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Powszechny system emerytalny oparty na indywidualnych kontach typu NDC (non-financial
defined contribution) funkcjonuje w sposéb analogiczny do kont FDC (financial defined con-
tribution). Cho¢ oba typy kont s3 podobne do rozwigzan stosowanych w dodatkowych pro-
gramach emerytalnych, to jednak réznia sie od nich fundamentalnie. Przede wszystkim tak
NDC, jak i FDC podporzadkowane sg celowi spotecznemu, jakim jest umozliwienie wszystkim
uczestnikom systemu przeniesienia na jednakowych zasadach czesci ich dochodu z okresu
aktywnosci na okres starosci. Niniejszy tekst dotyczy sposobu wyliczania wysokosci wyptat
z powszechnego systemu emerytalnego opartego na indywidualnych kontach. Dyskutowane
sa mozliwe sposoby okreslenia w nim technicznej stopy procentowej. W takim przypadku
niewystarczajaca jest wytacznie aktuarialna analiza i musi by¢ uzupetniona o analize z zakresu
ekonomii emerytalnej. W szczegdlnosci teza o zasadnosci wykorzystania w polskim systemie
emerytalnym ex-ante okreslonej wartosci stopy procentowe] wiekszej od zera okazuje sie
nieprzekonujaca w kontekscie celu spotecznego powszechnego systemu.
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Woprowadzenie

Pomimo ze uptyngto ponad dwadziescia lat od wdrozenia w Polsce powszechnego syste-
mu emerytalnego, pewne aspekty jego funkcjonowania wywotuja dyskusje tak w debacie
publicznej, jak i w literaturze przedmiotu. Jakkolwiek ten artykul dotyczy jedynie jed-
nego elementu konstrukeji tego systemu, to dla zrozumienia moich uwag i komentarzy
zasadne wydaje si¢ krétkie oméwienie istotnych elementéw jego calej budowy’.

Powszechny system emerytalny jest strukturg instytucjonalng, w ktérej kolejne poko-
lenia dokonuja migdzy soba wymiany. Pokolenie pracujace wytwarza PKB, ktérego cz¢s¢
stuzy optaceniu dostarczonych przez nie czynnikéw produkeiji, a cz¢s$¢ stuzy finansowa-
niu konsumpgji pokolenia emerytéw’. Innymi stowy, system ten prowadzi do podziatu
PKB migdzy pokolenia. Dla uproszczenia zaktadam tu, ze inne wydatki poza dwoma
wymienionymi sa stalg cz¢sciag PKB i mogg by¢ pominigte w tym miejscu.

W odpowiedzi na zmiany struktury populacji wedtug wicku obecnie dziatajacy w Pol-
sce system emerytalny zostal w catosci wydzielony w ramach systemu ubezpieczen
spolecznych i zostal podporzadkowany jednoznacznie sformutowanemu celowi, ktérym
jest alokacja dochodu w cyklu zycia. Narz¢dziem realizacji tego celu sg indywidualne
konta emerytalne, ktérych stany sa przeksztalcane w annuitet po przejéciu na emeryture’.

Dobry system emerytalny to taki, ktéry: (1) dzieli PKB w proporcjach odpowiadaja-
cych optymalnej alokacji w indywidualnym cyklu zycia uczestnikdéw, (2) utrzymuje te
proporcje podziatu PKB miedzy pokolenia na w miarg staltym poziomie, co zapewnia
réwne traktowanie interesu kolejnych pokolen. Wigksze wydatki na finansowanie eme-
rytur to mniejsze wynagrodzenie aktywnosci pokolenia pracujacego.

Wprowadzony w 1999 r. powszechny system emerytalny oparty jest na kilku funda-
mentalnych zasadach. Przypominam je tu, poniewaz w rézny sposéb interpretowane moga
prowadzi¢ do nieporozumieni. Te zasady to przede wszystkim: (1) objecie systemem calego
okresu od poczatku aktywnosci zawodowej do konca zycia; (2) réwnowazne traktowanie
interesu kolejnych pokoleri najpierw pracujacych i tworzacych PKB, a p6zniej pobierajacych
emeryture finansowana z PKB tworzonego przez innych; (3) jednakowe reguty dla wszyst-
kich uczestnikéw, niezalezne od ich indywidualnych cech; (4) przejrzystosé¢ i prostota tych
regul; (5) oparcie calosci systemu jedynie na indywidualnych kontach typu NDC i FDC*.

Celem systemu jest wigc wylacznie zapewnienie bezpiecznego narzgdzia alokacji
dochodu w indywidualnym cyklu zycia, co w konsekwencji pociaga za soba réwniez

1 Rozbudowany opis polskiego systemu emerytalnego w S. Buchholtz, A. Chloi-Dominczak, M. Géra, The Polish
NDC Scheme: Success in the Face of Adversity [w:) Progress and Challenges of Nonfinancial Defined Contribution Pension
Schemes, Vol. 1, ed. R. Holzmann, E. Palmer i in., Washington DC 2020.

