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WPLYW SYSTEMU EMERYTALNEGO
NA GOSPODARKE

WSTEP

Tematem artykutu jest oddzialywanie systemu emerytalnego na polska gospo-
darke. Sposdb podziatu dochodu narodowego mig¢dzy ,,mtode” a ,,stare” genera-
cje wplywa na gospodarke danego kraju, przede wszystkim poprzez rynek pracy
i rynek finansowy (kapitatowy). OczywiScie interakcje miedzy tym, co dzieje si¢
w systemie emerytalnym i gospodarce, maja charakter dwukierunkowy — stan
gospodarki wplywa na stan systemu emerytalnego. Propozycje Ministerstwa Pracy
i Polityki Spolecznej oraz Ministerstwa Finansow [Stanko, 2010b] artykufowane
w 2010 roku sg przyktadem tego, jak biezaca sytuacja gospodarcza staje si¢ argu-
mentem dla dokonania znaczacych zmian w systemie emerytalnym. Wspomniane
propozycje sa ukierunkowane na osiggni¢cie celow krotkookresowych (poprawa
biezacej sytuacji budzetowej) i Sredniookresowych (wprowadzenie euro). Stoja
jednak w konflikcie z celami dtugoterminowymi (tworzenie oszczgdnoS$ci emery-
talnych dla obecnego pokolenia). W istocie najwigkszym problemem, ktory poja-
wia sie przed starzejacymi si¢ spoleczefnstwami we wszystkich krajach, jest decy-
zja o tym, w jaki sposob podzieli¢ ciezar dlugu emerytalnego pomigdzy poszcze-
g6lne pokolenia. To zagadnienie jest praktycznie nieobecne w debacie publicznej
i bardzo stabo wyeksponowane w dyskusjach eksperckich.

DLUG EMERYTALNY | JEGO WPLYW NA GOSPODARKE

Systemy emerytalne na $wiecie obarczone sa diugiem emerytalnym znacznych
rozmiarow. W wielu panstwach wynosi on 2—3-krotnos¢ PKB [Gora, 2003, s. 79].
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Modelowo diug ten mozna podzieli¢ na trzy czgsci: demograficzna, polityczng
i zwigzang z reforma emerytalng.

W zaleznoSci od kraju diug emerytalny jest mniej lub bardziej widoczny. Dtug
ten powstal w wyniku kilku proceséw. Przyczyna podstawowa, fundamentalng sa
obserwowane obecnie zmiany demograficzne. Czas trwania zycia obywateli
panstw uprzemystowionych stale si¢ wydluza przy spadajacym réwnocze$nie
wspOlczynniku dzietnosci. Powoduje to szybki wzrost udziatu oséb starszych
w ogOlnej populacji. W XX wieku praktycznie wszystkie systemy emerytalne
w krajach uprzemystowionych byly oparte na zasadzie repartycyjnej (PAYG —
pay-as-you-go), zgodnie z ktora pokolenie pracujacych finansowalo Swiadczenia
emerytalne pokolenia na emeryturze. Byt to rodzaj umowy miedzypokoleniowe;j
— panstwo gwarantowalo wplacajacym, ze w momencie osiagni¢cia wieku emery-
talnego beda oni uzyskiwa¢ emerytury finansowane przez nast¢pne pokolenie.
Gwarancja panstwa wynikata z jego uprawnien wtadczych, dzigki ktérym mogto
ono zmusza¢ obywateli do uczestniczenia w systemie emerytalnym i pfacenia
sktadek.

System repartycyjny jest tanim sposobem finansowania emerytur w spoteczen-
stwach, gdzie liczba ludnosci stale wzrasta. Niestety od momentu, gdy rozpoczat
si¢ proces starzenia ludnosci, finansowanie tak skonstruowanego systemu eme-
rytalnego zaczeto stawacd si¢ coraz trudniejsze. Przy mniej licznych kolejnych
pokoleniach trzeba podnosi¢ skfadki emerytalne lub obnizaé Swiadczenia. Wzrasta
przeciez obcigzenie finansowe systemu — coraz wigcej 0sOb starszych jest na
utrzymaniu malejacej liczby os6b mtodych. Teoretycznie system repartycyjny
moze pozostawaé w diugoterminowej rownowadze finansowej, jesli realne tempo
wzrostu funduszu emerytur £ (wzrost realnego $wiadczenia na emeryta plus
wzrost liczby emerytéw) nie bedzie przekraczato realnego tempa wzrostu dochodu
narodowego. A wzrost dochodu narodowego do podziatu wynika z tempa diugo-
okresowego wzrostu produktywnosci g (w tym tempie powinny dlugookresowo
wzrasta¢ wynagrodzenia w gospodarce) oraz diugoterminowego wzrostu liczeb-
nosci n 0sob pracujacych i placacych skiadki [Samuelson, 1958; Blake i Orszag,
2005, s. 31 6; Gora, 2003, s. 78]:

E<(1+g{+n).

Liczebno$¢ pracujacych w stosunku do liczby emerytow w Europie stale
maleje. Przyktadowo wskaZnik obcigzenia demograficznego, rozumiany jako rela-
cja liczby os6b w wieku powyzej 65 lat do liczby 0os6b w wieku produkcyjnym od
15 do 64 lat, ma wzrosna¢ w Polsce z 18,7 (2006 r.) do 51,0 (2050 r.) [Allianz,
2007]. Oznacza to, ze juz za kilkadziesiat lat na jednego emeryta pracowac bedzie
tylko dwoch zatrudnionych.

