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Już 3 stycznia świat zszokowała informacja o zabi-
ciu irańskiego generała Kasema Sulejmaniego przez 
wojska USA. Jego zabójstwo wywołało ogromne 
oburzenie na Bliskim Wschodzie i zapoczątko-
wało wahania cen ropy oraz złota. Kiedy mówiono 
o potencjalnym konflikcie zbrojnym, inwestorzy 
lokowali swoje środki w złocie, co zapoczątkowało 
wzrost jego wartości. Sytuacja jednak szybko się 
uspokoiła, a Europę pochłonął temat Brexitu. Po 
kilku latach i wielu próbach 31 stycznia Zjedno-
czone Królestwo oficjalnie opuściło wspólnotę eu-
ropejską. Tzw. okres przejściowy potrwa do końca 
grudnia 2020 r. i przez ten czas Wielka Brytania 
będzie traktowana jak państwo członkowskie. 

Pierwszy miesiąc roku przyniósł również niespo-
dziewanie wysoki wzrost NCIndex. Na NewCon-
nect ponad połowa spółek zwiększyła swoją wartość. 
W USA do elitarnego grona amerykańskich firm, 
których kapitalizacja przekroczyła wartość biliona 

dolarów, dołączyła spółka będąca właścicielem kon-
cernu Google – Alphabet. Do tej pory taką wycenę 
na nowojorskiej giełdzie osiągnęły jedynie spółki: 
Microsoft, Amazon i Apple.

Kiedy wraz z nadejściem lutego rynki w Stanach 
oraz w Europie skupiły się na biciu kolejnych rekor-
dów wartości indeksów oraz na analizie coraz gor-
szych wskaźników gospodarczych, Chiny pogrążyły 
się w chaosie. Rynki po 10 dniach przerwy związa-
nych z Nowym Rokiem Księżycowym zostały ponow-
nie otwarte 3 lutego i już na początku sesji notowały 
spadki rzędu 9 proc. Obniżki te odnotowywano po-
mimo działań podejmowanych przez Ludowy Bank 
Chin, który obniżył stopy procentowe. W Japonii 
zaobserwowano zaskakująco wysoki spadek PKB, 
a sytuację dodatkowo pogorszyło rozprzestrzenianie 
się wirusa z Wuhan na pozostałe kraje Azji. 

Luty przyniósł kontynuację piorunujących 
wzrostów cen akcji Tesli, które osiągnęły swoje 

zwycięzcy i pokonani

Zwycięzcy i pokonani, czyli 
podsumowanie najważniejszych 

wydarzeń I kwartału 2020 r. 

Koniec 2019 r. przyniósł wiele pytań odnośnie 
do sytuacji gospodarczej oraz ciągle pobi-

janych rekordów indeksów giełdowych 
na świecie. Na odpowiedzi nie musieli-
śmy długo czekać. Wydarzenia z pierw-
szego kwartału 2020 r. wstrząsnęły 
światową  gospodarką oraz doprowa-

dziły do załamania na rynku finansowym. 
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NIEMCY  h
Produkcja przemysłowa w Niemczech zanoto-
wała największy spadek od ponad dekady. To 
podkreśla słabość sektora produkcyjnego, który 
hamuje ogólny wzrost w największej gospo-
darce Europy. 

Niemieccy producenci zależni od eksportu 
borykali się ze słabym popytem z zagranicy, 
a także z niepewnością gospodarczą związaną 
ze sporami handlowymi i decyzją Wielkiej 
Brytanii o opuszczeniu Unii Europejskiej. Do-
datkowo gospodarka trzeciego największego 
eksportera na świecie mocno ucierpi w związku 
z pandemią koronawirusa.

POLSKA   h   
20 marca wprowadzono w Polsce stan epidemii. 
Już wcześniej przywrócono kontrole graniczne, 
a powracający do kraju obywatele kierowani są 
na dwutygodniową kwarantannę. Wstrzymano 
zagraniczne połączenia lotnicze i kolejowe, za-
mknięto galerie handlowe, restauracje, bary 
i puby. 12 marca podjęto decyzję o zamknięciu 
placówek oświaty, uczelni wyższych oraz centrów 
kultury. Nakazano odwołanie wszystkich imprez 
masowych. Te zdecydowane działania polskiego 
rządu z pewnością wpłyną na sytuację gospodar-
czą, a najmocniej zmiany te odczują mali i średni 
przedsiębiorcy. W odpowiedzi na sytuację pre-
mier Mateusz Morawiecki ogłosił wprowadzenie 
ustawy zwanej tarczą antykryzysową. 

USA   h
W USA najważniejszym tematem politycznym 
są wybory prezydenckie, które zaplanowano na 
3 listopada 2020 r. Z ramienia republikanów 
o reelekcję powalczy Donald Trump, natomiast 
po rezygnacji Michaela Bloomberga i Berniego 
Sandersa nominacji Partii Demokratycznej 
może być pewny Joe Biden.
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h   BLISKI WSCHÓD
Cena ropy poszybowała w górę na początku stycz-
nia po informacji o zabójstwie generała Kasema  
Sulejmaniego. Inwestorzy spodziewali się ataków 
na rafinerie oraz tankowce, co miałoby znaczący 
wpływ na eksport ropy przez kraje Bliskiego 
Wschodu. 2 miesiące później, 9 marca, zano-
towano ogromny spadek wartości ropy, który 
został wywołany załamaniem rozmów pomię-
dzy krajami tworzącymi Organizacja Krajów 
Eksportujących Ropę Naftową (OPEC) a Rosją. 
Kraje OPEC proponowały obniżenie produkcji 
surowca ze względu na epidemię koronawirusa, 
ale na takie rozwiązanie nie zgodziła się Moskwa. 

h   CHINY
Ocenia się, że Chiny tylko w styczniu i lutym 
straciły niemal 200 mld dol. wskutek zahamo-
wania produkcji oraz transportu. Tamtejszy 
rząd zdecydował się na stworzenie pakietu ra-
tunkowego i przeznaczenie ponad 14 mld dol. 
na walkę z wirusem. Prognozy dotyczące wzro-
stu gospodarczego Chin zapowiadają najniższy 
wynik od 30 lat, na co złożyły się demonstra-
cje w Hongkongu, wybory na Tajwanie oraz 
wojna handlowa z USA. Sytuację chińskiej 
gospodarki pogrążył wirus z Wuhan. Według 
szacunków Konferencji Narodów Zjednoczo-
nych ds. Handlu i Rozwoju (UNCTAD) tylko 
pandemia na terenie Chin spowodowała, że ze 
względu na przerwanie łańcucha dostaw Unia 
Europejska straciła 15,6 mld dol. 

h   WŁOCHY  
Atak koronawirusa najmocniej w Europie od-
czuły Włochy. W całym kraju zakażonych jest 
już prawie 140 tys. osób (stan na 8.04). Głów-
nym powodem takiego rozwoju pandemii na 
terenie Włoch było zbyt późne działanie tamtej-
szego rządu oraz niestosowanie się mieszkańców 
do wytycznych. W kraju zarządzono kwaran-
tannę, wychodzić można jedynie do pracy, po 
zakupy oraz ze zwierzętami, a policja prowadzi 
liczne kontrole. Między 11 a 17 marca ponad 
40 tys. osób złamało ten zakaz. 
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rii. Po raz pierwszy w historii Polski zdecydowano 
się na program luzowania ilościowego (QE – quan-
tative easing), co spowodowało spadki kursu złotego. 

Początek kwartału przyniósł negatywne odczyty 
wskaźników gospodarczych, które sugerowały nad-
chodzącą recesję. Jednak nikt nie spodziewał się tak 
szybkiego załamania się rynków. Pojawienie się wi-
rusa we Włoszech oraz w pozostałych krajach Europy 
wywołało ogromną panikę i zamieszanie. Indeksy 
giełdowe osiągają najniższe wartości od lat, inwe-
storzy uciekają do bezpiecznych przystani takich jak 
złoto lub obligacje, a banki centralne podejmują zde-
cydowane działania mające na celu powstrzymanie 
dalszych spadków oraz potencjalnego kryzysu. Za-
mknięcie wielu miejsc publicznych może mieć kata-
strofalne skutki dla małych i średnich przedsiębiorców, 
a brak ruchu turystycznego może okazać się gwoź-
dziem do trumny włoskiej gospodarki, która od kilku 
lat znajduje się w fatalnej sytuacji.

Polski rząd podjął decyzję o wprowadzeniu anty-
wirusowego programu określanego mianem tarczy 
antykryzysowej. Państwo przeznaczy na ten cel około 
212 mld zł. Na te działania złożą się zmiany wprowa-
dzane przez NBP w celu umocnienia systemu finan-
sowego, ale co najważniejsze dla firm znajdujących 
się w trudnej sytuacji – państwo przejmie finansowa-
nie 40 proc. wynagrodzenia w odniesieniu do prze-
ciętnej płacy w gospodarce, a także umożliwi małym 
i średnim firmom przedłużenie kredytów obrotowych 
oraz otrzymanie dodatkowego finansowania. 

Nadchodzące miesiące z pewnością  przy-
niosą wiele zmian na rynkach finansowych, a banki 
centralne za wszelką cenę będą starały się zapobiec 
kryzysowi. Wciąż nie wiemy, ile czasu zajmie po-
wstrzymanie pandemii wirusa SARS-CoV-2, ale 
z pewnością bieżąca sytuacja jest czymś nowym 
i trudno ją porównać do kryzysu z 2008 r. Bardzo 
możliwe, że jesteśmy świadkami wielkich zmian 
gospodarczych i za kilka miesięcy rynek finansowy 
wskutek podjętych decyzji będzie wyglądał zupełnie 
inaczej. Dobiegający końca kwartał przyniósł wiele 
odpowiedzi, ale zostawia jeszcze więcej pytań. Ana-
litycy nie pytają już, jak jeszcze miesiąc lub 2 mie-
siące temu, czy kryzys przyjdzie, ale jak bardzo się 
rozwinie i kiedy nastąpi jego szczyt.
<right><right> Tekst oddano do publikacji 9.04.2020

historyczne maksimum, ponad 917 dol. W Polsce 
również byliśmy świadkami ogromnego wzrostu, 
którego bohaterem była spółka PlayWay. 

