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Abstrakt

Celem artykutu jest analiza systemu emerytalnego Standw Zjednoczonych w kontekscie teorii
ekonomii, w tym teorii redystrybucji zasoboéw, ekonomii dobrobytu oraz modeli pokolen naktadaja-
cych si¢ (OLG). System ten, oparty na publicznym ubezpieczeniu spotecznym (Social Security) oraz
prywatnych planach oszczedno$ciowych, takich jak 401(k) i IRA, stanowi przyktad zréznicowa-
nego podejscia do zabezpieczenia emerytalnego. Przeprowadzona analiza wskazuje, ze potaczenie
elementow repartycyjnych i kapitalowych umozliwia wigksza elastycznos¢ i efektywnos¢ w dosto-
sowywaniu systemu do zmieniajacych si¢ warunkéw demograficznych i gospodarczych.

Wyniki badan wskazuja, ze Social Security odgrywa kluczowa role w zapewnianiu podstawo-
wego dochodu emerytalnego, wspierajac cele spoteczne i redystrybucyjne, podczas gdy prywatne
plany oszczgdnos$ciowe promujg indywidualng odpowiedzialnos¢ i efektywna alokacje zasobow.
W kontekscie teorii ekonomii dobrobytu oraz modeli OLG systemy kapitalowe sa bardziej efek-
tywne w gospodarkach, gdzie rynkowe stopy procentowe przewyzszaja stopy wzrostu populacji.
Jednak prywatne mechanizmy oszczedzania niosg ze soba ryzyko zwigzane z wahaniami rynkéw
finansowych, co wymaga dodatkowych regulacji i wsparcia edukacyjnego.

W artykule wskazano na znaczenie elastycznos$ci systemu emerytalnego w obliczu wyzwan
zwigzanych ze starzeniem si¢ ludnos$ci oraz zmieniajacymi si¢ warunkami ekonomicznymi. Amery-
kanski system emerytalny moze stanowic¢ inspiracj¢ do dalszych badan nad efektywnoscia réznych
mechanizméw finansowych w kontekscie ich wptywu na stabilnos$¢ finansowa i dobrobyt spoteczny.

Stowa kluczowe: system emerytalny, Social Security, 401(k), teoria ekonomii, redystrybucja
zasobow, ekonomia dobrobytu.

The United States pension system and economic theory

Abstract
The aim of this paper is to analyse the United States pension system in the context of eco-
nomic theory, including resource redistribution, welfare economics, and overlapping generations
(OLG) models. This system, based on public social insurance (Social Security) and private savings
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plans such as 401(k) and IRA, represents a diversified approach to retirement security. The analy-
sis demonstrates that the combination of pay-as-you-go and capital-based elements enables greater
flexibility and efficiency in adapting the system to changing demographic and economic conditions.

The findings indicate that Social Security plays a pivotal role in providing a basic retirement
income, supporting social and redistributive goals, while private savings plans promote individu-
al responsibility and efficient resource allocation. In the context of welfare economics and OLG
models, capital-based systems are more efficient in economies where market interest rates exceed
population growth rates. However, private savings mechanisms carry risks associated with market
volatility, necessitating additional regulatory measures and educational support.

The article highlights the importance of pension system flexibility in addressing challenges
related to population aging and changing economic conditions. The U.S. pension system may serve
as an inspiration for further research into the efficiency of various financial mechanisms and their
impact on fiscal stability and social welfare.

Keywords: pension system, Social Security, 401(k), economic theory, resource redistribution,
welfare economics.

JEL: HS55, J26, G23, G28.

WPROWADZENIE

System emerytalny jest jednym z kluczowych elementéw polityki spotecznej
kazdego kraju, pelniac fundamentalng rolg w zapewnieniu bezpieczenstwa finan-
sowego osobom konczacym aktywnos$¢ zawodowa.

Amerykanski system emerytalny, oparty na zasadach zarowno publicznego
ubezpieczenia spotecznego (Social Security), jak 1 prywatnych planow emerytal-
nych, takich jak 401(k) i IRA, charakteryzuje si¢ duza ztozonoscia. Social Security,
wprowadzony w 1935 r., jest fundamentem systemu, zapewniajacym podstawowe
$wiadczenia emerytalne dla milionéw obywateli (Achenbaum, 1986). Z kolei pry-
watne plany emerytalne, rozwijane od lat siedemdziesiatych XX w., umozliwiaja
pracownikom indywidualne oszczedzanie na przyszios¢, co wprowadza wicksza
elastycznos$¢, ale takze ryzyko finansowe (Munnell, Sundén, 2004).

Wspolczesne wyzwania demograficzne i ekonomiczne, takie jak starzenie si¢
ludnosci, wydhluzajaca si¢ dtugos$¢ zycia oraz zmiany na rynku pracy, wywieraja
presj¢ na finansowg stabilno$¢ systemow emerytalnych. Celem niniejszego arty-
kutu jest analiza kluczowych elementéw amerykanskiego systemu emerytalnego
w kontekscie ich zgodnosci z teorig ekonomii, ze szczegdlnym uwzglednieniem
mechanizmow redystrybucji dochodéw, efektywnosci inwestycji oraz sposobow
zarzadzania ryzykiem.

Artykul opiera si¢ na analizie literatury przedmiotu oraz danych statystycz-
nych, skupiajac si¢ na mechanizmach, ktore ksztaltuja system emerytalny USA,
oraz na ich zgodnosci z teoretycznymi modelami ekonomicznymi. Przeanalizo-
wane zostang takze wyzwania stojace przed systemem oraz ich potencjalne kon-
sekwencje dla przysztych emerytow.
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HIPOTEZY BADAWCZE

1. Amerykanski model systemu emerytalnego oparty na kombinacji publicznego
ubezpieczenia spolecznego i prywatnych planow emerytalnych odzwierciedla
zasady teorii redystrybucji zasobow i ekonomii dobrobytu, zapewniajac wigksza
stabilno$¢ finansowa w poréwnaniu z systemami wylgcznie repartycyjnymi.

2. Wilaczenie prywatnych mechanizméw oszczgdzania oraz elastycznosci w do-
stosowywaniu wieku emerytalnego stanowi przyktad zastosowania teorii ra-
cjonalnego wyboru, co pozwala uczestnikom systemu lepiej zarzadzaé ryzy-
kiem finansowym w zmieniajacych si¢ warunkach ekonomicznych.

Celem artykutu jest zbadanie kluczowych elementéw amerykanskiego syste-
mu emerytalnego oraz ich zgodnosci z teorig ekonomii, a takze ocena jego stabil-
no$ci finansowej i efektywnosci w swietle wspotczesnych wyzwan demograficz-
nych i rynkowych.

Nowe perspektywy wniesione przez badanie to:

* Interdyscyplinarna analiza systemu emerytalnego USA w §wietle teorii ekonomii.

» Zwrbcenie uwagi na ograniczenia prywatnych programow oszczednosciowych.

» Kontekst wspdtczesnych wyzwan demograficznych i gospodarczych.

PRZEGLAD LITERATURY

Systemy emerytalne odgrywaja kluczowa role w zapewnieniu bezpieczen-
stwa finansowego osobom starszym. W literaturze na temat systemow emerytal-
nych istnieje wiele badan analizujacych roznice migdzy podejsciami opartymi
na publicznych §wiadczeniach a prywatnych planach emerytalnych.

Rozwoj systemu Social Security w Stanach Zjednoczonych: Jednym z naj-
wazniejszych punktow odniesienia w badaniach nad systemami emerytalnymi jest
Social Security wprowadzony w 1935 r., ktory stanowi fundament amerykanskie-
go systemu emerytalnego. Wedtug raportu Social Security Administration (2022)
system ten zapewnia podstawowe swiadczenia emerytalne dla ponad 65 milionéw
obywateli. Wielokrotnie reformowany w obliczu zmian demograficznych Social
Security odgrywa kluczowa role w zabezpieczeniu finansowym 0sob starszych
w USA. Reforma z 1983 r., ktora podniosta wiek emerytalny, jest jedna z kluczo-
wych odpowiedzi na wyzwania zwigzane z dlugowiecznoscig (SSA, 2024a, b).

Jednakze zblizajace si¢ wyzwania, takie jak wzrost liczby emerytéw i zmniejsza-
jaca sie liczba pracujacych, stawiaja pytania o dalszg wyptacalno$¢ systemu (Holden,
Schrass, 2023). Wspolczesne badania koncentrujg si¢ na tym, jak zmiany w podatkach
i sktadkach mogg wplyna¢ na dlugoterminowa stabilno$¢ Social Security.

