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Wprowadzenie

W latach 1998-2008 dziewie¢ krajéw Unii Europejskiej wprowadzito obowigz-
kowy kapitalowy filar systemu emerytalnego, stanowiacy uzupelnienie dotych-
czas funkcjonujacego systemu repartycyjnego. Zmiany te byly motywowane
zarowno checia zwiekszenia przysztych §wiadczen emerytalnych, jak i potrze-
ba zapewnienia szybszego i bardziej stabilnego wzrostu gospodarczego w dtu-
gim okresie. W nastepstwie globalnego kryzysu gospodarczego w wiekszosci
nowych krajow cztonkowskich UE, w ktérych funkcjonowat kapitatlowy system
emerytalny, podjeto jednak decyzje o zmniejszeniu sktadek do otwartych fun-
duszy emerytalnych (OFE). Sktania to do postawienia pytania, czy tworzenie
obowigzkowych kapitatowych systeméw emerytalnych byto wlasciwg reakeja
polityki gospodarczej na kryzys tradycyjnych, repartycyjnych systeméw eme-
rytalnych w krajach UE. Préba odpowiedzi na nie jest niniejsza ksiagzka. Sktada
sie ona z trzech rozdziatéw.

W rozdziale pierwszym przedstawiono gltéwne cele tworzenia obowiaz-
kowych kapitatowych systeméw emerytalnych w krajach UE z punktu widze-
nia dbania o wysokie i stabilne tempo wzrostu PKB. Analiza teoretycznych
i empirycznych prac poswieconych obowigzkowym kapitalowym systemom
emerytalnym wskazuje, ze ich wprowadzenie moze sprzyja¢ osiagnieciu wy-
zej wymienionych celow przez zmniejszenie ukrytych zobowiazan emerytal-
nych i zwiekszenie stabilnosci finanséw publicznych. Utworzenie kapitalowego
systemu emerytalnego moze réwniez przyspieszy¢ wzrost gospodarczy dzieki
zwiekszeniu oszczednos$ci krajowych, ograniczeniu zaklécen na rynku pra-
cy i pogtebieniu krajowego rynku finansowego. Prace badawcze poswiecone



Wprowadzenie

utworzeniu OFE w krajach UE wskazuja, ze wymienione korzysSci z wprowa-
dzenia filara kapitalowego byty — cho¢ z r6zna waga — traktowane jako wazny
argument na rzecz powstania kapitalowego systemu emerytalnego. O ile jed-
nak wpltyw wprowadzenia OFE na ukryte zobowigzania emerytalne byl zwy-
kle poddawany analizie ilosciowej (przynajmniej w odniesieniu do wielkosci
przysztego salda funduszu ubezpieczen spotecznych), o tyle wpltyw reformy
na dtugofalowy wzrost gospodarczy byt oceniany w sposob jakosciowy. Wyni-
kalo to w znacznym stopniu z trudnosci w kwantyfikacji wymienionych kana-
16w oddziatywania OFE na potencjalny PKB. Mimo tych trudnosci iloSciowa
ocena wptywu kapitatlowych systemdéw emerytalnych na wzrost gospodarczy
w krajach UE powinna by¢ przedmiotem dalszych badan empirycznych. Prébe
takiej analizy podjeto w rozdziale trzecim.

Rozdziatl drugi jest poswiecony wptywowi utworzenia kapitatlowych sys-
teméw emerytalnych w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej na stabilnosé
ich finanséw publicznych w krétkim okresie. Utworzenie filaréw kapitatowych
w krajach, ktére dotychczas miaty w pelni repartycyjne systemy emerytalne,
powoduje bowiem konieczno$¢ znalezienia dodatkowych zZrédetl finansowa-
nia ubytku biezacych sktadek lub zmniejszenia wysokosci biezacych eme-
rytur. Przedstawione w tej czesci wyniki badan empirycznych wskazuja, ze
kraje, w ktorych wprowadzenie kapitalowych filaréw emerytalnych czesci sys-
temu emerytalnego skutkuje wzrostem deficytu sektora finanséw publicznych,
a w efekcie takze wzrostem potrzeb pozyczkowych rzadu i narastaniem jaw-
nego dtugu publicznego, narazajq sie na ryzyko utraty wiarygodnosci kredyto-
wej i wzrostu rentownosci skarbowych papieréw dtuznych. Pojawia sie wow-
czas presja na ograniczenie lub zawieszenie przekazywania sktadek do filaréw
kapitatowych.

