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Wstep

W niniejszym artykule zostata podjeta préba uchwycenia zaleznosci w obsza-
rze ekonomii emerytalnej w systemie mieszanym (repartycyjno-kapitalowym)
przy pomocy formul matematycznych, pozwalajacych m. in. na potwierdzenie
w oparciu o réwnania analityczne przewidywanego intuicyjnie przez innych
autoréw efektu Laffera w gospodarce, ktérej integralng czescig jest system
emerytalny!. Przedstawione podej$cie wykorzystuje zatozenia neoklasycznych
modeli wzrostu i wprowadza model matematyczny, taczacy w jednym réwnaniu
produkt spoteczny, jaki pokolenie czynne zawodowo przeznacza na wyplaty
emerytur, z ilo$cig emerytéw oraz wielko$cig zgromadzonych przez nich kapi-
tatléw, bedacych podstawg ich zabezpieczenia w okresie emerytalnym. Wspo-
mniana zalezno$¢, bez wzgledu na matematyczne modelowanie, jakie postuzy jej
przyblizonemu ustaleniu, jest realng funkcja gospodarczych i demograficznych
relacji, majacych zasadnicze znaczenie w odniesieniu do réwnowagi systemu
oraz rzeczywiste] wyceny annuitetoéw?.

Wprawdzie dychotomia: system PAYGO (repartycyjny) a system kapitatowy,
nie wyczerpuje zagadnien zwigzanych z rozwigzaniami w obszarze ekonomii
emerytalnej (por. [Géra, Palmer, 2002], [Géra, 2003b])3, to jednak uwzglednia-
nie w niniejszym artykule jedynie tych rozwigzan podyktowane jest w duzej
mierze przesltanka, ze przej$cie od modelu pierwszego do drugiego przedsta-
wiano (zwlaszcza w latach 90. XX w.) jako nieuchronng konieczno$é¢ i stadium
docelowe we wspoélczesnych, starzejacych sie spoleczenstwach Europy (por.
[Swierczynska, 2007, s. 246]). Obydwa systemy stanowig niejako wersje skrajne
mozliwych rozwigzan, zinstytucjonalizowanych w oparciu o prawo normatywne
poszczeg6lnych gospodarek krajowych.

Gromadzenie kapitatu z mysla o zabezpieczeniu sie¢ na okres emerytalny
(rentierski), w odniesieniu do tzw. III filaru w Polsce, a — innymi stowy — w od-
niesieniu do indywidualnej zapobiegliwos$ci obywateli, docenianej od dawna
w gospodarkach panstw bogatych — nie musi przyjmowaé¢ form zwigzanych

I Inspirujgca w tym zakresie jest opinia Marka Gory: ,Im wickszy udzial czesci PKB przezna-
czonej na konsumpcje emerytéw, tym mniejsza cze$¢ pozostaje. Jest ona przeznaczana na
optacenie czynnikéw produkcji, co w konsekwencji prowadzi do zmniejszenia ich zaangazo-
wania w procesie produkcji, a przez to do zmniejszenia tempa wzrostu PKB”. W przypisie za$
do zacytowanego fragmentu wskazany autor zaznaczyl, Ze mozna w tym wzgledzie ,wysnué
pewng analogie do krzywej Laffera” [Géra, 2003a, s. 484-485].

2 Zachecajac klientéw do zatozenia programu oszczednos$ciowego z my$lg o przysztej emeryturze
—juz to w II filarze (wczeéniej), juz to w III filarze (aktualnie) — trudno bylo pomijaé refleksje
natury teoretycznej. Do r6znych bowiem ustalen teoretycznych odwotujg sie dosyé¢ wybiérezo
wszelkie programy szkoleniowe majace na celu podnoszenie efektywnosci sprzedazy.

3 W literaturze przedmiotu autorzy wyrézniajg cztery podstawowe systemy emerytalne: 1) niefi-
nansowy o zdefiniowanym $wiadczeniu, 2) niefinansowy o zdefiniowanej sktadce, 3) finansowy
o zdefiniowanym $wiadczeniu, 4) finansowy o zdefiniowanej sktadce (zob. np. [Swierczynska,
2007], szerzej o tym w: [Géra, Palmer, 2002]).
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jedynie z rynkami finansowymi#. Podkreslenie we wstepie tego faktu ma na
celu ukazanie, ze méwiac o kapitatach stanowigcych zabezpieczenie rentierom
(emerytom) wyplat pienieznych, nie musimy mie¢ na uwadze tylko kapitatu
w ujeciu finansowym, lecz takze kapital w sensie ekonomicznym, rozumiany
jako sktadniki majgtkowe (aktywa rzeczowe), dajace sie wykorzystywaé gospo-
darczo lub spieniezy¢ dzieki rynkowej wycenie i przeksztalci¢ w walute réwnie
dobrze jak instrumenty typowo finansowe.

Przestanki z modeli wzrostu

W niektérych modelach wzrostu gospodarczego, np. w modelu tgczonym
z dorobkiem naukowym amerykanskiego ekonomisty Petera Diamonda, zaktada
sie, ze zycie kazdego czlowieka, z ekonomicznego punktu widzenia, mozemy
podzieli¢ na dwa zasadnicze okresy>: ¢ oraz ¢ + 1. Kazda jednostka zyje tylko
przez te dwa okresy, z ktérych ¢ oznacza przedzial czasu zwigzany z aktywnos$-
cig zawodowg, za$ t + 1 to okres rentierski, w tym - okres emerytalny, ktéry
czesto bywa nazywany okresem poprodukcyjnym®.

Mtodzi ludzie, aktywni zawodowo, dzielg swoje dochody z pracy miedzy
konsumpcje i oszczednosci, ktére sg odroczong konsumpcja, pozwalajacg na
maksymalizowanie uzytecznoéci w obydwu okresach, tj. # i ¢ + 1. Produkt za$
jest wytwarzany lacznie — przez sile robocza mlodych i kapital stanowiacy
wlasno$¢ starszego pokolenia. Podzial dochodu miedzy kapital i sile robocza
nastepuje wedtug produktéw krancowych kapitatu i pracy. Pokolenie starszych
(rentieréw) konsumuje zaréwno swéj dochéd z kapitatu jak i swéj istniejacy
majatek, po czym umiera (opuszcza model). Mlodzi natomiast swoje oszczedno-
$ci przenosza na nastepny okres. Kapital ich faczy sie¢ w koncu z silg robocza
dostarczang przez nastepne pokolenie jednostek mtodych i w ten sposéb proces
odtwarza si¢ i ciagle powiela.

W neoklasycznych modelach wzrostu, przyjmowane jest zalozenie, ze kran-
cowy produkt kapitatu jest wielkoscig stala, czyli funkcja produkcji wykazuje

4 W Polsce np. coraz czeSciej mozemy uslysze¢ o tzw. ,odwrdconej hipotece”, ktéra tworzy
instrument finansowy, gdzie zabezpieczeniem wyptat pieni¢znych moze by¢ nieruchomosé,
ktéra w przyszioéci przejmie na wilasno$é instytucja finansowa (np. bank). Do czasu za$
przejecia takiej nieruchomosci instytucja finansowa wyplaca wlascicielowi $rodki pieniezne
w miesiecznych ratach, ktére — bedac rozlozong w czasie zaptatag — mogg stanowi¢ pewien
rodzaj $wiadczenia emerytalnego.

5 W potocznym prze$wiadczeniu zycie jednostki ludzkiej w spoleczenstwie dzieli sie na trzy
zasadnicze okresy: 1 -1, ¢, t + 1, gdzie - 1 to czas dziecinistwa i nauki szkolnej, kiedy czto-
wiek nie osigga jeszcze dochodéw, ale dzigki zdobywanemu wyksztalceniu wptywa na przyszie
dochody w czasie aktywnosci zawodowej ¢ oraz w okresie rentierskim ¢ + 1.

