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Streszczenie: Efekty reformy systemu emerytalnego mozna rozpatrywaé w dwoch aspektach:
spotecznym i makroekonomicznym. W niniejszym artykule skupiono si¢ na drugim z wymie-
nionych. Omowiono teoretyczne aspekty oddzialywania funduszy emerytalnych na wzrost
gospodarczy, dokonano krétkiego przegladu wynikdéw badan empirycznych prowadzonych w
tym zakresie. Celem artykutu jest proba odpowiedzi na pytanie, czy Otwarte Fundusze Eme-
rytalne moga wywiera¢ pozytywny wptyw na procesy rozwoju polskiej gospodarki?

Stowa kluczowe: rynek kapitatowy, oszczednosci, wzrost gospodarczy.

1. Wstep

Reformy emerytalne na przetomie XX i XXI wieku staty si¢ jednymi z wazniejszych
wyzwan polityki spoteczno-ekonomicznej w wielu krajach. Roslty wydatki zwigzane
z utrzymaniem rozbudowanych i kosztownych systemow emerytalnych, a proces
starzenia sig¢ spoteczenstw stwarzat perspektywe dalszego wzrostu kosztow. Zmiany
w strukturze gospodarki, a takze zmiany spoteczno-kulturowe sprawiaty, ze kon-
strukcja istniejacych systemoéw stawala si¢ przestarzata i niedopasowana do zmie-
niajacej si¢ rzeczywistosci. W latach 90. ubieglego stulecia pojawita si¢ fala reform
systemow emerytalnych, poczatkowo w niektorych krajach Ameryki Potudniowe;j,
pozniej rowniez w Europie, wprowadzajacych nowy paradygmat w zabezpieczeniu
spotecznym [Czepulis-Rutkowska 2009, s. 1]. Jego najwazniejsza cecha byto wpro-
wadzenie kapitalizacji czgéci lub catej obowiazkowej sktadki emerytalnej, potaczo-
ne z prywatyzacja zarzadzania oszczednosciami emerytalnymi. Konsekwencja tych
dziatan jest funkcjonowanie obowigzkowych funduszy emerytalnych.

Szczegblna role w promowaniu tworzenia kapitatowego filaru oszczgdnosci eme-
rytalnych odegral Bank Swiatowy. Na jego zlecenie w 1994 r. zostat wydany raport
»Averting the old age crisis. Policies to protect the old and promote growth”. Przepro-
wadzone w raporcie analizy wykazaly, ze jednofilarowa konstrukcja ubezpieczen
emerytalnych zarzadzana przez instytucje publiczne z finansowaniem $wiadczen
emerytalnych na zasadzie repartycji jest niewydolna finansowo i organizacyjnie. Au-
torzy raportu jednoznacznie sktaniali si¢ ku koncepcji lokowania oszczednosci w pry-
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watnych funduszach emerytalnych, co miato umozliwi¢ uzyskanie dwéch efektow.
Po pierwsze zapewni¢ swiadczenie emerytalne na satysfakcjonujacym poziomie. Po
drugie — przez lokaty funduszy emerytalnych pobudzi¢ inwestycje, a tym samym
wzrost gospodarczy [Sowinski 2009, s. 328].

2. Teoretyczne aspekty wplywu funduszy emerytalnych
na wzrost gospodarczy

Fundusze emerytalne moga wptywac na wzrost gospodarczy w sposéb bezposredni
jako inwestor instytucjonalny na rynku kapitatowym, a takze posredni — przez oddzia-
tywanie na rynek pracy, mobilizowanie oszczgdnosci, rozwdj systemu finansowego.

