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1. Wprowadzenie

Pomimo réznych probleméw polska gospodarka
pomysinie przeszta przez okres transformaciji. Wiele
kwestii pozostato do rozwigzania, ale sg to juz bar-
dziej lub mniej typowe sprawy, z ktérymi borykaja sie
gospodarki catego $wiata. Waznym problemem
wspotczesnych gospodarek jest miejsce i rola, jakg
odgrywaja w nich wydatki spoteczne. W wiekszosci
krajow europejskich te wydatki stanowig bardzo duza
czes¢ PKB. Wcigz dominuje przy tym myslenie o po-
lityce spotecznej i jej ksztattowanie w niejako imma-
nentnym przeciwstawieniu do funkcjonowania gospo-
darki. Nie mozna jednak ignorowac faktu, ze w wielu
przypadkach spoteczny koszt wygenerowania $rod-
koéw na cele spoteczne jest wiekszy niz spofeczna ko-
rzys¢ z ich wydania. Mozna sie spierac o to, jak mie-
rzy¢ oba te efekty. Nie mozna jednak uciec od ko-
niecznosci myslenia o efektywnosci ich obu. Przy
czym nie jest to jedynie klasyczny dylemat ,efektyw-
nos¢ czy réwnosé”.

Powszechnym problemem w krajach rozwinietych
jest niewydolnosc¢ finansowa systemow emerytalnych.
Jesli wezmie sie pod uwage skale wydatkéw na ten
cel, to jest to w gruncie rzeczy podstawowy problem
tych gospodarek. Bardzo niewiele krajow zdotato
wejs¢ na droge prowadzgcg do uzdrowienia swoich
systemdéw emerytalnych i zapewnienia im dtugookre-
sowej stabilnosci i wyptacalnosci, ktéra nie bedzie
oparta jedynie na dodatkowym ”przepompowywaniu”
pieniedzy podatnikéw przez system emerytalny’.
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Reformowanie systemdéw emerytalnych jest trud-
ne. Duzo fatwiej jest — szczegdlnie w krajach boga-
tych — subsydiowa¢ je. Mozliwe to jest jednak tylko
w krétkim okresie. Nawet w najbogatszych krajach
nie da sie subsydiowac bez konca — szczegdlnie, ze
sytuacja finansowa systeméw emerytalnych pogar-
sza sie z roku na rok ze wzgledu na nasilanie sie
skutkéw obserwowanej trwatej zmiany demograficz-
nej. Podejmowane dziatania sprowadzajg si¢ jednak
na ogot jedynie do prob racjonalizowania systemow.
Predzej, czy pdzniej okazuje sie, ze to nie wystarcza
i rozwigzanie problemu wymaga gtebokiej zmiany za-
sad, na ktdrych dziata system emerytalny.

Zmiana zasad okazuje sie jednak trudniejsza niz
mozna by tego oczekiwag. Istnieje bowiem daleko idgce
zamieszanie pojeciowe utrudniajgce, a czasem wrecz
uniemozliwiajgce merytoryczng dyskusje. Dochodzi do
tego podatnos¢ tematu emerytur na demagogie.

W ekonomii emerytalnej od lat 90. dominuje postu-
lat przeksztatcenia tradycyjnego systemu dziatajgce-
go w oparciu o zasade zdefiniowanego swiadczenia,
w ktérym sktadki majg ekonomiczny charakter podat-
ku2, w system o zdefiniowanej sktadce, w ktorym
sktadki majg charakter oszczednosci. Jednak w dys-
kusji powstaje wiele nieporozumien, ktére utrudniajg
merytoryczng dyskusje i dziatania majace na celu
unowoczesnienie systeméw emerytalnych. Te niepo-
rozumienia dotyczg wykorzystywanej terminologii,
a w szczegolnosci nadinterpretowania istoty istniejg-
cych dychotomii typu: kapitatowy — niekapitatowy, pry-
watny — publiczny, ubezpieczenia spoteczne — indywi-
dualne oszczednosci. Do tego dochodzi nieprecyzyj-




na definicja pojecia pay-as-you-go. Nie jest bowiem
jasne, czy wazniejsze w tym pojeciu jest jego odnie-
sienie do redystrybucji (repartycyjnego charakteru),
do podatkowego charakteru finansowania, czy do
miedzyokresowego rolowania dtugu.

Prezentowany tekst porusza wiele zagadnien
z obszaru ekonomii emerytalnej. Nie wszystkie oma-
wia dogtebnie, nie to jest bowiem jego celem. Jest
nim natomiast szerokie spojrzenie na problem, jakim
jest poszukiwanie nowoczesnego sposobu finanso-
wania konsumpcji emerytow. Zastgpienie tradycyjne-
go, nieefektywnego ekonomicznie i spotecznie syste-
mu emerytalnego przez nowy efektywny system jest
osig prezentowanego tekstu. ldeg przewodnig jest
neutralny ekonomicznie system emerytalny, ktérego
funkcjonowanie jednoczesnie powoduje pozytywne
efekty zewnetrzne oraz minimalizuje niekorzystne
efekty zewnetrzne.

Nowy polski system emerytalny odgrywa w tym
opracowaniu wazng role, ale nie jest jego tematem,
lecz stuzy jako ilustracja prezentowanych rozwazan.

2. Nowy polski system emerytalny

Polska wprowadzita w 1999 roku nowy system
emerytalny. Jest on przejawem nowego mys$lenia
w polityce spotecznej i ekonomii traktowanych razem,
a nie przeciwstawianych sobie. Jasny i przejrzysty sy-
stem emerytalny dziata wedtug bardzo prostej zasady:

Wartos¢ oczekiwana zdyskontowanej sumy wypfat

z systemu réwna jest zdyskontowanej sumie wptat

do systemu powiekszonej o nalezny procent.

Reszta jest jedynie techniczng otoczka. Ta otocz-
ka, jak réwniez generowane przez nig efekty zewne-
trzne, ma ogromne znaczenie — nie jest jednak sa-
mym systemem emerytalnym. Nowy system jest na-
rzedziem indywidualnej alokacji dochodu w cyklu zy-
cia. Moze ona by¢ korygowana na biezaco, ale z ze-
wnatrz systemu. Przyktadem jest ptacenie sktadek za
kobiety wychowujace dzieci, osoby odbywajgce obo-
wigzkowa stuzbe wojskowa lub inne, ktére w danej

chwili wymagaja w ocenie spotecznej wsparcia. Poza
systemem pozostaje tez gwarancja emerytury mini-
malnej. Taki system emerytalny jest korzystny spo-
fecznie oraz sprawny ekonomicznie.

2. 1. Konstrukcja systemu emerytalnego

Nowy powszechny i obowigzkowy system emery-
talny zostat wyodrebniony w cato$ci z obowigzkowe-
go systemu ubezpieczen spotecznych. Dla oséb uro-
dzonych po 31 grudnia 1948 r. stary system przestat
istnie€. Fakty te umykajg czasem uwadze. Majg one
jednak fundamentalne znaczenie, gdyz umozliwiajg
zastosowanie efektywnych narzedzi stuzgcych reali-
zacji spoftecznego celu istnienia obowigzkowego sy-
stemu emerytalnego, jakim jest dostarczenie ludziom
bezpiecznej i optacalnej metody alokacji dochodu
w cyklu ich zycia.

Wyodrebniony system emerytalny w catosci opar-
ty zostat na indywidualnych kontach i dziata w naste-
pujacy sposob:

—skfadki emerytalne ptacone sg za konkretne
osoby (19,52% podstawy wymiaru; potowe pta-
cg pracownicy, potowe ptaci pracodawca);

— skfadki zaptacone za te osoby sg rozdzielane
miedzy dwa indywidualne konta (12,22% na
pierwsze konto, natomiast 7,3% na drugie);

— zaptacone skfadki akumulujg sie na kontach
0s0b, za ktdre zostaty zaptacone i stanowig zo-
bowigzanie systemu wobec tych oséb;

— dotychczas zaptacone skfadki zarabiajg pro-
cent, ktdry doliczany jest do ich sumy (stan
kont jest regularnie komunikowany uczestni-
kom systemu);

— zakumulowane $rodki pozwalajg uzyska¢ anuitet
(emerytura dozywotnia) zalezny od usktadanego
kapitatu i od wieku przejscia na emeryture (im wy-
zszy kapitat, tym wyzszy anuitet; im pozniejszy
wiek przejécia na emeryture, tym wyzszy anuitet);

— w systemie emerytalnym tworzone sg rezerwy
techniczne pozwalajgce wygtadzaé fluktuacje
przychododw i wydatkow systemu;




— osoby, ktére ze Srodkow tgcznie zgromadzonych
na swoich obu kontach uzyskatyby dochod poni-
zej poziomu emerytury minimalnej otrzymajg
z budzetu wyréwnanie do minimalnego poziomu.

System emerytalny samoczynnie dostosowuje do

siebie biezacg zdyskontowang wartos¢ przychodow
i wydatkéw dzisiaj oraz w przysztosci. Nie generuje
wiec aktuarialnego deficytu i jest dzieki temu neutralny
wobec gospodarki. Moze na dodatek generowaé pozy-
tywne efekty zewnetrzne, co prowadzi do tego, ze za-
miast — jak stary system obciazaé gospodarke spowol-
niajac jej wzrost i generujac bezrobocie — nowy system
sprzyja rozwojowi gospodarczemu i stwarza mozliwo-
Sci ograniczenia bezrobocia. Przetamany w ten spo-
sOb zostaje problem obcigzania przez system emery-
talny gospodarki i spowolniania jej rozwoju. System
emerytalny nie tylko nie szkodzi juz gospodarce, ale
sprzyja wrecz jej rozwojowi. Efekt ten jest dodatkowo
wzmachiany przez generowanie przez system emery-
talny pozytywnych efektéw zewnetrznych i minimalizo-
wanie niekorzystnych efekiéw zewnetrznych.

2. 2. Efekty zewnetrzne

a. Zmniejszenie przysztych zobowigzan systemu
emerytalnego (dtug przestat rosngé, jego
zmniejszanie sie bedzie skutkiem ruchu natu-
ralnego ludnosci).

b. Uchronienie przychoddéw z prywatyzacji przed
sprzejedzeniem” (stopa oszczednosci w gospo-
darce nie ulega ograniczeniu).

c. Utatwienie porzgdkowania budzetu poprzez wy-
pychanie z niego inflacjogennych pozycji.

d. Wyeliminowanie przywilejow emerytalnych.

e. Zmniejszenie istniejgcej wczesniej w systemie
zachety do jak najwczesniejszego przechodze-
nia na emeryture.

f. Zmniejszenie zachety do ukrywania dochodow,
czyli zwiekszenie bazy sktadkowej.

g. Rozwdj rynkéw finansowych.

h. Przeksztafcenie sktadek emerytalnych z quasi-
podatkéw w quasi-oszczednosci.

Wszystkie powyzsze efekty sprzyja¢ beda trwatemu
wzrostowi gospodarczemu oraz — dzigki zmniejszeniu
klina podatkowego — trwatemu obnizeniu bezrobocia.

2. 3. Polski system emerytalny
na tle innych reformowanych systemoéw

Wiele krajow podejmuje préby zreformowania
swoich systeméw emerytalnych. Istnieje kilka sposo-
bow stosowanych dla osiggniecia tego celu. Polski
system postrzegany jest czesto jako nasladujacy roz-
wigzania latynoamerykariskie oraz pozostajgcy
w nurcie nakreslonym przez ,Averting the Old-Age
Crisis™. Jest to raczej nieporozumienie. Polski sy-
stem rzeczywiscie czerpie wiele doswiadczen z sy-
steméw latynoamerykanskich, ale sprowadzaja sie
one do czysto technicznych zagadnien. Ma on duzo
silniejsze pokrewienstwo z wprowadzonym w zycie
tego samego dnia, to znaczy 1 stycznia 1999 r., no-
wym szwedzkim systemem emerytalnym.

Typowa, najbardziej obecnie popularna metoda
reformowania systeméw emerytalnych polega na
ograniczeniu zakresu funkcjonowania dotychczaso-
wego systemu, przy zachowaniu niezmienionego
sposobu jego funkcjonowania, a w zwolnione dzie-
ki temu miejsce wstawienie nowego systemu. Po-
wstaje w ten sposdb mieszanka starego i nowego
systemu. Oba dziatajg catkowicie odmiennie i two-
rza tzw. filary.

W polskim przypadku nazwa filary takze zostata
wykorzystana w komunikacji spotecznej, ale tresé, ja-
ka znalazta sie pod tymi terminami jest odmienna od
ich typowego rozumienia w innych krajach. Podstawo-
we dla systemu jest funkcjonalne wydzielenie zadan.
Te z nich, ktére sg zwigzane z ryzykiem (prawdopodo-
bienstwo zaistnienia zdarzenia bliskie zeru) pozostajg
w ubezpieczeniowej czesci systemu zabezpieczenia
spotecznego, te natomiast, w ktérych ryzyko odgrywa
drugorzedng role (prawdopodobieristwo zaistnienia
zdarzenia bliskie jednosci) tworzg oszczednosciowg
czes¢ systemu. W drugim przypadku mamy do czy-
nienia wytgcznie z systemem emerytalnym.




To dopiero system emerytalny dzielony jest na
dwie czesci — dzielona jest takze sktadka, kiorej jed-
na czesc trafia na pierwsze konto emerytalne zwane
popularnie pierwszym filarem, natomiast druga, na
drugie konto, zwana popularnie drugim filarem. Za-
chowanie nazwy ,filar’ podyktowane byto potrzebami
komunikacji spotecznej. Nie oddaje ono jednak eko-
nomicznej tresci konstrukcji polskiego systemu eme-
rytalnego. Tabela 1 skrétowo prezentuje oba podej-
Scia: typowe oraz zastosowane w ,Bezpieczenstwie
dzieki réznorodnosci™.

Tabela 2 ilustruje podziat obowigzkowej sktadki
w systemie ubezpieczen spotecznych zwigzany z wy-
dzieleniem jego czesci emerytalnej i zastgpieniem jej
przez nowy system emerytalny.

Z kolei Tabela 3 zamieszczona w dalszej czesci
tego tekstu prezentuje wybrane cechy obu obo-
wigzkowych czesci nowego systemu emerytalne-
go, ktére omawiane sg w kolejnych sekcjach tego
tekstu. Cechy poréwnywane sa miedzy sobag

Tabela 1. Reformowanie systemu emerytalnego

i w opozycji do cech starego systemu. W tabeli, jak
réwniez w dalszej czesci tekstu, okreslenie NDC
odnosi sie do niefinansowych kont emerytalnych
zwanych pierwszym filarem, natomiast okreslenie
FDC odnosi sie do finansowych kont, zwanych dru-
gim filarem. W tym ostatnim przypadku mozemy
mie¢ do czynienia z rozwigzaniami bazujgcymi na
zakupie dtugu publicznego {FDC(GD)}, lub na in-
westowaniu sktadek w nierzgdowe instrumenty fi-
nansowe {FDC(NGI)}.