Przedstawiona w rozdziale drugim analiza prowadzi do wniosku, ze refor-
mom emerytalnym, ktérych skutkiem jest nawet przejsciowy wzrost deficytu
ijawnego dtugu publicznego, powinny towarzyszy¢ dodatkowe zmiany zmniej-
szajace nierébwnowage finanséw publicznych, np. ograniczajace wydatki lub
poszerzajace baze podatkowa. W ten sposéb rzady moga ograniczac lub catko-
wicie eliminowac negatywny wplyw wprowadzenia kapitatowych filaréw eme-
rytalnych - skutkujacy wzrostem potrzeb pozyczkowych — na wycene skarbo-
wych papieréw dtuznych.

W rozdziale trzecim wykazano, ze obowigzkowy filar kapitatlowy w sys-
temie emerytalnym wplywa na przyspieszenie wzrostu gospodarczego
przez zwiekszenie oszczednosci krajowych. Ich wzrostu mozna oczekiwac co
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najmniej tak dtugo, jak dtugo wplywy do obowiazkowego filara kapitalowego
sq wyzsze od wyptat z tego filara. Istnieje ryzyko, ze ewentualny wzrost defi-
cytu w finansach publicznych na skutek przekazywania sktadek do OFE moze
ogranicza¢ pozytywny wplyw budowy obowigzkowego filara kapitatlowego
na krajowe oszczednosci. Sktadki przekazywane do OFE moga jednak zmusic¢
rzadzacych do zmniejszenia innych wydatkéw. Wskazujq na to dane o deficy-
cie sektora finansow publicznych w Polsce w latach 1999-2010, ktéry byt prze-
cietnie niemal identyczny jak w latach 1995-1998, a wiec przed reformg eme-
rytalna. Innymi stowy, jesli rzady ustalaja poziom wydatkéw na najwyzszym
mozliwym poziomie, obowigzkowy filar kapitalowy moze zwiekszy¢ krajowe
oszczednosci o wielko$¢ zblizona do odprowadzanych do niego sktadek oraz
dochodéw z ich inwestowania. W wariancie skrajnym, w ktérym przekazywa-
nie sktadek do obowigzkowego filara kapitalowego jest w catosci sfinansowa-
ne dtugiem publicznym, wyrost oszczednosci krajowych jest réwniez mozliwy.
Efekt taki moze mie¢ miejsce, gdy reakcja gospodarstw domowych na zwiek-
szone zadtuzenie publiczne jest wzrost ich dobrowolnych oszczednosci (wyste-
puje tzw. ekwiwalencja ricardianiska).

W rozdziale przedstawiono rowniez studium przypadku dotyczace wpltywu
zaréwno wprowadzenia OFE, jak i p6zniejszego ograniczenia obowigzkowego
filara kapitatowego w Polsce na dtugofalowy wzrost polskiej gospodarki. Anali-
ze przeprowadzono przy zatozeniu korzystnego wptywu OFE na oszczednosci
krajowe. Uzyskane wyniki wskazuja, ze utworzenie obowigzkowego filara kapi-
talowego i utrzymanie wysokosci sktadek do OFE na pierwotnie ustalonym po-
ziomie podniostoby poziom produktu w dtugim okresie w poréwnaniu do sce-
nariusza pozostania przy repartycyjnym systemie emerytalnym o 3,9-11,2%.






]. Jakie byly gldwne cele tworzenia
obowiazkowych kapitatlowych
systemow emerytalnych
w krajach Unii Europejskiej
z punktu widzenia dbania o wysokie
i stabilne tempo wzrostu PKB?