2.1. Oddzialywanie na rynek pracy

Jesli systemy emerytalne pochtaniaja znaczna czes¢ PKB, przez to istotnie wptywa-
jana tempo jego wzrostu. Biorac pod uwage system repartycyjny, nalezy podkreslié,
Ze nie jest to system aktuarialnie zbilansowany [Goéra 2001, s. 25]. Oznacza to, ze
dlug, jaki generuje, ro$nie w tempie przekraczajacym tempo wzrostu bazy sktadko-
wej. Taki stan rzeczy powoduje koniecznos$¢ podnoszenia sktadek, z ktorych pocho-
dza $rodki na wyplaty emerytur. Z ekonomicznego punktu widzenia sktadki sa po-
datkami, ktére obciazaja wynagrodzenia. Podatkowy w swym charakterze system
repartycyjny zachgca do ukrywania dochodow. Zmniejsza to baze sktadkowa, a tym
samym powoduje koniecznos¢ podnoszenia stopy sktadki. Implikuje to wysokie jed-
nostkowe koszty pracy, co w efekcie moze prowadzi¢ do wzrostu bezrobocia.

Kapitatowy system emerytalny eliminuje podatkowy charakter sktadki emery-
talnej. System jest finansowany oszczg¢dnosciami zatrudnionych, wprawdzie obo-
wiazkowymi, ale stanowiacymi ich indywidualna wtasnos¢. W warunkach funkcjo-
nowania systemu kapitatowego czynnik znieksztatcajacy rynek pracy i utrudniajacy
tworzenie miejsc pracy zostaje zminimalizowany. W ten sposob system kapitatowy
przyczynia si¢ do wzrostu zatrudnienia, a w efekcie do poprawy PKB.

2.2. Mobilizowanie oszcz¢dnoSci

Fundusze emerytalne inwestuja oszczednosci swoich cztonkow i przyczyniaja sig
tym samym do rozwoju gospodarki i zwigkszenia zatrudnienia. Czg$¢ oszczgdnosci
gromadzona w funduszach emerytalnych lokowana jest w akcje przedsigbiorstw no-
towanych na gieldzie papieroéw warto$ciowych lub prywatyzowanych za jej posred-
nictwem (pierwsza oferta publiczna). Doptyw tego kapitatu umozliwia podmiotom
gospodarczym zwigkszenie inwestycji, szybszy rozwdj i modernizacjg, zwigkszenie
zatrudnienia, wzrost wydajnosci pracy i wynagrodzen. W efekcie umigjetna transfor-
macja oszczednosci emerytalnych w dlugoterminowy kapital inwestycyjny na rynku
kapitalowym powinna przyczyni¢ si¢ do poprawy koniunktury w gospodarce.
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2.3. Rozwdj systemu finansowego

Omawiajac wplyw funduszy emerytalnych na rozwoj systemu finansowego, nalezy
na wstepie podkreslic rolg, jaka instytucje te odgrywaja na rynku kapitatowym.

Fundusze emerytalne gromadza znaczne zasoby $rodkéw finansowych i dlatego
sa jednymi z najwigkszych inwestorow instytucjonalnych angazujacymi oszczedno-
sci swoich czlonkow w zroznicowany zestaw prawnie zdefiniowanych instrumen-
tow finansowych?. Efektem oddziatywania funduszy emerytalnych na rynek kapita-
lowy jest dostarczanie za posrednictwem tego rynku zasobow finansowych na
inwestycje w duze projekty, ktore w przeciwnym razie bylyby trudne do sfinansowa-
nia. Zaktada sig, ze obecno$¢ funduszy emerytalnych na rynku kapitatowym oddzia-
huje na sposob funkcjonowania systemu finansowego kraju. Skoro fundusze emery-
talne s3 w stanie angazowac¢ ogromne srodki na finansowanie licznych inwestycji,
wiele przedsigbiorstw bedzie postrzegac te fundusze jako alternatywne w stosunku
do bankéw i innych instytucji finansowych zrodto dostarczajace potrzebnego kapita-
hu. Kapital ten dostarczany jest w wyniku zakupu akcji tych przedsigbiorstw i emito-
wanych przez nie obligacji lub innych papieréw dluznych. Innymi stowy, w gospo-
darce dodatkowa czg$¢ srodkow finansowych krazy¢ bedzie z pominigciem typowych
posrednikéw finansowych, gdyz gromadzone oszczednosci przeptywac beda bezpo-
srednio z funduszy emerytalnych do inwestoréw. Taki stan rzeczy moze pobudzaé
wzrost inwestycji w gospodarce, a co za tym idzie — wzrost PKB.