6  Zwrot ,poprodukcyjny” tatwo moze byé¢ kojarzony z pejoratywnym - ,niepotrzebny”.
Produkcyjnym (w sensie dokladania si¢ do wytworzenia PKB) mozna by¢ nie tylko poprzez
prace wlasna, ale takze poprzez udostepnianie wiedzy i zgromadzonych funduszy (zob. [Balicki,
2006, s. 47]). Rentier jest cztowiekiem jak najbardziej produkcyjnym; w kapitalowym syste-
mie emerytalnym jednostki ludzkie sg produkcyjne do konca swoich dni; wynika to wprost
z zalozen modelu Diamonda.
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stale efekty skali (por. [Romer, 2000, s. 26-27]), oznaczajace réwnos¢ krancowe;j
i $redniej produktywnosci kapitatu:

H (1)

Kapital w okresie # + 1, tj. K,,;, réwna si¢ liczbie mtodych jednostek pra-
cujacych w okresie ¢, czyli L, pomnozonej przez oszczednosci kazdej z tych
jednostek. Wyraza to formuta:

Kiv1 = s(rp )DL Ay wy ()

gdzie s(r,4;) oznacza oszczedzang w okresie ¢ cze$¢ dochodu, zalezng jednakze
od przysztej, oczekiwanej przez jednostki stopy przychodu z kapitatu, stad we
wzorze na zas6b kapitalu w okresie ¢ + 1 wystepuje realna stopa procentowa
z okresu t + 1, za$§ w; pochodzi z okresu ¢ i oznacza przeci¢tng place, przy-
padajaca na jednostke efektywnej pracy, a wielko$¢ A, przedstawia wiedze,
ktérg dysponuje w okresie ¢ pokolenie pracujacych. Ponadto zachodzg zwigzki:
Liyi=0+4+n)L,orazA,;; = (1 + g) A, gdzie n to stopa przyrostu naturalnego,
za$ g oznacza stope przyrostu wiedzy.

Zalozenia zwigzane z prowadzonym modelowaniem

Suma wyptacanych w gospodarce emerytur jest wprost proporcjonalna do
liczby rentieréw (emerytéw) w okresie ¢ + 1:

Rpiv1 = g1 NErg (3

gdzie Rg,, oznacza owg sume wyplacong w gospodarce wszystkim emery-
tom w ciggu roku, rg;,; stanowi przecietng, pieniezng warto$¢ pojedynczego
$wiadczenia (pojedynczej, Sredniej w skali roku, wyplaty), za$ Ng,, - to liczba
rentieréw (emerytéw) w okresie ¢ + 1. Z drugiej strony — suma wyptaconych
w gospodarce $wiadczen emerytalnych odpowiada dokladnie tej cze$ci PKB,
wytwarzanego w okresie ¢ + 1, ktéry stuzy splaceniu zobowigzania wobec poko-
lenia rentieréw, czyli

Rpiv1 = Pyt Yeima 4)

gdzie P,,; oznacza ogdblny poziom cen w okresie f + 1, za$ Yy, stanowi te
cze$¢ produktu krajowego, ktéra w t + 1 zostaje przeznaczona na wyplaty
emerytury. Zachodzi wiec tozsamos¢:

r Y
_, TEr+1 Nizﬂ (5)

"e 1 NE 1 = P Vi P =

t+1 t+1
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Polskie rozwigzanie emerytalne po roku 1999 tworzy systemem mieszany,
repartycyjno-kapitalowy’. Przez repartycyjny system emerytalny rozumiemy roz-
wigzanie opierajace sie na zalozeniu, ze pracujaca cze¢$¢ spoleczenstwa bierze
na siebie utrzymanie wszystkich emerytéw. Osoby pracujace oplacajg sktadki,
ktére nastepnie, za posrednictwem wyspecjalizowanych, panstwowych organéw
administracji, sg przeznaczane na finansowanie biezacych emerytur.

System kapitalowy za$ polega na tym, ze pokolenie pracujgcych cze$é swo-
ich dochodéw, osigganych w okresie dziatalnosci zawodowej, przeznacza na
zakup réznego rodzaju aktywéw (nabywanych indywidualnie lub — w przypadku
instrumentéw finansowych — nabywanych takze za posrednictwem funduszy
inwestycyjnych, w tym réwniez ubezpieczycieli i funduszy emerytalnych). Zgro-
madzone w ten sposéb aktywa w przyszlo$ci bedg zamieniane na strumienie
pieniezne, ktére w podziale na roczne i miesieczne okresy wyplat beda stano-
wily $wiadczenia emerytalne.

System mieszany natomiast zaktada kombinacje obydwu, wyzej wskazanych,
gdzie cze$¢ repartycyjna jest odprowadzana obligatoryjnie, za§ autentyczna
cze$é kapitatlowa powinna powstaé w drodze indywidualnych oszczednosci
w miarg¢ posiadanych dochodéw i ich inwestowania (indywidualnie lub z udzia-
fem instytucji posredniczacych) w réznego rodzaju sktadniki majatkowe lub
instrumenty finansowe.

Zatem przecietng, roczng sume wszystkich annuitetéw, mozemy ogdlnie
wyrazi¢ za pomocg formuly algebraiczne;j:

Rpiv1 = Rzq1 + Ry (6)

gdzie Rg,, , doktadnie jak w réwnaniach (3) i (4), oznacza sume rocznych wyptat
emerytalnych, pochodzaca z obydwu komponentéw systemu; Ry, ; — warto$é
srednich rocznych wyplat z obowiazkowej czesci repartycyjnej, czyli — w przy-
padku polskiego rozwigzania — z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych, ktérym
zarzadza ZUS, prowadzac zapisy srodkéw wplacanych (przeptywajacych przez
indywidualne konto rozliczeniowe ubezpieczonych); Rk, to przecietne, roczne
wyplaty z cz¢$ci kapitatowej systemu (polski III filar, powstajacy z dobrowolnych
oszczednosci jednostek, najbardziej odpowiadajgcy zalozeniom neoklasycznych
modeli wzrostu).

Dalsze zalozenia

Na zgromadzony w okresie ¢ kapital moze by¢ rézne zapotrzebowanie
w okresie ¢ + 1. Niech pozadana w okresie ¢ + 1 wielko$¢ kapitalu wynosi

7 Przyjmuje za Dzierzawskim, ze méwienie w odniesieniu do I filaru polskiego systemu eme-
rytalnego, jako o rozwigzaniu kapitalowym, jest nieadekwatne. ,Rzecz w tym, ze kapital ten
pojawia si¢ na koncie tylko na mgnienie oka. W nastepnej chwili zostaje bowiem przeznaczony
na wyplate biezacych $§wiadczen emerytalnych i przez rzesze emerytéw jest raz na zawsze
nieodwotalnie skonsumowany” [Dzierzawski, 2006, s. 159].
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K7, , za$ zgromadzona przez pracujacych w okresie ¢ ilo$¢ kapitatu, wyrazona
wzorem (2), wynosi K, ;. Przez k oznaczamy wspétczynnik dopasowania, ktory
wyrazi¢ mozna ilorazem:

*

K
K= Kt+1 (7)

t+1

Przy czym k > 1 oznacza wigksze zapotrzebowanie (wigkszy popyt) na kapi-
tal w okresie 7 + 1 niz jego ilo§¢ zgromadzona w okresie ¢, za$ k < 1 oznacza
zapotrzebowanie mniejsze niz zgromadzona podczas okresu ¢ wielkos¢ kapitatu,
posiadana przez pokolenie starszych w ich okresie rentierskim ¢ + 1. Od popytu
na kapital zgromadzony m.in. zaleze¢ bedzie warto$¢ realna annuitetéw.

Zaktadamy ponadto, ze najbardziej prawdopodobnym sposobem wyptat
(podstawa annuitetu) bedg réwne, roczne raty z podzialem na miesigced. Owa
prostote i klarowno$é formuly emerytalnej w polskim i szwedzkim systemie
zauwaza i podkresla Swierczynska. Przyszle $wiadczenie emerytalne wyraza sic
po prostu wzorem: E = K/G, gdzie K — kapital zgromadzony w ciggu kariery
zawodowej, za$ G to $rednie, dalsze trwanie Zycia w momencie przejécia na
emeryture [éwierczyr’lska, 2007, s. 243].

