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1. Wstep!

Celem niniejszej pracy? jest zbadanie wplywu reformy polskiego systemu
emerytalnego na rozwoéj gospodarczy w sytuacji postepujacego procesu sta-
rzenia sie spoleczenstwa. Jej zwolennicy uwazaja, ze zmniejszenie udzialu
panstwa w finansowaniu emerytur zwiekszy efektywnos$é systemu, a wprowa-
dzenie cze$ci kapitalowej przyniesie dodatkowo pozytywny efekt w postaci
dynamicznego rozwoju rynku kapitalowego i gieldy papieréw wartoSciowych,
co pokazuje doswiadczenie innych panstw bedgcych prekursorami tego re-
formatorskiego nurtu. Przyktadem jest gospodarka chilijska [Valdes-Prieto,
1997; Edwards S., Edwards A., 2000; Edwards S., 1996], w ktérej przeszio dwa-
dzieScia lat temu dokonano radykalnej zmiany systemu. Pojawia sie uzasad-
nione pytanie, czy podobnego sukcesu mozna oczekiwaé¢ w Polsce, w ktorej
uwarunkowania polityczne, ekonomiczne, a przede wszystkim demograficz-
ne sg odmienne.

Ponadto interesujacy jest problem, czy nowy system zagwarantuje gtow-
nym jego uczestnikom, czyli ubezpieczonym, wyzszy poziom poczucia bezpie-
czenstwa ekonomicznego. Wiadomo bowiem, ze przedmiotem dziatalno$ci
systemu emerytalnego jest miedzy innymi redystrybucja dochodu. Kazdy sys-
tem emerytalny ma za zadanie realizacje co najmniej jednego z dwoch pod-
stawowych celow. Sg nimi redystrybucja dochodu w cyklu zycia jednostki
oraz redystrybucja wewnatrzpokoleniowa eliminujgca réznice dochodu mie-
dzy uczestnikami systemu [Falkingham, Harding, 1996]. OczywiScie nie sg to
cele rownowazne. Powszechnie przyjelo sie uwazaé, ze wymuszone oszcze-
dzanie w kazdym systemie emerytalnym, powinno gwarantowaé¢ dochéd na
staro$é po zakonczeniu aktywnos$ci zawodowej. Natomiast wyroOwnywanie
dysproporeji w wielko$ci dochodu miedzy uczestnikami systemu wystepuje
rzadziej i jest charakterystyczne jedynie dla systemoéw repartycyjnych [Brun-
ner, 1994]. Zatem interesujace jest, czy zmniejszenie udzialu systemu oparte-
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niong pomoc przy realizacji badania naukowego.
2 Praca jest czescig projektu badawezego finansowanego przez KBN.
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go wylacznie na umowie miedzypokoleniowej zwiekszy poczucie bezpieczen-
stwa ekonomicznego jednostki, czy raczej niekorzystny kierunek transfor-
macji demograficznej zmniejszy to poczucie niezaleznie od typu systemu
emerytalnego.

Jedno z wazniejszych pytan stawianych przez ekonomistéw dotyczy stanu
budzetu panstwa, poniewaz pierwsza faza reformy, ktéra potrwa co najmniej
kilkanascie lat, przyniesie dodatkowy wzrost zadluzenia publicznego. Ko-
nieczne jest zatem zbadanie, czy wielko§é tego deficytu moze zahamowaé
wzrost gospodarczy, czy raczej przewazg oszczednosci generowane przez ka-
pitalowg cze$é nowego systemu, dzieki czemu krétkookresowy wzrost ob-
cigzen finansowych budzetu nie wplynie negatywnie na rozwoj ekonomiczny.

W celu znalezienia odpowiedzi na tak sformuiowane problemy nalezy do-
konaé symulacyjnej analizy poréwnawczej gospodarek, gdy obowiazuje re-
partycyjny model systemu emerytalnego oraz gdy wprowadzana zostaje refor-
ma polegajaca na stopniowym przechodzeniu od systemu repartycyjnego do
systemu mieszanego. To wymaga wygenerowania oraz przetworzenia duzej
iloSci danych, ktére reprezentujg zaré6wno zmienne indywidualne wedtug
wieku dla wszystkich uczestnikéw systemu gospodarczego, jak i zmienne
zagregowane obrazujace stan w wybranych sektorach gospodarki. Pierwszym
jednak krokiem jest analiza teoretyczna, ktora prowadzi do powstania odpo-
wiedniego modelu reformy systemu emerytalnego.

W teorii ekonomii powstato wiele modeli, dzieki ktérym mozliwa jest ana-
liza symulacyjna systemu emerytalnego. Autorami najstarszego z nich, bo
z 1987 roku, sg Auerbach i Kotlikoff [Kotlikoff, 1996a, 1996b]. Model ten stat
sie podstawg wielu ré6znorodnych badan. Nastepnie powstawaty kolejne mo-
dele wzrostu, ktore stuzyly jako narzedzie analizy systeméw emerytalnych.
Mozna je uznaé¢ za modyfikacje modelu z roku 1987 [np. Arrau, 1990; Cifuen-
tes, Valdes-Prieto, 1997]. W wyniku analizy symulacyjnej uzyskiwano wazne,
a zarazem niemozliwe do uzyskania inng metodg wnioski dotyczace wplywu
reformy systemu emerytalnego na gospodarke. Z kolei inng grupe stanowig
modele stosowane w badaniach po§wieconych problemowi starzenia sie spo-
teczenstwa. Ich celem bylo znalezienie najlepszego sposobu finansowania
emerytur w dobie nasilonej transformacji demograficznej. Przeprowadzone
symulacje pokazaly, ze warunkiem koniecznym, jednak niewystarczajacym
jest inwestowanie sktadek na rynku kapitatowym. Konieczna jest rowniez
szeroka, miedzynarodowa dywersyfikacja portfela inwestycyjnego [MacKel-
lar, Reisen, 1998; MacKellar, Ermolieva, Westlund, 2000]. Podobne wnioski
otrzymal Holmer [1999], kt6éry — stosujgc metody symulacji stochastycznych
— modelowatl zalezno$¢ miedzy systemem emerytalnym a gospodarka, badat
wplyw roznych opceji reformy na wzrost gospodarczy oraz narodowe oszczed-
nosci. Wynikiem wspélnym dla wszystkich badan ostatnich lat jest teza o ko-
niecznos$ci wprowadzenia do systemu emerytalnego mechanizméw pozwala-
jacych inwestowaé i pomnazaé¢ sktadke. Réznice pojawiajg sie dopiero pod-
czas specyfikacji zatozen reformy.
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Decyzja o zreformowaniu polskiego systemu emerytalnego poprzedzona
byta wielka debatg ekonomiczng, ktérej poczatki siegajg 1991 roku. Autorzy
pierwszej koncepcji reformy inspirowali sie reformg chilijskg [Topinski,
Wisniewski, 1995] i zaproponowali obowigzkowy system dwufilarowy, w kto-
rym istotnym podmiotem miat by¢ filar kapitalowy. Jednakze w 6wczesnej
Polsce, bedacej w trudnym okresie transformacji, nie udato sie wdrozy¢ sys-
temu, w ktéorym prywatne firmy miatyby zarzadzaé¢ kapitalem emerytalnym.
W kolejnych propozycjach reformy rowniez nawigzywano do modelu chilij-
skiego, jednakze wprowadzano rézne modyfikacje. Ostatecznie w 1999 roku
wdrozono system repartycyjno-kapitatowy oparty na trzech filarach, z kt6-
rych dwa sg obowigzkowe. Nowy system, wedtug autoréw, ma gwarantowacé
jego uczestnikom ,,bezpieczenstwo dzieki réznorodnosci”, dlatego witasnie
wprowadzono model mieszany. Burzliwa debata na temat reformy emerytal-
nej dowiodta koniecznosci zmian. Jednak warto przeanalizowaé, czy nowy
system podota najwiekszemu zagrozeniu, jakim jest transformacja demogra-
ficzna. Ten problem jest gtéwnym powodem powstania niniejszej pracy.

