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Wprowadzenie

Wiele krajéw stanelo w ostatnim czasie wobec koniecznosci zweryfikowa-
nia swojego podejécia do organizacji i finansowania zabezpieczenia spolecz-
nego, a przede wszystkim jego najwigkszej czesci, czyli systemu emerytalne-
go. Okazalo sie, 7e systemy te sa w wielu przypadkach aktuarialnymi bankrutami.
Ich subsydiowanie - jakkolwiek mozliwe w przypadku najbogatszych panstw
- jedynie tagodzi problemy, lecz nie usuwa ich przyczyn. W dodatku subsydio-
wanie powoduje presje na trwaly wzrost bezrobocia oraz spowalnia wzrost
gospodarczy!. Stalo sie jasne, Ze nie ma ucieczki przed dokonaniem glebokich
reform, ktére moglyby trwale przywréci¢é rownowage systeméw emerytal-
nych2. Wiele krajéw podjelo takie reformy, w tym gronie Polska, wiele innych
zwleka z ta decyzja. Dzieje sig tak w znacznym stopniu na skutek niewlasci-
wego rozumienia ekonomicznej natury przejécia od tego, co w tym tekscie na-
zywam tradycyjnym systemem emerytalnym, do nowoczesnego systemu eme-
rytalnego.

Prezentowany tekst koncentruje si¢ na percepcji dlugu systemu emerytal-
nego przez rvnki finansowe, na zdefiniowaniu pojecia skutkéw finansowych
przejécia od jednego do drugiego typu systemu emerytalnego, na analizie roz-
nych wariantéw przejécia do nowoczesnego systemu oraz na zwiazanych z ni-
mi kosztach. Tekst nie zajmuje si¢ natomiast efektami zewngtrznymi tego
przejicia’.

Autor jest pracownikiem naukowym w Szkole Gléwnej Handlowej w Warszawie.
Zaleinoscia ta szerzej zajmuje sie w [Gora, 2002].

Patrz [Gora i Rutkowski, 1998).

Analize tych efektow moina znalezé w [Géra, 2001].
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Tradycyjne i nowoczesne systemy emerytalne

Na calym $wiecie, a szczegdlnie w Europie dominuja obowiazkowe syste-
my emerytalne okreslane jako pay-as-you-go*. Z ekonomicznego punktu wi-
dzenia polegajg one na rolowaniu dlugu emerytalnego za pomoca systemu
tzw. podatkéw celowych. Systemy te zakladaja réwniez na ogél istotna redy-
strybucj¢ pozioma majaca na celu wyréwnywanie réznic dochodowych wéréd
emerytow. Obie te cechy systeméw pay-as-you-go powoduja, ze sa one po-
strzegane przez swoich uczestnikow jako systemy podatkowe. Na ogél, nieza-
leznie od samej percepcji spolecznej, skladki placone w tych systemach sa rze-
czywiscie po prostu podatkami.

Wyplata emerytur jest zawsze — niezaleznie od typu systemu emerytalnego
- transferem od aktualnie pracujacych, a wiec zarabiajacych i placacvch sklad-
ki, do emerytéw, ktérzy co prawda nie zarabiaja, ale konsumuja cze$¢ pro-
duktu wytworzonego przez pokolenie pracujace>. W obowiazkowym systemie
moze to odbywac si¢ poprzez przymusowe opodatkowanie dochodu wytwarza-
nego przez pokolenie pracujace, albo poprzez przymusowe odkupvwanie przez
pokolenie pracujace za cze$¢ wytworzonego dochodu aktywéw posiadanych
przez pokolenie emerytéw. Jesli system emerytalny jest tak skonstruowany, ie
réwnomiernie obcigZa i wynagradza kolejne pokolenia, to réznica w obu spo-
sobach udostepniania konsumpcji emerytom sprowadza si¢ do efektéw zewnetrz-
nych wystepujgcych w kazdym z tych przypadkéw.

Cechg odrozniajacg nowoczesne systemy od tradveyjnych jest ich niepodatko-
wy charakter oraz aktuarialne zbilansowanie. Dzialaja one wedlug zasady, ze
wplacone do systemu skladki powigkszone o zarobiona stope zwrotu wracaja
do osoby, za ktéra byly placone. Wskazane jest przy tvm - choé nie zawsze
realizowane, aby wyplata érodkéw miala postaé annuitetus. Taka konstrukcja
systemu zapewnia, ze biezaca warto$¢ zagregowanego strumienia przychodéw
systemu réwna jest biezacej wartosci wyplat z systemu. Jest to jeden z warun-
kéw efektywnosci spolecznej i ekonomicznej systemu emerytalnego?.

W literaturze przedmiotu dominuje podziat systeméw emerytalnych na dwie
gléwne grupy: pay-as-you-go i kapitalowe. Jest to bardzo ugruntowane podej-
Scie, ale coraz bardziej nie wystarcza dla opisu rzeczywisto$ci. Wazniejsze 5@
inne cechy systeméw emerytalnych, przede wszystkim to, czy system jest obo-
wigzkowy czy dobrowolny, a takie, w jaki sposéb tworzone sa zobowiazania

* Pomimo istnienia do$¢ bogatej polskiej literatury na temat systeméw emerytalnych nie ma
dobrego polskiego terminu na okreélenie systemu pay-as-vou-go. Na ogol nazvwa sie go sys-
temem repartycyjnym, co jest mylace, poniewaz skupia sie jedynie na redystrybucyinym cha-
rakterze tego systemu pomijajac jednoczesnie kwestie jego finansowania. W tym tekscie wiy-
warm wige terminu pay-as-vou-go.

Pordwnaj [Barr, 2002].

® Poj¢cie annuitetu nie jest rozpowszechnione w polskiej literaturze. Oznacza ono dodvwotni
strumiefi wyplat, na ktéry w momencic przejécia na emervture przeksztalcona zostaje kwo-
ta zakumulowanych skladek emervialnyeh,

Dokladniej problemem tym zajmuje sie w [Géra, 2001],

w
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systemu, czyli podzial na systemy o zdefiniowanym $wiadczeniu (DB)? oraz
systemy o zdefiniowanej skladce (DC).