2 Dla potrzeb tego tekstu trakeuje konsumpcje dzieci i miodziezy jako element konsumpcji pokolenia pracujacego.

3 Inne cele spofeczne realizowane sg poza tym systemem. Pozwala to na dostosowanie metod do specyfiki realizowanych
celéw. W szczeg6lnosci dotyczy to doptaty do emerytury minimalnej, finansowanej bezposrednio z budzetu.

4 NDC (non-financial defined contribution), FDC (financial defined contribution) — terminologia odnoszaca si¢ do
powszechnych systeméw emerytalnych za M. Géra, E. Palmer, Shifting Perspectives in Pensions, 1ZA Discussion
Papers No. 1369, Bonn 2004, ktéra jest obecnie coraz powszechniej stosowana w ekonomii emerytalnej.
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automatyczne bilansowanie si¢ systemu (NDC + FDC), bez koniecznosci ingerencji
z zewnatrz’. Oznacza to funkcjonalne wydzielenie systemu emerytalnego w catosci
systemu ubezpieczen spolecznych. Inne zadania, w szczegdlnosci obstuga innych niz
emerytalna cze¢éci systemu, realizowane sg niezaleznie. W systemie emerytalnym nie
istnieje redystrybucja inna niz wynikajaca ze stosowania jednolitych tablic redystrybucja
od mezczyzn do kobiet®.

Gwarancja minimalnej emerytury nie jest finansowana w ramach systemu, ktéry
wyplaca emeryturg w wysokosci takiej, jaka wynika ze stanu konta i z wieku rozpocze-
cia pobierania tego $wiadczenia. Ta warto$¢ powickszana jest do poziomu przyjetego
w danym momencie za minimalny dzigki zewngtrznej doplacie finansowanej doraznie
z budzetu.

W najwigkszym skrdcie system emerytalny dziala w nastgpujacy sposéb:

1. Sktadki ptacone sa za konkretne osoby jako staly procent ich dochodéw objetych

osktadkowaniem.

2. Skladki przeptywaja przez indywidualne konta, tworzac na nich zobowiazania
wobec 0sdb, za ktore zostaly zaptacone.

3. Srodki pochodzace ze sktadek sa w catosci wydawane niezaleznie od typu zarza-
dzania systemem — to, co pozostaje na kontach, to zobowigzania’.

4. Zobowiazania rejestrowane na indywidualnych kontach typu NDC i FDC sa
powickszane w tempie wzrostu wartosci realnej gospodarki, z ktérej finansowane
sa p6zniej wyplaty emerytur”.

5. Emerytury wyptacane sg dozywotnio (annuitet).

Chodzi o to, aby biezaca warto§¢ w momencie # strumienia indywidualnych sktadek
wplaconych za osobg 7 odpowiadata biezacej wartosci liczonej w momencie # strumienia
wyplat emerytury dla osoby #°. Po zagregowaniu prowadzi to do analogicznej zaleznosci
na poziomie calego systemu".

s Chodzi tu wylacznie o powszechny system emerytalny i o jego cz¢$¢ dziatajaca wedtug zasad wprowadzonych
w 1999 1. Z oczywistych powodéw nie dotyczy to pozostatosci poprzedniego systemu, ktére generowaly i generuja
deficyt. To finansowanie kapitatu poczatkowego oraz wyptat dla 0séb urodzonych przed 1948 r. Nie dotyczy tez
$wiadczen grup wytaczonych z powszechnego systemu (rolnicy, sedziowie, prokuratorzy, gérnicy, mundurowi).

6 Pewnym problemem redystrybucyjnym — cho¢ nie jest to pozadana redystrybucja spoteczna — jest dziedziczenie
(w specyficznej formie) zwiazane z tzw. subkontem, na ktére zostata przeniesiona czgé¢ stanéw kont FDC.

7 Tu czesto pojawia sig interpretacja, ze $rodki przeptywajace przez konta typu NDC sg wydawane, natomiast te
przeptywajace przez konta typu FDC sg oszczgdzane. To podwdjne nieporozumienie. Po pierwsze $rodki sa zawsze
wydawane. Réznica sprowadza si¢ do tego, na co sa wydawane. To ma caly szereg konsekwencji ekonomicznych,
natomiast dla systemu emerytalnego réznica nie ma istotnego znaczenia. Po drugie w obu przypadkach ptacone
sktadki spetniaja ekonomiczna definicjg oszczgdnosci — jest nimi cz¢$¢ dochodu niewydana na finansowanie biezacej
konsumpcji. Wiecej na ten temat w M. Géra, E. Palmer, NDC: The Generic Old-Age Pension Scheme [w:] Progress
and Challenges of Nonfinancial Defined Contribution Pension Schemes, Vol. 1, ed. R. Holzmann, E. Palmer i in.,
Washington DC 2020.

W przypadku NDC dzieje sig to wprost lub za posrednictwem realnej gospodarki, w przypadku FDC za posred-

=)

nictwem rynkéw finansowych, co w horyzoncie emerytalnym jest zbiezne z tym, jak to funkcjonuje w odniesieniu
do NDC. Jest to bowiem system powszechny, w ktérym w takim horyzoncie wszystko sprowadza si¢ do podziatu

PKB.

