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Streszczenie

Tekst jest proba spojrzenia na powszechny system emerytalny z punktu widzenia
zwiazku jego konstrukcji 1 dlugookresowego tempa wzrostu gospodarczego. Zwiazek
ten przejawia si¢ poprzez efekty zewngtrzne powodowane przez system emerytalny.
Szczegdlna uwage poswigcono takim zagadnieniom, jak: proporcja podziatu PKB
miedzy konsumpcje emerytow 1 oplacenie czynnikoéw produkcji, metoda
dokonywania tego podziatu (opodatkowanie lub oszczednosci) oraz sposob, w jaki si¢
on dokonuje (bezposrednio w realnej gospodarce lub poprzez rynki finansowe).
Omawiany jest wptyw, jaki na system emerytalny maja warunki, w jakich realizuje on
cel spoteczny, do ktorego zostal powotany. Zaprezentowane rozwazania prowadza do
wniosku, ze typowe sposoby klasyfikowania systeméw emerytalnych (na systemy
pay-as-you-go oraz kapitalowe) nie w pelni oddaja ekonomiczny sens dziatania
systemu emerytalnego. Tekst konczy propozycja alternatywnej klasyfikacji typow

systemu emerytalnego.

Stowa kluczowe: system emerytalny, wzrost PKB, spojno$¢ preferencji, efekty

zewnetrzne.
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* Dzigkuje Mackowi Bukowskiemu i1 Ryszardowi Rapackiemu za cenne uwagi do
wczesniejszej wersji tego tekstu.
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1. Wstep

System emerytalny jest bardzo waznym elementem struktury instytucjonalnej, w
ktérej funkcjonuje spoleczenistwo.! Celem jego istnienia jest zapewnienie $rodkow na
finansowanie konsumpcji kolejnych pokolen emerytéw, przy mozliwie najmniejszym
obciazeniu pokolen pracujacych. Druga czg$¢ tak okreslonej definicji celu systemu
czesto umyka powszechnej uwadze, co prowadzi do przekonania, ze najlepszy jest

system wyplacajacy wysokie emerytury. Nie zawsze jest ono stuszne.’

Projektowanie systemu emerytalnego musi bra¢ pod uwage warunki, w jakich ma on
realizowa¢ swoj cel spoteczny. Warunki te historycznie zmieniaja si¢, powodujac
konieczno$¢ przeksztatcania konstrukcji systemu emerytalnego tak, aby mogt on

skutecznie realizowa¢ swoj cel.

Realizacja tego celu na poziomie calego spoteczenstwa wymaga powszechno$ci
uczestnictwa w systemie emerytalnym, co oznacza wprowadzenie obowiazku tego
uczestnictwa. Bez tego efekt krotkowzrocznosci oraz efekt cwaniactwa’
powodowatyby  powstanie = dodatkowych  kosztow,  ktore  obciazylyby
odpowiedzialnych i zapobiegliwych czlonkow spoteczenstwa, motywujac ich tym

samym do mniej odpowiedzialnych i zapobiegliwych zachowan.

Obowiazek uczestnictwa w powszechnym systemie emerytalnym grozi zwigkszeniem
negatywnych efektow zewngtrznych dla poziomu zatrudnienia oraz tempa wzrostu
gospodarczego. Obowiazek ten nie musi jednak powodowa¢ negatywnych efektow.
Odpowiednia konstrukcja systemu emerytalnego moze te efekty zredukowaé oraz
sprzyja¢ powstawaniu pozytywnych efektow zewnetrznych. Skonstruowanie dobrego
systemu emerytalnego musi by¢ poprzedzone analiza, czym ten system jest z

ekonomicznego punktu widzenia. W szczegolnosci analiza taka powinna bra¢ pod

"' W prezentowanym tekécie odnosze si¢ wytacznie do systemu emerytalnego. Inne
elementy zabezpieczenia spolecznego pozostaja poza zakresem dyskutowanych
zagadnien.

? Najlepszym tego przykladem jest niemiecki system emerytalny, ktory wciaz jeszcze
wyplaca bardzo wysokie emerytury, ale uwzgledniajac obciazenie, jakie wynika z
tego dla gospodarki (patrz Dang i inni (2001)), na pewno nie mozna o nim
powiedziec, ze jest dobrym systemem emerytalnym.

> Bywa on nazywany ,efektem gapowicza”, co jednak nie w petni oddaje istote
opisywanego zachowania.
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uwage fakt, ze powszechny system emerytalny moze by¢ rozwazany z perspektywy
makroekonomicznej, jak réwniez z mikroekonomicznej. W pierwszym przypadku
uwaga koncentruje si¢ na podziale PKB, w drugim natomiast na alokacji dochodu w
cyklu zycia. Oba przypadki — rdzniac si¢ perspektywa analizy — dotycza tego samego

systemu emerytalnego.

W kolejnych czgéciach tego tekstu zajmujg¢ si¢ nastgpujacymi zagadnieniami:
definicja systemu emerytalnego, najwazniejszymi efektami zewngtrznymi
funkcjonowania tego systemu (punkt 2); przeobrazeniami warunkéw, w ktérych
system emerytalny stuzy spoleczenstwu (punkt 3); ksztalttowaniem si¢ wysokosSci
emerytur (punkt 4); sposobem generowania srodkoOw na konsumpcj¢ emerytow (punkt
5); pomnazaniem warto$ci wplaconych sktadek (punkt 6). W podsumowaniu
przedstawiam alternatywna wobec powszechnie stosowanej klasyfikacje typow
systemOw emerytalnych, ktéra — moim zdaniem — bardziej odpowiada ekonomicznym
roznicom ich konstrukcji. Aneks przedstawia ogdlne postulaty wobec efektywnego

(wedhug omowionych w tekscie kryteriow) systemu emerytalnego.

2. System emerytalny i powodowane przez niego efekty zewne¢trzne

Umozliwienie ludziom konsumowania w okresie, gdy juz nie moga na nie zarobic
sami — rozumiane tu jako system emerytalny — moze mie¢ dwojaki charakter:
naturalny, czyli opiera¢ si¢ na wigziach rodzinnych, indywidualnej lub grupowe;j

zapobiegliwos$ci oraz solidarnosci, albo powszechny, a wigc zinstytucjonalizowany,

naktadajacy na pokolenie pracujace obowiazek finansowania konsumpcji emerytow.
W tym drugim przypadku polega¢ to moze na opodatkowaniu pokolenia pracujacego
(tradycyjny, ,.bismarckowski” zinstytucjonalizowany system) lub na odkupywaniu
aktywow od pokolenia emerytow przez pokolenie pracujace (nowoczesny

zinstytucjonalizowany system).

Sposoby generowania §rodkéw na konsumpcjg¢ pokolenia emerytow zmienialy si¢ w
$lad za ewolucja struktury demograficznej ludnos$ci oraz innych zjawisk spotecznych,
co ilustruje rysunek 1. Niedostateczno$¢ naturalnych rozwiazan, opierajacych si¢
gltownie na wigziach rodzinnych, ujawnita si¢ w pelni wraz z rozpadem typowej w
okresie przedindustrialnym wielopokoleniowej rodziny. Rownie naturalne sposoby

generowania dochodéw na okres staro$ci, jakimi sa dobrowolne indywidualne
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oszczednosci, zawsze miaty t¢ wade, ze dostepne byly jedynie dla relatywnie

zasobniejszej czesci spoleczenstwa.”

Rysunek 1. Sekwencja typoéw systemOw emerytalnych ze wzgledu na mechanizm

dostosowujacy wydatki do mozliwos$ci ich finansowania.

Rozpad Jakosciowa zmiana
wielopokoleniowej struktury
struktury rodziny demograficznej
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| | czas

I TE

System “naturalny” System System
(zindywidualizowany zinstytucjonalizowany zinstytucjonalizowany
samodopasowanie) (anonimowy, decyzje (zindywidualizowany,
polityczne) samodopasowanie)

Uzupehienie, a w praktyce czgsto wlasciwie zastapienie systemu naturalnego przez
system zinstytucjonalizowany dato mozliwos¢ objgcia jego dzialaniem praktycznie
calego spoteczenstwa. Cena okazata si¢ jednak anonimowos$¢ uczestnictwa w
systemie w fazie placenia sktadek przy jednoczesnej indywidualizacji wyptat w
okresie emerytalnym. Oznaczatlo to asymetri¢ informacyjna. Placacy skladki w
niewielkim stopniu wiedzieli, ze je ptaca, podczas gdy otrzymujacy emerytury mieli
pelna swiadomos$¢ otrzymywania §wiadczen. Dodatkowo istnienie instytucjonalnego
posrednika — rozumianego jako ,,panstwo” — skutecznie ukrywato fakt przeptywu

srodkow od pokolenia pracujacego do pokolenia emerytéw. Nieuniknione w takiej

* Ograniczona dostepno$¢ (z powodéw dochodowych) mozliwosci korzystnego
alokowania dochodu w cyklu zycia rodzi negatywne konsekwencje tak dla relatywnie
zasobniejszej, jak 1 mniej zasobnej czgsci spoteczenstwa. Negatywne skutki dla tych
mniej zasobnych sa oczywiste. Negatywne skutki dla bardziej zasobnych wynikaja ze
spadajacego na nich kosztu redystrybucji dochodowe;.
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sytuacji oddanie regulowania systemu w regce politykéw doprowadzito do

niekontrolowanego wzrostu jego kosztu dla kolejnych pokolen pracujacych.