3. Oddzialywanie funduszy emerytalnych na PKB
w Swietle badan empirycznych

Teoretyczne zatozenia wpltywu systemu emerytalnego na wzrost gospodarki staty si¢
przedmiotem badan empirycznych prowadzonych na przetomie XX i XXI wieku.
Jedne z pierwszych badan nad wptywem funduszy emerytalnych na rozwoj ryn-
ku finansowego przeprowadzit R. Holzmann. Autor dokonat analizy efektoéw wpro-
wadzenia obowiazkowych funduszy emerytalnych w Chile, a wigc w kraju, ktory
jako pierwszy na $wiecie (w 1981 r.) wprowadzit kapitalizacje sktadek emerytal-
nych. W wyniku analizy stwierdzono, ze fundusze emerytalne przyczynity si¢ do
rozwoju rynku finansowego, czyniac go bardziej plynnym i konkurencyjnym.
Uwzgledniajac w badaniach wskazniki rynku finansowego, takie jak wskaznik po-
srednictwa finansowego czy ztozone indeksy gietdowe, autor dowodzi, ze rozwoj
rynku finansowego przyczynit si¢ do wzrostu produktywnosci w gospodarce od 0,5
do 1,3% i akumulacji kapitatu od 0,4 do 0,8%. W rezultacie w latach 80. XX wieku

! Na koniec 2009 r. aktywa netto OFE dzialajacych w Polsce uksztattowaly si¢ na poziomie
178,6 mld zt, co stanowito 13,5% w relacji do PKB. Dla poréwnania w innych krajach cztonkowskich
OECD, takich jak Holandia, Islandia i Australia, relacja ta wynosita, odpowiednio, 129,8, 118,31 82,3%
[Pension markets... 2010, s. 8].
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doszto w Chile do zwigkszenia tempa wzrostu gospodarczego od 0,9 do 2,1% [Hol-
zmann 1996].

Problematyk¢ oddziatywania funduszy emerytalnych na wzrost gospodarczy
zbadali E. Walker i F. Lefort. Analiza, jakiej dokonali autorzy, obejmowata 33 kraje
okreslane mianem systemow gospodarczych rozwijajacych si¢. Szczegolng uwage
poswigcono Chile, Peru i Argentynie, poniewaz kraje te najwczesniej przeprowadzi-
ly reformy swoich systemow emerytalnych. Wyniki przeprowadzonej analizy wyka-
zaty, ze reformy systemow emerytalnych w Chile, Peru i Argentynie spowodowaty
wzrost ptynnosci na krajowych rynkach kapitalowych, spadek zmiennosci cen pa-
pieréw wartosciowych oraz pobudzity proces kreowania nowych instrumentow fi-
nansowych. W przypadku wigkszosci krajow zakwalifikowanych do proby badaw-
czej stwierdzono, ze dzialalno$¢ funduszy emerytalnych na rynku kapitatowym
przyczynita si¢ do zwigkszenia akumulacji kapitatu inwestycyjnego przez przedsig-
biorstwa. W rezultacie rozwoju rynkow kapitalowych doszto do poprawy alokacji
kapitatu w krajach bedacych przedmiotem analizy. Walker i Lefort konkluduja, ze
opisane zmiany powinny mie¢ korzystne implikacje dla wzrostu gospodarczego w
tych krajach [Lefort, Walker 2002, s. 143].

Przedmiotem badan ekonomistéw pozostaje réwniez kwestia oddzialywania
funduszy emerytalnych na oszczednosci narodowe. W tym miejscu warto odwotac
si¢ do wynikow analiz prowadzonych nad efektami wprowadzenia obowiazkowych
funduszy emerytalnych w Chile. Wyniki niektérych badan wskazuja, ze poziom
oszczednosci narodowych w tym kraju wzrdst znacznie w wyniku przeprowadzo-
nych reform. Z kolei Holzmann dowodzit, ze w latach 1981-1988 wptyw wprowa-
dzenia funduszy emerytalnych na poziom oszczedno$ci narodowych byt negatywny.
Pozytywny wplyw zaobserwowano dopiero od roku 1989 [James 2001].