Szczegblnie waznym momentem # jest tu rozpoczecie przez osobg i pobierania emerytury.

o

10 M. Géra, E. Palmer, Shifting Perspectives..., op. cit.
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Przejscie na emeryturg to moment wydania §rodkéw zgromadzonych na koncie na
zakup produktu ubezpieczeniowego — annuitetu. Od tego momentu uczestnik systemu
nie ma juz kapitatu, tylko zakupiony za jego warto$¢ produkt ubezpieczeniowy". In-
nymi stowy przejécie na emeryture to przeksztalcenie zasobu (stan konta) w strumient
(comiesi¢czna wyptata emerytury)”. Waznym zagadnieniem jest to, w jaki sposdb ta
transformacja jest dokonana. W polskim systemie dokonuje si¢ jej w najprostszy moz-
liwy sposdb, czyli poprzez podzielenie zakumulowanych na indywidualnych kontach
warto$ci przez liczbg miesigcy $redniego dalszego oczekiwanego trwania zycia obliczong
dla wieku rozpoczgcia pobierania emerytury (jednolite tablice trwania zycia). Wysokosé
miesi¢cznej wyplaty dla osoby i obliczana jest w nast¢pujacy sposdb:

AV,
p= 1
Gr
gdzie:
AV — stan konta,
G — $rednie dalsze oczekiwane trwanie zycia w miesigcach w wieku R (na podstawie

jednolitych tablic oglaszanych przez Giéwny Urzad Statystyczy, GUS)

Nie jest to jedyny mozliwy sposéb dokonania tej transformacji. W przeciwienistwie do
wigkszo$ci innych systeméw na $wiecie systemy emerytalne wprowadzone w 1999 r.
w Szwecji, na Lotwie i w Polsce majg taka sama konstrukcje. Sa jednak migdzy nimi
pewne réznice na poziomie szczegdtéw. Jednym z nich jest wlasnie techniczny sposéb
liczenia warto$ci emerytury — annuitetu, a doktadniej zagadnien zwiazanych z wartoscia
stopy procentowej stosowanej do obliczania wartosci emerytur w fazie ich wyptaty. Ta
réznica jest dyskutowana miedzy innymiw 7he Swedish NDC Scheme: Success on Track
with Room for Reflection Edwarda Palmera i Bo Konberga” oraz w artykule Stawomira
Plaskacza — Adekwatnos¢ swiadczen w wariantach indeksowym i annuitetowym systemu eme-
rytalnego zdefiniowanej sktadki*. Jej istota jest dylemat, czy strumien wyplat emerytury
powinien uwzglednia¢ z géry zatozona stop¢ procentowa (wariant stosowany w Szwecji),
czy tak jak w polskim systemie stopy tej nie powinno si¢ uwzgledniaé. Ta drobna réznica
ma powazne implikacje praktyczne. S. Plaskacz w swoim tekscie odnidst si¢ gléwnie
do ich wymiaru aktuarialnego i zasugerowat zasadno$¢ rozwiazania uwzgledniajacego
arbitralnie przyjeta stopg procentows wigksza od zera. Dalsza czg¢$¢ mojego artykutu jest
krytyka takiej tezy i wyjasnieniem takiego stanowiska.

11 Tego typu annuitet nie jest produktem oferowanym na rynku. Z uwagi na wykorzystanie go w ramach ubezpieczen
spolecznych jest on jednolity dla wszystkich, a co za tym idzie - funkcjonalnie rézni si¢ od produktéw komercyjnych.

12 W przypadku dalszej pracy i oplacania sktadek ponownie powstaje stan konta, ktéry przeksztalcany jest na annuitet
(dodawany do wczesniejszego).

13 E. Palmer, B. Kénberg, 7he Swedish NDC Scheme: Success on Track with Room for Reflection [w:] Progress and Chal-
lenges of Nonfinancial Defined Contribution Pension Schemes, Vol. 1, ed. R. Holzmann, E. Palmer in., Washington
DC 2020.

14 S. Plaskacz, Adekwatnosé swiadezert w wariantach indeksowym i annuitetowym systemu emerytalnego zdefiniowanej
skladki, ,Ubezpieczenia Spoteczne. Teoria i prakeyka” 2020, nr 4.
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Wysokos¢ annuitetu w systemie emerytalnym

Stabilno$¢ systemu emerytalnego jest warunkiem koniecznym do realizacji jego spo-
tecznego celu w horyzoncie zycia nast¢pujacych po sobie pokoleri. To — jak wskazano
nizej — determinuje proporcje podziatu PKB. W konsekwencji wyznacza to takze (cezeris
paribus) relacje wysokosci §rednich emerytur do $redniej ptacy. Relatywna w stosunku
do ptac wysoko$¢ emerytur z zalezy jedynie od wysokosci sktadki ptaconej przez osoby
nalezace do pokolenia pracujacego oraz od relagji liczby 0séb nalezacych do tego poko-
lenia i 0s6b pobierajacych emeryturg. W najogélniejszym ujeciu:
1
z=c-
gdzie:
¢ — stopa sktadki w realnym ujeciu obcigzenia pokolenia pracujacego w relacji do wy-
nagrodzenia jego aktywnosci (nie myli¢ ze stopa skladki zapisana w odpowiednich
ustawach),
d — stopa obciazenia demograficznego.