Z perspektywy indywidualnej system emerytalny rozpatrywany moze by¢ jako
narzgdzie alokacji dochodu w cyklu zycia. W skali catej gospodarki ten sam system
emerytalny staje si¢ sposobem dokonywania podziatu biezacego PKB migdzy
pokolenie pracujace (PKBY) oraz pokolenie emerytow (PKBY). Innymi stowy jest to
podzial biezacego PKB na czg$¢, ktora shuzy optaceniu zatrudnienia czynnikéw
produkcji, oraz czgs¢, ktora stuzy splaceniu zobowiazania wobec pokolenia
emerytow, przy czym dotyczy to tak systemu zinstytucjonalizowanego, jak 1

naturalnego.’
(1) PKB=PKBY +PKB®

Ekonomia emerytalna probuje odpowiedzie¢ na pytanie, jak biezacy podzial PKB
wpltywa na wielkos¢ przysztego PKB, a co za tym idzie na cze$s¢ PKB, ktora trafi w
przysztosci do emerytéw. Biezacy podzial PKB moze wywotywaé dla wzrostu PKB
pozytywne i negatywne efekty zewngtrzne. Najistotniejsza role¢ w tym zakresie

odgrywaja trzy czynniki:

» proporcja podzialu biezacego PKB migdzy pokolenia, czyli innymi stowy
relatywny udzial PKB® w catosci PKB;

» metoda dokonywania podzialu biezacego PKB migdzy pokolenia, czyli

opodatkowanie lub oszczgdzanie w ramach systemu emerytalnego;

» sposob podziatu biezacego PKB migdzy pokolenia, czyli dokonywanie podziatu
PKB bezposrednio w ramach realnej gospodarki lub za posrednictwem rynkoéw

finansowych.

Efekty zewngtrzne powstajace w wyniku wymienionych cech konstrukcji systemu
emerytalnego silnie zaleza od warunkow spotecznych, w jakich dokonywany jest

podzial PKB, a przede wszystkim od struktury demograficznej ludnosci.

> Zakladam tu, ze cze$¢é PKB, ktora nie stuzy finansowaniu konsumpcji pokolenia
emerytow 1 nie jest roOwniez przeznaczona na optacenie czynnikéw produkc;ji jest stata
(dla uproszczenia przyjmujg, ze jest ona rbwna zeru).
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3. Przeobrazenia warunkow funkcjonowania systemu emerytalnego w XX w.

W spoteczenstwie zawsze istnieje rodzaj ,,zobowiazania” wobec pokolenia emerytow.
Powody powstania tego zobowiazania sa rdzne (tradycja, poczucie wigzi rodzinnych,
poczucie solidarnosci z osobami niebgdacymi w stanie samodzielnie zarobi¢ na swoje
utrzymanie, obietnica polityczna), ale nie one sa dla systemu najwazniejsze. Istotne
jest, na ile pracujacy chca lub musza uznac¢ to zobowiazanie za swoje i czy sa w stanie

je sptacié.

Podzial PKB migdzy pokolenia dokonuje si¢ obecnie w warunkach diametralnie
odbiegajacych od tych z okresu projektowania tradycyjnego systemu emerytalnego.
Spoteczenstwo, ktére obsluguje system emerytalny, ma obecnie strukturg
demograficzna jako$ciowo rdézna od istniejacej jeszcze kilka dziesigcioleci temu. Przy
braku mechanizméw zapewniajacych samoregulacj¢ tradycyjnego systemu
emerytalnego prowadzi to do narastania ukrytego dlugu takiego systemu i
koniecznosci generowania bardzo znaczacej nadwyzki pierwotnej budzetu konieczne;j
dla obstugi tego dtugu.® Zmiana struktury wiekowej ludnoéci powoduje takze skutki
dotyczace celu systemu emerytalnego oraz narz¢dzi wykorzystywanych do jego

osiagania.

Cel systemu emerytalnego, tak jak zostal sformutowany na wstgpie tego artykutu,
wydaje si¢ uniwersalny. Jest to jednak tylko z pozoru oczywiste. W momencie
projektowania tradycyjnego systemu emerytalnego chodzito o finansowanie
konsumpcji 0os6b w okresie niedoteznej starosci. Wskazuje na to wiek emerytalny
wyjsciowo przyjety w systemie bismarckowskim w Niemczech w koncu XIX w.,
wynoszacy 70 lat przy $redniej dtugosci zycia wynoszacej okoto 45 lat. Znaczyto to,
ze wieku emerytalnego dozywato bardzo niewiele osob, ktore w momencie
osiagnigcia tego wieku byly rzeczywiscie niezdolne do zarabiania na swoje

utrzymanie.

Obecnie wiek emerytalny osiaga zdecydowana wigkszo$¢ sposréd osoéb, ktore w
przesztosci weszly na rynek pracy, przez co staly si¢ uczestnikami systemu
emerytalnego. Poréwnanie sytuacji dawnej i obecnej przedstawia rysunek 2. Co

wazne, osoby osiagajace wiek emerytalny nie sa na ogo6t niedoteznymi starcami i

% Patrz Dang i inni (2002), Roseveare i inni (1996), a takze Gora (2002).
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moga funkcjonowa¢ w miar¢ normalnie. W przypadku bogatych krajow — tu Niemcy
ponownie sa dobrym przyktadem — emeryci dysponujac znacznymi dochodami oraz
wolnym czasem, bedac przy tym przez wiele lat po przejsciu na emerytur¢ w catkiem
niezlym stanie zdrowia podrozuja po §wiecie lub oddaja si¢ innym zajgciom zupetnie
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 roézny. Zaistniala zmiana sktania do

sformutowania nastepujacego wniosku.

» System emerytalny jest obecnie narzedziem alokacji dochodu w cyklu zycia, a nie

sposobem finansowania niedol¢zne;j starosci.

Powyzszy wniosek sktania do szerszej refleksji nad powszechnym systemem
emerytalnym. Pojawia si¢ bowiem pytanie, do jakiego stopnia celowe jest odbieranie
pracujacym czesci wytworzonego produktu i przekazywanie jej osobom, ktore w
istocie moga uczestniczy¢é w jego tworzeniu.” Dyskusja tego problemu wychodzi

jednak poza zakres tego tekstu.

Narzedzia zastosowane w systemie emerytalnym nie decyduja o jego celu. Obecnie
jest nim alokacja dochodu w cyklu zycia. Dzieje si¢ tak, gdyz wigkszo$¢ osob
wptacajacych skladki do systemu otrzymuje pdzniej z niego emerytury. Dawniej
wigkszo$¢ ptacacych nic nie otrzymywala, poniewaz umierata przed osiagnigciem
wieku emerytalnego. Mialo wowczas sens pojgcie ,,ryzyka starosci”, ktore dotyczyto
tej nielicznej grupy osob wciaz zyjacych, jednak calkowicie juz niezdolnych do

osiagania dochodéw z pracy.

Istnienie takiego ryzyka, jak rowniez jego znaczna wariancja w populacji wskazywaty
na celowo$é wykorzystania narzedzi ubezpieczeniowych.® Obecnie, gdy wickszosé
0sOb rozpoczynajacych uczestnictwo w systemie emerytalnym przechodzi potem na
emeryturg, stosowanie narzedzi ubezpieczeniowych w fazie ptlacenia sktadek

przestato by¢ celowe. Wciaz ma ono sens w fazie otrzymywania emerytury, poniewaz

7 Dokumentuja to miedzy innymi dane OECD na temat wzrostu wolnej od
niesprawno$ci dalszej oczekiwanej dlugosci zycia (patrz Jacobzone i inni (1998),
Robine 1 inni (1998)).

¥ Narzedzia te byly — przynajmniej w teorii — tak istotne dla tradycyjnego systemu
emerytalnego, ze nastapito wrecz utozsamienie systemu z ubezpieczeniem.
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dhugo$¢ jednostkowego zycia jest nadal zréznicowana w populacji, a to
zroznicowanie zaczyna si¢ witasnie od poziomu odpowiadajacego mniej wigcej
wiekowi emerytalnemu. Rysunek 2 ilustruje istot¢ przeprowadzonego tu wywodu.