J. Bailliu i H. Reisen przeprowadzili badania na grupie 11 krajow, ktore w latach
1982-1993 wprowadzity zasadg inwestowania sktadki emerytalnej na rynkach finan-
sowych. Wedtug autorow, badania dostarczyty dowoddw na poparcie tezy, ze rozwoj
planow emerytalnych opartych na tej zasadzie implikuje wzrost stopy oszczgdnosci
w gospodarce. W opinii autoréw warunkiem koniecznym do uzyskania tego efektu
jest wprowadzenie obowiazkowego uczestnictwa w programach emerytalnych, po-
niewaz gwarantuje to naptyw oszczednosci ze strony mniej zamoznych gospodarstw
domowych [Bailliu, Reisen 1997, s. 47].

Kolejnym z zaktadanych efektow makroekonomicznych, zwiazanym z wprowa-
dzaniem kapitatlowego systemu finansowania $wiadczen oraz funkcjonowaniem
funduszy emerytalnych, jest oddziatywanie na rynek pracy.

E. Davis dokonat podsumowania wynikéw badan analizujacych wspomniana
zalezno$¢. Davis dowodzi, ze pod koniec lat 90. ubieglego wieku powszechnym
zjawiskiem w krajach rozwinigtych stato si¢ przechodzenie na wczesniejsza emery-
turg. Wynikato to z faktu, ze system repartycyjny obowiazujacy w tych krajach nie
motywowat ludzi do pozostawania czynnymi zawodowo. Wysoko$¢ $wiadczenia
emerytalnego jedynie w niewielkim stopniu zalezata od sumy wptaconych sktadek
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i stazu pracy. Natomiast sktadka emerytalna byta postrzegana jako rodzaj podatku od
wynagrodzen. Przechodzenie na wecze$niejsza emeryturg byto rowniez korzystnym
rozwiazaniem dla pracodawcow, ktorzy musieli uporaé¢ si¢ z problemem redukcji
etatow. W zamian za dobrowolne odejs$cie oferowali pracownikom znajdujacym si¢
w wieku przedemerytalnym hojne odprawy. Autor konkluduje, Ze system repartycyj-
ny negatywnie oddziatywal na podaz sity roboczej. Dlatego powiazanie swiadczenia
emerytalnego z wartoscia wniesionej sktadki oraz stazem pracy powinno redukowac
zaktdcenia na rynku pracy (sa to jednak przypuszczenia autora, a nie ustalenia wyni-
kajace z przeprowadzonych badan).

Krotki przeglad wynikow badan empirycznych wskazuje, ze najmniej dyskusyj-
nym efektem funkcjonowania funduszy emerytalnych jest pozytywny wptyw na roz-
woj rynkow finansowych. Wplyw dziatalnosci funduszy emerytalnych na poziom
oszczednosci 1 sytuacje na rynku pracy nie jest juz tak oczywisty. A. Theophilopo-
ulou zwraca uwagge na czynnik, ktéry powoduje, ze efekty wprowadzania kapitato-
wego finansowania emerytur lub finansowania mieszanego ( repartycyjno-kapitato-
wego) moga rozni¢ sig¢ migdzy soba w poszczegdlnych krajach. Czynnikiem tym jest
sposob finansowania kosztow reformy emerytalnej. Idealnym rozwiazaniem jest fi-
nansowanie kosztéw reformy z nadwyzki budzetu panstwa lub dodatkowymi docho-
dami, np. z prywatyzacji przedsi¢biorstw panstwowych. Jesli koszty wprowadzenia
reformy sa finansowane przez emisj¢ papierow skarbowych, zwigksza to dtug pu-
bliczny, co nie zawsze pociaga za soba konsekwencje makroekonomiczne. Wysokie
koszty reformy powoduja, ze oszczgdnosci gromadzone w funduszach emerytalnych
moga by¢ nizsze niz pozyczki publiczne zaciagane w celu sfinansowania kosztow.
Moze to wywiera¢ negatywny wplyw na finansowanie przedsigwzi¢¢ gospodar-
czych. Zdaniem A. Theophilopoulou kraje, ktore redukuja wydatki budzetowe i kon-
tynuuja proces prywatyzacji, wydaja si¢ osiagac¢ wigksze korzysci z wprowadzanych
reform emerytalnych [Theophilopoulou 2008, s. 18].