Najkrótszy miesiąc w roku stał też pod znakiem 
działań spółek skarbu państwa. PLL LOT zgło-
siły chęć do nabycia niemieckich linii lotniczych 
Condor. Nadal nie znamy kwoty transakcji, ale 
niemieckie media mówią o 250 mln euro i spłacie 
długu w wysokości 380 mln euro, co odpowiada-
łoby ponad 2,5 mld zł. Natomiast PKN Orlen po 
12 latach przerwy uruchomił na Litwie nową stację 
paliw. Największy polski koncern petrochemiczny 
posiada w kraju naszego północnego sąsiada 26 sta-
cji. Jest to kolejny etap jego intensywnego rozwoju.

Te w większości pozytywne informacje zostały 
jednak przyćmione ekspansją koronawirusa. 21 lu-
tego przyniósł spadki na wszystkich najważniejszych 
indeksach giełdowych. 27 lutego Bank of America 
(BofA), jeden z największych pod względem wielko-
ści posiadanych aktywów bank na świecie, zmienił 
swoje prognozy dotyczące wzrostu gospodarczego 
w roku 2020. Analitycy BofA uznali, że zaprojekto-
wane początkowo zwiększenie się światowego PKB 
o 3,1 proc. w obecnych realiach makroekonomicz-
nych jest niemożliwe.  

3 marca System Rezerwy Federalnej (Fed) ob-
niżył stopy procentowe o 0,5 proc., do poziomu 
1‒1,25 proc. W komunikacie podano, że komitet 
monitoruje rozwój sytuacji i jego wpływ na perspek-
tywy gospodarcze, a w razie potrzeby wykorzysta 
swoje narzędzia i podejmie dalsze działania w celu 
wsparcia gospodarki. Taki poziom stóp procento-
wych nie jest najniższym w historii USA – w czasach 
światowego kryzysu w 2008 r. były one obniżane 
do nawet 0 proc. 9 marca informacje płynące z Ara-
bii Saudyjskiej o obniżce ceny ropy i znacznego 
zwiększenia jej produkcji przyczyniły się do otwar-
cia notowań tego surowca na luce cenowej -30 proc. 
Był to najmocniejszy spadek ceny ropy od 1991 r., 
który z pewnością pozostanie na długo w pamięci 
inwestorów. Nikt nie spodziewał się tak wielkiej 
przeceny. Również Narodowy Bank Polski (NBP) 
zdecydował się na uruchomienie instrumentów 
mających na celu przeciwdziałanie ewentualnemu 
kryzysowi. Rada Polityki Pieniężnej ustaliła stopy 
procentowe NBP na najniższym poziomie w histo-
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Po upadku komunizmu stało się jasne, że polski sys-
tem emerytalny potrzebuje zmian. Szok spowodowany 
transformacją ustrojową, hiperinflacja, narastające bezro-
bocie oraz kurczenie się rynku pracy związane z upadkiem 
wielu przedsiębiorstw skutkowały tym, że wiele osób 
wcześniej przechodziło na emeryturę czy rentę. To mocno 
nadwyrężyło polski system ubezpieczeń społecznych i ko-
nieczne stało się przeprowadzenie gruntownej reformy. 
W 1999 r. zmieniono sposób obliczania emerytury. Każdy 
ubezpieczony ma od teraz konto w ZUS, na którym są 
zapisywane jego składki. Po reformie wypłacane środki 
nie zależały już głównie od stażu pracy, ale od sumy od-
prowadzonych składek. Przeszliśmy więc od systemu 
zdefiniowanego świadczenia do systemu zdefiniowanej 
składki i nie mamy już czystego systemu bismarckow-
skiego repartycyjnego, ale mieszany, posiadający cechy 
systemu repartycyjnego oraz kapitałowego.

W jaki sposób działa polski system 
ubezpieczeń społecznych?
W Polsce ubezpieczenia społeczne są obowiązkowe, a ich 
zakres reguluje Ustawa z dnia 13 października 1998 r. 
o systemie ubezpieczeń społecznych. To właśnie obo-
wiązkowość odróżnia ubezpieczenia społeczne od gospo-
darczych, które z reguły są dobrowolne. Nie należy także 
mylić ubezpieczeń społecznych z pomocą społeczną. W jej 
przypadku przyznanie świadczeń nie jest zależne od opła-
cania składek. Kolejną cechą ubezpieczeń społecznych jest 
ich powszechność. Każdy, kto wykonuje pracę, jest ob-
jęty obowiązkowym ubezpieczeniem społecznym. System 
obejmuje większość obywateli, ale nie każdy w nim uczest-
niczy. Służby mundurowe, podobnie jak rolnicy, mają 
odrębne systemy (kolejno: Zakład Emerytalno-Rentowy 
Ministerstwa Spraw Wewnętrznych oraz Kasa Rolniczego 
Ubezpieczenia Społecznego), a emerytury dla żołnierzy, 
sędziów i prokuratorów są wypłacane z budżetu państwa.

Ubezpieczenia społeczne to system świadczeń, który 
przysługuje pracownikom oraz ich rodzinom w wypadku 
choroby, niezdolności do pracy, starości, śmierci czy ma-
cierzyństwa. Ich głównym celem jest zapewnienie środków 
do życia na czas niezdolności do pracy. Idea zabezpieczenia 
społecznego dynamicznie rozwinęła się w XIX w. Począt-
kowo zakres świadczeń obejmował głównie robotników, 
dopiero w okresie międzywojennym w większości państw 
europejskich stopniowo następowało rozszerzanie grup 
społecznych objętych świadczeniami.

Krótka historia
Do 1918 r. na terenie Polski występowały bardzo duże 
rozbieżności w kwestii ubezpieczeń społecznych. Wyni-
kało to z różnic w prawodawstwie państw zaborczych. 
Na terenie Cesarstwa Rosyjskiego ten system funkcjono-
wał w szczątkowej formie, natomiast stosunkowo dobrą 
ochronę zapewniały II Rzesza oraz monarchia austro-wę-
gierska. Polacy po odzyskaniu niepodległości zdecydowali 
się skorzystać z idei twórcy pierwszego współczesnego sys-
temu ubezpieczeń społecznych – Ottona von Bismarcka. 
Stało przed nimi niełatwe zadanie, ponieważ musieli nie 
tylko ujednolicić prawodawstwo pozaborowe, ale także 
przystosować je do panujących wtedy realiów społecz-
no-politycznych. Niestety powojenny kryzys walutowy 
oraz niepokoje i napięcia wewnętrzne spowodowały, że 
wypłacane świadczenia znacząco straciły na wartości, co 
wywołało klęskę społeczną, a w konsekwencji doprowa-
dziło ubezpieczonych do skrajnego ubóstwa.

Prace nad budowaniem systemu następowały stop-
niowo i trwały kilkanaście lat. Dopiero 24 października 
1934 r. na mocy tzw. ustawy scaleniowej powstał Zakład 
Ubezpieczeń Społecznych (ZUS), który od 85 lat zarządza 
polskim systemem ubezpieczeń społecznych, z pięcioletnią 
przerwą od 1955 r., kiedy to wstrzymano działanie tej in-
stytucji, a jej rolę przejęły związki zawodowe i ministerstwo.

Ubezpieczenie po polsku 

Ubezpieczenia społeczne to strategiczny element polityki społecznej państwa. Każdy obywatel po-
winien znać podstawy funkcjonowania tego systemu. Jakie zmiany przeszły ubezpieczenia w Polsce 
i jak wyglądają one teraz?
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GRUPY KLIENTÓW ZUS

RYZYKO                   

16,4 mln
ubezpieczonych

starość EMERYTALNE h  emerytura

h  renta z tytułu niezdolności 
do pracy (w tym szkoleniowa)

h  renta rodzinna
h  zasiłek pogrzebowy 

h  zasiłek chorobowy
h  świadczenie rehabilitacyjne
h  zasiłek opiekuńczy
h  zasiłek macierzyński 

h  renta wypadkowa
h  jednorazowe odszkodowanie
h   zasiłek chorobowy
h   świadczenie rehabilitacyjne

RENTOWE

CHOROBOWE

WYPADKOWE

niezdolność
do pracy

macierzyństwo
i choroba

wypadek 
przy pracy

2,5 mln
płatników składek
(przedsiębiorców)

7,7 mln
emerytów i rencistów

dane za 2017 r.

UBEZPIECZENIE              ŚWIADCZENIA
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Obecnie najwyższe występują w przypadku górników, 
a najniższe m.in. w działalności finansowej i ubezpiecze-
niowej, naukowej czy związanej z obsługą rynku nieru-
chomości. 

Opłacanie składek w praktyce
Płaca minimalna wynosi obecnie 2600 zł brutto. Przyj-
rzymy się więc wyliczeniom wysokości składek pobieranych 
z wynagrodzenia pracownika oraz rzeczywistemu kosztowi 
zatrudnienia pracownika dla pracodawcy (składka wypad-
kowa została ustalona jako połowa najwyższej możliwej 
wartości tej składki).