Pracownicze plany emerytalne — rozwoj i znaczenie: Prywatne plany eme-
rytalne, takie jak 401(k) i IRA, zyskaty popularno§¢ w USA jako forma zabez-
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pieczenia finansowego. Badania z ostatnich lat pokazuja, ze systemy te, oparte
na zdefiniowanej skladce (DC — Defined Contribution), daja wieksza elastycz-
no$¢ 1 kontrole nad oszczgdnosciami, ale przenosza rowniez ryzyko na pracow-
nikow. Wedtug Holden i1 Schrass (2023) aktywa zgromadzone w planach 401(k)
wynosza obecnie ponad 8 bilionow dolaréw, co podkresla ich znaczenie w amery-
kanskim systemie emerytalnym.

Jednakze badania wskazuja na ryzyko zwigzane z indywidualnym zarzadza-
niem inwestycjami w ramach tych planow. Munnell i Sundén (2004) podkreslaja,
ze niska $wiadomo$¢ inwestycyjna uczestnikow planéw 401(k) oraz ich ograni-
czona wiedza na temat alokacji aktywow moga prowadzi¢ do decyzji finansowych
obcigzonych ryzykiem. Autorzy wskazuja rowniez, ze wahania rynkéw finanso-
wych narazajg oszczedzajacych na znaczace straty, co moze wplywac na stabil-
nos$¢ przysztych $wiadczen emerytalnych (Munnell, Sundén, 2004, s. 114-116).
W odpowiedzi na te wyzwania literatura sugeruje wprowadzenie dodatkowych
mechanizméw regulacyjnych, takich jak automatyczne zapisywanie pracowni-
kéw do programow emerytalnych oraz edukacja finansowa, aby zwigkszy¢ efek-
tywno$¢ oszczedzania.

Teoretyczne podstawy systeméw emerytalnych: Teoria ekonomii emery-
talnej od wielu lat opiera si¢ na modelach makroekonomicznych, ktore analizujg
przeplywy pieni¢zne migdzy pokoleniami oraz efektywnos¢ réznych schematow
emerytalnych w kontekscie alokacji zasobow. Kluczowym wktadem w te dzie-
dzing byly prace Paula Samuelsona (1958) oraz Petera Diamonda (1965), ktore
stworzyty model Diamonda-Samuelsona?, opisujagcy gospodarki o pokoleniach
naktadajacych si¢ (OLG — Overlapping Generations). Model ten wykazuje, ze dy-
namicznie nieefektywna gospodarka, w ktorej stopa procentowa jest nizsza od
stopy wzrostu populacji, moze poprawic¢ swoja efektywno$¢ poprzez wprowadze-
nie systemu repartycyjnego (PAYG).

Blake (2006) wskazuje, ze modele OLG s3 fundamentem wspotczesnej ma-
kroekonomii emerytalnej, opisujac w sposob zagregowany zachowania jednostek,
przedsigbiorstw i rzadow. Zastosowanie tych modeli umozliwia ocene efektywno-
$ci systemow emerytalnych, w tym ich zgodnosci z zasada V. Pareto. W przypad-
ku gospodarki amerykanskiej modele te sugeruja, ze przejscie od systemu PAYG
do systemow kapitalowych wigze si¢ z istotnym obcigzeniem mtodych pokolen,
co podkresla Breyer (1989).

Ekonomia dobrobytu i redystrybucja zasob6w: Teoria ekonomii dobroby-
tu odgrywa istotng role w analizie systemdéw emerytalnych, szczegdlnie w kon-
tekscie ich wptywu na redystrybucje dochodow. Arthur Pigou (1920), w swojej
klasycznej pracy, podkreslat, ze systemy redystrybucji zasobow, takie jak PAYG,

2 W modelu tym rozwijane sg tre$ci podjete wezesdniej przez Irvinga Fishera w jego monografii
7 1930 r. oraz Maurice’a Allaisa w opracowaniu z 1947 r. (Fisher, 1930; Allais, 1947).
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moga zwigksza¢ dobrobyt spoteczny, o ile sg wprowadzane w gospodarkach dy-
namicznie nieefektywnych. Jednak w rozwinietych gospodarkach, gdzie rynkowe
stopy procentowe przewyzszaja stopy wzrostu populacji, schematy PAYG moga
prowadzi¢ do pogorszenia sytuacji mtodszych generacji, co wykazali Abel, Man-
kiw, Summers i Zeckhauser (1989).

W kontekscie systemu amerykanskiego, ktory taczy elementy repartycyjne
z kapitalowymi, teoria dobrobytu zwraca uwage na konieczno$¢ réwnowazenia
redystrybucji i indywidualnej odpowiedzialno$ci za oszczgdzanie na emeryture.
Munnell i Sundén (2004) wskazuja, ze prywatne plany, takie jak 401(k), oferuja
wigksza elastycznos¢ i mozliwo$¢ zwigkszania indywidualnych oszczgdnoscei, ale
jednocze$nie wymagaja wyzszego poziomu wiedzy finansowej od uczestnikow.

Modele cyklu zZyciowego i teorie racjonalnego wyboru: Yaari (1965) wpro-
wadzil model cyklu Zyciowego, ktory opisuje decyzje dotyczace konsumpcji
i oszczedzania w warunkach niepewnosci dlugosci zycia. W kontekscie amery-
kanskiego systemu emerytalnego teoria ta ttumaczy, dlaczego prywatne plany
emerytalne, takie jak IRA czy 401(k), odgrywaja kluczowa role w alokacji za-
sobow. Blanchard (1985) rozszerzyt ten model o elementy zwigzane z dziedzi-
czeniem i transferami migdzypokoleniowymi, co dodatkowo podkresla znaczenie
indywidualnych decyzji finansowych w systemach kapitatowych.

Stabilno$¢ systeméw i mechanizmy inwestycyjne: W literaturze wskazuje
si¢ rowniez na znaczenie stabilno$ci systemow emerytalnych w dlugim okresie.
Diamond (1965) zwraca uwage, ze w systemach opartych na stopach procento-
wych nizszych od wzrostu gospodarczego konieczne jest poszukiwanie mechani-
zmow, ktore minimalizujg ryzyko destabilizacji. W przypadku systemow amery-
kanskich kluczowe jest zabezpieczenie przed wahaniami rynkowymi, co wymaga
zardwno regulacji, jak i edukacji uczestnikow systemu.

Analiza réznic miedzy systemami repartycyjnymi a kapitalowymi: Syste-
my repartycyjne (pay-as-you-go, PAY G) i kapitatowe sag dwoma fundamentalnymi
modelami finansowania emerytur, r6znigcymi si¢ mechanizmem funkcjonowania,
wplywem na gospodarke i reakcja na zmiany demograficzne. Ich analiza w kon-
tekscie teorii ekonomii dostarcza istotnych wnioskow dotyczacych efektywnosci,
stabilnosci i redystrybucji zasobow. Podstawowe roéznice w mechanizmach finan-
sowania sg takie, ze w modelach PAYG $wiadczenia emerytalne sg finansowa-
ne z biezacych sktadek osob aktywnych zawodowo. Jak zauwazaja Samuelson
(1958) i Diamond (1965), PAY G moze by¢ dynamicznie efektywny jedynie w wa-
runkach, gdy stopa wzrostu populacji i ptac jest rowna lub wyzsza od rynkowych
stop procentowych. Jednak w gospodarkach o starzejacej si¢ populacji, takich jak
USA, model ten napotyka trudno$ci zwigzane z rosngcg liczbg $wiadczeniobior-
cOW 1 zmniejszajaca si¢ baza podatkowa. Natomiast w systemach kapitalowych
$wiadczenia emerytalne wynikajg z akumulacji indywidualnych oszczednosci,
ktore sa inwestowane na rynkach finansowych. Jak podkresla Blake (2006), sys-
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tem ten zwigksza elastyczno$¢ finansowania emerytur, umozliwiajac wyzsza sto-
pe zwrotu z oszczgdno$ci w warunkach stabilnych rynkow. Jednak niesie ze soba
ryzyko zwigzane z wahaniami rynkowymi oraz nierdwno$ciami w akumulacji
kapitatu.