Proces demograficzny stawia zatem coraz wigksze wyzwania przed tradycyj-
nymi systemami emerytalnymi i jest jednym z powoddow, dla ktérego w wielu
panstwach, w tym takze w Polsce, podjeto dziatania reformatorskie. Wprowadzane
sa systemy kapitatowe (FF — fully funded), w ktorych obecnie pracujacy oszcze-
dzaja na swojg emeryture za pomocg funduszy emerytalnych lokujacych sktadki
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na rynkach finansowych. Trzonem reformy jest jednak zmiana sposobu naliczania
emerytury. W dotychczasowych bazowych systemach emerytalnych, organizowa-
nych przez pafstwo do realizacji podstawowego celu spolecznego, jakim jest
ochrona obywateli przed ubostwem w okresie starosci [Stafiko, 2006], emerytury
naliczane byly wedtug tzw. zasady zdefiniowanego §wiadczenia (defined benefit
— DB). Wysokos¢ §wiadczenia obliczana byta na podstawie okre§lonego algo-
rytmu i zalezala od takich parametréw, jak np. element socjalny (identyczny dla
wszystkich), diugo$¢ stazu ubezpieczeniowego, wysoko$¢ zarobkéw indywidual-
nych w stosunku do ostatniego wynagrodzenia. Z uwagi na wystepowanie mecha-
nizmu redystrybucji dochodéw oraz szczodro$¢ politykow oferujacych pewnym
grupom zawodowym korzystne zasady naliczania emerytur (niektore grupy zawo-
dowe, mimo otrzymywania Swiadczen emerytalnych, w ogole nie placily skladek
do systemu emerytalnego, badz placily je w znacznie zredukowanej wysokosci),
zalezno$¢ miedzy wysokoScig Swiadczenia a wartoscig wptaconych sktadek byta
do$¢ luzna. Systemy takie nie byly zbilansowane aktuarialnie — warto§¢ wptaca-
nych skfadek byta mniejsza niz warto$¢ przyrzeczonych wyplat. To z kolei przy-
czynialo si¢ do powstawania dodatkowego zadluzenia systemu emerytalnego.

W ogdblnym dtugu emerytalnym oprdcz czedci ,,obiektywnej”, zwigzanej
z demografia, wyrdzni¢ mozna zatem takze czes$¢ ,,subiektywna”. Zwigzana jest
ona z dziafalnoScig politykdw i grup interesow, a jej rezultatem byto wystepowa-
nie przywilejow emerytalnych (takich jak wcze$niejsze emerytury, $wiadczenia
emerytalne dla pewnych grup zawodowych finansowane w calosci lub czesci przez
innych podatnikdéw) oraz funkcjonowanie do$¢ szczodrej formuly DB. Formuta
zdefiniowanego Swiadczenia oferowata bezwarunkowo emerytury na okre§lonym,
indywidualnym poziomie i nie zawierala mechanizméw dostosowujacych system
emerytalny do pogarszajacej si¢ relacji wplywow i wydatkow.

W 1999 r. wprowadzono w Polsce nowy system emerytalny, w ktérym stwo-
rzono indywidualne konta emerytalne zar6wno w pierwszym repartycyjnym fila-
rze (FUS), jak i w drugim kapitalowym (OFE). Radykalnie ograniczona zostata
redystrybucja miedzy- i wewnatrzpokoleniowa na skutek $cistego powigzania
wysokosci uzyskiwanego Swiadczenia emerytalnego z wysokoscig wptacanych
sktadek. Wprowadzono nowg formute obliczania wysokoSci emerytur — zasade
zdefiniowanego $wiadczenia (defined contribution — DC). W efekcie polska
reforma emerytalna powoduje obnizenie wysokoSci przyszlych emerytur w sto-
sunku do wysokosci wynagrodzen [Owczarek, 2010], ale za to zapewnia bilanso-
wanie si¢ nowego systemu pod wzgledem finansowym. Co wazne, bilansowanie
to odbywa si¢ automatycznie, bez koniecznosci posiadania poparcia politycznego.
W efekcie przyszte wydatki emerytalne w Polsce, mimo starzenia si¢ ludnoSci,
maja by¢ jednymi z najnizszych w Europie [European Commission, 2009].

Warto zauwazy¢, ze ,,polityczna” cze¢$¢ diugu emerytalnego w Polsce ulegta
ponownemu zwigkszeniu juz po przeprowadzeniu reformy emerytalnej. By¢ moze
dlatego, ze polska reforma bylta jedna z najbardziej radykalnych w Europie.
Zwigkszenie ,,politycznego” dlugu emerytalnego nastgpifo wskutek m.in. obnize-
nia wysokosci skfadki rentowej, ktora zwigkszyla deficyt w Funduszu Ubezpieczen
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Spolecznych. Paradoksalnie redukcja sktadki rentowej przeprowadzona dwustop-
niowo w latach 2007 i 2008, obnizajaca koszty pracy (przynajmniej w krotkim
okresie), stanowita doskonate dziatanie wyprzedzajace, ktore ztagodzito skutki
kryzysu finansowego 2008 roku. Inne najnowsze przykiady zwiekszania diugu
emerytalnego z przyczyn politycznych to odroczenie o dwa lata (az do konfica 2009
r.) momentu likwidacji weze$niejszych emerytur, wprowadzenie rekompensat dla
czesci 0sob pozbawionych wezesniejszych emerytur oraz wytaczenie z systemu
powszechnego gornikéw oraz stuzb mundurowych. Rownie negatywnie mozna
ocenia¢ brak dzialan reformatorskich w Kasie Rolniczego Ubezpieczenia
Spolecznego (obecnie wyptacane $wiadczenia emerytalne z KRUS sg finanso-
wane ze sktadek rolnikow zaledwie w 10%).

Trzecim elementem dlugu emerytalnego jest obciazenie finansowe budzetu
zwigzane z wprowadzeniem systemu kapitatowego. Obecnie ponad 1/3 sktadki
emerytalnej (7,3% wynagrodzenia brutto) jest odprowadzana na konto indywidu-
alne ubezpieczonego zarzadzane przez Powszechne Towarzystwo Emerytalne.
W efekcie Fundusz Emerytalny w FUS ma mniejsze wplywy sktadkowe (szacuje
sie, ze w 2010 r. bedzie to kwota okofo 24 mld zt). By sfinansowa¢ wyptate bieza-
cych emerytur (ok. 101 mld zt), FUS musi otrzymywa¢ dotacje od budzetu (ok. 51
mld zt), co niekorzystnie wplywa na biezacy poziom zadluzenia panstwa [dane za:
,»,Gazeta Wyborcza”, 2010]. Nalezy jednak pamigtac, ze dzieki tej inwestycji wyso-
ko§¢ przysztych zobowiazafn emerytalnych Funduszu Ubezpieczen Spolecznych
wobec emerytOow bedzie nizsza. Dlatego nie jest to diug w kategorii ksiggowej,
a raczej inwestycja o charakterze spolecznym, obnizajaca w przysztosci poziom
opodatkowania i/lub osktadkowania obywateli na ubezpieczenie emerytalne.

W tym sensie system kapitalowy ,,odpowiada” za pogorszenie sytuacji finan-
sowej budzetu panstwa, jednak w sposob przejsciowy, do momentu zakonczenia
finansowania kohort otrzymujacych emerytury ze starego systemu. Mozna mowié
raczej o problemie z plynnoscig w krotkim i Srednim okresie wywolanym dziata-
niami ukierunkowanymi na osiaggniecie dlugoterminowej stabilnosci finansowe;j
systemu emerytalnego.