Rozwinigcie prawej strony réwnosci (6) mozemy dokonaé¢ za pomoca for-
muly matematycznej przyjmowanej do obliczenia rocznej splaty zaciagnietego
kredytu, zwracanego posrednikom finansowym w réwnych ratach:

3 r(1+r)y"
R—K'm (8a)

gdzie R oznacza roczng rate splaty kredytu K wraz z odsetkami, przy realnej

stopie procentowej r w ciggu m rocznych okreséw. Zatem formule (6) przy
pomocy wzoru (8a) rozwijamy do postaci:

r 1+r, )
RE[H _ 7. <t1+j—<r* )r;+_1)1

t+1

K* .rt+1(1+rt+l)m
1 (T

+P

t+1

(8b)

W réwnaniu (8b) Rg,,; oznacza, jak w (6), przecietng sume rocznych wyptat
emerytalnych; Z — to zwaloryzowana przez dopisanie ustawowych odsetek war-
to§¢ zapiséw na kontach ZUS; K, , oznacza kapital, na jaki bedzie zapo-
trzebowanie w okresie ¢ + 1, a nie kapital zgromadzony K,,;. Natomiast P,
przedstawia przecietny poziom cen w okresie ¢ + 1. Parametr m uwzglednia
ilo§¢ rat (ilo$¢ okreséw, np. 15 lat), z ktérymi wigze sie wyplata catego kapi-
tatu i zgromadzonych odsetek; r,,; to realna stopa procentowa, jaka bedzie
obowigzywaé podczas okresu ¢ + 1, kiedy nastepowac bedg sukcesywne wyptaty
ze zgromadzonego kapitalu (gdy kapital razem z odsetkami bedzie ,zwracany”

8 Calg ztozono$¢ ekonomiczng adekwatnej kalkulacji annuitetéw, w szczegélnosci z podzialem
na pleé¢ beneficjentéw - zob. np. Lewandowski [2005].
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rentierom w réwnych ratach); r;,, - to realna stopa waloryzacji od czgsci
zarejestrowanej w ZUS.

Podstawiajgc do réwnania (8) w miejsce Rg,,; formule (3) i dzielagc obu-
stronnie te réwnanie przez liczbe beneficjentéw N,y {, czyli przez liczbe eme-
rytéw (rentieréw) w okresie ¢ + 1, otrzymujemy wyrazenie na warto$¢ rg.41,
czyli warto$é przecietnego, pojedynczego $wiadczenia (pojedynczej, $redniej
w skali roku, wyptaty emerytalne;j):

. Z .r;+1(l+rj+1)m+P[+1Kf+l.r,+1(l+rt+1)’" )
Bt Npy <1+V:+1)m—1 N4 (L+r) =1

Przyszly produkt, podobnie jak biezacy, bedzie dzielony na cze$é¢ stuzaca
oplaceniu pracy pokolenia czynnego zawodowo oraz cze¢$¢ zwigzang ze Swiad-
czeniami emerytalnymi wyptacanymi z obydwu komponentéw systemu. Podziat
ten — podzial wytwarzanego PKB — mozemy wiec zapisa¢ réwnaniem:

Yiir = Yoo + Y (10)

gdzie Y,,, oznacza wytwarzany w gospodarce w okresie ¢ + 1 produkt, zas Y;,,4
i Y541 oznaczajg czeSci tego produktu przypadajace, odpowiednio, optaceniu
pracy efektywnej pokolenia aktywnego zawodowo (Y;,,) oraz przeznaczanego
na wyptaty $wiadczen emerytalnych (Yg,,;). W systemie kapitalowym czeéé
Y41 mozemy réwniez traktowaé jako optacanie czynnika produkcji, ktérym jest
kapital udostepniany odptatnie pokoleniu mtodszemu przez pokolenie starszych
(por. [Goéra, 2003a, s. 492]). Zatem, bioragc pod uwage obydwa komponenty mie-
szanego systemu emerytalnego, wielko$¢ produktu, Yg,,{, otrzymywang przez
pokolenie emerytéw (rentieréw) mozemy podzieli¢ na dwie sktadowe:

Yoo = Yz + Yen (11)

gdzie Y., oznacza cze$¢ produktu przeznaczang w systemie na wyptaty eme-
rytur z I filaru; Yg,4; — cze$¢ produktu przeznaczang przez mlodych na opta-
cenie czynnika wytwdérczego, jakim jest kapital posiadany przez rentieréw,
udostepniany odptatnie mtodszemu pokoleniu.

Podzial biezacego PKB miegdzy pokolenia mozemy takze wyrazi¢ za pomoca
ilorazu:

Y,
p=-yr (12)

t+1
Woéwczas wskaznik 4 daje si¢ zinterpretowaé jako sklonnos¢ danego spole-
czenstwa do przeznaczania okreslonej cz¢sci aktualnego produktu na utrzyma-
nie pokolenia emerytéw w formie wyptaty $wiadczeni (w przypadku systemu
repartycyjnego) albo wykupu aktywéw emerytalnych, czy wreszcie nabywania
od pokolenia 0séb starszych zgromadzonego przez nich kapitalu (w przypad-
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ku systeméw kapitalowych). Formute (12) mozemy rozpisa¢ w nastepujacy
sposéb:

YE[+1 YZI+1 + YK[+1 YZ+1 YK[+1
. YZ‘+1 Yl‘+1 Yt+1 Y[+1 Ial /'52 ( )

W systemie mieszanym wskaznik 4 mozemy wigc podzieli¢ na dwie skla-
dowe, ktérych u jest suma: u = u; + u,. Woéwczas 1, oznacza te cze$é biezacego
produktu, ktéra jest re-dystrybuowana w obszarze repartycyjnym systemu, zas u,
- cze$é, za ktérg mlodsze pokolenie wykupuje emerytalne aktywa lub za ktérg
kupuje od starszego pokolenia kapitaty.

Wielko$¢ Z, oznaczajaca zobowigzanie panstwa w okresie ¢ + 1 zwigzane
z repartycyjnym komponentem systemu, pokrywana bedzie z wytwarzanego
i re-dystrybuowanego na biezgco w okresie ¢t + 1 produktu krajowego. Mozemy
zatem przyjaé réwno$é: Z = P,y - Y, ,. Biorac wiec pod uwage te zaleznos$é
oraz korzystajac z (7), réwnanie (9) mozemy zapisa¢ z uwzglednieniem warto-
$ci kapitatu zgromadzonego i produktu przeznaczanego na wyptaty $wiadczen
emerytalnych w czesci repartycyjnej:

r :Pt+1YZt+1 . f+1<1+rf+1) +I{Pt+1Kt+l . t+1(1+ t+1) (14)
Ett1 Ngiiq <1+rt+1)m_1 Ngi (1+rt+1) -1

Z drugiej strony, podazajac za intuicja Dzierzawskiego®, przecietne $wiad-
czenie emerytalne mozemy zdefiniowaé w kategoriach krancowych:

AP Ye) AYp, AV, 4y
TEr1 T Ak/n*lo ANg 4y =P A¥V~0 ANE:H =P dNg, 1 (15)
Er+l Ei+l

gdzie wielko$¢ Yg,; oznacza cze$¢ produktu, ktéra w okresie r + 1 bedzie
przeznaczana na splate zobowigzain wobec pokolenia starszych oraz zakup
kapitalu od nich przez pokolenie mlodszych, aktywnych zawodowo podczas
okresu t + 1. N, oznacza liczbe emerytéw w okresie ¢ + 1. Natomiast ogblny
poziom cen P,,; mozemy potraktowac jako wielkos¢ stalg, charakterystyczng
dla okresu ¢ + 1.