Kolejny wniosek jest wigc nastgpujacy:

» Obecna i oczekiwana w przysztosci struktura demograficzna powoduje, ze w fazie
aktywnosci zawodowej uczestnictwo w systemie emerytalnym powinno wiazac si¢
z wykorzystywaniem narzedzi oszczedno$ciowych, takich jak np. indywidualne
konto emerytalne. Natomiast narzedzia ubezpieczeniowe powinny by¢

wykorzystywane dopiero w fazie emerytalne;j.

Oba sformutowane powyzej wnioski maja podstawowe znaczenie dla wlasciwego

zaprojektowania ekonomicznych podstaw systemu emerytalnego.

Rysunek 2. Zmiana miana narzgdzi stosowanych w systemie emerytalnym na skutek

zmiany struktury demograficznej

Obecna i przyszta

Dawna struktura )
struktura demograficzna

demograficzna

ubezpieczenie

wiek emerytalny

ubezpieczenie
oszczedzanie

4. Proporcja podzialu PKB mi¢dzy pokolenia

Wielko$¢ systemu emerytalnego, czyli wielko$¢ czgSci PKB niestuzacej

wynagradzaniu czynnikow produkcji, powinna by¢ ustalona na poziomie
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uwzgledniajacym preferencje uczestnikoéw tego systemu. Kazde pokolenie jest
kolejno pokoleniem pracujacym, ktérego biezacy dochdod do dyspozycji jest
redukowany na skutek koniecznos$ci finansowania konsumpcji pokolenia emerytéw, a
potem samo staje si¢ pokoleniem emerytow, ktore konsumuje czg§¢ produktu
wytworzonego przez nastgpne pokolenie pracujacych. W skali calego spoteczenstwa
wktad kazdego pokolenia do systemu emerytalnego i dochdd, jaki z niego czerpie po
przejs$ciu na emeryturg, musza si¢ rownowazy¢. Dzieje sig tak, gdyz (dla danej $ciezki
wzrostu PKB) jesli zaktadamy, ze dobrobyt wszystkich pokolen jest rOwnie wazny, to
istnieje tylko jedna réwnowaga Arrowa-Debreu (tzn. rownowaga Nasha w ,.grze
miedzypokoleniowej”), ktora jest takze optymalna w sensie Pareto. Wymaga ona, aby
kazde pokolenie uczestniczace w systemie otrzymywato z niego tyle samo, ile do
niego wplacito (po skorygowaniu o stope wzrostu produktu).” Gdyby bowiem jakies
pokolenie uczestnikow systemu otrzymywato z niego w okresie emerytalnym mniej,
niz do niego wplacito w okresie aktywnosci zawodowej, oznaczatoby to takze, ze
jakie$ inne pokolenie otrzymuje z niego wigcej, niz wtozylo. W efekcie musielibySmy
zatozy¢, ze albo w trakcie trwania wymiany zmieniaja si¢ preferencje (co
wykluczaloby w ogole istnienie rownowagi), albo tez system preferuje jedne
pokolenia wzgledem innych, tzn. wymusza alokacj¢ niebgdaca rownowaga Nasha.
Indywidualnie udzial w systemie emerytalnym mozna wigc interpretowac jako
odbieranie z systemu tego, co si¢ samemu do niego wplacito (powigkszone o

odpowiednia stopg zwrotu).

» Decyzja o podziale PKB dzisiaj jest jednoczesnie decyzja dotyczaca podzialu PKB

w przysztosci.

Im wigkszy udziat cz¢$ci PKB przeznaczonej na konsumpcj¢ emerytow, tym mniejsza
pozostaje czg$¢ przeznaczona na optacenie czynnikéw produkeji, co w konsekwencji
prowadzi do zmniejszenia ich zaangazowania w procesie produkcji, a przez to
zmniejszenia tempa wzrostu PKB.'" Najgrozniejszy dla tempa wzrostu

gospodarczego, a tym samym dla systemu emerytalnego, nie jest jednak sam wysoki

? Chodzi tu o zaktualizowana warto$¢ wplat i wyptat.

10 Okreslenie sily tej zaleznosci jest trudne i wychodzi poza zakres prowadzonych
przeze mnie rozwazan. Z cala pewno$cia mozna jednak powiedzieé, ze gdyby PKB® =
PKB, to PKB = 0. Mozna tu wysnu¢ pewna analogi¢ do krzywej Laffera.
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udziat PKB przeznaczonego na konsumpcje emerytéw, lecz jego systematyczne
zwickszanie si¢.'! Utrzymywanie stalej proporcji podzialu jest warunkiem

koniecznym ekonomicznej neutralno$ci systemu emerytalnego.

Podziatu biezacego PKB migdzy konsumpcje emerytdéw i1 oplacenie czynnikow

produkcji mozna dokonywa¢ wedtug jednej z dwoch ponizszych zasad.

» Stata cz¢$¢ PKB stuzy finansowaniu konsumpcji catego pokolenia emerytéw, co
znaczy, ze zmiany demograficzne nie wplywaja na oplacenie zatrudnienia
czynnikow produkcji. Znaczy to jednak rowniez, ze cz¢§¢ PKB trafiajaca $rednio

do pojedynczego emeryta jest zmienna i zalezy od liczby emerytow.

» Stata cze$¢ PKB stuzy ($rednio) finansowaniu konsumpcji pojedynczego emeryta,
co znaczy, ze czg$s¢ PKB przeznaczana na optacenie czynnikdw produkcji jest

zmienna i zalezy od liczby emerytow.

Z ekonomicznego punktu widzenia to wiasnie podziat PKB migdzy pokolenia ma
podstawowe znaczenie. Przy niezmienionych preferencjach dotyczacych rozktadu
konsumpcji w czasie, podziat PKB miedzy PKB" i PKB® moze si¢ zmienia¢ na
skutek egzogenicznych wobec systemu emerytalnego decyzji politycznych.
Przykladem moze by¢ obnizenie wieku emerytalnego bez jednoczesnego
aktuarialnego dostosowania wysokos$ci miesiecznych emerytur. Wtedy — nawet przy
braku widocznych efektow o charakterze finansowym lub budzetowym — pojawia si¢
niekorzystny skutek ekonomiczny w postaci wzrostu bezrobocia oraz spowolnieniu
wzrostu gospodarczego. Z tego powodu wskazane jest zastapienie tradycyjnego
systemu emerytalnego nowoczesnym systemem, ktory przywraca samoregulacje
prowadzaca do stabilizacji czg$ci PKB finansujacej konsumpcje emerytow. Tak
dlugo, jak dlugo proporcja podziatu PKB pozostaje stala, zmiany kanatu
(bezposrednio lub za posrednictwem rynkoéw finansowych), ktorym trafia do
emerytow czg$¢ stuzaca finansowaniu ich konsumpcji, nie powoduja istotnych

skutkéw makroekonomicznych. 12

""" Rozpatrywanie odwrotnego przypadku nie ma uzasadnienia w $wietle

dhugookresowych tendencji demograficznych. Ponadto wystapienie niespojnosci
preferencji byloby w takim przypadku raczej niemozliwe.

12 Zagadnienie to rozwazam szczegdlowo w Gora (2002).
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Jesli podziat PKB migdzy pokolenia jest rownowaga Arrowa-Debreu (a wigc takze
rownowaga Nasha), to sktadki emerytalne wptacane do tego systemu przynosza stope

zwrotu rowna r* okreslona rownaniem (2).

o At g)
(2) (I+r )_—(1+nR)

gdzie:
g — tempo wzrostu PKB;

ng — stopa przyrostu liczebnosci pokolenia emerytow.

Ptynie stad wniosek, Ze:

» W warunkach rownowagi wysokos$¢ sredniej emerytury nie zalezy od typu systemu

emerytalnego. "

Mozliwo$¢ uzyskania w indywidualnym przypadku stopy zwrotu wigkszej niz r*
uwarunkowana jest zaistnieniem redystrybucji w ramach biezacego PKB. Moze si¢
ona odby¢ kosztem pokolenia pracujacego, co spowalnia wzrost na skutek nizszego
wynagrodzenia czynnikdw produkcji, albo kosztem wysoko$ci §wiadczen pozostatych
emerytOw, co spowalnia wzrost na skutek wzmocnienia podatkowego charakteru
sktadki (omawiam to ponizej). W dlugim okresie wysoko$¢ emerytur zalezy od typu
systemu emerytalnego o tyle, o ile sprzyja on wzrostowi gospodarczemu lub go
spowalnia, przy czym maksymalizacja r* wymaga, aby podzial PKB byt optymalny w

sensie Pareto.