Dtug zwigzany z OFE musialtby by¢ tak czy inaczej zaptacony przez pafstwo
w przyszioSci. Jednakze bez wprowadzenia ekwiwalento$ci miedzy wyptacanymi
Swiadczeniami i wptacanymi sktadkami tempo narastania przysztych zobowigzan
emerytalnych wobec pafistwa byloby wyzsze i — przy zachowaniu dotychczaso-
wego modelu DB obliczania $wiadczen — dtug emerytalny mogtby mie¢ charakter
eksplodujacy, poniewaz tempo o realnego narastania zobowigzan emerytalnych
panstwa wobec obywateli byloby wyzsze od tempa wzrostu gospodarczego [Gora,
2003, s. 79]:

(0+1)>(1+g)(1+n),
gdzie:
g - tempo diugookresowego wzrostu produktywnosci,

n — tempo dlugookresowego wzrostu liczebnoSci osob pracujacych i optacaja-
cych sktadki emerytalne.
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W tradycyjnych systemach emerytalnych widoczny byt tylko fragment zobo-
wigzaf emerytalnych pafstwa wobec obywateli w postaci emerytur wyptacanych
w danym momencie. Zobowigzania wcze$niej powstale, ale ktorych zaptata miafa
by¢ dokonana w przysztodci (bez wzgledu na to, czy chodzi o komponent ,,demo-
graficzny”, czy ,,polityczny”), nie byly widoczne. Dlatego tez dlug emerytalny
mozna podzieli¢ na diug ukryty (implicit pension debt) i dtug jawny (explicit pen-
sion debt). Reforma emerytalna ujawnita wickszos¢ dlugu emerytalnego! (znana
jest aktualna warto$¢ kont emerytalnych) oraz zmniejszyla, dzigki przejsciu na
system DC, tempo jego wzrostu. Widzialno$¢ diugu jest wprawdzie kosztowna,
poniewaz dotacja panstwa do systemu pochodzi z emisji obligacji, nabywanych
m.in. przez OFE, a czlonkowie funduszy inwestujacy w ten sposob w obligacje
skarbu pafnstwa ptacg za to prowizje dla PTE. Nalezy jednak pamigtaé, ze koszt
zaciagni¢tych przez panstwo zobowigzan emerytalnych jest ptacony juz dzisiaj
réwniez w pierwszym filarze — poprzez obstuge emerytur dla cztonkéw OFE uro-
dzonych w latach 1949 i pdzniej. Stan ich kont emerytalnych jest corocznie indek-
sowany o tempo wzrostu inflacji i realny wzrost funduszu ptac. Cze¢$¢ z tych oséb
(kobiety urodzone w latach 1949—1950) juz pobiera $wiadczenia emerytalne.
W zwigzku z tym twierdzenie, iz od obecnego dlugu w pierwszym filarze (ZUS)
nie trzeba teraz i przez najblizsze 40 lat ptaci¢ odsetek i przewidywac na ten cel
wydatkow w budzecie jest mitem [Chion-Dominczak, 2010].

Wprowadzenie OFE, jakkolwiek obcigzajace biezaca ptynnoS$¢ budzetu,
wzmacnia spoleczng kontrole wydatkow emerytalnych oraz zmusza do zwigksza-
nia dyscypliny budzetowej. W przypadku braku reformy z 1999 r. lub ,,zamiecenia
diugu pod dywan” (np. poprzez likwidacj¢ OFE lub obnizenie sktadki kapitato-
wej i przeniesienie jej do systemu pierwszofilarowego) diug ten tak czy inaczej by
istnial. Watpliwe jednak jest to, czy w takim przypadku politycy zdecydowaliby
si¢ na przeprowadzenie konsolidacji finanséw publicznych panstwa w celu obni-
zenia przyszlych wydatkéw emerytalnych. Najnowsza historia pokazuje juz przy-
ktady zmarnowanych szans. Przed reforma planowano przeznaczenie srodkow
z prywatyzacji na sfinansowanie przejScia do nowego systemu emerytalnego oraz
na dofinansowanie Funduszu Rezerwy Demograficznej. Niestety projekt ten nie
zostal zrealizowany, gtownie z powodu braku determinacji polityczne;j.

EURO CZY EMERYTURY?

Paradoksalnie to system kapitalowy w Polsce zostal przedstawiony jako gtoéwny
Lwinowajca” odpowiadajacy za katastrofalny stan finanséw publicznych. Co wig-
cej, przedstawiana jest falszywa alternatywa, iz na skutek istnienia systemu kapi-
talowego panstwo bedzie zmuszone obcina¢ §wiadczenia spoleczne [Oreziak,

I Niestety nie caly, gdyz cze$¢ pracujacych (np. gornicy, stuzby mundurowe, prokuratorzy,
rolnicy) znajduja si¢ poza powszechnym systemem emerytalnym dzialajacym na bazie zdefinio-
wanej sktadki (czy to niefinansowej NDC — pierwszy filar, czy tez finansowej FDC — drugi filar).
W nowym systemie nie wykazano takze dlugu emerytalnego dotyczacego tych osob, ktdre tg
reforma nie zostaly objete (tj. 0sob urodzonych przed 1949 r.).
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2010] lub zrezygnowa¢ z wprowadzenia euro [Kotecki, 2010; ,,Rzeczpospolita”,
2010]. Ostatnie propozycje Ministerstwa Pracy i Ministerstwa Finansow, postu-
lujace zmniejszenie wysokoSci skladki odprowadzanej do otwartych funduszy
emerytalnych, ukierunkowane sa na uzyskanie ksiegowej poprawy zadtuzenia,
mimo iz oglaszane sg jako dzialania dla dobra cztonkow OFE. W rzeczywistoSci
dzieki zmniejszeniu sktadki mozliwa bytaby likwidacja cz¢sci obligacji skarbo-
wych, a to z kolei pozwoliloby na wykazanie ,,nizszego” poziomu zadluzenia pan-
stwa. OczywiScie dzialanie takie spowodowaloby automatycznie zwickszenie
zadluzenia, tyle ze ukrytego i odroczonego w czasie.