Wyprowadzenie postulowanej zaleznosci

Przyréwnujac do siebie formuty (14) i (15), otrzymujemy réwnanie réz-
niczkowe:

9 Wysoko$¢ pojedynczego $wiadczenia bedzie wiec funkcjg granicznej wielkosci czesci produktu
krajowego, ktéra bedzie mogla zostaé¢ przeznaczona na wyptate emerytur, oraz liczby oséb
partycypujacych w tym podziale.” (cyt. [Dzierzawski, 2006, s. 167]).
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* * m
dYp _ e . rl+1(1 +rl+1) n KK,y . rt+1<1+rt+1)m (16)
dNp 1 Ngg <1+Ff+1)m—1 N (TAr)"—1

W odniesieniu do wyrazen (1 + r,,.;)" 1 (1 + 7)™ mozemy zastosowacé wzor
uproszczony (1 + 7,. )" = 1 + mr,,, stanowigcy akceptowane w rozwigzaniach
matematycznych przyblizone rozwiniecie formuly typu (1 + x)~.

Przy zastosowaniu wskazanego wyzej przyblizenia do obliczen, prowadzonych
w dalszej czesci, istotng sprawg jest margines tolerowanego bledu. Zalezy on od
wielko$ci parametréw m oraz r,, (wzglednie 7}, gdy rozwazamy waloryzacje).
Przyjmujemy, Ze r,,; oraz r;,; stanowia, odpowiednio, realng stope procentowa
oraz realng stope waloryzacji w okresie t + 1, czyliv,y| = iy —wiriy =¥y -,
gdzie ¥, oraz ¥;;; to nominalne warto$ci stopy procentowej i stopy walo-
ryzacji w okresie ¢t + 1, za§ @ oznacza wystepujacg w tym okresie inflacje.

W przypadku parametru m, oznaczajacego $rednig liczbe lat zycia czlo-
wieka na emeryturze, przyjmujemy 15. W towarzystwach ubezpieczeniowych,
sprzedajacych programy emerytalne, tyle bowiem bierze si¢ przecietnie pod
uwage jako Sredni okres wyplat, w trakcie ktérego powinno doj$¢ do zwrotu
rentierowi wszystkich zgromadzonych przezen w czasie aktywnos$ci zawodowe;j
kapitatéw. Okres ten ustalono statystycznie na podstawie wieloletnich obserwacji
przecietnej liczby lat zycia ludzi na emeryturze. Zatem, przyjmujac dla formuty
(1 + r,.)m = 1 + mr,,; maksymalng wielko$¢ dopuszczalnego btedu wzglednego
na poziomie nie przekraczajacym 10%, otrzymujemy przedzial wartosci realnych
stép procentowych i realnych stép waloryzacjil®: 0 < r,;; < 0,035.

Po uwzglednieniu oméwionego przyblizenia, réwnanie rézniczkowe (16)
przyjmuje postaé:

gy _ Yaii <1+mr:<+1)+/{Kt+l (I +mry)

dNEH—l NEt+1 m NEt+1 m

17)

Waloryzacja r;,, czy tez stopa zwrotu z tej czeSci, ktéra wigze sie z wypla-
tami emerytur z I filaru, w warunkach dlugookresowej réwnowagi (por. [Géra,
2003a, s. 485]), dana jest za pomoca réwnania:

% 1+¢
L+rr,, = (18)

Fiy1 = 1+nE

gdzie ¢ oznacza tempo wzrostu PKB, za$ ny — to stopa przyrostu pokolenia
emerytéw, czyli Ng,,1 = (1 + ng)Ng,. Natomiast realna stopa procentowa w okre-

10 Mozna dyskutowad, czy realna stopa procentowa (wzglednie stopa waloryzacji r;,; w obsza-
rze repartycyjnym systemu emerytalnego), wynoszaca 2% lub 3%, jest wystarczajaco duza.
Biorac jednak pod uwage, ze dtugookresowa stopa inflacji moze przecietnie wynosi¢ 4% lub
5% - otrzymujemy nominalng stope procentowg poczynionych inwestycji na poziomie 7% lub
8%, co niejednokrotnie, przy sprzedazy programoéw emerytalnych, przedstawiane jest jako
atrakcyjna i — ostroznie szacujac — mozliwa do osiggniecia roczna stopa zwrotu z inwestycji,
dokonywanych przez fundusze emerytalne na rynkach finansowych.
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sie t + 1, czyli 7,4, wedlug modeli wzrostu, zwigzana jest z produktywnoscia
kapitalu i wyraza sie wzorem:
ay

1
rt+1=ﬁ—5 (19)

gdzie 0 okre$la stope zuzycia (amortyzacji) kapitatu. Funkcja produkcji
f (K, AL, ...) charakteryzuje sie stalymi efektami skali, co — zgodnie z (1) -
oznacza, ze

dy Y

t+1 t+1
TpitL = L 20
dK[+1 Kt+l ( )

Z zaleznosci (19) i (20) otrzymujemy wyrazenie na stope procentowg, a z (18)
- na stope waloryzacji:

€ —ng S dy,,
t+1 th+1

*
}" = a0
1+1 1+ng

-0 (21)

Zatem, roéwnanie rézniczkowe (17), przyjmuje postaé:

&~ ng h_
1+m<1+”E>+”Kt+1 1+m<Kt+1 5)
dNg, 4 Ng m Ngiia m

dYp 4 ~ e .

(22)

Uwzgledniajac natomiast (13), produkt Y,,; i Y| wyrazamy przez u oraz
Yiier, czyli Yz = @) Yers1 1 Yigy = Ygi/u; zatem

E—n Vi
Ut ) R .
M Yea m<1 t g n KK,y 1Ky

dYEH—l

~ M 23
dNg; A Ngyy mn Ngiy mn 23)
Po odpowiednich przeksztalceniach, otrzymujemy:
dYp ¢ | ~ M TEer L+ng+m(e—ng) RS +
dNpg, . 2 Npyy m(l+ng) Npiv 24)
Y K
K Et+1 K t+1
+o N+ (g —K0) -
K Ngy (m ) Ngii
Przyjmujac oznaczenie
l+n,+m(e—n
= g ¥ (= 1) (25)

1+n,

réwnanie (24) mozemy zapisa¢ w postaci:
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Y 4 (Hﬂl /f> Yi K K
b =\ )+ (- w0) -
dNg, 4y H H Er+1 (m ) Er+1
czyli
Ve, oy ~ 4. dNg, |
ML Np o

m( Oy + €)Y, +pe(1—mo)K,
W celu uproszczenia zapisu przy rozwigzywaniu powyzszego réwnania réz-

niczkowego, przyjmujemy podstawienia:
1

a=m(Ou, +x) b=pc(l—md)K, |, c=my

ktére pozwalaja przedstawi¢ réwnanie w sposéb:
dy dN
Et+1 c Et+1 (2 6)

~

aYp, +tb Ngiiy

Wtedy, po obustronnym scatkowaniu, otrzymujemy rozwigzanie:

éln|aYEH1+b|% cln|Ng, .|+ C (27)
czyli
ln|aYEt+] +b| = acln‘NEtJrl ‘+B, gdzie B = aC
a wiec
ln‘aYE[Jr1 +b‘ X InN§;, | + Ina, gdzie Ina = B
Zatem
2 Vg ® %Naéﬂ_%

~ ac ~ ac
1n|aYEt+1 +b‘ ~ InaNg | = a¥p +b = aNg

Wracajac za$ do podstawien (z uwzglednieniem u = u; + u,), otrzymujemy
funkcje:

Omte g(py + 1) (1 —md) -

~ 761 . —_
Yoo = m(Ou, + r) Nate m(Ou, + r)

(28)

t+1

W postaci intensywnej, czyli w przeliczeniu na jednego emeryta (rentiera),

funkcja (28) moze by¢ zapisana:
Omtr k(1 + 1)1 — md) L

~ 7a .
YE 1™ (O, + k) Nt m(Op, + k)

(29)

t+1

gdzie ygii1 = Ve /N1, kiv1 = Koo t/NEgggr-
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Niekt6re wlasciwosci wyznaczonej funkcji