5. Metoda podzialu PKB mig¢dzy pokolenia

Z indywidualnego punktu widzenia uczestnictwo w systemie emerytalnym moze mie¢
charakter zblizony do ptacenia podatku lub do oszczgdzania. Im bardziej sktadka w

powszechnym systemie emerytalnym w percepcji jego uczestnikow zblizona jest do

B W tym kontekscie dyskusja na temat wysokosci emerytur w zaleznosci od typu
systemu emerytalnego jest catkowitym nieporozumieniem. Przy danej wielkosci PKB
oraz danej liczbie emerytéw decyzja o podziale PKB — jest ona tozsama z decyzja o
wysokosci sktadki emerytalnej — wyznacza wysokos$¢ emerytur.
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podatku, tym wigksze sa znieksztalcenia podatkowe, a tym samym wyzsze bezrobocie
1 wolniejszy wzrost gospodarczy, czyli w konsekwencji mniejsze emerytury. Nalezy
podkresli¢, ze efekt ten byt w przesztosci niewielki, obecnie jednak odgrywa istotna

rolg¢ w wigkszo$ci panstw OECD."

Mozemy wyr6zni¢ dwa skrajne rozwiazania (patrz rysunek 3). Pierwsze to system
emerytalny finansowany z ogolnych podatkéw. Nie ma w nim skladek, ani nawet
celowych podatkéw. Po prostu czg$s¢ ogoélnych podatkéw shuzy finansowaniu
konsumpcji  pokolenia emerytow. Jego przeciwienstwem jest dobrowolne
oszczedzanie dokonywane przez jednostki na wilasna odpowiedzialno$¢ 1 bez

jakiegokolwiek przymusu lub zachety ze strony panstwa.

Celowy podatek socjalny, nakladany przede wszystkim na dochody z pracy,
finansujacy tradycyjny system emerytalny plasuje si¢ blisko podatkow ogolnych.
Wyodrgbnienie z budzetu jakiej§ formy funduszu celowego nie zmienia
ekonomicznego charakteru finansowania systemu, zaciemnia jednak obraz systemu w
indywidualnej percepcji jego uczestnikow. Pojawia si¢ przekonanie, ze sktadki
(podatki socjalne) sa przez taki fundusz wydawane bezposrednio na emerytury. Jest to
przekonanie w zasadzie stuszne, zaciera jednak fakt, ze to budzet ze swoich réznych
przychodow na biezaco finansuje emerytury. Posrednictwo wyodrebnionego funduszu
1 utworzenie zarzadzajacej nim publicznej instytucji jest wylacznie rozwigzaniem
technicznym, niemajacym znaczenia z punktu widzenia ekonomii. Jednak
wyodrebnienie funduszu oraz istnienie w systemie politycznej obietnicy wyptacenia
w przyszio$ci emerytury uczestnikom systemu ptacacym dzisiaj podatek-sktadke

powoduje, Ze jest ona traktowana trochg inaczej niz pozostate podatki.

Rysunek 3 przedstawia kontinuum odpowiadajace sposobom postrzegania
uczestniczenia w rdéznych formach podziatu PKB. Kazda z nich polega na
przekazaniu $rodkéw od pracujacych do emerytow. Ich percepcja zalezy jednak od
sposobu, w jaki system emerytalny tworzy zobowiazania wobec swoich uczestnikow.
Jesli te zobowiazania sa dobrze okreslone, nie budza obaw co do ich dotrzymania w
przysztosci oraz nie zmuszaja do przeznaczania na uczestnictwo w systemie zbyt

duzych kwot, to udziat w systemie emerytalnym upodabnia si¢ do dobrowolnego

' Patrz OECD (2000) oraz Goéra (2003).
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oszczedzania. Jesli natomiast zobowiazania systemu sa niejasne lub istnieja powody,
by watpi¢ w ich przyszte dotrzymanie, lub tez obciazaja dochody uczestnikow w

nadmiernym zakresie, to udzial ten upodabnia si¢ do placenia podatkow.

Rysunek 3. Percepcja sktadek w systemie emerytalnym

Ogdlne Dobrowolne
podatki oszczednosci

celowe podatki Oszczednos$ci w
socjalne powszechnym
systemie

emerytalnym

Problemem pozostaje jednak obowiazkowo$¢ uczestnictwa w systemie. Mozna
postawi¢ tezg, ze w obowiazkowym systemie sktadka zawsze jest podatkiem.
Uwazam ten poglad za ekstremalny i majacy jedynie czgsciowe uzasadnienie,
poniewaz pomija on istnienie ogromnej réznicy mig¢dzy systemem emerytalnym, w
ktorym zaptacenie sktadki nie rodzi jakichkolwiek jednoznacznych zobowiazan
wobec ptacacego, oraz systemem, w ktorym zaplacenie sktadki oznacza
jednoznacznie okreslone zobowiazanie wobec osoby, ktéra je zaplacita.'” Tradycyjny
system emerytalny nie tylko nie tworzyl dobrze okreslonych zobowiazan, ale do
momentu rozpoczg¢cia wyplacania emerytury nie ,,wiedzial” w ogole o jego istnieniu.
Nazwanie udzialu w takim systemie ptaceniem podatku jest w petni uzasadnione,

nawet jesli system ten dawal ogdlna obietnicg wyptaty jakiej§ emerytury w

1> Nie wchodze tu w dyskusje, kto — pracownik czy pracodawca — placi sktadke. Z
ekonomicznego punktu widzenia placa obie strony. Wazny jest jedynie fakt
zaptacenia sktadki za konkretna osobg.
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przysztosci.'® Nowoczesny system ,,zna” swoich uczestnikow od samego poczatku ich
uczestnictwa oraz zaciaga wobec nich konkretne zobowigzania wyrazone w
jednostkach pienigznych. Niezaleznie od tego, czy taki system jest systemem
finansowym czy tez nieﬁnansowym17 oraz niezaleznie od tego, czy zarzadzany jest
przez podmiot publiczny czy tez prywatny, uczestnictwo w nim jest bardzo podobne

do dobrowolnego oszczgdzania.

Problemu obowiazkowosci uczestnictwa w systemie emerytalnym nie mozna jednak
pomina¢ ze wzgledu na réznice miedzy stopa zwrotu mozliwa do uzyskania w
systemie obowiazkowym a stopa zwrotu uzyskiwana w efekcie dobrowolnego
oszczedzania poza nim. Zagadnienie to ma wymiar realny oraz psychologiczny. Ten
pierwszy wiaze si¢ z faktem, ze w powszechnym systemie, w ktorym uczestnictwo
jest obowiazkowe, istnieja zawsze jakie$ gwarancje dla uczestnikow. Gwarancje te w
systemie tym moga mie¢ jedynie wymiar psychologiczny, poniewaz w powszechnym
systemie gwarantami moga by¢ jedynie sami jego uczestnicy, czyli obywatele danego
kraju. Jednak istnienie regulacji zwiazanych z istnieniem gwarancji generuje koszty,
ktére pokry¢ musza ci sami ludzie. Dlatego w rezultacie stopa zwrotu uzyskiwana w
powszechnym systemie moze okaza¢ si¢ nizsza niz w przypadku dobrowolnego
oszczedzania, ktore nie wiaze si¢ z jakimkolwiek gwarancjami. Stopy zwrotu w
powszechnym systemie moga by¢ nizsze takze na skutek wigkszego niz w przypadku
matych programéw emerytalnych kosztu zarzadzania.'® Nalezy dostrzec, ze — w
warunkach réwnowagi omowionej wyzej — oba wymienione koszty, to znaczy koszt
gwarancji 1 koszt zarzadzania, maja znaczenie dla wysoko$ci przyszitych emerytur

poprzez wzmocnienie percepcji sktadek jako podatkow.

Réwnie wazny — a moze nawet wazniejszy — jest efekt psychologiczny dotyczacy

wyobrazenia, co kazdy mogtby zrobi¢ ze swoimi sktadkami, gdyby zamiast wptacaé

' W takim systemie ogolna obietnica dawana jest z gory, ale jej materialny wyraz
okreslony jest w momencie przechodzenia na emeryture. Dowodem niejasnosci
dawanej obietnicy sa zmieniajace si¢ sposoby wyznaczania emerytur (ewolucja
formuly emerytalnej, zasad indeksacji Swiadczen, itp.).

' Pojecia te oméwione w dalszej czesci tekstu.