2. Modelowanie przeplywow finansowych zwigzanych
z funkcjonowaniem systemu emerytalnego

Model ekonomiczny, ktérego celem jest analiza w pelni repartycyjnego
lub mieszanego systemu emerytalnego, powinien obejmowaé¢ co najmniej
trzy sektory gospodarki, z ktérych tylko sektory rzgdowy i gospodarstw domo-
wych sa bezposrednio zwigzane z funkcjonowaniem systemu. Sektor produk-
cyjny natomiast stanowi najwazniejszy podmiot modelu, w ktérym dokonuje
sie proces akumulacji i pomnazania kapitatu. Zatem dowolne badanie anali-
tyczne, empiryczne czy symulacyjne, ktérego celem jest wykazanie wplywu
systemu emerytalnego na gospodarke lub jego zwiazku z waznymi procesami
ekonomicznymi, powinno by¢ oparte na moenym fundamencie, jakim jest mo-
del rownowagi ogélnej. W taki wlasnie sposéb zostato wykonane niniejsze
badanie.

Sektor gospodarstw domowych jest najwazniejszym uczestnikiem procesu
redystrybucji dochodu bedacego przedmiotem dziatalno$ei systemu emery-
talnego. Model Ramseya [Barro, Sala-i-Martin, 1995; Ljungqvist, Sargent,
2000], ktory zostal wykorzystany do badania, powstal w latach trzydziestych
i stat sie waznym punktem odniesienia dla wielu pézniejszych modeli. Obec-
nie stosuje sie jego modyfikacje wzbogacone o pewne zalozenia, jednak na-
dal jest on popularny nie tylko wéréd ekonomistow modelujgcych systemy
emerytalne, ale rowniez wykorzystywany w innych modelach réwnowagi
oglblnej. Zatozenia wyjsciowe w modelu sg nastepujgce. Gospodarstwa domo-
we dostarczajg na rynek jeden z czynnikéw produkeji, jakim jest praca, za
prace otrzymuja wynagrodzenie, ponadto majg dodatkowy dochéd z kapitatu
w postaci odsetek od aktywow. Biezgcy dochod dzielg miedzy konsumpceje
i oszczedno$ci, przy czym taczny zasoéb aktywow gospodarstwa domowego jest
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dodatni, czyli nie dopuszeza sie zaciagania kredytéw. Zrédlem chwilowej
uzytecznosci jest strumien biezgcej konsumpeji. Istniejg dwie interpretacje
tego modelu. Po pierwsze, jednostka podejmujaca decyzje konsumpcyjne
zyje wiecznie, wiec dokonuje wyboréw, opierajac sie na kryterium maksy-
malizacji wilasnej uzytecznosci przy nieskonczonym ograniczeniu czasowym.
Z drugiej strony jednostkg podejmujgcg decyzje konsumpeyjne jest rodzina
(ew. gospodarstwo domowe), w ktorej pokolenie rodzicow dba o potrzeby
wtlasne i dzieci. Zatem maksymalizujg 1gcznie uzyteczno$é swoja i dzieci.
W tej sytuacji nieSmiertelno$é¢ rodziny jest naturalnym zalozeniem, a stad
wynika nieograniczony horyzont czasu przy podejmowaniu decyzji optymali-
zacyjnych. Decyzje dotyczace wydatkéw konsumpeyjnych zalezg od trzech
elementow. Po pierwsze, sa wprost proporcjonalne do przychodu z kapitatu,
czyli stopy procentowej. Im wiekszy dochéd przynoszg inwestycje na rynku
kapitatlowym, tym wiekszy jest przyrost aktywéw finansowych, a to zacheca
gospodarstwa do zwiekszania konsumpcji. Po drugie, im wiekszg wage przy-
pisuje sie biezgcej konsumpcji, tym oczekiwania co do przyrostu przysziej
konsumpcji sg mniejsze. Po trzecie, duza awersja do ryzyka wplywa pozytyw-
nie na zastepowanie wydatkéw konsumpcyjnych oszczedno$ciami. Warto
podkreslié, ze wnioski ptynace z tego modelu nie wymagaja skomplikowa-
nych zalozen, co jest uwazane przez jego zwolennik6w za zalete. Gospodar-
stwa domowe stanowig wazny sektor gospodarki, w ktérej dokonuje sie refor-
ma systemu emerytalnego. Dynamike przeplywow finansowych w tymze sek-
torze, ktory jest podmiotem dokonujgcym akumulacji kapitatu, opisuje réw-
nanie

du
dt

t=r’-U,+W,-P,+B, -C,

pokazujace proces narastania kapitalu w sektorze prywatnym. Aktywa gospo-
darstw domowych U, w chwili t zostaja powiekszone o oprocentowanie oraz
strumienie zagregowanych ptac W; i §wiadczen emerytalnych B;, a pomniej-
szone o strumienie skiadki P; i konsumpcje C,. Nalezy podkresli¢, ze przed
wprowadzeniem reformy strumienie $wiadczen i sktadek dotycza jedynie
systemu repartycyjnego, natomiast po wdrozeniu nowego systemu dotycza
dwoch filaré6w — panstwowego i prywatnego.

Rola sektora produkeyjnego jest rownie wazna w procesie akumulacji ka-
pitatu. W sektorze tym odbywa sie swoisty proces wymiany. Przedmiotem tej
wymiany sa z jednej strony czynniki produkeji — sita robocza i kapitat — po-
chodzace z sektora gospodarstw domowych, a z drugiej strony strumien prze-
plywow kapitalowyeh w postaci wynagrodzen stanowigcych jedno z gtéwnych
zrodel dochodéw osobistych. Idea zalozen budowanego modelu jest zaczerp-
nieta z modelu Solowa, w ktéorym zaklada sie, ze firmy, dzialajac na rynku
konkurencyjnym, produkuja dobra, ptacg za prace dostarczona przez gospo-
darstwa domowe, ptaca koszty zwigzane z wypozyczeniem kapitatu od gospo-
darstw domowych. Postep techniczny wptywa bezpos$rednio na zwiekszenie
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jedynie efektywnos$ci pracy. Takie podejscie jest stosowane przez ekonomis-
tow analizujgcych systemy emerytalne, poniewaz stabngce tendencje wzros-
towe przyrostu naturalnego zmniejszajg zasob sily roboczej na rynku, a to
z kolei oddala gospodarke od $ciezki zréwnowazonego wzrostu. Ale nalezy
podkreslié, ze przyjecie takiego zalozenia ma znaczenie jedynie w krotkim
okresie, poniewaz w analizie diugookresowej wiedza techniczna wptywa
w rownym stopniu na produktywnos$é obu czynnikéw produkeji. Podobnie jak
w modelu Solowa wprowadza sie pojecie réwnowagi ogblnej, ktéra oznacza
rownowage na rynkach wszystkich czynnikéw produkeji. Zaktada sie, ze war-
to$¢ produkeji otrzymana z danych zasob6éw kapitatu i sity roboczej jest row-
na kosztowi wypozyczenia tych czynnikéw. Funkeja produkeji jest typu Cob-
ba-Douglasa. Firmy dzialajg na rynku doskonale konkurencyjnym, maksy-
malizujgc zysk. Krancowy produkt kapitatu jest rowny cenie jego wypozycze-
nia od gospodarstw domowych, natomiast krancowy produkt pracy jest rowny
placy realnej za jednostke efektywnej pracy.

W modelach wzrostu zaktada sie, ze gospodarka znajduje sie lub podaza
w kierunku stanu zréwnowazonego (tzw. steady-state). To zatozenie jest klu-
czowe rowniez w tej pracy. Na $ciezce wzrostu zrownowazonego mamy zalez-
nosé

K
k, =Atltl1,‘ =const

a zatem stosunek kapitat-produkt pozostaje rowniez staty, przy czym zauwaz-
my, ze zasoby wszystkich czynnikéw wzrostu, w tym czynnikéw produkeji i po-
stepu technicznego, sg zmienne w czasie. Jedynie ich warto$ci wzgledne sg
ustalone. Proces wdrazania reformy systemu emerytalnego powoduje silne
zaburzenie nie tylko na rynku kapitalowym, ale rowniez na rynku pracy.
W modelu, ktéry opisuje proces wdrazania nowego systemu emerytalnego,
zaklada sie, ze najwazniejszym impulsem wzrostowym sg fluktuacje kapitato-
we, natomiast zmiany na rynku pracy zwigzane z sitg robocza sg jedynie reak-
cja na te fluktuacje.

