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1. Wstêp1

Celem niniejszej pracy2 jest zbadanie wp³ywu reformy polskiego systemu
emerytalnego na rozwój gospodarczy w sytuacji postêpuj¹cego procesu sta-
rzenia siê spo³eczeñstwa. Jej zwolennicy uwa¿aj¹, ¿e zmniejszenie udzia³u
pañstwa w finansowaniu emerytur zwiêkszy efektywno�æ systemu, a wprowa-
dzenie czê�ci kapita³owej przyniesie dodatkowo pozytywny efekt w postaci
dynamicznego rozwoju rynku kapita³owego i gie³dy papierówwarto�ciowych,
co pokazuje do�wiadczenie innych pañstw bêd¹cych prekursorami tego re-
formatorskiego nurtu. Przyk³adem jest gospodarka chilijska [Valdes-Prieto,
1997; Edwards S., Edwards A., 2000; Edwards S., 1996], w której przesz³o dwa-
dzie�cia lat temu dokonano radykalnej zmiany systemu. Pojawia siê uzasad-
nione pytanie, czy podobnego sukcesu mo¿na oczekiwaæ w Polsce, w której
uwarunkowania polityczne, ekonomiczne, a przede wszystkim demograficz-
ne s¹ odmienne.

Ponadto interesuj¹cy jest problem, czy nowy system zagwarantuje g³ów-
nym jego uczestnikom, czyli ubezpieczonym, wy¿szy poziom poczucia bezpie-
czeñstwa ekonomicznego. Wiadomo bowiem, ¿e przedmiotem dzia³alno�ci
systemu emerytalnego jest miêdzy innymi redystrybucja dochodu. Ka¿dy sys-
tem emerytalny ma za zadanie realizacjê co najmniej jednego z dwóch pod-
stawowych celów. S¹ nimi redystrybucja dochodu w cyklu ¿ycia jednostki
oraz redystrybucja wewn¹trzpokoleniowa eliminuj¹ca ró¿nice dochodu miê-
dzy uczestnikami systemu [Falkingham, Harding, 1996]. Oczywi�cie nie s¹ to
cele równowa¿ne. Powszechnie przyjê³o siê uwa¿aæ, ¿e wymuszone oszczê-
dzanie w ka¿dym systemie emerytalnym, powinno gwarantowaæ dochód na
staro�æ po zakoñczeniu aktywno�ci zawodowej. Natomiast wyrównywanie
dysproporcji w wielko�ci dochodu miêdzy uczestnikami systemu wystêpuje
rzadziej i jest charakterystyczne jedynie dla systemów repartycyjnych [Brun-
ner, 1994]. Zatem interesuj¹ce jest, czy zmniejszenie udzia³u systemu oparte-
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go wy³¹cznie na umowie miêdzypokoleniowej zwiêkszy poczucie bezpieczeñ-
stwa ekonomicznego jednostki, czy raczej niekorzystny kierunek transfor-
macji demograficznej zmniejszy to poczucie niezale¿nie od typu systemu
emerytalnego.

Jedno z wa¿niejszych pytañ stawianych przez ekonomistów dotyczy stanu
bud¿etu pañstwa, poniewa¿ pierwsza faza reformy, która potrwa co najmniej
kilkana�cie lat, przyniesie dodatkowy wzrost zad³u¿enia publicznego. Ko-
nieczne jest zatem zbadanie, czy wielko�æ tego deficytu mo¿e zahamowaæ
wzrost gospodarczy, czy raczej przewa¿¹ oszczêdno�ci generowane przez ka-
pita³ow¹ czê�æ nowego systemu, dziêki czemu krótkookresowy wzrost ob-
ci¹¿eñ finansowych bud¿etu niewp³ynie negatywnie na rozwój ekonomiczny.

W celu znalezienia odpowiedzi na tak sformu³owane problemy nale¿y do-
konaæ symulacyjnej analizy porównawczej gospodarek, gdy obowi¹zuje re-
partycyjnymodel systemu emerytalnego oraz gdywprowadzana zostaje refor-
ma polegaj¹ca na stopniowym przechodzeniu od systemu repartycyjnego do
systemu mieszanego. To wymaga wygenerowania oraz przetworzenia du¿ej
ilo�ci danych, które reprezentuj¹ zarówno zmienne indywidualne wed³ug
wieku dla wszystkich uczestników systemu gospodarczego, jak i zmienne
zagregowane obrazuj¹ce stan wwybranych sektorach gospodarki. Pierwszym
jednak krokiem jest analiza teoretyczna, która prowadzi do powstania odpo-
wiedniego modelu reformy systemu emerytalnego.

W teorii ekonomii powsta³o wiele modeli, dziêki którymmo¿liwa jest ana-
liza symulacyjna systemu emerytalnego. Autorami najstarszego z nich, bo
z 1987 roku, s¹ Auerbach i Kotlikoff [Kotlikoff, 1996a, 1996b]. Model ten sta³
siê podstaw¹ wielu ró¿norodnych badañ. Nastêpnie powstawa³y kolejne mo-
dele wzrostu, które s³u¿y³y jako narzêdzie analizy systemów emerytalnych.
Mo¿na je uznaæ za modyfikacjê modelu z roku 1987 [np. Arrau, 1990; Cifuen-
tes, Valdes-Prieto, 1997]. W wyniku analizy symulacyjnej uzyskiwano wa¿ne,
a zarazem niemo¿liwe do uzyskania inn¹ metod¹ wnioski dotycz¹ce wp³ywu
reformy systemu emerytalnego na gospodarkê. Z kolei inn¹ grupê stanowi¹
modele stosowane w badaniach po�wiêconych problemowi starzenia siê spo-
³eczeñstwa. Ich celem by³o znalezienie najlepszego sposobu finansowania
emerytur w dobie nasilonej transformacji demograficznej. Przeprowadzone
symulacje pokaza³y, ¿e warunkiem koniecznym, jednak niewystarczaj¹cym
jest inwestowanie sk³adek na rynku kapita³owym. Konieczna jest równie¿
szeroka, miêdzynarodowa dywersyfikacja portfela inwestycyjnego [MacKel-
lar, Reisen, 1998; MacKellar, Ermolieva, Westlund, 2000]. Podobne wnioski
otrzyma³ Holmer [1999], który � stosuj¹c metody symulacji stochastycznych
� modelowa³ zale¿no�æ miêdzy systemem emerytalnym a gospodark¹, bada³
wp³yw ró¿nych opcji reformy na wzrost gospodarczy oraz narodowe oszczêd-
no�ci. Wynikiem wspólnym dla wszystkich badañ ostatnich lat jest teza o ko-
nieczno�ci wprowadzenia do systemu emerytalnego mechanizmów pozwala-
j¹cych inwestowaæ i pomna¿aæ sk³adkê. Ró¿nice pojawiaj¹ siê dopiero pod-
czas specyfikacji za³o¿eñ reformy.
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Decyzja o zreformowaniu polskiego systemu emerytalnego poprzedzona
by³a wielk¹ debat¹ ekonomiczn¹, której pocz¹tki siêgaj¹ 1991 roku. Autorzy
pierwszej koncepcji reformy inspirowali siê reform¹ chilijsk¹ [Topiñski,
Wi�niewski, 1995] i zaproponowali obowi¹zkowy system dwufilarowy, w któ-
rym istotnym podmiotem mia³ byæ filar kapita³owy. Jednak¿e w ówczesnej
Polsce, bêd¹cej w trudnym okresie transformacji, nie uda³o siê wdro¿yæ sys-
temu, w którym prywatne firmy mia³yby zarz¹dzaæ kapita³em emerytalnym.
W kolejnych propozycjach reformy równie¿ nawi¹zywano do modelu chilij-
skiego, jednak¿e wprowadzano ró¿ne modyfikacje. Ostatecznie w 1999 roku
wdro¿ono system repartycyjno-kapita³owy oparty na trzech filarach, z któ-
rych dwa s¹ obowi¹zkowe. Nowy system, wed³ug autorów, ma gwarantowaæ
jego uczestnikom �bezpieczeñstwo dziêki ró¿norodno�ci�, dlatego w³a�nie
wprowadzono model mieszany. Burzliwa debata na temat reformy emerytal-
nej dowiod³a konieczno�ci zmian. Jednak warto przeanalizowaæ, czy nowy
system podo³a najwiêkszemu zagro¿eniu, jakim jest transformacja demogra-
ficzna. Ten problem jest g³ównym powodem powstania niniejszej pracy.

2. Modelowanie przep³ywów finansowych zwi¹zanych

z funkcjonowaniem systemu emerytalnego

Model ekonomiczny, którego celem jest analiza w pe³ni repartycyjnego
lub mieszanego systemu emerytalnego, powinien obejmowaæ co najmniej
trzy sektory gospodarki, z których tylko sektory rz¹dowy i gospodarstw domo-
wych s¹ bezpo�rednio zwi¹zane z funkcjonowaniem systemu. Sektor produk-
cyjny natomiast stanowi najwa¿niejszy podmiot modelu, w którym dokonuje
siê proces akumulacji i pomna¿ania kapita³u. Zatem dowolne badanie anali-
tyczne, empiryczne czy symulacyjne, którego celem jest wykazanie wp³ywu
systemu emerytalnego na gospodarkê lub jego zwi¹zku z wa¿nymi procesami
ekonomicznymi, powinno byæ oparte namocnym fundamencie, jakim jestmo-
del równowagi ogólnej. W taki w³a�nie sposób zosta³o wykonane niniejsze
badanie.