'8 Koszty te nie musza by¢ uczestnikom w pelni znane. Dotyczy to szczegdlnie
sytuacji, gdy system emerytalny jest obstugiwany przez instytucje publiczna. Wtedy
czes$¢ kosztu moze by¢ ukryta w ogdlnych podatkach.
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je do powszechnego systemu mogt sam zdecydowac, jak je wykorzysta. W praktyce
uzyskanie dlugoterminowej stopy zwrotu przewyzszajacej przeci¢tna jest niezwykle
trudne. Jednak oceng stopy zwrotu uzyskiwanej z systemu emerytalnego subiektywnie
porownuje si¢ z wyobrazeniem, jakie si¢ ma o swoich zdolno$ciach do pomnazania
pieniedzy, a nie z faktyczng mozliwoscia ich pomnozenia.'” Dlatego, bliska
przecigtnej stopie dlugookresowego wzrostu gospodarczego, stopa zwrotu
uzyskiwana w powszechnym systemie zawsze bedzie nizsza od wyobrazenia o stopie
zwrotu mozliwej do uzyskania samodzielnie. Dlatego rowniez przymus uczestnictwa
w powszechnym systemie zawsze bedzie w pewnym zakresie traktowany jak placenie
podatku. Na rysunku 3 odlegtos¢ punktu reprezentujacego indywidualne oszczedzanie
w powszechnym systemie emerytalnym od punktu reprezentujacego niepowodujace
znieksztalcen podatkowych dobrowolne oszczgdnosci moze by¢ przedstawiona jako
funkcja wysokosci obciazenia skladka (c) wplacana do zinstytucjonalizowanego
systemu, kosztu (Y) tego uczestnictwa oraz subiektywnej oceny straty ponoszonej w

systemie instytucjonalnym (0) (rownanie 3).

3 t.=flc,y,0)

gdzie:

t. — miara podatkowego traktowania indywidualnych oszczgdnosci w powszechnym

systemie emerytalnym;

¢ — kwota sktadki (c > 0);

y — miara kosztu uczestnictwa w powszechnym systemie;
0 — subiektywna ocena straty (0 < d < 1; patrz rownanie 7).

Przyjmujg, ze 0 < t. < 1. Jesli t. = 1, to mamy do czynienia ze zwyktym podatkiem
(lewy kraniec kontinuum), jesli natomiast t. = 0, to mamy do czynienia z

oszczednosciami (prawy kraniec kontinuum).

" Podazam tu =za pracami eksponujacymi psychologiczne uwarunkowania

podejmowanych decyzji i formulowanych sadéw. Patrz Tversky i Kahneman (1974),
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Funkcja f([)Jjest monotoniczna oraz spetnia ponizsze warunki:

@ lim/@=1

R 17  WACES!
y_>00

©® Imm/@=1
N |

r v,
(7) 5 — nat inst
r
nat

gdzie:

Inat — Wyobrazenie o wysokosci stopy zwrotu mozliwej do uzyskania w systemie

naturalnym;

rinst — Wyobrazenie o wysokos$ci stopy zwrotu mozliwej do uzyskania w systemie

zinstytucjonalizowanym (zaktadam tu, ze 0 < rjps < Tpar).

Omawianie tej funkcji zaczng od kwestii wysokosci sktadki. Nadmierna warto$¢
obowiazkowej sktadki przeksztalca te sktadke w podatek niezaleznie od systemu,
poniewaz oznacza zmuszanie uczestnikoéw systemu do alokowania w czasie czgsci
dochodu wigkszej, niz wynikatoby to z ich indywidualnych preferencji, nawet po ich
korekcie uwzgledniajacej efekt krotkowzrocznosci 1 efekt cwaniactwa. Wartos$¢ ta
powinna by¢ zblizona do poziomu oszczednosci niezbednego dla wygenerowania
takiej] wysoko$ci dochodéw emerytalnych, ktéra umozliwilaby sfinansowanie
standardowych potrzeb. Warunek (4) mowi, ze jezeli kwoty pochtaniane przez system

jako sktadki rosna, to sa one coraz bardziej rozumiane jako podatki.

Druga zmienna wystepujaca w rownaniu (3) zostata juz omowiona. Warunek (5)
méwi, ze jezeli koszty uczestnictwa w powszechnym systemie rosng, to rosnie

réwniez sita podatkowej percepcji sktadek ptaconych do tego systemu.

Tirole (2002).
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Trzecia zmienna wystgpujaca w rownaniu (3) ma zwiazek ze stopami procentowymi,
jakie mozna uzyskac¢ dzigki oszczg¢dzaniu na staros$¢. Stopy te niekoniecznie sg znane
oszczedzajacym. Na ogol maja oni jedynie subiektywne wyobrazenie o ich faktycznej
dtugookresowej wartosci. Chodzi tu o subiektywna warto$é oczekiwana® stop zwrotu
w naturalnym systemie emerytalnym (rn,) oraz w systemie zinstytucjonalizowanym
(Tinst). Warunek (6) mowi, ze im bardziej wyobrazenie o stopie zwrotu mozliwej do
osiagnigcia samemu (system naturalny) odbiega od wyobrazenia o stopie zwrotu, jaka
moze dla nas wygenerowac system zinstytucjonalizowany, tym bardziej sktadka do

tego ostatniego systemu traktowana jest jako podatek.

Wyobrazenia na temat obu stop zwrotu moga odbiega¢ od tego, co jest mozliwe tak w
systemie naturalnym, jak i w zinstytucjonalizowanym, przy czym w pierwszym
przypadku pojawi¢ si¢ moze efekt prowadzacy do zawyzenia oceny rya, natomiast w

drugim do zanizenia oceny riyg.

Zawyzenie oceny I,y wynikaé moze z przeswiadczenia, ze wlasnymi pienigdzmi
najlepiej zarzadzimy sami, a jesli kto$ chce przymusowo zrobi¢ to za nas, oznacza to
dla nas nie najlepszy interes. Poglad taki moze by¢ wzmacniany przez przekonanie, ze
mozliwos¢ samodzielnego zarzadzania wlasnymi pieni¢gdzmi, to mozliwos¢ wydania
ich cze$ci na biezaca konsumpcje. Powracamy w ten sposob do problemu decyzji o

wysokosci sktadki, jak rowniez do efektow krotkowzrocznosci 1 cwaniactwa.

Zawyzenie oceny I, moze nastgpowal z jeszcze innego — wydawatoby sig
obiektywnego — powodu, a mianowicie z obserwacji rynkéw finansowych. Rzady
czesto silnie zadluzaja sie. Wtedy stopy zwrotu, jakie mozna uzyska¢ kupujac
rzadowe instrumenty dtuzne, sa bardzo wysokie. Jesli sa wyzsze niz tempo wzrostu
gospodarczego, to posiadacze takich instrumentéw korzystaja kosztem pozostatych
podatnikow. W przysztosci nastapi bowiem redystrybucja dochodu od wszystkich
podatnikow do tych osob, od ktorych te instrumenty beda wykupywane. Jesli jednak
wszyscy kupia te instrumenty, to redystrybucja taka nikomu nie przyniesie
indywidualnej korzysci, a dla spoteczenstwa jako cato$ci oznacza¢ bedzie stratg
wynikajaca z koniecznego dla wykupienia tych instrumentow podniesienia podatkow.

Subiektywnej oceny mozliwej do uzyskania stopy zwrotu nie dokonuje si¢ jednak na

2 Rozumiem to pojecie analogiczne do pojecia prawdopodobienstwa subiektywnego.
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podstawie analiz makroekonomicznych, lecz na podstawie oceny sytuacji w skali
mikro. Przyktad ten dobrze ilustruje fundamentalng r6znicg migdzy ré6znymi formami
indywidualnego lub grupowego uczestniczenia w rynkach finansowych a

uczestnictwem w powszechnym systemie emerytalnym.

W przypadku zinstutucjonalizowanego systemu emerytalnego moze nastapi¢ efekt
odwrotny, to znaczy zanizanie oceny stopy zwrotu, jaka mozna w nim uzyskac.
Wynika to z faktu, ze taki system zawsze jest wystawiony na ryzyko politycznych
manipulacji. Odpowiednia konstrukcja systemu emerytalnego moze to ryzyko
redukowac¢ — cho¢ niestety nie jest w stanie catkowicie go wyeliminowaé. Gdy ta
konstrukcja (jak to ma miejsce w tradycyjnym systemie emerytalnym) zaktada
aktywne uczestnictwo politykéw oraz zamazuje ekonomiczne zaleznos$ci istniejace w
systemie, w tym ksztaltowanie si¢ stopy zwrotu, to uczestnicy systemu maja
tendencj¢ do zanizania swojej oceny wysokosci tej stopy. Moga ja postrzegac¢ jako
rowna zeru.”! Nie musi to odpowiadaé rzeczywistosci. Wiele tradycyjnych systemow
emerytalnych wyplaca wigcej, niz wynosi biezaca warto$¢ wptaconych sktadek.
Poniewaz jednak konstrukcja takiego systemu nie daje uczestnikom mozliwo$ci
obserwowania stopy zwrotu, to zrozumiate, ze wydaje im sig, ze jej w ogole nie ma.