Warto przy tym podkresli¢, ze istnieje roznica, jeSli chodzi o zobowiazania
emerytalne wyrazone w postaci zapisow na koncie w FUS lub wyemitowanych
obligacji bedacych w posiadaniu OFE. W pierwszym przypadku zobowigzania te
nie s3 wyemitowanymi przez rzad instrumentami finansowymi, lecz de facto dtu-
goterminowymi obligacjami niewyemitowanymi przez panstwo (tzw. obligacjami
Buchanana) w postaci zapisu w systemie emerytalnym. Jest to przyrzeczenie
zaplaty zlozone przez panstwo uczestnikowi systemu emerytalnego. Zobowiazania
te nie sa przedmiotem obrotu na rynkach finansowych, w zwiazku z czym nie
znajduja sie w portfelach krajowych czy zagranicznych instytucji finansowych.
Dlatego tez panstwo moze tatwiej zredukowac swoje zobowigzania emerytalne
poprzez zmiang sposobu ich indeksowania (lub w krafncowym przypadku —
odmowe ich honorowania, co przy scenariuszu starzejacego si¢ spoleczenistwa
i drastycznie niskiego tempa wzrostu dochodu narodowego w przysztosci moze
by¢ catkiem prawdopodobne). W przypadku drugim, zobowigzan wyemitowanych
w postaci instrumentu finansowego, odmowa wykupu takich obligacji bylaby zde-
cydowanie trudniejsza (podobny poglad wyrazat zresztg obecny minister finansow
[Rostowski, 2004]).

W tym kontek$cie mamy zatem do czynienia z dylematem bardziej politycz-
nym niz ekonomicznym. Ktdra generacja, w jakim stopniu i przez jak diugo
powinna by¢ obcigzona splacaniem istniejacych zobowiagzan systemowych? Czy
powinni$my obcina¢ biezace wydatki spoteczne i emerytury (poprzez brak dziatan
reformatorskich w obszarze finansoéw) czy tez przyszte wydatki spofeczne (poprzez
wzrost przysziych podatkow) i przyszie emerytury (poprzez dzisiejsza redukceje
sktadek emerytalnych do OFE)? A moze zrezygnowac z projektu wprowadzenia
euro? A moze przyjrze¢ si¢ np. mozliwosci likwidacji (redukcji?) przywilejow
emerytalnych, ktore kosztuja podatnika ponad 20 mld zt rocznie? Czy doptaty do
KRUS, kosztujace ponad 15 mld zI rocznie, rzeczywiScie przynosza najwigksza
korzy$¢ dla spoteczenstwa jako calodci?

Oszczednosci w OFE klasyfikowane sg przez Eurostat jako Srodki prywatne,
mimo ze filar otwartych funduszy emerytalnych nalezy do publicznego systemu
emerytalnego. Co wigcej, zadluzenie panstwa jest prezentowane w systemie kaso-
wym — dobrze ,,wida¢” zatem diug zwigzany z reforma (w postaci wyemitowanych
obligacji skarbowych), a zupelnie ,,niewidoczne” sa przyszte korzysci wynikajace
ze zmniejszenia obcigzen systemu emerytalnego (dzieki OFE). W efekcie pan-
stwa Unii Europejskiej, ktore dokonaly reformy swoich systemdw emerytalnych,
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sq W gorszej sytuacji niz panstwa, ktore nie ujawnily swoich zobowigzan emery-
talnych. W przypadku tych ostatnich, ich zadtuzenie przekraczaloby kilkaset
punktow procentowych PKB i automatycznie dyskwalifikowato z uczestnictwa
w strefie euro [Rostowski, 2004, s. 15].

Na gruncie polskiego prawa pewnym rozwigzaniem (takze o charakterze ksig-
gowym, ale ktore nie demontuje systemu emerytalnego) jest propozycja zgto-
szona przez M. Gore, A. Chton-Dominczak i M. Bukowskiego [Bukowski, Chion-
Dominczak, Gora, 2009]. Postuluja oni zredefiniowanie dtugu publicznego i nie-
wliczanie do niego cz¢Sci zwigzanej z systemem emerytalnym. Dzigki takiemu
rozwigzaniu moment osiagnigcia przez dlug publiczny poziomu 55% zostaltby
odsuniety o kilka lat, co datoby czas na dokonanie niezb¢dnych reform w finan-
sach publicznych. Pomyst ten nie rozwiazuje jednak problemu zwigzanego z 60%
progiem diugu publicznego wyznaczonym dla wstapienia do strefy euro.

INTERAKCJE MIEDZY SYSTEMEM EMERYTALNYM
A RYNKIEM PRACY

Konstrukcja systemu emerytalnego okresla zasady, wedtug jakich dzielony jest
dochdd narodowy pomiedzy osoby pracujace i emerytow [Gora, 2003]. Sposdb
podziatu dochodu narodowego nie pozostaje bez znaczenia dla wydajnosci jego
produkcji. Dotychczasowy system emerytalny powodowat sytuacje, w ktorej indy-
widualne, racjonalne decyzje ludzi nie przektadaly si¢ na wynik akceptowalny dla
gospodarki.

Pogarszajaca sie sytuacja finansowa systemu wywolana starzeniem si¢ ludno-
Sci oraz wezesnym przechodzeniem na emeryture wymuszata wzrost sktadek na
ubezpieczenia spoteczne. Rost pozaplacowy element kosztdw pracy, co przy
instytucji wynagrodzenia minimalnego obnizalo szanse na zatrudnienie osob
o niskiej produktywnosci (czyli z reguty oséb o niskich umiejetnosciach zawodo-
wych oraz 0s6b miodych o niewielkim doswiadczeniu). Nowy system emerytalny
zatrzymal eksplozje dlugu emerytalnego i znaczgco go obnizyt. Pierwotnie sza-
cowano, ze dzigki reformie diug emerytalny zostal obnizony z 462% PKB do
194%, czyli o ponad 268% PKB, co odpowiada prawie 2 bln zt w cenach biezg-
cych z 2001 r. [Chtof-Domificzak, Tidner, 2000]. Na skutek szeregu niekorzyst-
nych zdarzen, np. wylaczeniu gérnikéw z powszechnego systemu emerytalnego
i opOznienia likwidacji wezeSniejszych emerytur, oszczednosci te sa dzisiaj na
pewno nizsze. Niemniej jednak nowa konstrukcja system emerytalnego w dtu-
gim okresie znacznie obnizy koszty pracy i poprawi konkurencyjno$¢ gospodarki
Polski.