Sektor gospodarstw domowych jest najwa¿niejszym uczestnikiem procesu
redystrybucji dochodu bêd¹cego przedmiotem dzia³alno�ci systemu emery-
talnego. Model Ramseya [Barro, Sala-i-Martin, 1995; Ljungqvist, Sargent,
2000], który zosta³ wykorzystany do badania, powsta³ w latach trzydziestych
i sta³ siê wa¿nym punktem odniesienia dla wielu pó�niejszych modeli. Obec-
nie stosuje siê jego modyfikacje wzbogacone o pewne za³o¿enia, jednak na-
dal jest on popularny nie tylko w�ród ekonomistów modeluj¹cych systemy
emerytalne, ale równie¿ wykorzystywany w innych modelach równowagi
ogólnej. Za³o¿enia wyj�ciowe wmodelu s¹ nastêpuj¹ce. Gospodarstwa domo-
we dostarczaj¹ na rynek jeden z czynników produkcji, jakim jest praca, za
pracê otrzymuj¹ wynagrodzenie, ponadto maj¹ dodatkowy dochód z kapita³u
w postaci odsetek od aktywów. Bie¿¹cy dochód dziel¹ miêdzy konsumpcjê
i oszczêdno�ci, przy czym ³¹czny zasób aktywów gospodarstwa domowego jest
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dodatni, czyli nie dopuszcza siê zaci¹gania kredytów. �ród³em chwilowej
u¿yteczno�ci jest strumieñ bie¿¹cej konsumpcji. Istniej¹ dwie interpretacje
tego modelu. Po pierwsze, jednostka podejmuj¹ca decyzje konsumpcyjne
¿yje wiecznie, wiêc dokonuje wyborów, opieraj¹c siê na kryterium maksy-
malizacji w³asnej u¿yteczno�ci przy nieskoñczonym ograniczeniu czasowym.
Z drugiej strony jednostk¹ podejmuj¹c¹ decyzje konsumpcyjne jest rodzina
(ew. gospodarstwo domowe), w której pokolenie rodziców dba o potrzeby
w³asne i dzieci. Zatem maksymalizuj¹ ³¹cznie u¿yteczno�æ swoj¹ i dzieci.
W tej sytuacji nie�miertelno�æ rodziny jest naturalnym za³o¿eniem, a st¹d
wynika nieograniczony horyzont czasu przy podejmowaniu decyzji optymali-
zacyjnych. Decyzje dotycz¹ce wydatków konsumpcyjnych zale¿¹ od trzech
elementów. Po pierwsze, s¹ wprost proporcjonalne do przychodu z kapita³u,
czyli stopy procentowej. Im wiêkszy dochód przynosz¹ inwestycje na rynku
kapita³owym, tym wiêkszy jest przyrost aktywów finansowych, a to zachêca
gospodarstwa do zwiêkszania konsumpcji. Po drugie, im wiêksz¹ wagê przy-
pisuje siê bie¿¹cej konsumpcji, tym oczekiwania co do przyrostu przysz³ej
konsumpcji s¹ mniejsze. Po trzecie, du¿a awersja do ryzyka wp³ywa pozytyw-
nie na zastêpowanie wydatków konsumpcyjnych oszczêdno�ciami. Warto
podkre�liæ, ¿e wnioski p³yn¹ce z tego modelu nie wymagaj¹ skomplikowa-
nych za³o¿eñ, co jest uwa¿ane przez jego zwolenników za zaletê. Gospodar-
stwa domowe stanowi¹ wa¿ny sektor gospodarki, w której dokonuje siê refor-
ma systemu emerytalnego. Dynamikê przep³ywów finansowych w tym¿e sek-
torze, który jest podmiotem dokonuj¹cym akumulacji kapita³u, opisuje rów-
nanie
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pokazuj¹ce proces narastania kapita³u w sektorze prywatnym. Aktywa gospo-
darstw domowych Ut w chwili t zostaj¹ powiêkszone o oprocentowanie oraz
strumienie zagregowanych p³ac Wt i �wiadczeñ emerytalnych Bt, a pomniej-
szone o strumienie sk³adki Pt i konsumpcjê Ct. Nale¿y podkre�liæ, ¿e przed
wprowadzeniem reformy strumienie �wiadczeñ i sk³adek dotycz¹ jedynie
systemu repartycyjnego, natomiast po wdro¿eniu nowego systemu dotycz¹
dwóch filarów � pañstwowego i prywatnego.

Rola sektora produkcyjnego jest równie wa¿na w procesie akumulacji ka-
pita³u. W sektorze tym odbywa siê swoisty proces wymiany. Przedmiotem tej
wymiany s¹ z jednej strony czynniki produkcji � si³a robocza i kapita³ � po-
chodz¹ce z sektora gospodarstw domowych, a z drugiej strony strumieñ prze-
p³ywów kapita³owych w postaci wynagrodzeñ stanowi¹cych jedno z g³ównych
�róde³ dochodów osobistych. Idea za³o¿eñ budowanego modelu jest zaczerp-
niêta z modelu Solowa, w którym zak³ada siê, ¿e firmy, dzia³aj¹c na rynku
konkurencyjnym, produkuj¹ dobra, p³ac¹ za pracê dostarczon¹ przez gospo-
darstwa domowe, p³ac¹ koszty zwi¹zane z wypo¿yczeniem kapita³u od gospo-
darstw domowych. Postêp techniczny wp³ywa bezpo�rednio na zwiêkszenie
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jedynie efektywno�ci pracy. Takie podej�cie jest stosowane przez ekonomis-
tów analizuj¹cych systemy emerytalne, poniewa¿ s³abn¹ce tendencje wzros-
towe przyrostu naturalnego zmniejszaj¹ zasób si³y roboczej na rynku, a to
z kolei oddala gospodarkê od �cie¿ki zrównowa¿onego wzrostu. Ale nale¿y
podkre�liæ, ¿e przyjêcie takiego za³o¿enia ma znaczenie jedynie w krótkim
okresie, poniewa¿ w analizie d³ugookresowej wiedza techniczna wp³ywa
w równym stopniu na produktywno�æ obu czynników produkcji. Podobnie jak
w modelu Solowa wprowadza siê pojêcie równowagi ogólnej, która oznacza
równowagê na rynkach wszystkich czynników produkcji. Zak³ada siê, ¿e war-
to�æ produkcji otrzymana z danych zasobów kapita³u i si³y roboczej jest rów-
na kosztowi wypo¿yczenia tych czynników. Funkcja produkcji jest typu Cob-
ba�Douglasa. Firmy dzia³aj¹ na rynku doskonale konkurencyjnym, maksy-
malizuj¹c zysk. Krañcowy produkt kapita³u jest równy cenie jego wypo¿ycze-
nia od gospodarstw domowych, natomiast krañcowy produkt pracy jest równy
p³acy realnej za jednostkê efektywnej pracy.

W modelach wzrostu zak³ada siê, ¿e gospodarka znajduje siê lub pod¹¿a
w kierunku stanu zrównowa¿onego (tzw. steady-state). To za³o¿enie jest klu-
czowe równie¿ w tej pracy. Na �cie¿ce wzrostu zrównowa¿onego mamy zale¿-
no�æ
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a zatem stosunek kapita³-produkt pozostaje równie¿ sta³y, przy czym zauwa¿-
my, ¿e zasoby wszystkich czynnikówwzrostu, w tym czynników produkcji i po-
stêpu technicznego, s¹ zmienne w czasie. Jedynie ich warto�ci wzglêdne s¹
ustalone. Proces wdra¿ania reformy systemu emerytalnego powoduje silne
zaburzenie nie tylko na rynku kapita³owym, ale równie¿ na rynku pracy.
W modelu, który opisuje proces wdra¿ania nowego systemu emerytalnego,
zak³ada siê, ¿e najwa¿niejszym impulsemwzrostowym s¹ fluktuacje kapita³o-
we, natomiast zmiany na rynku pracy zwi¹zane z si³¹ robocz¹ s¹ jedynie reak-
cj¹ na te fluktuacje.

Sektor rz¹dowy jest wa¿ny w niniejszym modelu z dwóch powodów. Po
pierwsze, uczestniczy w finansowaniu emerytur, udzielaj¹c pe³nej gwarancji
wyp³acalno�ci ca³ego systemu emerytalnego przed wprowadzeniem reformy
lub pierwszego filaru nowego systemu. Po drugie, polityka bud¿etowa rz¹du
wp³ywa na rozwój ekonomiczny. Wzrost deficytu bud¿etowego os³abia wzrost
gospodarczy poprzez zmniejszanie inwestycji netto.