Stad sktadka w takim systemie jest po prostu postrzegana jako podatek.

W nowoczesnym systemie emerytalnym, opartym na indywidualnych kontach i
tworzacym dzigki temu dobrze okreslone zobowiazania wobec swoich uczestnikow,
stopa zwrotu jest jedna z podstawowych informacji, jakie do nich trafiaja. Mozliwo$¢
politycznych manipulacji jest w takim systemie silnie zredukowana. Sktadka przestaje
by¢ w nim postrzegana jako podatek. Z zastrzezeniami przeanalizowanymi wcze$niej,
staje si¢ ona blizsza indywidualnym oszczedno$ciom. Latwo dostrzec, ze efekt ten
wystgpuje tym silniej, im spoteczenstwo obslugiwane przez powszechny system
emerytalny lepiej rozumie sposoéb jego dzialania oraz im bardziej jest ono
zaznajomione z funkcjonowaniem rynkéw finansowych. To ostatnie oznacza przede
wszystkim $wiadomos¢, ze wykorzystywanie rynkow finansowych przez powszechny

system emerytalny nie jest tym samym, czym indywidualne lub grupowe

2l W gruncie rzeczy subiektywna ocena stopy zwrotu w tradycyjnym systemie moze
by¢ nawet ujemna, co znaczy, ze uczestnicy systemu nie spodziewaja si¢ odzyskania
nawet samej sumy wplaconych sktadek.

18



Marek Gora — Inne spojrzenie na podstawowe zagadnienia ekonomii emerytalnej

uczestnictwo w tych rynkach, oraz ze wykorzystywanie przez system emerytalny
rynkéw finansowych nie jest warunkiem koniecznym tworzenia przez system
emerytalny dobrze okre$lonych zobowiazan wobec swoich uczestnikow. Dzigki
informacji i edukacji spotecznej zmniejsza si¢ subiektywne poczucie straty (& = 0), a
co za tym idzie ostabia si¢ rowniez tendencja do utozsamiania skladki ptaconej do
powszechnego systemu emerytalnego z podatkiem (t. = 0). W konsekwencji
nastepuje bardzo pozadany efekt zmniejszenia wielkosci klina podatkowego. Na
kontinuum przedstawionym na rysunku 3 ilustracja tego efektu jest odlegtos¢ miedzy
punktem odpowiadajacym podatkom socjalnym i punktem odpowiadajacym
oszczednosciom w powszechnym systemie emerytalnym. Oszacowanie sily

omawianego efektu jest bardzo trudne 1 wykracza poza ramy tego tekstu.

6. Sposob dokonywania podzialu PKB mi¢dzy pokolenia

Dyskusje na temat systemu emerytalnego ogniskuja si¢ na ogoél gléwnie na
dychotomii: system pay-as-you-go>> — system kapitatowy. Oba terminy nie sa jednak
w ekonomii dobrze zdefiniowane. Pierwszy powstat jako okreslenie sposobu ptatnosci
przy zakupie réznego rodzaju towarow, gldwnie ustug. W ekonomicznych dyskusjach
na temat systemu emerytalnego nie zawsze jednak wiadomo, czy odnosi si¢ on do
podatkowego charakteru uczestnictwa w tym systemie, do rolowania dtugu, ktory ten
system tworzy, czy wreszcie do redystrybucji w jego ramach. Drugi termin tez rodzi
watpliwosci, poniewaz nie zawsze jest jasne, czy jest on rozumiany w sensie
ekonomicznym czy finansowym. Istot¢ réznicy dobrze ilustruje zakup obligacji
rzadowej. W pierwszym przypadku nie mamy do czynienia z kapitalem, poniewaz
strumien uzyskanych z jej sprzedazy $rodkdw na ogoél przynajmniej w czesci
finansuje biezaca konsumpcjg, a nawet jesli rzad przeznaczy je na inwestycje, to i tak
splata zobowiazan wobec posiadaczy tych instrumentdw najpierw wymagaé bedzie

$ciagniecia podatkdw. Z punktu widzenia finansoOw zakup obligacji rzadowej jest

22 Swiadomie rezygnuje tu z uzywanego czesto polskiego odpowiednika terminu pay-
as-you-go, to znaczy pojgcia ,,system repartycyjny”’. Prowadzi ono bowiem do jeszcze
wigkszego zamieszania pojgciowego niz to, z jakim mamy do czynienia w przypadku
pozostania przy angloj¢zycznej wersji tego terminu.
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takim samym inwestowaniem jak zakup instrumentow emitowanych przez sektor
prywatny.23

Kolejne nieporozumienie réwniez wynika z pomieszania poje¢ ekonomicznych i
finansowych. W tym przypadku chodzi o to, czy strumien $§rodkéw pochodzacych ze
sktadek emerytalnych jest na biezaco wydawany, czy tez jest w jaki§ sposob
,»0szczedzany”. Nie zawsze jest jednak jasne, czy chodzi o oszczednosci finansujace
inwestycje, czy o oszczgdno$ci rozumiane jako tworzenie wymagalnych zobowiazan

wobec 0sob, ktore te srodki wptacity.

W rzeczywistosci srodki pochodzace ze sktadek sa w catosci na biezaco wydawane
niezaleznie od typu systemu emerytalnego. Aby $rodki te zostaly realnie pomnozone,
musza trafi¢ do kogo$, kto przeznaczy je na swoja konsumpcj¢ lub inwestycje i
przyjmie na siebie zobowiazanie, ze w odpowiednim momencie je zwrdci razem z
wygenerowana dzigki nim stopa zwrotu. Srodki finansujace splate zobowiazan beda

juz jednak cze$cia przysztego PKB.

Uczestnicy powszechnego systemu emerytalnego wptacajac sktadki kupuja od
poprzedniego pokolenia posiadane przez nie aktywa emerytalne (tak finansowe, jak i
niefinansowe), co pozwala na sfinansowanie konsumpcji tego pokolenia.
Jednoczesnie zawieraja w ramach tego systemu pewien rodzaj kontraktu terminowego
na zbycie zakupionych aktywow w momencie, gdy sami juz beda w okresie starosci.**

Aktywa emerytalne, o ktorych mowa, sa tu rozumiane bardzo ogdlnie. Moga to by¢:

» aktywa finansowe przynoszace stopg zwrotu pochodzaca z rynkow finansowych
(w dlugim okresie oznacza to stope zwrotu zblizona do tempa wzrostu

gospodarczego);®

» 7 ekonomicznego punktu widzenia chilijski system emerytalny, uwazany za

modelowy wregcz przyktad systemu kapitatowego, byl przez wiekszos¢ lat swego
istnienia bardziej wersja systemu pay-as-you-go niz systemu kapitalowego, poniewaz
nie byto w nim mozliwe przeznaczanie srodkOw na inwestycje.

* W przeciwienstwie do typowych kontraktow terminowych zawieranych na rynkach

finansowych, kontrakt na zbycie aktywoéw emerytalnych nie stuzy do zabezpieczenia
si¢ przed ryzykiem. W skali catej gospodarki tego bowiem nie da sig zrobi¢.

> Stopa zwrotu osiggana na rynkach finansowych moze byé wyzsza od tempa
wzrostu gospodarczego na skutek tego, ze obrotowi na tych rynkach podlegaja aktywa
zwiazane z bardziej dochodowymi przedsigwzigciami gospodarczymi, podczas gdy
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» aktywa niefinansowe przynoszace stop¢ zwrotu odpowiadajaca wybranym
procesom zachodzacym w realnej gospodarce (w dtugim okresie oznacza to tempo

26
wzrostu gospodarczego);

» obietnice polityczne (stopa zwrotu mozliwa do policzenia jedynie ex post w

zaleznosci od stopnia, w jakim obietnica zostanie zrealizowana).

Pojecie to moze odnosi¢ si¢ nawet do obietnic politycznych, tak dtugo jak rodza one
konieczno$¢ przeznaczenia na wyplaty emerytalne czg$ci wptywow podatkowych. W
takim przypadku odkupywanie aktywdéw emerytalnych odbywa si¢ za posrednictwem
systemu podatkowego. W $wietle wczesniejszych rozwazan jest to bardzo niedobry
sposOb finansowania systemu emerytalnego. Niezaleznie jednak od konkretnej formy

obrotu aktywami emerytalnymi ekonomiczny sens dokonywanej transakcji polega na
tym, ze:
» uczestnictwo w powszechnym systemie emerytalnym to sposob zakupywania dzi$

czesci przysztego PKB.