Jakub Borowski

1.1. Uwagi wstepne

Przetom XX i XXI w. przynidst gltebokie zmiany w systemach emerytalnych
w wielu krajach europejskich. Jedna z najczesciej wprowadzanych reform byto
utworzenie obowigzkowego kapitalowego systemu emerytalnego, ktérego
cecha charakterystyczna byt scisty zwiazek wielkosci odprowadzanej sktadki
z wysokoscia przyszlego swiadczenia emerytalnego (tzw. system zdefiniowa-
nej sktadki). W odrdznieniu od dotychczas powszechnie stosowanego systemu
repartycyjnego (pay-as-you-go, PAYG), w ktérym wyplaty emerytur byty fi-
nansowane z biezacych sktadek emerytalnych ptaconych przez pracownikéw,
w kapitatowym systemie emerytalnym sktadka ptacona przez pracownika jest
odprowadzana do wybranego przez niego prywatnego funduszu (otwartego
funduszu emerytalnego). Sktadka ta jest nastepnie inwestowana zgodnie z pro-
filem inwestycyjnym funduszu i limitami inwestycyjnymi okreslonymi odreb-
nymi przepisami (np. wyznaczajacymi maksymalny udziat inwestycji w akcje
lub inwestycji w aktywa zagraniczne), a po przej$ciu pracownika na emeryture
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Jakub Borowski

jest ona wyptacana z uzbieranego kapitatu emerytalnego. Tak skonstruowany
system funkcjonowat réwnolegle z systemem repartycyjnym, ktérego udziat
w finansowaniu przysztych emerytur ulegt zmniejszeniu.

Wazna inspiracja dla wprowadzenia kapitatowej czesci systemu emerytal-
nego w krajach Unii Europejskiej byty doswiadczenia panstw Ameryki Potu-
dniowej, ktore jako pierwsze utworzyty filary kapitatlowe. Prekursorem zmian
byto Chile: w 1981 r. wprowadzono tam najdalej idaca reforme polegajacq
na likwidacji systemu repartycyjnego i wprowadzeniu filara kapitatowego ze
sktadka na poziomie 10% wynagrodzenia. W kolejnych latach system kapitato-
wy wprowadzono miedzy innymi w Peru (1993), Argentynie (1994), Kolumbii
(1994), Urugwaju (1996), Boliwii (1997) i Meksyku (1997).

Tabela 1.1. Kapitatowe filary systemu emerytalnego w krajach Unii Europejskiej

Kraj g . Poczatkowa i planowana sktadka do filara kapitatowego
wprowadzenia
Wegry 1998 6% w latach 1998-2002; 8% — od 2003 r.
Polska 1999 1,3%
Szwecja 1999 2,5%
Fotwa 2001 2% w latach 2001-2006; 4% w 2007 r., 8% w 2008 r.; planowany
wzrost do 9% w 2009 r. i 10% w 2010 r.
Bulgaria 2002 2% w latach 2002-2003; 3% w latach 2004—2005; 4% w 2006-2007;
g 5% — od 2008 .
o/ 1 0, H o/ 1 0 kA
Estonia 2002 4/9 i 16% dla samozatrudnionych, 6% i 16% dla pracownikéw
najemnych
Litwa 2004 2,5% w 2004 r.; 3,5% w 2005 r.; 4,5% w 2006 r.; 5,5% — od 2007 r.
Stowacja 2005 9%
Rumunia 2008 2% w 2008 r.; wzrost 0 0,5 pkt proc. do 6% w 2016 r.

Zrodio: [taszek, 2011; OECD, 2008].

W krajach UE najwczes$niej filar kapitatlowy wprowadzono na Wegrzech
(1998), a w kolejnych latach reforme taka wdrozono jeszcze w osmiu krajach
(tab. 1.1). Zaréwno poczatkowy poziom sktadki do funduszy emerytalnych, jak
i jej planowane zmiany w kolejnych latach po wprowadzeniu reformy byty bar-
dzo zréznicowane. Ponadto zaden z krajow nie zdecydowat sie na catkowite za-
stapienie systemu PAYG systemem kapitalowym. Bylo to teoretycznie mozliwe,
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1. Jakie byly gtéwne cele tworzenia obowiazkowych kapitalowych...

ale oznaczatoby konieczno$¢ zapewnienia finansowania (przez podniesienie
podatkéw, obnizenie wydatkéw publicznych lub przyrost zadtuzenia pub-
licznego) dla biezacych wyptat emerytur, dla ktérych nie bytoby juz pokrycia
w sktadkach. Warto réwniez odnotowad, ze we wszystkich krajach o relatywnie
niewielkiej poczatkowej sktadce do OFE (Butlgaria, Litwa, Lotwa i Rumunia)
zaplanowano jej wzrost.