Powstawanie niesplacalnego dlugu emervtalnego

Wydawaé by sie moglo, ze jesli wyplata emerytury jest zawsze transferem,
to nie ma wlasciwie miejsca na jakikolwiek dtug. Pozostalyby jedynie, zalezne
od typu systemu emerytalnego, negatywne efekty zewnetrzne zwiazane z fi-
nansowaniem tego transferu. Nie do koica tak jednak jest. System emerytal-
ny ma wbudowana obietnice wyplaty jakiego$ poziomu $wiadczenia w przy-
szloéci. Obietnica ta moze by¢ obietnica explicite lub implicite. Zawsze jednak
istnieje. Jesli tak, to przyjmujac od kogos skladke (podatek celowy) zaciagamy
jednoczeinie wobec niego zobowigzanie. W tradycyjnych systemach emerytal-
nych to zobowiazanie jest bardzo luzne i pozwala na pewne modyfikacje, ale
nawet w tym przypadku mozliwos¢ takiej modyfikacji nie jest wielka. Przeko-
naly si¢ o tym rzady kilku europejskich panstw, przyplacajac tego typu préby
utrata wladzy!?. Dlug emerytalny to wynikajace z obietnicy systemu emerytal-
nego oczekiwania ludzi na emeryturze dotyczace ich dochoddow emerytalnvch.
Poniewaz istotne obniZenie tych oczekiwan jest praktycznie niemozliwe, to po-
jawiaja sie konkretne ,twarde” zobowiazania, ktére trzeba finansowaé z ja-
kichs Zradel.

Réznica migdzy typowym dlugiem wyemitowanym w rzadowych instrumen-
tach dluznych a dlugiem ukrytym systeméw emerytalnych jest z makroekono-
micznego punktu widzenia drugorzedna. Oba typy dlugu wymagaja obstugi.
Oba wymagaja w tym celu $ciagniecia podatkéw. Oba w korficu powoduja
znieksztalcenia podatkowe generujace bezrobocie i spowalniajace wzrost go-
spodarczy. Abstrahujac od problemu ,twardosci” dlugu ukrytego mozna po
prostu dodaé do siebie oba elementy diugu.

ID=D + HD (1)

& System dziatajacy wedlug zasady DB (defined benefit) ma whudowana obietnice wyplaty Swiad-
czenia w wysokoéei zaleinej od wybranych parametréw, takich jak relacja indvwidualnej pla-
cy do sredniej ptacy w wybranym momencie lub okresie, czy diugosci okresu uczestniczenia
w systemie. Finansowa stabilnos¢ takiego systemu wymaga ingerencji akiuariusza, kidéry od-
powiednio reguluje parametry systemu (przede wszystkim wysokos¢ skladki). W dhugim okre-
sie system DB jest chwiwalentem systemu DC, jednak niedostateceny nadzér aktuarialny
w powszechnym systemie DB prowadzi czesto do jego degenerowania sie do svstemu o cha-
rakterze podatkowym (celowy podatek socjalny).

9 System drialajacy wedlug zasady DC (defined coneribution) nie ma wbudowanej obietnicy,
a wyplata rdwna jest sumie zakumulowanych skladek emernvtalnych. Procentowy wymiar
skladek nie jest parametrem regulujacym wyplacalnosé systemu. Z makroekonomicznego punk-
tu widzenia zasada DC prowads do utreymywania stalej proporeji podzialu PKB miedzy po-
kolenie pracujgce i pokolenie emerytdaw.

0 Dotyczy to, na preyktad, zmian readéw w Niemczech czy we Francji pod koniec lat 90.
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gdzie:
TD - caltkowity diug;
D - dlug wyemitowany w rzadowych instrumentach dluznych;
HD - ukryty diug systemu emerytalnego.

Ukryta czes¢ calkowitego dlugu przyrasta w tempie wyznaczonym przez
obietnic wbudowana w system emerytalny. Jest to tak zwana wewnetrzna
stopa zwrotu (p), ktéra jest tym samym, co stopa zwrotu z inwestycji. Pozwala
ona okresli¢, jaka wartos¢ emerytury odpowiada jednostce zaplaconej skiadki.

HD, = (1 + p) HD, (2)

Podatkowy charakter tradycyjnych systeméw emerytalnych doprowadzit do
ich glebokiego zadluzenia sie. Stalo sie tak, poniewaz jeszcze jakis czas temu
wydawalo sig, Ze baza podatkowa, dzigki ktérej mozna finansowaé wydatki
emerytalne bedzie stale rosla wystarczajaco szybko, czyli:

(l+p)=(1Q+g(0 +n) (3)

gdzie: g jest tempem przyrostu produktywnosci; n jest tempem przyrostu de-
mograficznego!!.

W ostatnich dziesigcioleciach XX wieku okazalo sig, ze nie moina dluzej
liczy¢ na trwale spelnianie si¢ nieréwnosci (3). Systemy emerytalne zaprojek-
towane przy zaloZeniu szybkiego wzrostu bazy sktadkowej i pozbawione jed-
noczesnie mechanizméw samoregulacyjnych wpadly w pulapke, ktéra czeka
na kazdy system majacy charakter piramidy finansowej. Piramida demogra-
ficzna jako podstawa systemu emerytalnego nie rézni sie od piramidy finan-
sowej, kiérg moina zbudowaé¢ w innych przypadkach. Zobowiazania systemu
sa splacalne tylko przy zaciaganiu dalszego, coraz wiekszego dlugu. System
dziala, gdy liczba jego uczestnikéw przyrasta wystarczajaco szvbko, gdy przy-
rasta zbyt wolno, to - tak jak w przypadku kaidej piramidy finansowej - na-
stepuje bankructwo!2,

Pafistwowe systemy maja tzw. gwarancje panstwa. Jest to jednak zludna
gwarancja, ktéra w rzeczywistosci nie moze istnie¢ w obowiazkowym syste-
mie. Oznacza ona bowiem jedynie obcigzenie samych zainteresowanych oraz
ich dzieci kosztem subsydiowania zbankrutowanego systemu emerytalnego!s.

1 Wplyw wydluzania sig okresu zycia na emeryturze zostal juz uwzgledniony w analizie po-
Przcz Wewnetrzna stope zwrolu systemu.

11 Na zagrodenie to zwracal uwage Samuelson juz w roku 1967, Proyréwnywat on jednak svs-
tem emerytalny pay-as-you-go do schematu Ponziego. W gruncic recczy mamy w tvm przy-
padku do czynienia ze specyficznym polaczeniem clementéw piramidy finansowej i schema-
tu Ponzicgo. Dokladna analiza tego problemu wychodzi jednak pora ramy tego artvkulu.

13 Warto doda¢, #e prowadzenie prywatnej instytucji finansowej o charakterze piramidy jest
przestgpstwem.
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Efekt jest taki sam, jak w przypadku podniesienia podatkéw lub zwigkszenia
diugu publicznego, czyli podniesienia podatkéw w przysziosci.