W nowoczesnym systemie emerytalnym nie moze by¢ juz mowy o obietnicach
politycznych. Zamiast nich tworzone sa dobrze okre$lone zobowiazania wobec
swoich uczestnikow. Podstawowe zasady nowoczesnego systemu emerytalnego

mozna syntetycznie przedstawi¢ w nastepujacy sposob:

» Skladka wplacana do systemu wyrazona jest jako staty procent podstawy

osktadkowania;
» Sktadki wptacane sa za konkretng osobg i akumuluja si¢ na jej indywidualnym
koncie;

» Stan konta z poprzedniego okresu powigkszany jest o stopg zwrotu uzyskang w

systemie;

» Stan konta jest przeksztalcany na strumien dozywotnich miesigcznych wyptat

(annuitet) w momencie przejscia danej osoby na emeryture;

tempo wzrostu gospodarczego uwzglednia wszystkie przedsigwzigcia, takze te
najmniej dochodowe.

26 W krotszym okresie moze to byé na przyklad tempo wzrostu bazy sktadkowe;.

21



Marek Gora — Inne spojrzenie na podstawowe zagadnienia ekonomii emerytalnej

» Annuitet kalkulowany jest na podstawie stanu indywidualnego konta oraz

sredniego oczekiwanego dalszego trwania zycia w wieku przejscia danej osoby na
emeryture;

» Tworzone sa rezerwy techniczne na pokrycie skutkéw fluktuacji po stronie

dochodow 1 po stronie wydatkéw systemu.

Systemy emerytalne dziatajace wedtug powyzszych zasad moga jednak rozni¢ si¢
migdzy soba. Rdéznice dotycza przede wszystkim sposobu, w jaki finansowana jest
osiggana w nich stopa zwrotu. W $wietle wczedniejszych rozwazan wydaje sig, ze
systemy emerytalne tworzace wobec swoich uczestnikbw dobrze okreslone
zobowiazania nalezaloby podzieli¢ wedlug innych, niz dominujace obecnie, bardziej
przejrzystych kryteriow. Pierwszym z nich jest to, czy $rodki trafiajace do systemu
emerytalnego sa inwestowane (w sensie ekonomicznym), drugim za$§ czy $rodki te

przechodza przez rynki finansowe.

Mozemy wyrdzni¢ trzy rodzaje rozwiazan stosowanych w systemach tworzacych
dobrze zdefiniowane zobowiazania. Sa one okreS$lane skrotami swoich nazw: NDC,
FDCgp oraz FDC.”” Pierwsze z nich ma charakter niefinansowy, dwa pozostate
wykorzystuja rynki finansowe. Tabela 1 przedstawia zestawienie ich najwazniejszych

cech.

Tabela 1. Zestawienie cech typow systemu o zdefiniowanej sktadce

Stopa zwrotu Zobowiazanie Podziat PKB
NDC r=g rzadu bezposredni
FDCgp I =T1GD rzadu rynki finansowe
FDC T =Tfp sektora prywatnego | rynki finansowe

27 Skroty pochodza z anglojezycznych nazw. NDC — non-financial (notional) defined
contribution, FDC — financial defined contribution. W tym ostatnim przypadku
subskrypt GD (government debt) oznacza, ze w systemie jako instrumenty finansowe
wykorzystuje si¢ obligacje rzadowe. Wigcej na temat powyzszych typéw systemu
emerytalnego mozna przeczyta¢ w Gora i Palmer (2002).
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Sptata zobowiazania rzadu wymaga $ciagni¢cia podatkow, niezaleznie od tego, czy
dhug zostatl zaciagnigty za posrednictwem rynkéw finansowych, czy tez bez tego
posrednictwa. Niezalezno$¢ od podatkow daje jedynie inwestowanie $rodkoéw
wplacanych do systemu emerytalnego. Umozliwia to zakup instrumentow

inwestycyjnych emitowanych przez sektor prywatny.*®

Zaciaganie dhlugu publicznego za posrednictwem rynkéw finansowych jest bardzo
typowa 1 naturalng forma finansowania deficytu rzadu. Rodzi ona jednak ryzyko
zwiazane ze skala zadtluzenia rzadu. Stopa zwrotu uzyskiwana dzigki zakupowi tego
dlugu (rgp) moze by¢ trwale wyzsza niz dlugookresowe tempo wzrostu
gospodarczego, ktore jest jednoczesnie tempem wzrostu bazy podatkowej. Wtedy
dlug zaczyna eksplozywnie narasta¢. Opanowanie tego zjawiska wymaga
podniesienia podatkow lub ogloszenia, ze dlug nie zostanie splacony. Zwiazek tego
problemu z systemem emerytalnym polega na tym, ze jesli stopa procentowa ustala
si¢ na zawyzonym poziomie, to czg$¢ dlugu, ktéra jest zobowigzaniem wobec
przysztych emerytoéw — jakkolwiek nie wpltywa na ksztaltowanie si¢ tej stopy —
proporcjonalnie do udzialu w cato$ci zadluzenia zwigksza zobowiazania rzadu.
Prowadzi to do jeszcze wigkszego kosztu dla podatnikow.” Dlatego system
emerytalny typu FDCgp jest rozwiazaniem gorszym od pozostatych rozwigzan

zaprezentowanych w Tabeli 1.*°

Stopy zwrotu uzyskiwane w przypadku pozostatych dwoch typéw rozwiazan nie
rodza analogicznego zagrozenia dla podatnikow. W przypadku NDC stopa zwrotu,
czyli narastanie zobowigzan, jest z definicji tozsama z tempem wzrostu
gospodarczego (r = g), czyli tempem, w ktérym ros$nie zdolno$¢ sptaty tych
zobowiazan. W przypadku FDC zobowiazania i ich sptata zaleza od zwiazanych ze

soba tempa przyrostu zobowiazan i tempa przyrostu zdolnosci sektora prywatnego do

28 Zaktadam tu, ze rzad nie jest wlascicielem czynnikéw produkeii.
% Analize tego zjawiska prowadze w innym tekscie (patrz Gora (2002)).

3% Rozwiazanie typu FDCgp mozna jednak dosy¢ tatwo wprowadzié, a przy tym
przyczynia si¢ ono — tak jak FDC — do rozwoju rynkéw finansowych, przez co z kolei
pobudza wzrost gospodarczy. Dlatego stosowanie takiego rozwiazania ma
zwolennikow (patrz na przyktad Holzmann).
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ich splaty (r = rs,).”' Zatem tak NDC, jak i FDC automatycznie stabilizuja swoje
przychody 1 wydatki. Stabilizowany jest dzigki temu podziat PKB migdzy pokolenia,
a tym samym eliminowane jest, omawiane wczesniej, zagrozenie niespojnoscia

preferencji.

Racjonalne wydaje si¢ wigc budowanie systemu emerytalnego w oparciu o jedno z
tych dwoch rozwiazan lub o ich kombinacje. Udziat FDC w tej kombinacji
warunkowany jest zdolno$cia gospodarki do finansowania przedsigwzigé
inwestycyjnych za posrednictwem rynkéw finansowych. W wielu gospodarkach
warunek ten moze by¢ istotnym ograniczeniem. Pod tym wzgledem, jak i pod
wieloma innymi, NDC jest latwiejsze we wprowadzeniu i zarzadzaniu. Nie pozwala
ono jednak na osiagnigcie kolejnego sprzyjajacego wzrostowi gospodarczemu efektu

zewngtrznego.

» W gospodarce dynamicznie efektywnej zwigkszenie poziomu inwestycji prowadzi

do zwigkszenia przysztej konsumpcji — a wigc takze przysztych emerytur.

Dlatego bardzo pozadane jest, aby czgs¢ FDC systemu emerytalnego miala mozliwie
duze rozmiary, nawet jezeli prowadzi to do niewielkiego wzrostu ponoszonych przez

system emerytalny kosztow.

7. Whnioski

Zaprezentowane w tek$cie rozwazania utrzymane byly w konwencji dyskusji na temat
podziatu PKB migdzy pokolenie pracujace 1 pokolenie emerytow. Nie jest to typowe
podejécie do zagadnien emerytalnych. Powszechnie stosowany, tradycyjny sposob
myslenia dzielacy systemy emerytalne przede wszystkim na pay-as-you-go i
kapitatlowe nie wydaje mi si¢ jednak najwlasciwszy z punktu widzenia ekonomii.
Rozwazania zaprezentowane w tym tekScie sugerowatyby typologie systemow

emerytalnych zbudowana w oparciu o inne kryteria. Kazde z nich zostalo omowione

31 Odstepstwo od tej sytuacji moze nastapi¢ na skutek pojawienia si¢ babli

spekulacyjnych na aktywach sektora prywatnego. Jest to jednak grozne wytacznie w
przypadku splaty zobowigzan wobec os6b wtasnie przechodzacych na emeryturg. Dla
pozostatych uczestnikow systemu aktualna warto$¢ stanu ich kont jest jedynie
informacja nie majaca bezposredniego wptywu na ich bogactwo.
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w jednej z czesci tekstu. Proponowana typologia opiera si¢ na nastepujacych trzech

opozycjach. System emerytalny moze by¢:

» naturalny lub zinstytucjonalizowany;

» podatkowy lub oszczedno$ciowo-ubezpieczeniowy;
» finansowy lub niefinansowy.