Whnioskiem wyplywajacym z przyjmowanych zalozen jest — analogicznie
jak w przypadku funkcji produkcji wzgledem kapitalu — staly efekt skali doty-
czacy produktu przeznaczanego na zobowigzania emerytalne wzgledem ilosci
emerytow. Wniosek taki wydaje si¢ intuicyjnie oczywisty: jesli spoleczenstwo
posiadajace zinstytucjonalizowany system emerytalny nie chce drastycznego
pogorszenia si¢ poziomu zycia oséb w tzw. wieku poprodukcyjnym, to — przy
wzrastajacej liczbie emerytéw — wzrastaé powinien proporcjonalnie produkt
przeznaczany na wyplate $wiadczen. Z tozsamosci (5) oraz z zaleznosci (15)
wynika réwno$é krancowego i $redniego $wiadczenia:

Peer _ g Yeiia (30)

= = :y
Py dNgiy  Ngg Er+1

W repartycyjnym systemie emerytalnym przyjmujemy, ze u, =0 i k =0,
stad réwnanie (28) redukuje sie do tozsamosci:

. a
Yol ® mOy, 'NZ":H (31)
W przeliczeniu za$ na jednego emeryta do postaci:
~ 4 | NO-
YEr+1 ~ m9ﬂ1 NEz+11 (32)

Stad - przy uwzglednieniu zaleznosci (30) — warto$¢ przecigetnego, pojedyn-
czego $wiadczenia g, | (pojedynczej, Sredniej w skali roku, wyplaty emerytalne;j)
w systemie repartycyjnym, wedlug omawianego modelu, wyniesie:

aP

~ i1 01
Per+1 ™~ mby, NEv (33)

Zatem zalezy ona od liczby emerytéw oraz preferencji podziatu u, jak tez od
lat m trwania okresu emerytalnego, a takze od stopy wzrostu gospodarczego ¢
i przyrostu liczebnosci pokolenia emerytéw ng, ktére to wskazniki — zgodnie
z zapisem (25) — zawarte sg we wspolczynniku 6. Natomiast zmiennoé¢ para-
metru 6 uzalezniona od przyrostu liczebnosci pokolenia emerytéw ng, wedtug
réwnania (25), odpowiada np. zmiennoSci funkcji typu:

_ —14x+ 1,45

Y= I+ 15 (34)

utworzonej przy zalozeniach liczbowych: m = 15, ¢ = 0,03 za§ ng = «x.
Funkcja (34) jest malejaca w calej swej dziedzinie, natomiast w pierwszej
¢wiartce uktadu wspélirzednych xOy przyjmuje wartosci z przedziatu (0,967; 0),
gdy 0 <x < 0,103.
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W systemie kapitalowym natomiast przyjmujemy u; = 0, stad réwnanie (28)
redukuje sie do postaci:

~ a f /12
Yoo = me "Nz, — m(1—md)K, | (35)

Wskazniki dopasowania kapitalowego (k) i podzialu produktu (u,) sa ze
sobg $cisle powigzane. Produkt Yk ., przeznaczany przez pokolenie mtodych
na zakup pozadanego kapitalu K, , oraz kapital posiadany przez pokolenie
rentieréw, zdyskontowany do kapitatu pozadanego, powinny sie ze sobg zréw-
nywaé: Yx,., = K, ,. Zatem, uwzgledniajac po odpowiednim przeksztalceniu
zaleznodci (7) i (13), wskazang réwnos$¢ produktu i kapitatu pozadanego mozemy
zapisaé jako:

Y1 = KKy (35a)
czyli
K Yz+1
My = Koy (35b)

Co - z uwagi na zalezno$¢ (21) — oznacza, ze

=T+ (35¢)

Zatem, stosunek wskaznika dopasowania kapitalu do wskaznika podziatu
produktu réwna sie przecietnej produktywnosci kapitatu (35b), a zatem — sumie
stép 7,1 (procentowej) i & (amortyzacji) — zalezno$¢ (35c).

Srednia warto$¢ pojedynczej, rocznej wyplaty (annuitetu) rz,.; w systemie
kapitatowym, wedtug prezentowanego modelu, wyniesie:

L My
Tee1 = ik 'Nngr_ll:PrHW(l_ma)'kHl (36)

Niekorzystne dopasowanie kapitatu zgromadzonego w stosunku do kapitatu
pozadanego (przypadek, gdy k < 1), przesuwa omawiang krzywg w dét. Dopa-
sowywanie sie warto$ci kapitatéw do cen rynkowych, jak wiadomo, posiada
cechy samoregulacji, automatycznie obnizajace lub podwyzszajace warto$é
kapitatowych sktadnikéw majgtku, a tym samym - co jest sprawg oczywistg
— obnizajace lub podwyzszajace status materialny rentieréw, zyjacych z udo-
stepniania i sprzedazy kapitalu w postaci aktywéw finansowych, ale takze
nieruchomosci czy innych sktadnikéw majatkowych.

Kapitalowy system emerytalny ma cechy samoregulacji w odniesieniu do
warto$ci otrzymywanych emerytur. Wyptacana w nim bedzie zawsze aktualna
warto$¢ zgromadzonych aktywow, niezaleznie od tego, czy poszczegdlni przed-
stawiciele pokolenia rentieréw dokonywali inwestycji za posrednictwem rynkéw
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finansowych, czy gromadzili majatek inwestujac np. w nieruchomosci, zloto
czy inne aktywa. W systemie repartycyjnym, gdzie obowigzkowe sktadki ubez-
pieczen spolecznych sg postrzegane jako forma celowych podatkéw socjalnych
(por. [Gora, 2003a, s. 487]), zawsze mogg by¢ prowadzone dzialania organéw
panstwa zmierzajace do ksztaltowania wspélczynnika u; — jak mozemy to ujaé
na gruncie omawianego modelu. W praktyce wiaze sie to z decyzjg o wysokosci
obowigzkowych sktadek emerytalnych obcigzajacych wynagrodzenia pracuja-
cych (por. [Gora, 2003a, s. 486]).

Ksztaltowanie wspolczynnika u, jako zmiennej egzogenicznej modelu o cha-
rakterze politycznym, jest jednak mozliwe réwniez w przypadku systemu czysto
kapitatowego. Nietrudno bowiem wyobrazié¢ sobie sytuacje, kiedy wskaznik «
bedzie drastycznie niski (np. ¥ = 0,5). Wowczas to — przy demokratycznym
systemie sprawowania wladzy — moga powsta¢ zadania, domagajace si¢ inter-
wencji panstwa. Interwencja za§ moze przyja¢ formy odejécia od systemu kapi-
talowego na rzecz systemu mieszanego (powrét do formuly (29)). Wowczas to
- trzymajac si¢ omawianego tu modelu - zacznie si¢ ponownie oddzialywanie
organéw panstwowych na wskaznik u, poprzez jego sktadowa u;, ktéra moze
zostaé dolozona (w modelu czysto kapitalowym u; = 0) i spotecznie moze byé
postrzegana jak wzrost podatkéw ogdlnych lub wzrost obcigzen zwigzanych
z opodatkowaniem celowym (typu socjalnego), nazywanym ,sktadki ubezpie-
czenia spotecznego”, majgcym jednak charakter typowo fiskalny.

Modelowanie efektu Laffera!!