Każdy ubezpieczony posiada w ZUS indywidualne 
konto oraz subkonto, na których zapisywane są kwoty 
wpłaconych składek na ubezpieczenia społeczne. Odło-
żony na kontach kapitał można sprawdzić w ZUS za 
pomocą Platformy Usług Elektronicznych (PUE) ZUS, 
która udostępnia dane zapisane na kontach ubezpieczo-
nych w ZUS on-line oraz drogą pocztową, przysyłając 
list od ZUS do 31 sierpnia każdego roku. 

 Ważne jest, aby odróżniać ZUS od powstałego 
w 1986 r. FUS. ZUS jest instytucją zarządzającą fun-
duszem i zajmuje się gromadzeniem składek na ubez-
pieczenia społeczne oraz dystrybucją tych świadczeń. 
FUS jest natomiast państwowym funduszem celowym, 

Można wyróżnić 4 rodzaje składek, którym odpowiadają 
poszczególne ubezpieczenia i towarzyszące im świadczenia:

• Emerytalna (opłata wymiaru składek1 w równych czę-
ściach przez pracownika i pracodawcę po 9,76 proc.) – są 
najważniejszą częścią systemu. W 2018 r. aż 67,7 proc. 
wydatków Funduszu Ubezpieczeń Społecznych (FUS)
stanowiły wydatki z funduszu emerytalnego.

• Rentowa (opłata wymiaru składek w części przez 
pracownika [1,5 proc.] i pracodawcę [6,5 proc.]) – to 
świadczenia, których fundusz jest drugim pod względem 
wielkości wydatków w FUS. Wydatki ponoszone na wy-
płacanie rent stanowią 20,4 proc. całości. 

• Chorobowa (opłata wymiaru składek przez pracownika 
w wysokości 2,45 proc.) – stanowią 9,6 proc. wydat-
ków FUS.

• Wypadkowa (opłata wymiaru składek przez pracodawcę 
w wysokości od 0,67 proc. do 3,33 proc.)  – wysokość 
stawki procentowej zależy od rodzaju wykonywanej pracy. 

1 Wymiar składek na ubezpieczenia społeczne dla pracowni-
ka etatowego to kwota brutto z umowy o pracę. Różni się od 
wymiaru składki na ubezpieczenie zdrowotne. Tam podstawa 
wymiaru stanowi 9 proc. wynagrodzenia brutto (w przypadku 
umowy o pracę) po odjęciu składek na wcześniej wymienione 
ubezpieczenia społeczne.

Nazwa składek
Składka pokrywana przez 

pracownika 
Składka pokrywana przez 

pracodawcę

emerytalna 2600 zł x 9,76% = 253,76 zł 2600 zł x 9,76% = 253,76 zł

rentowa 2600 zł x 1,5% = 39 zł 2600 zł x 6,5% = 169 zł

chorobowa 2600 zł x 2,45% = 63,7 zł

wypadkowa 2600 zł x 1,67% = 43,42 zł

Fundusz Pracy                                                                                                     2600 zł x 2,45% = 63,7 zł

Fundusz Gwarantowanych
Świadczeń Pracowniczych

2600 zł x 0,1% = 2,6 zł

zdrowotna 243,54 zł x 9% = 201,92 zł

Razem    558,38  zł 532,48 zł

Rzeczywisty koszt zatrudnienia pracownika wynosi 3 132,48 zł (2600 zł + 532,48)
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Ta kwestia jest o tyle istotna, że Polska jako członek 
Unii Europejskiej musi przestrzegać określonych reguł 
fiskalnych, tj. dług publiczny w relacji do PKB nie może 
przekroczyć poziomu 60 proc., a więc budżet państwa 
nie powinien być coraz bardziej nadwyrężany, aby środki 
były wpłacane do FUS. Co więcej, obniżenie wieku 
emerytalnego oprócz bezpośredniego skutku w postaci 
wzrostu wskaźnika obciążenia demograficznego (czyli 
stosunku liczby osób w wieku nieprodukcyjnym do 
liczby osób w wieku produkcyjnym) pośrednio wpłynie 
również na niższą podaż na rynku pracy, a co za tym idzie, 
obniżą się możliwości rozwojowe polskiej gospodarki.

Aktualnie koniunktura w niej jest korzystna, a bez-
robocie jest na bardzo niskim poziomie. Martwić może 
jednak wskaźnik obciążenia demograficznego. W 2018 r. 
w Polsce na 1 osobę powyżej 65 lat przypadały 4 w wieku 
od 15 do 64 lat, a według danych Organizacji Narodów 
Zjednoczonych w 2040 r. mają być to już tylko 2 osoby. 
Nieuniknione jest także pogarszanie się tendencji demo-
graficznych w najbliższych latach, a ewentualna recesja 
lub nawet stagnacja gospodarcza z całą pewnością nie 
będą sprzyjały sytuacji finansowej systemu ubezpieczeń 
społecznych w Polsce. Zatem pytanie nie powinno 
brzmieć: „czy FUS zbankrutuje?”, ale: „gdzie jest granica?” 
i „jaki jest akceptowalny poziom wspierania systemu 
ubezpieczeń społecznych?”.

utworzonym w celu finansowania świadczeń z ubezpie-
czeń społecznych. Do niego właśnie trafiają środki ze 
składek. Zatem niepoprawne jest stwierdzenie, że ZUS 
może zbankrutować, ponieważ środki na funkcjonowanie 
otrzymuje on z budżetu państwa. Ponadto w tej kwestii 
gwarantem jest także polska konstytucja, a dokładnie 
jej 67 artykuł, który mówi, że: „Obywatel ma prawo 
do zabezpieczenia społecznego w razie niezdolności do 
pracy ze względu na chorobę lub inwalidztwo oraz po 
osiągnięciu wieku emerytalnego”. Kondycję finansową 
polskiego systemu ubezpieczeń społecznych można ocenić 
na podstawie wpływów i wydatków FUS.

Kondycja finansowa FUS
Rok 2018 okazał się przełomowy dla FUS, na ten okres 
przypada także najwyższy w historii wskaźnik pokrycia 
wydatków wpływami ze składek i ich pochodnych. To 
zaś pozwoliło na znacznie mniejsze wykorzystanie do-
tacji z budżetu państwa, przy czym należy pamiętać, że 
nie są one niczym niezwykłym, bo zawsze świadczenia 
kosztowały więcej niż wpłacone składki i takie zjawisko 
występuje nie tylko w Polsce. Stopień pokrycia wydat-
ków wpływami ze składek zwiększył się w 2018 r. do 
78,6 proc., ale nadal ponad 20 proc. wydatków FUS 
pokrywanych jest ze źródeł budżetowych ‒ w formie 
dotacji oraz znaczących pożyczek z budżetu państwa. 

Adam
 C

hlebisz

Rok

                           Wskaźnik pokrycia wydatków przychodami ze składek Funduszu Ubezpieczeń Społecznych

2007     2008      2009      2010     2011     2012     2013      2014      2015     2016      2017     2018
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Jak zaoszczędzić na 
emeryturę inaczej?

Temat systemu emerytalnego i jego efektywności zyskuje w ostatnich 
latach rozgłos i wzbudza intensywne emocje wśród polskiego społe-
czeństwa. Można to było zauważyć po ostatniej wypowiedzi prezes ZUS 
prof. Gertrudy Uścińskiej, w której przyznała ona, że stopa zastąpienia 
emerytur Polaków może spaść poniżej 30 proc. już w 2060 r. Te prognozy 
z pewnością nie są dla wielu zaskoczeniem, jednak wypowiedziane przez 
tak ważną osobę przebiły się do dyskursu publicznego ze zdwojoną siłą.
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inwestowanie na giełdzie. Rachunki IKE są ofero-
wane przez wiodące towarzystwa ubezpieczeniowe, 
banki czy domy maklerskie. Dochody z tytułu 
oszczędzania na IKE są zwolnione z podatku od 
dochodów kapitałowych w wysokości 19 proc., czyli 
zryczałtowanego podatku dochodowego od osób 
fizycznych, pod warunkiem dokonania wypłaty po 
osiągnięciu 60 roku życia lub po ukończeniu 55 lat 
i uzyskaniu uprawnień emerytalnych, a także do-
konania wpłat na IKE w co najmniej pięciu dowol-
nych latach kalendarzowych. Obecnie roczny limit 
wpłat wynosi trzykrotność przeciętnego prognozo-
wanego wynagrodzenia miesięcznego w gospodarce 
narodowej na dany rok określonego w ustawie bu-
dżetowej. W 2019 r. kwota ta wynosiła 14 295 zł, 
a w 2020 r. limit IKE wzrósł do 15 681 zł. Warto 
dodać, że po 1 czerwca 2020 r. rachunki w Otwar-
tych Funduszach Emerytalnych mają zostać do-
myślnie przekształcone w IKE, chyba że uczestnik 
zadeklaruje przekazanie swoich środków do ZUS. 

IKZE to kolejna forma dobrowolnego oszczę-
dzania na przyszłość w ramach III filaru. Może 
być prowadzone w dokładnie tych samych for-
mach co IKE. Wypłata środków zgromadzonych 
na IKZE następuje wyłącznie na wniosek oszczę-
dzającego, po osiągnięciu przez niego wieku 65 lat 
oraz pod warunkiem dokonywania wpłat na IKZE 
co najmniej w pięciu latach kalendarzowych lub 
w przypadku śmierci oszczędzającego ‒ na wniosek 
osoby uprawnionej. Jest to, obok indywidualnych 
kont emerytalnych, instrument promowany przez 
państwo, który przyznaje oszczędzającym pewne 
udogodnienia mające zachęcić ich do oszczędzania. 
Ważnym elementem konstrukcji IKZE jest osią-
gana na bieżąco korzyść – zwolnienie z podatku 
dochodowego. Kwota, która w danym roku zosta-
nie wpłacona na omawiane rozwiązanie finansowe, 
będzie pomniejszała podstawę opodatkowania. Na 
przykład osoba, która wpłaci w 2020 r. maksymalną 
kwotę na IKZE wynoszącą 6 272,40 zł i znajduje 
się w drugim progu podatkowym (32 proc.), będzie 
mogła liczyć na zwrot podatku w wysokości 2007 zł. 
Oczywiście jeśli płacimy mniejsze podatki, dosta-
niemy mniejszy zwrot. Warto jednak pamiętać 
o konieczności zapłaty 10 proc. zryczałtowanego 
podatku od całości zgromadzonych środków.