Proces intensywnego starzenia siê spo³eczeñstwa stwarza oczywiste zada-
nie dla rz¹du, który � dbaj¹c o stan finansów publicznych � zobowi¹zany
jest zmniejszaæ negatywne dla bud¿etu skutki nieefektywnego systemu eme-
rytalnego. Jednym ze sposobów jest w³a�nie reforma maj¹ca na celu powiêk-
szenie systemu o czê�æ kapita³ow¹, której zadaniem jest pomna¿anie fundu-
szu emerytalnego. Badania pokazuj¹, ¿e wymuszanie oszczêdno�ci w kapita-
³owym systemie emerytalnym podnosi poziom inwestycji finansowych w gos-
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podarce, a co za tym idzie korzystnie wp³ywa na wzrost gospodarczy [Reisen,
2000], co z kolei podnosi sprawno�æ sektora pañstwowego w realizowaniu
zobowi¹zañ zaci¹gniêtych wobec obecnych emerytów. To pokazuje, ¿e rola
rz¹du jest znacz¹ca nie tylko dla systemu emerytalnego, ale równie¿ dla ca³ej
gospodarki.

Przy za³o¿eniu, ¿e strumieñ sk³adki emerytalnej wnoszonej do pañstwo-
wej czê�ci systemu jest form¹ podatku bezpo�redniego, natomiast strumieñ
�wiadczenia jest czê�ci¹ wydatków rz¹dowych,mo¿na sformu³owaæ równanie
opisuj¹ce funkcjonowanie sektora rz¹dowego [Blanchard, Fischer, 1989].
Wp³ywy bud¿etowe s¹ reprezentowane przez strumieñ podatków Tt i sk³adkê
emerytaln¹P

t

I , a wydatki przez zakupy rz¹dowe Gt i �wiadczenia emerytalne
B

t

I .Górny indeks� I�przy oznaczeniu strumienia sk³adek i �wiadczeñ ozna-
cza, ¿e obie wielko�ci odnosz¹ siê do przep³ywów finansowych zwi¹zanych
z ZUS-em. Ograniczenie bud¿etowe opisuje równanie dynamiczne
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gdzie Dt jest deficytem sektora rz¹dowego. Strumienie sk³adek i �wiadczeñ
wystêpuj¹ce w równaniu bud¿etowym s¹ zró¿nicowane w zale¿no�ci od etapu
wprowadzania reformy. Inaczej s¹ one zdefiniowane w starym systemie
przed reform¹, inaczej w systemie mieszanym, a jeszcze inaczej w fazie
przej�ciowej.

Dotychczasowa analiza pozwoli³a zaprezentowaæ strukturê przep³ywów
kapita³owych miêdzy trzema sektorami maj¹cymi wp³yw na funkcjonowanie
oraz kszta³t systemu emerytalnego. Kolejnym krokiem jest sformu³owanie
zagregowanych warunków równowagi ogólnej. Zak³ada siê, ¿e gospodarka
jest zamkniêta, wiêc dynamiczne równanie kapita³u przyjmuje postaæ
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gdzie d oznacza stopê deprecjacji kapita³u, It � inwestycje brutto, czyli
oszczêdno�ci pomniejszone o przyrost deficytu
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Ostatni wzór nosi nazwê równania czyszczenia rynku. Formu³a ta opisuje
zale¿no�æ inwestycji od oszczêdno�ci, odzwierciedlaj¹c bardzo wa¿ny fakt
wystêpuj¹cy w rzeczywisto�ci, w której dokonywane s¹ przep³ywy kapita³owe
miêdzy sektorami gospodarstw domowych i przedsiêbiorstw, a tak¿e sekto-
rem rz¹dowym. W modelu repartycyjnego systemu emerytalnego przyjmuje
siê, ¿e strumieñ oszczêdno�ci St generowany jest jedynie przez sektor gospo-
darstw domowych, poniewa¿ w nim podejmowane s¹ najistotniejsze decyzje
dotycz¹ce podzia³u bie¿¹cego dochodu miêdzy konsumpcjê i oszczêdno�ci:
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gdzie strumienie �wiadczeñ i sk³adek powdro¿eniu nowego systemu oznacza-
j¹ ³¹czn¹ warto�æ dla obu filarów. Natomiast w mieszanym systemie emery-
talnym dodatkowym �ród³em inwestycji s¹ oszczêdno�ci generowane przez
drugi filar systemu
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czyli przez nowy podmiot, jakim s¹ fundusze emerytalne, gdzie Nt jest zaku-
mulowanymkapita³em funduszy emerytalnych, a indeks II przy strumieniach
�wiadczeñ i sk³adek oznacza ich zwi¹zek z drugim filarem.

3. Symulacyjna analiza procesu wdra¿ania systemu

repartycyjno-kapita³owego

Badania symulacyjne stanowi¹ wa¿ny filar badañ naukowych w wielu
dziedzinach, w tym tak¿e w ekonomii. Równie¿ w niniejszej pracy s¹ jedynym
narzêdziem, dziêki któremu uda³o siê poddaæ weryfikacji wybrane hipotezy
zwi¹zane z reform¹ systemu emerytalnego. Zastosowanie metody symulacyj-
nej pozwoli³o porównaæ stary system z nowym pod wzglêdem wielko�ci wyge-
nerowanego d³ugu publicznego, jak równie¿ pod wzglêdem stopnia rozwoju
gospodarczego w obu sytuacjach. W tym celu zosta³ napisany program w jêzy-
ku C � produkcie firmy Borland. Wszystkie procedury w nim zawarte s¹ wy-
nikiem przeformu³owania ci¹g³ego modelu opisanego w poprzedniej czê�ci
na model typu dyskretnego.

Stan równowagi finansowej repartycyjnego systemu emerytalnego zale¿y
w g³ównej mierze od stopnia rozwoju demograficznego. Obecnie mo¿na
uznaæ, ¿e pog³êbia siê proces starzenia siê polskiego spo³eczeñstwa. Jest to
nieunikniony etap szerszego procesu, który staje siê udzia³em wszystkich
spo³eczeñstw, jednak z ró¿n¹ intensywno�ci¹ i w ró¿nym czasie. Tym proce-
sem jest przej�cie demograficzne [Okólski, 1990; Creedy, 1995]. Powstrzymanie
procesu starzenia siê spo³eczeñstwa jest niemo¿liwe, zatem rozwa¿ania na
temat reformy systemu emerytalnego powinny uwzglêdniaæ ten problem, któ-
ry � jak siê oka¿e � ma wp³yw na rozwój ca³ej gospodarki.

Miejsce Polski w �wiatowym rankingu demograficznym jest niekorzystne
[World Bank, 1994], jednak na tle Europy prognozy s¹ optymistyczne, ponie-
wa¿ przez najbli¿szych kilkana�cie lat odsetek osób starszych nie przekroczy
dwudziestu procent, czyli poziomu, który zosta³ ju¿ osi¹gniêty przez spo³e-
czeñstwa najbogatsze. Bie¿¹ce dane demograficzne dla Polski pozwalaj¹
przewidzieæ, ¿e struktura demograficzna Polski ulegnie niekorzystnym zmia-
nom, które obecnie staj¹ siê powa¿nym argumentem wykorzystywanym w de-
batach na temat przysz³o�ci systemu zabezpieczenia spo³ecznego. Pomimo
do�æ dobrej sytuacji demograficznej w Polsce w chwili obecnej, w d³ugookre-
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sowych prognozach spodziewane jest istotne pogorszenie. Zwiastunem z³ych
tendencji jest trwaj¹cy od kilku lat spadek liczby urodzeñ ¿ywych. W roku
1980 odnotowano 702 tys. urodzeñ, co stanowi³o 2% ogó³u ludno�ci, natomiast
w 2000 roku tylko 380 tys., co stanowi 1% ogó³u ludno�ci (G³ównyUrz¹d Statys-
tyczny � gus.gov.pl). Uwa¿a siê, ¿e spadek tego wska�nika w wiêkszym stop-
niu zmieni strukturê demograficzn¹ ni¿ wzrost d³ugo�ci trwania ¿ycia, ponie-
wa¿ zjawisko starzenia siê populacji bardziej zale¿y od zmian w rozrodczo�ci
ni¿ od zmian w �miertelno�ci. Mo¿na zatem przypuszczaæ, ¿e liczba ludno�ci
polskiej bêdzie spadaæ w d³ugim okresie.

Dla celów d³ugookresowej analizy symulacyjnej systemu emerytalnego
opartego na modelu teoretycznym zaprezentowanym w poprzedniej czê�ci
pracy wygenerowane zosta³y dane demograficzne dla Polski, przy czym pro-
gnoza do 2030 roku pochodzi z danych GUS. Natomiast prognoza na dalsze
lata zosta³a wykonana na podstawie danych GUS dotycz¹cych prawdopodo-
bieñstw zgonu wed³ug wieku � tablice trwania ¿ycia [GUS, 1997] � oraz da-
nych opisuj¹cych strukturê demograficzn¹ ludno�ci polskiej z 2000 roku. Po-
nadto przyjête zosta³y pewne za³o¿enia pozwalaj¹ce na wygenerowanie
pe³nej struktury demograficznej Polski na 100 kolejnych lat, co pokazuje
tabela 1.