W prezentowanym modelu udzial produktu spolecznego przeznaczanego
na konsumpcje pokolenia emerytébw w komponencie repartycyjnym systemu
reprezentowany jest przez parametr u;. Systematyczne wiec zwigkszanie udziatu
PKB dotyczacego konsumpcji emerytéw w obszarze komponentu repartycyjnego
oznacza staly wzrost parametru u; (parametr u, regulowany jest rynkowo zgod-
nie z zalezno$cig (35¢)). W ekonomii najogélniejsze sposoby iloSciowego szaco-
wania efektywnos$ci polegaja na ocenie réznicy istotnych wielkosci o znaczeniu
gospodarczym lub na ocenie ich ilorazu (por. [Klosinski, 1995, s. 107-110]).
Zatem sila sugerowanego przez Goére efektu Laffera [Gora, 2003a, s. 484-485],
w powigzaniu z ekonomig emerytalng powinna by¢ skorelowana z proporcja
PKB przeznaczanego na wynagrodzenie czynnikéw produkcji i PKB zwigzanego
z konsumpcjg pokolenia emerytéw, czyli z relacjg polegajaca na uchwyceniu
réznicy: Y, = Y, - Yg,41, gdzie Y5, reprezentuje te cze$é produktu, ktéra
stuzy optaceniu pracy efektywnej pokolenia ludzi mtodych, czynnych zawodowo,
za$ Ygp,41 oznacza cze$¢ produktu, ktéra przeznaczana jest na konsumpcje
pokolenia emerytéw, zas Y, to produkt (PKB) wytwarzany w calej gospodarce
w okresie 7 + 1.

11 Wskazany efekt, ktory w latach 80. XX w. zaczeto okre$la¢ od nazwiska amerykanskiego
ekonomisty Arthura Laffera, byl znany duzo wcze$niej i przewidywany przez innych twércow
w dziedzinie ekonomii, np. przez Josepha A. Schumpetera (zob. [Glapinski, 2003]).
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W celu wyeksponowanie komponentu repartycyjnego w systemie z mysla
o uchwyceniu efektu Laffera, przyjmiemy jeszcze jedno upraszczajace zalozenie:
otéz caly kapital, zgromadzony przez rentieréw w okresie ich wczes$niejszej
aktywnos$ci zawodowej, réwny K, = k41 - Ng;41 — zgodnie z przeksztalcong
zalezno$cig znajdujacg sie w opisie do wzoru (29) - zostaje przez pokolenie
mlodych odkupiony od pokolenia starszych jednorazowo na samym poczatku
okresu t + 1 i w calo$ci uzyty do produkcji w tym okresie. Parametr k.,
oznacza przeci¢tng ilo$¢ kapitalu zgromadzong przez jednego rentiera (eme-
ryta). W calym okresie ¢ + 1 pozostang juz tylko, jako obcigzenie dla pracuja-
cych, $wiadczenia z komponentu repartycyjnego, stanowigce podzial aktualnie
wytwarzanego produktu. Zatem parametry k i @, zawarte w réwnaniach (28)
i (29), przyjmuja wtedy przez caly okres ¢+ 1 warto$ci zerowe (k =0
illlz = 0)

W oparciu o zalezno$ci omawianego modelu, réwnanie (10) w powigzaniu
z réwnaniem (11), mozemy przedstawi¢ w postaci:

Y

DL D TN VD (LD (TR (R (IR FO

=Y 1= Y

Oznaczajac przez Y,,, sume produktéw Y. i Y41, czyli faczny produkt
przeznaczany na wynagrodzenie czynnikéw wytwérczych, otrzymamy relacje
efektywno$ciowg repartycyjno-kapitalowego systemu emerytalnego w postaci
réznicy:

Yoo = Y1 = Yzq (37)

Przy analizowaniu efektu Laffera w oparciu o zalezno$¢ (37) na gruncie
omawianego modelu wykorzystamy funkcje produkcji Cobba-Douglasa:

Y = K&(AL)I - a

gdzie K oznacza kapital, ktéry — zgodnie z przyjetym zatozeniem - na poczatku
okresu ¢ + 1 zostal w caloéci odkupiony od rentieréw i zaangazowany w pro-
ces produkcyijny, czyli K;;; = k4 - Ng,+1. Parametr a reprezentuje elastycz-
no$¢ wytwarzanego produktu wzgledem naktadéw kapitatu, zas$ (AL),;; i Ng4q
— odpowiednio - prace efektywna i liczbe rentieréw (emerytéw) w okresie ¢ + 1.
Zatem funkcja produkcji przyjmuje tutaj postac:
Vet = (ke N (AL E = KE NS (ALYSE G8)
Wracajac do zaleznosci (37) z uwzglednieniem funkcji produkcji (38) oraz
komponentu repartycyjnego (31) w systemie emerytalnym, mamy zalezno$c:
chzka (AL)l_aN%H—I_ ngt+l (39)

_a .
t+1 t+1 mgﬂl
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W neoklasycznych modelach wzrostu podstawowe wielkosci ekonomiczne
przyjmuje si¢ w przeliczeniu na jednostke pracy efektywnej, czyli podzielone
przez wielko$¢ AL, symbolizujacg prace efektywnag w danej gospodarce. Zatem
zalezno$¢ (39), gdzie dla uproszczenia zapisu rezygnujemy z indeksu sygnali-
zujacego okres, tj. z indeksu 7 + 1, mozemy przedstawié¢ w postaci:

_ Ng a -1
ch_ka'<ﬂ)AL_mHul Ny - Ng (40)

Dzielgc obustronnie réwnanie (40) przez czynnik AL, otrzymujemy:

ch _ NE “ a 0-1 NE
AL —k“'<ﬁ> “mp, " NE AL (41)

Przyjmujac natomiast oznaczenia v, = Y,,,/JAL, x = Np/AL oraz uwzglednia-
jac zalezno$é (33), réwnanie (41) mozemy zapisaé w postaci:

_ . TEi+1
Yew = k;l+1 x4 = Pt+1 (42)

gdzie rg,,1 oznacza przecietne $wiadczenie emerytalne pochodzace z kom-
ponentu repartycyjnego. Wielko$¢ oznaczona przez x w réwnaniu (42) okre-
sla proporcje emerytéow (rentieréw) w stosunku do ilosci os6éb pracujacych
w gospodarce w okresie ¢ + 1 (odwrotno$¢ x przedstawia liczbe oséb zatrud-
nionych w gospodarce przypadajacych na jednego emeryta). Formuta (42) jest
wigc funkcjg zmiennej x i przedstawia wynagrodzenie czynnikéw wytworczych
w przeliczeniu na jednostke efektywnej pracy w zaleznosci od proporcji emery-
téw (rentier6w) do pracujacych (zmienna x) oraz przy nagromadzonym przez
jednego rentiera przecietnym kapitale k,,;, elastyczno$ci produktu wzgledem
kapitaly a oraz przy przeci¢tnej, realnej wyplacie emerytury z komponentu
repartycyjnego rg;.1/P,+;. Zmienna x przyjmuje warto$ci réwne badz wigksze
od zera (x = 0).

W funkcji (42) k., — przecietny kapital przypadajacy na jednego rentiera
(zgromadzony przez jednego emeryta) — mozemy przyjaé za wielkos¢ wzglednie
stala, bedacg odzwierciedleniem preferencji czasowych odraczania konsumpcji
w warunkach danej gospodarki (czyli z uwzglednieniem wszystkich obowigz-
kowych sktadek emerytalnych i przy przecigtnym w danej gospodarce pozio-
mie otrzymywanych dochodéw netto) oraz przy kulturowo uksztaltowanych
nawykach zapobiegliwosci i oszczedzania. Stato$é tego parametru dodatkowo
wzmocniona jest przez zatozenie, ze caly kapital, zgromadzony przez rentieréw
w okresie ich wczes$niejszej aktywnoSci zawodowej zostal przez pokolenie mto-
dych odkupiony na samym poczatku okresu ¢ + 1 i w calo$ci zuzyty do produkcji
w tym okresie. Podobnie g, (przeci¢tne $wiadczenie emerytalne z komponentu
repartycyjnego w okresie ¢ + 1) i P,,; (ogblny poziom cen w okresie ¢ + 1)
przyjmujemy jako wielkosci (parametry) stale, ktérym jednak, w trakcie ana-
liz teoretycznych, mozemy wybiera¢ rézne kombinacje dodatnich wartosci.