Funkcjonowanie nowego polskiego systemu eme-
rytalnego omawiane jest w korcowych sekcjach tego
tekstu.®

3. Efektywny system emerytalny

Efektywny ekonomicznie system emerytalny to ta-
ki, ktdrego finansowanie jest neutralne wobec gospo-

Typowy sposdéb reformowania systemu emerytalnego

Swiadczenia) ,pierwszy filar’

2. Stworzenie nowej czesci systemu opartej

3. Podziat sktadki miedzy stary i nowy system

(réznorodnos¢ form) ,trzeci filar”

1. Racjonalizacja starego systemu przy zachowaniu jego redystrybucyjnego charakteru (zasada zdefiniowanego

na obowigzkowych funduszach emerytalnych (prywatne zarzadzanie, zdefiniowana skfadka, generowanie stopy
zwrotu poprzez rynki finansowe; rézne formy wyptaty emerytur) ,drugi filar’

4. Sprzyjanie rozwojowi dodatkowych form oszczedzania, ktdre sg podobne do obowigzkowych, tyle ze dobrowolne

,,Bezpieczenstwo dzieki réznorodnosci”

2. Likwidacja emerytalnej czesci starego systemu

4. Podziat sktadki miedzy dwa konta

w formie anuitetu

w formie anuitetu

w obowigzkowej czgsci systemu

1. Rozdzielenie emerytalnej i nieemerytalnej czesci systemu ubezpieczen spotecznych

3. Stworzenie catkowicie nowego systemu emerytalnego opartego na zasadzie zdefiniowanej sktadki
— wyeliminowanie redystrybucji z obowigzkowego systemu emerytalnego

5. Pierwsze konto — publicznie zarzadzane; stopa zwrotu zalezna od wzrostu gospodarczego; wypfata emerytury

6. Drugie konto — prywatnie zarzadzane; stopa zwrotu zalezna od sytuacji na rynkach finansowych; wyptata emerytur

7. Sprzyjanie rozwojowi dodatkowych form oszczedzania, ktére sg jakosciowo rézne od oszczedzania
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Tabela 2. Sktadki w starym i w nowym systemie
emerytalnym

Cata Pierwsze | Drugie [Pozostate
sktadka | indywidu- | indywidu- | elementy
alne konto [ alne konto| systemu
(-pierwszy | (,drugi
filar”) filar”)
przed 1-01-1999
Obowigz- | 36.59° - - 36.59
kowa
sktadka
od 1-01-1999
Obowigz- 19.52 12.22 7.3 -
kowa
skfadka
emery-
talna
Inne 17.07 - - 17.07
obowigz-
kowe
sktadki

@ Ubruttowiony dawny procentowy wymiar sktadki wynoszacy 45%

darki. Nie wymaga on subsydiowania, nie stuzy tez
jako zrédto dodatkowych dochoddw quasi-budzeto-
wych. Efektywny spotecznie system zapewnia odpo-
wiednig skale alokacji dochodu w catym cyklu zycia.
Rozumienie efektywnosci ekonomicznej i spotecznej
wywiedzione jest ponize;.

Oszczedzanie na emeryture w przypadku indywi-
dualnego oszczedzania musi spetnia¢ nastepujacy
warunek:

NPV, (¢;)= NPV, (a;) (1)

Dla osoby i w momencie przejscia na emeryture
(t= R) spetniona jest réwnos¢ biezgcej zdyskontowa-
nej wartosci (NPV) wptaconych skfadek (c) i przy-
sztych wyptat emerytury (a).6 Innymi stowy po przej-
$ciu na emeryture kazdy dysponuje dochodem odpo-
wiadajgcym zaoszczedzonej czesci wczesniejszego
dochodu z pracy powiekszonej o nalezny procent.

Oszczedzanie na emeryture ma sens wtedy, gdy
eliminuje ryzyko wyczerpania sie¢ zaoszczedzonego
dochodu w trakcie trwania zycia. Taka sytuacja w bar-

dzo zaawansowanym wieku jest szczegdlnie niebez-
pieczna. Prawdopodobienstwo popetnienia btedu nie-
doszacowania indywidualnego okresu dalszego trwa-
nia zycia jest szczegodlnie wysokie w przypadku osob
zyjacych ponadprzecietnie dtugo. Przekona¢ sie o tym
mozna jednak dopiero ex post. Dlatego niezbedne
jest przeksztatcenie warunku (1) tak, aby uwzgledniat
ubezpieczeniowy charakter wykorzystania zgroma-
dzonych oszczednosci, czyli zakup anuitetu.

NPV,(c,)=E NPV,(a,) 2)

Anuitet wyznaczony jest wedtug nastepujacej formuty.

K.
a. iR

i G_R

(3)

Kip = NPV(CiR) (4)

Realizacja takiej formy korzystania z wtasnych
oszczedno$ci wymaga istnienia programu emerytal-
nego, przy czym Gg w rownaniu (8)7 jest wartoscig
Sredniego dalszego trwania zycia uczestnikéw pro-
gramu emerytalnego. W momencie przejscia na eme-
ryture spetniona jest réwnos¢ biezacej zdyskontowa-
nej wartosci wptaconych sktadek oraz wartosci ocze-
kiwanej przysztych wyptat emerytury. Wartos¢ ocze-
kiwana dotyczy jedynie réznicy sredniej oczekiwanej
dalszej dtugosci zycia w wieku przejscia tej osoby na
emeryture oraz faktycznie przez nig przezytego okre-
Su po przejsciu na emeryture.

Wspdlne oszczedzanie na emeryture w ramach
systemu emerytalnego podnosi efektywnos¢ tego
oszczedzania. Redukuje sie w ten sposéb ryzyko oraz
koszty zarzgdzania indywidualnymi oszczednosciami.

System emerytalny jest w czesci obowiazkowy,
aby eliminowaé dwa zagrozenia jakie wynikaja
z asymetrii informacyjnej. Po pierwsze chodzi
o unikniecie efektu krotkowzrocznosci (myopia) jed-
nostek prowadzgcej do niedostatecznego poziomu
oszczedzania na staro$¢ oraz nieréwnomiernego
roztozenia tego oszczedzania w czasie. Po drugie
chodzi o uniknigcie efektu zycia na emeryturze na
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cudzy rachunek (free riding) prowadzacego do nie-
dostatecznego poziomu oszczedzania na starosc.
Skutkiem istnienia obu efektéw jest zwigkszenie ob-
cigzen podatkowych, a wiec takze znieksztatcen po-
datkowych przektadajgcych sie na spowolnienie
wzrostu gospodarczego.

System emerytalny opisany rownaniem (2) moze
dziata¢ przy kazdym poziomie sktadki oraz kazdym in-
dywidualnym momencie przejscia na emeryture (R).
Wybdr wartosci tych parametrow ma jednak istotne
skutki spoteczne. Wyznaczajg one bowiem poziom
przysztych dochoddw kolejnych pokolerr emerytéw.

¢ <c<cy

(5)

R>R,,, (6)

Gdy sktadka jest zbyt niska (¢ < ¢;), to nie gene-
ruje odpowiednio wysokich dochoddéw na emeryturze
(niedostateczna alokacja dochodu w cyklu zycia).
Wtedy mamy do czynienia z sytuacjg, w ktdrej syste-
mu emerytalnego jak gdyby nie byto. Wymienione wy-
zej zagrozenia nie sg eliminowane. Gdy natomiast
sktadka jest zbyt wysoka (¢ > ¢;), mamy do czynie-
nia z sytuacjg, w ktérej wszyscy ludzie sg zmu-
szani do oszczedzania ponad to, co jest niezbedne
dla eliminowania wymienionych zagrozen. To nie ma
ani ekonomicznego, ani spotecznego sensu. W indy-
widualnych przypadkach cel zwigekszonej alokacji do-
chodu moze by¢ zrealizowany dzieki udziatowi w do-
datkowych programach emerytalnych.

Istnienie minimalnego wieku emerytalnego (R
jest narzedziem polityki przeciwdziatania ubdstwu.
Przy jego braku, pewna liczba os6b mogtaby podjg¢
decyzje o przejsciu na emeryture zbyt wczesnie i na-
razi¢ sie w ten sposob na zycie w biedzie przez wiele
lat. Mogtyby takze wystapi¢ oba wymienione wyzej
efekty. Dodatkowo zbyt wczesne przechodzenie na
emeryture spowalnia tempo wzrostu gospodarczego8.

Uogdlniajgc réwnosé (2) na caty obowigzkowy sy-
stem emerytalny mozemy zrezygnowac¢ z uwzgle-
dniania wartos$ci oczekiwanej, ktéra redukuje sie
W procesie agregowania strumieni wpfacanych skfa-

dek i wyptacanych anuitetéw. Musimy jednak dodaé
warunek moéwigcy, ze system musi tworzy¢ rezerwe
techniczng (TR), ktdéra stuzy zachowaniu ptynnosci
niezaleznie od biezacych fluktuacji przychodéw (C)
i wydatkéw (A); przy czym rezerwa techniczna (TR)
jest utrzymywana na minimalnym poziomie zapew-
niajgcym realizacje tego celu.

NPV,(C)=NPV,(4) (7)

TR =minTR (8)

System opisany réwnaniami (7) i (8) jest efektyw-
ny ekonomicznie. Spetnienie ponadto warunkow (3),
(5) i (6) zapewnia efektywnos$¢ spoteczna.

W dojrzatym systemie emerytalnym i przy steady
state sytuacji demograficznej nastepuje przeptyw
srodkéw od osdb aktualnie pracujgcych i ptacgcych
sktadki do emerytéw, ktérzy osiggajg w ten sposob
dochdd, pomimo ze nie pracujg i nie zarabiaja. Fluk-
tuacje przychoddw i wydatkéw systemu emerytalne-
go sg wygtadzane przy wykorzystaniu srodkéw zgro-
madzonych w funduszu stanowigcym rezerwe tech-
niczng. Srodki te przenoszone sg w czasie przy po-
mocy instrumentéw finansowych. W przypadku braku
fluktuacji TR bytaby réwna zero.

W przypadku wystepowania diugookresowego
trendu demograficznego oraz w okresie dojrzewania
systemu emerytalnego mamy do czynienia dodatko-
wo z efektami zewnetrznymi.

4. Przejscie do efektywnego systemu
emerytalnego

Postulat zastgpienia systemu finansujgcego kon-
sumpcje emerytow poprzez podatki systemem finan-
sujgcym jg poprzez oszczednosci znajduje coraz
wiekszg liczbe zwolennikow?. Stad rosnaca liczba kra-
jow, w ktérych wprowadza sie go w zycie. Okazuje sie
jednak, ze jego petne wprowadzenie napotyka na
przeszkode w postaci kosztu takiej operacji. Dlatego
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kraje, ktére decyduja sie na taki krok, robig go w ogra-
niczonym — czasem bardzo ograniczonym — zakresie.
Zdarza sie wrecz, ze odstepuje sie od planéw reformy
przestraszywszy sie skalg tego kosztu'0,

Podstawg omawianego problemu jest fakt wypta-
cania emerytur pierwszemu pokoleniu, kidre objete
zostato systemem emerytalnym, bez koniecznosci
ptacenia przez nie do tego systemu. Czyli w systemie
brakuje zawsze $rodkdw odpowiadajgcych wyptacie
dla jednego pokolenia. System roluje jednak ten diug
i moze dzieki temu wyptaca¢ emerytury. Oczywiscie
sostatnie” pokolenie nie dostanie nic. Tak dtugo jed-
nak, jak nie przejmujemy sie ostatnim pokoleniem sy-
stem moze funkcjonowa¢. Obserwowane obecnie
problemy finansowe systemow emerytalnych nie bio-
ra sie jednak z samej konstrukcji systemu, ale z nie-
spetnialnosci w obecnych i przewidywanych w przy-
sztosci warunkach demograficznych wbudowanej
w niego obietnicy wysokosci emerytur.

Trwata zmiana demograficzna, ktdra jest przyczy-
ng problemodw finansowania tradycyjnych systeméw
emerytalnych, polega na praktycznym zaniku ksztat-
tu piramidy w rozktadzie populacji wedtug wieku. Tu
dochodzimy do sedna sprawy.

System jest zawsze forma transferu od pokolenia
pracujgcego i wytwarzajgcego dochod do pokolenia
emerytéw, ktdre nie pracuje i nie wytwarza dochodu,
lecz konsumuje jego czesé. System emerytalny jest
narzedziem dokonania tego transferu. Albo jest to
opodatkowanie pokolenia pracujgcego, albo odkupie-
nie przez pokolenie pracujgce aktywow, ktére zostaty
zakupione wczesniej przez pokolenie obecnych eme-
rytéw za posrednictwem systemu emerytalnego. Pta-
cac podatki, albo odkupujac aktywa pokolenie pracu-
jace jednoczesnie sptaca dtug systemu wobec poko-
lenia emerytéw oraz nabywa prawo do swojej wtasnej
przysztej emerytury. Podstawowym problemem jest,
po jakiej cenie dochodzi do miedzypokoleniowej
transakcji. Jest nig stopa zwrotu generowana w sy-
stemie emerytalnym.

Stopa zwrotu w systemie emerytalnym moze byc¢
endogeniczna lub egzogeniczna. W pierwszym przy-
padku jest ona generowana przez procesy gospodar-

cze, w drugim jest w cafosci, lub w czesci skutkiem
decyzji. W tym drugim przypadku w praktyce mamy
do czynienia z decyzjg dotyczgcg formuty emerytal-
nej, ktéra okresla wysokos$¢ emerytur, a przez to we-
wnetrzng stope zwrotu systemu. W tradycyjnych sy-
stemach emerytalnych jest ona kategorig wytgcznie
aktuarialng i nie jest wtasciwie znana uczestnikom
systemu. Jednak jej konkretna wartos¢ (srednia dla
systemu) ma podstawowe znaczenie dla finansowej
podtrzymywalnosci systemu emerytalnego.

Dtug systemu emerytalnego (D), tak jak kazdy
dtug, moze by¢ przedstawiony rekurencyjnie w naste-
pujacy sposéb:

Dy=3 (146 ', ©

gdzie r jest wewnetrzng stopg zwrotu w systemie
emerytalnym.

Tak dtugo, jak (1+p) < (1+n)(1+g), gdzie n jest sto-
pa przyrostu podazy pracy, natomiast g jest stopa
przyrostu produktywnosci, system moze dziata¢, to
znaczy bezkosztowo rolowaé dtug z pokolenia na po-
kolenie. Gdy ta relacja trwale sie odwrdci, system
skazany jest na bankructwo. Moze by¢ podtrzymywa-
ny finansowo jedynie przez zwigkszanie sktadki, lub
niedotrzymywanie obietnicy wbudowanej w system,
czyli zmiane formuty emerytalnej.

Zagrozenie niewyptacalnoscig grozi systemom
emerytalnym, w ktérych stopa zwrotu jest egzoge-
niczna w stosunku do gospodarki. Natomiast w przy-
padku dobrze zaprojektowanych systemow o zdefi-
niowanej sktadce to zagrozenie jest niewielkie.