Tabela 1.
Prognoza rozwoju demograficznego Polski na lata 2000�2100

Dalsze trwanie

¿ycia noworodka

Udzia³ osób w wieku: Wspó³czynnik

zale¿no�ci

Ludno�æ

ogó³em (tys.)
0�14 15�64 +65

Rok e0 (a) (b) (c) (c)/(b)

2000 71,7 18,8 68,9 12,3 17,8 38 644

2010 73,3 15,6 71,5 12,9 18,0 38 788

2020 74,8 16,8 65,8 17,4 26,4 39 003

2030 76,3 14,5 64,4 21,1 32,7 38 025

2040 77,5 14,1 63,0 22,8 36,2 36 651

2050 78,5 15,5 57,6 27,0 46,8 35 120

2060 79,4 15,3 56,3 28,3 50,3 33 457

2070 80,1 15,3 58,4 26,3 45,1 31 581

2080 80,7 16,5 57,2 26,2 45,8 30 076

2090 81,3 16,9 56,6 26,4 46,7 29 233

2100 81,7 17,0 57,7 25,3 43,7 28 607

�ród³o: 2000�2030 � obliczenia na podstawie danych G³ównego Urzêdu Statystycznego
(gus.gov.pl); 2035�2100 � prognoza symulacyjna oparta na danych GUS do roku 2030.
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Zgodnie z prognozami G³ównego Urzêdu Statystycznego oraz Banku �wia-
towego proces starzenia siê polskiego spo³eczeñstwa do 2030 roku nie bêdzie
tak intensywny jak w krajach wysoko rozwiniêtych. Jednak po wykonaniu
przybli¿onych symulacji na dalsze lata okazuje siê, ¿e proces ten nabierze
tempa szczególnie w latach 2050�2060. Jedn¹ z przyczyn jest systematyczny
spadek udzia³u dzieci przy jednoczesnym wzro�cie udzia³u osób w wieku
emerytalnym, co w d³ugim okresie spowoduje spadek liczby ogó³u ludno�ci.
Prognozy symulacyjne struktury demograficznej Polski zawarte w tabeli 1.
zosta³y wykorzystane w dalszym badaniu.

Analiza symulacyjna procesu transformacji systemu emerytalnego wyma-
ga wprowadzenia wielu za³o¿eñ o wielko�ci poszczególnych parametrów mo-
delu oraz danych empirycznych. Mo¿na je podzieliæ na trzy grupy: demogra-
ficzne, ubezpieczeniowe oraz ekonomiczne. Za³o¿enia demograficzne zosta³y
wykorzystane do zbudowania strukturywiekowej polskiego spo³eczeñstwa do
2100 roku. Grupa za³o¿eñ ubezpieczeniowych dotyczy funkcjonowania oraz
kszta³tu starego� repartycyjnego i nowego�mieszanego systemu emerytal-
nego. Parametry dotycz¹ce obu systemów emerytalnych pochodz¹ z polskiego
ustawodawstwa, zatem stopa sk³adki, wspó³czynnik podzia³u sk³adki miêdzy
dwa filary, formu³y naliczania �wiadczeñ, mechanizmywaloryzacji i indeksa-
cji, wiek emerytalny pokrywaj¹ siê z wielko�ciami zdefiniowanymi w odpo-
wiednich aktach prawnych. Za³o¿enia i dane ekonomiczne stanowi¹ bardzo
szerok¹ grupê, poniewa¿ dotycz¹ sektora produkcyjnego, sektora gospo-
darstw domowych oraz mechanizmu obs³ugi zad³u¿enia publicznego genero-
wanego przez system emerytalny. Dla potrzeb niniejszego badania wykonano
analizê regresji nieliniowej na podstawie danych bud¿etów gospodarstw
domowych Polski z roku 1998 w celu uzyskania profili wiekowych p³acy oraz
wydatków konsumpcyjnych. Nastêpnie równania te wykorzystano w progra-
mie symulacyjnym. Za³o¿enia o charakterze makroekonomicznym pochodz¹
z prac Hvidinga i Merette�a z roku 1998 oraz Fougere�a i Merette�a z roku
1999, które w czê�ci zosta³y zaczerpniête z pracy Auerbacha i Kotlikoffa
z roku 1987. Parametry te dotycz¹ wspó³czynników funkcji produkcji i funkcji
u¿yteczno�ci, stopy deprecjacji kapita³u, a tak¿e relacji miêdzy najwa¿niej-
szymi wielko�ciami makroekonomicznymi. Ostatnie z wymienionych wiel-
ko�ci pochodz¹ w wiêkszo�ci z Rocznika statystycznego z 1999 roku, z dzia³u
po�wiêconego rachunkom narodowym.

W analizie symulacyjnej przyjêto równie¿ szereg innych za³o¿eñ, które
najczê�ciej s¹ wynikiem analizy teoretycznej. Do nich zalicza siê strukturê
wiekow¹ w grupie osób deklaruj¹cych przynale¿no�æ do nowego systemu
emerytalnego. Przyjêto, ¿e prawdopodobieñstwo przyst¹pienia do nowego
systemumaleje jednostajnie wraz z wiekiem. Podobnie jest ze struktur¹ wie-
kow¹ osób bêd¹cych uczestnikami systemu repartycyjnego w Polsce. Za³o¿o-
no, ¿e w momencie wprowadzania reformy w ka¿dej grupie wiekowej sta³y
procent stanowi¹ osoby posiadaj¹ce uprawnienia emerytalne lub bêd¹ce
w trakcie nabywania tych uprawnieñ. W kolejnych latach wielko�æ tê kszta³-
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tuj¹ procesy gospodarcze. Im wiêksza jest stopa zatrudnienia, tym wiêksza
liczba osób zdobywa uprawnienia emerytalne.

Tabela 2.
Zmiana wielko�ci produkcji, zasobów kapita³u i si³y roboczej przed i w trakcie wdra¿ania

reformy systemu emerytalnego w Polsce w latach 2000�2100 oraz nadwy¿ka netto

Rok Wielko�æ produkcji Zasób kapita³u Zasób si³y roboczej

System

repartycyjny

System

mieszany

System

repartycyjny

System

mieszany

System re-

partycyjny

System

mieszany

Zmiana

procentowa

2000 100 100 100 100 100 100 0,0

2010 124,3 124,8 124,3 124,8 98,0 98,4 0,4

2020 154,3 157,1 154,3 157,1 96,0 97,8 1,8

2030 190,3 198,9 190,3 198,9 93,4 97,6 4,5

2040 234,1 253,3 234,1 253,3 90,7 98,1 8,2

2050 286,5 318,7 286,5 318,7 87,5 97,4 11,2

2060 343,3 395,2 343,3 395,2 82,7 95,2 15,1

2070 406,1 483,0 406,1 483,0 77,2 91,8 19,0

2080 485,7 595,0 485,7 595,0 72,8 89,2 22,5

2090 595,2 739,3 595,2 739,3 70,4 87,5 24,2

2100 730,4 931,5 730,4 931,5 68,2 86,9 27,5

�ród³o: badanie symulacyjne.

Najistotniejsze zmienne opisuj¹ce stan gospodarki, zarówno przed refor-
m¹, czyli w tzw. scenariuszu zerowym, jak i po wprowadzeniu reformy, to
wielko�æ produkcji oraz zasób czynników produkcji. Pierwszym zatem kro-
kiem analizy porównawczej jest prze�ledzenie tych zmiennych. W tabeli 2.
zawarte s¹ dane w postaci indeksów, dla których rokiem bazowym jest rok
2000. Sze�æ pierwszych kolumn pokazuje zmienno�æ czynników produkcji
i samej produkcji na przestrzeni lat, natomiast ostatnia kolumna pokazuje
wp³yw reformy systemu emerytalnego nawzrost wymienionychwielko�ci. Za-
sób si³y roboczej ma tendencjê spadkow¹ przez kolejne lata po 2000 roku nie-
zale¿nie od scenariusza, przy czym w scenariuszu z nowym systemem emery-
talnym wielko�æ ta zaczyna wzrastaæ po 2035 roku. Przyczyn¹ wy¿ej wymie-
nionego spadku, zw³aszcza w pocz¹tkowym okresie, s¹ za³o¿enia wyj�ciowe
modelu. Przyjêto bowiem, ¿e w zwi¹zku z przewidywanym gwa³townym spad-
kiem przyrostu naturalnego postêp techniczny wp³ywa bezpo�rednio jedynie
nawzrost efektywno�ci pracy, podobnie jak tomamiejscew innychmodelach
wzrostu gospodarczego, np. w modelu Solowa [Romer, 2000] lub w modelu
Harroda�Domara [Barro, Sala-i-Martin, 1995]. G³ówn¹ zalet¹ tego podej�cia
jest fakt, ¿e w sytuacji, gdy pierwszy z czynników produkcji, czyli kapita³
fizyczny, ma tendencjê wzrostow¹, natomiast drugi, czyli zasób pracy, ma ten-
dencjê spadkow¹, gospodarka utrzymuje siê na �cie¿ce zrównowa¿onego
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wzrostu bez zmiany stopnia kapita³och³onno�ci produkcji. Z zaprezentowa-
nych danych wynika, ¿e wprowadzenie czê�ci kapita³owej systemu emerytal-
nego sprzyja rozwojowi gospodarczemu, ale pierwsze zmiany widoczne s¹ do-
piero po piêtnastu latach, kiedy przyrost produkcji wywo³any reform¹ siêga
1%. Jednak nie jest to wielko�æ, która mo¿e siê staæ argumentem przytacza-
nym przez zwolenników reformy. Zysk w postaci wzrostu produkcji rzêdu
oko³o 10% pojawia siê dopiero po up³ywie kolejnych trzydziestu lat, czyli po
roku 2045. Wcze�niej jednak ujawnia siê pozytywny impuls na rynku pracy,
który zosta³ wyja�niony wcze�niej, od 2035 roku bowiem po zreformowaniu
systemu emerytalnego ro�nie zasób si³y roboczej, redukuj¹c tym samym po-
ziom bezrobocia, natomiast w scenariuszu zerowym zasób ten nadal spada,
zwiêkszaj¹c stopê bezrobocia. Z kolei po stu latach od momentu wprowadze-
nia nowego systemu emerytalnego, czyli oko³o roku 2100, rozwój gospodarczy
wyra¿ony wielko�ci¹ produkcji bêdzie wy¿szy o prawie 30% w porównaniu ze
scenariuszem bez reformy. W wyja�nieniu przyczyn tak du¿ego opó�nienia
reakcji gospodarki na zmianê systemu emerytalnego pomocna jest analiza
kolejnych zmiennych modelu, jakimi s¹ oszczêdno�ci narodowe oraz deficyt
bud¿etowy.