Antoni Chrzonstowski, Efekt Laffera w ubezpieczeniach emerytalnych 125

Funkcje (42) mozna rozpatrywaé jako sume¢ dwoéch réznych funkcji: stale
rosnacej funkcji potegowej o utamkowym wyktadniku potegi  (komponent kex«)
oraz funkcji liniowej (komponent (rg/P)x), odejmowanej od czeSci potegowe;j.
Z wlasciwosci obydwu funkcji wiadomo, ze potegowa o wykltadniku utamkowym
jest rosnaca, lecz przyrosty jej wartoéci stale malejg, dajac wykresy krzywej
wklestej, rosngcej w pierwszej ¢wiartce uktadu wspoélrzednych kartezjanskich.
Funkcja liniowa za$, ze wzgledu na minus stojacy przed jej wskaznikiem kie-
runkowym (rg/P), jest funkcjg liniowa malejaca, pomniejszajacg wartosci kom-
ponentu potgegowego.

Ze wzgledu na mozliwo$¢ ustalania (wybierania) parametrom «, k41, 7gi41
i P,,; r6znych kombinacji dodatnich warto$ci, mamy do czynienia z catg grupa
(rodzing) krzywych opisywanych réwnaniem (42). Ograniczenie dotyczy jedynie
parametru @, gdyz - zgodnie z jego interpretacja ekonomiczng — moze on przyj-
mowaé wielkoéci utamkowe (0 < @ < 1). Charakterystyczng cechg wskazanej
rodziny funkcji jest posiadanie lokalnego ekstremum przez niektére krzywe
nalezace do calej grupy opisywanej rownaniem (42).

Pierwszg pochodng wzgledem x zaleznosci funkcyjnej (42) przedstawia
réwnanie:

d r
%;;e =a- k% - xa—1_ ]13:"[1:11 (43)
Warunek konieczny istnienia lokalnego ekstremum funkcji, kiedy to
dy./dx = 0, wskazuje na warto$é¢ xy réwna;

1 1
_ TEr+1 a—l_<a'kf+1'Pz+1>1*“
xO_(“'k?H'PHl) B TEr+1 (44)

Druga pochodng funkcji (42) wzgledem x przedstawia réwnanie:

2
%za-(a—l)-kﬁ‘ﬂ-x“’z (45)

Z uwaginato, ze xg > 0, k;y 1 > 0,2 >010 < a < 1, druga pochodna funkcji
Yew Opisana rownaniem (45) jest w punkcie xy ujemna ze wzgledu na czynnik
(@-1) < 0. Zatem, w xq pewna podgrupa krzywych opisanych wzorem (42)
posiada lokalne maksimum. W zalezno$ci jednak od kombinacji parametréw «,
kiv1, 7411 P,y ksztatty krzywych opisywanych zaleznoscig funkcyjng (42) moga
przybieraé wykresy, ktére ilustruje rys. 1.

Podgrupa krzywych, ktérych reprezentantem jest wykres I wystapi w przy-
padku, gdy pierwsza pochodna funkcji (42) przyjmuje warto$¢ dodatnig dla wszyst-
kichx > 0, czyli dla wszystkich mozliwych przypadkéw proporcji Ng/AL zachodzi:

r r a
a a—1_ _Et+1 a a—1 Et+1 a X Et+1
ak®, | x p >0 akf x> p o akf, T >p - (46)

t+1 t+1 t+1
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Rysunek 1

Wykresy funkcji efektywnosci gospodarki z mieszanym systemem emerytalnym

A Yy ew

//\

-~

i

Zrédlo: opracowanie wlasne

Odwotlujac sie do podanej wezedniej uwagi, ze formute (42) mozna potrakto-
wacé jako sume dwéch réznych funkcji: potegowej, stale rosnacej, o wyktadniku
utamkowym, i liniowej, stale malejacej, to wykres typu I oznacza, ze domi-
nuje w nim funkcja potegowa, tzn. komponent potegowy we wzorze (42), dla
wszystkich x > 0, stale przewyzsza jej komponent liniowy.

Uwzgledniajac za$, ze x = Ng/AL, gdzie dla uproszczenia zapisu pominiety
zostal indeks okresu, nier6wno$é (46) mozemy zapisaé:

AL<kt+lNE>a PEr+1 AL<KI+1>a TEi+1

a5 > >R >5 47

N\~ AL P, N\AL ) > P, (47)
Wielko$¢ K. /AL opisuje kapital przypadajacy na jednostke efektywne;j

pracy. Oznaczajac ja symbolem k,,, nieré6wno$¢ (47) mozemy przedstawic¢

w postaci:

a.]}?‘*—] TEr+1 AL - TEr+1
oo s L 48
L T A (48)
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ktéra wskazuje, ze jesli — przy pewnej, liczbowej kombinacji parametréow «,
Ke1, g1 1 Pryq — iloczyn elastycznosei (o) produktu wzgledem kapitalu oraz
liczby pracujacych na jednego emeryta (AL/Ng) oraz potegi (w rzeczywisto$ci
pierwiastka o wykladniku «) z kapitatu na jednostke efektywnej pracy, stale
przekracza realng warto$¢ przecietnego, rocznego $wiadczenia emerytalnego
(rg;+1/P,41) Z repartycyjnego obszaru systemu, to funkcja (42) jest rosngca dla
wszystkich x, czyli dla wszystkich proporcji Ng/AL. Produkt, ktéry pozostaje
czynnikom wytwoérczym jako ich wynagrodzenie nie powinien stanowié (przy-
najmniej w teorii na gruncie niniejszego modelu) negatywnego bodzca, znieche-
cajagcego czynniki wytwércze do angazowania sie w procesy tworzenia PKB.

Istniejg jednakze takie kombinacje parametréw a, k41, g1 1 Pryy, dla kto-
rych reprezentantami krzywych opisywanych funkcjg (42) sa wykresy typu IT
na rys. 1. Wowczas to zachodzg relacje:

a - k? r a - k¢ r
A xt+l S £z+1 AN xz+1< IEIH (49)

0<x<x, t+1 Xg<X<+00 t+1

Krzywe typu IT na rys. 1 wskazujg na wystepowanie efektu Laffera taczonego
z bodzcem, ktérym jest wynagrodzenie czynnikéw wytwoérczych w przelicze-
niu na efektywna prace y.,. Funkcja (42) osigga wéwczas swoje maksimum
w punkcie o odcietej x, opisanej rownaniem (44).

Natomiast przypadek krzywej III na rys. 1 ilustruje sytuacje takich kom-
binacji liczbowych parametréw a, k41, 5411 Py, przy ktorych dla kazdego
x > 0 zachodzi stale nier6wno$¢:

@ ki, Tgy

. r
T <p ,czylia-j\lj—é'k“ <}§IH (50)

41 t+l 41

Oznacza ona, ze w przypadku wysokiego poziomu przecietnych, realnych
wyplat §wiadczen w skali roku z komponentu repartycyjnego (rg;41/Pi11),
utrzymywanych niezaleznie od poziomu proporcji AL/Ng, mamy do czynienia
z permanentnie negatywnym bodZcem, tgczonym z produktem y,,,, stanowigcym
wynagrodzenie czynnikéw wytwoérezych.

Whioski

Zalezno$¢ zwigzana z wynagrodzeniem czynnikéw wytwoérczych, w ktérej
— 7 jednej strony wystepuje czynnik AL/Ng, nierozerwalnie zwigzany z demo-
grafig, z drugiej za$ — Swiadczenie emerytalne z komponentu repartycyjnego
(rg;+1/P;+1) W ujeciu realnym, wskazuje na nieusuwalne znaczenie proceséw
demograficznych w powigzaniu z postulatem godziwych emerytur w syste-
mie repartycyjno-kapitatowym o zdefiniowanym $wiadczeniu!2. Swiadczenie

12 Mysl przewodnia eseju K. Dzierzawskiego, omawiajacego problematyke emerytalng jezykiem
opisowym, dotyczy wtasnie proceséw demograficznych niemozliwych do wyeliminowania,
niezaleznie od rodzaju przyjmowanego systemu emerytalnego [Dzierzawski, 2006].
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w polskim systemie po reformie z 1999 r. zdefiniowane jest ogélnie w sposéb:
E = K/m, gdzie K oznacza $rodki wykazywane na rachunkach osoby przecho-
dzacej na emeryture (w ZUS i funduszach emerytalnych), za$ m to $rednie,
dalsze trwanie zycia w momencie przejscia na emeryture (por. [Swierczynska,
2007, s. 243]). Czynnik kapitalowy odgrywa w prezentowanych rozwazaniach
pewng role, lecz jest ograniczany w omawianych relacjach przez utamkowy
parametru «, przedstawiajacy elastyczno$é wytwarzanego produktu wzgledem
naktadéw kapitatowych, ktérymi dysponuje pokolenie rentieréw (emerytéw).