Z perspektywy efektywnosci ekonomicznej PAYG moze by¢ korzystny
w krotkim okresie, gdyz nie wymaga natychmiastowej akumulacji kapitatu. Jed-
nak w dtugim okresie kapitalowe systemy emerytalne, zgodnie z modelem Yaari
(1965), lepiej wykorzystujg rynkowe stopy procentowe, co sprzyja zwigkszeniu
oszczednosci 1 inwestycji w gospodarce. W gospodarce USA, gdzie rynkowe sto-
py procentowe przewyzszaja stope wzrostu populacji (Abel i in., 1989), systemy
kapitatowe oferuja wicksza efektywnos¢ w sensie Pareto.

Z perspektywy stabilnosci i odpornosci na zmiany demograficzne systemy
repartycyjne sg bardziej wrazliwe na zmiany demograficzne, takie jak spadek
dzietno$ci i wydtuzanie si¢ dtugos$ci zycia. Przy malejacej proporcji osob pracuja-
cych do emerytéw ro$nie ryzyko niewyptacalnosci, co wymaga reform, takich jak
podniesienie wieku emerytalnego czy zwigkszenie sktadek. Natomiast systemy
kapitatowe sa mniej wrazliwe na zmiany demograficzne, ale silnie uzaleznione od
stabilnosci rynkoéw finansowych. Kryzysy gospodarcze moga znaczaco obnizy¢
warto$¢ oszczednosci emerytalnych, co wymaga od uczestnikow wickszej wiedzy
finansowej 1 ostroznosci inwestycyjnej (Munnell, Sundén, 2004).

W perspektywie redystrybucji i nierownosci PAYG pehi funkcje redystry-
bucyjna, zapewniajac minimalny poziom dochodu emerytalnego nawet dla oséb
o niskich zarobkach. W systemach kapitalowych redystrybucja jest ograniczo-
na, co poglebia nierownosci dochodowe. W USA plany 401(k) i IRA pokazuja,
ze osoby o wyzszych dochodach czgéciej uczestnicza w takich programach, co
prowadzi do nierownosci w dochodach emerytalnych (Madrian, Shea, 2001).

ADAPTACJA MODELI TEORETYCZNYCH DO ANALIZY
SYSTEMU EMERYTALNEGO W STANACH ZJEDNOCZONYCH

Modele teoretyczne stanowiag fundamentalne narzedzia w analizie systemow
emerytalnych, umozliwiajac oceng ich efektywnosci i stabilnos$ci w réznych wa-
runkach gospodarczych i demograficznych. W kontekscie systemu emerytalnego
Stanéw Zjednoczonych ich zastosowanie pozwala na poglgbione zrozumienie
mechanizméw funkcjonowania zaréwno systemu publicznego (Social Security),
jak i prywatnych planéw oszczednosciowych (401(k), IRA).

Model Diamonda-Samuelsona a system repartycyjny (PAYG): Model Dia-
monda-Samuelsona opisuje gospodarki o pokoleniach naktadajacych sie (OLG)
i wskazuje na warunki, w ktorych systemy repartycyjne moga by¢ efektywne.
W przypadku USA model ten zastosowano do analizy funkcjonowania systemu So-
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cial Security, gdzie stopa wzrostu populacji oraz wydajnosci pracy decyduje o sta-
bilnosci finansowej. Jak pokazuja badania Abel, Mankiw, Summers i Zeckhauser
(1989), w USA dynamika demograficzna, w tym spadek dzietnosci i wydluzenie zy-
cia, podwaza zdolnos¢ systemu PAYG do dtugoterminowej samofinansowalnosci.
Dzigki zastosowaniu tego modelu mozliwe byto zidentyfikowanie potrzeby reform,
takich jak podniesienie wieku emerytalnego czy zwigkszenie sktadek.

Kapitalowe elementy systemu w konteks$cie modelu cyklu zyciowego
(Yaari, 1965): Model cyklu zyciowego Yaari’ego zostat zaadaptowany do analizy
prywatnych planoéw oszczednosciowych, takich jak 401(k) i IRA. W USA plany
te umozliwiajg indywidualng akumulacje kapitatlu, zgodnie z zalozeniem modelu,
ze jednostki optymalizuja konsumpcje i oszczednosci w trakcie swojego zycia,
uwzgledniajac niepewnos¢ dtugosci zycia. Analiza na podstawie tego modelu wy-
kazata, Ze elastycznos¢ tych planow umozliwia lepsze dostosowanie oszczgdnos$ci
do indywidualnych potrzeb, ale jednoczes$nie zwicksza ryzyko zwigzane z bleda-
mi inwestycyjnymi, co podkreslili Munnell i Sundén (2004).

Zastosowanie teorii racjonalnego wyboru: Teoria racjonalnego wyboru znaj-
duje zastosowanie w analizie decyzji uczestnikow systeméw kapitalowych. W USA
uczestnictwo w planach 401(k) wykazuje silny wptyw automatycznych zapisow,
co potwierdzajg badania Madriana i Shea (2001). Wdrozenie tych mechanizmow
wynikalo z adaptacji teorii racjonalnego wyboru, ktora uwzglednia ograniczong ra-
cjonalno$¢ uczestnikow i wptyw sugestii na ich decyzje oszczgdnosciowe.

Interakcje miedzy systemami repartycyjnymi a kapitalowymi: Adaptacja
modeli teoretycznych umozliwia rowniez analiz¢ interakcji migdzy elementami
systemu PAYG 1 kapitalowego. W przypadku USA zastosowanie modeli OLG
pozwolito na ocen¢ wplywu systemu Social Security na poziom oszcze¢dnosci
prywatnych oraz decyzje inwestycyjne uczestnikow. Diamond (1965) wskazat,
ze wprowadzenie elementow kapitalowych moze ztagodzi¢ obcigzenia demogra-
ficzne w systemie PAYG, ale wymaga jednocze$nie mechanizmow ograniczajg-
cych nierownosci w akumulacji kapitatu.

METODYKA BADANIA

Cel badania: Celem badania jest analiza kluczowych elementéw systemu
emerytalnego Stanow Zjednoczonych w kontekscie ich zgodnosci z teorig eko-
nomii, w tym teorig redystrybucji zasobéw 1 ekonomii dobrobytu, oraz ocena sta-
bilnosci finansowej i efektywnosci tego systemu w warunkach wspoétczesnych
wyzwan demograficznych i rynkowych.

Podejscie badawcze: Badanie ma charakter teoretyczno-empiryczny i opiera
sie na analizie literatury oraz danych wtérnych. Wykorzystano podejécie wielopo-
ziomowe obejmujace:
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» Analize teoretyczng: Badanie oparto na modelach ekonomicznych, takich jak
model Diamonda-Samuelsona i model cyklu zyciowego Yaari’ego, ktore umoz-
liwity analizg funkcjonowania systemow Social Security oraz planéw kapitato-
wych w kontekscie amerykanskiej gospodarki. Model Diamonda-Samuelsona
pozwolit na oceng efektywnos$ci systemu PAYG w warunkach spadajacej sto-
py wzrostu populacji. Wyniki wskazuja, ze w USA dhugoterminowa stabilnos¢
systemu repartycyjnego wymaga reform, takich jak podniesienie wieku eme-
rytalnego. Model Yaari’ego zastosowano do analizy indywidualnych decyzji
oszczgdnosciowych w planach kapitatowych. Wyniki wykazaty, Zze uczestnicy
planow 401(k) optymalizuja oszczednosci w cyklu zycia, ale ich decyzje sa cze-
sto ograniczane przez brak wiedzy finansowe;.

* Analiz¢ danych empirycznych: Wykorzystano raporty rzadowe oraz statystyki
dotyczace uczestnictwa w planach emerytalnych, stabilno$ci systemu Social Se-
curity oraz efektywnosci prywatnych programow oszczedno$ciowych.

Zrédla danych. Analiza opiera si¢ na nastepujacych zrodtach:

* Literatura naukowa: Klasyczne i wspolczesne publikacje w zakresie teorii eko-
nomii emerytalnej, w tym prace Samulesona (1958), Diamonda (1965), Pigou
(1920) oraz Blake’a (2006) oraz artykuty dotyczace teorii cyklu zyciowego i ra-
cjonalnego wyboru (np. Yaari, 1965; Blanchard, 1985).

* Raporty instytucji: Social Security Administration (SSA) — dane dotyczace funk-
cjonowania systemu Social Security 1 jego stabilnosci finansowej oraz raporty
Congressional Budget Office (CBO) dotyczace reform emerytalnych i prognoz
demograficznych.