Proces akumulacji kapita³u, a co za tym idzie równie¿ stopa wzrostu gos-
podarczego, zgodnie z za³o¿eniami modelu zale¿y od stopy oszczêdno�ci
narodowych oraz od poziomu deficytu bud¿etowego, wiêc kolejnym krokiem
analizy jest zbadanie tych wielko�ci w obu scenariuszach. W trakcie wdra¿a-
nia reformy emerytalnej, która wprowadza rewolucyjn¹ zmianê w³asno�ci
czê�ci kapita³u emerytalnego, najbardziej niepokoj¹cy jest wzrost poziomu
zad³u¿enia repartycyjnej czê�ci systemu emerytalnego. Skutkiem tego wzros-
tu jest zwiêkszenie siê d³ugu publicznego finansowanego z bud¿etu pañstwa.
Wysoki poziom deficytu bud¿etowego negatywnie wp³ywa na rozwój gospo-
darczy, poniewa¿ rz¹d, chc¹c uzyskaæ stan równowagi finansów publicznych,
emituje bony skarbowe i obligacje, zmniejszaj¹c tym samym zasób kapita³u
i powoduj¹c spowolnienie wzrostu gospodarczego. Z drugiej jednak strony na
rynku finansowym pojawi³y siê nowe instytucje, które zarz¹dzaj¹ znacz¹c¹
czê�ci¹ kapita³u. S¹ to fundusze emerytalne, których g³ównym zadaniem jest
pomna¿anie kapita³u powierzonego im przez uczestników nowego systemu
emerytalnego. Zatem wzrost inwestycji finansowych pozytywnie wp³ynie na
rozwój gospodarczy, a ponadto zniweluje negatywne skutki du¿ego deficytu
bud¿etowego. W badaniu przyjêto za³o¿enie o niezmienno�ci tej czê�ci defi-
cytu bud¿etowego, która nie ma bezpo�redniego zwi¹zku z funkcjonowaniem
systemu emerytalnego. Zatem zmiany wielko�ci deficytu bud¿etowego zale¿¹
jedynie od zmian w deficycie generowanym przez repartycyjn¹, czyli pañ-
stwow¹ czê�æ systemu emerytalnego.

W wyniku badania symulacyjnego okaza³o siê, ¿e w scenariuszu zerowym,
czyli bez wprowadzania reformy, deficyt bud¿etowy ulega sta³ej tendencji
zwy¿kowej. Ponadto zale¿y w du¿ym stopniu od struktury demograficznej
populacji uczestników systemu, to znaczy ro�nie wraz ze wzrostem wspó³-
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czynnika zale¿no�ci demograficznej w systemie (stosunku liczby pobiera-
j¹cych �wiadczenie do liczby osób p³ac¹cych sk³adkê), a maleje w przeciw-
nym wypadku. Ciemna linia na rysunku 1. oznacza deficyt bud¿etowy, nato-
miast na rysunku 2. wspó³czynnik zale¿no�ci w scenariuszu zerowym. W obu
scenariuszach jest wyra�na tendencja wzrostowa systemowego wspó³czynni-
ka zale¿no�ci, wyj¹tkiem s¹ jedynie lata 2045�2050 oraz 2070�2075, kiedy nie-
zale¿nie od typu systemu emerytalnego obserwuje siê spadek liczby emery-
tów bêd¹cy wynikiem prognozowanej struktury demograficznej. Wiek emery-
talny osi¹gaj¹ bowiem roczniki ni¿ów demograficznych.

Rys. 1.
Przewidywana wielko�æ deficytu bud¿etowego generowanego przez pañstwowy sektor

ubezpieczeñ spo³ecznych w latach 2000�2100

�ród³o: badanie symulacyjne.

Przez pierwszych kilkana�cie lat najtrudniejszym do zminimalizowania
skutkiem wprowadzenia nowego systemu emerytalnego jest zdecydowany
wzrost deficytu bud¿etowego w stosunku do scenariusza bez reformy. W mo-
mencie rozpoczêcia reformy obserwuje siê skokow¹ zmianê z 0,8% w scena-
riuszu zerowym do 1,7%, a nastêpnie wzrost a¿ do 3,6% w 2020, podczas gdy
stary system generowa³by w tym okresie tylko 2,7% deficytu (tabela 4.). Anali-
za symulacyjna pierwszych kilku lat funkcjonowania nowego systemu emery-
talnego wykazuje, ¿e decyzja o rozpoczêciu transformacji systemu emerytal-
nego jest niezwykle trudna pod wzglêdem politycznym, poniewa¿ pozytywne
dla bud¿etu skutki dzia³ania nowego systemu pojawiaj¹ siê dopiero oko³o
roku 2030, kiedy deficyt gwa³townie zacznie spadaæ. Po piêædziesiêciu latach
odmomentu wprowadzenia reformy ujawniaj¹ siê inne zalety systemu repar-
tycyjno-kapita³owego, deficyt bowiem generowany przez ten system stabili-
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zuje siê na poziomie oko³o 0,8%, natomiast w scenariuszu bez reformy stale
ro�nie, siêgaj¹c poziomu 6% w 2100 roku.

Rys. 2.
Przewidywana wielko�æ wspó³czynnika zale¿no�ci w systemie emerytalnym w latach

2000�2100

�ród³o: badanie symulacyjne.

Wa¿nym argumentem, rzadko przytaczanymw dyskusjach ekonomicznych
na temat reformy systemu emerytalnego a dowodz¹cym przewagi systemu
mieszanego nad systemem repartycyjnym, jest wspó³czynnik zale¿no�ci
w systemie (rysunek 2.), czyli stosunek liczby emerytów do liczby osób p³a-
c¹cych sk³adkê. W roku 2100 w scenariuszu zerowym wspó³czynnik ten siêga
60%, natomiast po zreformowaniu systemu nieznacznie przekroczy 40%.
Oznacza to, ¿e w wyniku funkcjonowania kapita³owej czê�ci systemu eme-
rytalnego nie tylko zwiêksza siê zatrudnienie, powoduj¹c tym samym nap³yw
dodatkowego strumienia sk³adki do pierwszego filaru, ale równie¿ zmniejsza
siê liczba emerytów wskutek podniesienia wieku emerytalnego i ogranicze-
nia przywilejów, co skutkuje zmniejszeniem siê strumienia zobowi¹zañ sys-
temu. Zatem spadekwspó³czynnika zale¿no�ci w systemie emerytalnymmo¿e
stanowiæ wa¿ny atut nowego systemu. Dodatkow¹ przyczyn¹ spadku zobo-
wi¹zañ systemu repartycyjno-kapita³owego jest zmiana formu³y naliczania
�wiadczeñ, jednak to zostanie opisane w dalszej czê�ci.

Jedno z g³ównych za³o¿eñmodelu dotyczy narodowych oszczêdno�ci. Przy-
jêto, ¿e przed wprowadzeniem reformy systemu emerytalnego ich �ród³em s¹
jedynie oszczêdno�ci sektora gospodarstw domowych, natomiast po rozsze-
rzeniu systemu o filar kapita³owy dodatkowy strumieñ oszczêdno�ci genero-
wany jest przez fundusze emerytalne. Ponadto przyjêto za³o¿enie, ¿e kapita³
stanowi w³asno�æ prywatn¹, czyli przychód z kapita³u jest dochodem fundu-
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szy emerytalnych i gospodarstw domowych, zatem jest oprocentowaniem od
aktywów. Rysunek 3. przedstawia wynik badania symulacyjnego dotycz¹cego
stopy narodowych oszczêdno�ci, natomiast odpowiednie dane liczbowe za-
wiera tabela 4. Wynik mo¿e siê wydawaæ zaskakuj¹cy, poniewa¿ funkcjono-
wanie systemu kapita³owo-repartycyjnego prowadzi dowy¿szych oszczêdno�-
ci tylkow latach 2000�2040, natomiast po tym okresie sytuacja ulega odwróce-
niu i przewagê osi¹ga scenariusz bez reformy. Aby wyja�niæ to zjawisko, nale-
¿y siê odwo³aæ do innych wielko�ci, czyli strumieni bie¿¹cych oszczêdno�ci
generowanych przez sektor gospodarstw domowych oraz przez drugi filar sys-
temu emerytalnego. Nale¿y jednak podkre�liæ, ¿e narodowe oszczêdno�ci
w przeliczeniu na jednegomieszkañca s¹ znacznie ni¿sze w scenariuszu zero-
wym.