4. OFE a wzrost gospodarczy w Polsce

Jesli wezmie sig¢ pod uwage przytoczone wyniki badan, naturalne wydaje si¢ pyta-
nie, czy Otwarte Fundusze Emerytalne moga wywiera¢ wptyw na koniunkture w
polskiej gospodarce? Oczywiscie kwestia ta wymaga przeprowadzenia wnikliwych
badan, niemniej jednak juz teraz mozna poczyni¢ kilka uwag na ten temat.

Biorac pod uwagg oddziatywanie OFE na stopg oszczednosci, nalezy podkreslic,
ze w Polsce sktonnos¢ ludnosci do oszczedzania jest niska w porownaniu z bardziej
zamoznymi spoleczenstwami. Na koniec I kwartatu 2010 r. wartos¢ oszczgdnosci
polskich gospodarstw domowych wyniosta 835,9 mld zl, co w relacji do PKB
z 2009 r. stanowito 62%, podczas gdy w takich krajach UE, jak Wlochy, Portugalia,
Belgia — 200%. Udzial oszczgdnos$ci emerytalnych w strukturze oszczgdnosci pol-
skich gospodarstw domowych w | kwartale 2010 r. przedstawia rys. 1.
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Rys. 1. Struktura oszczednos$ci polskich gospodarstw domowych w I kwartale 2010 r.

Zrodto: [Wartosé oszezednosei... 2010].

Jak wynika z danych przedstawionych na rys. 1, oszczednosci emerytalne to pod
wzgledem warto$ci drugi, po depozytach bankowych, segment oszczednos$ci gospo-
darstw domowych. W ciagu pierwszych trzech miesigcy 2010 r. $srodki zgromadzone
w OFE zwigkszyly si¢ o 13,1 mld zt. W rezultacie na koniec I kwartalu udziat
oszczednosci emerytalnych w strukturze oszczednosci gospodarstw domowych sta-
nowit 22,9%, osiagajac poziom najwyzszy w historii.

Majac na uwadze powyzsze dane, nalezy stwierdzi¢, ze dziatalno$¢ funduszy
emerytalnych wywiera duzy wptyw na poziom oszczgdno$ci w naszym kraju. Nasu-
wa si¢ wigc pytanie, czy mobilizowanie oszczednosci przez fundusze emerytalne
moze pobudzaé¢ wzrost gospodarczy w Polsce? Mozna wyrdznié trzy przeszkody
ograniczajace ten proces.

Pierwsza przeszkoda jest zwigzana z podaza instrumentéw finansowych emito-
wanych przez podmioty gospodarcze. Nalezy pamigtac, ze oszczedzanie nie jest ce-
lem samym w sobie. Z ekonomicznego punktu widzenia ma ono sens, jesli finansuje
inwestycje. Aby to bylo mozliwe, musi istnie¢ wystarczajaca podaz instrumentow
finansowych sektora prywatnego. W przypadku systemu finansowego w Polsce po-
daz tego rodzaju instrumentow jest niedostateczna. Nie wystarczy wigc ewentualna
gotowos¢ spoteczenstwa do dlugoterminowego oszczedzania. Niezwykle wazne
jest, by przedsigbiorcy efektywnie zagospodarowali te oszczednosci.