W gospodarce zawierajacej instytucjonalny, repartycyjno-kapitatowy system
ekonomii emerytalnej, mozliwo$¢ unikniecie efektu Laffera, wskazujgcego na
wystepowanie swoistego optimum bodzcéw (wynagrodzenie czynnikéw wytwor-
czych), majacych wplyw na angazowanie sie tych czynnikéw w procesy tworzenia
PKB, wystepuje jedynie w przypadku, gdy poziom przeci¢tnych, realnych wyptat
emerytur w skali roku w obszarze repartycyjnym (rg,41/P;41), jest stosunkowo
niski (krzywe typy I na rys. 1), tzn. mniejszy od iloczynu elastycznosci a, propor-
cji pracujacych do liczby emerytéw (AL/Ng) i nagromadzonych kapitaléow w prze-
liczeniu na jednostke efektywnej pracy podniesionych do utamkowej potegi a.

Utrzymywanie natomiast na bardzo niskim poziomie rocznych, przecigtnych
wyplat emerytur z komponentu repartycyjnego, rozpatrywanych w kategoriach
realnych, wigze sie z problematyka o charakterze warto$ciujacym, dotyczaca
zagadnien ubéstwa pokolenia ludzi starszych w spoteczefistwie. Przecietnie
niskie dochody uzyskiwane przez ludzi w wieku produkcyjnym, pracujacych
w gospodarkach krajéw biednych (biedniejszych w sensie poziomu PKB per
capita w stosunku do gospodarek rozwinietych), nie pozwalaja na wystarczajace
nagromadzenie kapitaléw na okres emerytalny. Stad tez rola komponentu repar-
tycyjnego w biedniejszych gospodarkach wydaje si¢ wcigz wiodaca, jako sposéb
na zaradzenie problemom ubédstwa ludzi starszych, pobierajacych $wiadcze-
nia emerytalne. Z drugiej strony, nadmierne obcigzanie pokolenia pracujacych
skladkami emerytalnymi, przy niskim wskazniku AL/Ng, czyli obcigzanie ich
swoistym, dodatkowym podatkiem socjalnym, przekazywanym dalej w formie
$wiadczen aktualnemu pokoleniu emerytéw, posiada negatywne oddzialywanie
na pracujacych, samozatrudnionych i ptatnikow sktadek. Obcigzenie takie — po
pierwsze — przyczynia si¢ do poszukiwania réznych oszcz¢dnosci w zatrudnie-
niu, co ma wplyw na utrzymywanie sie wysokiego bezrobocia, oraz wywotuje
ucieczke w szarg strefe gospodarki (por. Rogalska, 2007, s. 166-167]), po drugie
— wplywa na utrzymywanie sie niskiego poziomu dochodéw netto, ktéry wtérnie
nie pozwala na dokonywanie oszczedno$ci celem inwestowania ich w aktywa
kapitalowe mogace postuzy¢ jako zabezpieczenie konsumpcji w okresie emery-
talnym (rentierskim). Otrzymujemy w ten sposéb trudng do przerwania petle
niemoznos$ci i chronicznego ubéstwa duzej rzeszy biednych pracujacych i bied-
nych emerytéw. Zatem, w celu utrzymania gospodarki krajowej na wiasciwej
Sciezce zrownowazonego wzrostu, poszukiwanie optimum wyst¢pujacego na
krzywej typu Laffera, pojawiajacej si¢ w powigzaniu z ekonomig emerytalng
rOéwniez w systemie repartycyjno-kapitalowym - co pokazujg niniejsze rozwa-
zania — posiada istotne znaczenie makroekonomiczne.
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Niemniej jednak weryfikacja empirycznej i teoretycznej przydatno$ci roz-
wigzan wynikajacych z zaprezentowanego modelu bedzie wymagata dalszych,
poglebionych badan przedmiotu, ktérym sg wystepujace w praktyce rozwigza-
nia emerytalne, mozliwe do oceny w kategoriach ilo§ciowych przy zatozeniu
dostepnosci odpowiednich danych statystycznych réznych gospodarek pan-
stwowych. Jednakze matematyczne modelowanie rzeczywistosci gospodarczej
- jak pokazuje to historia rozwoju teorii wzrostu gospodarczego i tworzone
na jej gruncie modelowanie ekonometryczne — zawiera w sobie autonomiczng
doniostos¢ poznawcza, ktéra pozwala glebiej rozumieé i bardziej normatywnie
odnosi¢ sie do skomplikowanej rzeczywisto$ci gospodarcze;j.

Bibliografia

Balicki W,, [2006], Makroekonomia, Poznan.

Dzierzawski K., [2006], Reforma emerytalna: fakty, mity, sofizmaty, [w:] ,Krotki kurs ekonomii
praktycznej”, Warszawa, s. 151-168.

Glapinski A., [2003], Teoria kryzysu paristwa podatkéw Josepha A. Schumpetera, ,Ekonomista”
nr 1, s. 21-41.

Goéra M., [2003a], Inne spojrzenie na podstawowe zagadnienia ekonomii emerytalnej, ,Ekonomista”
nr 4, s. 479-499.

Goéra M., [2003b], System emerytalny, Warszawa.

Goéra M., Palmer E., [2002], Shifting Perspectives in Pensions, CASE (www.case.com.pl).

Klosinski K.A., [1995], Racjonalnosé decyzji, 7 mysla o nowych paradygmatach w ekonomii,
Warszawa.

Lewandowski P, [2005], Efektywnos¢é systemu emerytalnego w zaleznosci od uczestnictwa w nim
kobiet i mezczyzn, ,Ekonomista” nr 4, s. 528-545.

Rogalska E., [2007], Instytucjonalne determinanty poziomu szarej strefy. ,Ukryta” gospodarka jako
rezultat jakosci polityki gospodarczej, [w:] ,Uwarunkowania rozwoju spoteczno-gospodarczego
Polski” pod red. Balcerzak A.P, D. Gérecka, Torun.

Romer D., [2000], Makroekonomia dla zaawansowanych, ttum. A. Szeworski, Warszawa.

Swierczynska A., [2007], Perspektywy integracji systeméw emerytalnych w Unii Europejskiej,
,Ekonomista” nr 2, s. 235-250.



130 GOSPODARKA NARODOWA Nr 4/2013

THE LAFFER EFFECT IN THE PENSION SYSTEM

Summary

The paper aims to create a mathematical model of a social security program taking into
account the mixed pension system introduced in Poland in 1999. The author subsequently
uses this model to show how pension systems may be affected by the so-called Laffer effect
— an effect intuitively predicted by various authors and involving the relationship between
possible rates of taxation and the resulting levels of government revenue as a possibility in
the economy. The econometric modeling carried out in the article is based on neoclassical
growth models, especially one based on research by American economist Peter Diamond,
who suggested that people’s lives should be divided into two main periods: professional
career and retirement. The analysis conducted by Chrzonstowski combines basic economic
values that influence the functioning of the pension system. The study aims to demonstrate
the possibility of the occurrence of the Laffer effect in relation to a basic driver of economic
growth — “a product constituting remuneration for production factors: capital and human
labor”, the author says.

The article confirms that the Laffer effect, indicating a specific optimum, can occur
in any economy with an institutional pension system, according to Chrzonstowski. The
occurrence of such a point of maximum efficiency of the economic system should encourage
politicians to search for a permanent path of sustainable growth taking into account this
optimum, the author concludes.

Keywords: pension system, pay-as-you-go (PAYG) system, funded pension system, Laffer
effect/curve
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