Czy czeka nas kryzys?
Obecnie stopa zastąpienia oscyluje w granicach 56 proc., jed-
nak wyliczenia wskazują, że w 2040 r. wartość ta może spaść 
poniżej 40 proc., a w 2060 r. poniżej 30 proc. Opisuje  ona 
stosunek naszej przyszłej emerytury do ostatniego wynagro-
dzenia i jest powszechnie używana do analizy efektywności 
poszczególnych systemów emerytalnych. ZUS wylicza wartość 
tego wskaźnika dla całego kraju, biorąc pod uwagę przeciętną 
emeryturę oraz średnie wynagrodzenie, które jest pomniejszone 
o składkę na ubezpieczenie społeczne. Okazuje się, że polski 
system emerytalny wypada negatywnie nie tylko w porównaniu 
do bogatych krajów europejskich, takich jak Holandia, Dania 
czy choćby Włochy, gdzie przewidywana stopa zastąpienia dla 
osób wchodzących w tym momencie na rynek pracy wynosi 
odpowiednio 97, 86 i 83 proc., ale także w porównaniu do 
krajów regionu Europy Środkowo-Wschodniej, w których 
efektywność systemu emerytalnego mierzonego przyszłą stopą 
zastąpienia oscyluje w granicach 64 proc. na Słowacji, 59 proc. 
na Węgrzech czy 54 proc. na Litwie.

Warto przyjrzeć się corocznemu raportowi badającemu 
systemy emerytalne przygotowywanemu przez firmę Aegon. 
Mimo niepokojących prognoz tylko ¼ Polaków (wobec 
39 proc. w ujęciu globalnym) deklaruje regularne oszczędza-
nie na swoją jesień życia, a jedynie 9 proc. Polaków wierzy, że 
uda im się samodzielnie zapewnić godną emeryturę. Jest to 
wynik zdecydowanie odbiegający od globalnej średniej wy-
noszącej 29 proc. Co więcej, aż 58 proc. obywateli Polski nie 
ma planu awaryjnego na wypadek nieprzewidzianych zdarzeń. 
Wśród przyczyn, które doprowadziły do obecnej sytuacji, eks-
perci wskazują  bardzo niską wiedzę finansową wśród Polaków. 
Dr Anna M. Lusardi i dr Olivia S. Mitchell opracowały pytania 
majace sprawdzić podstawową wiedzę z dziedziny finansów, 
aby zbadać prawdziwość tej tezy. Jedynie ¼ ankietowanych 
Polaków odpowiedziała w sposób prawidłowy na wszystkie 
3 pytania, które dotyczyły podstawowych pojęć ekonomicz-
nych takich jak procent składany lub inflacja.

Ze względu na niewystarczającą wydolność systemu coraz 
większą popularność zyskują dobrowolne formy oszczędzania 
na emeryturę. PPK, IKE oraz IKZE są tymi najczęściej wy-
bieranymi.

Indywualne Konto Emerytalne oraz
Indywidualne Konto Zabezpieczenia Emerytalnego 
Posiadacz IKE może dokonać wyboru konkretnego sposobu 
oszczędzania, począwszy od lokaty bankowej, poprzez ubezpie-
czenie kapitałowe, fundusze inwestycyjne, aż po samodzielne 
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W przypadku IKE nie płacimy podatku od zysków kapi-
tałowych ani zryczałtowanego podatku od całości. W zamian 
nie dostajemy jednak zwrotu podatku z urzędu skarbowego. 
Co więcej, środki zgromadzone na IKE będą dostępne 5 lat 
wcześniej niż pieniądze z IKZE. W razie konieczności wypłaty 
zgromadzonych środków wcześniej tylko w przypadku IKE 
istnieje możliwość wypłaty części środków. W przypadku IKZE 
musimy wypłacić całość, co spowoduje konieczność oddania 
zwrotu podatku dochodowego, który otrzymaliśmy z urzędu 
skarbowego dzięki zmniejszeniu podstawy opodatkowania. 
Z kolei w przypadku IKE zapłacimy tylko podatek od zysku. 
Zatem decyzja o wyborze konkretnego rozwiązania powinna 
być uzależniona od stabilności finansowej zainteresowanego, 
wysokości płaconego podatku dochodowego i wielu innych 
indywidualnych i nakładających się na siebie czynników.

Pracownicze Plany Kapitałowe 
W poprzednim roku pojawiła się nowa możliwość groma-
dzenia kapitału na przyszłość przy wsparciu państwa. PPK to 
program oszczędnościowy dla Polaków, w którym wpłaty będą 
dokonywane zarówno przez pracownika, pracodawcę, jak 
i państwo. Środki będą zarządzane przez instytucję finansową 
wybraną przez pracodawcę. Zgodnie z założeniami ustawy 
pieniądze wypłacane z PPK mają być uzupełnieniem świad-
czeń z systemu powszechnego, znacząco wpływając na wy-
sokość naszych emerytur. PPK wystartowały 1 lipca 2019 r. 
dla firm zatrudniających powyżej 250 pracowników. Liczba 
pracodawców objętych programem będzie się zwiększać aż 
do 1 stycznia 2021 r., gdy wszyscy pracodawcy zostaną do 
niego włączeni. Udział w PPK jest dobrowolny, ale każdy 
pracownik zostanie wpisany automatycznie do wybranego 
przez swojego pracodawcę PPK. Istnieje możliwość wyco-
fania się z programu w dowolnym momencie, jednak nie 
jest to decyzja bezterminowa. Należy pamiętać o potrzebie 
wypełnienia odpowiedniej deklaracji co 4 lata. Gdy tego nie 
zrobimy, zostaniemy automatycznie ponownie zapisani do 
programu. Podczas uczestnictwa w PPK będzie pobierana 
składka na poczet programu na poziomie  2–4 proc. zarobków 
brutto w zależności od preferencji samego pracownika. Z kolei 
pracodawca dołoży się do naszych oszczędności, wpłacając 
1,5–4 proc. naszej pensji brutto. Dodatkowo państwo zobo-
wiązało się do dopłaty rocznej, która wynosi 240 zł za każdy 
rok obecności w programie, oraz do jednorazowej wpłaty po-
witalnej w wysokości 250 zł. Obowiązkiem pracodawcy będzie 
wybranie odpowiedniej instytucji finansowej, która będzie 
inwestowała zgromadzone środki w fundusze zdefiniowanej 

daty, dzięki czemu strategia i ryzyko inwestycyjne 
będą dopasowane do wieku uczestnika, pozwalając 
na racjonalne pomnażanie kapitału. W praktyce 
oznacza to, że im jesteśmy starsi, tym mniej fun-
dusz będzie ryzykował. 

W momencie osiągnięcia 60 roku życia będziemy 
mogli wypłacić jednorazowo 25 proc. zgromadzo-
nych środków. Z kolei pozostałe 75 proc. wartości 
oszczędności będzie dystrybuowane w miesięcz-
nych ratach przez okres przynajmniej 10 lat. Zasto-
sowanie się do tych regulacji pozwoli nam uniknąć 
potrącenia 19-procentowego podatku od wypraco-
wanych zysków. Regulator przewidział możliwość 
wypłaty tej części naszych pieniędzy w mniejszej 
liczbie rat – choćby w jednej. Jednak  w  takiej 
sytuacji musimy się liczyć z koniecznością za-
płaty podatku. Dodatkowo środki zgromadzone 
w PPK będą dostępne przed przejściem na eme-
ryturę w dwóch określonych sytuacjach ‒ 25 proc. 
uzbieranej kwoty możemy wypłacić w przypadku 
poważnych problemów zdrowotnych oszczędzają-
cego, jego współmałżonka lub dziecka lub na opła-
cenie wkładu własnego przy zakupie mieszkania 
na kredyt hipoteczny (będziemy zobligowani do 
zwrotu tej kwoty w ciągu 15 lat). W pozostałych 
przypadkach wypłata środków z PPK przed 60 ro-
kiem życia będzie wiązała się nie tylko z koniecz-
nością zapłaty podatku od zysków kapitałowych, 
ale także z przekazaniem 30 proc. środków wpła-
conych przez pracodawcę na poczet FUS zwrotem 
wpłaty powitalnej oraz wszystkich dopłat rocznych 
do budżetu państwa. 

Czy to się nam opłaci?
IKE, IKZE czy PPK mają wiele wspólnych cech, 
jednak najważniejszą z nich jest kwestia ulg po-
datkowych z nimi związanych. Każda z tych form 
poza oczywistym celem ‒ odkładaniem środków na 
emeryturę ‒ zapewnia nam możliwość inwestowa-
nia naszych środków na preferencyjnych warunkach, 
dostępnych tylko dla tych programów. Otrzymu-
jemy podwójną korzyść: indywidualne zabezpiecze-
nie emerytalne oraz szereg ulg podatkowych. Czas 
więc wyjąć pieniądze ze skarpety i w większym 
stopniu zaufać rynkom kapitałowym.Taki ruch 
z pewnością zaprocentuje.
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Emerytura obywatelska to miesięczne świadczenie 
socjalne dla osób, które osiągnęły wiek emerytalny. 
Jest ona niezależna od okresu składkowego, popu-
larnie rozumianego jako staż pracy, a jej wysokość 
zapewnia minimum socjalne określone na podstawie 
bieżącej sytuacji gospodarczej kraju (kwota świad-
czenia jest waloryzowana) finansowane przez budżet 
państwa. W większości analiz dotyczących modelu 
emerytury obywatelskiej jednym z podstawowych 
założeń jest likwidacja składek na system ubezpie-

czeń społecznych lub ich znaczące obniżenie przy 
jednoczesnym podniesieniu wartości podatków po-
średnich i bezpośrednich. W założeniu emerytura 
obywatelska nie jest podstawową częścią dochodu 
seniorów, lecz stanowi tylko około jego 20‒30 proc. 
Pozostałymi komponentami są oszczędności pry-
watne oraz te pochodzące z uczestnictwa w emery-
talnych systemach kapitałowych. Specyfika dochodu 
z tych źródeł jest różna w zależności od kraju i obo-
wiązującego w nim systemu emerytalnego.