Sektor rzagdowy jest wazny w niniejszym modelu z dwéch powodoéw. Po
pierwsze, uczestniczy w finansowaniu emerytur, udzielajgc petnej gwarancji
wyplacalnosci catego systemu emerytalnego przed wprowadzeniem reformy
lub pierwszego filaru nowego systemu. Po drugie, polityka budzetowa rzadu
wplywa na rozwoéj ekonomiczny. Wzrost deficytu budzetowego ostabia wzrost
gospodarczy poprzez zmniejszanie inwestycji netto.

Proces intensywnego starzenia sie spoleczenstwa stwarza oczywiste zada-
nie dla rzadu, ktéry — dbajac o stan finanséw publicznych — zobowigzany
jest zmniejsza¢ negatywne dla budzetu skutki nieefektywnego systemu eme-
rytalnego. Jednym ze sposobow jest wiasnie reforma majgca na celu powiek-
szenie systemu o cze$é kapitalowa, ktérej zadaniem jest pomnazanie fundu-
szu emerytalnego. Badania pokazuja, ze wymuszanie oszczednos$ci w kapita-
towym systemie emerytalnym podnosi poziom inwestycji finansowych w gos-
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podarce, a co za tym idzie korzystnie wptywa na wzrost gospodarczy [Reisen,
2000], co z kolei podnosi sprawnos¢ sektora panstwowego w realizowaniu
zobowigzan zaciagnietych wobec obecnych emerytow. To pokazuje, ze rola
rzadu jest znaczgca nie tylko dla systemu emerytalnego, ale rowniez dla catej
gospodarki.

Przy zalozeniu, ze strumien sktadki emerytalnej wnoszonej do panstwo-
wej czesci systemu jest formg podatku bezposredniego, natomiast strumien
Swiadczenia jest czeScig wydatkow rzgdowych, mozna sformutowaé réwnanie
opisujace funkcjonowanie sektora rzgdowego [Blanchard, Fischer, 1989].
Wplywy budzetowe sa reprezentowane przez strumien podatkéw T, i sktadke
emerytalng PtI, a wydatki przez zakupy rzadowe G, i §wiadczenia emerytalne
BtI.G()rny indeks — I — przy oznaczeniu strumienia sktadek i §wiadczen ozna-
cza, ze obie wielko$ci odnosza sie do przeplywéw finansowych zwigzanych
z ZUS-em. Ograniczenie budzetowe opisuje ro6wnanie dynamiczne

dD
dt

t=r"-D, -P +B] - T, +G,

gdzie D, jest deficytem sektora rzadowego. Strumienie skiadek i Swiadczen
wystepujace w rownaniu budzetowym sa zréznicowane w zalezno$ci od etapu
wprowadzania reformy. Inaczej sg one zdefiniowane w starym systemie
przed reforma, inaczej w systemie mieszanym, a jeszcze inaczej w fazie
przejsciowe;j.

Dotychczasowa analiza pozwolita zaprezentowaé strukture przeptywow
kapitatlowych miedzy trzema sektorami majgcymi wptyw na funkcjonowanie
oraz ksztatt systemu emerytalnego. Kolejnym krokiem jest sformufowanie
zagregowanych warunkéw rownowagi ogolnej. Zaktada sie, ze gospodarka
jest zamknieta, wiec dynamiczne réwnanie kapitatu przyjmuje postaé

dK
dt

L=1,-6K,

gdzie 0 oznacza stope deprecjacji kapitatu, I; — inwestycje brutto, czyli
oszczedno$ci pomniejszone o przyrost deficytu

db,
=5 ~g

Ostatni wzor nosi nazwe rownania czyszczenia rynku. Formuta ta opisuje
zalezno$¢ inwestyeji od oszczednos$ci, odzwierciedlajac bardzo wazny fakt
wystepujacy w rzeczywistosci, w ktérej dokonywane sg przeptywy kapitalowe
miedzy sektorami gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, a takze sekto-
rem rzagdowym. W modelu repartycyjnego systemu emerytalnego przyjmuje
sie, ze strumien oszczedno$ci S; generowany jest jedynie przez sektor gospo-
darstw domowych, poniewaz w nim podejmowane sg najistotniejsze decyzje
dotyczace podziatu biezgcego dochodu miedzy konsumpcje i oszezednoSci:
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S} =r-U, +W, =P, +B, -C,
gdzie strumienie §wiadczen i sktadek po wdrozeniu nowego systemu oznacza-
ja 1aczng wartosé dla obu filaré6w. Natomiast w mieszanym systemie emery-
talnym dodatkowym zZrédiem inwestycji sg oszczedno$ci generowane przez
drugi filar systemu

SN =rN.N, +P" -B"
czyli przez nowy podmiot, jakim sg fundusze emerytalne, gdzie N, jest zaku-
mulowanym kapitalem funduszy emerytalnych, a indeks II przy strumieniach
Swiadczen i sktadek oznacza ich zwigzek z drugim filarem.

3. Symulacyjna analiza procesu wdrazania systemu
repartycyjno-kapitalowego

Badania symulacyjne stanowig wazny filar badan naukowych w wielu
dziedzinach, w tym takze w ekonomii. R6wniez w niniejszej pracy sa jedynym
narzedziem, dzieki ktéremu udato sie poddaé¢ weryfikacji wybrane hipotezy
zwigzane z reformg systemu emerytalnego. Zastosowanie metody symulacyj-
nej pozwolito poréwna¢é stary system z nowym pod wzgledem wielkos$ci wyge-
nerowanego diugu publicznego, jak rowniez pod wzgledem stopnia rozwoju
gospodarczego w obu sytuacjach. W tym celu zostal napisany program w jezy-
ku C — produkcie firmy Borland. Wszystkie procedury w nim zawarte sg wy-
nikiem przeformulowania cigglego modelu opisanego w poprzedniej czesci
na model typu dyskretnego.

Stan rownowagi finansowej repartycyjnego systemu emerytalnego zalezy
w giléwnej mierze od stopnia rozwoju demograficznego. Obecnie mozna
uznacé, ze poglebia sie proces starzenia sie polskiego spoleczenstwa. Jest to
nieunikniony etap szerszego procesu, ktory staje sie udzialem wszystkich
spoteczenstw, jednak z r6zng intensywnoscig i w réznym czasie. Tym proce-
sem jest przejscie demograficzne [Oko6lski, 1990; Creedy, 1995]. Powstrzymanie
procesu starzenia sie spoleczenstwa jest niemozliwe, zatem rozwazania na
temat reformy systemu emerytalnego powinny uwzgledniaé¢ ten problem, kt6-
ry — jak sie okaze — ma wplyw na rozwoj catej gospodarki.

Miejsce Polski w §wiatowym rankingu demograficznym jest niekorzystne
[World Bank, 1994], jednak na tle Europy prognozy sa optymistyczne, ponie-
waz przez najblizszych kilkanascie lat odsetek os6b starszych nie przekroczy
dwudziestu procent, czyli poziomu, ktéry zostat juz osiggniety przez spote-
czenstwa najbogatsze. Biezagce dane demograficzne dla Polski pozwalajag
przewidzieé, ze struktura demograficzna Polski ulegnie niekorzystnym zmia-
nom, ktére obecnie stajg sie powaznym argumentem wykorzystywanym w de-
batach na temat przyszio$ci systemu zabezpieczenia spotecznego. Pomimo
do$é dobrej sytuacji demograficznej w Polsce w chwili obecnej, w dtugookre-
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sowych prognozach spodziewane jest istotne pogorszenie. Zwiastunem ztych
tendencji jest trwajacy od kilku lat spadek liczby urodzen zywych. W roku
1980 odnotowano 702 tys. urodzen, co stanowito 2% ogéiu ludnosci, natomiast
w 2000 roku tylko 380 tys., co stanowi 1% og6iu ludnosci (Gtéwny Urzad Statys-
tyezny — gus.gov.pl). Uwaza sie, ze spadek tego wskaznika w wiekszym stop-
niu zmieni strukture demograficzng niz wzrost dtugo$ci trwania zycia, ponie-
waz zjawisko starzenia sie populacji bardziej zalezy od zmian w rozrodczo$ci
niz od zmian w $miertelno$ci. Mozna zatem przypuszczaé, ze liczba ludno$ci
polskiej bedzie spadaé¢ w dtugim okresie.