Problemem tradycyjnych, systeméw emerytalnych
(ubezpieczen spotecznych) jest to, ze ich obietnica,
czyli posrednio wewnetrzna stopa zwrotu, jest nie tyl-
ko egzogeniczna, ale zaktada takze powielanie sie
ksztattu tzw. piramidy demograficznej, ktéra umozliwia
finansowanie systemu. Okazato sie jednak, ze zmiana
demograficzna, ktdra sie dokonata zniweczyta dawny
ksztatt piramidy demograficznej, a tym samym trady-
cyjny sposdb finansowania dtugu ubezpieczen spo-
fecznych. Obecnie nie da sie juz kosztu emerytur tanio
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sprzepchna¢” na kolejne okresy. Przypomina to — nie-
przypadkowo — upadek kazdej piramidy finansowej.
Tradycyjny europejski system emerytalny to pira-
mida finansowa ukryta za solidarno$ciowymi hasta-
mi. Zaktada sie, ze podstawa tej piramidy bedzie za-
wsze rosta. Piramida— nawet w takiej nietypowe;j for-
mie — ma ceche, ze jej podstawa nie moze rosngc
w nieskoniczonos¢. Gdy przestanie rosng¢ w wystar-
czajgco szybkim tempie, to oparty na niej system
emerytalny musi zbankrutowa¢. W wersji systemu
europejskiego piramida ta ma gwarancje panstwa,
czyli pozornie nie moze zbankrutowaé. Pozornie, po-
niewaz przy zyciu utrzymac ja moga jedynie rosnace
doptaty (rosngca sktadka, subsydia). Innymi stowy,
jezeli uczestnicy tej gry sobie doptacg, to dostang, to,
co im obiecano. Ustuga polegajaca na dokonaniu
przesuniecia dochodu z dzi$ (sktadki) na jutro (eme-
rytura) jest przymusowo sprzedawana po coraz wy-
zszej cenie. Warto pamietaé, ze prywatne organizo-
wanie piramidy finansowej jest nielegalne.
Trzy fazy istnienia systemu emerytalnego opar-
tego na piramidzie finansowej:
1. Baza piramidy rosnie w wymaganym tempie.
2. Baza piramidy rosnie zbyt wolno, ale luke w $rod-
kach na wyptaty pokrywa sie podnoszac skfadke
lub subsydiujgc system (co na to samo wychodzi).
3. Mozliwosci podnoszenia sktadki oraz subsydiowa-
nia wyczerpujg sie i nastepuje upadek systemu.
Bankructwo systemdéw emerytalnych finansowa-
nych w oparciu 0 mechanizm piramidy finansowej da-
wato sie dtugo ukrywac. W wielu krajach, szczegdlnie
bogatych, systemy emerytalne subsydiowane sg na
ogromng skale.'' To oczywiscie nie bytoby niczym
ztym, gdyby nie fakt, ze jest to podniesienie kosztéw
ich finansowania. Jak ludzie doptacg (zwiekszone po-
datki lub zwiekszone sktadki), emerytury bedg wypta-
cone w obiecanej wysokosci. Cierpig na tym jednak
inne wydatki, na ktére nie starcza srodkéw lub zosta-
je spowolniony wzrost gospodarczy i generowane
jest bezrobocie.
Systemy emerytalne o zdefiniowanym Swiadcze-
niu funkcjonowaty niezle dopdki baza sktadkowa ro-
sta w miare statym tempie. Dawato to mozliwos$¢ wy-

korzystania schematu piramidy finansowej (tzw.
schemat Ponziego), ktéry pozwalat sptacaé rosnace
naleznosci systemu poprzez zacigganie réwniez ro-
sngcego dtugu. Taka sytuacja nie moze trwaé wiecz-
nie — dlatego tez piramidy finansowe sg wszedzie na
Swiecie nielegalne. Kiedy$s nadchodzi moment, gdy
rosngce zobowigzania trafiajg na bariere braku moz-
liwosci zwiekszenia przychodéw systemu. Kazda pi-
ramida finansowa w tym momencie musi rung¢. Moz-
na jg podtrzymywac jedynie poprzez podnoszenie
kosztu uczestnictwa — w tym przypadku skfadki.

5. Zdefiniowane swiadczenie,
czy zdefiniowana skiadka?

Podnoszenie sktadki nie moze jednak uratowacé pi-
ramidy. Moze jedynie ukry¢ na jaki$ czas jej zatama-
nie oraz opdzni¢ skutki spoteczne tego zatamania.
Podnoszenie sktadki ma jednak bardzo wysokg cene.
Jest nig generowanie bezrobocia poprzez zwieksza-
nie tzw. klina podatkowego. To wielka i ze wszech miar
spotecznie niepozgdana cena. W bardzo spektakular-
ny sposéb doswiadczamy tego obecnie w Polsce.

W samej idei systemu o zdefiniowanym swiadczeniu
podnoszenie sktadki nigdy nie byto jednak rozumiane ja-
ko proces jednokierunkowy. Miato sie ono przeplataé z jej
zmniejszaniem. Podnoszenie sktadki nie bylo bowiem ro-
zumiane jako ratowanie systemu przed zawaleniem sie,
a jedynie jako tagodzenie skutkéw fluktuowania wielkoSci
pokolenia emerytdw i pokolenia pracujacych. Wierzono
bowiem w nieskoriczone samoczynne odiwarzanie sie
opisanej wyzej piramidy. Nawet jednak to pierwotne za-
ktadane dostosowanie wielkosci sktadki poprzez jej na-
przemienne zwigkszanie i zmniejszanie — jakkolwiek fi-
nansowo skuteczne — miato jednak ukryta w sobie gfe-
boka nieefektywnosé. Polegata ona na tym, ze kolejne
pokolenia byty bardziej lub mniej obcigzane kosztami sy-
stemu emerytalnego jedynie w zaleznosci od swojej li-
czebnosci. Jesli ktos miat szczescie i urodzit sie w rela-
tywnie licznym pokoleniu nastepujgcym po relatywnie
mniej licznym pokoleniu, to ptacit réwniez relatywnie
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mniejsze sktadki — reszte swoich dochodéw konsumowat
sam. Jesli jednak po tym licznym pokoleniu nastepowato
Z kolei mniej liczne pokolenie, to miato ono pecha. Mu-
siato wiecej oddawaé poprzedniemu pokoleniu, co
zwiekszato klin podatkowy, a co za tym idzie powodowa-
fo bezrobocie i spowalniato wzrost gospodarczy. Tego nie
mozna nazwac spotecznie dobrym rozwigzaniem.
Systemy emerytalne funkcjonujgce w oparciu o zasa-
de zdefiniowanej skfadki eliminujg koniecznos¢ stosowa-
nia takiego manipulowania wielkoscig sktadki. System
dostosowuje sie samoczynnie. Jest tak skonstruowany,
ze kazde pokolenie ptaci samo za swojg konsumpcije
w okresie starosci. Powoduje to zmniejszenie skutkéw
dla rynku pracy i ogdlnie dla wzrostu gospodarczego.
Na koniec warto podkresli¢, ze systemy o zdefinio-
wanym swiadczeniu byly atrakcyjne, poniewaz dawaty,
chociazby pozorne, przekonanie o tym, ze z géry okre-
Slone jest ile z nich dostaniemy w formie emerytury.
Przekonanie to legto niestety w gruzach. Nikt juz dzi-
siaj nie wierzy, ze cokolwiek jest zdefiniowane w syste-
mie nazywanym systemem o zdefiniowanym swiad-
czeniu. Od lat bowiem dostosowuije sie nie tylko wyso-
kos¢ skiadki, ale takze wysokosé swiadczenia. Emery-
ci — nie tylko w Polsce — doswiadczyli tego na tyle, ze
okreélenie zdefiniowany stato sie jedynie zartem.

6. Dtug systemu emerytalnego
a rynki finansowe

Rynki finansowe przez dziesieciolecia ignorowaty
w gruncie rzeczy funkcjonowanie obowigzkowych sy-
steméw emerytalnych. To zrozumiate, poniewaz fi-
nansowanie tych systeméw odbywato sie bezkoszto-
wo poza rynkami finansowymi. Rynki finansowe sku-
piaty swojg uwage na otwartym dtugu emitowanym
przez rzady. Poziom ukrytego diugu systeméw eme-
rytalnych nie byt brany po uwage. Znalazto to wyraz
miedzy innymi w sformutowaniu kryteriéw Maastricht,
ktore okreslajg maksymalny poziom zadtuzenia rzg-
dow, ale nie biorg pod uwage zobowigzan rzadéw
wobec systemdéw emerytalnych.

Takiego podejécia nie da sie utrzymac w sytuacji,
gdy zadtuzenie systemoéw emerytalnych kilkakrotnie
przekracza zadtuzenie wyemitowane na rynkach
w postaci typowych instrumentéw dtuznych. Sytuacja
zmienia sie i rynki finansowe zaczety reagowa¢ na
wielko$¢ zadtuzenia systemu emerytalnego.

Ponizsze rownanie (10) opisuje wielkos$¢ catkowi-
tego zadtuzenia postrzeganego przez rynki finanso-
we (D*) jako sume otwartego dtugu wyemitowanego
w formie rzgdowych instrumentéw dtuznych (D) oraz
ukrytego dtugu systemu emerytalnego (HD). Symbol
a oznacza wspoétczynnik.

D*=D+aHD o 0(0;1) (10)

Tak dtugo, jak podstawa piramidy, na ktérej opiera
sie tradycyjny system emerytalny, rosnie w odpowie-
dnim tempie, rolowanie diugu emerytalnego nie po-
woduje kosztéw finansowych. Rynki finansowe
w ogdle ignorujg informacje dotyczaca wielkosci tego
dtugu. Nie ma to bowiem zadnego przetozenia na sy-
tuacje na rynkach finansowych. Warto$é wspoéfczyn-
nika a jest rowna zero. Diug catkowity odpowiada
wielkosci dlugu wyemitowanego w rzgdowych instru-
mentach dtuznych znajdujgcych sie w portfelach sek-
tora prywatnego.

Zachowanie rynkéw finansowych w stosunku do
dtugu systemu emerytalnego wtasciwie nie zmienia sie
w momencie wejscia tego systemu w druga faze. Ko-
szty subsydiowania systemu emerytalnego sg bowiem
na poczatku mate i ukryte. Sytuacja jednak zmienia sie
wraz ze wzrostem skali zadtuzenia. Ten wzrost jest
eksplozywny i przyjmuje znaczne rozmiary w krétkim
czasie. Chociaz skala zadtuzenia znacznie przekracza
poziom otwartego dtugu'?, to nie jest jeszcze w petni
internalizowana przez rynki finansowe. Wcigz wydaje
sie, ze to jest taki ,miekki” dtug, ktéry mozna jakos$ zre-
dukowa¢ metodami nie dotykajgcymi rynkéw finanso-
wych. Jego niesptacenie nie wplywa na reputacije rza-
déw na rynkach finansowych. Ponadto zawsze mozna
czesciowo sptaci¢ ten diug podnoszgc sktadki. Oczy-
wiscie ma to bardzo negatywne skutki dla realnej go-

spodarki (spowolnienie wzrostu gospodarczego,

15



wzrost bezrobocia), ale nie od razu przenosi si¢ na sy-
tuacje na rynkach finansowych. Nie moga juz jednak
catkowicie ignorowac¢ zadtuzenia systeméw emerytal-
nych. Warto$¢ wspdfczynnika a jest wieksza od zera,
ale wciagz blizsza zeru niz jednosci.

Pod wptywem opinii ekonomistéw i demograféw
rzady wiekszosci krajéw, w ktdrych dziatajg tradycyjne
systemy emerytalne przystapity do walki majacej na
celu zredukowanie skali zadtuzenia systeméw emery-
talnych. Racjonalizacja systemdéw emerytalnych jest
sensowna i potrzebna. Jest ona jednak niewystarcza-
jaca, poniewaz skala zadtuzenia jest juz tak ogromna,
ze nalezatoby dokonaé bardzo daleko idgcych ciec.
Okazuje sie jednak, ze nawet bardzo nieSmiate préby
racjonalizacji systeméw emerytalnych wywotujg zde-
cydowany sprzeciw spoteczny. Kilka rzadéw przyptaci-
fo prébe racjonalizacji systemu emerytalnego utratg
wtadzy. Diug systemu emerytalnego okazat sie
Jwardszy”, niz przypuszczano. Trzeba go po prostu
sptaci¢, a to wymaga subsydiowania systemu emery-
talnego zwiekszonymi podatkami lub zwigkszonym
diugiem (nieemerytalnym), lub oszczednosciami bu-
dzetowymi, lub kombinacjg wymienionych rozwigzan.
Jednak ten dylemat niczym sie nie rézni od zwyktych
probleméw budzetowych rzaddéw i jest dostrzegany
przez rynki finansowe. Diug systemu emerytalnego
upodabnia sie wiec do otwartego dtugu. Wartosé
wspotczynnika a co prawda jest mniejsza od jednosci,
ale jest wyraznie blizsza jednosci niz zeru.

Zgodnie z przewidywaniami ekspertéw sytuacja
demograficzna wiekszosci krajow bedzie sie¢ nadal
pogarszac. tatwo przewidzie¢, ze dalszy wzrost za-
dtuzenia systemdéw emerytalnych doprowadzi do
praktycznego utozsamienia tego dtugu z otwartym
dtugiem emitowanym przez rzady przy pomocy finan-
sowych instrumentow dtuznych. Warto$é wspdtczyn-
nika a stanie sie réwna, lub niemalze réwna jeden
i dtug, ktéry postrzegany jest przez rynki finansowe
bedzie réwny sumie wyemitowanego otwartego dtu-
gu i dtugu systemu emerytalnego.

Tu pojawia sie zasadne pytanie dotyczgce zastoso-
wania kryteriow z Maastricht. Odnosza sie¢ one bo-
wiem wytgcznie do otwartego dtugu. Catkowity dtug

jest jednak duzo wiekszy. Czy wiec spetnienie kryte-
riéw z Maastricht w zakresie otwartego dtugu jest wy-
starczajgcym warunkiem finansowej stabilnosci po-
szczegolnych krajéw postugujacych sie tym kryterium?
Wydaje sig, ze nie. Staby wzrost gospodarczy w Unii
Europejskiej, jak rowniez utrzymujgce sie w wiekszo-
Sci krajow Unii wysokie bezrobocie sg czedciowo spo-
wodowane wiasnie skalg zadtuzenia tych krajow.

7. Finansowanie przejscia do nowego
systemu emerytalnego

Jak juz zostato powiedziane wypfata emerytur jest
zawsze transferem od aktualnie pracujgcych, a wiec
zarabiajacych i ptacgcych sktadki, do emerytéw, ktorzy
co prawda nie zarabiajg, ale konsumujg czesé produk-
tu wytworzonego przez pokolenie pracujgce. W obo-
wigzkowym systemie moze to odbywac sie dzieki przy-
musowemu opodatkowaniu dochodu wytwarzanego
przez pokolenie pracujgce, albo dzieki przymusowemu
odkupywaniu przez pokolenie pracujgce za czes¢ wy-
tworzonego dochodu aktywdéw posiadanych przez po-
kolenie emerytéw. Jesli system emerytalny jest tak
skonstruowany, ze réwnomiernie obcigza i wynagra-
dza kolejne pokolenia, to réznica w obu sposobach
udostepniania konsumpcji emerytom sprowadza sie
do efekidw zewnetrznych wystepujgcych w kazdym
z tych przypadkéw. Dotyczy to réznicy w percepcji po-
datkow i oszczednodci. Efekty zewnetrzne sg w obu
przypadkach silne, warto wiec gtebiej je rozwazyc.

7. 1. Zmienne wykorzystywane
W rozwazaniach ponizej

C; —suma sktadek wptaconych do systemu
w okresie t
A — suma wyptat emerytur z systemu w okresie t

S0 - oszczednosci w rzadowych instrumentach
dtuznych w okresie t (zwigzane z systemem
emerytalnym)
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SNGI' — oszczednosci w instrumentach nierzado-
wych w okresie t (zwigzane z systemem
emerytalnym)

DB; - zmiana wielkosci sSrodkow dostgpnych w bu-

dzecie (zwigzana z systemem emerytalnym)

EXP, —wydatki budzetu (zwigzane z systemem
emerytalnym)

REV, — przychody budzetu (zwigzane z systemem
emerytalnym)

GD, - stan zadiuzenia (zwigzany z systemem eme-

rytalnym)

G0 — stopa procentowa na rzgdowym dtugu

MGl — stopa procentowa na nierzgdowych instru-
mentach finansowych

g — tempo wzrostu gospodarczego (ekonomicz-
na stopa procentowa)

o — wewnetrzna stopa zwrotu w starym systemie
emerytalnym

n —tempo wzrostu bazy sktadkowej (zatrudnie-

nia oraz produktywnosci)

7.2. Sytuacja wyjsciowa

Dotychczasowy tradycyjny europejski system eme-
rytalny, jest zastgpowany przez nowy system oparty
na kontach indywidualnych. Rozpatrujemy okres,
w ktorym dziata system emerytalny. Jest to w przypad-
ku kazdego jego klienta kilka dziesiecioleci. Z tych lat
wybieramy dwa momenty (powiedzmy lata), pierwszy
(t=1) w okresie ptacenia sktadek, drugi (= 2) w okre-
sie pobierania emerytury. System finansuje wydatki
emerytalne z biezgcych przychoddw sktadkowych,
czyli C,= A, System nie tworzy deficytu, ani nadwyzki.