Druga przeszkoda sa obowiazujace OFE limity inwestycyjne. Zakup obligacji
skarbowych za ponad 60% wartos$ci aktywow nie jest korzystny dla gospodarki.
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Fundusze finansuja bowiem deficyt budzetowy. Wynika stad, ze tylko reszta akty-
wow moze by¢ przeznaczona na finansowanie przedsigwzig¢ gospodarczych.

Kolejna, trzecig przeszkodg wskazuja wnioski ptynace z raportu firmy doradczej
Emst & Young ,,Wptyw polityki inwestycyjnej OFE na tad korporacyjny w Polsce”.
Raport przedstawia rolg tadu korporacyjnego, ktory jest niezbedny do zapewnienia
OFE stabilnych perspektyw inwestycyjnych. Wedtug autorow raportu, otoczenie, w
jakim funkcjonuja polskie fundusze emerytalne, zmniejsza ich motywacj¢ do ksztal-
towania zasad tadu korporacyjnego. Tym samym ogranicza to szansg wsparcia wzro-
stu gospodarczego dzigki dlugookresowym i stale rosnagcym inwestycjom OFE.
Przyczyn takiego stanu rzeczy nalezy upatrywa¢ w sposobie oceniania wynikow
OFE. Dzi$ poréwnuje si¢ je migdzy soba, a nie wzgledem zewngtrznego miernika.
W efekcie OFE inwestuja bardzo podobnie, zadna z tych instytucji nie chce ryzyko-
wac, ze wypadnie gorzej od pozostatych. Nie maja wigc motywacji, zeby bardziej
angazowac si¢ w spotkach, w ktorych sa akcjonariuszami.

Tworcy raportu wskazuja rozwiazanie, ktore moze zachgci¢ fundusze emerytal-
ne do bardziej aktywnego uczestnictwa w ksztattowaniu tadu korporacyjnego. Roz-
wigzanie polega na odstgpieniu od wewngtrznego indeksu odniesienia i zastapieniu
indeksem zewnetrznym. Stworzenie takiego benchmarku powinno dostarczy¢ zarza-
dzajacym motywacji do wybierania unikatowych inwestycji dtugookresowych o du-
zym potencjale wzrostu, a zazwyczaj wigze si¢ to z wyzszym poziomem tadu korpo-
racyjnego w takich przedsigbiorstwach [Kerner, Reihardt 2010, s. 48].

Pomimo istniejacych przeszkdd fundusze emerytalne odegraly znaczna rolg
w rozwoju polskiego rynku kapitatowego. Fundusze stabilizuja rynek kapitatowy i
poprawiaja jego ptynnos¢. Dzialanie OFE jako stabilizatora rynku finansowego wy-
nika gtownie z tego, ze uczestnictwo w kapitalowym systemie emerytalnym jest
obowiazkowe. W sytuacji zatamania koniunktury na gietdzie cztonkowie OFE nie
moga rezygnowac z uczestnictwa w funduszach, a tym samym nie sprzedaja akty-
wow w tzw. dotku cenowym. Na koniec I kwartatu 2010 r. aktywa OFE wynosity
193 mld zt, z czego ponad 62 mld zt stanowily akcje. Udzial OFE w kapitalizacji
GPW w Warszawie ksztattowat si¢ na poziomie 8,2% i byl to poziom najwyzszy
w ciagu trzech ostatnich lat. OFE miaty 5,5% udziatu w kapitalizacji najwigkszych
spotek gietdowych (kapitalizacja powyzej 10 mld zt) [Informacja o dziatalnosci...
2010, s. 38-39].