* Dane statystyczne: Wskazniki makroekonomiczne, w tym stopa wzrostu gospo-
darczego, stopa wzrostu populacji, poziom oszczednos$ci i inwestycji oraz dane
dotyczace partycypacji w planach 401(k) i IRA oraz stabilnos$ci systemu PAYG.

Metoda analizy:

* Analiza jako$ciowa: Analiza zgodnosci systemu Social Security i prywatnych pla-
néw emerytalnych z teorig redystrybucji zasobow i ekonomii dobrobytu oraz oce-
na adekwatnosci modeli OLG do interpretacji sytuacji w Stanach Zjednoczonych.

* Analiza ilo§ciowa: Porownanie parametrow ekonomicznych systemu amerykan-
skiego (np. stopy zwrotu w planach kapitatowych, stopy sktadek w systemie
PAYG) z ich teoretycznymi odpowiednikami w modelach ekonomicznych oraz
analiza danych statystycznych dotyczacych demografii i oszczednosci w kontek-
scie dlugoterminowe;j stabilno$ci finansowe;.

* Poréwnania migdzyokresowe: Ocena zmian w strukturze systemu emerytalnego
USA w ostatnich dekadach, z uwzglednieniem kluczowych reform (np. zmiany
wieku emerytalnego, automatyczne zapisy do 401(k)).

Kryteria oceny. Badanie opiera si¢ na kilku kluczowych kryteriach:

» Efektywnos$¢ ekonomiczna: Zgodnos¢ systemu z zasadg Pareto i efektywnos$é

alokacji zasobow.
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* Stabilno$¢ finansowa: Trwalos¢ finansowa systemu Social Security i prywat-
nych planow w zmieniajacych si¢ warunkach demograficznych.

* Ré6wnos¢ i redystrybucja: Ocena sprawiedliwosci redystrybucji dochodow mie-
dzy pokoleniami.

* Elastycznosc¢ i ryzyko: Zdolnos¢ systemu do adaptacji w warunkach wahan ryn-
kowych i zmian demograficznych.

Ograniczenia badania:

» Badanie opiera si¢ wylacznie na analizie danych wtornych, co ogranicza moz-
liwos¢ pelnego uwzglednienia indywidualnych réznic w zachowaniach uczest-
nikow systemu emerytalnego. Brak dostepu do danych pierwotnych ogranicza
takze mozliwos$¢ weryfikacji wynikéw w oparciu o konkretne grupy demogra-
ficzne. Ponadto wykorzystane modele teoretyczne sa uproszczone i nie uwzgled-
niajg wszystkich aspektow dynamicznych, takich jak wplyw polityki fiskalnej
na system emerytalny.

* Réznice kulturowe 1 instytucjonalne: Wyniki badania mogg by¢ trudne do bez-
posredniego zastosowania w innych krajach ze wzgledu na specyfike amerykan-
skiego rynku finansowego i regulacji.

WYNIKI ANALIZ I ICH INTERPRETACJA

Stan obecny systemu emerytalnego w Stanach Zjednoczonych — na
1 sierpnia 2024 r.: System emerytalny w Stanach Zjednoczonych obejmuje obo-
wigzkowe sktadki emerytalne oraz fakultatywne formy oszcz¢dzania na emery-
ture. Odrgbne rozwigzania emerytalne przewidziane sg dla stuzb mundurowych,
sedziow oraz pracownikoéw federalnych i funkcjonariuszy stuzb publicznych.

W Stanach Zjednoczonych obowiazkowy system emerytalny obejmuje
wszystkich pracownikéw i jest realizowany za posrednictwem Social Security.
Jest to system ubezpieczen spotecznych, ktory finansowany jest z obowigzkowych
sktadek. Pracownicy wplacaja sktadki w wysokosci 6,2% swojego wynagrodze-
nia brutto, a ich pracodawcy sa zobowiazani do wptacania rownorzgdnej kwoty,
co tacznie stanowi 12,4% dochodu pracownika. Osoby samozatrudnione sg odpo-
wiedzialne za optacenie catej sktadki, co oznacza, ze wplacajg 12,4% swojego do-
chodu. Sktadki te obowigzuja do okreslonego limitu dochoddw, ktory na 2024 r.
wynosit 168.600 USD. Podstawa do obliczenia swiadczen emerytalnych sg $red-
nie zarobki z 35 lat, w ktorych dana osoba uzyskata najwyzsze zarobki. Jesli kto$
pracowal przez mniej niz 35 lat, to brakujace lata s3 uzupetniane zerami, co obni-
za $rednig. Zarobki z kazdego roku sg najpierw waloryzowane przy uzyciu wskaz-
nika SSA, ktory nazywa si¢ Average Wage Index (AWI). Po zwaloryzowaniu
zarobkow SSA oblicza Average Indexed Monthly Earnings (AIME), czyli $red-
nig skorygowana miesieczng ptacg. Na podstawie AIME obliczany jest Primary
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Insurance Amount (P1A), czyli podstawowa kwota §wiadczenia, ktorg osoba moze
otrzyma¢ w pelnym wieku emerytalnym. PIA jest obliczana przy uzyciu formuty
sktadajacej si¢ z trzech przedziatow procentowych, ktére zmieniaja si¢ co roku
w zaleznosci od zarobkow. Formuta PIA na 2024 r. wyglada nastgpujaco:

90% AIME dla pierwszych 1.115 USD,

32% AIME miedzy 1.115 USD a 6.721 USD,

15% AIME powyzej 6.721 USD.

Wiek, w ktorym mozna uzyska¢ petne $wiadczenia, wynosi od 66 do 67 lat,
w zaleznosci od roku urodzenia, cho¢ wczesniejsze przejscie na emeryture jest
mozliwe od 62. roku zycia, ale z obnizonymi §wiadczeniami (SSAa, http). Obniz-
ka wynosi okoto 25% w przypadku, gdy osoba decyduje si¢ na emeryture w wieku
62 lat zamiast w pelnym wieku emerytalnym (SSAb, http). Wiek, w ktorym dana
osoba decyduje si¢ przej$¢ na emeryturg, ma rowniez wptyw na wysokos¢ swiad-
czen. Jezeli kto$ przechodzi na emeryture przed pelnym wiekiem emerytalnym
(66—67 lat, w zaleznos$ci od roku urodzenia), Swiadczenia sg obnizane o okre-
slony procent za kazdy miesiac wczesniejszej emerytury. W przypadku przejscia
na emerytur¢ pozniej niz w pelnym wieku emerytalnym, §wiadczenia wzrastajg
o okreslony procent za kazdy miesiac opdznienia do wieku 70 lat (SSAb, http).
W systemie Social Security w Stanach Zjednoczonych nie ma zréznicowania wie-
ku emerytalnego ze wzgledu na pte¢. W systemie funkcjonuje minimalna eme-
rytura (Special Minimum Benefit). W 2024 r., aby kwalifikowa¢ si¢ do tej mini-
malnej emerytury, osoba musiata pracowac przez co najmniej 11 lat, osiagajac
minimalne wymagane zarobki, a wysoko$¢ tej emerytury wzrasta wraz z liczba
przepracowanych lat, osiggajac maksimum po 30 latach pracy. Social Security
przewiduje rowniez limit maksymalnej kwoty $wiadczenia, ktorag mozna otrzy-
maé. W 2024 r. osoba przechodzgca na emeryture w pelnym wieku emerytalnym
(66 lub 67 lat) moze otrzymaé¢ maksymalne §wiadczenie w wysokosci okoto 3.627
USD miesiecznie. Jesli jednak kto$ opdzni przej$cie na emeryture do 70. roku
zycia, maksymalne $wiadczenie moze wzrosng¢ do okoto 4.555 USD miesiecz-
nie (SSAb, http). W systemie Social Security istnieje réwniez indywidualizacja
ewidencji sktadek. Kazdy pracownik ma swoje unikalne konto, na ktére wptacane
s sktadki emerytalne. Social Security Administration (SSA) prowadzi doktadna
ewidencje zarobkow kazdej osoby, aby obliczy¢ przyszte §wiadczenia emerytal-
ne. Dzigki temu kazdy obywatel moze sledzi¢ swoje sktadki oraz przewidywana
wysoko$¢ §wiadczen za posrednictwem portalu internetowego SSA (SSAa, http).

Wedtug raportu OECD (2023) wydatki na emerytury publiczne w Stanach
Zjednoczonych w relacji do PKB sa nizsze niz $rednia OECD, co podkresla wiek-
szg role prywatnych oszczednosci w systemie amerykanskim.