Konstrukcja systemu emerytalnego wplywa takze na zachowania podmiotow
na rynku pracy. Brak wyraznego zwigzku pomiedzy wysokoScia wptacanych skta-
dek a wysokoScig otrzymywanych emerytur powodowat, ze sktadka emerytalna
byta postrzegana raczej jako rodzaj podatku, a nie inwestycji emerytalnej. Silna
redystrybucja oraz pogarszajaca si¢ sytuacja finansowa systemu powodowaly, ze
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wyplacane emerytury byly niskie, a skfadki relatywnie wysokie. Korzystna sytu-
acja dotyczyta jedynie os6b o niskich zarobkach, ktérzy otrzymywali relatywnie
wyzsze Swiadczenia. Dlatego tez wigkszo$¢ uczestnikow systemu starata si¢ nie
ujawnia¢ dochod6w oraz jak najszybciej zaprzestawac wplacania sktadek. System
nie zachecal do zwigkszania podazy pracy.

W formule emerytalnej typu DB brakowato zachet do p6zniejszego przecho-
dzenia na emeryture¢. Pozostawanie na rynku pracy po osiagnieciu wieku emery-
talnego bylo po prostu nieoptacalne. W latach 90. ubiegtego wieku przecigtny
wiek przechodzenia na emerytur¢ oscylowat w granicach 55 lat dla kobiet i 59 lat
dla mezezyzn [MPiPS, 2008, s. 52]. W 2006 roku przecigtny realny wiek przecho-
dzenia na emeryture w Polsce wynosit 56,6— 57,9 lat dla mezczyzn i 56,0 lat dla
kobiet. Jedynie 26,6% mezczyzn przeszio na emeryture w ustawowym wieku eme-
rytalnym; w przypadku kobiet odsetek ten byt jeszcze mniejszy i wynosit 15,1%
[MPiPS, 2008, s. 53].

W efekcie system repartycyjny o zdefiniowanym $wiadczeniu zachecat ludzi
od podejmowania racjonalnych z ich punktu widzenia decyzji, czyli ucieczki
z rynku pracy. W zwiazku z tym stopa zatrudnienia w Polsce ksztattowala si¢ na
niskim poziomie. Efekty tego wida¢ do dzi§. W 2007 r. na 100 os6b w wieku
15—64 lat zaledwie okoto 57 pracowalo, podczas gdy $rednia dla Unii Europejskiej
wynosifa 65% [Rutkowski, 2008, s. 2]. Dodatkowym czynnikiem, nie bezpoS$red-
nio zwigzanym z systemem emerytalnym, byl i jest brak instytucjonalnych form
opieki nad dzieémi, w efekcie czego rola dziadkow i bab¢ ma wicksze znaczenie
ekonomiczne dla gospodarstw domowych. W podobny sposob oddziatuje brak
instytucjonalnej pomocy w opiece dlugoterminowej nad osobami starszymi i nie-
pelnosprawnymi.

Wprowadzenie odpowiednich polityk na rynku pracy, takich jak np. bardziej
elastyczne (i niestety mniej pewne) zatrudnienie (flexicurity) oraz promocja
zatrudnienia o0sOb starszych (poprzez stworzenie odpowiednich warunkow
medycznych, zmiang polityki kadrowej, wprowadzenie szkolen dla oséb w wieku
45+, stworzenie zachet podatkowych) oraz zwigkszenie podazy instytucjonalnej
opieki diugoterminowej i opieki nad dzie¢mi moze spowodowac wzrost wskazni-
kow aktywnosci zawodowej 0sob starszych, a tym samym korzystnie wplynaé na
sytuacje finansowa systemu i zwigkszenie oszcz¢dnos$ci emerytalnych [MPiPS,
2008].

Od 2009 r. w Polsce nie ma juz mozliwoSci nabywania uprawniefi do wcze-
Sniejszej emerytury. Nowy system jest aktuarialnie sprawiedliwy, co powoduje, ze
przedtuzenie pracy o kazdy rok skutkuje zwickszeniem oszczednoSci gromadzo-
nych na koncie. Rosng one ze wzgledu na dodatkowe sktadki, ale takze walory-
zacj¢ konta w ZUS (w tempie realnego wzrostu funduszu plac) oraz zwrot z inwe-
stycji w OFE . Rownoczesnie skraca si¢ oczekiwany okres przebywania na eme-
ryturze [MPiPS, 2008, s. 57]. Przyktadowo, mezczyzna w wieku 65 lat, ktory
zdecyduje si¢ pracowac o rok dtuzej, moze liczy¢ na wzrost emerytury o okofo
7,7% (przy zalozeniu 2% wzrostu plac, 3% realnej stopy zwrotu i aktualnych
tablic przecietnego dalszego trwania zycia).
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Jak zatem widaé, przejScie do systemu zdefiniowanej skiadki (DC) ma tg
zalete, ze wymusza wydtuzenie okresu aktywnosci zawodowej za pomoca bodz-
cdw ekonomicznych, wyreczajac tym samym politykow w podejmowaniu trudnych
decyzji zwigzanych z podziatem dochodu. Wprowadzenie czynnika aktuarialnego
przerzuca takze ryzyko wydluzania si¢ przecig¢tnego dalszego trwania zycia na
emerytow, a nie podatnikdw (czyli de facto mozna tutaj moéwi¢ o pewnej redystry-
bucji od 0s6b starszych do os6b miodych).

Jak wyglada z kolei wptyw rynku pracy na system emerytalny? Jest on najbar-
dziej widoczny w systemie repartycyjnym. W przypadku poprawy sytuacji na
rynku pracy realny wzrost funduszu plac powoduje podniesienie tempa indeksa-
cji kapitatu ewidencjonowanego w ZUS. Zwickszona aktywnoS¢ zawodowa osob
w wieku produkcyjnym zmniejsza finansowe obciazenie systemu. W przypadku
systemu kapitatlowego mamy do czynienia z oddzialywaniem posSrednim. Wzrost
gospodarczy przeklada si¢ na wyzsze stopy zwrotu uzyskiwane na rynku kapita-
fowym i szybszy wzrost oszczgdnosci. Pogorszenie sytuacji na rynku pracy oddzia-
tuje na system emerytalny w sposob przeciwny. Mozna oczekiwaé, ze przewidy-
wana sytuacja demograficzna w latach 30. i 40. XXI wieku odbije si¢ niekorzyst-
nie na rynku pracy, co bedzie tez miato wplyw na sytuacje na rynku finansowym.
W starzejacym si¢ spoleczenstwie pojawi si¢ nierownowaga popytu i podazy na
instrumenty finansowe. Wystepowa¢ bedzie mniej nabywcoéw z mtodego pokole-
nia (wplacajacych sktadki do funduszy emerytalnych) w stosunku do licznego
pokolenia (sprzedajacego instrumenty finansowe w celu nabycia emerytury).
Efekt demograficzny zostanie zatem odzwierciedlony zaréwno w systemie repar-
tycyjnym (poprzez rynek pracy i malejaca liczbe osob wytwarzajacych produkt),
jak i w systemie kapitalowym (poprzez rynek finansowy i spadajaca ceng aktywow
emerytalnych).