Sa tu wige dwa i tylko dwa czynniki regulacyjne: obciazenie miodych i faktyczny wiek
emerytalny regulujacy stopg obcigzenia demograficznego przy danej strukturze populacji
wedlug wieku. Posrednio wchodza tu jeszcze czynniki zwiazane z funkcjonowaniem
rynku pracy (gléwnie stopa zatrudnienia) oraz liczba 0sé6b w wieku emerytalnym, ktére
nie pobierajg emerytury. Przywolywany w tym kontekscie korzystny wplyw zwigksza-
nia produktywnosci dotyczy¢ moze wielkosci tworzonego PKB, a nie jego podziatu.
To jednak proporcja podziatu PKB mig¢dzy wynagrodzenia i finansowanie transferéw
emerytalnych jest problemem systeméw emerytalnych. Wzrost produktywnosci prowa-
dzacy do wzrostu PKB jest bardzo wazny i potrzebny, ale nie rozwiazuje tego problemu”.

Whiosek z tego jest jasny, cho¢ po cz¢sci nieintuicyjny: wysoko$é emerytur nie zalezy
ani od decyzji politycznych, ani od typu systemu emerytalnego'. Innymi stowy majac
$wiadomo$¢, ze podniesienie obciazenia mtodych jest malo realne, a takze ekonomicznie
oraz spofecznie niewskazane, a zmiana proporcji ludnosciowych jest bardzo powolna
(jesli w ogéle mozliwa na wicksza skalg), wiemy, ze wysoko$¢ przyszlej stopy zastapienia
jest dana. W odniesieniu do wyplaty emerytur musimy wiec dziata¢ w zakresie zadanym
przez wskazane tu czynniki.

Czgs¢ kolejnych PKB przeznaczana przez pokolenie pracujace na finansowanie eme-
rytur jest zdeterminowana. Moze ona jednak by¢ rozdysponowana migdzy emerytéw

15 Dodatkowo nalezy pamigta¢, ze zwigkszenie produktywno$ci wymaga motywacji wynikajacej gtéwnie ze wzro-
stu wynagrodzenia czynnikéw produkgji, co jest ograniczone ze wzgledu na koszty finansowania transferéw do
emerytéw. Przy czym nie ma tu prostej odpowiedzi, jaka proporcja migdzy wynagrodzeniami i finansowaniem

transferéw jest whasciwa.

16 Pomijam tu przejsciowe efekty, ktére redukuja si¢ w horyzoncie uczestnictwa w systemie emerytalnym.
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w réznoraki sposéb. Tu wracam do problemu podniesionego w tekscie S. Plaskacza,
a mianowicie do sposobu liczenia annuitetu. Od razu pojawia si¢ tu pierwsza uwaga do
tego artykutu. Jego tytul sugeruje odniesienie si¢ autora do problematyki adekwatnosci
emerytur. Tekst dotyczy jednak gléwnie rozktadu wysokosci annuitetu w catym okresie
jego pobierania. Ten rozktad moze by¢ rézny w zaleznosci od przyjetej ex-ante wartosci
stopy procentowej stuzacej do obliczert. W polskim systemie jej wyjsciowa warto$¢ wynosi
zero, podczas gdy w Szwecji bazowo wynosi 1,8, ale na biezaco jest korygowana przez
tzw. automatyczny mechanizm balansujacy (automatic balancing mechanism, ABM).
W szczegdlnych przypadkach jest on wspomagany doraznymi decyzjami politycznymi
wypracowanymi w procesie negocjacji rzadu i zwiazkéw zawodowych przy wykorzystaniu
merytorycznych analiz aktuarialnych.

Potrzeba dyskrecjonalnego korygowania wyptat w szwedzkim systemie ma swoje
gléwne Zrédio nie w procesie wyplaty emerytur, tylko w procesie akumulagji stanu
indywidualnych kont. S one bowiem indeksowane (stopa zwrotu) przy wykorzystaniu
wskaznika dynamiki $redniej placy w gospodarce. Srednia jest bardzo niedoskonatym
indykatorem dynamiki funduszu ptac, ktéra to ma kluczowe znaczenie dla stabilno-
$ci systemu. W polskim systemie unikneliSmy tego problemu, wykorzystujac wlasnie
wskaznik dynamiki funduszu ptac. Redukeja niestabilnosci systemu zmniejsza potrzebg
doraznych korekt. Szwedzki ABM zmniejsza waloryzacjg emerytur, co moze prowadzi¢
do sytuadji, w ktérej staje si¢ ona nizsza od inflacji. W Polsce jest to prawnie niemozli-
we. A wiec stosujac analogiczne rozwigzanie, emerytury bytyby waloryzowane powyzej
aktuarialnej neutralno$ci kosztem wynagrodzenia pokolenia aktywnego ekonomicznie
lub innych wydatkéw finansowanych z biezacego PKB.