Oprocz obowigzkowego systemu Social Security w Stanach Zjednoczonych
istnieje wiele fakultatywnych form oszczedzania na emeryture, ktore sg do-
stepne dla pracownikoéw w zaleznosci od ich zatrudnienia oraz preferencji.
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Plany o zdefiniowanej skladce (Defined Contribution, DC), takie jak po-
pularne plany 401(k), umozliwiajg pracownikom dobrowolne odkladanie czesci
swojego wynagrodzenia na emeryture z mozliwoscig korzystania z ulg podatko-
wych. Skladki sg wptacane przez pracownika i czesto takze przez pracodawce,
ktory moze dopasowac cze$¢ sktadek pracownika. W 2024 r. roczny limit skta-
dek, ktore pracownik moze wptaci¢ na swoj plan 401(k), wynosi 22.500 USD.
Osoby, ktore ukonczytly 50 lat lub wiecej, moga wptaci¢ dodatkowe sktadki,
zwane catch-up contributions. W 2024 1. limit catch-up contributions wynosi
7.500 USD. W rezultacie, tacznie osoby powyzej 50. roku zycia moga wptaci¢ do
30.000 USD rocznie na swoje konta 401(k). Oprocz wptat od pracownika praco-
dawcy mogg rowniez wptaca¢ srodki na konto 401 (k) pracownika. Istnieje ogdlny
limit, ktory tgczy wptlaty od pracownika, pracodawcy oraz ewentualne catch-up
contributions. W 2024 r. ten taczny limit wynosi 66.000 USD Iub 73.500 USD dla
0s0b powyzej 50. roku zycia (Internal Revenue Service, IRSa, http). Wysoko§¢
przysztych swiadczen zalezy od zgromadzonego kapitatu i wynikow inwestycyj-
nych, co oznacza, ze uczestnicy planu ponosza ryzyko inwestycyjne. Wyplaty
z tych planow mogg si¢ rozpoczaé¢ po ukonczeniu 59,5 roku zycia bez kar finan-
sowych (U.S. Department of Labor, Employee Benefits Security Administration,
EBSAa). Nadzér nad planami o zdefiniowanej skladce (Defined Contribution,
DC), takimi jak plany 401(k), jest prowadzony przez Employee Benefits Security
Administration (EBSA), ktora jest czgscig U.S. Department of Labor. Dodatko-
wo, w przypadku planow DC, Internal Revenue Service (IRS) rowniez odgrywa
role w nadzorze, szczegdlnie w kontekscie zgodnosci z przepisami podatkowymi
dotyczacymi sktadek i wyptat z tych planow.

Plany te, mimo ich elastycznos$ci i korzysci podatkowych, niosa ryzyko in-
westycyjne, gdyz wysoko$¢ przysztych §wiadczen zalezy od wynikow inwesty-
cyjnych. Oznacza to, ze uczestnicy muszg aktywnie zarzadza¢ swoimi oszczed-
no$ciami, co nie zawsze jest tatwe, szczegdlnie dla osob bez doswiadczenia
w zarzgdzaniu inwestycjami (Holden, Schrass, 2023) .

Plany o zdefiniowanym $wiadczeniu (Defined Benefit, DB) to tradycyjne
plany emerytalne, w ktorych pracodawcy zobowiazuja si¢ do wyptaty okreslo-
nej kwoty emerytury na podstawie formuly uwzgledniajacej lata pracy, wysokos¢
wynagrodzenia oraz wiek emerytalny. Sktadki sg gtownie finansowane przez pra-
codawce, a $wiadczenia sg wyptacane w formie dozywotnich miesigcznych ptat-
nosci. Te plany sg coraz rzadsze, ale nadal funkcjonuja w niektorych sektorach,
szczegblnie w sferze publicznej. Nadzor nad nimi sprawuje Pension Benefit Gu-
aranty Corporation (PBGC), ktora chroni swiadczenia emerytalne w przypadku
niewyplacalnosci planu (PBGC, http).

Indywidualne Konta Emerytalne (/ndividual Retirement Account, IRA) to
kolejna forma oszczedzania na emeryturg, dostepna dla osob indywidualnych.
IRA pozwalaja na dobrowolne odktadanie pienigdzy, ktore moga by¢ odliczone od
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dochodu opodatkowanego (w przypadku tradycyjnych IRA) lub sg opodatkowane

z gory (Roth IRA). Sktadki mogg by¢ inwestowane wedtug preferencji uczestnika,

a wyplaty moga si¢ rozpocza¢ od 59,5 roku zycia. Sg cztery rodzaje IRA:

— Traditional IRA: Wplaty na to konto sa zazwyczaj odliczane od dochodu opo-
datkowanego, co zmniejsza podatek ptacony za dany rok. Srodki zgromadzone
na tym koncie rosng bez opodatkowania az do momentu wyptaty, ktora jest
opodatkowana jako dochod. Wyptaty moga by¢ rozpoczgte po ukonczeniu 59,5
roku zycia bez kar, ale istnieje obowiazek rozpoczecia wyptat (Required Mini-
mum Distributions, RMD) od 73. roku zycia.

— Roth IRA: Wplaty na to konto sa dokonywane po opodatkowaniu, co oznacza,
ze nie sg one odliczane od dochodu opodatkowanego. Jednakze srodki zgroma-
dzone na koncie moga by¢ wyptacane bez podatku, pod warunkiem ze konto
istnieje przez co najmniej pie¢ lat i wyptata nastepuje po ukonczeniu 59,5 roku
zycia.

— SEP IRA (Simplified Employee Pension IRA) jest przeznaczony dla wlascicieli
matych firm i 0s6b samozatrudnionych. Pozwala na wptacanie wigkszych skta-
dek niz w przypadku tradycyjnych lub Roth IRA.

— SIMPLE IRA (Savings Incentive Match Plan for Employees IRA) jest dostepny
dla matych firm i wymaga zaréwno sktadek pracodawcy, jak i pracownika. In-
ternal Revenue Service (IRS) nadzoruje te konta, zapewniajac zgodnos¢ z prze-
pisami podatkowymi (IRSb, http).

Jak wskazuje OECD (2023), w krajach, gdzie systemy kapitatowe odgrywa-
ja dominujacg role, takich jak Stany Zjednoczone, wystepuje wyrazny podziat
na grupy o wysokim i niskim poziomie uczestnictwa w prywatnych planach
oszczgdnosciowych, co wpltywa na poziom nieréwnosci dochodéw emerytalnych.

Stuzby mundurowe (Military Retirement Plans): Emerytura wojskowa
w Stanach Zjednoczonych rézni si¢ od emerytur cywilnych 1 jest oparta na dhu-
gosci stuzby, a nie na wieku. Cztonkowie stuzb mundurowych, takich jak armia,
marynarka, sity powietrzne oraz straz przybrzezna, korzystaja z dedykowanych
programéw emerytalnych. Do 2018 r. system opierat si¢ na tzw. Legacy High-
36, gdzie wysokos¢ swiadczen byta obliczana na podstawie 36 najwyzszych mie-
sigcznych zarobkoéw w czasie stuzby. Od 1 stycznia 2018 r. zostat wprowadzony
nowy system o nazwie Blended Retirement System (BRS), ktory taczy tradycyjne
$wiadczenia emerytalne z planem oszczednosciowym podobnym do 401(k) (7hri-
ft Savings Plan, TSP). Swiadczenia emerytalne s3 dostgpne po co najmniej 20
latach stuzby. Wysoko$¢ swiadczen w ramach BRS zalezy zaréwno od liczby lat
stuzby, jak i wplat na TSP, co oznacza, ze cztonkowie moga kontrolowac swoje
oszczednosci (U.S. Department of Defense, http; USAGov).

Sedziowie (Judicial Retirement Plans): S¢dziowie federalni w Stanach Zjed-
noczonych korzystajg z unikalnego systemu emerytalnego, ktory roézni si¢ od in-
nych zawodow. Emerytura dla sedziéw federalnych jest regulowana przez 28 U.S.
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Code § 371, ktory okresla zasady przechodzenia na emerytur¢ oraz wynagrodze-
nia w okresie tzw. senior status. S¢dzia moze przejs¢ na emeryture i otrzymywac
pelne wynagrodzenie, jesli ukonczyt 65 lat i pracowat przez co najmniej 15 lat
badz osiagnat inne progi zalezne od dtugosci stuzby i wieku (np. 70 lat i co naj-
mniej 10 lat stuzby). Po przejsciu na emeryture sedzia moze kontynuowac prace
na stanowisku ,,seniora”, co pozwala mu na wykonywanie obowigzkéw w niepet-
nym wymiarze godzin, jednoczesnie zachowujac pelne wynagrodzenie do konca
zycia (Legal Information Institute, http).