W krajach europejskich podatki socjalne w ostatnich dziesiecioleciach wy-
raznie rosty!4. Wielkoé¢ skumulowanego dlugu systeméw emerytalnych jest
ogromna i wynosi dwu-trzy, krotnos¢ PKB wielu panstw!5. Diug ten silnie ne-
gatywnie oddzialuje na gospodarke. Jego obsluga — diug ukryty tez trzeba ob-
slugiwaé - jest bardzo kosztowna i przyczynia si¢ do znaczacego ograniczenia
zdolnosci europejskich gospodarek do konkurowania, spowodowala powstanie
i utrzymywanie si¢ wysokiego poziomu bezrobocia, spowalnia tez tempo wzro-
stu gospodarczego. Przykladem moze by¢ gospodarka Niemiec, ktérej stabe
wyniki obserwowane w ostatnich latach w znacznej czesci sa skutkiem ogrom-
nego deficytu systemu emerytalnego'.

Tak dlugo, jak podstawa piramidy demograficznej, na kidrej opiera si¢ tra-
dycyjny system emerytalny, rosnie w odpowiednim tempie, rolowanie diugu
emerytalnego nie powoduje kosztow finansowych. Rynki finansowe w ogole
ignoruja informacje dotyczaca wielkosci tego dlugu, nie ma on bowiem Zad-
nego przelozenia na sytuacje na tych rynkach.

Jednak gdy obietnica trwale przekracza zdolnos¢ gospodarki do jej finan-
sowania, czyli gdy

(1+pz=(1+g(+n) (4)

wiedy przyrost ukrytego zadluzenia systemu ma charakter eksplozywny. Jego
czesé staje sie niesplacalna przy istniejacym poziomie sktadki. Poniewaz jed-
nak w wiekszosci krajow europejskich obciazenie plac osiagnelo juz bardzo
wysoki poziom, jego dalsze podnoszenie wlasciwie nie wchodzi w gre. Ukry-
ty dlug HD mozna podzieli¢ na dwie czesci, z ktérych jedna odpowiada sta-
temu poziomowi alokacji dochodu w cyklu zycia jednostek objetych systemem.
Chociaz oddzialuje ona na gospodarke!7, to pozostaje niewidoczna dla rynkow
finansowych. Druga czesé¢ ukrytego dlugu jest niesplacalna w ramach istnie-
jacego systemu emerytalnego i ,wylewa" si¢ niejako na rynki finansowe. Efekt
jest taki sam, jak przy bardzo wysokim poziomie typowego dlugu, wyemito-
wanego w rzagdowych instrumentach. Obstuga diugu calkowicie poza rynkami
finansowymi stala sie niemozliwa i w zwiazku z tym niesplacalne zadluzenie
zaczelo byé dostrzegane przez rynki finansowe.

14 Do roku 1982 skladki (podatek socjalny) na caloéé systemu ubezpieczefi spolecznych w Pol-
sce wynosil 15,5% plac. W przededniu wprowadzenia nowego systemu emerylalnego bylo o
juz 45% i nadal nie wystarczalo. W innych krajach proces ten mial podobna dynamikg.

I5 Oszacowanie skali tego dlugu dla wigkszosci krajow OECD moina znalezd w [Roseveare ef
al., 1996).

16 Podatki socjalne sa w Niemczech wysokie [por. OECD (2001)]. Mimo to biezacy deficyt sys-

temu ubezpieczen spolecznych w Niemczech wynosi ok. 20% wydatkéw. Jest on pokrywany

z innych dochodéw panstwa (eko-tax, zwigkszony VAT, inne).

Oddzialywanie na gospodarke polega na jej obciazeniu transferem od pokolenia pracujacego

do pokolenia emerytow.
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Pomimo narastania niesplacalnego diugu systeméw emerytalnych rynki fi-
nansowe przez dlugi czas ignorowaly w gruncie rzeczy funkcjonowanie obo-
wiazkowych systeméw emerytalnych. Nie zmienily swojego zachowania takze
wiedy, gdy (1 + p) stalo si¢ wyraznie wieksze od tempa wzrostu bazy sklad-
kowej, interpretujac te sytuacje jako przejaw fluktuacji gospodarczych, a nie
trwala zmiang sytuacji. Koszty subsydiowania systemu emerytalnego bvly bo-
wiem na poczatku male i ukryte.

Chociaz skala zadluzenia znacznie przekracza poziom otwartego dugu, to
nie jest jeszcze w pelni internalizowana przez rynki finansowe. Weiaz czesto
wydaje sig, e to jest taki ,miekki® diug, ktérv moina jako§ zredukowaé me-
todami nie dotykajacymi rynkéw finansowych. Jego niesplacenie nie wplywa
na reputacj¢ rzagdéw na rynkach finansowych. Percepcja tego dlugu byta ogra-
niczona, poniewaz wciaz nie byl on bezpoérednio obecny na rynkach, kiére
skupialy swoja uwage gtéwnie na otwartym dhugu emitowanym przez rzady.
Znalazlo to wyraz miedzy innymi w sformulowaniu kryteriéw Maastricht, kt6-
re okreslaja maksymalny poziom zadluzenia rzadéw, ale nie biora pod uwage
zobowiazan rzadow wobec systeméw emerytalnych.

Tu pojawia sig¢ zasadne pytanie o stosowanie kryteriéw z Maastricht. Od-
noszg si¢ one bowiem wylacznie do otwartego dlugu. Catkowity dlug jest jed-
nak duzo wigkszy. Czy wigc spelnienie kryteriéw z Maastricht w zakresie otwar-
tego dlugu jest wystarczajgcym warunkiem finansowej stabilnosci poszczegslnych
krajéw poslugujacych sie tym kryterium? Wydaje sie, ze nie. Staby wzrost go-
spodarczy w Unii Europejskiej, jak réwniez utrzymujace sie w wiekszoséci kra-
16w Unii wysokie bezrobocie s czgéciowo spowodowane wlasnie skala zadiu-
zenia tych krajow.

Takiego podejécia nie da si¢ utrzymaé w przypadkach, gdy zadluzenie sys-
teméw emerytalnych kilkakrotnie przekracza zadhizenie wyemitowane na rvn-
kach w postaci typowych instrumentéw diuznych. Sytuacja zmienia sie 1 ryn-
ki finansowe zaczely reagowaé na wielkos¢ zadluzenia systemu emerytalnego.

System emerytalny dzialajacy wedlug zasady zdefiniowanej skladki

Nowoczesny, niepodatkowy system emerytalny tworzy swoje zobowigzania
wedlug zasady zdefiniowanej skladki!s. System taki dziala w sposcb, ktory
w skrécie mozna przedstawi¢ w nastepujacy sposéb.

* Skladka wplacana do systemu wyrazona jest jako staly procent podstawy
oskladkowania;

* Skladka wplacana jest za konkretna osobe i akumuluje sie na indywidual-
nym koncie tej osoby;

* Zakumulowany stan konta z poprzedniego okresu powiekszany jest o sto-
pe zwroty, jaka zostala uzyskana w systemie;

* Zakumulowane stany indywidualnych kont sa annuityzowane w momencie
przejscia danej osoby na emeryture;

% Wiecej na ten temat w [Gora, 2001] oraz [Géra i Palmer, 2002).
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+ Annuit kalkulowany jest na podstawie zakumulowanego stanu indywidual-
nego konta oraz éredniego oczekiwanego dalszego trwania zycia w wieku
przejscia danej osoby na emeryturg;

» Tworzone s3 rezerwy techniczne na pokrycie skutkéw fluktuacji po stronie
dochoddw i po stronie wydatkow systemu.