Dla celéw dlugookresowej analizy symulacyjnej systemu emerytalnego
opartego na modelu teoretycznym zaprezentowanym w poprzedniej czesci
pracy wygenerowane zostaly dane demograficzne dla Polski, przy czym pro-
gnoza do 2030 roku pochodzi z danych GUS. Natomiast prognoza na dalsze
lata zostala wykonana na podstawie danych GUS dotyczacych prawdopodo-
bienstw zgonu wediug wieku — tablice trwania zycia [GUS, 1997] — oraz da-
nych opisujacych strukture demograficzng ludnosci polskiej z 2000 roku. Po-
nadto przyjete zostaly pewne zalozenia pozwalajgce na wygenerowanie
pelnej struktury demograficznej Polski na 100 kolejnych lat, co pokazuje
tabela 1.

Prognoza rozwoju demograficznego Polski na lata 2000-2100

Dalsze trwanie Udziat oséb w wieku: Wspétczynnik Ludnos¢
zycia noworodka zaleznosci ogodtem (tys.)
0-14 15-64 +65

Rok € (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

Zrodlo: 2000-2030 — obliczenia na podstawie danych Gléwnego Urzedu Statystycznego
(gus.gov.pl); 2035-2100 — prognoza symulacyjna oparta na danych GUS do roku 2030.
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Zgodnie z prognozami Gléwnego Urzedu Statystycznego oraz Banku Swia-
towego proces starzenia sie polskiego spoteczenstwa do 2030 roku nie bedzie
tak intensywny jak w krajach wysoko rozwinietych. Jednak po wykonaniu
przyblizonych symulacji na dalsze lata okazuje sie, Zze proces ten nabierze
tempa szczegdélnie w latach 2050-2060. Jedng z przyczyn jest systematyczny
spadek udziatu dzieci przy jednoczesnym wzros$cie udziaiu oséb w wieku
emerytalnym, co w diugim okresie spowoduje spadek liczby ogétu ludnosci.
Prognozy symulacyjne struktury demograficznej Polski zawarte w tabeli 1.
zostaly wykorzystane w dalszym badaniu.

Analiza symulacyjna procesu transformacji systemu emerytalnego wyma-
ga wprowadzenia wielu zalozen o wielko$ci poszczegblnych parametréw mo-
delu oraz danych empirycznych. Mozna je podzielié¢ na trzy grupy: demogra-
ficzne, ubezpieczeniowe oraz ekonomiczne. Zalozenia demograficzne zostaly
wykorzystane do zbudowania struktury wiekowej polskiego spoteczenstwa do
2100 roku. Grupa zatozen ubezpieczeniowych dotyczy funkcjonowania oraz
ksztattu starego — repartycyjnego i nowego — mieszanego systemu emerytal-
nego. Parametry dotyczace obu systemow emerytalnych pochodzg z polskiego
ustawodawstwa, zatem stopa sktadki, wspoétczynnik podziatu sktadki miedzy
dwa filary, formutly naliczania $wiadczen, mechanizmy waloryzacji i indeksa-
cji, wiek emerytalny pokrywajg sie z wielkoSciami zdefiniowanymi w odpo-
wiednich aktach prawnych. Zatozenia i dane ekonomiczne stanowig bardzo
szerokg grupe, poniewaz dotycza sektora produkcyjnego, sektora gospo-
darstw domowych oraz mechanizmu obstugi zadiuzenia publicznego genero-
wanego przez system emerytalny. Dla potrzeb niniejszego badania wykonano
analize regresji nieliniowej na podstawie danych budzetéw gospodarstw
domowych Polski z roku 1998 w celu uzyskania profili wiekowych ptacy oraz
wydatkow konsumpcyjnych. Nastepnie réwnania te wykorzystano w progra-
mie symulacyjnym. Zatozenia o charakterze makroekonomicznym pochodza
z prac Hvidinga i Merette’a z roku 1998 oraz Fougere’a i Merette’a z roku
1999, ktére w cze$ci zostaly zaczerpniete z pracy Auerbacha i Kotlikoffa
zroku 1987. Parametry te dotyczg wspo6tczynnikéw funkeji produkeji i funkeji
uzytecznosci, stopy deprecjacji kapitatu, a takze relacji miedzy najwazniej-
szymi wielkoSciami makroekonomicznymi. Ostatnie z wymienionych wiel-
kos$ci pochodzg w wiekszos$ci z Rocznika statystycznego z 1999 roku, z dziatu
pos$wieconego rachunkom narodowym.

W analizie symulacyjnej przyjeto rowniez szereg innych zatozen, ktére
najczesciej sg wynikiem analizy teoretycznej. Do nich zalicza sie strukture
wiekowg w grupie osob deklarujacych przynalezno$é do nowego systemu
emerytalnego. Przyjeto, ze prawdopodobienstwo przystapienia do nowego
systemu maleje jednostajnie wraz z wiekiem. Podobnie jest ze strukturg wie-
kowa osob bedacych uczestnikami systemu repartycyjnego w Polsce. Zalozo-
no, ze w momencie wprowadzania reformy w kazdej grupie wiekowej staty
procent stanowig osoby posiadajgce uprawnienia emerytalne lub bedace
w trakcie nabywania tych uprawnien. W kolejnych latach wielko$¢ te ksztat-
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tujg procesy gospodarcze. Im wieksza jest stopa zatrudnienia, tym wieksza
liczba os6b zdobywa uprawnienia emerytalne.

Zmiana wielkoSci produkcji, zasobow kapitalu i sily roboczej przed i w trakcie wdrazania
reformy systemu emerytalnego w Polsce w latach 2000-2100 oraz nadwyzka netto

Rok Wielkos¢ produkcji Zasob kapitatu Zasob sity roboczej
System System System System System re- System Zmiana
repartycyjny | mieszany | repartycyjny | mieszany partycyjny mieszany | 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 39582 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

Zroédto: badanie symulacyjne.