To rozwigzanie uwalnia polski system emerytalny od powyzszego problemu staty-
stycznego utrudniajacego funkcjonowanie szwedzkiego systemu. Problemem pozostaje
jednak mozliwa i realna zmiana struktury uczestnikéw systemu ze wzgledu na typ
uczestnictwa (samozatrudnienie, czgsto fikcyjne, niektére umowy $mieciowe). Jest to
jednak zagadnienie z zakresu funkcjonowania rynku pracy, a nie systemu emerytalnego,
a problemy najlepiej rozwiazywad tam, gdzie powstaja. Cz¢$¢ polskiego NDC, ktdra
powstala po przesunigciu srodkéw indywidualnych kont typu FDC (potocznie: otwar-
tych funduszy emerytalnych, OFE), stosuje inng zasad¢ indeksacji. Wykorzystuje do
niej kroczaca $rednia tempa wzrostu nominalnego PKB. To dobre rozwiazanie, chociaz
réwniez niedoskonate. Nie uwzglednia ono mozliwych zmian udzialu wynagrodzen
w PKB. Ponownie jest to jednak problem spoza systemu emerytalnego jako takiego.
Zadnej z tych niedoskonatosci nie da sie wyeliminowaé lub skompensowaé poprzez
dyskrecjonalne zmiany wartosci okreslonej ex-ante stopy procentowej stosowanej do
wyznaczania poziomu emerytur.

Negocjacje takiego typu jak w Szwecji sa efektywne wtedy, gdy strony ustalaja swoje
zdanie rzeczywiscie na podstawie przestanek merytorycznych. Szwecja jest pod tym
wzgledem jednym z modelowych krajéw na $wiecie. Nie wszg¢dzie odbywa sig to tak
tatwo. Pozostaje wigc druga strona medalu, jaka jest wystawienie okreslenia wartosci
stopy procentowej na przetarg polityczny. W takim przypadku ogromna role odgrywa
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preferencja stron tych negocjacji do ustalania parametréw tak, by jak najwigcej wypta-
ca¢ dzi$ kosztem jutra. Jest to jeden z powodéw, dlaczego w Polsce nie stosuje si¢ tego
rozwigzania.

Dyskrecja polityczna polegajaca na decydowaniu o biezacym dostosowaniu para-
metréw systemu jest powszechnie stosowana w tradycyjnych systemach emerytalnych
typu NDB, ktére wcigz dominuja na §wiecie”. One nie moga bez niej sprawnie funk-
cjonowaé. Dyskrecjonalna regulacja systeméw coraz czgéciej jednak zawodzi, poniewaz
przy obecnej strukturze populacji wedtug wieku konieczne dostosowania oznaczaja:
podnoszenie sktadek, obnizanie emerytur lub podnoszenie wieku emerytalnego. Kazda
z tych opcji jest negatywnie odbierana przez ludzi, jednak nie ma innych mozliwosci
bilansowania systeméw. Nie s3 to wigc zadania che¢tnie wykonywane przez politykéw,
poniewaz utrudniajg im wygrywanie wybordw.

Kompetencjg politykéw jest zajmowanie si¢ tu i teraz spoleczenstw, keére ich wybraly.
Jednak system emerytalny obejmuje swym dziataniem horyzont zycia swoich uczestni-
kéw, czyli wiele dziesigcioleci. To dwie rézne perspektywy. Dyskrecja polityczna moze
zdziata¢ bardzo wiele dobrego, cho¢ takze zlego, ale tak czy inaczej prawie w catosci jest
podporzadkowana najblizszym wyborom. W dtuzszej perspektywie sprawczosé decyzji
politycznej jest niewielka, a z czasem zadna.

Dlatego lepiej byloby, gdyby system sam dopasowywat si¢ do zmieniajacej si¢ sytuacji.
Rozwiazania typu NDC i FDC to wtasnie robia. Politycy nie musza by¢ postaicami
niosacymi zte wiadomosci. Wykorzystanie automatycznego dostosowania w systemie
emerytalnym jest sposobem poradzenia sobie ze skutkami przejscia demograficznego.
Dlatego tak wazne jest, by w ramach systemu emerytalnego byto jak najmniej miejsca dla
politycznej dyskrecji. Politycy zawsze mogg ingerowaé w system emerytalny, ale nie s3 do
tego zaproszeni. System NDC/FDC moze si¢ bez nich oby¢, podczas gdy NDB nie mégt.

Na skutek powyzszych przemyslert polski powszechny system emerytalny zostal
zaprojektowany tak, aby minimalizowa¢ konieczno$¢ wlaczania politykéw w jego bie-
zace funkcjonowanie. Dotyczy to takze ustalania wartosci stopy procentowej. Przyjete,
neutralne obliczeniowo rozwiazanie i waloryzacja emerytur na poziomie rzeczywistych
informacji ex-post wydaja si¢ najbezpieczniejsze.

Ekonomia emerytalna i spoteczny cel systemu

Ekonomia emerytalna wykorzystuje m.in. wiedz¢ aktuarialna. Wtaczenie do obliczen
okreslonej ex-ante stopy procentowej wigkszej od zera rzeczywiscie zmienitoby rozktad
wysokosci $wiadczent w okresie pobierania emerytury. Jednak spojrzenie na to z punktu
widzenia ekonomii, szczeg6lnie w jej spotecznym kontekscie, otwiera dodatkowe pole

do dyskus;ji.