Dla dalszych rozwazan waine sg jedynie pierwsze trzy punkty. W prakty-
ce mozliwe sa trzy warianty funkcjonowania systemu wedlug tej zasady. Kai-
dy z tych wariantéw generuje nieco odmienne efekty zewnetrzne. Roine sa
takze finansowe skutki przejécia od tradycyjnego, finansowanego za posred-
nictwemn podatkéw systemu DB do nowoczesnego systemu DC, dzialajacego
wedlug kazdego z tych wariantéw. Temu ostatniemu zagadnieniu poswigcona
jest dalsza czesé tego tekstu.

Warianty funkcjonowania systemu DC sg nastgpujace:

* NDC - niefinansowy system zdefiniowanej sktadki oparty na diugu pu-
blicznym,

* FDCgp - finansowy system zdefiniowanej skladki oparty na dlugu publicz-
nyrm,

s+ FDC - finansowy system zdefiniowanej skladki oparty na inwestowaniu
w prywatne instrumenty finansowe.

Zobowigzania NDC sa zobowiazaniem rzadu. Jest to ekwiwalent emitowa-
nia obligacji rzadowych. Nie musza one by¢ emitowane, poniewaZ nie sa
przedmiotem obrotu na rynkach finansowych, a uzyskiwana na nich stopa zwro-
tu jest réwna tempu wzrostu gospodarczego, czyli (1 + n) (1 + g). Zobowia-
zania systemu FDCgp sa réwniez zobowiazaniem rzadu. W tym przypadku od-
powiednie instrumenty dluzne musza by¢ jednak emitowane, poniewaz sa one
przedmiotem obrotu na rynkach finansowych, a stopa zwrotu jest okreslona
przez te rynki. Innymi stowy, .portfel” systemu w obu przypadkach odpowia-
da gospodarce jako calosci. Jesli w systemie FDCgp zakupione obligacje rza-
dowe bylyby obligacjami dlugookresowymi (20-30 lat) i bylyby trzvmane w port-
felu do momentu zapadalnosci, to réinica miedzy FDCgp i NDC zaniklaby!®.

W przeciwienstwie do dwéch powyzszych wersji systemu dzialajacego w opar-
ciu o zasade zdefiniowanej sktadki, zobowigzania w systemie FDC nie s3 zo-
bowiazaniami rzadu. Skladki inwestowane sg w instrumenty finansowe emi-
towane przez sektor prywatny. Stopa zwrotu finansowana jest przez zyski tego
sektora.

Z punktu widzenia finanséw FDC i FDCgp maja podobna forme. Instru-
menty dluzne emitowane przez rzad moga sig spotkaé¢ w jednym portfelu z in-
strumentami emitowanymi przez sektor prywatny. Prowadzi to do zamazania
fundamentalnej ekonomicznej roznicy, jaka miedzy nimi wystgpuje. Z ekono-
micznego punktu widzenia FDCgp, jest znacznie bardziej podobny do NDC. Oba
te systemy nie sa oczywiscie tozsame. Podobiefistwa i réznice istniejace mig-
dzy trzema wersjami systemu DC ilustruje schemat 1.

1% Trzeba tu oczywiscie dodatkowo zaloivé odpowiedzialna politvke fiskalna rzadu.
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Schemat 1. Podobiefistwa i rdénice mipdzy trzema wersjami systemu DC

GD PE

RE - pﬂn[:lndpmmadamgnspudmjakomhsﬂ
FM - portfel skladajacy sie 2 instrumentéw wycenianych na rynkach finansowych.
Pole oznaczone symbolem X nie odpowiada zadnemu 2 roswiazan.

Finansowanie przejécia do nowoczesnego systemu emerytalnego

Koniecznos¢ przejscia od tradycyjnego do nowoczesnego systemu emery-
talnego jest dostrzegana i akceptowana do$¢ powszechnie, szczegélnie wéréd
ekonomist6w2?. Wplywa na to $wiadomos¢ dokonujacych sie zmian demogra-
ficznych, ktére spowoduja, ze juz obecnie bardzo wysokie stopy obciazenia de-
mograficznego w krajach OECD co najmniej podwoja sie do 2050 r. (tablica 1;
panel A). Jakkolwiek dokonywane sa proby lagodzenia tego problemu droga
pewnej racjonalizacji systeméw, przewidywana zmiana struktury demograficz-
nej pociagnie za soba powazne zwickszenie kosztow tych systemow. W kra-
jach OECD S$rednio przekrocza one poziom 10% PKB, a w kilku krajach, ta-
kich jak Czechy, Francja, Niemcy czy Hiszpania dojda do okolo 15% PKB
(tablica 1; panel B). Zmusi to rzady do podjecia bardziej radykalnych dzialan
polegajacych na zastapieniu istniejacych systeméw nowymi, ktére beda bar-
dziej odporne na zachodzace zmiany. Jak na razie w wielu wypadkach dzia-
tanie wstrzymuje jednak obawa, #e koszt przejécia do nowego systemu bedzie
zbyt wysoki. Czasem moéwi sie¢ wrecz o podwojnym obciazeniu pokolenia obec-

1 Nie wnikam t w to, co na ogél rozumiane jest jako docelowe rozwiazanie. Skupiam sie je-
dynie na tym wymiarze przejécia, kidry polega na zastapieniu systemu DB systemem DC.
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nie pracujacego. Mialoby ono finansowaé wlasne przyszle emerytury oraz obec-
ne emerytury pokolenia, ktére juz zakonczylo prace. Poglad taki nie oddaje
istoty ekonomicznego kosztu zwigzanego z wprowadzeniem nowego systemu.
Tablica 1 pokazuje réwniez, Ze ograniczenie kosztow systemu emervtalnego
jest mozliwe. Wedlug prezentowanych projekcji OECD spadna one lub jedynie
nieznacznie wzrosna w krajach, ktére przeksztalcily swoje systemy emerytal-
ne w kierunku zblizonym do opisywanego w tym artykule (Wegry, Wiochy, Pol-
ska, Szwecja, Wielka Brytania). Najbardziej radykalne ograniczenie kosztéw
systemu emerytalnego jest przewidywane w przypadku Polski, ktéra na skutek
zastapienia starego systemu nowym, w ciagu kolejnych dziesigcioleci przejdzie
z grupy panstw o najwyzszych wydatkach emerytalnych do nielicznego grona
wydajacego na ten cel zdecydowanie mniej niz wynosi $rednia krajow OECD.