Tabela 1.2. Filary systemu emerytalnego wedtug Banku Swiatowego

Filar Sposab sfinansowania Swiadczen emerytalnych

podstawowe $wiadczenia niepowigzane z wysokoscig sktadki, finansowane przez panstwo

Zerow " o - e
V' woskall okreslonej przez jego mozliwosci finansowe

Pierwszy obowigzkowy system repartycyjny ze sktadkg powiazang z zarobkami

obowiazkowy kapitatowy system zdefiniowanej sktadki potaczony z niezaleznym

2l zarzadzaniem kapitatem emerytalnym

dobrowolny system przyjmujacy rézne formy (np. indywidualne oszczedzanie

== na emeryture, finansowanie sktadki przez pracodawce, zdefiniowana sktadka)

nieformalne wsparcie (np. od rodziny), inne formalne programy socjalne (w ramach
Czwarty  polityki zdrowotnej lub mieszkaniowej), inne indywidualne aktywa (np. nieruchomosci lub
odwrdcona hipoteka)

Zrédto: [Holzmann, Hinz, Dorfman, 2008].

Wprowadzenie kapitalowego filara systemu emerytalnego w krajach UE
w latach 1998-2008 przyblizyto system emerytalny w tych krajach do modelu
rekomendowanego przez Bank Swiatowy, ktéry w wielu przypadkach inspi-
rowatl wprowadzenie OFE i doradzat w trakcie wdrazania reformy (tab. 1.2).
Model ten zaktada istnienie pieciu zrédet (filaréw) finansujacych emerytury,
co w ocenie tego Banku lepiej stuzy realizacji podstawowych celéw stawia-
nych systemom emerytalnym, ktérymi sgq ograniczenie ryzyka biedy wsréd
0s0b starszych oraz ,wygtadzanie” konsumpcji w okresie pracy i pobierania
emerytury [Holzmann, Hinz, Dorfman, 2008]. Zdaniem Banku Swiatowe-
go dywersyfikacja Zrodet finansowania emerytur zmniejsza prawdopodo-
bienstwo spadku $wiadczen emerytalnych na skutek materializacji jednego
z trzech czynnikéw ryzyka: ekonomicznego (np. spadku tempa wzrostu go-
spodarczego oddziatujacego w kierunku zmniejszenia tempa wzrostu fundu-
szu ptaciwplywow ze sktadek), demograficznego (wzrostu relacji liczby oséb
pobierajacych $wiadczenia do liczby oséb ptacacych sktadki, co moze by¢

13
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skutkiem malejacej dzietnos$ci lub zwiekszonej emigracji) lub politycznego
(np. decyzji o zmniejszeniu tempa waloryzacji emerytur w celu ograniczenia
wydatkéw publicznych).

Prace dotyczace ekonomicznych skutkéw wprowadzenia kapitatowego fila-
ra emerytalnego mozna podzieli¢ na dwie grupy. Do pierwszej zaliczamy ana-
lizy poswiecone wplywowi drugiego filara na wysokos¢ przysztych emerytur
w wybranych krajach [The World Bank, 2004; Urzad Rady Ministrow, 1997;
Palmer, 2000]. Do drugiej za$ naleza badania poswiecone dlugookresowym
makroekonomicznym skutkom wprowadzenia OFE [Corsetti, Schmidt-Hebbel,
1995; Schmidt-Hebbel, 1998].