Każdy aspekt systemu emerytalnego w dyskusji publicznej budzi wiele kontrowersji. Nie 
inaczej jest w przypadku emerytury obywatelskiej. Podstawowe założenia modelu są jasne 
i na pierwszy rzut oka pozbawione istotnych wad  –  każdy obywatel dostanie świadczenie 
w momencie przejścia na emeryturę, niezależnie od swojego stażu pracy czy wysoko-
ści odprowadzonych składek. Jednak podczas analizy procedury wprowadzenia systemu 
emerytury obywatelskiej i wpływu modelu na sektor finansów publicznych można odnieść 
wrażenie, że jest to system równie skomplikowany co obecny, a jego wdrożenie wymaga 
holistycznego i długookresowego spojrzenia na gospodarkę państwa.

Emerytura obywatelska  
         Szansa czy zagrożenie ?
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System emerytalny w Polsce jest repartycyjny, tak 
więc starzejące się społeczeństwo to jeden z najważ-
niejszych powodów, dla których coraz częściej pod-
noszona jest kwestia likwidacji obecnego systemu 
lub jego znaczącej zmiany. W 2011 r. Centrum 
im. Adama Smitha przedstawiło propozycję zmiany 
funkcjonującego systemu emerytalnego na system 
emerytury obywatelskiej. W proponowanym modelu 
prawo do gwarantowanej emerytury jest powszechne, 
emerytura wypłacana jest w tej samej wysokości, 
a system jest bezskładkowy i finansowany z budżetu 
państwa. Jest on oparty na systemach emerytalnych 
obowiązujących w Kanadzie, Nowej Zelandii oraz 
Australii. Głównymi zaletami proponowanego mo-
delu mają być oszczędności sektora finansów pu-
blicznych, pozytywne zmiany na rynku pracy oraz 
minimalizowanie skali problemów społecznych 
wśród seniorów. 

Wady systemu emerytur obywatelskich takie 
jak m.in. powiększony deficyt budżetowy, wzrost 
opodatkowania oraz pogorszenie sytuacji osób 
najuboższych, które nie są wystarczająco zamożne do 
samodzielnego oszczędzania, zostały zneutralizowane 
poprzez likwidację obecnego, kosztownego systemu 
ubezpieczeń publicznych oraz zwiększenie dochodu 
rozporządzalnego obywateli. Efektem opublikowania 
raportu była niewątpliwie popularyzacja emerytury 
obywatelskiej jako swoistego remedium na problemy 
polskiego systemu emerytalnego. 

Nieco świeższe spojrzenie na zagadnienie eme-
rytury obywatelskiej zostało zaprezentowane przez 
fundację Warsaw Enterprise Institute (WEI). W ra-
porcie Emerytura obywatelska. Bezpieczna starość, 
wyższe płace opublikowanym w 2018 r. autorzy 
wskazują na konieczność zmian obecnego systemu 
danin publicznych i przedstawiają procedurę imple-
mentacji nowego systemu emerytalno-rentowego. 
Najważniejsze elementy proponowanego przez WEI 
modelu to:
h       stworzenie systemu zaopatrzeniowego w miejsce 
obecnego systemu ubezpieczeniowego,
h       wprowadzenie podatku przychodowego, który 
będzie źródłem finansowania systemu,
h       ustalenie wysokości świadczenia na poziomie 
minimum socjalnego,
h       równa wysokość świadczenia dla osob, które 

z powodu wieku lub niezdolności do pracy nie są 
aktywne zawodowo,
h       wypłacanie świadczenia również obcokrajowcom 
przebywającym w Polsce przez określony czas,
h       waloryzacja świadczenia oraz możliwość wpro-
wadzenia górnego limitu dla osób najbogatszych,
h       płynne przejście między systemami z poszanowa-
niem praw nabytych.

Według autorów raportu reforma systemu eme-
rytalnego lub jego modyfikacja nie są możliwe bez 
zmiany wysokości, charakteru i poboru podatków 
oraz innych danin publicznych. Prezentowany 
model emerytalno-rentowy przewiduje likwida-
cję skomplikowanego systemu ubezpieczeń spo-
łecznych znacząco wpływającego na koszty pracy. 
W zamian świadczenia w przypadku stwierdzenia 
niezdolności do pracy lub po przejściu na emeryturę 
będą wypłacane ze środków publicznych. Istotnym 
założeniem jest odpowiednie określenie wysokości 
świadczenia emerytalnego, które musi być powią-
zane z minimum socjalnym. Tak określona wartość 
ma na celu skłonić obywateli do oszczędzania dłu-
goterminowego we własnym zakresie, a instytucje 
finansowe do rozwoju instrumentów pozwalających 
zabezpieczyć okres poprodukcyjny obywateli. 

Propozycja zmiany systemu emerytalnego na 
model emerytury obywatelskiej była przedstawiona 
w debacie publicznej w latach 90. podczas prze-
prowadzanej reformy emerytalnej. Nie znalazła 
jednak wtedy szerokiego poparcia. Uznano wów-
czas, że element kapitałowy zwiększy zabezpieczenie 
finansowe ludzi w wieku emerytalnym przy przej-
ściu od systemu zdefiniowanego świadczenia do 
systemu zdefiniowanej składki. Zmiany, jakie zaszły 
w polskiej gospodarce oraz na globalnych rynkach 
finansowych w ciągu minionych 20 lat, wykazały 
słabości systemu, a rosnąca liczba seniorów wśród 
Polaków przekłada się na konieczność zmiany lub 
modyfikacji obecnego systemu. Analizując korzyści 
i zagrożenia, jakie niesie ze sobą wprwadzenie mo-
delu emerytury obywatelskiej, należy pamiętać, że 
przejście z systemu ubezpieczeniowego na system 
zaopatrzeniowy nie tylko wywraca niejako system 
ubezpieczeń społecznych, lecz także wpływa na nie-
mal każdy aspekt gospodarki państwa ze względu 
na konieczną zmianę systemu fiskalnego w Polsce. 

M
agdalena H

ajduk
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będzie rósł w zatrważającym tempie. W 2050 r. może 
wynieść prawie 16 kwintylionów dol. 

Złożone decyzje o długim horyzoncie czasowym 
Światowe systemy emerytalne oparte są w większości 
na zasadzie repartycji po raz pierwszy wprowadzonej 
w 1880 r. przez Ottona von Bismarcka, zgodnie z którą 
państwo gwarantowało świadczenia wszystkim pracują-
cym, którzy ukończyli 70 rok życia, a środki na wypłaty 
pochodziły ze składek potrącanych z pensji pracowników. 
W czasach, w których średnia długość życia wynosiła 
45 lat i poziom dzietności był wysoki, system był efek-
tywny i wypłacalny. Później okazało się jednak, że w za-
łożeniach programu nie uwzględniono rozwoju nauki 
ani zmian modelu rodziny. 

Aby sprostać wyzwaniom demograficznym, w ciągu 
ostatniego stulecia poszczególne kraje wypracowały wła-
sne unikalne rozwiązania pobierania składek i wypłaty 
świadczeń, które są kombinacją form publicznych i ka-
pitałowych.

W kolejnej dekadzie jednym z największych wyzwań, 
z którym będą musieli się zmierzyć światowi przywódcy, 
będzie starzenie się społeczeństwa niosące ze sobą po-
ważne skutki zarówno społeczne, jak i ekonomiczne. 
W mediach oraz w prasie zagranicznej to zjawisko dla 
uwidocznienia jego skali zostało określone jako silver 
tsunami. Rozwój medycyny, wzrost oczekiwanej długości 
życia oraz spadek liczby urodzeń stopniowo przyczyniają 
się do zwiększania w społeczeństwach udziału osób w za-
awansowanym wieku. 

Jak podaje Główny Urząd Statystyczny (GUS) śred-
nio Polak żyje 74 lata, a Polka 81,8 lat. W porównaniu 
z 1990 r. trwanie życia wydłużyło się odpowiednio u męż-
czyzn i u kobiet o 7,6 i 6,5 lat. 

Według raportu z listopada 2019 r. przygotowanego 
przez grupę roboczą szczytu G30 zajmującą się funduszami 
emerytalnymi skumulowane deficyty sektora finansów 
publicznych z tytułu emerytur wśród 30 największych go-
spodarek świata szacuje się na około 1,1 kwintyliona dol. 
Niestety prognozy zawarte w raporcie wskazują, że deficyt 

Systemy emerytalne na świecie
Gdzie chcielibyśmy się zestarzeć?

LUKA EMERYTALNA    

30 największych gospodarek 
świata – jak wysoki będzie deficyt?