Tablica 1
Stopy obcigienia, wydatki emerytalne i podstawowy bilans w krajach OECD w latach 2000-2050

Panel A Panel B Panel C
Stopa obcigienia Wydatki emenvtalne Podstawowe nadwyvika
(Dsoby 83+ Zmiana % PKB Zmiana uIrEVmLjace parwalajsca
(osoby 20-64) pkt Pt dhug na mredukowad
% proc. proc. | poriomie 2000 dhug do zers
2000 | 2050 2000 | 2050 do 2050 © %PKB | do 2050 © %PKB
Australia 204 47,0 26,6 3.0 4.3 1,5 -
Austria 252 582 330 9.5 11,8 23 =
 Belgia 281 | 495 | 214 | 88 | 121 | 33 a2 53
Kanada 20,4 45,9 25,5 5.1 11,0 59 37 4.5
Czechy 219 575 356 7.8 14,6 6,8 1.6 1.8
Dania 242 40,3 16,1 6,1 8.8 3,7 3.7 4,0
Finlandia 259 50,6 247 81 129 4.8 2.5 2,1
Francja 272 50,8 236 12,1 15,8 37 59 6,6
Niemcy 26,6 53,2 26,6 11,8 16,9 5.1 43 47
| Wegry 23,7 47,2 23,5 6,0 7.2 1.2
Lslandia 203 H.0 = .. i i
Irlandia 19,7 45.7 i Z: i i L
Wihochy 28,8 66,8 8.0 142 139 4.3 4.9 3,9
Japonia 27,7 64,6 36,9 7.9 85 0.6 36 4,1
Korea 11,3 454 34,1 2.1 10,1 B0 39 35
Holandia 21,9 449 23,0 5.2 10,0 4.8 6.1 6.6
Nowa Zelandia | 20,4 48,3 279 4.8 10.6 5,8 29 29
Norwegia 256 | 412 | 156 49 | 129 50 46 40
Polska 20,4 552 348 10,8 3 25 -1,0 -1,0
Portugalia 26,7 50,9 242 E0 125 45 14 34
Hiszpania 271 | 657 | 386 54 | 174 50 18 5.2
Srweca 294 46,3 16,9 9.2 10,8 1.6 1,0 1,1
Sewajcaria 5.1 | 453 " 2 = B Z
Wielka Brytania | 28,6 433 18,7 43 3.6 0,7 0.8 1.2
USA 21,7 379 162 44 6,2 1.8 2.7 32
QECD (srednia) | 23.8 409 26,1 74 10,6 32 i

Zradio: OECD

Uwaga 1: Dokladny opis danych prezentowanych w tablicy mo#na znalefé w [Dang et al., 2001],
Uwaga 2: Przy mniej restrykeyjnych zaloieniach projekcie publikowane dla Polski (panel C) sa
jeszcze korzystniejsze (-2,8% PKB).
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Niezaleznie od typu systemu wyplaty emerytur sa zawsze transferem od
pokolenia pracujacego do pokolenia emerytow. Jesli tak, oraz jesli nie zmie-
nia sig ani poziom skladek, ani wysoko$¢ emerytur, to z ekonomicznego punk-
tu widzenia nie moze istnie¢ koszt zastapienia jednego systemu drugim. W obu
systemach okreslona cze$é PKB jest konsumowana przez pokolenie emerytow.
Nie ma tu miejsca na podwdjne obcigzenie jakiego§ pokolenia, poniewaz mu-
sialoby to znaczy¢ inny podzial PKB. Zmiana dotyczy jedynie tego, czy po-
dzial przysziego PKB odbedzie si¢ za posrednictwem podatku socjalnego czy
odkupienia od pokolenia emerytéw posiadanych przez nich aktywoéw.

Problem ten mozna rozwazy¢ w jeszcze inny sposob. System DB obiecy-
wal w przyszlosci wyplate emerytury okreslonej wysokosci. Przejécie do sys-
temu DC mozna traktowac jako wczeéniejsza wyplate tej emerytury odpowied-
nio zdyskontowanej na dzien dzisiejszy. Odpowiednia kwota nie jest jednak
wyplacana osobie, ktérej nalezalaby sie w przyszlosci, lecz wplacona na jej in-
dywidualne konto. O ile dyskontowanie odbywa sie wedlug stopy odpowiada-
jacej tempu wzrostu plac, to operacja ta jest ekonomicznie neutralna. Biorgc
pod uwage, ze system emerytalny dziala w dlugim okresie (kilka dziesieciole-
ci), zalozenie to jest uzasadnione. Stopy procentowe wymagaja jednak w tym
przypadku dokladniejszej analizy.

Dotychczasowy, tradycyjny europejski system emerytalny jest zastepowany
przez nowy system oparty na kontach indywidualnych. Rozpatrujemy okres,
w ktérym dziala system emerytalny. Jest to w przypadku kaidego jego klien-
ta kilka dziesiecioleci. Z tych lat wybieramy dwa momenty, pierwszy (t;) w okre-
sie placenia skiadek, drugi (t;) w okresie pobierania emerytury. Moment (tg)
jest momentem przejécia na emeryture.

L i tz

System emerytalny jest czescia skonsolidowanego budzetu finansowang z po-
datku socjalnego (C). System finansuje wydatki emerytalne (A). Rozpatrywana
jest sytuacja, w ktérej system nie tworzy deficytu ani nadwyzki. Sytuacja ta
opisana jest réwnaniami 5a - 5d.

REV, = C, (5a)
EXP, = A, (5b)
C = A (5¢)
AB =0 (5d)

W réwnaniach 5a — 5d oraz w dalszej analizie wykorzystane zostana na-
stepujace oznaczenia:
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C; - suma skladek wplaconych do systemu w okresie r:

At - suma wyplat emerytur z systemu w okresie 1;

SFPC — oszczednosci odpowiadajace sumie stanéw indywidualnych kont eme-
rytalnych w okresie ¢ (nieemitowane obligacje NDC):

SED - oszezednoécei odpowiadajace sumie stanéw indywidualnych kont emery-
talnych w okresie ¢ (standardowa forma obligacji rzadowych):

SP® - oszczednosci odpowiadajace sumie stanéw indywidualnych kont emery-
talnych w okresie r (instrumenty finansowe emitowane przez sektor prywatny);
AB, - zmiana wielkosci srodkéw dostepnych w budzecie zwiazana z systemem
emerytalnym;

EXP, - wydatki budzetu zwigzane z systemem emerytalnym:

REV, - przychody budzetu zwigzane z systemem emerytalnym;

GD, - stan zadluzenia (zwigzany z systemem emerytalnym);

rVDC — stopa procentowa na rzadowym dhugu;

r°D — stopa procentowa na rzadowym dlugu

rPE — stopa procentowa na nierzadowych instrumentach finansowych;

£ — tempo wzrostu gospodarczego miedzy momentem t, i t; (ekonomiczna sto-
pa procentowa);

p - wewngtrzna stopa zwrotu w starym systemie emerytalnym;

n - tempo wzrostu bazy skladkowej miedzy momentem t, i t, (zatrudnienia
oraz produktywnosci).