Rys. 3.
Przewidywana stopa narodowych oszczêdno�ci w latach 2000�2100

�ród³o: badanie symulacyjne.

Rysunek 4. przedstawia rozk³ad strumieni bie¿¹cych oszczêdno�ci genero-
wanych przez drugi filar zreformowanego systemu (linia 3) oraz oszczêdno�ci
generowanych przez sektor gospodarstw domowych w systemie repartycyj-
no-kapita³owym i w systemie repartycyjnym (linie odpowiednio 2 i 1). Okazu-
je siê, ¿e reforma zmniejsza stopê oszczêdno�ci gospodarstw domowych, ale
tylko w stosunku do produktu krajowego brutto. Wynika to z faktu, ¿e jednym
z pierwszych skutków reformy jest wzrost zasobu si³y roboczej, czego natych-
miastowym efektem jest wzrost produkcji globalnej i PKB. St¹d stosunek
dwóch wielko�ci, z których pierwsza � oszczêdno�ci � ro�nie nieco wolniej
ni¿ druga � PKB i mo¿e ulec tendencji spadkowej. Dog³êbna analiza stru-
mienia oszczêdno�ci gospodarstw domowych pokazuje, ¿e jedna z g³ównych
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jego sk³adowych, czyli strumieñ zagregowanych �wiadczeñ emerytalnych, re-
aguje z wiêkszym opó�nieniem na zmianê systemu emerytalnego ni¿ produk-
cja, zatem natychmiastowym efektem reformy bêdzie spadek stopy oszczêd-
no�ci gospodarstw domowych.

Rys. 4.
Struktura oszczêdno�ci w latach 2000�2100

�ród³o: badanie symulacyjne.

Przyczyn¹ przewagi stopy narodowych oszczêdno�ci systemu mieszanego
w latach 2000�2040 s¹ oszczêdno�ci generowane przez drugi filar, co obrazuje
linia 3 na rysunku 4. Po tym roku wyra�ny jest spadek udzia³u tych oszczêd-
no�ci w PKB, co w kolejnych latach wp³ywa negatywnie na stopê narodowych
oszczêdno�ci w sytuacji funkcjonowania nowego systemu emerytalnego.
Przyczyn¹ tego zjawiska jest wzrost zobowi¹zañ funduszy emerytalnych,
poniewa¿ wiek emerytalny osi¹gaj¹ roczniki, których przynale¿no�æ do wie-
lofilarowego systemu emerytalnego jest obligatoryjna, s¹ one zatem bardziej
liczne ni¿ roczniki wcze�niejsze. Podkre�liæ nale¿y, ¿e linia 3 na rysunku 4.
pokazuje strumieñ bie¿¹cych oszczêdno�ci czê�ci kapita³owej systemu w sto-
sunku do PKB, czyli stanowi wielko�æ, o któr¹ zwiêkszy siê w danym roku
³¹czny zasób aktywów zarz¹dzanych przez fundusze emerytalne. Oznacza to,
¿e wielko�æ tych aktywóww stosunku do PKB równie¿ zacznie spadaæ, jednak
dopiero po roku 2050. Przyczyn¹ tego stanu nie s¹ za³o¿enia, gdy¿ parametry
zwi¹zane z akumulacj¹ kapita³u w drugim filarze zosta³y dobrane korzystnie
dla funduszy emerytalnych. Wyniki pokazuje tabela 3.

Wielko�ci przedstawione w tabeli 3. zosta³y tak dobrane, aby zapewniæ
wiêksz¹ efektywno�æ drugiego filaru, w którym zarz¹dzanie aktywami finan-
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sowymi odbywa siê poza sektorem pañstwowym. St¹d znaczne ró¿nice pomiê-
dzy stopami indeksacji i waloryzacji w obu filarach. Wyniki analizy symula-
cyjnej pokazuj¹, ¿e pomimo za³o¿onej znacznej przewagi pod wzglêdem efek-
tywno�ci drugiego filaru, nadal w d³ugim okresie pozostaje problem finanso-
wania emerytur. G³ówn¹ przyczyn¹ nadwy¿ki strumienia �wiadczeñ nad stru-
mieniem sk³adek w drugim filarze jest, podobnie jak w repartycyjnej czê�ci
systemu, stale pogarszaj¹ca siê struktura demograficzna polskiego spo³e-
czeñstwa, a dok³adnie stosunek liczby osób w wieku emerytalnym do liczby
osób w wieku aktywno�ci zawodowej.

Tabela 3.
Podstawowe wska�niki modelu

Warto�æ

Stopa wzrostu p³ac (stopa indeksacji1 ZUS) 0,025

Stopa waloryzacji2 ZUS 0,015

Oprocentowanie oszczêdno�ci gospodarstw domowych 0,035

Oprocentowanie aktywów finansowych w drugim filarze 0,050

Stopa kosztów ³¹cznie z prowizj¹ w drugim filarze 0,015

Stopa indeksacji1 w drugim filarze 0,050

Stopa waloryzacji2 w drugim filarze 0,045

1 Stopa indeksacji kapita³u na koncie osobistym.
2 Stopa waloryzacji �wiadczenia emerytalnego.
�ród³o: badanie symulacyjne.

Deficyt bud¿etowy i stopa narodowych oszczêdno�ci s¹ decyduj¹ce dla
rozwoju gospodarczego. Przy du¿ym deficycie bud¿etowym zasób kapita³u
zwiêksza siê w wolniejszym tempie ni¿ w sytuacji zrównowa¿enia finansów
publicznych. Z kolei od stopy narodowych oszczêdno�ci zale¿y tempo tego
spowolnienia. Ponadtomo¿liwe jest ca³kowite wyeliminowanie negatywnych
skutków wzrostu deficytu, je�li zwiêkszy siê sk³onno�æ do oszczêdzania. Pod-
sumowaniem dotychczasowych rozwa¿añ jest rysunek 5., który przedstawia
stopê wzrostu gospodarczego w scenariuszu zerowym przy starym systemie
emerytalnym (ciemna linia) oraz w scenariuszu po wdro¿eniu reformy (jasna
linia), odpowiednie dane liczbowe przedstawia tabela 4.

Rozwój gospodarczy jest pochodn¹ wielu czynników. W du¿ym stopniu za-
le¿y od sytuacji w sektorze przedsiêbiorstw, poniewa¿ odgrywa decyduj¹c¹
rolê w procesie kreowania produktu krajowego brutto. Jednak¿e na wielko�æ
produkcji wp³yw maj¹ jeszcze inne elementy. Oczywistym przyk³adem jest
stopieñ zad³u¿enia publicznego. Niekontrolowany wzrost deficytu bud¿eto-
wego prowadzi zwykle do os³abienia tempa rozwoju, poniewa¿ rz¹d, emituj¹c
pozornie atrakcyjne papiery warto�ciowe, przechwytuje czê�æ strumienia
inwestycji i ogranicza tym samym swobodê produkcyjn¹ przedsiêbiorstw.
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Natychmiastowym skutkiem zahamowania mo¿liwo�ci produkcyjnych jest
spadek poczucia bezpieczeñstwa ekonomicznego w sektorze gospodarstw do-
mowych spowodowany wzrostem bezrobocia i spadkiem wielko�ci dochodu
do dyspozycji, wskutek czego malej¹ oszczêdno�ci, powoduj¹c dalsz¹ reduk-
cjê strumienia inwestycji w sektorze produkcyjnym. Przeprowadzona porów-
nawcza analiza symulacyjna pokazuje, ¿e innym równie wa¿nym czynnikiem
wp³ywaj¹cym na stopieñ rozwoju gospodarczego jest system emerytalny,
a dok³adnie jego kondycja finansowa. Z rysunku 5. wynika, ¿e stopa wzrostu
gospodarczego jest wy¿sza w sytuacji funkcjonowania systemu repartycyj-
no-kapita³owego, który jest systemem bardziej efektywnym ni¿ repartycyjny.
Zasadnicz¹ przyczyn¹ jest wywo³ana reform¹ zmiana w³asno�ci czê�ci akty-
wów finansowych, które s¹ zarz¹dzane przez instytucje prywatne. W starym
systemie pe³ny nadzór nad t¹ czê�ci¹ kapita³u nale¿a³ do instytucji pañstwo-
wej, która � nie maj¹c odpowiednich narzêdzi umo¿liwiaj¹cych efektywn¹
akumulacjê kapita³u i �le zarz¹dzaj¹c� przyczyni³a siê do zapa�ci finansowej
systemu emerytalnego. Oczywi�cie inn¹ obiektywn¹ przeszkod¹ by³y nieko-
rzystne tendencje demograficzne, które objê³y równie¿ polskie spo³eczeñstwo.