15,8 
KWINTYLIONA $

  2050

1,1
KWINTYLIONA $

  2017
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Pierwsze 2 miejsca zajęły Dania i Niderlandy, 
które otrzymały ocenę A z wynikiem ponad 80 pkt. 
na 100. Tuż za nimi znalazła się Australia – jako 
jedyna w zestawieniu z oceną B+. Polsce przyznano 
ocenę C, co stawia nas obok takich krajów jak Au-
stria, Hiszpania, Kolumbia oraz Indonezja. Alarmu-
jąca jest z pewnością sytuacja bardzo rozwiniętych 
krajów azjatyckich takich jak Korea Południowa 
i Japonia, które ze względu na rokrocznie pogar-
szającą się strukturę demograficzną zmagają się 
z zagrożeniem niewypłacalności własnych systemów.

Mam 70 lat i szukam pracy!
Strukturalne problemy gospodarcze Japonii, jej 
luźna polityka budżetowa oraz bardzo wyso-
kie wydatki rządowe sprawiły, że dług publiczny 
kraju znacznie przewyższa równowartość jego 
PKB. Ponadto państwowa emerytura przysługuje 

Idealny system emerytalny, czyli jaki?
W corocznym raporcie Melbourne Mercer Global 
Pension Index 2019 porównującym jakość syste-
mów emerytalnych na świecie wskazano najlepsze 
i najmniej korzystne miejsca do życia dla seniorów. 
Łączny indeks dla poszczególnych krajów jest war-
tością średniej ważonej 3 kryteriów: adekwatności, 
wypłacalności w długim terminie i bezpieczeństwa 
prawnego systemu. Według autorów raportu system 
bliski perfekcji spełnia następujące kryteria:
h      zapewnia emeryturę podstawową dla najbiedniej-
szych na racjonalnym poziomie, proporcjonalnym 
do średnich zarobków w danym kraju,
h      posiada stopę zastąpienia netto na poziomie mi-
nimum 65 proc.,
h      minimum 70 proc. osób pracujących powinno 
uczestniczyć w dobrowolnych dodatkowych syste-
mach oszczędzania (w Polsce IKE, IKZE, PPK, PPE). 

NAJLEPSZE SYSTEMY EMERYTALNE NA ŚWIECIE

10
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1. NIDERLANDY

7. SINGAPUR

3. AUSTRALIA
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6. NORWEGIA
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Przy obliczaniu jej wysokości brany jest pod uwagę 
okres 50 lat przed osiągnięciem wieku emerytal-
nego, a za każdy rok pracy lub pobytu naliczane jest 
2 proc. całości świadczenia. Wysokość emerytury 
podstawowej jest wartością zmienną i zależy od wy-
nagrodzenia minimalnego oraz sytuacji materialnej 
seniora. Transfery z tego filaru stanowią przeciętnie 
ponad 40 proc. dochodów holenderskiego eme-
ryta. Na kolejne 40 proc. składają się dodatkowe 
programy emerytalne finansowane przez zakład 
pracy, do których należy blisko 90 proc. zatrudnio-
nych. Ostatnim filarem są indywidualne programy 
emerytalne. Wartość całego krajowego rynku eme-
rytalnego, który należy do jednych z najbardziej 
zaawansowanych na świecie, szacuje się na dwu-
krotność holenderskiego PKB. 

Jak to wygląda w Polsce?
Według danych Komisji Europejskiej społeczeństwo 
polskie będzie jednym z najszybciej starzejących się 
na tle innych państw Unii. Prognozy demograficzne 
mówią o spadku o 27 proc. liczby osób w wieku 
produkcyjnym do 2060 r. i wzroście odsetka osób, 
którym będą przysługiwały świadczenia w wieku 
poprodukcyjnym o 42 proc. Konsekwencją tego 
będzie wzrost względnego ubóstwa wśród osób star-
szych oraz rosnąca presja podnoszenia świadczeń. 
Największym wyzwaniem dla polityki społecznej bę-
dzie nie kwestia wypłacalności systemu, lecz rosnąca 
liczba emerytów otrzymujących niskie świadczenia. 

Badania konsekwentnie potwierdzają, że re-
gularne oszczędzanie jest najlepszą drogą do osią-
gnięcia gotowości przejścia na emeryturę. Według 
danych OECD w Polsce tylko 1 na 5 pracowni-
ków regularnie oszczędza na emeryturę, co stanowi 
wynik znacznie poniżej średniej światowej, która 
wynosi 39 proc.

Czy jest jakieś rozwiązanie?
Jeśli nie wyciągniemy wniosków, Polskę może do-
tknąć japoński scenariusz. Zestawiając ze sobą dane 
demograficzne obu krajów, otrzymujemy zarówno 
zbliżoną wysokość stopy zastąpienia emerytalnego 
(ok. 40 proc. ostatnich zarobków), jak i podobny 
współczynnik dzietności. 1 kobieta rodzi w Polsce 
przeciętnie 1,45 dziecka, natomiast w Japonii 1,4. 

Japończykom od 65 roku życia (próg w 2020 r. 
ma wzrosnąć do rekordowych 70 lat na tle świata). 
Obecnie świadczenie wypłacane prawie połowie 
japońskich seniorów jest niższe od minimum egzy-
stencji. Sytuacji nie poprawia statystyczna długość 
życia Japończyków, która wynosi aż 84 lata.

Całkowite wydatki przekazywane na emerytury 
przewyższają średnią krajów rozwiniętych i przekra-
czają 10 proc. PKB, a ta tendencja, według raportu 
Pensions at Glance 2019 przygotowanego przez 
Organizację W spółpracy Gospodarczej i Rozwoju 
(OECD), będzie się utrzymywać. W Kraju Kwitnącej 
Wiśni coraz bardziej zauważalna jest też zmiana mo-
delu rodziny na taki, w którym rezygnuje się z mał-
żeństwa czy też posiadania potomstwa. Jeśli nic się 
nie zmieni, liczba mieszkańców Japonii zmniejszy się 
z niecałych 127 mln dziś do 88 mln w roku 2065. 

W ostatnich latach prawdziwym kłopotem okazała 
się również rosnąca liczba przestępstw popełnianych 
przez osoby starsze. Niektórzy seniorzy umyślnie do-
puszczają się popełniania drobnych wykroczeń (np. 
kradzieży ze sklepu), ponieważ pobyt w więzieniu 
gwarantuje im lepsze życie niż to na wolności. Wię-
zienie zastępuje im rodzinę i opiekę społeczną.

Starsze społeczeństwo więcej kosztuje, rosną 
koszty opieki medycznej, pojawia się problem z nie-
dostateczną liczbą osób chętnych do zajmowania się 
seniorami. Jednym z rozwiązań niwelujących do 
pewnego stopnia obecną sytuację jest proponowane 
przez ekonomistów otwarcie japońskich granic na 
cudzoziemców.

Najlepsze systemy emerytalne – Niderlandy
Dla Niderlandczyków jedną z najważniejszych 
informacji, którą chcą uzyskać podczas rozmowy 
o pracę, jest oferowany przez pracodawcę typ pro-
gramu zabezpieczenia emerytalnego. Niderlandzki 
system funkcjonuje w modelu zaopatrzenia eme-
rytalnego i zbudowany jest w oparciu o 3 filary, 
natomiast wiek emerytalny wynosi 67 lat dla obu 
płci i jest ściśle powiązany ze średnią oczekiwaną 
długością życia niderlandzkiego obywatela. Eme-
rytura z pierwszego filaru przyznawana jest wszyst-
kim, również obywatelom innych państw, którzy 
przebywali na terenie kraju, a jej wartość jest po-
równywalna ze świadczeniami pomocy społecznej. 
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zawodową. Warto również stopniowo przekazywać 
większą część wydatków publicznych na wsparcie 
żłobków, świetlic, profilaktyki zdrowotnej oraz na 
poprawę warunków pracy. 

Odpowiedni poziom oszczędności pozwalający 
na odpowiednie zabezpieczenie emerytalne jest kwe-
stią niezwykle istotną zarówno w skali makro-, jak 
i mikroekonomicznej. Z jednej strony w wyniku 
błędnej polityki społecznej rządów oraz braku edu-
kacji w zakresie kształtowania świadomości emery-
talnej osoby w zaawansowanym wieku mogą znaleźć 
się w trudnej sytuacji materialnej, a z drugiej ‒ jeżeli 
system emerytalny nie zostanie szybko naprawiony, 
jedynym wyjściem, by uniknąć bankructwa państwa, 
będzie podnoszenie podatków, które zniechęci do 
inwestowania, a zachęci do emigracji. 

Organizacje międzynarodowe takie jak OECD, 
Komisja Europejska czy Międzynarodowy Fundusz 
Walutowy zalecają legislatorom powiązanie wysoko-
ści wieku emerytalnego z przeciętną długością trwa-
nia życia, a wysokość minimalnej emerytury z kwotą 
minimum socjalnego. Takie rozwiązanie mogłoby 
pomóc uniezależnić decyzje związane z podstawo-
wymi parametrami systemu emerytalnego od bieżą-
cych sporów politycznych. Ponadto eksperci sugerują, 
aby kierujący polityką publiczną skupili się na odpo-
wiedniej edukacji oraz promowaniu dobrowolnych 
oszczędności poza głównym filarem systemu. 

Niezbędne jest również stopniowe ograniczanie 
dostępu do systemów wczesnych emerytur, zrówna-
nie ustawowego wieku emerytalnego mężczyzn i ko-
biet oraz działania wspomagające dłuższą aktywność 

Agnieszka Pilarska
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MECHANIZM REDYSTRYBUCJI DOCHODÓW W RAMACH SYSTEMU EMERYTALNEGO

składki i inne obciążenia 
na system emerytalny

składki i inne obciążenia 
na system emerytalny

otrzymują uprawnienia do części przyszłego PKB
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Bez fikcji
O emeryturach 

Z głównym ekonomistą ZUS 
prof. Pawłem Wojciechowskim 
rozmawiał Karol Rębisz
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Karol Rębisz <right> Czy ZUS jest nam w ogóle potrzebny? 