Moment t,

W momencie t, system finansujacy wydatki emerytalne z biezacych przy-
chodéw skladkowych zastgpowany jest systemem opartym na indywidualnych
kontach. Moze to polega¢ na wprowadzeniu: NDC, FDCgp lub FDC. Kazdy
z tych wariantéw bedzie kolejno przeanalizowany. Punkt wyjécia w momencie
t; jest jednak taki sam we wszystkich przypadkach. Strumier skladek nie jest
juz tozsamy ze strumieniem dochodéw podatkowych budzetu. Skiadki prze-
ksztalcane sa na oszczednosci.

':1 = S| {ﬁ]
Wydatki na biezace emerytury pozostaja jednak stale.
EXP[ = 251[ f?}

Na to, aby budzet byl w stanie wyplaci¢ biezace emerytury, konieczne jest
uzyskanie dodatkowych dochodéw. Uzyskanie tych dochodéw powoduje rézne
skutki ekonomiczne w kazdym z trzech rozpatrywanych przypadkéw. Sama
wielkos¢ calkowitego dlugu (TD) pozostaje stala.

TD[ = D’[ + SI. + HD| — 5] [:E}

Rownanie (8) jest spelnione pod warunkiem, ze ukryty diug jest ,twardym"
dlugiem i jego niesplacenie nie jest mozliwe.
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W przypadku przejécia do systemu NDC oraz FDCgp finansowanie dhugu
jest automatyczne. Odplyw skladki na indywidualne konta jest réwny przycho-
dom skonsolidowanego budzetu?!. Pienigdze wplywaja do budzetu w takiej
wysokoéci, jak w przypadku starego systemu. Jedyny ekonomiczny skutek to
zastapienie czeéci ukrytego dlugu dlugiem jawnym, tak jak to przedstawia
réwnanie (8).

REV, = §, (9)

W przypadku przejscia do systemu FDC skiadki nie sa automatycznie kie-
rowane z powrotem do budzetu, lecz finansuja inwestycje. Réwnanie (8) jest
jednak wciaz spelnione. Catkowity dlug pozostaje niezmieniony. Réinica mig-
dzy wariantem NDC i FDCgp z jednej strony, a FDC z drugiej polega jedynie
na zrédle finansowania powigkszonego jawnego diugu D,.

Moment t;

W momencie t; skladki nadal nie sa przeznaczane na wyplaty emerytur,
lecz trafiaja na indywidualne konta emerytalne. Przy zalozeniu stalej wysoko-
$ci stopy skladki emerytalnej oraz stalego udziatu plac w PKB wartosc skla-
dek C; wynosi:

C; =(1+n) (1+g) C;, = 5; (10)

Emerytury wyplacane juz sa z oszczednosci zakumulowanych na indywi-
dualnych kontach.

A.g = I'S| “”

W zwiazku z tym budzet nie musi finansowaé wydatkéw emerytalnych, ma
wiec nadwyzke w stosunku do stanu, ktory istniatby, gdyby nie zastapiono sta-
rego systemu nowym. Budzet musi jednak splaci¢ dlug zaciagnigty w momen-
cie t; w celu sfinansowania oszczednosci na indywidualnych kontach. Nad-
wyzka ta przeznaczana jest na splate tego dlugu.

EXP, = r S, (12)

W przypadku NDC oraz FDCgp nadwyzka ta wplywa do budzetu jako stru-
miefi popytu na rzadowe instrumenty dluzne.

REV; = (1+n) (1+g) C; (13)

Il W praktyce w przypadku systemu FDCgy zarzadzajacy systemem (funduszem) pobieraja pro-
wizje. Kwota powracajaca do budzetu jest wigc nieznacznie mniejsza. Jest 1o bardzo podob-
ne do systemu NDC, jak rownie do starego systemu DB, w ktdrych koszty instytucii obstu-
gujacej system emervtalny réwniez obciazajg budiet, nyle #e w niejawny sposdb.
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W przypadku FDC dochody pochodza z kolejnej emisji diugu. Z dokladno-
$cia do stopy procentowej w kazdym przypadku catkowity dlug skonsolidowa-
nego budzetu pozostaje niezmieniony wobec sytuacji zakladajacej niezastepo-
wanie starego systemu nowym. W przypadku steady state nie istnieje wigc zaden
Jkoszt" zastapienia starego systemu nowym. W praktyce stopy decydujace o kosz-
cie dyskontowania moga by¢ roine, co moze prowadzi¢ do powstania ewen-
tualnego kosztu ekonomicznego. Rozwazmy wiec po kolei kazdy z przypad-
kéw dyskontowania.

a) NDC

Stopa, po ktorej dokonywane sa wszystkie operacje, jest z definicji réwna
rNDC = (1+n) (1+g). Narastanie zobowiazan i narastanie przychodéw syste-
mu przebiega w dokladnie tym samym tempie. Nie pojawia si¢ wigc jakikol-
wiek koszt calej operacji (TC = 0). Pozostaje ona neutralna.

b) FDCgp

Stopa, wedlug ktorej narastajg zobowiazania systemu, jest wyznaczana
rynkowo. W dlugim okresie powinna ona by¢ rowna rSP = (1+4n) (1+g), ana-
logicznie jak w przypadku NDC. Tak jednak by¢ nie musi. Istnieje zagrozenie,
ze stopa ta moze okazac sie wieksza niz tempo wzrostu bazy podatkowej. Stac
sie tak moze w przypadku nieodpowiedzialnego zadluzania sie rzadu z powo-
déw niezwiazanych z systemem emeryialnym. Jesli z jakiegos powodu rzad
silnie si¢ wczesniej zadluzyl, to stopy procentowe mogly zosta¢ wypchnigte na
wysoki poziom, przewyzszajacy poziom stopy ekonomicznej, czyli r 2 (1+n)
(1+g). Nazywam to ryzykiem zbyt wysokich stép procentowych. Jesli w takiej
sytuacji nastepuje dalsze zadluzanie rzadu, to nawet jesli jest ono neutralne
i nie podnosi dalej stopy procentowe]j, dlug ten zaciggany jest przy zawyzo-
nych stopach procentowych. Znaczy to, ze pojawia sig¢ pewien koszt zastgpie-
nia starego systemu nowym (TC). Wynosi on:

TC = (0 - (1+g) (1+mn)) 5, (14)

Koszt ten jednak stanowi co najwyze] maly utamek tego, co bywa nazywa-
ne kosztem reformy”.