W przedstawionym tek$cie najmniej miejsca poswigcitem dyskusji rozréznienia na
system naturalny i system zinstytucjonalizowany. Co prawda jego waga ujawnia si¢ w
trakcie dyskusji pozostatych poruszonych w tekscie problemow, to w podsumowaniu

nalezy jednoznacznie podkresli¢, ze:

» system naturalny i system zinstytucjonalizowany to bardzo rdézne od siebie

sposoby realizacji podziatu PKB migdzy pokolenia.

Stwierdzenie to obejmuje takze przypadki, w ktorych funkcjonowanie obu tych typow
systemu emerytalnego sprowadza si¢ w praktyce do wykorzystywania podobnych
narzedzi. Narzedzia te nie powinny przestoni¢ ekonomicznego sensu funkcjonowania
systemu emerytalnego: zakupienie instrumentu finansowego w ramach dobrowolnego
oszcz¢dzania ma odmienny sens ekonomiczny niz zakupienie tego samego
instrumentu w ramach zinstytucjonalizowanego powszechnego systemu; przekazanie
jakiej§ kwoty osobie starszej z powodu odczuwanej z nia solidarnosci jest catkowicie
odmienne od faktu =zaplacenia tej samej kwoty jako podatku socjalnego.
Niedostrzeganie odmienno$ci systemu naturalnego i systemu zinstytucjonalizowanego

niejednokrotnie prowadzi do nieporozumien.

Zaprezentowane rozwazania nie majq istotnego znaczenia dla biezacego zarzadzania
systemem emerytalnym. Zarzadzanie — jakkolwiek bardzo dla systemu wazne — nie
jest jego istota. Jest nia natomiast alokacja dochodu w czasie (perspektywa
indywidualna), podziat biezacego PKB (perspektywa ogolnospoteczna) oraz efekty
zewnetrzne jakie one powoduja dla wzrostu gospodarczego, a tym samym dla
ksztattowania si¢ emerytur w przysztosci. Technika finansowania, zarzadzania i
obstugi systemu sa dopetnieniem konstrukcji ekonomicznej, a nie jej treScia. To
wlasnie efekty zewnetrzne maja najwigksze znaczenie dla  zrozumienia
dlugookresowej natury dziatania systemu emerytalnego, a co za tym idzie dla
zaprojektowania podstaw efektywnego systemu emerytalnego, czyli takiego, ktory

dzielac PKB migdzy konsumpcj¢ pokolenia emerytdéw oraz optacenie czynnikow
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produkcji, minimalizuje negatywne efekty zewnetrzne powodowane przez ten podziat

oraz sprzyja powstawaniu pozytywnych efektow dla wzrostu PKB.

W $wietle przedstawionych wywodow system emerytalny powinien charakteryzowac

si¢ nastgpujacymi cechami:

» Jego zinstytucjonalizowana cz¢$¢ powinna mie¢ najmniejsze mozliwe rozmiary
zapewniajace realizacj¢ celu spotecznego jakim jest redukowanie efektu

krotkowzrocznosci 1 efektu cwaniactwa.

» Zinstytucjonalizowana czg$¢ systemu emerytalnego, niezaleznie od decyzji o jej
wielko$ci, powinna w maksymalnym mozliwym zakresie mie¢ oszczednosciowo-

ubezpieczeniowy — a nie podatkowy — charakter.

» Zinstytucjonalizowany system emerytalny powinien wykorzystywaé w swym
dziataniu rynki finansowe w maksymalnym zakresie mozliwym z punktu widzenia
podazy instrumentow inwestycyjnych sektora prywatnego, a nie rzadowych
instrumentow dluznych. Wydaje sig, ze zamiast zakupu tych ostatnich, pozostate
srodki pochodzace ze skladek emerytalnych lepiej przeznaczy¢ na zakup

instrumentow niebgdacych przedmiotem obrotu na rynkach finansowych.

Krotki opis systemu emerytalnego zaprojektowanego w oparciu o kryteria

przedstawione w tym tekécie zawarty jest w Aneksie.*>

32 Patrz rowniez Gora (2001).
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Aneks

Ponizej przedstawiam ogdlny zapis warunkow (A1)-(A8) okreslajacy efektywny — w
rozumieniu przedstawionych w tekscie kryteriow — system emerytalny.”

I. Makroekonomiczna stabilno$¢ systemu emerytalnego wymaga, aby biezaca warto$¢
strumienia jego przychoddéw byta rowna biezacej wartosci strumienia jego wydatkow,
w obu przypadkach zdyskontowane na dowolny moment (rownanie Al). Rezerwa

techniczna jest niezbgdna dla zapewnienia ciaglo$ci wyplat z systemu niezaleznie od

fluktuacji jego przychodow (rownanie A2).
(AD) P,(c)=PV,(4)

(A2) TR=minTR

C — zagregowana wartos¢ sktadek;

A — zagregowana warto$¢ wyplat emerytalnych;

TR — rezerwa techniczna.

Jesli rownania Al 1 A2 sa spelnione, to zapewniona jest postulowana wczesniej

stabilizacja proporcji podziatu PKB.

II. Z indywidualnego punktu widzenia (réwnania A3 i A4) system emerytalny
powinien oddawa¢ odpowiednio pomnozona warto$¢ wplaconych do niego sktadek.
Ze spotecznego punktu widzenia oddawane pieniadze musza by¢ roztozone na caly
okres po przej$ciu na emeryturg. Stad ubezpieczeniowy charakter uczestnictwa w

systemie po przej$ciu na emeryturg.

(A3) PV, (c, FE[PV,(a,)
_Kir

(Ad) a,= G,

gdzie:

3 Nowy polski system emerytalny zostal w catoici (obie obowiazkowe czeéci)
zaprojektowany tak, aby spetniat wymienione tu kryteria.
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c; — sktadki i-tego uczestnika systemu;

a; — annuitet i-tego uczestnika systemu;

Gr — oczekiwana dalsza dtugo$¢ trwania zycia w wieku R przejscia na emeryturg;
K r — stan konta i-tego uczestnika systemu w momencie R przej$cia na emeryture.

III. Podziat systemu na cze¢$¢ finansowa 1 niefinansowa pozwala na skuteczne
roztozenie ryzyka nadmiernych fluktuacji sumy oszczednosci emerytalnych

(rownanie AS5).
(A5) C;=CnytCpr

cin, Cir — czg8¢ skladki przekazywana na indywidualne konto odpowiednio

niefinansowe 1 finansowe i-tego uczestnika systemu,

IV. Skfadki w systemie emerytalnym powinny by¢ utrzymane w rozsadnych
granicach. Stopa sktadki powinna zapewnia¢ zdecydowanej wigkszosci uczestnikow
systemu uzyskanie na koniec aktywnosci zawodowej stanu konta umozliwiajacego
uzyskanie co najmniej takiego poziomu annuitetu, ktéry uznany jest w danym
spoteczenstwie za minimalny. Stopa sktadki (nierd6wnos¢ A6), jak rowniez jej kwota
(nierowno$¢ A7) nie powinna powodowa¢ zmuszania uczestnikow systemu do

nadmiernego poziomu uczestnictwa w systemie.>*

(A6) Co, S Cop S Coyyy

(A7) c<c*

cy, — stopa skltadki odpowiednio najnizsza (L) oraz najwyzsza (U) majace sens
spoteczny i ekonomiczny;

c* — gbrne ograniczenie kwoty ptaconej sktadki.

V. Wiek emerytalny nie jest istotnym parametrem nowoczesnego systemu
emerytalnego, ktéry moze funkcjonowaé niezaleznie od jego wyboru. Nadal jest
jednak celowe ustalenie pewnego wieku, ktory jest najnizszym uprawniajacym do
uzyskania dostgpu do kont emerytalnych. Ustalenie takiego wieku ma znaczenie

dochodowe. Redukuje si¢ w ten sposdb ryzyko niskich emerytur. Redukuje si¢

3% Nie dyskutuje tu, jakie konkretne ograniczenia sa rozsadne.
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rowniez ryzyko spadku podazy pracy na skutek wczesniejszego wycofywania sig

uczestnikoOw systemu z rynku pracy.
(A8) R=2R ..

gdzie:

R — wiek emerytalny.

Przedstawione powyzej wymagania wobec dobrego systemu emerytalnego czgsciowo
wykraczaja poza tematyk¢ omawianych zagadnien. Przedstawitem jednak komplet

tych wymagan, aby przedstawiony przy ich pomocy model byt kompletny.
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