Paweł Wojciechowski <right> Tak naprawdę należałoby zadać 
pytanie, czy potrzebna jest ochrona takiego ryzyka jak 
utrata dochodów w okresie starości, z powodu choroby 
czy macierzyństwa. Prywatne ubezpieczenia nie oferują 
tak szerokiej ochrony jak ok. 90 świadczeń wypłacanych 
przez ZUS. Gdyby nawet takie polisy istniały, to albo 
byłyby bardzo drogie, albo dochodziłoby do zjawiska 
negatywnej selekcji, a tym samym do wykluczenia spo-
łecznego. Dlatego potrzebna jest instytucja państwowa, 
która w polityce społecznej może taką rolę odgrywać.

K.R. <right> Profesor Marek Góra definiuje system emerytalny 
jako sposób podziału bieżącego PKB między pokolenie 
pracujące a pokolenie emerytów. Czy taka definicja jest 
według Pana trafna? 

P.W. <right> To trafna definicja, pomocna w rozważaniach ma-
kroekonomicznych. Nie mówi jednak nic o metodzie tego 
podziału. Kluczową zmianą, która dokonała się 20 lat 
temu, było odejście od systemu zdefiniowanego świad-
czenia na rzecz systemu zdefiniowanej składki. W ten 
sposób nastąpiła indywidualizacja własnego świadczenia 
według koncepcji: ile odłożę, taką będę miał emeryturę. 
Na poziomie indywidualnym pojawił się swoisty licznik 

gromadzonych uprawnień. Powstała możliwość robienia 
precyzyjnego rachunku w cyklu życia ubezpieczonego, 
a później emeryta. Na tej podstawie łatwiej dziś przewi-
dywać linię podziału tortu, jakim jest PKB.

K.R. <right> I tu możemy wrócić do aspektów makroekono-
micznych oraz rozważań, czy sama zmiana metody po-
działu ma też znaczenie. 

P.W. <right> Uważam, że tak. Ma znaczenie zarówno dla linii 
tego podziału, jak i dla wielkości tortu do podziału. Nowy 
system ubezpieczeniowy jest lepszy dla gospodarki niż 
inne systemy podatkowe, zaopatrzeniowe czy tzw. eme-
rytura obywatelska. Sprzyja on aktywności zawodowej, 
bo to od pracy zależy wysokość emerytury i oszczędności, 
zwłaszcza w systemie zdefiniowanej składki. Wszystkie 
systemy państwowe są repartycyjne, ale akurat repartycja 
dochodów nie ma nic wspólnego z oceną systemu. Re-
partycja to operacja techniczne polegająca na zarządza-
niu przepływami finansowymi ze składek osób aktualnie 
pracujących do osób pobierających emerytury. W syste-
mie zdefiniowanej składki nie wpływa ona na wysokość 
świadczeń, ponieważ na każdym indywidualnym koncie 
tworzone są indywidualne zapisy, czyli zobowiązania ZUS 
wobec ubezpieczonych. Ogromną zaletą wprowadzonego 
20 lat temu systemu jest zasada indywidualnego konta, 
czyli metoda quasi-oszczędnościowa, która czyni system 
ekwiwalentnym. Całkowicie nieprawdziwe są twierdzenia 
o wysokich składkach i niskich świadczeniach, każdy 
dostaje tyle, ile włożył do systemu, a nawet więcej ze 
względu na nieujemne waloryzacje i dopłaty z budżetu 
państwa. Co ciekawe ta ekwiwalentność, która występuje 
na poziomie indywidualnym, w miarę przechodzenia ze 
starego systemu emerytalnego na nowy prowadzi w dłu-
gim okresie do ekwiwalentności na poziomie całego fun-
duszu emerytalnego.

K.R. <right> Czy obecny system nie jest on niejako połączeniem 
tradycyjnego systemu bismarckowskiego z elementami 
systemu kapitałowego, w którym każdy jest niejako kowa-
lem swojego losu i jego przyszłe świadczenie zależy głów-
nie od wysokości zebranych składek na subkoncie w ZUS? 

P.W. <right> System bismarckowski był możliwy również w cza-
sie, w którym nie było metod indywidualizacji wkładu na 
kontach ubezpieczonych. Dopiero zmiany technologiczne 
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umożliwiły bieżące księgowanie wszystkich uprawnień 
emerytalnych. Mamy do czynienia z rewolucją, bo lu-
dzie, indywidualizując swój wkład, stają się – tak jak Pan 
powiedział – kowalami własnego losu, wiedzą, ile tak 
naprawdę oszczędzają. Dotyczy to zarówno kont w ZUS, 
jak i wszystkich obecnie występujących produktów eme-
rytalnych w Polsce, czyli kapitałowych funduszy emerytal-
nych. Różnica między funduszami a ZUS polega na tym, 
że w systemach kapitałowych do repartycji nie dochodzi, 
a zabezpieczeniem indywidualnego wkładu są aktywa 
kapitałowe, nie przypis składki od dochodów z pracy.

K.R. <right> Czy w tym świetle środki na nasze emerytury są 
bezpieczne?
 
P.W. <right> Tu warto zwrócić uwagą na pojęcia. Czym innym 
jest sposób zabezpieczenia wkładu na indywidualnych 
kontach emerytalnych, a czym innym gwarancje doty-
czące poziomu tego wkładu. O bezpieczeństwo składek 
nie ma co się martwić, chyba że wybuchnie wojna, wtedy 
wszystko będzie możliwe. Zapisy na kontach funduszy 
kapitałowych zabezpieczone są aktywami, a na kontach 
w ZUS przypisem składek do FUS oraz gwarancjami bu-
dżetu państwa. Dlatego systemy o najwyższym możliwym 
poziomie bezpieczeństwa mogą mieć charakter reparty-
cyjny, pod warunkiem że są zarządzane przez państwową 
instytucję. Bezpieczeństwo można zagwarantować na po-
ziom finansów publicznych, również dlatego że państwo 
reguluje pobór danin publicznych, w tym składek na 
ubezpieczenia społeczne. Mając kontrolę nad polityką 
fiskalną, może ono również gwarantować ochronę kapi-
tału, która odpowiada pojęciu nieujemnej stopy zwrotu.

K.R. <right> Czy tak samo jest w funduszach prywatnych? 

P.W. <right> Nie, ponieważ takiej gwarancji nie dają firmy 
zarządzające funduszami. To klienci ponoszą pełne ry-
zyko inwestycyjne. Duża zmienność cen aktywów na 
rynku kapitałowym powoduje, że wyniki funduszy są 
mniej przewidywalne niż waloryzacja na kontach ZUS. 
Uczestnictwo w funduszach kapitałowych wiąże się także 
z pewna iluzją prywatności środków. Klienci, nabywając 
jednostki uczestnictwa, mają poczucie kontroli, której to-
warzyszy przekonanie, że dostaną wyższą stopę zwrotu niż 
z instytucji państwowej. Ta iluzja opiera się też na kilku 
mitach. Pierwszym z nich jest to, że konta ZUS są wir-

tualne, a w funduszach realne. To nieprawda, wszystkie 
konta: te w ZUS, OFE czy IKE, są tak samo wirtualne. 
Drugim to, że środki w funduszach są prywatne. Są one 
formalnie własnością funduszu, a nie jego uczestników. 
Pełnią tylko rolę zabezpieczenia powierzonych środków. 
Co więcej, prawo do dysponowania środkami jest dość 
mocno ograniczone. Owszem, są one dziedziczone, ale 
przecież nie tylko w OFE czy PPK, ale również na sub-
koncie ZUS. 

K.R. <right> Z ilu filarów obecnie składa się polski system 
emerytalny?
 
P.W. <right> To bardzo dobre pytanie, ponieważ dotychcza-
sowa trzyfilarowa konstrukcja ma właśnie ulec zmianie. 
20 lat temu nasz system został zbudowany na koncep-
cji Banku Światowego, w której wszystkie III filary są 
typu zdefiniowanej składki, ale tylko pierwszy z nich jest 
filarem repartycyjnym. Pozostałe były filarami kapitało-
wymi i będą nimi w przyszłości. Drugi to obowiązkowy 
filar kapitałowy, nie tyle prywatny, ile zarządzany przez 
prywatne instytucje. Wreszcie trzeci filar, zupełnie pry-
watny i dobrowolny, stymulowany ulgami od podatku 
dochodowego oraz zysków kapitałowych. W Polsce filary 
te zostały skonstruowane w oparciu o trzy ustawy, a więc 
o OFE, IKE i PPE, które ukazały się w jednym dzien-
niku ustaw 28 sierpnia 1997 r. Następnie weszła w życie 
ustawa systemowa o pierwszym filarze zarządzanym przez 
ZUS, a kilka lat później ustawa o IKZE, która w po-
równaniu do IKE miała uatrakcyjnić trzeci filar w części 
indywidualnej poprzez odroczenie opodatkowania od 
dochodów osobistych. Niestety mnogość produktów 
i ulg nie pomogła w rozwoju trzeciego filaru.

K.R. <right> Wśród 36 państw członkowskich OECD jesteśmy 
w gronie trzech z tych, które mają najmniejsze oszczęd-
ności zebrane w filarze dobrowolnym. Czy możemy to 
zmienić?

P.W. <right> Antidotum na tak niskie oszczędności osób 
fizycznych mają być PPK, które skuteczniej będą pro-
mować gromadzenie indywidualnych oszczędności. Choć 
formalnie nie są one częścią systemu emerytalnego, to 
jednak w praktyce będą zaliczane do dobrowolnego trze-
ciego filaru. Mamy, a raczej po ostatecznej likwidacji 
OFE będziemy mieli nadal, trzy filary, jednak nie będą 
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to już filary według klasyfikacji Banku Światowego, 
ale według klasyfikacji europejskiej. Pierwszy filar po-
zostanie bez zmian, czyli będzie to podstawowy filar 
państwowy, którym zarządza ZUS. Drugi filar będzie 
tworzony w ramach PPK i PPE przez pracodawców. 
Wreszcie trzeci filar pozostanie bez zmian. Nadal będzie 
on indywidualny i dobrowolny w ramach IKZE i IKE.