Najistotniejsze zmienne opisujace stan gospodarki, zaré6wno przed refor-
ma, czyli w tzw. scenariuszu zerowym, jak i po wprowadzeniu reformy, to
wielko$¢é produkeji oraz zasob czynnikéw produkeji. Pierwszym zatem kro-
kiem analizy poréwnawczej jest przesledzenie tych zmiennych. W tabeli 2.
zawarte sg dane w postaci indekséw, dla ktorych rokiem bazowym jest rok
2000. Sze$é pierwszych kolumn pokazuje zmienno$é czynnikéw produkeji
i samej produkeji na przestrzeni lat, natomiast ostatnia kolumna pokazuje
wplyw reformy systemu emerytalnego na wzrost wymienionych wielko$ci. Za-
sOb sily roboczej ma tendencje spadkowg przez kolejne lata po 2000 roku nie-
zaleznie od scenariusza, przy czym w scenariuszu z nowym systemem emery-
talnym wielko$¢ ta zaczyna wzrasta¢ po 2035 roku. Przyczyng wyzej wymie-
nionego spadku, zwlaszcza w poczatkowym okresie, sg zalozenia wyjSciowe
modelu. Przyjeto bowiem, ze w zwigzku z przewidywanym gwaltownym spad-
kiem przyrostu naturalnego postep techniczny wplywa bezposrednio jedynie
na wzrost efektywnos$ci pracy, podobnie jak to ma miejsce w innych modelach
wzrostu gospodarczego, np. w modelu Solowa [Romer, 2000] lub w modelu
Harroda-Domara [Barro, Sala-i-Martin, 1995]. Gtéwna zaleta tego podejscia
jest fakt, ze w sytuacji, gdy pierwszy z czynnikéw produkcji, czyli kapitat
fizyczny, ma tendencje wzrostowa, natomiast drugi, czyli zaséb pracy, ma ten-
dencje spadkowg, gospodarka utrzymuje sie na $ciezce zréwnowazonego
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wzrostu bez zmiany stopnia kapitatochtonnosci produkeji. Z zaprezentowa-
nych danych wynika, ze wprowadzenie cze$ci kapitalowej systemu emerytal-
nego sprzyja rozwojowi gospodarczemu, ale pierwsze zmiany widoczne sg do-
piero po pietnastu latach, kiedy przyrost produkeji wywotany reformg siega
1%. Jednak nie jest to wielko$é, ktora moze sie staé¢ argumentem przytacza-
nym przez zwolennikéw reformy. Zysk w postaci wzrostu produkeji rzedu
okoto 10% pojawia sie dopiero po uptywie kolejnych trzydziestu lat, czyli po
roku 2045. Wezeéniej jednak ujawnia sie pozytywny impuls na rynku pracy,
ktory zostat wyjasniony weze$niej, od 2035 roku bowiem po zreformowaniu
systemu emerytalnego rosnie zaséb sily roboczej, redukujgc tym samym po-
ziom bezrobocia, natomiast w scenariuszu zerowym zaséb ten nadal spada,
zwiekszajgc stope bezrobocia. Z kolei po stu latach od momentu wprowadze-
nia nowego systemu emerytalnego, czyli okoto roku 2100, rozwoj gospodarczy
wyrazony wielko$cig produkeji bedzie wyzszy o prawie 30% w poréwnaniu ze
scenariuszem bez reformy. W wyja$nieniu przyczyn tak duzego opo6znienia
reakeji gospodarki na zmiane systemu emerytalnego pomocna jest analiza
kolejnych zmiennych modelu, jakimi sg oszeczednos$ci narodowe oraz deficyt
budzetowy.

Proces akumulacji kapitatu, a co za tym idzie réwniez stopa wzrostu gos-
podarczego, zgodnie z zatozeniami modelu zalezy od stopy oszczednos$ci
narodowych oraz od poziomu deficytu budzetowego, wiec kolejnym krokiem
analizy jest zbadanie tych wielko$ci w obu scenariuszach. W trakcie wdraza-
nia reformy emerytalnej, ktéra wprowadza rewolucyjng zmiane wilasno$ci
cze$ci kapitatu emerytalnego, najbardziej niepokojacy jest wzrost poziomu
zadluzenia repartycyjnej czeSci systemu emerytalnego. Skutkiem tego wzros-
tu jest zwiekszenie sie dlugu publicznego finansowanego z budzetu panstwa.
Wysoki poziom deficytu budzetowego negatywnie wplywa na rozwéj gospo-
darczy, poniewaz rzad, chege uzyskaé stan rownowagi finanséw publicznych,
emituje bony skarbowe i obligacje, zmniejszajac tym samym zasob kapitatu
i powodujgc spowolnienie wzrostu gospodarczego. Z drugiej jednak strony na
rynku finansowym pojawily sie nowe instytucje, ktére zarzadzajg znaczaca
czesScig kapitatu. Sg to fundusze emerytalne, ktorych gtéwnym zadaniem jest
pomnazanie kapitatu powierzonego im przez uczestnikow nowego systemu
emerytalnego. Zatem wzrost inwestycji finansowych pozytywnie wplynie na
rozwdéj gospodarczy, a ponadto zniweluje negatywne skutki duzego deficytu
budzetowego. W badaniu przyjeto zalozenie o niezmiennoSci tej czesci defi-
cytu budzetowego, ktéra nie ma bezposredniego zwigzku z funkcjonowaniem
systemu emerytalnego. Zatem zmiany wielkosci deficytu budzetowego zalezg
jedynie od zmian w deficycie generowanym przez repartycyjna, czyli pan-
stwowg czes$¢ systemu emerytalnego.

W wyniku badania symulacyjnego okazalo sie, ze w scenariuszu zerowym,
czyli bez wprowadzania reformy, deficyt budzetowy ulega statej tendencji
zwyzkowej. Ponadto zalezy w duzym stopniu od struktury demograficznej
populacji uczestnikéw systemu, to znaczy ros$nie wraz ze wzrostem wspoi-

76



czynnika zalezno$ci demograficznej w systemie (stosunku liczby pobiera-
jacych $wiadczenie do liczby osob ptacgcych sktadke), a maleje w przeciw-
nym wypadku. Ciemna linia na rysunku 1. oznacza deficyt budzetowy, nato-
miast na rysunku 2. wspéiczynnik zalezno$ci w scenariuszu zerowym. W obu
scenariuszach jest wyrazna tendencja wzrostowa systemowego wspoétczynni-
ka zaleznoSci, wyjatkiem sg jedynie lata 2045-2050 oraz 2070-2075, kiedy nie-
zaleznie od typu systemu emerytalnego obserwuje sie spadek liczby emery-
téw bedacy wynikiem prognozowanej struktury demograficznej. Wiek emery-
talny osiggajg bowiem roczniki nizé6w demograficznych.
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Przewidywana wielko§¢ deficytu budzetowego generowanego przez panstwowy sektor
qbezpieczeﬁ spolecznych w latach 2000-2100
Zréodlo: badanie symulacyjne.

Przez pierwszych kilkana$cie lat najtrudniejszym do zminimalizowania
skutkiem wprowadzenia nowego systemu emerytalnego jest zdecydowany
wzrost deficytu budzetowego w stosunku do scenariusza bez reformy. W mo-
mencie rozpoczecia reformy obserwuje sie skokowg zmiane z 0,8% w scena-
riuszu zerowym do 1,7%, a nastepnie wzrost az do 3,6% w 2020, podczas gdy
stary system generowatby w tym okresie tylko 2,7% deficytu (tabela 4.). Anali-
za symulacyjna pierwszych kilku lat funkcjonowania nowego systemu emery-
talnego wykazuje, ze decyzja o rozpoczeciu transformacji systemu emerytal-
nego jest niezwykle trudna pod wzgledem politycznym, poniewaz pozytywne
dla budzetu skutki dziatania nowego systemu pojawiajg sie dopiero okolo
roku 2030, kiedy deficyt gwattownie zacznie spadaé. Po pieédziesieciu latach
od momentu wprowadzenia reformy ujawniajg sie inne zalety systemu repar-
tycyjno-kapitalowego, deficyt bowiem generowany przez ten system stabili-
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zuje sie na poziomie okoto 0,8%, natomiast w scenariuszu bez reformy stale
rosnie, siegajac poziomu 6% w 2100 roku.
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Przewidywana wielko§¢é wspélczynnika zaleino$ci w systemie emerytalnym w latach
2000-2100

Zrodlo: badanie symulacyjne.

Waznym argumentem, rzadko przytaczanym w dyskusjach ekonomicznych
na temat reformy systemu emerytalnego a dowodzgcym przewagi systemu
mieszanego nad systemem repartycyjnym, jest wspoédiczynnik zalezno$ci
w systemie (rysunek 2.), czyli stosunek liczby emerytéw do liczby osob pta-
cacych sktadke. W roku 2100 w scenariuszu zerowym wspoétczynnik ten siega
60%, natomiast po zreformowaniu systemu nieznacznie przekroczy 40%.
Oznacza to, ze w wyniku funkcjonowania kapitalowej czes$ci systemu eme-
rytalnego nie tylko zwieksza sie zatrudnienie, powodujac tym samym naptyw
dodatkowego strumienia skiadki do pierwszego filaru, ale rowniez zmniejsza
sie liczba emerytow wskutek podniesienia wieku emerytalnego i ogranicze-
nia przywilejéw, co skutkuje zmniejszeniem sie strumienia zobowigzan sys-
temu. Zatem spadek wspétczynnika zaleznos$ci w systemie emerytalnym moze
stanowi¢ wazny atut nowego systemu. Dodatkowa przyczyna spadku zobo-
wigzan systemu repartycyjno-kapitatlowego jest zmiana formuty naliczania
Swiadczen, jednak to zostanie opisane w dalszej czesci.