Pracownicy federalni i funkcjonariusze stuzb publicznych (Federal Em-
ployees Retirement System — FERS): Pracownicy federalni oraz funkcjonariusze
stuzb publicznych, takich jak policja, straz pozarna czy straznicy graniczni, s3
objeci systemem Federal Employees Retirement System (FERS). FERS, wprowa-
dzony w 1987 r., zastapit wczesniejszy system Civil Service Retirement System
(CSRS). Rzadowe plany emerytalne sa dost¢pne dla pracownikow sektora pu-
blicznego, w tym federalnych, stanowych i lokalnych. Te plany tacza elementy
zardwno planow o zdefiniowanej sktadce, jak i o zdefiniowanym $wiadczeniu.
Sktadki sa wnoszone zardwno przez pracownikow, jak i pracodawcow. Swiad-
czenia emerytalne sg zwykle obliczane na podstawie §redniego wynagrodzenia
z najwyzej zarabianych trzech lat oraz liczby lat stuzby. Office of Personnel Ma-
nagement (OPM) zarzadza tymi planami, zapewniajac zgodnos¢ z przepisami
(National Association of State Retirement Administrators, NASRA, http).

FERS sktada si¢ z trzech gldéwnych elementow: §wiadczen emerytalnych fi-
nansowanych przez rzad (pension), ubezpieczenia spolecznego (Social Security)
oraz mozliwosci dodatkowego oszczedzania w ramach Thrift Savings Plan (TSP),
ktory funkcjonuje podobnie do prywatnych planow 401(k). Wysokos¢ swiadczen
emerytalnych zalezy od zarobkdéw pracownika oraz lat stuzby. Na pelne swiadcze-
nia mogg liczy¢ osoby, ktore ukonczyly 62 lata i przepracowaty co najmniej 5 lat
lub osoby, ktore zakonczyty stuzbe wezesniej, ale spetniajg inne kryteria dotycza-
ce lat pracy (U.S. Office of Personnel Management, http). Do innych popularnych
planéw DC naleza plany 403(b) i 457, ktore sg czesto uzywane w sektorze pu-
blicznym? i organizacjach non-profit (Independent Directors Council, IDC, 2024).

3 W Stanach Zjednoczonych istnieje wiele planéw emerytalnych przeznaczonych specjalnie
dla pracownikéw publicznych na poziomie federalnym, stanowym i lokalnym. Oto kilka przykta-
dow (NASRA, n.d.): Federal Employees Retirement System (FERS) — plan emerytalny dla pracow-
nikéw federalnych, ktory obejmuje $wiadczenia emerytalne, ubezpieczenie spoteczne oraz opcje
oszczedzania na emeryturg poprzez Thrift Savings Plan (TSP); Thrift Savings Plan (TSP) — plan
oszczgdnosciowy dla pracownikow federalnych i cztonkéw stuzb mundurowych, ktéry dziata po-
dobnie do planéw 401(k) w sektorze prywatnym; Public Employees’ Retirement System (PERS)
— wystepuje w wielu stanach, takich jak Kalifornia (CalPERS), Nevada (NVPERS), i in., zapewnia
emerytury pracownikom sektora publicznego, takim jak pracownicy rzadowi, nauczyciele oraz pra-
cownicy stuzb publicznych; California Public Employees’ Retirement System (CalPERS) — najwigk-
szy publiczny fundusz emerytalny w USA, obstugujacy pracownikdow publicznych stanu Kalifornia;
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Calkowita warto$¢ aktywow emerytalnych w USA wyniosta okoto 39,9 bilio-
néw dolarow w pierwszym kwartale 2024 r., co stanowito okoto 33% wszystkich
aktywow finansowych gospodarstw domowych w kraju. Najwieksza cze$¢ tych
aktywow stanowig indywidualne konta emerytalne (IRA) o wartosci 14,3 bilio-
now dolaréw oraz plany o zdefiniowanej sktadce, ktore osiagnety wartosé 11,1
bilionéw dolarow (IDC, 2024). Plany 401(k) umozliwiaja pracownikom odktada-
nie czgsci wynagrodzenia na emerytur¢ z mozliwos$cia korzystania z ulg podatko-
wych, a takze daja im pewna elastyczno$¢ w zarzadzaniu swoimi oszczednoscia-
mi emerytalnymi®.

Wyzwania i przewidywane zmiany w systemie emerytalnym Standéw
Zjednoczonych: W XXI w. system emerytalny w Stanach Zjednoczonych stoi
przed szeregiem powaznych wyzwan, ktore wplywaja na jego stabilno$¢ i efek-
tywnos$¢. Jednym z gtownych wyzwan jest starzenie si¢ populacji, co prowadzi
do zwickszonej liczby oso6b uprawnionych do $wiadczen emerytalnych, przy
jednoczesnym zmniejszaniu si¢ liczby pracownikow wplacajacych sktadki do
systemu Social Security. Taki demograficzny trend wywiera presje na finanso-
wanie $wiadczen emerytalnych, co z kolei zagraza dtugoterminowej stabilno$ci
systemu.

Dodatkowym wyzwaniem jest rosnacy dlug publiczny, ktory ogranicza zdol-
no$¢ rzadu do zwigkszania finansowania systemu emerytalnego w razie potrzeby.
Rzady podejmowaty rézne reformy, aby przeciwdziala¢ tym problemom, takie

State Employees’ Retirement System (SERS) — plan emerytalny dostgpny dla pracownikéw stano-
wych w réznych stanach, takich jak Illinois (Illinois SERS), Pensylwania (Pennsylvania SERS)
i1in.; Teachers’ Retirement System (TRS) — plan emerytalny dla nauczycieli publicznych w réznych
stanach, np. Texas Teachers’ Retirement System (Texas TRS); New York State and Local Retirement
System (NYSLRS) — plan emerytalny dla pracownikow rzadowych w stanie Nowy Jork, obejmujacy
zar6wno pracownikow stanowych, jak i lokalnych.

* Oto kilka najbardziej znanych amerykanskich pracowniczych planow emerytalnych specyficz-
nych dla okreslonych branz (U.S. Department of Labor, Employee Benefits Security Administration,
EBSAD, http): Teamsters Pension Fund — dla cztonkdéw Zwigzku Zawodowego Teamsters (kierow-
cy cigzarowek i pracownicy logistyczni); National Electrical Benefit Fund (NEBF) — dla pracow-
nikow branzy elektrycznej; Central States Pension Fund — dla pracownikow transportu i maga-
zynowania; American Federation of Musicians and Employers’ Pension Fund (AFM-EPF) — dla
muzykow i artystow; United Mine Workers of America Pension Fund (UMWA) — dla pracownikow
branzy wydobywczej, szczegolnie gornikow; Screen Actors Guild — Producers Pension Plan — dla
aktorow i innych profesjonalistow z branzy filmowej 1 telewizyjnej, zwigzanych z Gildia Aktorow
Filmowych (SAG); United Brotherhood of Carpenters Pension Fund — dla cztonkdéw Zwigzku
Braci Ciesli (United Brotherhood of Carpenters) pracujacych w branzy stolarskiej i budowlanej;
National Pension Fund of the International Union of Operating Engineers (IUOE) — dla pracow-
nikoéw obstugi maszyn budowlanych; Sheet Metal Workers’ National Pension Fund — dla pracow-
nikoéw branzy obrobki metali; Laborers’ International Union of North America (LIUNA) Pension
Fund — dla pracownikéw branzy budowlanej i robotnikéw budowlanych; Plumbers and Pipefitters
National Pension Fund — dla hydraulikow i pracownikow zajmujacych si¢ instalacjami rurowymi;
Iron Workers Pension Plan — dla pracownikoéw przemystu stalowego i konstrukcji metalowych.
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jak podnoszenie wieku emerytalnego i ograniczanie przywilejow podatkowych
dla bogatszych emerytow. Kryzysy finansowe, takie jak upadek Enronu i innych
korporacji, uwypuklily réwniez stabos$ci pracowniczych planow emerytalnych, co
doprowadzito do wprowadzenia bardziej rygorystycznych regulacji dotyczacych
nadzoru nad funduszami emerytalnymi (Komisja Nadzoru Ubezpieczen i Fundu-
szy Emerytalnych, 2003).