17 Non-financial defined contribution (NDB), zob. M. Géra, E. Palmer, Shifting Perspective..., op. cit.
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Zastosowanie stricte aktuarialnego podejscia z okreslong ex-ante stopa procentowa
wigksza od zera nie zwigksza wysokosci emerytur ani w ujeciu absolutnym, ani rela-
tywnym. Zmianie ulega jedynie rozklad wysokosci emerytur w czasie, co S. Plaskacz
jednoznacznie pokazuje w swoim artykule. Przy czym im wigksza od zera jest przyjeta
warto$¢ stopy procentowej, tym bardziej — co réwniez wykazuje w swym tekscie S. Pla-
skacz — wyplata calosci rodkéw przesuwa si¢ na wezesniejszy okres po rozpoczeciu tej
wyplaty. Wedtug zaprezentowanych przez niego obliczen zastosowanie wartosci stopy
procentowej na bazowym szwedzkim poziomie wynoszacym 1,8 proc. prowadzitoby
do zwigkszenia relacji pierwszej emerytury do ostatniego wynagrodzenia o 10 proc.
Dokonatoby sie to kosztem wysokosci kolejnych wyptat emerytury.

Proponowane rozwigzanie nie przyczynitoby si¢ do podniesienia ogdlnego poziomu
emerytur w relacji do ptac. Nie mozna wigc ulec ztudzeniu, ze uzyskane dzigki zabiegowi
aktuarialnemu zwigkszenie stopy zastapienia liczonej w momencie rozpoczgcia pobierania
emerytury faktycznie poprawiatoby sytuacje materialng emerytéw. Postulowane przez
S. Plaskacza rozwiazanie jest wigc rodzajem inzynierii finansowej nakierowanej jedynie na
dorazne efekty. W ubezpieczeniach spotecznych, ktérych powszechny system emerytalny
jest elementem, nie o to jednak chodzi. Celem jest finansowanie ryzyka dtugowiecznosci.
Gdyby zapomnie¢ o tym i pdjs¢ za propozycja S. Plaskacza, to logiczng konsekwencja by-
loby nie tylko stosowanie ex-ante wysokiej stopy procentowe;j, ale tez ograniczenie okresu
wyplaty na przyktad do dziesigciu lat lub wrecz do wyptaty jednorazowej. Stopa zastapienia
w waskim rozumieniu stalaby si¢ wyzsza w znacznie wigkszym stopniu niz te 10 proc.
wynikajace z rachunkéw autora omawianego artykutu. Oba te dzialania pozostaja jednak
poza zakresem rozwiazat majacych jakikolwiek sens w ramach ubezpieczeni spotecznych™.

Stopa zastapienia liczona w typowy sposob jest wazna informacja. Nie jest to jednak
najwazniejsza informacja w kontekscie wysokosci emerytury. Réwnie istotna, a moze
i bardziej znaczaca, jest informacja o zdolnosci finansowania konsumpgji przez emerytéw
w calym okresie pobierania emerytury. Méwiace o tym uogélnione rozumienie stopy za-
stapienia polega na poréwnaniu wysokosci emerytury w catym okresie jej otrzymywania
z wysokoscig wezesniejszych zarobkéw. W ten sposdb liczona stopa zastapienia poréwnuje
zdolno$¢ finansowania konsumpcji w okresie aktywnosci i w okresie po jej zakoriczeniu.

Tak rozumiana stopa zastapienia w systemie emerytalnym nie zalezy od jakiegokolwiek
sposobu jej liczenia, w tym od wartosci stopy procentowej. Zalezy od struktury populacji
wedtug wieku (przy danym faktycznym wieku emerytalnym) oraz od skali obcigzenia po-
kolenia pracujacego. Przy czym stopa zastapienia (w przypadku obu definicji) jest ilorazem,
wicc jej warto$¢ ksztaltuje tak licznik, jak i mianownik, w zwiazku z tym moze male¢ na
skutek wzrostu dochodéw pokolenia pracujacego. Ochrona dochodéw tego pokolenia byta
jednym z gléwnych celéw wymiany systemu dokonanej w Polsce w 1999 r. Jednej zlotéwki
nie da si¢ wyda¢ jednoczesnie na wynagrodzenia i na finansowanie transferéw.

18 Proponowane w 2021 r. przeksztalcenie kont typu FDC (popularnie OFE) w indywidualne konta emerytalne
(IKE) zaktada takie wlasnie rozwigzanie, co — o ile faktycznie przyjete — prowadzitoby do obnizenia bezpieczeristwa
w okresie péZnej starosci.
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Postulujac wykorzystanie formuty aktuarialnej z zalozona stopa procentowa wigksza od
zera, S. Plaskacz odnosi si¢ takze do waznej kwestii, jaka jest zréznicowanie $redniej dalszej
dtugosci zycia w zaleznosci od poziomu dochodéw. Uzywa argumentu dotyczacego tej
zaleznosci dla dodatkowego wyttumaczenia zasadnosci wykorzystywania ustalonej ex-ante
stopy procentowej wickszej od zera. Przesuwajac konsumpcje emerytéw w kierunku
mtiodszych kohort, dziala si¢, zgodnie z tym argumentem, na korzy$¢ mniej zamoznych
uczestnikéw systemu. S. Plaskacz powotuje si¢ przy tym na E. Palmera i B. Konberga,
ktérzy réwniez uzasadniaja stosowanie wigkszej od zera wartosci stopy procentowej przy
wyznaczaniu wysoko$ci emerytur: poniewaz ubozsi zyja krécej, to lepiej, gdy wyplaty
emerytur sg relatywnie wyzsze w okresie niedtugo po rozpoczeciu ich pobierania®.