Rys. 5.
Przewidywana stopa wzrostu gospodarczego w latach 2000�2100

�ród³o: badanie symulacyjne.

Przeprowadzone badanie dowodzi, ¿e rozpoczêcie procesu transformacji
systemu emerytalnego mog³oby siê okazaæ niemo¿liwe, poniewa¿ pierwsze
odczuwalne przez spo³eczeñstwo pozytywne efekty reformy pojawi¹ siê po
up³ywie co najmniej trzydziestu lat. Jednak¿e autorzy reformy wykorzystali
kilka powa¿nych argumentów, jak na przyk³ad korzy�ci odniesione przez chi-
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lijsk¹ gospodarkê w wyniku podobnej reformy oraz przywrócenie prawa ka¿-
demu uczestnikowi systemu do decydowania o kapitale emerytalnym bê-
d¹cym form¹ osobistych oszczêdno�ci. Ponadto wykorzystano w sposób me-
dialny fakt o zapa�ci finansowej gro¿¹cej staremu systemowi i to pozwoli³o
pozyskaæ akceptacjê spo³eczn¹ dla ca³ego procesu przemian emerytalnych,
w wyniku których ca³kowicie zostanie wyeliminowany niewydolny system.
Niezwykle rzadko pojawiaj¹ siê argumenty przeciwników nowego systemu,
poniewa¿ mog¹ byæ one odczytane jako aprobata starego. W tej sytuacji trud-
no zdobyæ obiektywn¹ wiedzê na temat tego problemu.

Tabela 4.
Zmiana wielko�ci deficytu bud¿etowego, oszczêdno�ci narodowych oraz stopy wzrostu

gospodarczego

Rok Deficyt bud¿etowy Oszczêdno�ci narodowe Wzrost gospodarczy

System

reparty-

cyjny

System

miesza-

ny

Ró¿nica System

reparty-

cyjny

System

miesza-

ny

Ró¿nica System

reparty-

cyjny

System

miesza-

ny

Ró¿nica

2000 0,8 1,7 0,9 6,4 7,4 1,0 2,0 2,0 0,0

2010 1,1 2,4 1,3 7,6 9,3 1,7 2,3 2,3 0,0

2020 2,7 3,6 0,9 8,5 10,6 2,1 2,1 2,3 0,2

2030 3,2 3,3 0,1 9,2 10,9 1,7 2,1 2,4 0,3

2040 3,9 2,2 �1,7 9,2 9,4 0,2 2,0 2,4 0,4

2050 3,5 1,0 �2,5 8,5 7,7 �0,8 2,0 2,3 0,3

2060 4,9 0,8 �4,1 8,5 6,3 �2,2 1,7 2,1 0,4

2070 5,4 0,8 �4,6 9,3 6,2 �3,1 1,7 2,0 0,3

2080 6,1 0,8 �5,1 10,8 6,9 �3,9 1,8 2,2 0,4

2090 5,3 0,8 �4,5 11,1 7,6 �3,5 2,1 2,3 0,2

2100 6,0 0,8 �5,2 11,4 7,8 �3,6 2,0 2,3 0,3

�ród³o: badanie symulacyjne.

Na koniec rozwa¿añ dotycz¹cych przej�cia od systemu repartycyjnego do
systemu mieszanego nale¿y przeanalizowaæ sytuacjê finansow¹ uczestników
obu systemów, poniewa¿ zarówno wiêkszo�æ kosztów wywo³anych funkcjono-
waniem niewydolnego systemu emerytalnego, jak i wiele korzy�ci powsta-
³ych wskutek naprawy systemu zabezpieczenia spo³ecznego dotyczy w³a�nie
ich. Wcze�niej zosta³o wspomniane, ¿e wzrost zatrudnienia bêd¹cy skutkiem
reformy poprawia poczucie bezpieczeñstwa ekonomicznego, teraz natomiast
nale¿y zbadaæ, jak zmieni siê wysoko�æ przeciêtnego �wiadczenia pod wp³y-
wem zmiany formu³y jego naliczania. W starym systemie o wysoko�ci emery-
tury g³ównie decydowa³y: d³ugo�æ sta¿u pracy i wysoko�æ wynagrodzenia
otrzymywanego przez kilka wybranych lat. W nowym systemie wprowadzono
rewolucyjn¹ zmianê formu³y naliczania �wiadczeñ, z której wynika, ¿e wyso-
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ko�æ emerytury jest proporcjonalna miêdzy innymi do zindeksowanej sumy
odprowadzonych sk³adek.

Tabela 5.
Przewidywany wspó³czynnik zast¹pienia w latach 2000�2100

Rok System

repartycyjny

System mieszany

Pierwszy filar Drugi filar £¹cznie oba filary

Starzy1 Nowi2 Starzy i nowi Nowi2 Nowi2 Starzy i nowi

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

2000 0,85 0,85 0,85 0,85

2010 0,80 0,80 0,80 0,80

2020 0,79 0,78 0,72 0,78 0,14 0,85 0,79

2030 0,77 0,74 0,59 0,69 0,20 0,79 0,76

2040 0,76 0,69 0,46 0,53 0,28 0,75 0,73

2050 0,76 0,66 0,38 0,40 0,34 0,72 0,71

2060 0,77 0,62 0,33 0,33 0,37 0,70 0,70

2070 0,76 0,31 0,31 0,37 0,68 0,68

2080 0,75 0,30 0,30 0,36 0,67 0,67

2090 0,76 0,30 0,30 0,35 0,65 0,65

2100 0,76 0,29 0,29 0,35 0,64 0,64

1 Uczestnicy deklaruj¹cy przynale¿no�æ do starego systemu.
2 Uczestnicy deklaruj¹cy przynale¿no�æ do nowego systemu.
�ród³o: badanie symulacyjne.

Z przeprowadzonego badania symulacyjnegowynika, ¿e wwyniku reformy
systemu emerytalnego dochodzi do spadku wspó³czynnika zast¹pienia, czyli
relacji przeciêtnego �wiadczenia emerytalnego do przeciêtnej p³acy, co
pokazuj¹ kolumny (1) i (7) tabeli 5. Gdyby reformy nie wdra¿ano, to w 2100
wspó³czynnik ten wynosi³by 0,76, natomiast po zmianie systemu osi¹ga on po-
ziom o 0,12 ni¿szy. Nie nale¿y jednak przypisywaæ temu faktowi zbyt wielkiej
wagi i przes¹dzaæ na jego podstawie o s³uszno�ci lub jej braku przy podejmo-
waniu decyzji o wprowadzeniu reformy, poniewa¿ wielko�ci te s¹ jedynie
bod�cem do dalszych rozwa¿añ teoretycznych. Ze wstêpnej analizy wy³aniaj¹
siê trzy aspekty tego problemu. Po pierwsze, nie jest pewne, czy w sytuacji
funkcjonowania starego systemu, kiedy deficyt bud¿etowy ma trend rosn¹cy
w stosunku do PKB i gospodarka ponosi tego wszelkie konsekwencje, nie
podjêto by decyzji o zmniejszeniu wysoko�ci �wiadczeñ w stosunku do prze-
ciêtnej p³acy. Po drugie, spadek przeciêtnej emerytury mo¿na czê�ciowo wy-
ja�niæ za³o¿eniami modelu, przyjêto bowiem, ¿e �redni wiek emerytalny
w starym systemie wynosi 62 lata, natomiast po wprowadzeniu reformy zosta-
je zwiêkszony o 3 lata. To powoduje, ¿e w�ród uczestników systemu w wieku
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emerytalnym spada udzia³ osób m³odszych, których �wiadczenia osi¹gaj¹
wy¿szy poziom w stosunku do p³acy, w wyniku czego maleje wspó³czynnik za-
st¹pienia. Po trzecie zamys³ autorów reformy by³ taki, aby nowy system eme-
rytalny opiera³ siê na trzech filarach, z których ostatni, pomimo ¿e uczestnict-
wo w nim jest dobrowolne, odgrywa rolê decyduj¹c¹ dla poczucia bezpie-
czeñstwa ekonomicznego ubezpieczonych. Przeprowadzone badanie jest po-
twierdzeniem wielu obaw, coraz czê�ciej pojawiaj¹cych siê w prasie, a suge-
ruj¹cych, ¿e poziom zabezpieczenia spo³ecznego gwarantowany przez dwa
filary jest niewystarczaj¹cy. Nasuwa siê jedynie wniosek, ¿e konieczna jest
rozbudowa trzeciego filaru.