INTERAKCJE MIEDZY SYSTEMEM EMERYTALNYM
A RYNKIEM FINANSOWYM

Stworzenie kapitatowych funduszy emerytalnych ma korzystny wplyw na rynek
finansowy, gtéwnie z uwagi na tzw. pozytywne efekty zewnetrzne. Dotyczg one
takich zjawisk, jak zwickszenie oszczednoSci, rozwdj rynku kapitatowego, lepsze
wykorzystanie kapitatu.

Pojawienie si¢ obowigzkowych funduszy emerytalnych zwicksza oszczednoSci
prywatne (gromadzone w OFE), jednakze w przypadku braku srodkéw na sfinan-
sowanie transformacji systemowej odbywa si¢ to kosztem zwigkszenia zadtuzenia
publicznego. Czgsto twierdzi sig, ze dzigki kapitalowym funduszom emerytalnym
wzrasta poziom oszczednosci krajowych netto, co z kolei przyczynia si¢ do roz-
woju gospodarki. Twierdzenie takie niestety nie zawsze jest prawdziwe i zalezy
od sytuacji w danym kraju. Na dodatek trudno je zweryfikowac. Zwickszenie
prywatnych oszcz¢dnosci obowigzkowych moze bowiem spowodowac (szczegol-
nie w przypadku zmniejszenia transferéow publicznych z powodu koniecznoSci
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sfinansowania emerytalnego diugu zwigzanego z reformg) zmniejszenie prywat-
nych oszczednosci dobrowolnych. Efekt netto zalezy zatem od zachowan jedno-
stek.

Niemniej jednak zgromadzenie wymuszonych oszczgdnosci krajowych w fun-
duszach emerytalnych daje im szanse na odgrywanie uzytecznej dla gospodarki
roli inwestora instytucjonalnego. Nowi inwestorzy instytucjonalni i ich oszczed-
nosci prywatne zwiekszaja i poglebiaja rynki finansowe oraz podnosza efektyw-
no$¢ wykorzystania kapitatu. Fundusze emerytalne bedace akcjonariuszami
spolek gietdowych wykonujg lepiej funkcje nadzorcze w posiadanych spoétkach.

Obecnos¢ OFE jako duzych dtugoterminowych inwestorow instytucjonalnych
dziata stabilizujaco na rynek gietdowy. Na koniec roku 2009 zaangazowanie fun-
duszy w akcjach wynosito 54,8 mld zt [Soldek, 2010]. OFE posiadaty 6% udziatu
w obrotach na Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych oraz 11,3% kapi-
talizacji najwigkszych spotek (powyzej 10 mld zt) oraz 12—17% w przypadku
spotek duzych i §rednich [KNE 2009, s. 37]. W przypadku polskich przedsie-
biorstw OFE byly w posiadaniu prawie 11% akcji najwickszych spotek oraz
13—15% akcji duzych i srednich przedsigbiorstw [KNE, 2009, s. 38]. Dziatanie
OFE jako stabilizatora wzmacniane jest obowigzkiem uczestnictwa w kapitato-
wym systemie emerytalnym. W momentach bessy uczestnicy nie mogg wychodzi¢
z funduszy, a tym samym nie sprzedajg aktywOw na samym ,,dnie” cenowym. Nie
popelniajg zatem biedu takiego, jaki ma cz¢sto miejsce w przypadku funduszy
inwestycyjnych — instytucji dobrowolnego oszcze¢dzania.

Dzieki funduszom emerytalnym rynki instrumentow finansowych staja si¢ bar-
dziej ptynne. Tak byto w przypadku polskiego rynku obligacji skarbowych, ktory
zyskal wyzsza plynnos¢ i wigksza stabilnos¢. OFE sg obecnie najwickszym inwe-
storem na tym rynku — na koniec wrzesnia 2009 r. posiadaly 112 mld zi, czyli
prawie 30% catosci wyemitowanych instrumentéw [Soldek, 2010]. Jednakze
z punktu widzenia gospodarki nie jest to segment rynku kapitalowego, ktory
przynosi znaczne korzySci, gdyz §rodki tam inwestowane nie stuzg inwestycjom
w sfere realna, a jedynie redystrybucji. W tym sensie uzasadniony jest zatem
zarzut (tym razem z punktu widzenia cztonkéw OFE) dotyczacy pobierania przez
PTE optat od zarzadzania portfelem obligacyjnym. Mozna zastanawia¢ si¢ nad
docelowa wartoScia inwestycji OFE w dlug panstwa, jednak obecny poziom tych
inwestycji, wynoszacy 60—70% portfela jest zbyt wysoki. Nalezy dazy¢ do rozwoju
innych segmentdw rynkowych, korzystnych dla gospodarki z uwagi na finansowa-
nie inwestycji przyczyniajacych si¢ do wzrostu gospodarczego, takich jak obligacje
przedsiebiorstw czy instrumenty stuzace inwestycjom infrastrukturalnym.

Niemniej jednak zarzut stawiany PTE, ze zbyt duzo inwestuja w obligacje, jest
nietrafiony z co najmniej dwoch powoddw. Po pierwsze, z uwagi na limit inwe-
stycji w akcje (wynoszacy 40%) oraz limity koncentracji. Inwestycja w jedng
spolke nie moze przekracza¢ 10% wartoSci emisji, co przy wielkosci zarzadzanych
przez OFE §rodkéw automatycznie wymaga poszukiwania duzych spoétek. Po dru-
gie, z racji braku innych dostepnych instrumentéw OFE inwestuja swoje Srodki
w obligacje. Bez pomocy animatora i zmniejszenia zadluzenia panstwa (zwigza-
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nego z innymi wydatkami, a nie z dfugiem emerytalnym uwarunkowanym wpro-
wadzeniem systemu kapitalowego) stworzenie takich rynkéw bedzie bardzo
trudne.

Fundusze emerytalne jako dawcy kapitatu sa bardzo uzytecznym inwestorami,
dzieki ktorym mozna by dokonaé posredniej prywatyzacji gospodarki narodowe;j.
Szacuje sig, iz sam sektor energetyczny bedzie potrzebowat 200 mld zt na inwe-
stycje, a proces prywatyzacji w 2010 r. ma przynie$¢ 47 mld zt.