Zastepujemy system finansujgcy wydatki emery-
talne z biezacych przychodéw sktadkowych na sy-
stem oparty na indywidualnych kontach.

7. 3. Przypadek pierwszy

Portfele funduszy emerytalnych zawierajg jedynie
rzgdowe instrumenty dtuzne. Rzgd emituje takg war-

tod¢ dodatkowego dtugu, jak jest konieczna do obstu-
zenia systemu emerytalnego (endogeniczny poziom
zadtuzenia).

7.3.1. Moment pierwszy (t=1)

c,=S,6P (11a)
(zakup przez system emerytalny GD za przychody
sktadkowe)
REV, =8,6P (11b)
(wptywy budzetu ze sprzedazy GD systemowi emery-
talnemu)

EXP, =4, (11c)
(wydatki budzetu na finansowanie biezgcych emerytur)

DB, =REV,~EXP,=S,%?—4,=0  (11d)

GD, = §,0P (11e)

Dtug w catosci znajduje sie w portfelu systemu
emerytalnego.

7.3.2. Moment drugi (f=2)

C,=S,0P (12a)
(zakup GD za przychody sktadkowe w okresie =2)
Ay = b SIGD (12b
(wyptata emerytur ze zakumulowanych $rodkdw)
Z tego, ze C, = (1+n)C, oraz C, = S,%P wynika, Ze

C, = (1+n)S,P (12¢)
REV, = (1+n)S,5P (12d)
EXP, = (1+70P)s, GP (12¢)

DB, = REV, — EXP, = (1+m)$,P — (1+r9)5,6P  (121)
JezelirfP=n=g, toDB=0.

GD, = 5,60 = (1 + 1@D)S, GD (13)
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Dtug nadal w catosci znajduje sie w portfelach
funduszy emerytalnych.

Wzory przedstawione dla powyzszych dwoch mo-
mentéw mozna uogdlni¢ na kolejne okresy (t = 3). Je-
dyna zmiana, jaka nastgpi to zmiana stanu dtugu sy-
stemu, ktéry w dowolnym momencie T okreslony jest
wzorem (14).

T
GDT:z(HrGD)t_ISlGD (14)
=1

Operacja zastgpienia tradycyjnego systemu eme-
rytalnego systemem opartym na indywidualnych kon-
tach przebiega bezkosztowo tak dtugo, jak stopa pro-
centowa dtugu publicznego nie przekracza stopy eko-
nomicznej (r°0 < g).

Jedynym kosztem takiej operaciji jest wynagrodze-
nie zarzadzajgcych portfelem emerytalnym. Koszt ten
jest nieporéwnanie mniejszy od skali zaangazowanych
Srodkow, ktére — jakkolwiek pojawiajg sie w zestawie-
niach finansowych — nie stanowig kosztu w sensie
ekonomicznym. Dtug jaki pojawia sie w systemie jest
dfugiem nie powodujgcym zwiekszenia presji inflacyj-
nej. Zadne dodatkowe $rodki nie pojawiajg sie na ryn-
ku produktéw. Na rynku finansowym dodatkowy wye-
mitowany dtug trafia na rowny mu co do wielkosci po-
pyt na rzadowe instrumenty diuzne. Nie wystepuje
wiec oddziatywanie na stopy procentowe.

Problem pojawi¢ sie moze dopiero wtedy, gdy sto-
py procentowe sg wyzsze od stopy ekonomicznej
(r°P > g). Zdarza sie to do$é czesto na skutek nieod-
powiedzialnej polityki fiskalnej rzgdéw. Wtedy opera-
cja zastgpienia jednego systemu przez drugi, nie
podnosi stép procentowych, ale przeprowadzana jest
przy zawyzonym poziomie oprocentowania rzadowe-
go dtugu. Wiedy pojawia sie dodatkowy koszt, ktory
trzeba pokry¢ w przysztosci podnoszac podatki,
zwiekszajac dtug, lub tngc wydatki budzetowe.

7. 4. Komentarz:

1. W okresach ztej sytuacji budzetowej, gdy rzady
muszg powaznie sie zadtuza¢ — na skutek

zwiekszonego popytu na pienigdz — rosng sto-
py procentowe. Wydaje sie wtedy rozsgdne, by
fundusze emerytalne nabywaty wiecej rzgdo-
wych instrumentéw dtuznych, daje to bowiem
ich klientom wieksze przyrosty stanu kont. Pro-
blem polega na tym, ze zwiekszony w ten spo-
séb dtug publiczny wymaga zwiekszenia opo-
datkowania, co neutralizuje pozytywny efekt.

2. W tradycyjnym systemie emerytalnym sytuacja
byta do$¢ podobna. Wewnetrzna stopa zwrotu
przekraczata tempo wzrostu bazy sktadkowej
(p > g). Powodowato to narastanie dtugu i ko-
niecznos¢ podnoszenia sktadek (podatkéw).

W Swietle powyzszego zagrozenia nalezy rozwa-
zy¢ dwa nastepujgce warianty dziatania majgce mu
zapobiec. Pierwszym jest wyemitowanie dla systemu
emerytalnego instrumentéw dtuznych, ktérych opro-
centowanie jest réwne stopie ekonomicznej. Drugim
jest zakaz trzymania w portfelach emerytalnych ja-
kichkolwiek rzadowych instrumentéw dtuznych.

Pierwszy postulat sprowadza sie do zaprojektowa-
nia systemu emerytalnego w oparciu o tzw. obligacje
Buchanana. Koncepcja ta, w zmodyfikowanej wersji
funkcjonuje w Polsce od 1999 roku'3 i obejmuje czes¢
(doktadnie 5/8) systemu emerytalnego. Najbardziej roz-
powszechnionym okresleniem tego typu systemu jest
skrét NDC (notional defined contribution lub non-finan-
cial defined contribution). Zaletg tego systemu sa niskie
koszty oraz unikniecie ryzyka generowania wysokich
podatkéw w przysztosci, poniewaz stopa zwrotu jest tak
skonstruowana, ze w dtugim okresie jest réwna stopie
ekonomicznej (PC = g)'4. Ekonomiczny sens stopy
zwrotu generowanej w NDC najlepiej przedstawi¢ jako
stope zwrotu typowego finansowego funduszu emery-
talnego (FDC), ktérego portfel zawiera instrumenty od-
powiadajgce wszystkim aktywom istniejgcym w gospo-
darce — takze tym, ktére nie pojawiajg sie na rynkach fi-
nansowych. Oparcie NDC o gospodarke realng, bez po-
Srednictwa rynkéw finansowych, eliminuje wiec
nadmierne koszty i ryzyko zbyt wysokich stop procento-
wych, ale stanowi jednak réwniez wade NDC przez to,
ze taki system nie powoduje efektu zewnetrznego w po-
staci przyspieszonego rozwoju rynkéw finansowych.
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Drugi postulat moze wydaé sie w pierwszym mo-
mencie dziwny. W powszechnym mniemaniu rzadowe
instrumenty dfuzne sg bowiem bezpieczne i przynosza
duzy dochdd. Bezpieczenstwo portfela zbudowanego
i opartego na odpowiednio zdywersyfikowanych nierzg-
dowych instrumentach finansowych jest w dtugim okre-
sie — a taki horyzont jest wazny w systemie emerytal-
nym — duze. Ryzyko zwigzane z rynkami finansowymi
zwigzane jest raczej z ich fluktuacjami niz trendem. Nie
ma wiec powodu ucieka¢ od inwestycji do rzgdowych
instrumentéw dtuznych, czyli rolowania diugu.

Rolowanie dtugu jest tym, co jest dokonywane
przy pomocy NDC. Dublowanie tego samego dziata-
nia przez FDC eliminuje korzysci ptyngce z dodatko-
wej dywersyfikacji portfela emerytalnego miedzy NDC
i FDC. Mozna argumentowad, ze rzad tez moze inwe-
stowac, a wiec zakup jego instrumentoéw dtuznych jest
finansowaniem inwestycji. To prawda, ale po pierwsze
rzady raczej wydajg pienigdze na nieinwestycyjne ce-
le, a co wazniejsze nawet w przypadku inwestycji sto-
pa zwrotu finansowana jest przez przyszte podatki.

Ryzyko, jakie niesie uzyskiwanie wysokich docho-
dow zostato juz omoéwione wyzej. Zdecydowanie wiec
proponuje realizacje drugiego z wymienionych postu-
latéw (pierwszy jest spetniony), jakim jest ogranicze-
nie, a w przysztosci nawet catkowite wyeliminowanie
rzgdowych instrumentéw dtuznych z portfeli funduszy.

Powyzej wykazalismy, ze wariant przejscia do no-
wego systemu przy wykorzystaniu rzgdowego dtugu
nie powoduje kosztu. Koszt nie pojawia sie takze, gdy
system emerytalny inwestuje w nierzadowe instru-
menty finansowe. Pokazuje to ponizszy wywadd.
Oznaczenia sa identyczne, jak w przypadku pierw-
szym omowionym wczesnie;.

7.5. Przypadek drugi

Portfele funduszy emerytalnych zawierajg jedynie
nierzgdowe instrumenty finansowe. Rzad emituje ta-
ka wartos¢ dtugu, jak jest konieczna dla normalnego
funkcjonowania budzetu (egzogeniczny poziom za-
diuzenia).

7.5.1. Moment pierwszy (t=1)

C, = Ss,Nd (15a)
(zakup przez system emerytalny NGl za przychody
sktadkowe)
REV, =8§,9P (15b)
(rzad zaciaga pozyczke na rynku)
EXP, =4, (15¢)

(wydatki budzetu na finansowanie biezgcych emerytur)

DB, =REV,—EXP,=8,P-4,=0  (15d)

GD, = §,°P (15e)
Dtug w catosci znajduje sie w portfelach pozae-
merytalnego sektora prywatnego.

7.5.2. Moment drugi (f=2)

C,=8,N0! (16a)
(zakup przez system emerytalny NGI za przychody
sktadkowe)
A, = NGl g NGI (16b)
(wyptata emerytur ze Srodkéw zakumulowanych
w funduszu)
Z tego, ze C, = (1+n)C, oraz C, = S,V wynika, ze

C, = (1+m)S,N¢! (16¢)
REV, = (1+n)S,°P (16d)

(rzad zacigga pozyczke na rynku)
EXP, = (1+r9P)s 6P (16e)

(rzad sptaca zadtuzenie z okresu t = 1)
DB, = REV, — EXP, = (1+n)S,%P — (1++9P)§, P (16f)
Jezeli P =n=g,to DB=0.

GD2 = SzGD = (1+VGD)SIGD (17)
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Dtug znajduje sie w portfelach pozaemerytalnego
sektora prywatnego.

Wzory przedstawione dla powyzszych dwoch mo-
mentéw mozna uogdlni¢ na kolejne okresy (t = 3). Je-
dyna zmiana, jaka nastgpi to zmiana stanu dtugu sy-
stemu, ktéry w dowolnym momencie T okreslony jest
tak jak w pierwszym przypadku wzorem (14).

Obie sytuacje sa bardzo do siebie podobne. Nie
sg one jednak identyczne. Rézni je to, kto jest w po-
siadaniu dtugu. W pierwszym przypadku byt to sy-
stem emerytalny, w drugim dtug jest w posiadaniu ca-
tego nieemerytalnego sektora prywatnego. Réznica
bierze sie z faktu, ze stopy procentowe na rzgdowym
dlugu moga — cho¢ nie powinny — ksztattowac¢ sie
do$é swobodnie. Zatozenie P = n = g powinno, ale
nie musi, by¢ spetnione. Moze pojawic sie zwigkszo-
ny koszt obstugi dtugu. Operacja przejscia do nowe-
go systemu emerytalnego moze nie by¢ wiec bezko-
sztowa. Nawet jesli miatoby to miejsce, to koszt, o ja-
kim moze by¢é mowa, jest jedynie drobnym utamkiem
tego, co bywa rozumiane jako koszt tego przejscia,
czyli catej wartosci dtugu (GD). Tylko ten dodatkowy
koszt moze powodowac efekty inflacyjne. Reszta dtu-
gu pozostaje bezinflacyjna.

Istnienie tego bezinflacyjnego dtugu daje szanse
dokonania porzadkowania budzetu poprzez wypy-
chanie z niego szczegodlnie niepozadanych innych
wydatkéw. W ten sposéb dokonuje sie zmniejszenia
presji inflacyjnej w gospodarce.

8. Nowy system emerytalny i prywatyzacja

Wprowadzenie nowego systemu emerytalnego
jest utatwione w przypadku dostepnosci przychoddow
z prywatyzacji lub innych dodatkowych, nie przewi-
dzianych w dtugim okresie, np. odkrycie tatwo do-
stepnych zt6z ropy. Jest to rzeczywiscie utatwienie,
jak rowniez mozliwos¢ finansowania tej czesci zadtu-
zenia, ktéra nie ma automatycznego finansowania
poprzez zakup obligacji przez system emerytalny.
Warto jednak spojrzeé na to ostatnie zagadnienie

takze z drugiej strony. W gruncie rzeczy to nie refor-
ma emerytalna potrzebuje przychoddw z prywatyza-
cji, lecz proces prywatyzacji potrzebuje nowego sy-
stemu emerytalnego.

Przychody z prywatyzacji — w przypadku niereali-
zowania przejscia do nowego systemu emerytalnego
— zostatyby w znacznej czeéci przeznaczone na fi-
nansowanie konsumpciji. Znaczytoby to, ze oszczed-
nosci publiczne w procesie prywatyzacji zostatyby
przeksztatcone w konsumpcje. Zmniejszony zostatby
wiec w ten sposob ogdlny poziom oszczednosci
w gospodarce, a przez to spowolniony zostatby
wzrost gospodarczy. W przypadku, gdy prywatyzacja
odbywa sie réwnolegle z zastepowaniem starego sy-
stemu emerytalnego przez nowy, oszczednosci pu-
bliczne przeksztatcane sg w procesie prywatyzaciji
w oszczednosci prywatne. W ten sposéb ogdiny po-
ziom oszczednos$ci w gospodarce pozostaje niezmie-
niony, co jest z korzy$cig dla wzrostu gospodarczego.

Z tego powodu — jak réwniez z wielu innych oma-
wianych juz w tym tekscie powodéw — przejscie do
nowego systemu emerytalnego jest korzystne dla go-
spodarki. Przejscie do NDC ma swoje wtasne auto-
matyczne finansowanie. Finansowanie przejscia do
FDC nie jest automatyczne i tu wtadnie zwigzek
z prywatyzacjg ma fundamentalne znaczenie dla pry-
watyzacji. Paradoksalnie wiec im wiecej oséb podzie-
lito swoje skfadki emerytalne miedzy NDC i FDC, tym
lepiej dla gospodarki.

Pomimo pewnego zagrozenia wzrostem kosztu
obstugi dtugu publicznego warto promowac jak naj-
wiekszy udziat NGI w portfelach funduszy. W gospo-
darce dynamicznie efektywnej — a takg z pewnoscia
jest polska gospodarka — zwigkszenie oszczednosci
finansujgcych inwestycje'® przyspiesza wzrost go-
spodarczy. Tak wiec zwiekszonemu zadtuzeniu pu-
blicznemu odpowiada zwiekszona baza podatkowa.
To efekt, ktéry nie wystepuje w przypadku portfeli
emerytalnych opartych wytgcznie na GD.