Podzia³ sk³adki emerytalnej, która kszta³tuje siê na poziomie 19,52%, jest
bardziej korzystny dla pierwszego filaru, do którego trafia oko³o 63% tej kwo-
ty, natomiast reszta zasila fundusz emerytalny. Interesuj¹ce jest zatem py-
tanie, czy podobna relacja utrzymuje siê miêdzy wysoko�ci¹ �wiadczeñ otrzy-
mywanych z obu filarów.Wwyniku badania symulacyjnego okaza³o siê, ¿e tak
nie jest w d³ugim horyzoncie czasu. Kolumny (3) i (5) tabeli 5. pokazuj¹ wspó³-
czynniki zast¹pienia otrzymywane przez uczestników nowego systemu z obu
filarów, natomiast kolumna (6) zawiera dane dotycz¹ce ³¹cznego wspó³czyn-
nika zast¹pienia. Wynika st¹d, ¿e pocz¹tkowo udzia³ czê�ci repartycyjnej
w wysoko�ci ca³ego �wiadczenia jest przewa¿aj¹cy, np. w 2015 roku pierwszy
filar wyp³aca 0,79 przeciêtnej p³acy, a drugi 0,11, co oznacza, ¿e a¿ 88% �wiad-
czenia emerytalnego wyp³aca ZUS. W kolejnych latach obserwuje siê spadek
tej wielko�ci do 75% w 2030 roku i 53% w 2050. Ostatecznie w roku 2100 sytua-
cja siê stabilizuje i wtedy okazuje siê, ¿e wspó³czynnik zast¹pienia w pierw-
szym filarze wynosi 0,29, podczas gdy w drugim 0,35, co oznacza, ¿e uczestnik
nowego systemu otrzymuje z ZUS tylko 45% swojej emerytury, natomiast
z funduszu emerytalnego 55%. Powodem pocz¹tkowej przewagi wspó³czynni-
ka zast¹pienia w czê�ci repartycyjnej jest korzystna dla ubezpieczonych for-
mu³a naliczania kapita³u pocz¹tkowego, który zastêpuje zindeksowan¹ sumê
sk³adek wp³acanych do starego systemu przed wprowadzeniem reformy.
Rocznikom z prawie zerowym sta¿empracywmomencie rozpoczêcia reformy
nie nalicza siê kapita³u pocz¹tkowego, zatem ich wspó³czynnik zast¹pienia
w pierwszym filarze jest ni¿szy. Konta osobiste w ZUS tych ubezpieczonych
zawieraj¹ zindeksowan¹ sumê sk³adek. Badanie pokaza³o, ¿e pomimo i¿
pierwszy filar przejmuje wiêksz¹ czê�æ sk³adki emerytalnej (prawie 63%), to
jego udzia³ w wysoko�ci otrzymywanego �wiadczenia wynosi tylko 45%. A za-
tem powstaje pytanie, czy zasadna mo¿e byæ sugestia, aby zmieniæ podzia³
sk³adki na korzy�æ drugiego filaru. Jednak ten aspekt problemu bêdzie konty-
nuowany w innym badaniu.

Przy okazji przeprowadzonej analizy okaza³o siê, ¿e dobrowolne przy-
st¹pienie do nowego systemu emerytalnego przez osoby maj¹ce mo¿liwo�æ
wyboru mo¿e przynie�æ korzystne efekty ubezpieczonym. Wystarczy porów-
naæ kolumny (2) i (6) tabeli 5., z których wynika, ¿e w 2015 roku wspó³czynnik
zast¹pienia dla osoby deklaruj¹cej przynale¿no�æ do starego systemu wynosi
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0,79, natomiast uczestnik systemu mieszanego otrzymuje 0,79 p³acy z pierw-
szego filaru oraz 0,11 z drugiego, co daje wielko�æ ³¹cznego wspó³czynnika
zast¹pienia na poziomie 0,90. Wynika to jedynie z korzystnego naliczenia
kapita³u pocz¹tkowego w pierwszym filarze. Spadek wspó³czynnika zast¹pie-
nia wywo³any reform¹ niemo¿e jednak decydowaæ o s³uszno�ci zmiany stare-
go systemu na system mieszany.

4. Podsumowanie
Podsumowuj¹c rozwa¿ania zawarte w niniejszej pracy, warto jeszcze raz

podkre�liæ najwa¿niejsze wnioski wynikaj¹ce z przeprowadzonej analizy
symulacyjnej. Reforma systemu emerytalnego prowadzi do zmiany w³asno�ci
czê�ci kapita³u z pañstwowej na prywatn¹, w wyniku czego wwielu sektorach
gospodarki maj¹ miejsce wa¿ne zjawiska, które istotnie wp³ywaj¹ miêdzy
innymi na rozwój gospodarczy. Jednym z powodów jest wzrost inwestycji
kapita³owych dokonywanych przez fundusze emerytalne, które przyczyniaj¹
siê do wzmocnienia znaczenia gie³dy papierów warto�ciowych, a co za tym
idzie rozwoju rynku kapita³owego bêd¹cego wa¿nym ogniwem ca³ej gospo-
darki.

Wprowadzenie czê�ci kapita³owej systemu emerytalnego sprzyja rozwojo-
wi gospodarczemu, czego dowodem jest wy¿sza stopa wzrostu gospodarczego
ju¿ od 2015 roku. Ponadto efektywny i przewidywalny system emerytalny
wp³ywa na poprawê poczucia ekonomicznego bezpieczeñstwa jednostki, na-
wet je�li przeprowadzone badanie wykaza³o spadek wspó³czynnika zast¹pie-
nia. Stary system emerytalny, pomimo ¿e charakteryzuje siê wy¿szym wspó³-
czynnikiem zast¹pienia, gwarantuje ni¿sze poczucie pewno�ci swoim uczest-
nikom, poniewa¿ jest w du¿ym stopniu podatny na naciski polityczne zmie-
rzaj¹ce do niekorzystnych zmian formu³y naliczania �wiadczeñ. Nowy sys-
tem, którego jeden filar dzia³a na zasadzie konkurencyjno�ci, jest bardziej
odporny na wp³ywy polityczne.

Ponadto g³ównym celem reformy jest osi¹gniêcie stanu równowagi finan-
sowej w bud¿ecie pañstwa, co w d³ugim okresie jest mo¿liwe. Wprowadzenie
reformy pogarsza sytuacjê bud¿etow¹ w repartycyjnej czê�ci systemu na kil-
kana�cie lat, jednak¿e potem system zbli¿a siê do stanu równowagi, który zo-
staje osi¹gniêty oko³o 2050 roku. Zrównowa¿ony stan finansów publicznych
poprawia wiarygodno�æ pañstwa w oczach zagranicznych inwestorów, zatem
stale rosn¹ca wielko�æ deficytu bud¿etowego, która zosta³a pokazana w sce-
nariuszu zerowym,mo¿e jedynie potwierdzaæ s³uszno�æwprowadzenia nowe-
go systemu emerytalnego. Wzrost inwestycji finansowych i o¿ywienie na ryn-
ku kapita³owym prowadzi do wzrostu produkcji bêd¹cego czystym efektem
reformy. To z kolei jest przyczyn¹ wzrostu zapotrzebowania na si³ê robocz¹
i spadku stopy bezrobocia, a po�rednio wzrostu poczucia bezpieczeñstwa
ekonomicznego jednostki.

Stawiaj¹c ostateczne tezy, nale¿y podkre�liæ, ¿e istniej¹ zagro¿enia, które
w równym stopniumog¹wywo³ywaæ dysharmoniê w repartycyjnym oraz kapi-
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ta³owym systemie emerytalnym. Przyk³adem takiego niebezpieczeñstwa s¹
naciski polityczne, które powszechnie uwa¿a siê za bardziej niebezpieczne
dla systemu zarz¹dzanego przez instytucjê pañstwow¹. Jednak nie nale¿y
przez to rozumieæ, ¿e kapita³ emerytalny gromadzony w drugim filarze jest
ca³kowicie odporny na wp³ywy polityczne i bezpieczny, jak uwa¿aj¹ autorzy
reformy. Oczywistym zagro¿eniem w sytuacji recesji gospodarczej mo¿e byæ
czê�ciowa nacjonalizacja tego kapita³u, jednak nie bezpo�rednia, jak to mia-
³o miejsce w systemach komunistycznych, ale po�rednia, poprzez np. na³o¿e-
nie na fundusze emerytalne obowi¹zku skierowania czê�ci strumienia inwes-
tycji na upadaj¹ce przedsiêbiorstwa pañstwowe pod pretekstem ich restruk-
turyzacji. W systemie demokratycznymnie jest to zagro¿enie realne, ale nale-
¿y je rozwa¿yæ, poniewa¿ sprawnie funkcjonuj¹cy drugi filar systemu emery-
talnego, zw³aszcza w pierwszej fazie reformy, stwarza pokusê zagospodaro-
wania jego aktywów finansowych w sposób niekoniecznie korzystny dla
uczestników systemu.
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A b s t r a c t Transformation of the Repartition Pension System into a Mixed System

This study concerns the Polish pension system reform. This reform is
a long-run economic process, which could result in significant changes in
many sectors of the economy. The aim of this work is an analysis of the impact
of pension system reform on economic growth when the process of demo-
graphic transformation is intensified.
This study introduces an analytical general equilibrium model, which illus-
trates capital flows of pension system in the transformation process. It con-
tains results of simulation research.
Conclusion: The reform of 1999 prevents the public finance crisis, improves
the economic security of an individual, causes favourable changes in capital
market, controls the labour market and is conducive to economic develop-
ment. It is necessary to consider the possibility of raising the retirement age
and of an increase in the degree of privatization.
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