Niezaleznie od badari na temat takiej zaleznosci nie ma rozstrzygajacych wynikéw,
ktére pozwolityby ja zoperacjonalizowaé przy uwzglednieniu innych czynnikéw wpty-
wajacych na dlugowiecznos¢. Badania na ten temat nie pozwalajg na wyciaganie jed-
noznacznych wnioskéw. Nie udaje si¢ okresli¢ ilosciowych, w miar¢ uniwersalnych
i trwatych w czasie jej parametréw. Innymi stowy — nie negujac istnienia tej korelacji —
nie mozna wskaza¢ jakiejkolwieck metody przefozenia réznicy oczekiwanej dtugosci
zycia biednych i bogatych na racjonalna kalibracj¢ przyjmowanej ex-ante wartosci stopy
procentowej. Ponadto zréznicowanie dtugowiecznosci ze wzgledu na dochdd nie jest
jedynym wymiarem zréznicowania sytuacji uczestnikéw systemu. Dalsze trwanie zycia
réznicuyje si¢ na skutek licznych czynnikéw, wielu nieznanych, oraz ich wspétwystepo-
wania. Nie da si¢ korygowa¢ ich wszystkich przy pomocy jednego dyskrecjonalnego
parametru systemu emerytalnego. Zadaniem systemu jest co innego. Z uwagi na to
system ten powinien pozostawa¢ mozliwie neutralny, pozostawiajac pole do reagowania
na te dodatkowe czynniki innym elementom systemu spotecznego. Gdy nie jest neu-
tralny, pojawia si¢ sposobno$¢ dla przetargu politycznego w oparciu na trudnych do
merytorycznej weryfikacji przestankach.

Zastosowanie ex-ante wickszej od zera stopy procentowej skutkujace przesunigciem
konsumpcji emerytdéw na jej wezesniejszy okres stoi w sprzecznosci z fundamentalnym
celem spofecznym powszechnego systemu emerytalnego, jakim jest zapewnienie finan-
sowania konsumpcji emerytéw przez caly okres starosci. Mozna ja podzieli¢ na trzy
gléwne okresy: (1) staro$¢ aktywna (to wiasciwie okres jeszcze nie starosci), gdy prze-
waznie mozna nadal pracowaé i uzyskiwa¢ dzigki temu dochdd; (2) staro$¢ spokojna, gdy
w wickszosci przypadkéw kontynuowanie uzyskiwania dochodu jest trudne i zanika; oraz
(3) staro$¢ niedofezna, pézina staros¢, gdy wystepuja juz powazne problemy ze zdrowiem
i potrzebna jest opieka™.

Powyzszy schemat podziatu okresu kilku dziesi¢cioleci zycia po przejéciu na emeryture
przy obecnym poziomie wieku emerytalnego pozwala dostrzec rzecz najwazniejsza, a mia-
nowicie to, ze potrzeby, ktére trzeba sfinansowa¢ z emerytury, rosng z wiekiem, podczas

19 Tu odnotowa¢ jednak nalezy, ze argument przywotywany przez E. Palmera i B. Kénberga jest argumentem ex-post
dodatkowo uzasadniajacym wczesniejsze decyzje podjete na podstawie innych przestanek.

20 Omowione szerzej w M. Gora, J. Rutecka, Elastyczny system emerytalny a potrzeby jego uczestnikéw, ,Ekonomista”
2013, nr 6.
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gdy mozliwosci uzyskania dochodu z dodatkowej pracy maleja. W rezultacie pogarsza sig
sytuacja materialna i zwigksza si¢ zagrozenie bieda starcza. To szczeg6lnie wazny problem
w czasach, gdy w coraz mniejszym stopniu osoby w wieku starczym moga liczy¢ na bezpo-
$rednia pomoc dzieci i wnukéw —z prostego powodu: ich liczba jest niewielka. Przesuwa to
zaspokajanie wielu potrzeb w sferg rynku, gdzie za to trzeba placi¢, a cz¢é¢ srodkéw zostata
przeznaczona na finansowanie konsumpcji we wezesniejszym okresie.

Zbiorowo$¢ emerytéw — jakkolwiek okreslana jedna nazwa — jest niejednorodna. Sa
w niej osoby 60+, w gruncie rzeczy jeszcze nie stare, sa osoby 70+, ktére nadal radza sobie
same, i s3 osoby 80+, ktére potrzebuja pomocy. Nalezy wigc mysle¢ raczej o przesuwaniu
$rodkéw na finansowanie emerytur z wezesniejszych okreséw na pézniejsze. Natomiast
zastosowanie ex-ante okreslonej stopy procentowej na poziomie wickszym od zera dziata
doktadnie odwrotnie, przez co powoduje negatywny skutek spoteczny.