W praktyce w portfelach emerytalnych znajduje sie
zaréwno GD, jak i NGI. Mamy wiec do czynienia z wa-
riantem posrednim miedzy obu omoéwionymi przypad-
kami. Z wyrazng satysfakcjg mozna podkresli¢, ze
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udziat NGl w portfelach polskich funduszy emerytal-
nych jest relatywnie wysoki w poréwnaniu z innymi
krajami majgcymi podobne rozwigzania w systemie
emerytalnym. Powoduje to, ze polski system emery-
talny jest blizszy temu, co jest trescig okreslenia ,ka-
pitatowy”. W przypadku portfeli zbudowanych na GD
bardziej wtasciwe jest okreslenie ,budzetowy”.

Oba przypadki opisane powyzej, tzn. portfel eme-
rytalny budowany wytacznie na rzgdowych instru-
mentach dtuznych oraz portfel emerytalny budowany
wytgcznie na nierzgdowych instrumentach finanso-
wych, mozna w pewnym uproszczeniu przedstawic
w nastepujacy sposob.

Przejscie do nowego systemu emerytalnego pole-
ga na wczesniejszym wyptaceniu odpowiednio
zdyskontowanych przysztych emerytur. Nie sg
one jednak wypfacane ,do kieszeni’, lecz na kon-
to emerytalne, z ktérego trafig do zainteresowa-
nych dopiero wtedy, gdy bedg na emeryturze.

9. Inwestycje infrastrukturalne

System emerytalny z racji swego bezwzglednie
dtugookresowego charakteru oraz realizacji celéw
zabezpieczenia spotecznego musi by¢ oddzielony od
doraznych dziatarh gospodarczych. Ta specyfika nie
pozwala na bezposrednie wykorzystanie Srodkéw
gromadzonych w systemie emerytalnym na cele typu
inwestycji infrastrukturalnych. Z drugiej jednak strony
polska gospodarka bardzo potrzebuje tego typu in-
westycji. Nie jest to sprzecznos¢ bez wyjscia. Prze-
ciwnie, mozna jg rozwigzaé z korzyscig tak dla syste-
mu emerytalnego, jak i potrzeb rozwojowych kraju.

Realizacja tego celu wymaga zwigkszenia sekury-
tyzacji polskiej gospodarki. Wiecej projektow inwesty-
cyjnych powinno by¢ finansowanych poprzez rynki fi-
nansowe. Tak bowiem jak niedopuszczalne jest bez-
posrednie zaangazowanie pieniedzy emerytalnych
w finansowanie projektéw inwestycyjnych, tak nie tyl-
ko dopuszczalne, ale wrecz pozadane jest witgczenie
instrumentéw finansowych emitowanych przez firmy
projekty te realizujgce do portfeli emerytalnych.

Rzecz sprowadza sie wiec gtéwnie do tego, aby
zwiekszata sie liczba projektéw inwestycyjnych finan-
sowanych poprzez rynki finansowe. Polski rynek ka-
pitatowy wcigz nie jest wystarczajgco rozwiniety i po-
trzebuje instytucjonalnych dziatan, ktére utatwityby je-
go poszerzenie. Miatoby to niewatpliwie pozytywny
skutek dla wszystkich zaangazowanych stron, a wiec
dla firm, dla rozwoju rynkéw instytucjonalnych, dla
rozwoju gospodarczego oraz dla budzetu i dla syste-
mu emerytalnego.

Dalej zajmiemy sie jedynie wplywem na budzet
i system emerytalny. Zwiekszona sekurytyzacja go-
spodarki, w tym finansowanie inwestycji infrastruktu-
ralnych poprzez emisje instrumentéw finansowych
przez firmy prowadzgce te inwestycje, prowadzi¢ mo-
ze do przejecia finansowania tych inwestycji przez
fundusze emerytalne. Wracamy tu do wniosku
méwigcego, ze w przypadku znacznego udziatu NGI
w portfelach funduszy, na skutek wzrostu stép pro-
centowych, moga wzrosng¢ koszty obstugi dtugu pu-
blicznego. Zwiekszona sekurytyzacja i finansowanie
inwestycji infrastrukturalnych przez rynki finansowe
ma dokfadnie odwrotny skutek. Inwestycje finanso-
wane sg z prywatnych srodkéw akumulowanych
w systemie emerytalnym, co powoduje, ze mniejsza
jest potrzeba finansowania ich z budzetu, a wiec wca-
le nie trzeba emitowaé nowego dtugu (patrz sekcja
7). W ten sposodb unika sie z jednej strony kosztéw
dla budzetu, z drugiej natomiast — funkcjonowania
z nazwy kapitatowego systemu emerytalnego jako
drogiego systemu budzetowego.

Finansowanie inwestycji infrastrukturalnych po-
przez zakup odpowiednich instrumentéw przez sy-
stem emerytalny wydaje sie najlepszym rozwigza-
niem takze z innych powodow. Inwestycje takie mogag
by¢ finansowane z pieniedzy sektora prywatnego tra-
fiajgcych do budzetu, mogg byé finansowane przez
sektor prywatny bezposrednio (tu dla poréwnania sy-
tuacji zatézmy obnizenie podatkéw) lub za posrednic-
twem funduszy emerytalnych. W pierwszym przypad-
ku powstaje kilka rodzajow ryzyka, a mianowicie:
zwiekszone ryzyko korupciji, ryzyko niedofinansowa-
nia (pienigdze na cele w szerokim rozumieniu poli-
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tyczne oraz na konsumpcje), ryzyko nietrafionych in-
westycji. W przypadku pozostawienia finansowania
inwestycji infrastrukturalnych po prostu sektorowi
prywatnemu, rowniez powstaje kilka rodzajéw ryzy-
ka, a mianowicie: ryzyko niedocenienia przez sektor
prywatny efektdw zewnetrznych inwestycji infrastruk-
turalnych, ryzyko krétszego horyzontu czasowego
sektora prywatnego, rowniez ryzyko niedofinansowa-
nia na skutek wysokiej sktonnosci do konsumpciji. Fi-
nansowanie inwestycji infrastrukturalnych przez sy-
stem emerytalny minimalizuje wszystkie typy ryzyka
wystepujace w obu powyzszych przypadkach. Sy-
stem emerytalny ma bowiem z definicji najdtuzszy
spotykany w gospodarce horyzont czasowy oraz —
w okresie dojrzewania tego systemu — najpierw
w ogdle nie wydaje na konsumpcje, a po kilku dzie-
siecioleciach wydaje wcigz mniej niz akumuluje. Jest
to kilkadziesigt lat, w ktdrych Polska musi nadgonic
niedorozwdj infrastrukturalny.

-Mtody” system emerytalny jest potencjalnie
wspaniatym narzedziem rozwoju gospodarczego, ze
szczegblnym uwzglednieniem infrastruktury. Realiza-
cja tego celu wymaga jednak szybkiego przeksztat-
cenia sposobu finansowania inwestyc;ji.

10. Redukcja diugu

Wprowadzenie nowego systemu emerytalnego
w Polsce odbyto sie jednak w sytuacji gtebokiego ak-
tuarialnego deficytu. Réwnania opisujgce to przej-
Scie, a przedstawione wczesniej, wymagajg wiec
istotnego zmodyfikowania. Byty one bowiem sformu-
towane przy zatozeniu, ze tak dzis$ (f = 1), jak i jutro
(t = 2) stary system emerytalny finansowany jest je-
dynie z biezacych sktadek. Aktuarialny deficyt polega
na tym, ze biezaca zdyskontowana wartos¢ sktadek
jest mniejsza od biezgcej zdyskontowanej wartosci
wyptat emerytur, czyli

NPV(C) < NPV(A) (18)

W takiej sytuacji zastgpienie starego systemu
emerytalnego nowym byto nie tylko zmiang sposobu
finansowania, ale przede wszystkim przywrdceniem
réwnowagi systemu, czyli

NPV(C) = NPV(A) (19)

Zmiana systemu ma kolosalne skutki makroekono-
miczne. Dzigki niej bardzo istotnie zostat zredukowa-
ny dtug systemu emerytalnego. Sg to kwoty, ktérych
biezgca zdyskontowana wartos¢ jest rzedu polskiego
PKB. Policzy¢ to mozna jako réznice biezgcej zdys-
kontowanej wartodci wyptat emerytur (A) i biezgcej
zdyskontowanej wartosci wptat sktadek (C).

Redukcja diugu = NPV(A) — NPV(C) = (r — g)NPV(C) (20)

Redukcja dtugu systemu emerytalnego, przy war-
toSci wspdtczynnika postrzegania tego dtugu przez
rynki finansowe (a) bliskiej jednosci (patrz réwnanie
10), to mozliwo$¢ przyspieszenia wzrostu gospodar-
czego oraz redukcji bezrobocia. Pierwszy cel osigga
sie dzieki obnizeniu stép procentowych oraz zmniej-
szeniu znieksztatcenn podatkowych, drugi dzieki
zmniejszeniu klina podatkowego. Skale redukciji dtu-
gu systemu emerytalnego ilustruje rysunek 1.

Rysunek 1. Ograniczenie dtugu systemu emerytalnego

dlug

4

»
czas

Wznoszaca sie linia prosta reprezentuje przycho-
dy systemu emerytalnego, ktére sg wyznaczone
przez tempo wzrostu bazy sktadkowej. Linia rosngca
wyktadniczo reprezentuje wydatki starego systemu
emerytalnego. Obszar miedzy liniami reprezentuje
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diug, ktdry nie ma Zrddta finansowania w ramach sy-
stemu emerytalnego. W momencie {, stary system
emerytalny zostaje zatrzymany i zastgpiony przez
nowy system. Stary dtug nie spada od razu do swojej
»naturalnej” wielkosci (d,). Wartos¢ kapitatu poczat-
kowego (d,) odpowiada bowiem wartosci dtugu sta-
rego systemu wobec 0sdb, kitdre objete zostaty no-
wym systemem. Redukcja dtugu polega na tym, ze
jego tworzenie nie jest kontynuowane poczawszy od
momentu t,. Obszar zacieniowany reprezentuje ten
wiasnie dtug, ktéry nie zostanie wygenerowany przez
system i nie bedzie musiat by¢ w zwigzku z tym spta-
cany. Strona przychoddéw systemu pozostaje nie-
zmieniona. System powracat bedzie do petnej neu-
tralnosci, czyli sytuacji, w ktérej NPV(C) = NPV(A) na
przestrzeni wielu dziesiecioleci.

Rysunek 1 pomdéc moze w dyskusji o tym, kiedy
nalezy wprowadzi¢ nowy system w miejsce starego.
Odpowiedz jest jednoznaczna. Im szybciej, tym wiek-
sza redukcja dtugu, a wiec szybszy i silniejszy pozy-
tywny efekt dla wzrostu gospodarczego i obnizenia
bezrobocia. Opdznienie i przeprowadzenie tej opera-
cji w momencie t; powoduje zmniejszenie redukcji
dtugu systemu w skali odpowiadajgcej polu miedzy
dwoma liniami ilustrujgcymi redukcje dtugu przy zato-
zeniu startu systemu w momencie {, oraz t,.

Rysunek przedstawia uproszczong sytuacje, czyli
pomija na przyktad fluktuacje tak po stronie przycho-
dow, jak i wydatkéw systemu. Rysunek ilustruje przy-
padek, w ktérym zastgpienie starego systemu no-
wym nastepuje w jednym momencie dla catej pracu-
jacej populacji. W rzeczywistosci operacja taka jest
przeprowadzana stopniowo.

11. Czy grozi nam ,,obnizenie emerytur”?

Nietrudno sie domysli¢, ze tego typu przywrdcenie
rownowagi oznacza po prostu redukcje NPV(A). Moz-
na sie wiec narazi¢ na zarzut, ze jest to obnizenie
emerytur. Zarzut jest chybiony, ale wymaga doktad-
nego rozwazenia, poniewaz pojawia sie¢ on w dysku-

sjach merytorycznych i wystgpieniach publicznych.
Po pierwsze chodzi o obnizenie stopy zastgpienia,
czyli relacji emerytury do wczesniejszych zarobkdw,
a nie samego poziomu emerytur. Po drugie nawet
w przypadku stopy zastgpienia zarzut jej obnizenia
nie znajduje ekonomicznego uzasadnienia.

Przeciwnie, stopa zastgpienia w systemie o zdefi-
niowanej sktadce nie bedzie nizsza niz w systemie
o zdefiniowanym swiadczeniu. Niektérzy utrzymuja,
ze system o zdefiniowanej sktadce da ludziom nizsze
stopy zastgpienia. Czasem wrecz mowi sie o niz-
szych emeryturach, ale to juz czysta demagogia. Zaj-
mijmy sie wiec stopami zastgpienia.

Poréwnywanie tych stép w odniesieniu do obu za-
sad, czyli zdefiniowanej sktadki i zdefiniowanego
Swiadczenia, jest metodologicznym nieporozumie-
niem. Poréwnuje sie bowiem stope zastagpienia wyni-
kajaca z realnych mozliwosci systemu emerytalnego
(zdefiniowana sktadka) z obietnicg nie biorgcg pod
uwage tych mozliwosci (zdefiniowane Swiadczenie).
Takie poréwnanie jest nieporozumieniem. Mozna
obiecac przeciez jeszcze dwa razy wiecej, mozna tez
obietnicy nie dotrzymag. Przyktadéw nam nie brak.

W rzeczywistosci system o zdefiniowanym
Swiadczeniu nie moze dac wiecej niz system o zde-
finiowanej sktadce, poniewaz nie ma na to pienie-
dzy. Wiecej mégtby on daé jedynie w przypadku uzy-
skania dodatkowych dochoddw, co oznacza subsy-
diowanie, lub podniesienie sktadki. W zasadzie obie
te mozliwosci sg praktycznie tym samym. Je$li
w przypadku systemu o zdefiniowanym swiadczeniu
zatozymy subsydiowanie, mozemy to samo zatoze-
nie zastosowac¢ do systemu o zdefiniowanej sktad-
ce. Wyjdzie na to samo. Nie ma bowiem mozliwosci,
aby system o zdefiniowanym $wiadczeniu dat sam
z siebie wiekszg stope zastgpienia niz system
o zdefiniowanej sktadce.

Oba sposoby okreslania wysokosci emerytury
sprowadzi¢ sie dajg do tego samego. Aktuarialnie
zbilansowany system o zdefiniowanym Swiadczeniu
i system o zdefiniowanej sktadce (ten jest automa-
tycznie zbilansowany) sag teoretycznie tozsame.
W praktyce pojawia sie jednak réznica miedzy nimi.
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System o zdefiniowanym swiadczeniu powoduje nie-
korzystne efekty zewnetrzne. Sg to:

— podatnosé na polityczne manipulacje,

— podatnosé na hazard moralny,

— stopniowe przekonanie uczestnikéw o tym, ze

sktadka jest podatkiem.

Dwa pierwsze efekty powodujg, ze w praktyce nie
udaje sie unikng¢ naruszenia aktuarialnej stabilnosci
systemu. Powoduje to niekontrolowane narastanie
dtugu systemu, a co za tym idzie koniecznosé podno-
szenia sktadki, co powoduje bezrobocie oraz spowal-
nia wzrost gospodarczy. Dwa pierwsze efekty powo-
dujg réwniez, ze skfadki stajg sie podatkami nie tylko
w percepcji uczestnikdow systemu, ale takze w rze-
czywistosci. To z kolei wzmacnia poprzednio wymie-
nione efekty. To sprzezenie jest bardzo silne i dopro-
wadza systemy emerytalne dziatajgce w oparciu
0 zasade zdefiniowanego swiadczenia do powaznych
ktopotdw.