Czy przejscie do systemu kapitatowego moze korzystnie wplynaé na gospo-
darke polska w sytuacji przewidywanego starzenia si¢ ludnos$ci i zmniejszajacej
si¢ liczby 0s6b w wieku produkeyjnym? Teoretycznie problem demografii mozna
zneutralizowa¢ poprzez skierowanie w przysztosci inwestycji funduszy emerytal-
nych do krajow rozwijajacych si¢. Z uwagi na ich korzystniejsza strukture demo-
graficzng (wigkszy i miodszy zasob sily roboczej) mozna oczekiwac w tych krajach
w przyszloSci wyzszego tempa wzrostu dochodu narodowego niz w starzejacej si¢
Europie. Przyktadowo zaktadajac, ze w gospodarce polskiej nie zostang przepro-
wadzone glgbokie reformy, tempo wzrostu gospodarczego w Polsce szacowane
przez Komisj¢ Europejska [European Commission, 2009; Rybinski, 2010] spad-
nie z 7% (prognoza dla okresu 2007—2020) do nieco ponad 1,5% (okres
2020—2040), a nastgpnie do 0,3% (okres po 2040 r.). Inwestycje takie stanowig
de facto odpowiednik transferu sily roboczej do starzejacych sie krajow. Jednakze
moze pojawi€ si¢ kilka problemow.

Chodzi o ryzyko kursu walutowego, ryzyko transferu aktywdw oraz ryzyko
polityczne (zaréwno w kontekscie eksportu inwestycji za granice, jak i obecnosci
zagranicznych inwestorow w krajach docelowych). Blake i Orszag [2005, s. 7, 9]
przytaczajq argumentacj¢ Samuelsona [1958]. Twierdzi on, ze niemozliwe jest
zagwarantowanie sobie przez przyszlych emerytow realnej wartosci ich $wiad-
czen emerytalnych z uwagi na brak pewnosci co do zachowan przysziej genera-
cji mtodych pracownikéw. NiepewnoS¢ ta wynika z faktu, ze to pokolenie mto-
dych bedzie nabywato od starych instrumenty finansowe, w zamian za co emeryci
uzyskiwaé beda udziat w przysztym dochodzie narodowym — konsumowaé wytwo-
rzone przez mtodych dobra i ustugi. Moze si¢ zatem zdarzy¢, ze wartoS¢ zaku-
mulowanych uprawnien i kapitaléw emerytalnych zostanie ,,zweryfikowana”
przez miodych w dot, w momencie kiedy przyjdzie emerytom nabywac Swiadcze-
nia i ustugi od pracujacego pokolenia. Mfode pokolenie moze zazada¢ od sta-
rego pokolenia zaplaty wyzszych cen za produkowane przez siebie dobra
i ustugi.

Ponadto wyjscie z inwestycjami za granice do krajow ludniejszych spowoduje
zmniejszenie inwestycji krajowych, a to z kolei dodatkowo pogorszy sytuacje
gospodarcza kraju. Zmniejszenie inwestycji obnizy produktywnos¢ pracy [Blake
i Orszag, 2005, s. 9]. Rzeczywista sita nabywcza oszczednoSci emerytalnych zgro-
madzonych w funduszach zaleze¢ bedzie od elastycznosci wynagrodzen na rynku
pracy w kraju macierzystym. JeSli pokolenie mtodych zaakceptuje nizsze wyna-
grodzenia, beda oni mogli konkurowac w globalnej gospodarce; jednak w przy-
padku, gdy sprzeciwig si¢ realnemu obnizeniu wynagrodzefi, stracg prace.
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Wyzsze bezrobocie moze skutkowaé wyzszym opodatkowaniem, ktore — jesli
zostanie przerzucone na pokolenie emerytéw — spowoduje zmniejszenie warto-
Sci ich kapitatow zgromadzonych w funduszach, a co za tym idzie — obnizenie
realnej wysokosci emerytur [Blake, Orszag, 2005, s. 9]. Dlatego tez wysokie kapi-
taly emerytalne brutto uzyskane dzigki zagranicznym inwestycjom funduszy
emerytalnych niekoniecznie muszg przetozy¢ si¢ na wysokie kapitaly emerytalne
netto.

Warto pamigtaé, ze nowy system kapitatowy zwicksza ryzyko inwestycyjne jed-
nostek. Zachowania ludzi nie zawsze sg racjonalne; decyzje emerytalne cechuje
czesto krotkowzroczno$¢ i inercja. W konsekwencji potrzebne sg dzialania nie
tylko edukacyjne, ale takze lepszy nadzOr emerytalny oraz dostosowanie poziomu
ryzyka do indywidualnych cech ubezpieczonych. Jednym ze sposobdw na rozwia-
zanie tego ostatniego problemu jest tworzenie funduszy cyklu zyciowego [Stafiko,
2010a]. Powstanie takich funduszy zwickszytoby jednak popyt na akcje (z uwagi
na wyzszy poziom zaangazowania w akcje portfeli skierowanych do os6b mto-
dych), co przy ograniczonej gtebokosci lokalnego rynku gietdowego oznaczatoby
konieczno$¢ podniesienia limitow na inwestycje zagraniczne i skierowanie czesci
kapitatu emerytalnego za granice.

Tabela 1. Stopy zwrotu w indywidualnych rachunkach emerytalnych

fe . Rdéznica
Realna Réznica .
. miedzy sto-
stopa miedzy .
. Realny pami
zwrotu Odchyle- | Realny | stopami
. wzrost zwrotu
. (%) od nie stan- | wzrost zwrotu
Kraj PKB na a tempem
momentu | dardowe ptac a tem-
owsta (%) (%) pem osobe wzrostu
pow (%) PKB
nia wzrostu na osobe
o,
systemu ptac (%) (%)
Argentyna 11,7 13,4 -0,8 12,5 -0,4 12,1
Boliwia 16,2 n.a. 8,8 7,6 0,4 15,8
Kolumbia 11,8 2,6 1,4 10,4 -0,3 12,1
Chile 10,5 9,3 1,8 8,7 4,5 6,0
Salwador 11,3 3,6 -0,2 11,5 0,5 10,8
Meksyk 10,6 n.a. 0,0 10,6 2,8 7,8
Peru 5,7 7,5 1,8 3,9 2,4 3,3
Urugwaj 9,5 n.a. 3,6 59 -0,3 9,8

Zrodto: Palacios R. [2003], Pension Reform in Latin America: Design and Experiences,
in: Pension Reforms: Results and Challenges, International Federation of Pension Fund
Administrators, Chile.
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Rozwazajac korzystne efekty zewnetrzne dla gospodarki wynikajace z wpro-
wadzenia kapitatowych funduszy emerytalnych, warto przeanalizowa¢ doswiad-
czenia Chile — kraju o 30-letniej historii systemu kapitatowego.