Jedno z gtéwnych zatozen modelu dotyczy narodowych oszeczednosSci. Przy-
jeto, ze przed wprowadzeniem reformy systemu emerytalnego ich zrédiem sg
jedynie oszczednosci sektora gospodarstw domowych, natomiast po rozsze-
rzeniu systemu o filar kapitalowy dodatkowy strumien oszczednosci genero-
wany jest przez fundusze emerytalne. Ponadto przyjeto zatozenie, ze kapitat
stanowi wlasno$é prywatna, czyli przychéd z kapitatu jest dochodem fundu-
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szy emerytalnych i gospodarstw domowych, zatem jest oprocentowaniem od
aktywow. Rysunek 3. przedstawia wynik badania symulacyjnego dotyczacego
stopy narodowych oszczedno$ci, natomiast odpowiednie dane liczbowe za-
wiera tabela 4. Wynik moze sie wydawaé zaskakujacy, poniewaz funkcjono-
wanie systemu kapitalowo-repartycyjnego prowadzi do wyzszych oszczedno$-
ci tylko w latach 2000-2040, natomiast po tym okresie sytuacja ulega odwréce-
niu i przewage osigga scenariusz bez reformy. Aby wyjasni¢ to zjawisko, nale-
zy sie odwotaé do innych wielkoS$ei, czyli strumieni biezgcych oszezedno$ci
generowanych przez sektor gospodarstw domowych oraz przez drugi filar sys-
temu emerytalnego. Nalezy jednak podkresli¢, ze narodowe oszczednoSci
w przeliczeniu na jednego mieszkanca sg znacznie nizsze w scenariuszu zero-
wym.
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Przewidywana stopa narodowych oszczednos$ci w latach 2000-2100
Zroédto: badanie symulacyjne.

Rysunek 4. przedstawia rozktad strumieni biezgcych oszczednos$ci genero-
wanych przez drugi filar zreformowanego systemu (linia 3) oraz oszczednoSci
generowanych przez sektor gospodarstw domowych w systemie repartycyj-
no-kapitalowym i w systemie repartycyjnym (linie odpowiednio 2 i 1). Okazu-
je sie, ze reforma zmniejsza stope oszczednos$ci gospodarstw domowych, ale
tylko w stosunku do produktu krajowego brutto. Wynika to z faktu, ze jednym
z pierwszych skutkow reformy jest wzrost zasobu sity roboczej, czego natych-
miastowym efektem jest wzrost produkeji globalnej i PKB. Stad stosunek
dwoch wielkoSei, z ktérych pierwsza — oszezednos$ci — rosnie nieco wolniej
niz druga — PKB i moze ulec tendencji spadkowej. Doglebna analiza stru-
mienia oszczedno$ci gospodarstw domowych pokazuje, ze jedna z giéwnych
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jego sktadowych, czyli strumien zagregowanych $§wiadczen emerytalnych, re-
aguje z wiekszym opoznieniem na zmiane systemu emerytalnego niz produk-
cja, zatem natychmiastowym efektem reformy bedzie spadek stopy oszczed-
noéci gospodarstw domowych.

0,17 —— Gospodarstwa domowe w systemie repartycyjnym (1)
Gospodarstwa domowe w systemie mieszanym (2)
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Struktura oszczednos$ci w latach 2000-2100
Zroédto: badanie symulacyjne.

Przyczyna przewagi stopy narodowych oszczednos$ci systemu mieszanego
w latach 2000-2040 sg oszczednosSci generowane przez drugi filar, co obrazuje
linia 3 na rysunku 4. Po tym roku wyrazny jest spadek udziatu tych oszczed-
nosci w PKB, co w kolejnych latach wplywa negatywnie na stope narodowych
oszczedno$ci w sytuacji funkcjonowania nowego systemu emerytalnego.
Przyczyna tego zjawiska jest wzrost zobowigzan funduszy emerytalnych,
poniewaz wiek emerytalny osiggajg roczniki, ktérych przynalezno$é do wie-
lofilarowego systemu emerytalnego jest obligatoryjna, sg one zatem bardziej
liczne niz roczniki weze$niejsze. Podkreslié nalezy, ze linia 3 na rysunku 4.
pokazuje strumien biezacych oszezednosci czesci kapitatowej systemu w sto-
sunku do PKB, czyli stanowi wielko$¢, o ktorg zwiekszy sie w danym roku
tgczny zaséb aktywow zarzadzanych przez fundusze emerytalne. Oznacza to,
ze wielko$é tych aktywow w stosunku do PKB réwniez zacznie spadaé, jednak
dopiero po roku 2050. Przyczyng tego stanu nie sg zatozenia, gdyz parametry
zwigzane z akumulacjag kapitalu w drugim filarze zostaly dobrane korzystnie
dla funduszy emerytalnych. Wyniki pokazuje tabela 3.

Wielko$ci przedstawione w tabeli 3. zostaty tak dobrane, aby zapewnié
wiekszg efektywnos$é drugiego filaru, w ktérym zarzadzanie aktywami finan-
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sowymi odbywa sie poza sektorem panstwowym. Stad znaczne réznice pomie-
dzy stopami indeksacji i waloryzacji w obu filarach. Wyniki analizy symula-
cyjnej pokazuja, ze pomimo zalozonej znacznej przewagi pod wzgledem efek-
tywnoSci drugiego filaru, nadal w diugim okresie pozostaje problem finanso-
wania emerytur. Glé6wna przyczyng nadwyzki strumienia §wiadczen nad stru-
mieniem skiadek w drugim filarze jest, podobnie jak w repartycyjnej czesci
systemu, stale pogarszajgca sie struktura demograficzna polskiego spote-
czenstwa, a doktadnie stosunek liczby os6b w wieku emerytalnym do liczby
0s6b w wieku aktywnos$ci zawodowej.

Podstawowe wskazniki modelu

Wartos¢
Stopa wzrostu ptac (stopa indeksacji* ZUS) 0,025
Stopa waloryzacji? ZUS 0,015
Oprocentowanie oszczednosci gospodarstw domowych 0,035
Oprocentowanie aktywow finansowych w drugim filarze 0,050
Stopa kosztow tacznie z prowizjg w drugim filarze 0,015
Stopa indeksacji' w drugim filarze 0,050
Stopa waloryzacji? w drugim filarze 0,045

1 Stopa indeksacji kapitalu na koncie osobistym.
2 Stopa waloryzacji $wiadezenia emerytalnego.
Zroédto: badanie symulacyjne.

Deficyt budzetowy i stopa narodowych oszczedno$ci sg decydujace dla
rozwoju gospodarczego. Przy duzym deficycie budzetowym zaséb kapitatu
zwieksza sie w wolniejszym tempie niz w sytuacji zrownowazenia finanséw
publicznych. Z kolei od stopy narodowych oszczednos$ci zalezy tempo tego
spowolnienia. Ponadto mozliwe jest catkowite wyeliminowanie negatywnych
skutkéw wzrostu deficytu, jesli zwiekszy sie sktonno$é do oszezedzania. Pod-
sumowaniem dotychezasowych rozwazan jest rysunek 5., ktory przedstawia
stope wzrostu gospodarczego w scenariuszu zerowym przy starym systemie
emerytalnym (ciemna linia) oraz w scenariuszu po wdrozeniu reformy (jasna
linia), odpowiednie dane liczbowe przedstawia tabela 4.