System emerytalny jest Scisle powiazany z rynkiem pracy. Dotyczy to tak zwiazku in-
stytucjonalnego, jak i ekonomicznego. Przy zalozeniu, ze inne poza emeryturami wydatki
sa stale, wydatki na emerytury to ta cz¢$¢ warto$ci wytworzonego przez spoleczefistwo
produktu, ktdra nie stuzy optaceniu pracy i przedsigbiorczosci.

W tym kontekscie wazne jest, by aktywno$¢ zawodowa spoleczenistwa byta mozliwie
wysoka™. Jednym z najwazniejszych czynnikéw sprzyjajacych temu celowi jest jak najpéz-
niejsza dezaktywizacja, ktéra typowo taczy si¢ z poczatkiem pobierania emerytury. Dziesiat-
ki lat funkcjonowat w Polsce system, w ktérym motywacja do mozliwie najwczesniejszego
przechodzenia na emeryture byta bardzo silna takze dlatego, ze z indywidualnego punktu
widzenia to si¢ po prostu optacalo. W obecnym polskim systemie emerytalnym istnieje
mechanizm zmniejszajacy motywacje do jak najwczesniejszego rozpoczynania pobierania
tego $wiadczenia. Kazdy kolejny rok opdznienia rozpoczecia pobierania emerytury to
znaczny i rosnacy wzrost wysokosci tego Swiadczenia. To istotny czynnik wptywajacy na
podejmowane decyzje, cho¢ trzeba czasu, by si¢ w petni uaktywnit. Opéznienie dezaktywi-
zadji to jedno z najwickszych wyzwari spofecznych stojacych przed spoteczeristwami krajéw
rozwinigtych, a przed polskim w szczegdlnosci — z uwagi na historycznie uksztattowany
bardzo wczesny wiek zaprzestania aktywnosci zawodowej. Aktuarialne podbicie, sztuczne
z uwagi na calo$¢ okresu pobierania, wartoéci pierwszych emerytur otrzymywanych nie-
dtugo po przejsciu na emeryture redukowatoby dziatanie tego mechanizmu.

Podsumowanie

W swoim ciekawym metodologicznie artykule S. Plaskacz skupia si¢ na argumentach
aktuarialnych. Do pozostatych — zasadniczych dla powszechnego systemu emerytalne-
go — kwestii nie odnosi si¢ lub czyni to jedynie cz¢éciowo i pobieznie. W jego artykule
nie ma takze odniesienia do genezy wykorzystania w formutach aktuarialnych réznych

21 To wlacza przedsigbiorcéw, czyli samozatrudnionych, a nie tylko zatrudnionych najemnie.
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wartosci okreslanej ex-ante stopy procentowej w Polsce i w Szwecji. Nie zostata zawarta
réwniez analiza ekonomiczna skutkéw spotecznych postulowanego przez autora prze-
sunigcia rodkéw emerytalnych na wezesniejsze lata pobierania emerytury, nie ma od-
niesienia do wieku dezaktywizacji zawodowej i efektdw, jakie proponowane przez niego
rozwiazanie moze wywotaé w zakresie ksztattowania si¢ tego wieku. Autor nie nawiazat
w tekscie takze do ekonomii politycznej systeméw emerytalnych.

Wszystko razem sktania do uznania, ze postulowana w tekscie S. Plaskacza teza o za-
sadnosci wykorzystania w polskim systemie emerytalnym ex-ante okreslonej wartosci
stopy procentowej wigkszej od zera (faktycznie sugestia dotyczy zastosowania warto$ci
analogicznej do tej stosowanej w Szwecji, czyli 1,8) jest nieprzekonujaca w kontekscie
ekonomii emerytalnej. Przedstawione rozwazania sa ciekawe, ale pozostaja raczej ¢wi-
czeniem obliczeniowym osadzonym w kontekscie powszechnego systemu emerytalnego
niz realng propozycja dotyczaca konstrukdji i funkcjonowania tego systemu.

prof- dr hab. Marek Gora
Kolegium Analiz Ekonomicznych
Szkota Gléwna Handlowa
ORCID: 0000-0001-9117-1603
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Universal public old-age pension scheme pay-outs.
The technical interest rate dilemma

The Polish universal public pension scheme (UPPS) based on individual NDC-type
accounts functions similarly to FDC accounts. Even though both types of account are
similar in the sense of the mechanisms applied within additional voluntary pension
schemes, they are nevertheless fundamentally different. Above all NDC and FDC have
a social focus, which is providing all participants with a method of partial income transfer
from their period of professional activity to that of retirement and here on exactly the
self same principles. This text focuses on the methods employed in the calculation of
payouts from UPPS individual accounts. Various methods are discussed with special
focus on the technical interest rate applied. Actuarial analysis alone seems insufficient
here for it should be supplemented by analysis of pension economics. In particular the
thesis suggesting legitimacy in the application within the Polish retirement system of an
ex-ante determined technical interest rate larger than zero loses its validity in the light
of the social goal of the universal system itself.

Key words: old-age pension, NDC, universal public pension scheme, annuity, replacement
rate, technical interest rate
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