Z badania pt. ,,Emerytury w Chile: co wydarzyloby si¢ w przypadku braku
reformy z 1981 roku?”, przeprowadzonego przez profesora Katolickiego
Uniwersytetu w Santiago de Chile Rodrigo Cerdy [Cerda, 2006], wynika, iz stary
repartycyjny system emerytalny objatby jedynie 1/3 populacji, a wysoko$¢ swiad-
czen ksztattowataby si¢ na poziomie 30—52% zarobkoéw. Bez wprowadzenia fun-
duszy kapitalowych kraj nie posiadatby dodatkowych 350 000 etatow, ktore stwo-
rzono dzieki korzystnemu oddziatywaniu funduszy na gospodarke. W przypadku,
gdyby reformy emerytalnej nie dokonano, dochody na osobg bytyby nizsze o 521
USD na skutek rosngcego deficytu budzetowego panstwa. Okoto 70% osob, ktore
przeszly na emeryture w okresie 1991—2000 otrzymaloby emerytury minimalne;
w okresie pozniejszym do 2025 roku odsetek ten wyniostby 25% [Cerda, 2006].

Cerda [2006] ponadto stwierdzit, ze mimo iz system PAYG nie wykazywat
deficytu w 1981 r. dzigki bardzo wysokim stopom podatkowym (okofo 50% wyna-
grodzenia), sytuacja zmienifaby si¢ na gorsze (deficyt 4—6% PKB w okresie
2010-2050 i 8% przed 2050 r.) na skutek wzrastajacej liczby emerytdw, wydtu-
zania si¢ zycia oraz nizszego tempa przyrostu liczby aktywnych robotnikow.

W opracowaniu autorstwa R. Acuii i R. Iglesiasa [Acufa, Iglesias, 2001]
wymienia si¢ kilka badaf akademickich, w ktérych stwierdzono pozytywny zwigzek
miedzy reforma emerytalng a poziomem oszczednosci krajowych w Chile. Z kolei
R. Palacios [2003] przedstawia czgSciowy dowod na to, ze w krajach Ameryki
Lacinskiej, ktore wprowadzily reformy, stopy zwrotu uzyskane przez fundusze
emerytalne byly wyzsze niz stopa zwrotu w systemie repartycyjnym (tabela 1). Jest
tak dlatego, ze Srodki funduszy emerytalnych w tych krajach sa inwestowane
w projekty przynoszace wyzsza stopg zwrotu niz wzrost dochodu narodowego ogo-
tem. W gospodarkach, gdzie nie wystepuje nadwyzka kapitatu, spelnione sa
bowiem trzy nastepujace zalozenia [Feldstein, 1997]: kraficowa produktywno$¢
kapitatu jest wyzsza niz tempo wzrostu plac, stopa dyskontujaca przyszta kon-
sumpcje jest wyzsza niz tempo wzrostu plac oraz wystepuje wzrost gospodarczy.

ZAKONCZENIE

W artykule przedstawiono zarys oddzialywan miedzy systemem emerytalnym
a gospodarka. Sa one zr6znicowane w zaleznoSci od przyjetych rozwiazan w tych
obszarach. Wigkszo$¢ analizowanych efektow ma charakter zwrotny i odbywa si¢
za posrednictwem rynku pracy i rynku finansowego. Istotna role odgrywaja takze
aspekty spoteczne, szczeg6lnie w konteks$cie wprowadzania rozwigzan kapitalo-
wych, wymagajacych od uczestnikOw powszechnych systemow emerytalnych
nowego rodzaju wiedzy ekonomicznej. Dlatego tez analizujac poszczeg6lne pro-
pozycje zmian w systemie emerytalnym, warto przeprowadzi¢ dogiebng analiz¢
kosztow spolfecznych i ekonomicznych, a nastepnie przedstawic¢ jg w debacie
publiczne;.
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STRESZCZENIE

Celem artykutu jest przedstawienie wplywu systemu emerytalnego na gospodarke
i vice versa poprzez omoéwienie podstawowych zalezno$ci pomigdzy systemem
emerytalnym a rynkiem pracy i rynkiem kapitalowym. Z uwagi na znaczenie
dlugu emerytalnego do$¢ szeroko przeanalizowano jego koncepcje i wplyw na
wysokoS¢ zadluzenia panstwa. Wyodrebniono poszczegdlne elementy dlugu eme-
rytalnego w Polsce, takie jak demograficzny, polityczny i zwigzany z kosztami
obstugi reformy emerytalnej wprowadzonej w 1999 roku. W artykule wskazuje
sie, ze glowna przyczyna postulowanych zmian kapitalowego filara emerytalnego
w Polsce jest sposdb, w jaki Eurostat definiuje aktywa otwartych funduszy eme-
rytalnych. Wskazuje si¢ takze, ze wiele zarzutow formulowanych pod adresem
kapitatowego systemu emerytalnego w Polsce jest nietrafionych. Oméwione
zostaly mozliwe scenariusze czgsciowego rozwigzywania problemu demograficz-
nego krajow rozwinigtych poprzez inwestycje zagraniczne i towarzyszace im pro-
blemy.

Stowa kluczowe: reforma emerytalna, system emerytalny, dtug emerytalny,
otwarte fundusze emerytalne, rynek pracy, rynek kapitatowy
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THE IMPACT OF THE PENSION SYSTEM
ON THE ECONOMY

ABSTRACT

The purpose of this article is to discuss the impact of a pension system on the
economy and vice versa. It discusses the basic relationships between the pension
system and the labor and capital markets. Due to its significance, the concept of
pension debt and its impact on the public debt is scrutinized. Three elements of
the pension debt in Poland are identified — demographic, political, and transition
parts — with the latter being the cost associated with the pension reform
implemented in 1999. The article finds that the main reason for the postulated
changes to the capital pension pillar in Poland is the way in which Eurostat
defines the assets of pension funds. It is also argued that several objections
formulated against the capital pension system in Poland are misleading. Finally,
the paper discusses possible scenarios for partially easing the demographic
problem of developed countries’ pension systems by means of foreign investments
and their accompanying problems.

Key words: pension reform, pension system, pension debt, open pension funds,
labor market, capital market.