Rozwdj gospodarczy jest pochodng wielu czynnikéw. W duzym stopniu za-
lezy od sytuacji w sektorze przedsiebiorstw, poniewaz odgrywa decydujaca
role w procesie kreowania produktu krajowego brutto. Jednakze na wielkos$¢é
produkeji wplyw maja jeszcze inne elementy. Oczywistym przykiadem jest
stopien zadluzenia publicznego. Niekontrolowany wzrost deficytu budzeto-
wego prowadzi zwykle do ostabienia tempa rozwoju, poniewaz rzad, emitujac
pozornie atrakcyjne papiery wartoSciowe, przechwytuje cze$é strumienia
inwestycji i ogranicza tym samym swobode produkeyjna przedsiebiorstw.
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Natychmiastowym skutkiem zahamowania mozliwo$ci produkeyjnych jest
spadek poczucia bezpieczenstwa ekonomicznego w sektorze gospodarstw do-
mowych spowodowany wzrostem bezrobocia i spadkiem wielkos$ci dochodu
do dyspozycji, wskutek czego malejg oszczedno$ci, powodujgc dalsza reduk-
cje strumienia inwestycji w sektorze produkcyjnym. Przeprowadzona poréw-
nawecza analiza symulacyjna pokazuje, ze innym réwnie waznym czynnikiem
wplywajgcym na stopien rozwoju gospodarczego jest system emerytalny,
a dokladnie jego kondycja finansowa. Z rysunku 5. wynika, ze stopa wzrostu
gospodarczego jest wyzsza w sytuacji funkcjonowania systemu repartycyj-
no-kapitalowego, ktory jest systemem bardziej efektywnym niz repartycyjny.
Zasadnicza przyczyng jest wywotana reforma zmiana wtasno$ci czesci akty-
wow finansowych, ktére sg zarzadzane przez instytucje prywatne. W starym
systemie pelny nadzér nad tg cze$cig kapitatu nalezat do instytucji panstwo-
wej, ktora — nie majgc odpowiednich narzedzi umozliwiajacych efektywna
akumulacje kapitalu i zle zarzadzajac — przyczynila sie do zapasci finansowej
systemu emerytalnego. OczywiScie inng obiektywng przeszkoda byly nieko-
rzystne tendencje demograficzne, ktére objety rowniez polskie spoteczenstwo.

2,8
2,6
2,4
1,8 AN S

1,6

1,4 = System repartycyjny ——
1,2 System mieszany —
1,0 .

2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100

Przewidywana stopa wzrostu gospodarczego w latach 2000-2100
Zrodto: badanie symulacyjne.

Przeprowadzone badanie dowodzi, ze rozpoczecie procesu transformacji
systemu emerytalnego mogloby sie okaza¢ niemozliwe, poniewaz pierwsze
odczuwalne przez spoteczenstwo pozytywne efekty reformy pojawia sie po
uplywie co najmniej trzydziestu lat. Jednakze autorzy reformy wykorzystali
kilka powaznych argumentéw, jak na przykiad korzy$ci odniesione przez chi-
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lijska gospodarke w wyniku podobnej reformy oraz przywrécenie prawa kaz-
demu uczestnikowi systemu do decydowania o kapitale emerytalnym be-
dacym forma osobistych oszczednosci. Ponadto wykorzystano w sposoéb me-
dialny fakt o zapasci finansowej grozacej staremu systemowi i to pozwolito
pozyskaé akceptacje spoteczng dla catego procesu przemian emerytalnych,
w wyniku ktérych catkowicie zostanie wyeliminowany niewydolny system.
Niezwykle rzadko pojawiajg sie argumenty przeciwnikéw nowego systemu,
poniewaz moga byé one odczytane jako aprobata starego. W tej sytuacji trud-
no zdoby¢ obiektywng wiedze na temat tego problemu.

Zmiana wielkoSci deficytu budzetowego, oszczednosci narodowych oraz stopy wzrostu
gospodarczego

Rok Deficyt budzetowy Oszczednosci narodowe Wazrost gospodarczy
System | System | Réznica | System | System | Réznica | System | System | Roéznica
reparty- | miesza- reparty- | miesza- reparty- | miesza-

cyjny ny cyjny ny cyjny ny

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 g8 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 8A3 0,1 9,2 10,9 1,7 2,1 2,4 0,3

2040 S 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

Zrodto: badanie symulacyjne.

Na koniec rozwazan dotyczacych przejs$cia od systemu repartycyjnego do
systemu mieszanego nalezy przeanalizowaé sytuacje finansowg uczestnikow
obu systemoéw, poniewaz zaré6wno wiekszo$é kosztéw wywotanych funkejono-
waniem niewydolnego systemu emerytalnego, jak i wiele korzySci powsta-
tych wskutek naprawy systemu zabezpieczenia spolecznego dotyczy wlasnie
ich. Wezes$niej zostalo wspomniane, ze wzrost zatrudnienia bedgcy skutkiem
reformy poprawia poczucie bezpieczenstwa ekonomicznego, teraz natomiast
nalezy zbada¢, jak zmieni sie wysokos$¢ przecietnego Swiadczenia pod wply-
wem zmiany formuly jego naliczania. W starym systemie o wysokos$ci emery-
tury gtéwnie decydowaly: diugos$é stazu pracy i wysoko$é wynagrodzenia
otrzymywanego przez kilka wybranych lat. W nowym systemie wprowadzono
rewolucyjng zmiane formuty naliczania $§wiadczen, z ktérej wynika, ze wyso-
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ko$¢é emerytury jest proporcjonalna miedzy innymi do zindeksowanej sumy
odprowadzonych sktadek.

Przewidywany wspolczynnik zastapienia w latach 2000-2100

Rok System System mieszany
repartycyjny Pierwszy filar Drugi filar tacznie oba filary
Starzy’ | Nowi? | Starzy i nowi Nowi? Nowi? 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 deklarujacy przynaleznosé do starego systemu.
2 Uczestnicy deklarujacy przynaleznosé do nowego systemu.
Zrodto: badanie symulacyjne.

Z przeprowadzonego badania symulacyjnego wynika, ze w wyniku reformy
systemu emerytalnego dochodzi do spadku wspoélezynnika zastgpienia, czyli
relacji przecietnego Swiadczenia emerytalnego do przecietnej placy, co
pokazuja kolumny (1) i (7) tabeli 5. Gdyby reformy nie wdrazano, to w 2100
wspo6iezynnik ten wynositby 0,76, natomiast po zmianie systemu osigga on po-
ziom o0 0,12 nizszy. Nie nalezy jednak przypisywaé temu faktowi zbyt wielkiej
wagi i przesadzaé na jego podstawie o stuszno$ci lub jej braku przy podejmo-
waniu decyzji o wprowadzeniu reformy, poniewaz wielkoS$ci te sa jedynie
bodZcem do dalszych rozwazan teoretycznych. Ze wstepnej analizy wytaniaja
sie trzy aspekty tego problemu. Po pierwsze, nie jest pewne, czy w sytuacji
funkcjonowania starego systemu, kiedy deficyt budzetowy ma trend rosngcy
w stosunku do PKB i gospodarka ponosi tego wszelkie konsekwencje, nie
podjeto by decyzji o zmniejszeniu wysokos$ci Swiadezen w stosunku do prze-
cietnej ptacy. Po drugie, spadek przecietnej emerytury mozna cze$ciowo wy-
jasni¢ zalozeniami modelu, przyjeto bowiem, ze $redni wiek emerytalny
w starym systemie wynosi 62 lata, natomiast po wprowadzeniu reformy zosta-
je zwiekszony o 3 lata. To powoduje, ze wéréd uczestnikéw systemu w wieku
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emerytalnym spada udzial oséb mtodszych, ktérych Swiadczenia osiggajg
wyzszy poziom w stosunku do ptacy, w wyniku czego maleje wspolczynnik za-
stapienia. Po trzecie zamyst autoréw reformy byt taki, aby nowy system eme-
rytalny opierat sie na trzech filarach, z ktérych ostatni, pomimo ze uczestnict-
wo w nim jest dobrowolne, odgrywa role decydujacg dla poczucia bezpie-
czenstwa ekonomicznego ubezpieczonych. Przeprowadzone badanie jest po-
twierdzeniem wielu obaw, coraz czeSciej pojawiajacych sie w prasie, a suge-
rujacych, ze poziom zabezpieczenia spotecznego gwarantowany przez dwa
filary jest niewystarczajgcy. Nasuwa sie jedynie wniosek, ze konieczna jest
rozbudowa trzeciego filaru.