Rysunek 2. Stopa zastgpienia w przypadku réznych
sposobow finansowania emerytur

s = cgwy/Lp

c
REV = cgw, = EXP
@ REV = crw, = EXP » albo
s, = crwy /L,
g r
Realna Rynki
gospodarka finansowe
c
@ — | RV =EXP  |-—-ps, = cwy/L,

Oznaczenia na rysunku:

Sy, S, — stopa zastgpienia w obu okresach

w,, w, —ptaca (podstawa wymiaru sktadki) w obu
okresach

L,, L, - liczba emerytéw w obu okresach

g —tempo wzrostu gospodarczego (zaktada-
my, ze tempo wzrostu ptac jest réwne tem-
pu wzrostu gospodarczego)

r — stopa zwrotu uzyskiwana na rynkach finan-
sowych

c — stopa skfadki

REV  — przychody ze skfadek

EXP  — wydatki na emerytury

Whioski:

Jedynym czynnikiem realnie mogacym roznico-
waé emerytury generowane poprzez wzrost gospo-
darczy i poprzez stopy zwrotu z rynkéw finansowych
jest g i r. Wedtug tzw. ztotej reguty w dtugim okresie
(na Sciezce zrébwnowazonego wzrostu) obie te wiel-
kosci sg sobie réwne. Doswiadczenia ostatnich dzie-
siecioleci wskazujg, ze na og¢t jednak r>g.'® Stad
najbardziej prawdopodobne jest, ze s, oo, < Sy i

Dodatkowo czesto systemy finansowane przez
wzrost realnej gospodarki dziatajg wedtug zasady
tzw. zdefiniowanego swiadczenia, podczas gdy sy-
stemy kapitatowe w oparciu o zasade zdefiniowa-
nej sktadki. Pogarsza to jeszcze stope zastgpienia
jaka bez subsydiow zaoferowaé moze taki system.
Nasilajg sie w nim bowiem efekty takie, jak zache-
ta do wczesniejszego przechodzenia na emerytu-
re, zacheta do ukrywania dochoddéw. Najwazniej-
sza jest jednak utrata aktuarialnego zbilansowa-
nia, przejrzystosci oraz przeksztatcenie sktadki
w podatek ze wszystkimi ztymi tego skutkami. Spo-
wodowane tym spowolnienie wzrostu gospodar-
czego powoduje, ze system emerytalny z kolei jest
w stanie sfinansowac nizsze emerytury w porow-
naniu z systemem dziatajagcym w oparciu o zdefi-
niowang sktadke.

Powszechne w tradycyjnych systemach ich sub-
sydiowanie wymaga pozyskania dodatkowych
srodkdw, co sprowadza sie do podniesienia podat-
kéw. To zmniejsza dochody netto pracownikow,
a przez mechanizm ustalonej stopy zastgpienia
takze emerytury.

Zastgpienie starego systemu nowym odbywa sie
wiec bez powodowania kosztu spotecznego. Zredu-
kowane zostaje tylko to, co i tak nie miatoby szansy
na sfinansowanie. Redukuje sie koszt obietnic bez
pokrycia. Oczywiscie w idealnej sytuacji potrzebne
pienigdze ,skads by sie pojawity”. Niestety nie poja-
wig sie. Zamiast tworzenia ztudzen, nowy system
stawia sprawe jasno: to, co jest w systemie, trzeba
jak najlepiej wykorzysta¢ i przekaza¢ emerytom
w przysztosci.
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12. System ,,solidarnosciowy”
— co znaczy to okreslenie?

Okreslanie systemu repartycyjnego mianem sy-
stemu ,solidarnosciowego” jest dos¢ rozpowszech-
nione wsérdd tradycyjnie myslacych specjalistow zaj-
mujgcych sie systemami emerytalnymi. Ten ,solidar-
nosciowy” charakter systemu repartycyjnego prze-
ciwstawiany jest mysleniu w kategoriach kapitato-
wych opartych na zasadzie zdefiniowanej sktadki.
Wysuwa sie wobec niego czasem zarzut aspoteczno-
&ci i indywidualizmu.

Takie podejscie do problematyki systemdéw eme-
rytalnych wydaje sie niestuszne. Zaden obowigzkowy
system emerytalny nie jest solidarnosciowy. Z soli-
darnoscia mamy do czynienia wtedy, gdy ktos z wta-
snej woli dzieli sie z innym, ktdry tego potrzebuje. To
piekne i potrzebne podejscie do wspotzycia spotecz-
nego nie realizuje sie jednak poprzez obowigzkowy
system emerytalny. Nie realizuje sie ani w systemie
repartycyjnym, ani kapitatowym. Okreslenie to uzy-
wane w odniesieniu do ktéregokolwiek z tych syste-
moéw jest naduzyciem.

Oba systemy sg obowigzkowe i roznig sie jedynie
sposobem generowania srodkéw na przyszte emery-
tury. W obu przypadkach mamy do czynienia ze zmu-
szeniem ludzi do okreslonego zachowania. W syste-
mie repartycyjnym ludzie zmuszeni sg do ptacenia
sktadek-podatkéw, z ktérych pochodzg srodki na wy-
ptaty emerytur. W systemie kapitatowym ludzie zmu-
szeni sg do odkupienia od poprzedniego pokolenia
aktywow, ktdére tamto pokolenie obowigzkowo kupito
w okresie swojej aktywnosci zawodowej. Bez tego
emeryci mogliby pozosta¢ bez srodkéw do zycia. Aby
mieli te $rodki, kto$ musi odkupi¢ od nich papiery,
ktére stanowig ich aktywa emerytalne. Tak wiec
w obowigzkowym systemie emerytalnym poruszamy
sie w obrebie réznych form zmuszania ludzi do udzia-
fu w systemie.

To, czy zmuszamy ludzi do ptacenia podatkdw
(system repartycyjny), czy tez do odkupywania akty-
wow jest kwestig czysto techniczng i nie ma nic

wspolnego z jakgkolwiek ,solidarnoscig”. W sferze re-
alnej natomiast oba systemy — tak repartycyjny, jak
i kapitatowy — sg solidarnosciowe. Niezaleznie bo-
wiem od tego jak wygenerowane sg $rodki dla poko-
lenia emerytéw, dobra, ktére oni konsumujg muszg
by¢ wytworzone przez pokolenie pracujgce. Emeryci
majg jedynie naleznosci, ktdre sptaca sie albo opo-
datkowujac kolejne pokolenie, albo zmuszajgc je do
zakupu aktywow posiadanych przez emerytéw. Zobo-
wigzania systemu wobec emerytow stuza jedynie do
okreslenia jaka czes¢ biezacego PKB powinna byé
przeznaczona na ich konsumpcije, a jaka pozostaje
w dyspozycji pokolenia pracujgcego.

13. System emerytalny i bezrobocie

Wysokie i dtugotrwate bezrobocie jest jednym
z podstawowych probleméw, z ktérymi boryka sie bar-
dzo wiele gospodarek. Dotyczy to szczegdlnie gospo-
darek europejskich, tak bedgcych czescig Unii Euro-
pejskiej, jak i pozostajgcych poza nig. Wymienia sie
wiele przyczyn tego stanu rzeczy. Wciaz jednak rzad-
ko wymienia sie wérdd nich istnienie nieefektywnego
systemu ubezpieczen spotecznych, w tym systemu
emerytalnego. Tymczasem tradycyjny system ubez-
pieczen spotecznych walnie przyczynia sie¢ do tego,
ze zjawisko bezrobocia ma tak znaczne rozmiary.

Obowiazkowe systemy ubezpieczern spotecz-
nych nie sg na ogot aktuarialnie zbilansowane, co
oznacza, ze dtug jaki generujg, rosnie w niekontro-
lowany sposéb w tempie przekraczajgcym tempo
wzrostu bazy skfadkowej. Powoduje to koniecznosé
podnoszenia skfadek, podatkéw lub subsydiowania
systemu ubezpieczen spotecznych — co na jedno
wychodzi. Z ekonomicznego punktu widzenia sktad-
ki te sg po prostu podatkami, ktére obcigzaja istnie-
jace miejsca pracy. W ciggu ostatnich kilku dziesie-
cioleci sktadki dramatycznie wzrosty w bardzo wielu
krajach. Spowodowato to ogromny wzrost wielkosci
tzw. klina podatkowego, a co za tym idzie poziomu
bezrobocia.
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Paradoksalnie ufatwianie, zachecanie, lub wrecz
wypychanie pracownikéw na wczesniejszg emeryture
byto w wielu przypadkach traktowane jako metoda
walki z bezrobociem. Spodziewano sie, ze jesli starsi
pracownicy odejdg na emeryture, to zwolnig miejsca
pracy dla miodszych, przez co zmniejszy sie bezro-
bocie. Takie rozumowanie zaktada, ze finansowanie
emerytur nie powoduje kosztéw. W rzeczywistosci ko-
szty powstajg, a ich skala jest bardzo duza. Koszty te
obcigzajg istniejgce miejsca pracy, przez co niektore
z nich zanikajg, lub po prostu nie powstajg. Mtodzi,
dla ktérych spodziewano sie wiekszej liczby miejsc
pracy tym bardziej pracy znalez¢ nie mogg. Jest ona
bowiem coraz drozsza. Skutki takiej polityki okazaty
sie doktadnie odwrotne do zamierzonych. Wczesniej-
sze emerytury okazaly sie — przez swoj koszt — zabgj-
cze dla rynku pracy.

W wielu krajach systemy emerytalne stwarzajg
mozliwoéci i zachecajg wrecz do wczesnego prze-
chodzenia na emeryture. Z indywidualnego punktu
widzenia jak najwczesniejsze przejscie na emerytu-
re jest w takiej sytuacji w petni racjonalne. Pracowni-
cy chetnie przechodzag wiec na emeryture w naj-
wczesniejszym mozliwym momencie. Ptacg sktadki
odpowiednio krécej, otrzymujg natomiast emerytury
odpowiednio dtuzej. Oba efekty powodujg, ze koszt
wczesnych emerytur jest ogromny. Spadaja przycho-
dy systemu i rosng jednoczesnie jego wydatki. Po-
wstaje ogromne dodatkowe obcigzenie systemu
emerytalnego dodajgce sie do istniejgcego juz klina
podatkowego.

Tradycyjny, podatkowy w swym charakterze sy-
stem zacheca do ukrywania dochoddéw. W wielu przy-
padkach pozwala wrecz na tatwe legalne omijanie
koniecznosci ptacenia sktadek. Mozliwos¢ ta jest wy-
korzystywana na tyle, na ile pozwala na to sytuacja.
Zawsze jednak istnieje motywacja do takiego dziata-
nia, co zmniejsza baze sktadkowg a tym samym po-
woduje konieczno$¢ podnoszenia stopy sktadki. To
z kolei zwieksza jeszcze motywacje do uciekania od
ptacenia sktadek. Rosnie wielkos¢ klina podatkowe-
go. Sktadka ptacona od mniejszej bazy sktadkowej, to
koniecznos¢ wyzszej stopy skfadki, a to z kolei wyso-

kie jednostkowe koszty pracy i bezrobocie. Dokfadna
ocena skutkdw tego zjawiska jest trudna do oceny,
ale jest to wiele miliondw miejsc pracy utraconych
w legalnej gospodarce.

Wszystko razem stawia stary system emerytalny
na pierwszym miejscu wsrod przyczyn wysokiego
bezrobocia w wielu krajach.

Oparcie nowego systemu emerytalnego na indy-
widualnych kontach spowoduje odwrécenie wymie-
nionych na wstepie zaleznosci generujgcych wysokie
bezrobocie. Stanie sie tak, poniewaz:

a. Nowy system emerytalny jest aktuarialnie zbi-
lansowany, czyli nie generuje dtugu przekracza-
jacego to, co moze by¢ finansowanie bez ko-
niecznosci podnoszenia sktadek i/lub podat-
kéow. W ten sposéb nowy system emerytalny
przyczynia sie do poprawy mozliwosci dtugo-
okresowego wzrostu gospodarczego, a wiec
takze wzrostu zatrudnienia.

b. W nowym systemie emerytalnym indywidualna
decyzja o przejsciu na emeryture staje sie neu-
tralna dla systemu. Eliminuje to ogromng czes¢
obcigzenia systemu emerytalnego. Do tego wy-
eliminowanie wczesniejszych emerytur powo-
duje ogromne oszczednos$ci w okresie przecho-
dzenia na emeryture pierwszych rocznikéw ob-
jetych nowym systemem.

c. Na koniec rzecz najwazniejsza. W nowym sy-
stemie emerytalnym cafa sktadka emerytalna
przestaje mieé charakter podatku. Dla osdb, za
ktére sktadka jest ptacona staje sie ona -
w czesci przez nich finansowanej — elementem
ich oszczednosci. Znaczy to, ze sktadka ta nie
jest juz elementem klina podatkowego. Jego
wartosé jest w ten sposob bardzo silnie reduko-
wana, a co za tym idzie istotnie zmniejsza sie
oddziatywanie najsilniejszego czynnika generu-
jacego bezrobocie.

Mozna zaprzeczy¢ temu, co méwi punkt (c), pod-
kreslajac, ze obowigzkowe skfadki zawsze maja cha-
rakter podatku. Gdyby wptacane obowigzkowo sktadki
pozostaty w indywidualnej dyspozyciji, to ludzie mogli-
by Srodki te przeznaczy¢ na biezgcg konsumpcije, albo

26



na indywidualne oszczednodci. W tym drugim przy-
padku stopy zwrotu okazatyby sie prawdopodobnie
wyzsze od osigganych w obowigzkowym systemie.

Takie rozumowanie jest jednak jedynie czeéciowo
stuszne. W starym systemie catos¢ sktadki byta po-
strzegana jako podatek. Znaczy to, ze cata indywidu-
alna stopa dyskontowa (b) traktowana jest jako strata
wynikajgca z obowigzkowego udziatu w systemie
emerytalnym. W przypadku nowego — oszczedno-
Sciowego — systemu za strate uwazana by¢ moze
najwyzej réznica miedzy indywidualng stopg dyskon-
towg i stopg zwrotu uzyskiwang w systemie emerytal-
nym (r). Ta roznica (b — r) jest o wiele mniejsza od in-
dywidualnej stopy dyskontowej. W zwigzku z tym po-
datkowy charakter obowigzkowego systemu jest po-
mijalnie maty w poréwnaniu z jego charakterem
oszczednosciowym.

14. Nowy system emerytalny
w poczatkowym okresie
funkcjonowania

Od poczatku 1999 roku dziata w Polsce nowy sy-
stem emerytalny. Wiadomo, Ze z jego dziataniem sg
powazne problemy, aczkolwiek dotyczg one raczej
funkcjonowania ZUS niz samego systemu. Pamietac
nalezy, iz — przeciwnie do tego, z czym mieliSmy do
czynienia przez poprzednie dziesieciolecia — ZUS to
nie system emerytalny.

W nowym systemie emerytalnym — w obu jego
obowigzkowych czesciach (filarach) wptacane sktad-
ki sg gromadzone na indywidualnych kontach na
emerytury osob, ktére ten system obejmuje. Ktopoty
ZUS z uruchomieniem systemu komputerowego bar-
dzo utrudniajg sprawdzenie, ile pieniedzy pojawito sie
na kontach uczestnikéw systemu. Co nie znaczy, ze
uniemozliwiajg. Kazdy moze obliczy¢ stan swoich
oszczednosci emerytalnych, jak réwniez dokonaé
oszacowania Wysokosci swojej przysztej emerytury,
ktorg dzieki tym oszczednosciom uzyska. Nie jest to
trudne, gdy zna sie zasady, na ktérych dziata nowy
system emerytalny. Sg one bardzo proste, ale catko-

wicie roznig sie od tych, wedtug ktérych dziatat sy-
stem poprzedni.