W literaturze ekonomicznej przyjmuje si¢, ze w rozwinigtych gospodar-
kach, takich jak gospodarka Stanow Zjednoczonych, rynkowe stopy procento-
we zazwyczaj przewyzszaja stopy wzrostu populacji. Abel, Mankiw, Summers
i Zeckhauser (1989) w swoim kluczowym artykule wykazali, ze gospodarki
rozwinigte nie s dynamicznie nieefektywne, a rynkowe stopy procentowe sa
wyzsze niz stopy wzrostu populacji. To zalozenie znajduje zastosowanie w oce-
nie systemow emerytalnych opartych na modelach pokolen naktadajacych sie
(OLG), wskazujac, ze w takich warunkach systemy kapitatowe moga by¢ bar-
dziej efektywne w sensie Pareto niz systemy repartycyjne (PAYG). Rzeczywi-
ste dane dla gospodarki USA potwierdzaja t¢ zalezno$¢. Na przyktad raporty
Federal Reserve (Federal Reserve, http) wskazuja, ze srednie dlugoterminowe
stopy procentowe na rynku obligacji skarbowych w USA wynosity od 2% do
4% w skali rocznej, podczas gdy $rednia stopa wzrostu populacji w ostatnich
dekadach oscylowata wokot 0,5% rocznie (U.S. Census Bureau, 2020, http).
Taki uktad sprzyja efektywnosci systemow kapitatowych, ktore moga genero-
wac wyzsze stopy zwrotu z oszczednosci niz systemy repartycyjne zalezne od
wzrostu demograficznego.

Pomimo duzych aktywdéw zgromadzonych w systemie emerytalnym wielu
amerykanskich emerytow boryka si¢ z problemami finansowymi. Przecigtny eme-
ryt ma oszczgdnos$ci rzedu 269.000 dolarow, co jest znacznie ponizej rekomen-
dowanej kwoty 572.000 dolaréw potrzebnych na komfortowg emeryture. Ponad
40% emerytow obawia sig, ze ich oszczednos$ci nie wystarcza na cate zycie, a 19%
juz wyczerpato swoje $rodki. Dodatkowo wysoki poziom inflacji i niestabilnos¢
gospodarcza w ostatnich latach zwigkszyly te obawy, prowadzac do rosnacej nie-
pewnosci wsrdd osob zblizajacych si¢ do emerytury (List With Clever, 2024).

W odpowiedzi na te wyzwania wprowadza si¢ i planuje szereg reform ma-
jacych na celu stabilizacje 1 poprawe efektywnos$ci systemu emerytalnego.
Przewiduje si¢ dalsze podnoszenie wieku emerytalnego oraz reformy majace
na celu zmniejszenie rosngcego obcigzenia systemu Social Security, w tym moz-
liwe zmiany w strukturze srodkow finansujacych system. Istnieja réwniez plany
na zwigkszenie elastycznosci oszczgdzania na emeryture, co ma na celu lepsze
dostosowanie si¢ do zmieniajacych si¢ warunkow na rynku pracy i rosngcej mo-
bilnosci zawodowe;j.

Jedng z przewidywanych zmian jest wprowadzenie nowych regulacji, ktore
maja na celu zwigkszenie transparentnosci i bezpieczenstwa inwestycji emery-
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talnych. W tym kontekscie planuje si¢ dalsze wzmocnienie roli organdw nadzor-
czych, takich jak Employee Benefits Security Administration (EBSA) i Pension
Benefit Guaranty Corporation (PBGC), aby lepiej chroni¢ interesy pracownikow
i zapewnic stabilno$¢ funduszy emerytalnych w obliczu zmieniajacych si¢ warun-
kéw gospodarczych (National Law Review, 2024).

Ograniczenia dodatkowych programow oszczedno$ciowych: Dodatkowe
programy oszczgdno$ciowe, takie jak plany 401(k) w Stanach Zjednoczonych,
stanowig istotny element uzupetniajacy publiczne systemy emerytalne, zwigksza-
jac elastycznos$¢ 1 promujac indywidualng odpowiedzialno$¢ za zabezpieczenie
finansowe. Niemniej jednak, jak wskazuje literatura, ich rozwdj nie obejmuje ca-
tej populacji, co wynika zaréwno z systemowych, jak i spolecznych ograniczen.

Po pierwsze, uczestnictwo w tych programach czesto zalezy od warunkow
zatrudnienia, takich jak dostepnos$¢ planéw oferowanych przez pracodawcow.
Pracownicy sektora niskoptatnego, osoby zatrudnione w niepelnym wymiarze
czasu oraz pracujacy w mikroprzedsigbiorstwach czesto nie maja dostgpu do ta-
kich mechanizméw (Munnell, Sundén, 2004).

Po drugie, bariery finansowe ograniczaja mozliwos¢ regularnego oszczedza-
nia przez osoby o niskich dochodach, co powoduje, ze znaczna czgs¢ populacji
pozostaje poza zasiggiem tych mechanizmoéw, mimo dostgpnych zachet podatko-
wych.

Po trzecie, brak §wiadomosci finansowej i umiejetnosci zarzadzania inwesty-
cjami dodatkowo wptywa na niski poziom uczestnictwa, co wzmacnia istniejace
nieréwnosci. Nawet wprowadzenie automatycznych zapisoéw, ktore zwickszyty
uczestnictwo w planach 401(k), nie rozwigzato problemu, poniewaz cze$¢ pra-
cownikow decyduje si¢ na rezygnacj¢ (Madrian, Shea, 2001).

Z uwagi na te ograniczenia rozw¢j dodatkowych programow, cho¢ pozytecz-
ny, nie moze by¢ traktowany jako rozwigzanie systemowe. Jego skuteczno$¢ wy-
maga uzupetnienia o dzialania wspierajace, takie jak edukacja finansowa, regula-
cje zwigkszajace dostgpnos¢ tych programéw oraz wzmocnienie podstawowego
systemu publicznego, aby zapewnic¢ bezpieczenstwo emerytalne rowniez osobom,
ktore nie uczestnicza w prywatnych planach.

DYSKUSJIA WYNIKOW W KONTEKSCIE HIPOTEZ BADAWCZYCH

Przeprowadzone badania umozliwity szczegoétowe zrozumienie funkcjo-
nowania amerykanskiego systemu emerytalnego w kontekscie teorii ekonomii,
a wyniki pozwalaja na zweryfikowanie postawionych hipotez badawczych.

Hipoteza 1: Stabilno$¢ finansowa dzieki zréznicowaniu systemu

Wyniki analiz wskazuja, ze amerykanski model systemu emerytalnego, opar-
ty na potaczeniu elementow repartycyjnych (Social Security) i1 kapitalowych
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(401(k), IRA), umozliwia skuteczniejsze reagowanie na zmieniajgce si¢ warunki
gospodarcze i demograficzne.

Publiczne ubezpieczenie spoleczne (Social Security) zapewnia minimalne
$wiadczenia dla emerytow, redukujac ryzyko ubostwa w starszym wieku. Ta funk-
cja redystrybucyjna jest zgodna z zasadami ekonomii dobrobytu (Pigou, 1920).

Prywatne plany oszczednosciowe, zgodne z teoria racjonalnego wyboru
(Yaari, 1965), oferuja wyzsze potencjalne stopy zwrotu, ale jednoczesnie zwigk-
szaja nierdéwnosci w dostepie do zabezpieczenia emerytalnego.

Hipoteza 2: Zastosowanie teorii racjonalnego wyboru

Analiza potwierdzila, ze wprowadzenie mechanizmow elastycznosci, ta-
kich jak mozliwo$¢ oszczgdzania w ramach planow 401(k), pozytywnie wptywa
na efektywnos¢ systemu emerytalnego. Jednak udziat w takich programach pozo-
staje nierdwny, co potwierdzaja badania Holden i Schrass (2023). Nalezy podkre-
$li¢, ze mechanizmy automatycznych zapisd6w znaczaco zwigkszaja uczestnictwo,
ale ich skutecznos¢ jest ograniczona przez brak odpowiedniej edukacji finansowej
(Madrian, Shea, 2001).

Dane wskazuja, ze automatyczne zapisy zwigkszajg uczestnictwo w planach
kapitatowych, co potwierdzajg badania Madrian i Shea (2001). Jednak niedosta-
teczna §wiadomos¢ finansowa i ograniczone umiejgtnosci zarzadzania inwesty-
cjami pozostajg barierg, szczeg6lnie dla pracownikow o nizszych dochodach.