¢) FDC

Sytuacja przedstawia sie odmiennie w przypadku przeznaczania sktadek na
inwestowanie w instrumenty sektora prywatnego. Wtedy nie wystepuje auto-
matyczne finansowanie dodatkowego dlugu zwiazanego z zastgpowaniem starego
systemu nowym. Rzad musi bowiem zaciagna¢ dodatkowy dlug, ktéry nie znaj-
dzie si¢ w portfelach systemu emerytalnego. Znaczy to, ze zwickszy sie efektywna
podaz instrumentéw diuznych na rynku, natomiast popyt pozostanie bez zmian.
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Wskutek tego wzroénie wiec stopa procentowa, po ktorej rzad sie zadluza. Do-
datkowy dlug zaciagany jest wigc po wyzszej stopie procentowej (r" > rGD).
Wowczas koszt zastgpienia starego systemu nowym wynosic bedzie:

TC = (r" - (1+n) (1+g) §, (15)

Réwniez w tym przypadku faktyczny koszt ekonomiczny jest jedynie ulam-
kiem tego, co pojawia sie w rachunkach nie bioracych pod uwage faktu istnienia
ukrytego dlugu. Jednoczeénie inwestowanie skladek powigksza kapital zaangazo-
wany w gospodarke, co w przypadku dynamicznej efektywnosci tej gospodar-
ki przyspiesza jej wzrost. To zagadnienie wiaze sie juz jednak z problematyka
efektéw zewngtrznych, ktéra wychodzi poza zakres tego tekstu. Tu ograni-
czam si¢ do kwestii samego dlugu zwigzanego z systemem emerytalnym.

W Swietle powyzszych rozwazan faktyczny, ekonomiczny koszt zastapienia
tradycyjnego systemu emerytalnego nowym nie istnieje lub jest niewielki w po-
rownaniu ze skalag wydatkéw emerytalnych. W ocenie tego kosztu braé trzeba
jednak pod uwage takze dwa dodatkowe czynniki. Jednym z nich jest wspomina-
ny juz problem o charakterze ksiggowym. Finanse publiczne standardowo nie
przewiduja ksiegowania dlugu systemu emerytalnego. Stad bierze sic obawa
rzadow, iz zbyt odwaine ujawnianie tego dlugu moze doprowadzi¢ do prze-
kroczenia narzuconych na ujawnione zadluzenie rzadéw limitéw, takich jak
kryteria z Maastricht, czy jak w przypadku Polski ograniczenie konstytucyjne.

Drugim czynnikiem, jaki tu trzeba wymieni¢, jest wciaz wykazywana przez
rynki finansowe wieksza wrazliwoé¢ na informacje dotyczace wielkosci jaw-
nego dlugu rzadéw, niz wrazliwos¢ na jego cze$¢ ukryta. Rzady moga sie wiec
obawia¢, Zze ujawnianie dlugu systeméw emerytalnych, nie majac bezposred-
niego wplywu na gospodarki, moze jednak wplywa¢ na nie posérednio poprzez
obnizenie ich miedzynarodowej wiarygodnosci.

Dlug nowego systemu emerytalnego

Ograniczenie dlugu systemu emerytalnego - szczegolnie w czedci, kidra
nie ma w tym systemie automatycznego finansowania - jest koniecznoscia
i wyzwaniem dla rzadéw i spoleczefistw wielu krajow, w tej liczbie prawie
wszystkich krajow europejskich. Dokonanie tego jest jednak trudne. Ograni-
czenie si¢ do racjonalizacji systemu jest niewystarczajace. Daje to jedynie
mozliwos¢ odsunigcia problemow, ale nie ich rozwigzania. Rozwiazaniem jest
przekszialcenie systeméw emerytalnych w kierunku ekonomicznej neutralno-
Sci, kiérej podstawowym elementem jest zastapienie podatkowego finansowa-
nia tych systeméw finansowaniem oszczednoiciowym, lub oszczednosciowo-
-ubezpieczeniowym?2.

2 W przypadku rozwiazania oszczednosciowo-ubezpieczeniowego uczestnictwo w systemie ma
charakter oszczedzania w fazie aktywnosci zawodowe] jednostek, natomiast w okresie po preej-
sciu na emeryture charakter ten zmienia sig na ubezpieczeniowy.
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Przykladem przeksztalconego w taki sposob systemu emerytalnego jest dzia-
tajacy od 1999 r. nowy polski system emerytalny. Stary system przestal istniec,
a nowy sklada sie teraz z czeéci NDC i czeSci FDC. System ten z racji swej
konstrukcji jest bardzo odporny na powstawanie w nim deficytu. Jest bez-
pieczny tak dla uczestnikéw, jak i dla finanséw publicznych. Fundamentalng
jego zasada jest bowiem, Zze biezaca warto§¢ strumienia wydatkéw systemu
jest rowna biezace] wartosci strumienia jego dochodéw.

Rys. 1. Ograniczenie diugu systemu emervialnego

t 1 czas

Skala korzyici plynacych z wprowadzenia nowego systemu jest ogromna.
Skala rocznych wydatkéw systemu emerytalnego zostala dzieki temu zreduko-
wana z 10,35% PKB w 2025 i 11,42% PKB w 2050 do odpowiednio 3,85%
i 2,06%. W ujeciu biezacego bilansu przychodéw i wydatkéw systemu ozna-
cza to, ze zamiast deficytu w wysokosci 4,42% PKB w 2025 i 5,50% PKB
w 2050 w wyniku wprowadzenia nowego systemu deficyt w 2025 wyniesie je-
dynie 0,36% PKB, aby niedlugo pézniej zredukowaé si¢ do zera i w 2050 spo-
dziewana nadwvzka generowana przez system emerytalny wyniesie 1,41% PKB2.
W ujeciu wartosci biezacej zadluzenia systemu emerytalnego wprowadzenie
nowego systemu daje redukcje o odpowiadajaca 268% PKB, czyli prawie 2 bi-
lionom zlotych (w cenach 2001). Dobra ilustracja osiggnietych korzysci jest
rysunek 1.