Niniejszy tekst wpisuje sie w drugi z wymienionych nurtéw badawczych,
a celem analizy jest odpowiedz na pytanie, jakie byty gltéwne cele tworzenia
kapitatowych systemdéw emerytalnych w krajach UE z punktu widzenia dbania
o stabilne i wysokie tempo wzrostu gospodarczego. Analiza przyczyn wprowa-
dzenia kapitatowego filara emerytalnego w tych krajach zostata przeprowadzo-
na z perspektywy czasu, w ktérym podejmowano decyzje o utworzeniu tego
filara. Innymi stowy, w analizie nie sg uwzglednione wieloletnie doswiadczenia
zwigzane z funkcjonowaniem systemu kapitatowego w krajach unijnych, a tak-
ze podjete w ostatnich latach w wiekszosci tych krajow decyzje o przejsciowym
lub trwatym zmniejszeniu sktadki do kapitalowych funduszy emerytalnych.

Analiza celéw tworzenia OFE w krajach UE zostata podzielona na trzy czesci.
W pierwszej oméwiono problem ukrytych zobowigzan emerytalnych i koniecz-
nos¢ ich zmniejszenia jako gtéwna przyczyne wprowadzenia II filara emerytal-
nego. W drugiej czesci przedstawiono spodziewany korzystny wplyw utworzenia
OFE na rozwoj rynku finansowego, oszczednosci krajowe i wzrost gospodarczy.
Gléwne wnioski z przedstawionych rozwazan zawarto w czesci czwartej.

1.2. Zmniejszenie ukrytych zobowiazan emerytalnych

Jedng z najwazniejszych przyczyn tworzenia II filara emerytalnego w krajach
Unii Europejskiej byto zmniejszenie ukrytych zobowigzan emerytalnych, a wiec
zdyskontowanego strumienia przysztych wyptat emerytur. Na wartosé¢ tego
strumienia maja wptyw gtéwnie: wiek przechodzenia emeryture, sposéb obli-
czaniaiwaloryzowania przysztych emerytur oraz spodziewane tendencje demo-
graficzne. Dostepne na poczatku XXI w. prognozy demograficzne sporzadzone
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1. Jakie byly gtéwne cele tworzenia obowiazkowych kapitalowych...

przez Organizacje Narodéw Zjednoczonych sygnalizowaty, ze zaréwno w kra-
jach rozwinietych, jak i w krajach nalezacych do tzw. rynkéw wschodzacych
spodziewane tendencje demograficzne beda oddziatywaé w kierunku zwiek-
szenia ukrytych zobowigzan systemu emerytalnego (tab. 1.3). Wskazywat na
to oczekiwany w latach 2000-2015 wzrost udziatu w populacji liczby oséb po-
wyzej 65. roku zycia. Warto odnotowac, ze wzrost tego odsetka byt najwyzszy
w rozwinietych krajach UE (Niemcy, Szwecja, Wielka Brytania i Wlochy) oraz
niektérych nowych krajach cztonkowskich Unii (Polska, Wegry, Czechy).

Tabela 1.3. Tendencje demograficzne

Wspétczynnik wsparcia:
(20-59 lat)/(powyzej 60 lat)

Kraj 2000 2015 Réznica 2000 2015 Réznica Kraj

Osoby powyzej 65. roku zycia (%)

1 2 3 4 5 6 17 8
Argentyna 9,7 10,7 1,0 2,4 1,4 1,0 Szwecja
Rosja 12,5 13,8 1,3 29 1,8 1,1 Rosja
Indie 5,0 6.4 1,4 2,6 15 11 \é‘:;‘ig‘:ia
Turcja 58 1,2 1,4 2,7 1,5 1,2 Francja
Indonezja 4,8 6,4 1,6 3,8 2,4 1.3 Argentyna
USA 12,3 14,4 2,1 2,9 1,6 1,3 Wegry
Meksyk 4,7 6,8 2,1 2,4 1,1 1,3 Witochy
Brazylia 51 7,3 2,2 2,5 11 1,3 Niemcy
Stowacja 11,4 13,7 2,3 2,4 11 1,3 Japonia
Chiny 6,9 9,3 2,4 3.4 1,8 1,6 Polska
Chile 1.2 9,7 2,5 3.4 1,7 1,7 USA
Francja 16 18,6 2,6 383 1,3 2,0 Czechy
Polska 12,1 14,8 2,7 3,7 1,6 2,1 Stowacja
Wegry 14,6 17.4 2,8 6,4 3,3 3,1 Indie
‘é\:ﬁgﬁa 15,8 18,9 3,1 5,2 2,2 31 Chile
Witochy 18,1 22,4 4,3 71 3,6 3,6 Turcja
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1 2 3 4 5 6 1 8
Niemcy 16,4 21,0 4,6 5,6 2,0 3,6 Chiny
Szwecja 17,4 22,3 4,9 71 29 4,2 Indonezja
Czechy 13,8 18,7 4,9 7,0 2,7 4,3 Brazylia
Japonia 17,2 25,8 8,6 1,6 2,8 4,8 Meksyk

Zr6dto: [Goliag, 2004].