Podziat sktadki emerytalnej, ktéra ksztattuje sie na poziomie 19,52%, jest
bardziej korzystny dla pierwszego filaru, do ktoérego trafia okoto 63% tej kwo-
ty, natomiast reszta zasila fundusz emerytalny. Interesujace jest zatem py-
tanie, czy podobna relacja utrzymuje sie miedzy wysokos$cig §wiadczen otrzy-
mywanych z obu filaré6w. W wyniku badania symulacyjnego okazato sie, ze tak
nie jest w dtugim horyzoncie czasu. Kolumny (3) i (5) tabeli 5. pokazujg wspot-
czynniki zastgpienia otrzymywane przez uczestnikéw nowego systemu z obu
filaréw, natomiast kolumna (6) zawiera dane dotyczgce 1acznego wspoiczyn-
nika zastgpienia. Wynika stad, ze poczatkowo udzial czeS$ci repartycyjnej
w wysokosci catego §wiadczenia jest przewazajacy, np. w 2015 roku pierwszy
filar wyptaca 0,79 przecietnej ptacy, a drugi 0,11, co oznacza, ze az 88% Swiad-
czenia emerytalnego wyptaca ZUS. W kolejnych latach obserwuje sie spadek
tej wielkoS$ci do 75% w 2030 roku i 53% w 2050. Ostatecznie w roku 2100 sytua-
cja sie stabilizuje i wtedy okazuje sie, ze wspo6tczynnik zastapienia w pierw-
szym filarze wynosi 0,29, podczas gdy w drugim 0,35, co oznacza, ze uczestnik
nowego systemu otrzymuje z ZUS tylko 45% swojej emerytury, natomiast
z funduszu emerytalnego 55%. Powodem poczatkowej przewagi wspotezynni-
ka zastapienia w czeSci repartycyjnej jest korzystna dla ubezpieczonych for-
mula naliczania kapitatu poczatkowego, ktory zastepuje zindeksowang sume
sktadek wplacanych do starego systemu przed wprowadzeniem reformy.
Rocznikom z prawie zerowym stazem pracy w momencie rozpoczecia reformy
nie nalicza sie kapitalu poczatkowego, zatem ich wspélczynnik zastgpienia
w pierwszym filarze jest nizszy. Konta osobiste w ZUS tych ubezpieczonych
zawierajg zindeksowana sume skladek. Badanie pokazalo, ze pomimo iz
pierwszy filar przejmuje wiekszg cze$é sktadki emerytalnej (prawie 63%), to
jego udziat w wysokosci otrzymywanego $§wiadczenia wynosi tylko 45%. A za-
tem powstaje pytanie, czy zasadna moze byé¢ sugestia, aby zmienié¢ podziat
sktadki na korzy$é drugiego filaru. Jednak ten aspekt problemu bedzie konty-
nuowany w innym badaniu.

Przy okazji przeprowadzonej analizy okazalo sie, ze dobrowolne przy-
stagpienie do nowego systemu emerytalnego przez osoby majace mozliwo$é
wyboru moze przynie$¢ korzystne efekty ubezpieczonym. Wystarczy porow-
naé kolumny (2) i (6) tabeli 5., z ktorych wynika, ze w 2015 roku wspoéiczynnik
zastgpienia dla osoby deklarujacej przynalezno$é do starego systemu wynosi
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0,79, natomiast uczestnik systemu mieszanego otrzymuje 0,79 ptacy z pierw-
szego filaru oraz 0,11 z drugiego, co daje wielko$¢ tgcznego wspotezynnika
zastapienia na poziomie 0,90. Wynika to jedynie z korzystnego naliczenia
kapitatu poczatkowego w pierwszym filarze. Spadek wspétczynnika zastgpie-
nia wywotany reforma nie moze jednak decydowaé o stuszno$ci zmiany stare-
go systemu na system mieszany.

4. Podsumowanie

Podsumowujac rozwazania zawarte w niniejszej pracy, warto jeszcze raz
podkreslié najwazniejsze wnioski wynikajace z przeprowadzonej analizy
symulacyjnej. Reforma systemu emerytalnego prowadzi do zmiany wtasnosci
czesci kapitatu z panstwowej na prywatna, w wyniku czego w wielu sektorach
gospodarki majg miejsce wazne zjawiska, ktore istotnie wptywaja miedzy
innymi na rozwdéj gospodarczy. Jednym z powodow jest wzrost inwestycji
kapitatowych dokonywanych przez fundusze emerytalne, ktére przyczyniaja
sie do wzmocnienia znaczenia gieldy papieréw warto$ciowych, a co za tym
idzie rozwoju rynku kapitatowego bedgcego waznym ogniwem calej gospo-
darki.

Wprowadzenie czesci kapitalowej systemu emerytalnego sprzyja rozwojo-
wi gospodarczemu, czego dowodem jest wyzsza stopa wzrostu gospodarczego
juz od 2015 roku. Ponadto efektywny i przewidywalny system emerytalny
wplywa na poprawe poczucia ekonomicznego bezpieczenstwa jednostki, na-
wet jeSli przeprowadzone badanie wykazato spadek wspoétczynnika zastgpie-
nia. Stary system emerytalny, pomimo ze charakteryzuje sie wyzszym wspoi-
czynnikiem zastgpienia, gwarantuje nizsze poczucie pewnos$ci swoim uczest-
nikom, poniewaz jest w duzym stopniu podatny na naciski polityczne zmie-
rzajace do niekorzystnych zmian formuly naliczania $§wiadczen. Nowy sys-
tem, ktérego jeden filar dziala na zasadzie konkurencyjnos$ci, jest bardziej
odporny na wplywy polityczne.

Ponadto gtéwnym celem reformy jest osiggniecie stanu réwnowagi finan-
sowej w budzecie panstwa, co w diugim okresie jest mozliwe. Wprowadzenie
reformy pogarsza sytuacje budzetowa w repartycyjnej czesci systemu na kil-
kanascie lat, jednakze potem system zbliza sie do stanu réwnowagi, ktory zo-
staje osiggniety okolo 2050 roku. Zréwnowazony stan finanséw publicznych
poprawia wiarygodno$é panstwa w oczach zagranicznych inwestoréw, zatem
stale rosngca wielko$é deficytu budzetowego, ktéra zostata pokazana w sce-
nariuszu zerowym, moze jedynie potwierdzaé stuszno$é wprowadzenia nowe-
go systemu emerytalnego. Wzrost inwestycji finansowych i ozywienie na ryn-
ku kapitatowym prowadzi do wzrostu produkeji bedacego czystym efektem
reformy. To z kolei jest przyczyng wzrostu zapotrzebowania na site roboczg
i spadku stopy bezrobocia, a posSrednio wzrostu poczucia bezpieczenstwa
ekonomicznego jednostki.

Stawiajgc ostateczne tezy, nalezy podkreslié, ze istniejg zagrozenia, ktére
w réwnym stopniu mogg wywolywaé dysharmonie w repartycyjnym oraz kapi-
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talowym systemie emerytalnym. Przykladem takiego niebezpieczenstwa sg
naciski polityczne, ktére powszechnie uwaza sie za bardziej niebezpieczne
dla systemu zarzadzanego przez instytucje panstwowa. Jednak nie nalezy
przez to rozumieé, ze kapital emerytalny gromadzony w drugim filarze jest
calkowicie odporny na wptywy polityczne i bezpieczny, jak uwazajg autorzy
reformy. Oczywistym zagrozeniem w sytuacji recesji gospodarczej moze by¢
cze$ciowa nacjonalizacja tego kapitatu, jednak nie bezposrednia, jak to mia-
to miejsce w systemach komunistycznych, ale po$rednia, poprzez np. natoze-
nie na fundusze emerytalne obowigzku skierowania czes$ci strumienia inwes-
tycji na upadajgce przedsiebiorstwa panstwowe pod pretekstem ich restruk-
turyzacji. W systemie demokratycznym nie jest to zagrozenie realne, ale nale-
Zy je rozwazy¢, poniewaz sprawnie funkcjonujacy drugi filar systemu emery-
talnego, zwlaszcza w pierwszej fazie reformy, stwarza pokuse zagospodaro-
wania jego aktywow finansowych w sposéb niekoniecznie korzystny dla
uczestnikow systemu.
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Abstract 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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