Wznoszaca sig linia prosta reprezentuje przychody systemu emerytalnego,
ktére sa wyznaczone przez tempo wzrostu bazy skladkowej. Linia rosnaca wy-
kladniczo reprezentuje wydatki starego systemu emeryvtalnego. Obszar miedzy
liniami reprezentuje dlug, ktéry nie ma zrodla finansowania w ramach syste-
mu emerytalnego. W momencie #; stary system emerytalny zostaje zatrzyma-
ny i zastapiony przez nowy system. Stary dlug nie spada od razu do swojej
.naturalnej” wielkosci (d;). Wartos¢ kapitalu poczatkowego (d;) odpowiada

I Wszystkie wyliczenia za [Chlod-Domificzak, 2002].
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bowiem wartoéci dlugu starego systemu wobec osob, kiére objete zostaly no-
wym systemem. Redukecja dhugu polega na tym, ze jego tworzenie nie jest kon-
tynuowane poczawszy od momentu f;. Obszar zacieniowany reprezentuje ten
wlagénie dlug, kt6éry nie zostanie wygenerowany przez system i nie bedzie mu-
sial by¢ w zwiazku z tym splacany. Strona przychodéw systemu pozostaje nie-
zmieniona. System powracal bedzie do pelnej neutralnosci na przestrzeni wie-
lu dziesiecioleci.

Rysunek 1 moze poméc w dyskusji o tym, kiedy nalezy wprowadzi¢ nowy
system w miejsce starego. OdpowiedZ jest jednoznaczna. Im szybciej, tym
wicksza redukcja dlugu, a wiec szybszy i silniejszy pozytywny efekt dla wzro-
stu gospodarczego i obnizenia bezrobocia. Opdinienie 1 przeprowadzenie tej
operacji w momencie {; powoduje zmniejszenie redukcji dlugu systemu w ska-
li odpowiadajacej polu miedzy dwoma liniami ilustrujacymi redukcje dlugu
przy zalozeniu startu systemu w momencie t; oraz t;.

Rysunek przedstawia sytuacje uproszczona, czyli pomija na przykiad fluk-
tuacje tak po stronie przychodéw, jak i wydatkéw systemu. Rysunek ilustruje
przypadek, w ktérym zastapienie starego systemu nowym nastepuje w jednym
momencie dla calej pracujacej populacji. W rzeczywistosci operacja taka jest
przeprowadzana stopniowo.

Koncepcja redukcji dtugu emervtalnego prezentowana na rysunku 1 znajduje
potwierdzenie w projekcjach publikowanych przez OECD. Tablica 1 (panel C)
przedstawia wyniki oszacowania wielkosci podstawowej nadwyzki w kazdym
z analizowanych krajow, jaka jest konieczna, aby zatrzymac narastanie dlugu
powodowanego starzeniem sie spoleczenstw tych krajdw na poziomie dlugu
istniejacego w 2000 r. (pierwsza kolumna panelu C) oraz wielkos¢ podstawo-
wej nadwyzki, jaka musialaby by¢ realizowana w kazdym roku, aby zreduko-
wac ten dlug do zera w 2050 r. (druga kolumna panelu C)**. Oszacowania te
pokazuja, jak ciezkim zadaniem bedzie ratowanie systeméw emerytalnych w ich
obecnym ksztalcie. Jedynym krajem, kitéry nie ma przed soba tego problemu
jest Polska, gdzie wedlug tych oszacowan diug ten ulega¢ bedzie zmniejszeniu
nawet w sytuacji wystepowania podstawowego deficytu w wysokosci 1% PKB25.

Whioski
W przypadku Polski skala korzysci wynikajacych z wprowadzenia nowego

systemu emerytalnego jest ogromna. Pominiete w tvm artykule efekty pozy-
tywne efekty zewnetrzne opisane korzysci jeszcze zwieksza. W innych krajach

3 Wyniki zaprezentowane w panelu C nie sa w pelni pordwnywalne z wynikami prezentowa-
nymi w panelu B. W panelu B oszacowanic dotyczy jedynie wydatkéw emerytalnych, pod-
czas gdy w panelu C dotyczy ono wszystkich wydatkéw zwiazanych ze starzeniem sie spole-
czefistw. Nie ma to jednak wplywu na rozwazania prowadzone w tym artykule.

I3 Dopuszczalny deficyt prezentowany w tablicy dotyczy relatywnie ostrych zalozen dotyczacych
pozaemerytalnych wydatkdow zwiazanych ze starzeniem sie spoleczefstw. Publikacje OECD
zawieraja réwniez wyniki otrzymane przy innych zaloZeniach. Wiedy dopuszezalny deficyt
stabilizujacy diug jest jeszcze wiekszyv (2,8% PKB).
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korzysci z przeprowadzenia tak glebokiej reformy bylyby podobne. Sposréd
krajow europejskich w pelni zdecydowala si¢ na to jedynie Szwecja. Kilka in-
nych krajéw zdecydowalo sie na to jedynie w czeéci. Sa dwie grupy powodow,
dla ktérych wiekszos¢ innych krajéw wstrzymuje si¢ z dzialaniem. Pierwsza,
to przeszkody ogélnoideologiczne. System podatkowy bywa uwazany za spo-
tecznie bardziej wlasciwy, przede wszystkim dlatego, Ze jest w nim wigcej
miejsca na redystrybucje?é. Jednak przez swdj podatkowy charakter jest on
bardzo destruktywny ekonomicznie. Skala tej destrukcji jest bardzo duza, po-
niewaz duzy jest udzial systeméw emerytalnych w PKB. Zamieszanie pojecio-
we, jakie ma miejsce w ekonomii emerytalnej, utrudnia merytoryczna dysku-
sje nad tym problemem.

Drugim powodem wstrzymywania dzialafi w obszarze emerytur jest prze-
cenianie tak zwanych kosztéw przejscia od tradycyjnego do nowoczesnego
systemu. Trzeba odrdini¢ koszt ksiegowy, ktéry pojawia sie na papierze, od
rzeczywistego kosztu ekonomicznego, ktory jest jedynie drobnym utamkiem
kosztu ksiegowego. Koszt ekonomiczny zwiazany jest ze stopa procentowa, po
ktérej w systemie emerytalnym dokonywane jest dyskontowanie. Tu pojawia
sie bardzo istotny wniosek. Jesli w procesie przechodzenia od tradycyjnego do
nowoczesnego systemu emerytalnego wykorzystuje sig¢ wariant, w ktérym zo-
bowiazania systemu pozostaja zobowiazaniami rzadu, to znacznie bezpiecz-
niej zastosowad wariant przejscia do systemu NDC, niz do systemu FDCgp.
W tym ostatnim przypadku pojawia si¢ bowiem niebezpieczenstwo zbyt wyso-
kich stép procentowych, ktére generuja pojawienie si¢ kosztu przejscia. W przy-
padku przejscia do systemu NDC takie zagrozenie nie istnieje.

W konkretnym przypadku nowego polskiego systemu emerytalnego system
FDCgp jest ,ukryty” w tzw. drugim filarze. Nalezaloby wiec dazyé do tego,
aby otwarte fundusze emerytalne zamiast przeznaczac $rodki na zakup obli-
gacji skarbowych, skupily sie na zakupie instrumentéw finansowych sektora

prywatnego.
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