Wspomniane spodziewane tendencje demograficzne znalazly odzwier-
ciedlenie w oczekiwanym ksztattowaniu sie wspdlczynnika wsparcia, a wiec
relacji liczby oséb w wieku produkcyjnym (20-59 lat) do liczby oséb w wieku
powyzej 60 lat. Im ten wspdtczynnik jest wyzszy, tym tatwiej sfinansowad wy-
ptaty biezacych emerytdéw, dla ktérych Zrédtem sa sktadki ptacone przez pracu-
jacych. We wszystkich analizowanych krajach oczekiwano znaczacego obnize-
nia wspétczynnika wsparcia, przy czym jego najwiekszy spadek prognozowano
w krajach nalezacych do rynkéw wschodzacych. Mimo tego spadku jego po-
ziom w tych krajach pozostawal wyzszy niz w krajach rozwinietych UE oraz
nowych krajach cztonkowskich, co wskazywato na relatywnie wysoki poziom
ukrytych zobowigzan emerytalnych w krajach Unii Europejskie;j.

Niekorzystny wptyw oczekiwanych tendencji demograficznych na wiel-
kos¢ ukrytych zobowiazan emerytalnych w krajach UE potwierdzaja wyniki
badan empirycznych (tab. 1.4). Wskazujq one, ze na przelomie XX i XXI w. we
wszystkich analizowanych krajach unijnych poziom ukrytego dtugu publicz-
nego brutto, uwzgledniajacego ukryte zobowiazania emerytalne (bez oczeki-
wanych wptywdéw ze sktadek), przekraczat 100% PKB w wariancie ze stopg
dyskontowa na poziomie 5% i 200% PKB przy stopie dyskontowej wynosza-
cej 2%. Tym samym ukryte zobowigzania emerytalne w tych krajach co naj-
mniej kilkakrotnie przekraczaty biezacq relacje jawnego dtugu publicznego do
PKB. Istotnym czynnikiem ksztattujacym wielkos¢ ukrytych zobowigzan eme-
rytalnych byl réwniez wyjsciowy poziom biezacych wydatkéw na emerytury
w relacji do PKB, stanowigcy w znacznym stopniu odzwierciedlenie hojnosci
systemu emerytalnego (korzystnych zasad wyliczania emerytury, np. przez
traktowanie okresu, w ktérym pracownik zarabiat najwiecej, jako tzw. okresu
bazowego).

Wysoki poziom ukrytych zobowigzan emerytalnych — i w zwiazku z tym
ukrytego dtugu publicznego w krajach UE - byt zjawiskiem niekorzystnym
z dwdéch powodow.
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Tabela 1.4. Biezacy dtug publiczny, wydatki na emerytury oraz ukryte zobowigzania
systemu emerytalnego” w wybranych krajach w latach 1999-2000 (% PKB)

Ukryty dtug publiczny

Krai Dl_ug Biezace wydatki

publiczny na emerytury 2% 4% 5%
Brazylia 33 9 500 330 275
Stowenia 25 " 429 298 255
Rumunia 18 6 386 256 214
Polska 43 12 379 261 220
Stowacja 31 8 304 210 179
Wegry 59 9 300 203 17
Estonia 7 9 268 189 163
Litwa 28 7 221 155 134
Chile 9 7 77 60 53
Korea Potudniowa 33 1 57 33 26

" Uwzgledniono ukryte zobowiazania brutto (bez pomniejszenia o prognozowane przychody ze sktadek emerytalnych) systemu
emerytalnego przy uwzglednieniu wszystkich oséb ptacacych skiadki.

Zrédto: [Holzmann, Palacios, Zviniene, 2004].