Tak wiec kazdy urodzony po 31 grudnia 1948 r.
moze po prostu zsumowac zaptacone za niego sktad-
ki emerytalne — 19,52% tzw. podstawy wymiaru
sktadki, czyli po prostu naszych zarobkéw objetych
osktadkowaniem, dodac¢ zarobiony procent i otrzyma
w ten sposéb stan swoich oszczednosci emerytal-
nych usktadanych od 1 stycznia 1999 r., czyli od po-
czatku funkcjonowania nowego systemu. Do tej kwo-
ty nalezy dodaé wartos¢ kapitatu poczgtkowego, czy-
li wyrazonego w pienigdzach zobowigzania starego
systemu ubezpieczeh spotecznych wobec oséb,
ktére byly nim objete. Kwota kapitatu poczatkowego
odpowiada wielkosci zobowigzania na 31 grudnia
1998 r., czyli na moment zamkniecia emerytalnej
czesci starego systemu. Po tej dacie stary system
funkcjonuje wytacznie dla osdb urodzonych przed
1 stycznia 1949 r. Istnieje program komputerowy,
ktory te obliczenia czyni jeszcze tatwiejszymi'”.
Otrzymane wyniki sg orientacyjne. Faktyczne warto-
$ci moga sie nieznacznie od nich roznic.

Podkresli¢ nalezy rzecz bardzo wazna: to wtasnie
zaptacenie sktadki rodzi zobowigzanie systemu, a nie
jakies przekazanie jej ,przez kogos”, ,skads dokgds”.
W nowym systemie interesy cztonkéw sa nadrzedne
i nie jest tak, ze gdy ZUS nie zrobi czego$ ze sktad-
kami, to problem maja osoby ubezpieczone. Jest to
gtdwnie zmartwienie ZUS, towarzystw emerytalnych,
budzetu. Oséb ubezpieczonych dotyczy ono w duzo
mniejszym stopniu. Zaptacone sktadki to ich pienig-
dze i beda musiaty by¢ uwzglednione na nalezgcych
do nich indywidualnych kontach.

15. Sktadki w nowym systemie
emerytalnym

Nowy system emerytalny jest w catosci oparty na
indywidualnych kontach, na ktore trafiajg sktadki pta-
cone za osoby objete tym systemem (urodzeni po
31 grudnia 1948 r.). Ponizej przedstawione sg pod-
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Tabela 3. Poréwnanie typéw systemu finansowania konsumpcji emerytéw

na emeryture

Mniejsza skala ukrywania
dochodow

Rozwdj rynkdéw
finansowych

Zwiekszanie oszczednosci

z inwestycji

Typ Rodzaj Koszt Pozytywne efekty Negatywne efekty Krétkookresowa Dtugookresowa Zagrozenie
systemu |finansowania| zarzadzania zewnetrzne zewnetrzne stopa zwrotu stopa zwrotu niewyptacalnoscia
DB Podatki Niski Brak Znieksztatcenia podatkowe | Decyzja Wzrost PKB Istotne
(wolniejszy wzrost PKB, (projekcja)
wyzsze bezrobocie)
NDC Dtug Niski Opéznianie przechodzenia | Brak Tempo wzrostu Wzrost PKB Nie istnieje
na emeryture bazy sktadkowej
Mniejsza skala ukrywania
dochoddéw
FDC(GD) Dtug Wysoki Opéznianie przechodzenia | Ryzyko zawyzania Rynkowa stopa Wzrost PKB Nie istnieje
na emeryture przyszitych podatkéw na rzgdowym
Mniejsza skala ukrywania diugu
dochoddéw
Rozwdj rynkéw
finansowych
FDC(NGI) Inwestycje Wysoki Opdznianie przechodzenia | Brak Stopa zwrotu Wzrost PKB Nie istnieje




stawowe informacje dotyczgce tego, co dzieje sie w przysztosci koszt ten jednoznacznie zdefi-

z tymi sktadkami w systemie emerytalnym. niowa¢ i pokrywaé ze srodkéw obstugiwa-
1. Nie ma juz dawnej ,sktadki na ZUS”. nych oséb.

2. Sposrod wszystkich sktadek obcigzajgcych na- . Koszty obstugi drugiego konta sg pokrywane

sze ptace wydzielona zostata sktadka emerytal-
na. Wynosi ona 19,52% podstawy, czyli na-
szych zarobkow podlegajacych osktadkowaniu.

. Sktadka emerytalna w catosci trafia na nasze
konta emerytalne. Kazdy (docelowo) ma dwa
konta emerytalne. Sktadka rozdzielana jest mieg-
dzy dwa konta w ten sposdéb, ze na pierwsze tra-
fia 12,22 punkty procentowe, a na drugie konto
7,3 punktu procentowego catej sktadki (19,52%).

. Pienigdze trafiajgce na pierwsze konto obstugi-
wane sg przez jedng instytucje (obecnie jest to
ZUS, ale w przysztosci moze to by¢ inna insty-
tucja). Z ekonomicznego punktu widzenia prze-
kazanie sktadek na pierwsze konto ma charak-
ter zakupu obligacji skarbowej. Nie podlega ona
obrotowi na rynkach finansowych, nie musi
wiec tez byc¢ fizycznie emitowana. Stopa zwro-
tu, ktoérg otrzymujemy z takiej obligacji jest
mniej wiecej réwna tempu wzrostu gospodar-
czego (doktadnie jest to 75% tempa wzrostu
funduszu ptac w gospodarce). Stopa zwrotu
jest parametrem ekonomicznym i nie jest
przedmiotem czyjejkolwiek decyz;ji.

. Pienigdze trafiajace na drugie konto obstugiwa-
ne sg przez wybrane przez nas PTE. Pienigdze
wydawane sg na zakup réznych instrumentéw
finansowych. Instrumenty te podlegajg obrotowi
na rynkach finansowych. Stopa zwrotu jest pa-
rametrem finansowym i nie jest przedmiotem
czyjejkolwiek decyzji.

. Ingerencja panstwa w wyniki oszczedzania na
kazdym z dwdch kont moze mieé jedynie cha-
rakter podatkowy. (Stopy zwrotu uzyskane
w przypadku pierwszego konta sg opodatkowa-
ne w wysokosci 25% realnej stopy zwrotu).

. Koszty obstugi pierwszego konta ukryte sa
w ogodlnych podatkach oraz innych sktad-
kach. Koszty te nie obcigzajg wiec stanu
kont. Dla przejrzysto$ci systemu nalezatoby

10.

11.

bezposrednio ze srodkéw obstugiwanych oséb.
Stan kont jest wiec odpowiednio pomniejszany.

. Srodki zgromadzone na kazdym z kont prze-

znaczane sg na sfinansowanie anuitetu w wy-
sokosci zaleznej jedynie od stanu konta i wieku
przejscia na emeryture. Organizacja instytuciji
wyptacajgcych anuitety nie jest jeszcze zdecy-
dowana. Racjonalnym kierunkiem jest w tym
przypadku fgczenie ryzyka wszystkich oséb ob-
jetych systemem przy jednoczesnej decentrali-
zacji zarzadzania ich pieniedzmi.

Gwarancja minimalnej emerytury polega na do-
ptacie z budzetu — a wiec spoza systemu eme-
rytalnego — do indywidualnego anuitetu w przy-
padku, gdy indywidualnie uzyskany anuitet (su-
ma anuitetéw uzyskanych dzieki srodkom zaku-
mulowanym na obu kontach) jest nizszy od
kwoty gwarantowane;.

W systemie emerytalnym nie ma redystrybucji
(poza czesciowa redystrybucja od mezczyzn do
kobiet). Realizacja polityki spotecznej moze
i powinna odbywac sie poprzez wptaty dodatko-
wych sktadek za te kategorie osob, ktdére uzna-
ne zostang za wymagajgce tego. Musi to byé
jednak przeptyw realnych pieniedzy, a nie wy-
facznie obietnica.

16. Kilka wyjasnien dotyczacych nowego

systemu emerytalnego

Wokdt nowego systemu emerytalnego powstato

wiele nieporozumien, utrudniajgcych zrozumienie je-

go mechanizmu, a zwtaszcza najistotniejszego faktu,

ze system obraca pieniedzmi nalezgcymi do ubez-

pieczonych osdb. Przypomnijmy zatem:

1.

Dla os6b urodzonych po 31 grudnia 1948 r.
stary system zostat zlikwidowany 31 grudnia
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1998 r. Nalezno$ci z tego systemu zamienio-
ne na kapitat (tzw. kapitat poczgtkowy) prze-
szty na indywidualne konta oséb w nowym
systemie. Wyliczenie wartosci tego kapitatu
zajmie ZUS kilka lat. Mimo to juz obecnie ka-
pitat ten jest wtasnoscig osdb ubezpieczo-
nych i zarabia procenty na rzecz swego wita-
Sciciela. Wsteczne uzupetnienie konta jest je-
dynie czynnoscig techniczna.

. Istota nowych rozwigzan polega na oddziele-
niu od siebie czesci emerytalnej oraz nie-
emerytalnych czeéci systemu ubezpieczen
spotecznych (system rentowy, zasitki choro-
bowe, zasitki wypadkowe). Tak zwane filary to
po prostu indywidualne konta emerytalne.
Nieemerytalne czesci systemu ubezpieczen
spotecznych nie sg objete zadnymi filarami.

. Podziat na konta-filary jest réwniez istotny,
lecz wtorny w stosunku do najwazniejszego
podziatu na czes¢ emerytalng i nieemerytal-
ng. Tak zwany pierwszy filar nie jest starym
systemem, to nie ZUS. Pierwszy filar jest tak
samo nowy jak drugi. Oba filary mozna po-
réwnaé¢ do dwujajowych blizniakéw, bardzo
podobnych, cho¢ nieidentycznych.

. Docelowo kazdy ma w nowym systemie dwa
indywidualne konta emerytalne zwane
umownie pierwszym i drugim filarem. Konta
te dziatajg w podobny sposéb. Rézni je nato-
miast sposdb finansowania procentu (stopy
zwrotu), jaki zarabiajg trafiajace na te konta
pienigdze. Wielko$¢ zarabianego procentu
moze by¢ raz wieksza na pierwszym koncie,
raz na drugim. W dtugim okresie bedzie ona
podobna.

. W 1999 r. przejsciowo istniata w nowym sy-
stemie opcja pozwalajgca osobom starszym,
objetym tym systemem wybraé wariant doce-
lowy (dwa konta) lub wariant przejsciowy
(jedno konto). Ta druga mozliwos¢ nie ozna-
czata zadnego ,pozostania w starym syste-
mie”, czy tez ,pozostania w ZUS”. Byta ona

jedynie wyborem jednej z dwu opcji w ra-
mach nowego systemu.

6. Na zadnym koncie — nie tylko emerytalnym —
pienigdze nie lezg, poniewaz pieniedzmi nale-
zy obracaé. Tylko wtedy moga one procento-
wagé. Stan konta informuje natomiast o wyso-
kosci zobowigzania wobec wtasciciela tego
konta. Oszczednosciami ,drugofilarowymi” za-
rzadzaja wyspecjalizowane prywatne instytu-
cje finansowe (powszechne towarzystwa eme-
rytalne). W tym przypadku pienigdze trafiajg
na rynki finansowe i tam zarabiajg stope zwro-
tu. Oszczednos$ciami ,pierwszofilarowymi” za-
rzgdza ZUS. Dla systemu emerytalnego nie
miatoby jednak wielkiego znaczenia, gdyby
zarzadzanie byto w rekach innej wyspecijalizo-
wanej instytucji. Mogtaby to by¢ wrecz instytu-
cja prywatna. Nie ma to znaczenia dla uzyski-
wanej stopy zwrotu, poniewaz pienigdze tak
czy inaczej nie trafiajg na rynki finansowe,
a stopa zwrotu generowana jest przez wzrost
gospodarczy.

7. Powszechnie znane problemy ZUS biorg sie
gtéwnie z tego, ze realizowany dla niego sy-
stem informatyczny zostat zaprojektowany
przed zaprojektowaniem samego systemu
emerytalnego. System informatyczny odpowia-
da wiec swojg strukturg staremu systemowi
ubezpieczen spotecznych. W zwigzku z tym
zbiera i przetwarza zbyt wiele danych.

Dla systemu emerytalnego potrzebne sg jedynie

trzy informacije:

— za kogo skfadka jest ptacona (identyfikator);

— w jakiej wysokosci sktadka jest ptacona (kwota);

— kiedy sktadka jest ptacona (data).

Technicznie wymagana jest jeszcze jedynie infor-
macja o podstawie wymiaru sktadki potrzebna dla
kontroli uczestnictwa w obowigzkowym systemie.
Wszystkie inne informacje — byé moze potrzebne
ZUS — sg catkowicie zbedne z punktu widzenia syste-
mu emerytalnego. Nie nalezy wiec utozsamiaé pro-
bleméw systemu komputerowego w ZUS z wprowa-
dzeniem nowego systemu emerytalnego.
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17. Skala redukcji zobowigzan systemu
emerytalnego

W sekcji 9 tego opracowania prezentowany jest
rysunek 1 dotyczacy redukcji dtugu na skutek zasta-
pienia starego systemu emerytalnego'® przez nowy.
Ponizej przedstawiam oszacowanie skali efektu ilu-
strowanego na tym rysunku. Oszacowanie byto moz-
liwe przy pomocy modelu: Chtori and Tinder (2000).

Oszacowanie dotyczy okresu 2000-2050.

Skumulowane zobowigzania w starym systemie
— 462% PKB

Skumulowane zobowigzania w nowym systemie
—194% PKB

Redukcja zobowigzan — 268% PKB, co odpo-
wiada prawie 2 bilionom zt (w cenach 2001 r.)

Skumulowane zobowigzania starego systemu wo-
bec oséb urodzonych po 31 grudnia 1948 r., ktdre
stanowig ich kapitat poczatkowy w nowym systemie,
wynoszg okoto 150% PKB.

Od poczatku 1999 r. sktadki emerytalne trafiajg
na konta emerytalne obu typow (przez pierwsze 3
miesigce 1999 r. catos¢ sktadek emerytalnych trafia-
fa na pierwsze konto emerytalne). Zobowigzania sy-
stemu wobec o0s6b objetych nim to suma stanu kont.
Petna obstuga tych kont nie jest jednak jeszcze za-
pewniona, wiec aby poznac¢ stan zobowigzan trzeba
dokona¢ szacunku. Otrzymana wartos¢ zobowigzan
jest wiec przyblizona. Jest to réwniez projekcja na
koniec 2001 roku.

Ogolny stan zobowigzan systemu (suma stanu
kont obu typow) = 100 mid zt

Z tego na kontach obstugiwanych przez PTE znaj-
dzie sie = 19 mid zt

Dtugookresowa proporcja sumy stanu obu kont
bedzie taka sama jak proporcja podziatu sktadki
emerytalnej, czyli 5/8 do 3/8. Obecny mniejszy udziat
srodkéw na kontach obstugiwanych przez fundusze
emerytalne wynika z pézniejszego rozpoczecia wpta-
cania sktadek na te konta oraz decyzji o niedzieleniu
skfadek emerytalnych miedzy dwa konta podjetej
przez czesé osob objetych nowym systemem.

18. Skutki funkcjonowania nowego
systemu dla bezrobocia w Polsce

Niezaleznie od biezgcych fluktuacji, bezrobocie
w Polsce ustalito sie na wysokim poziomie na poczat-
ku lat 90. i pozostaje na nim do dzis. Zanotowany w la-
tach 2000—2001 wzrost stopy bezrobocia o 3—4 punk-
ty procentowe bytby o wiele mniejszym problemem,
gdyby dokonat sie z poziomu 5-6%, a nie, jak to fak-
tycznie miato miejsce, z poziomu 10-12%. A do tych
wtasnie 10-12% doprowadzito dziatanie czynnikdw
niezwigzanych z przebiegiem cyklu koniunkturalnego,
a w tym przede wszystkim nieefektywne dziatanie sta-
rego systemu.