Modele pokolen nakladajacych si¢ (OLG): Zastosowanie modeli OLG
pozwolito na ocene dlugoterminowej efektywnos$ci systemu w kontek$cie inte-
rakcji migdzy roznymi generacjami. W gospodarce USA, gdzie rynkowe stopy
procentowe przewyzszaja stope wzrostu populacji, systemy kapitatowe wykaza-
ty wicksza efektywno§¢ w sensie Pareto (Abel i in., 1989). Jednakze mtodsze
pokolenia sg bardziej obcigzone ryzykiem zwigzanym z niestabilno$cig rynkow
finansowych, co wymaga wdrozenia mechanizmoéw zabezpieczajacych, takich jak
regulacje ograniczajace ryzyko inwestycyjne.

Ryzyka systemow kapitalowych: Prywatne plany emerytalne, takie jak
401(k), oferuja wigksze mozliwosci akumulacji kapitatu, ale ich efektywnosc jest
uzalezniona od stabilnosci gospodarczej. Kryzysy finansowe, takie jak te z lat
2008-2009, wskazuja na potrzebe dodatkowych regulacji oraz wsparcia eduka-
cyjnego dla uczestnikow. Badania Holden i Schrass (2023) podkres$laja, ze niska
swiadomos$¢ finansowa moze prowadzi¢ do strat, co zagraza stabilnosci docho-
dow emerytalnych.

Zalezno$¢ systemu od warunkéw makroekonomicznych: Analiza wykaza-
ta, ze w Stanach Zjednoczonych funkcjonowanie systemu emerytalnego jest scisle
powiazane z warunkami makroekonomicznymi, takimi jak dtugoterminowe stopy
procentowe i wzrost gospodarczy. Dane z Federal Reserve wskazuja, ze syste-
my kapitatowe generujg wyzsze stopy zwrotu niz PAYG w warunkach stabilnych
rynkow, co potwierdza zasadnos$¢ ich stosowania w USA (Federal Reserve, n.d.).
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WNIOSKI Z BADAN

Przeprowadzone badania upowazniaja do sformulowania nastgpujacych
wnioskow:

1. Zréznicowanie systemu emerytalnego jako zZrédlo stabilnosci finansowej:
Amerykanski system emerytalny, oparty na polaczeniu publicznego systemu
Social Security 1 prywatnych planéw oszczgdnosciowych, takich jak 401(k)
i IRA, wykazuje wigkszg elastyczno$¢ w adaptacji do zmieniajacych si¢ wa-
runkow demograficznych i gospodarczych. Prywatne mechanizmy oszczedno-
Sciowe stanowia istotny element stabilizujacy, umozliwiajac dywersyfikacje
zroédet dochoddéw emerytalnych i zmniejszenie presji finansowej na system
publiczny.

2. Rola teorii ekonomii dobrobytu w ocenie systemow emerytalnych: Analiza
amerykanskiego systemu emerytalnego w kontekscie teorii ekonomii dobro-
bytu wskazuje na znaczenie zrownowazonej redystrybucji zasobdw. Social
Security, jako system repartycyjny, odgrywa kluczowa rolg w zapewnianiu
minimalnego poziomu dochodéw dla osob starszych, co odpowiada zasadom
sprawiedliwos$ci spotecznej. Jednoczesnie prywatne plany oszczednosciowe,
zgodne z teorig racjonalnego wyboru, promujg odpowiedzialnos¢ indywidual-
ng 1 efektywng alokacje zasobow.

3. Znaczenie modeli OLG w ocenie efektywnosci systemu: Modele pokolen
naktadajacych si¢ (OLG) umozliwiaja oceng wpltywu systemu emerytalne-
go na rézne generacje. W przypadku gospodarki amerykanskiej, gdzie stopa
wzrostu populacji jest nizsza od rynkowych stop procentowych, systemy kapi-
tatlowe okazuja si¢ bardziej efektywne w sensie Pareto, minimalizujac obcia-
zenia mtodych pokolen.

4. Zarzadzanie ryzykiem w systemach kapitatlowych: Prywatne plany emery-
talne, takie jak 401(k), oferuja wigksze mozliwosci akumulacji oszczednosci,
ale jednoczesnie niosg ryzyko inwestycyjne. W literaturze podkresla si¢ ko-
nieczno$¢ wprowadzania regulacji, takich jak automatyczne zapisy czy limity
inwestycyjne, aby minimalizowa¢ negatywne skutki decyzji inwestycyjnych
podejmowanych przez osoby o niskiej wiedzy finansowe;j.

5. Wplyw reform na dlugoterminowa stabilno$¢ systemu: Amerykanskie
reformy, takie jak stopniowe podnoszenie wieku emerytalnego i promowa-
nie indywidualnych oszczgdnos$ci, odzwierciedlajg dazenie do zwigkszenia
stabilnos$ci systemu w obliczu wyzwan demograficznych. Analiza wyka-
zala, ze elastycznos¢ w dostosowywaniu parametréw systemu (np. wieku
emerytalnego, wysokosci sktadek) jest kluczowa dla utrzymania jego wy-
ptacalnosci.

6. Zalezno$¢ systemu od warunkéw makroekonomicznych: Funkcjonowanie
amerykanskiego systemu emerytalnego jest silnie uzaleznione od stabilnosci
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rynkéw finansowych oraz dynamiki gospodarczej. Wahania stop procentowych
czy kryzysy gospodarcze moga negatywnie wplywac na wysoko$¢ §wiadczen
z planéw kapitatowych, co wymaga od systemu skutecznych mechanizméw
adaptacyjnych.

PODSUMOWANIE

Amerykanski system emerytalny, oparty na potgczeniu publicznego systemu
Social Security i prywatnych plandw oszczednosciowych, takich jak 401(k) i IRA,
stanowi interesujacy przedmiot analizy w konteks$cie teorii ekonomii. Jego struk-
tura odzwierciedla zaréwno zasadg redystrybucji zasobow, jak i racjonalnego wy-
boru, co pozwala na pogodzenie spotecznych celéw minimalnego zabezpieczenia
finansowego z indywidualng odpowiedzialno$cig za planowanie przysztosci.

Przeprowadzone analizy wskazuja, ze system Social Security odgrywa klu-
czowg role w zapewnianiu podstawowego dochodu na emeryturze, spetniajac
funkcje redystrybucyjne zgodne z teoria ekonomii dobrobytu. Z kolei prywatne
plany oszczednosciowe umozliwiajg indywidualne zwigkszanie oszczednosci, co
jest zgodne z modelem cyklu zyciowego i pozwala na efektywniejsze zarzadzanie
zasobami. Jednakze, jak pokazujg badania, plany kapitalowe niosa ryzyko zwia-
zane z decyzjami inwestycyjnymi oraz wahaniami rynkow finansowych, co wy-
maga dodatkowych regulacji oraz wsparcia w zakresie edukacji finansowe;j.

Teoria modeli pokolen naktadajacych si¢ (OLG) dostarcza cennego narze-
dzia analitycznego do oceny efektywnosci systeméw emerytalnych w réznych
kontekstach makroekonomicznych. W przypadku Stanow Zjednoczonych, gdzie
rynkowe stopy procentowe przewyzszaja stopy wzrostu populacji, systemy ka-
pitatlowe okazuja si¢ bardziej efektywne w sensie Pareto niz systemy wylacznie
repartycyjne. Wskazuje to na koniecznos¢ dalszego wzmacniania roli prywatnych
oszczednos$ci w zabezpieczeniu emerytalnym.

Zasadniczym wyzwaniem dla systemu emerytalnego w USA jest jednak
utrzymanie stabilno$ci w sytuacjach zmieniajacych si¢ warunkow demograficz-
nych i ekonomicznych. Starzenie si¢ ludnosci, wydhuzanie czasu trwania zycia
oraz niestabilno$¢ rynkoéw finansowych stawiajg przed systemem nowe wyma-
gania, ktore moga by¢ spelnione jedynie poprzez elastyczne reformy, takie jak
stopniowe podnoszenie wieku emerytalnego czy automatyczne zapisy do planéw
kapitatowych.

Podsumowujac, amerykanski system emerytalny stanowi dynamiczny model,
ktory taczy réznorodne mechanizmy finansowe i regulacyjne, aby sprosta¢ wspot-
czesnym wyzwaniom. Jego analiza w $wietle teorii ekonomii dostarcza cennych
wnioskow nie tylko dla jego dalszego rozwoju, ale takze dla naukowych badan
nad efektywnos$cig systemow emerytalnych w ujeciu globalnym.
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