Po pierwsze, niepodjecie z odpowiednim wyprzedzeniem dziatan zmie-
rzajacych do zmniejszenia ukrytych zobowiazan publicznych oznaczatoby ko-
nieczno$¢ wprowadzenia znaczgcych zmian w dochodach (podwyzki podat-
kow lub sktadek na ubezpieczenia spoteczne w ramach repartycyjnego filara
systemu emerytalnego) lub wydatkach (zmniejszenie emerytur, ograniczenie
innych transferéw, obnizenie wydatkéw inwestycyjnych lub konsumpcji pu-
blicznej) sektora publicznego w przysztosci ze wzgledu na wieloletnie kumulo-
wanie sie zobowigzan emerytalnych. Dziatania te oddziatywatyby w kierunku
zwiekszenia zmiennosci produkeji, dochoddw, konsumpcji i dobrobytu gospo-
darstw domowych'. Zgodnie z argumentacja R.E. Lucasa [1987] w przypadku
gospodarstw domowych charakteryzujacych sie awersja do ryzyka wahania
konsumpcji wokot jej dtugookresowej sciezki maja negatywny wptyw na ich

! Dobrobyt ten moze by¢ rozumiany jako uzyteczno$¢ osiagana przez reprezentatywne gospodar-
stwo domowe z tgcznej konsumpcji oséb nalezacych do tego gospodarstwa w okresie catego zycia.
Por. [Romer, 2001].
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dobrobyt. Stanowi to istotny argument na rzecz zamiany ukrytych zobowigzan
emerytalnych na jawne, co pozwala ,wygtadzi¢” sciezke dtugofalowego wzro-
stu gospodarczego.

Po drugie, wysokie ukryte zobowigzania emerytalne moga by¢ interpreto-
wane przez uczestnikéw rynku finansowego jako znaczace ryzyko niewypta-
calnosci lub sfinansowania ukrytych zobowigzan poprzez emisje pienigdza
przez bank centralny [Hochreiter, Winckler, Brandner, 1998]. Oba dziatania
wplywajg na wzrost premii za ryzyko zawartej w stopach procentowych,
przy czym w pierwszym przypadku mamy do czynienia ze wzrostem pre-
mii za ryzyko niewyptacalnosci, w drugim zas — zwiekszeniu ulega premia
za ryzyko inflacyjne. Oba efekty przyczyniaja sie do wzrostu realnych stép
procentowych, oddziatujacego w kierunku zmniejszenia akumulacji kapita-
tu i obnizenia dynamiki potencjalnego PKB. Wyniki badan empirycznych nie
wskazuja jednak na istotny wptyw ukrytych zobowiazan sektora publicznego
(w tym w szczegdlnosci ukrytych zobowigzan emerytalnych) na poziom real-
nych stép procentowych. Zgodnie z analizami przeprowadzonymi dla gospo-
darki amerykanskiej wzrost ukrytych zobowigzan emerytalnych o 1% PKB
przyczynia sie do wzrostu oprocentowania 10-letnich obligacji rzgdowych
0 0,02 pkt proc. [Wang, Rettenmaier, 2008, s. 208—2227]. Efekt ten jest za-
tem nieznaczny i znaczgco nizszy od wptywu zwiekszenia biezacego salda
budzetu federalnego lub jawnego dtugu publicznego (wzrost dtugotermino-
wych stép procentowych o odpowiednio 0,6 i 0,1 pkt proc.). W literaturze
przedmiotu niewielka skale tego efektu tlumaczy sie zwykle wystepowaniem
tzw. ekwiwalencji ricardianskiej, a wiec wzrostu oszczednosci sektora pry-
watnego (antycypujacego przyszty wzrost obcigzen podatkowych w zwigzku
z koniecznoscig sptaty zaciggnietego dtugu publicznego) w reakcji na spadek
oszczednosci sektora publicznego [Barro, 1974, s. 1095-1117; Gale, Orszag,
2003b].