Omawiajac powiazanie migdzy dziatalnoscia OFE a wzrostem gospodarczym
w Polsce, zdecydowanie najtrudniej jest oceni¢ oddziatywanie funduszy na PKB
przez rynek pracy. Teoretycznie obowigzujaca w wyniku reformy systemu emerytal-
nego zasada: ,,dostajesz tyle, ile wptacite$ na konto”, powinna mobilizowa¢ Polakow
do systematycznego ptacenia sktadek i wydtuzania okresu aktywnosci zawodowe;.
W praktyce tak si¢ nie dzieje, nie dlatego, ze zasada nie jest stuszna, tylko dlatego, ze
inne czynniki maja wigksze znaczenie. Nalezy mie¢ tu na mysli odchodzenie pracow-
nikow w wieku produkcyjnym na wczesniejsze emerytury i konsekwencje tego pro-
cesu. Skale tego zjawiska w Polsce ilustruja dane zaprezentowane na rys. 2.
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Rys. 2. Liczba 0s6b, ktorym przyznano wezesniejsza emeryturg w latach 2005-2008 (w tys.)
Zrodto: [Emerytury i renty... 2009; Bojanowski 2010, s. 36].

Jak wynika z danych przedstawionych na rys. 2, w 2008 . w Polsce na wczes$-
niejsza emeryturg odeszto 300 tysigcy osob. Byto to 3,5-krotnie wigcej niz w roku
2005 i stanowito 88% wszystkich osob, ktore wowczas po raz pierwszy otrzymaty
wyplate swiadczen.

Nagly wzrost odej$¢ na wezesniejsza emeryturg zostal spowodowany zmieniaja-
cymi si¢ z koncem 2008 r. przepisami. Przywilej przechodzenia na wcze$niejsza
emeryture stracito wowczas 900 tys. Polakow. W tym miejscu nalezy podkresli¢, ze
utrzymywanie przywilejow emerytalnych jest niekorzystne dla gospodarki. System
emerytalny, w ktorym maleje liczba 0s6b w wieku produkcyjnym, a zwigksza si¢ w
wieku poprodukcyjnym, prowadzi do spadku podazy pracy. Jezeli maleje liczba
0s0b bedacych na rynku pracy, a przedsigbiorcy nie zrekompensuja tego bardziej
produktywna technologia i wzrostem wydajnosci pracy, zaczna mniej produkowac,
ogranicza¢ inwestycje. Konsekwencja takiego stanu rzeczy moze by¢ ograniczenie
wzrostu gospodarczego w naszym kraju.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze dopdki istnieja przywileje emerytalne oraz
mozliwos$¢ osiagania dodatkowych dochodéw przez osoby znajdujace sig juz na
emeryturze, obowigzujacy w Polsce system zdefiniowanej sktadki moze by¢ mato
zachgcajacy do pozostawania na rynku pracy.

5. Z.akonczenie

Przedstawione w artykule rozwazania na temat polskiego systemu emerytalnego oraz
krotki przeglad badan empirycznych wskazuja, ze jednoznaczna ocena wplywu dzia-
falnosci funduszy emerytalnych na wzrost gospodarczy moze sprawiaé trudnosci.
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Wydaje sig, ze pozytywny wplyw tych instytucji na rozwoj systemu finansowego jest
bezsporny. Z kolei wptyw na wzrost gospodarczy przez oddziatywanie na rynek pra-
cy 1 mobilizowanie oszczednosci nie jest juz tak oczywisty. W swietle zaprezentowa-
nych wczesniej rozwazan oraz wynikow badan empirycznych nalezy stwierdzi¢, ze
oszacowanie efektow dzialalnosci funduszy emerytalnych wymaga uwzglednienia
kilku dodatkowych czynnikéw, tj. stopnia rozwoju ekonomicznego kraju, sposobu
finansowania kosztéw reformy emerytalnej, jak réwniez specyficznych warunkéw
wewngtrznych okreslajacych funkcjonowanie systemow emerytalnych W przypadku
Polski sg to przywileje emerytalne niektorych grup zawodowych.
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PENSION FUNDS AND ECONOMIC GROWTH

Summary: The effects of pension funding system reform can be considered in two aspects:
social and macro-economical. In the article, the second issue has been focused on. There have
been discussed theoretical aspects of economic performance of pension funds on economic
growth in a country. A short review of results of empirical research conducted in this field has
been presented. The aim of the following article is an attempt to answer the question whether
pension funds can generate positive influence on economic growth of the Polish economy.