Dodajmy od razu, ze skutki dziatania tradycyjnych
systemoéw ubezpieczen spotecznych, tak wysoko
podnoszgce poziom bezrobocia, nie sg jedynie pol-
ska specyfikg. Przeciwnie, jest to zjawisko typowe
w odniesieniu do generalnie wysokiego bezrobocia
w Europie. Wynika to z faktu, ze wiekszo$¢ europej-
skich systeméw emerytalnych jest w bardzo ztym,
czesto wrecz tragicznym stanie i generuje ogromne
koszty, ktorych pokrywanie zwieksza wielko$¢ klina
podatkowego. Warto dostrzec, ze nawet tak bogate
kraje, jak chociazby Niemcy nie mogag juz dalej
zwiekszaé wielkosci klina podatkowego. Znaczy to
réwniez, ze nie moga w nieskonczonos¢ zwigkszac
skali subsydiowania swojego systemu emerytalnego,
ktory juz teraz 20% swoich wydatkdw pokrywac¢ musi
z réznego rodzaju dotacji (czes¢ tzw. eko-tax, 1 punkt
procentowy VAT i inne).

Dziatania podejmowane w Polsce w celu przeciw-
dziatania bezrobociu nie byty w dekadzie lat 90. im-
ponujgce. Pod koniec tego okresu udato sie jednak
przedsiewziecie nadzwyczaj trudne: gteboko przebu-
dowany zostat system emerytalny. Dodajmy — caty
system emerytalny, poniewaz nie ogranicza sie to je-
dynie do tzw. drugiego filara. Nowy system w catosci
opiera sie bowiem na kontach indywidualnych. To po-
woduje, ze skutki wprowadzenia nowego systemu
emerytalnego beda odpowiednio silniejsze. Zmiana
ekonomicznego charakteru sktadek emerytalnych
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z podatku na oszczedno$ci jest gtdwnym efektem za-
stgpienia starego systemu emerytalnego nowym,
wprowadzonym w 1999 roku. Wptyw tej zmiany be-
dzie bardzo silny, ale jego ujawnienie wymaga czasu.
Na biezgco zas wszyscy muszg dostawaé regularne
i poprawne wyciagi ze swoich dwdch kont.

Na ogét dorazne problemy udaje sie zatatwic rela-
tywnie tatwiej i szybciej niz kwestie strategiczne.
W przypadku polskiego rynku pracy paradoksalnie
mamy do czynienia z odwrotng sytuacjg. Kwestie dtu-
gookresowe zostaty w duzej mierze zatatwione. Per-
spektywy sg dobre. Pozostaje jednak dorazne wy-
zwanie pokonania wysokiego bezrobocia.

19. Wyniki finansowe funduszy
emerytalnych

Wyniki finansowe funduszy emerytalnych, tak jak
ktopoty ZUS z opanowaniem informacji i prawidto-
wym funkcjonowaniem systemu informatycznego,
powodujg pojawianie sie watpliwosci dotyczgcych
funkcjonowania nowego systemu emerytalnego
w ogole. W czesci jest to nieporozumieniem wynika-
jacym z patrzenia na system emerytalny tak, jakby
byt systemem oszczedzania z dzi$ na jutro. Analiza
funkcjonowania funduszy wymaga przyjecia do wia-
domosci, ze system emerytalny, kiérego elementem
sg fundusze jest przedsiewzieciem dtugookresowym
(dziesieciolecia). Nie znaczy to, ze nalezy czekac
z jakgkolwiek ocena 10 lat. Znaczy natomiast, ze wy-
niki te trzeba umie¢ czytac.

Ocena wynikéw finansowych wymaga wziecia pod
uwage struktury optat pobieranych za ustugi funduszy.
Jest to optata pobierana przy wpftacaniu sktadki oraz
opfata za zarzadzanie. Zaprojektowana struktura
optat — czes¢ pieniedzy ptacona ,z goéry” (optata od
sktadki), czes¢ ,,z dotu” po wykonaniu ustugi (opfata za
zarzadzanie) — ma wiele zalet i dobrze wywaza inte-
resy cztonkéw funduszy i zarzadzajgcych funduszami.

W poczatkowym okresie optata od aktywdw jest
pomijalnie mata. Optata od sktadki pomniejsza nato-

miast bardzo istotnie warto$¢ wptacanej skfadki. Na
poczgtku stan kont to praktycznie tylko wptacone
sktadki, natomiast efekt pomnazania ich wartosci jest
niewielki. Z czasem rosnie zakumulowany kapitat. Ro-
$nie wiec takze efekt pomnazania zgromadzonych
Srodkow, podczas gdy efekt optaty od sktadki pozo-
staje na wyjsciowym poziomie — a wiec relatywnie sta-
je sie mniej wazny. llustruje to przyktadowe wylicze-
nie, ktérego wyniki przedstawiono w tabeli 4 i na wy-
kresach 1 i 1a. (Pod tabela znajduje sie opis zatozen).

Przedstawione wyliczenia pokazuja, ze przy sta-
tych wynikach finansowych funduszy rosnie tempo
przyrostu stanu kont emerytalnych. Wyniki finansowe
funduszy trzeba analizowa¢ w horyzoncie czasowym
celu, dla jakiego one funkcjonujg. Analizowanie wyni-
kéw wytgcznie w horyzoncie kilku lat wprowadza
w bfad. Dobrze bytoby oczywiscie, gdyby wyniki finan-
sowe byly jeszcze lepsze, ale to juz zupetnie inna hi-
storia. Wymaga ona obszerniejszego przedstawienia.
Tu podkresle jedynie, ze jest to mozliwe do osiggnie-
cia. Potrzebne jest do tego wydtuzenie horyzontu in-
westowania funduszy, co umozliwi osigganie wiek-
szych zyskow. Potrzebne jest réwniez stworzenie wa-
runkéw sprzyjajgcych mozliwosci obnizenia optat. Do
osiggniecia tego celu potrzebna jest konsolidacja ryn-
ku funduszy, co jak wiadomo byto i jest blokowane.
Fundusze, ktére stabiej sobie dajg rade nie obnizajg
optat, poniewaz utrudnitoby im to taczenie sie z inny-
mi funduszami, pozostate fundusze nie obnizajg opfat,
poniewaz zamrozony rynek tego od nich nie wymaga.

Ponizsze przyktadowe wykresy 1 i 1a ilustrujg ten
sam przypadek. Jest on jednak analizowany w dwdch
réznych ujeciach. Wykres 1 prezentuje wyniki uzy-
skane w krotkim okresie. Nie wygladaja one dobrze.
Stan kont najpierw jest wrecz nizszy niz suma wpta-
conych sktadek, po kilku latach zaczyna jg dopiero
nieznacznie przekracza¢. Mozna mieé wrazenie, ze
takie oszczedzanie na emeryture jest mato optacal-
ne. Nasuwa sie wrecz stwierdzenie, ze system Zle
dziata. System emerytalny nie stuzy jednak oszcze-
dzaniu w krotkim okresie, lecz w dtugim. Po kilku la-
tach nikt nie moze wyptaci¢ sobie usktadanych srod-
kow. System nie po to stuzy. Wazne wiec jest ile $rod-
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kéw bedzie na koncie po czasie oszczedzania obej-
mujgcym caty okres aktywnosci zawodowej. Ten sam
fundusz, osiggajacy doktadnie takie same wyniki fi-
nansowe w dtuzszym okresie bardzo dobrze pomna-
Za wtozone do niego pienigdze. Wynika to z nielinio-
wych zaleznosci wbudowanych w strukture optat. Po-
wtorzmy: dla przysztych emerytow wazny jest stan
konta na dzien przejscia na emeryture, a nie na wie-
le lat przed tym dniem. Sledzenie stanu kont daje
mozliwosé poréwnywania wynikéw finansowych réz-
nych funduszy. Wycigganie wnioskéw dotyczacych
przysztosesi wymaga odpowiednich obliczen. Prosta
liniowa ekstrapolacja nie wystarczy. Jej wyniki wpro-
wadzajg wrecz w btad.

Wykres 1. Przyktadowe wyniki finansowe w krétkim
okresie

Dtugookresowe wyniki finansowe funduszu

900000,00
800000,00
700000,00
600000,00

Stan konta

500000,00
400000,00
300000,00
200000,00
100000,00

0,00

1357911131517 1921232527 29 31333537 39414345
Lata oszczedzania
— Stan konta — — Suma skltadek

Wykres 1a. Przyktadowe wyniki finansowe
obserwowane w dtugim okresie

Wyniki finansowe funduszu

50000,00
45000,00
40000,00
35000,00
30000,00
25000,00
20000,00
15000.00
10000,00
5000,00
0,00

Stan konta

1 2 3 4 5 6 7 8 9 0

Lata oszczedzania
——Stan konta — —.Suma skladek

33



125

Tabela 4. Przyktadowe dane ilustrujace wyniki finansowe funduszy w dtugim okresie

Rok Podstawa Sktadka Sktadka Suma wptat Stan konta Suma

(19,52%) minus optata na konto minus optata skiadek

1 48000,00 3504,00 3188,64 3188,64 3169,51 3504,00
2 49440,00 3609,12 3284,30 6632,37 6592,58 7113,12
3 50923,20 3717,39 3382,83 10346,82 10284,74 10830,51
4 52450,90 3828,92 3484,31 14348,47 14262,38 14659,43
5 54024,42 3943,78 3588,84 18654,74 18542,81 18603,21
6 55645,16 4062,10 3696,51 23283,98 23144,28 22665,31
7 57314,51 4183,96 3807,40 28255,58 28086,05 26849,27
8 59033,95 4309,48 3921,63 33589,99 33388,45 31158,75
9 60804,96 4438,76 4039,27 39308,76 39072,91 35597,51
10 62629,11 4571,93 4160,45 45434,65 45162,04 40169,43
11 64507,99 4709.08 4285,27 51991,65 51679,70 44878,52
12 66443,23 4850,36 4413,82 59005,06 58651,03 49728,87
13 68436,52 4995,87 4546,24 66501,55 66102,54 5472474
14 70489,62 5145,74 4682,63 74509,25 74062,19 59870,48
15 72604,31 5300,11 4823,10 83057,82 82559,47 65170,59
16 74782,44 5459,12 4967,80 92178,50 91625,43 70629,71
17 77025,91 5622,89 5116,83 101904,26 101292,84 76252,60
18 79336,69 5791,58 5270,34 112269,81 111596,19 82044,18
19 81716,79 5965,33 5428,45 123311,75 122571,88 88009,51
20 84168,29 6144,29 5591,30 135068,63 134258,22 94153,79
21 86693,34 6328,61 5759,04 147581,10 146695,62 100482,41
22 89294,14 6518,47 5931,81 160891,97 159926,62 107000,88




Ge

23 91972,96 6714,03 6109,76 175046,33 173996,05 113714,90
24 94732,15 6915,45 6293,06 190091,70 188951,15 120630,35
25 97574,12 7122,91 6481,85 206078,14 204841,67 127753,26
26 100501,34 7336,60 6676,30 223058,35 221720,00 135089,86
27 103516,38 7556,70 6876,59 241087,86 239641,33 142646,56
28 106621,87 7783,40 7082,89 260225,14 258663,79 150429,95
29 109820,53 8016,90 7295,38 280531,78 278848,59 158446,85
30 113115,14 8257,41 7514,24 302072,61 300260,17 166704,26
31 116508,60 8505,13 7739,67 324915,90 322966,41 175209,38
32 120003,86 8760,28 7971,86 349133,55 347038,75 183969,67
33 123603,97 9023,09 8211,01 374801,24 372552,44 192992,76
34 127312,09 9293,78 8457,34 401998,65 399586,66 202286,54
35 131131,45 9572,60 8711,06 430809,64 428224,79 211859,13
36 135065,40 9859,77 8972,39 461322,52 458554,58 221718,91
37 139117,36 10155,57 9241,57 493630,21 490668,43 231874,48
38 143290,88 10460,23 9518,81 527830,54 524663,55 242334,71
39 147589,61 10774,04 9804,38 564026,44 560642,28 253108,75
40 152017,30 11097,26 10098,51 602326,27 598712,31 264206,01
41 156577,81 11430,18 10401,46 642844,05 638986,98 275636,19
42 161275,15 11773,09 10713,51 685699,76 681585,56 287409,28
43 166113,40 12126,28 11034,91 731019,66 726633,54 299535,56
44 171096,80 12490,07 11365,96 778936,60 774262,98 312025,63
45 176229,71 12864,77 11706,94 829590,37 824612,83 324890,39
Zatozenia:

Zarobki miesieczne w pierwszym roku 4000 zt Stopa zwrotu 5,0%

Optata od skiadki 9,0% Wzrost ptac 3,0%

Optata za zarzadzanie (rocznie) 0,6% Inflacja 0%




Przypisy

1 Ciekawym przyktadem jest niemiecki system emerytalny.
Stan jego finanséw jest bardzo trudny, a podjete dotychczas dzia-
fania moga zatrzyma¢ na jaki$ czas narastanie problemu, raczej
go jednak nie rozwigzg (patrz Géra (2001b))

2 Nawet jesli sktadki te nie sg w petni podatkiem, to sg mimo
to postrzegane jako podatki, co generuje niekorzystne efekty ze-
wnetrzne takie, jak wystepujg w przypadku podatkdw.

3 World Bank (1994).

4 Bezpieczenstwo dzigki réznorodnosci” jest nazwg zrealizo-
wanego projektu polskiej reformy emerytalne;.

5 Doktadny opis polskiego systemu emerytalnego mozna zna-
lez¢ w Chlon at al. (1999) oraz w Goéra (2001).

6 Faktycznie réwnos$¢ ta powinna by¢ spetniona w dowolnym
momencie czasu. Tu dla uproszczenia skupiam si¢ ha momencie
przejscia na emeryture.

7 Réwnanie to zapisane jest w uproszczeniu, bez uwzglednie-
nia mozliwosci zaoferowania wyzszego anuitetu w wyniku opro-
centowania kapitatu wptaconego w zamian za anuitet.

8 Mechanizm tego zjawiska jest nastepujgcy. Wczesne prze-
chodzenie na emeryture ogranicza podazy pracy. To prowadzi do
zmniejszenia zatrudnienia, a wiec zatrudnienia pracy w procesie
produkcji. Ponadto mniejsza podaz pracy przektada sie na wigkszg
presje ptacowa, a ta z kolei na presje inflacyjna, co w konsekwenciji
réwniez przyczynia sie do spowolnienia wzrostu gospodarczego.

9 Istnieje bogata literatura prezentujgca takie podejscie. Zo-
bacz na przyktad Holzmann (2000), a takze OECD(2000).

10 Przyktadem jest Stowenia.

1 W Niemczech system emerytalny jest obecnie na biezgco
w 20% subsydiowany.

12 Oszacowanie skali tego dtugu dla wiekszosci krajow OECD
mozna znalez¢ w Roseveare et al. (1996).

13 Podobne rozwigzanie zostato wprowadzone w Szweciji, we
Wioszech i na totwie.

14 W krétkim okresie stopa ta jest réwna tempu wzrostu bazy
sktadkowej (faktycznie zaptacone sktadki).

15 To podkreslenie zwigzane jest z tym, ze zakup NGI zwigk-
sza zasob kapitatu, natomiast zakup GD nie, lub jesli jednak tak,
to tylko w niewielkim stopniu.

16 Wynika to z faktu, ze na rynkach finansowych pojawiajg sie
najlepsze (najbardziej zyskowne) przedsiewziecia, podczas gdy
tempo wzrostu gospodarczego wynika ze wszystkich dziatan go-
spodarczych — takze tych, ktére przynosza niskie zyski.

17 Kalkulator dostepny jest w portalu Gazety Wyborczej

[http://www.gazeta.pl/alfa’/home.jsp].

18 System ten nie byt jednoznacznie wytgczony z catosci syste-
mu ubezpieczen spotecznych. Oszacowanie zaktadajacego wyta-
czenie przy zatozeniu podziatu sktadki przyjetego w 1999 roku.
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