Na wptyw ukrytego dtugu publicznego na oprocentowanie dtugotermi-
nowych obligacji skarbowych mozna réwniez spojrze¢ przez pryzmat do-
Swiadczen krajow strefy euro. Badania poswiecone zagadnieniu alienacji
rynkow finansowych wskazuja, ze w okresie poprzedzajacym ostatni glo-
balny kryzys finansowy inwestorzy nie doszacowywali ryzyka zwigzanego

> W szacunkach wykorzystano prognozowane zdyskontowane zobowiazania netto (oczekiwane
wyplaty emerytur minus dochody ze sktadek) funduszu ubezpieczen spotecznych (Social Security)
w horyzoncie 75 lat. Szereg czasowy obejmowat szacunki ukrytych zobowiazan emerytalnych dla lat
1976-2003.
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z inwestycjami w papiery dtuzne emitowane przez niektore kraje strefy euro
[Wojciechowski, 2012]. Innymi stowy, mozliwos¢ szybkiego wzrostu relacji
jawnego dtugu publicznego do PKB w reakcji na silne spowolnienie wzrostu
gospodarczego badz pekniecia banki spekulacyjnej na rynku nieruchomo-
$ci i zwigzanych z tym duzych strat bilansowych ponoszonych przez sektor
bankowy (implikujacych koniecznosé¢ dokapitalizowania sektora bankowego
przez sektor publiczny) byta w niewielkim stopniu brana pod uwage przez
inwestoréw przy wycenie instrumentow dtuznych emitowanych przez takie
kraje jak Grecja, Hiszpania czy Irlandia. Byto to najprawdopodobniej spowo-
dowane przekonaniem inwestorow (potwierdzonym przez pdzniejsze wyda-
rzenia), ze w przypadku niewyptacalnosci kraju strefy euro pozostate kraje
cztonkowskie (w szczegdlnosci Niemcy) udziela mu pomocy finansowej [Ar-
ghyrou, Tsoukalas, 2010]. Niewielkie znaczenie ukrytego dtugu publicznego
— jako potencjalnego czynnika ryzyka inwestycyjnego — mozna réwniez ttu-
maczy¢ tym, ze najwazniejsze agencje ratingowe pomijaty problem ukrytego
dtugu emerytalnego w grupie czynnikéw majacych istotny wplyw na poziom
przyznawanego przez nie ratingu®. Jesli zatem inwestorzy nie doszacowy-
wali ryzyka szybkiego wzrostu jawnego diugu publicznego w krajach strefy
euro, to tym bardziej nie doceniali ryzyka odlegtej w czasie niewyptacalnosci
badz monetyzacji dtugu publicznego na skutek wzrostu ukrytych zobowigzan
emerytalnych.

Mimo przytoczonych wynikéw badan empirycznych i miedzynarodowych
doswiadczen sugerujacych brak istotnego wplywu ukrytego dtugu publiczne-
go na rynki finansowe mozna by oczekiwac, ze eksperci oraz osoby odpowie-
dzialne za wdrazanie reform systemu emerytalnego uznawali redukcje ukry-
tych zobowiazan emerytalnych za gléwna przyczyne wprowadzanych zmian
w systemie emerytalnym. Analiza prac empirycznych nie pozwala na jedno-
znaczne przyjecie tego wniosku. Za jego odrzuceniem przemawiaja wyniki
badan ankietowych przeprowadzonych w trzynastu krajach (w tym czterech
nowych krajach cztonkowskich UE), ktére wprowadzily reforme emerytalna
(zdefiniowana jako wprowadzenie kapitatowego filara systemu emerytalnego

* Na podstawie analizy raportéw agencji Moody’s i Standard & Poor’s R. Cantor i F. Packer [1996]
wskazujg, ze gléwnymi czynnikami wptywajacymi na rating przyznawany przez te agencje poszcze-
gblnym krajom byty: dochéd per capita, wzrost PKB, inflacja, saldo dochodéw i wydatkéw budzeto-
wych, saldo obrotéw biezacych bilansu ptatniczego, poziom rozwoju gospodarczego (kryterium jako-
$ciowe) i historia kredytowa (przypadki niewyptacalnosci w przysztosci). Autorzy wykazali, ze
statystycznie istotny wplyw na rating kraju przyznany przez te agencje maja wszystkie wymienione
wyzej czynniki z wyjatkiem salda fiskalnego.
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