K.R. <right> Likwidacja OFE była dobrą decyzją? Czy gigant, 
jakim jest system emerytalny, nie potrzebuje więcej 
punktów podparcia? 

P.W. <right> Wiele osób mówi, że OFE straciły sens swojego 
istnienia, kiedy powstała instytucja suwaka bezpieczeń-
stwa, czyli przenoszenia aktywów do ZUS na 10 lat 
przed przejściem na emeryturę, aby mógł on wypłacać 
rentę dożywotnią. Ponieważ przez wiele lat po reformie 
z 1999 r. nie został przygotowany 
system wypłat, a zakłady ubezpie-
czeń nie były nawet zainteresowane 
tworzeniem rent dożywotnich, ko-
nieczne było przekierowanie akty-
wów z OFE do ZUS, który był 
jedyną instytucją mogącą się tego 
zadania podjąć. Owszem, wypłata 
emerytur z drugiego filara przez 
ZUS podważyła istotę funkcjono-
wania OFE: skoro składkę zbiera 
ZUS i przekazuje ją do OFE, a potem ona wraca w ra-
mach suwaka z powrotem do ZUS, który wypłaca eme-
ryturą łącznie z obu filarów, to jaki jest sens tej całej 
skomplikowanej operacji? Tym bardziej że z wyliczeń, 
które zrobiliśmy wspólnie z dyrektorem Radosławem 
Sochą z ZUS na podstawie danych z ostatnich 20 lat 
wynikło, że stopa zwrotu z pierwszego filaru ZUS jest 
wyższa niż z drugiego w ujęciu netto, czyli po opłatach, 
a nie liczona brutto jak przedstawia się to oficjalnie. Czy 
oznacza to jednak, że OFE należałoby zlikwidować? 
Mimo tych wad wydaje mi się, że nie, ponieważ sen-
sowne jest utrzymanie pewnego poziomu dywersyfikacji 
źródeł zgromadzonego kapitału na wypłaty emerytur. 
Poza tym OFE obecnie dobrze pasuje do emerytury 
z pierwszego filaru, a jeśli problem stanowi jego stop-
niowe kurczenie się, to wystarczyłoby dokonać drob-
nych modyfikacji suwaka, limitów inwestycyjnych lub 
zasady domyślnego przystępowania do ZUS osób nowo 

wchodzących na rynek pracy. To, co się na pewno nie 
uda, a co ma największy wpływ na kurczenie się OFE, 
to wyniki z działalności inwestycyjnej. Przekształcenie 
OFE w IKE tego nie zmieni.

K.R. <right> Jakie są zatem główne wyzwania stojące przed 
polskim systemem emerytalnym? 

P.W. <right> Tak naprawdę mamy 3 główne wyzwania, które 
są ze sobą powiązane. Pierwszym jest demografia. Dru-
gim zmiany na rynku pracy i kurcząca się baza ubezpie-
czeniowa, czyli liczba osób płacących składki. Trzecim, 
który jest pochodną obu wspomnianych wcześniej, jest 
zapewnienie poziomu godnych emerytur. Zasadniczo 
dyskusja wokół demografii toczy się wokół tego, czy 
można ten trend starzenia się ludności spowolnić np. 
poprzez politykę rodzinną. W moim przekonaniu jest 

to mało realne. Ludzie będą dłu-
żej żyli, bo sprzyja temu rozwój 
medycyny i zdrowszy tryb życia. 
Będzie się rodziło mniej dzieci, bo 
to wynika ze zmiany stylu życia. 
Nie powstrzymamy nieubłaganej 
demo-grafii. Warto natomiast roz-
ważać, jak ograniczać negatywne 
skutki demografii tak, aby system 
emerytalny nie stwarzał nadmier-
nego ryzyka dla finansów publicz-

nych. I tu odpowiedź jest prosta. Należy promować 
ewolucję systemu w kierunku zwiększania jego odpor-
ności na zmiany demograficzne. Takie kryteria spełnia 
właśnie system ubezpieczeniowy, a nie np. emerytura 
podatkowa zwana emeryturą obywatelską.

K.R. <right> Dlaczego obecnie ma ona tylu zwolenników? 

P.W. <right> Emerytura obywatelska to przyznanie świadcze-
nia równego dla wszystkich, bez konieczności uzbie-
rania wkładu. Naturalnie hasło darmowego lunchu 
świetnie się sprzedaje. Im kwota emerytury obywa-
telskiej jest wyższa, tym więcej ma ona zwolenników. 
Jednak gdyby to było np. 350 zł, jak oszacowałem po-
równawczo, odnosząc się do nielicznych przykładów 
takich emerytur w innych krajach, to taka propozycja 
natychmiast staje się mało atrakcyjna. Warto tu zwrócić 
uwagę, w jakich kręgach ta koncepcja zyskuje poparcie. 

Nie powstrzymamy 
nieubłaganej demografii. 

Należy promować ewolucję 
systemu w kierunku 

zwiększania jego 
odporności na zmiany.
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Otóż mamy do czynienia z pewnym fenomenem pole-
gającym na tym, że najwięcej zwolenników ma u grup 
o krańcowo różnych podglądach. Osoby o poglądach 
lewicowych podkreślają aspekt równościowy, choć taka 

„urawniłowka” wielu zanadto kojarzy się z epoką czasów 
słusznie minionych. Wśród zwolenników po prawej 
stronie kluczowym argumentem jest natomiast likwi-
dacja biurokracji, a nawet możliwa likwidacja ZUS. Jest 
on wyjątkowo chybiony, ponieważ zmiana na system 
emerytury obywatelskiej bynajmniej nie oznaczałaby 
oszczędności, a wręcz przeciwnie. 
W okresie przejściowym potrzebne 
byłoby utrzymywanie dwóch sys-
temów. Niezależnie od tego, jakie 
są argumenty ideologiczne, równie 
ważne są te ekonomiczne. Idąc da-
lej tym tokiem rozumowania, na 
pewno nie ma żadnych przesłanek, 
aby emeryturze obywatelskiej przy-
pisywać odporność na demografię, 
bo właśnie za najbardziej odporny 
uznawany jest system zdefiniowa-
nej składki zarówno ten repartycyjny, jak i kapitałowy. 
W samej swojej istocie zmierza on do ekwiwalentności, 
a więc do długookresowej równowagi. System podat-
kowy jest natomiast zupełnie nieprzewidywalny, po-
nieważ to w politycznym przetargu byłaby ustalana 
wysokość emerytury obywatelskiej. A to już w geron-
tokracji mogłoby być groźne dla gospodarki.

K.R. <right> W takim razie co jest przewagą systemu ubez-
pieczeniowego nad systemem zaopatrzeniowym?

P.W. <right> Emerytura według koncepcji zdefiniowanej 
składki jest lepsza z dwóch powodów. Po pierwsze 
lepiej oddziałuje na aktywność zawodową, podaż pracy 
i gospodarkę. Drugą zaletą jest możliwość osiągnię-
cia ekwiwalentności na poziomie indywidualnym 
współgrającej z osiąganiem ekwiwalentności na po-
ziomie funduszowym. Rosnąca liczba ekwiwalentnych 
indywidualnych rachunków powoduje, że fundusz 
emerytalny zmierza w kierunku równowagi. Obecnie 
blisko połowa emerytur to nadal emerytury „nieekwi-
walentne”, ze starego systemu. W trakcie przechodze-
nia od „starego” do „nowego” systemu fundusz będzie 
coraz bardziej wypłacalny, a ujemne saldo funduszu 

w procencie PKB będzie malało. Ta korzystna tenden-
cja będzie jednak odbywała się kosztem stóp zastąpie-
nia. W miarę wzrastania wydolności funduszu stopy 
zastąpienia będą spadały.

K.R. <right> Według raportu OECD Pensions at a Glance 
z 2017 r. oczekiwana stopa zastąpienia dla dwudzie-
stolatka, który rozpoczął pracę w 2016 r. i będzie 
pracował do osiągnięcia wieku emerytalnego wynosi 
w Polsce 37 proc. Dla porównania w Holandii jest to 

96 proc., w Danii i we Włoszech 
ponad 80 proc., a w krajach grupy 
wyszehradzkiej jak Węgry czy Sło-
wacja prawie 60 proc. Czy młode 
pokolenie ma się czego obawiać? 

P.W. <right> Pamiętajmy, że stopa za-
stąpienia jest miarą relatywną. Jej 
spadek nie oznacza wcale, że realna 
wartość emerytur będzie niższa. 
Z naszych prognoz długotermi-
nowych wynika, że siła nabywcza 

przeciętnych emerytur będzie rosła, choć dynamika 
tego wzrostu będzie niższa niż wzrost średnich płac, 
a to oznacza spadek stóp zastąpienia. Stóp zastąpienia 
się nie je. Ważniejsza jest realna siła nabywcza świad-
czeń, która będzie rosła.

K.R. <right> Według danych i prognoz ONZ stopa obcią-
żenia w Polsce w 2018 r. wyniosła 3,8, w 2035 r. ma 
wynieść 2,6, a w 2049 r. ma spaść poniżej 2. Czy nie 
jest ona zagrożeniem dla systemu?  

P.W. <right> Jeżeli patrzymy na system emerytalny tylko 
według obowiązującego prawa i na prognozę ZUS do 
2080 r. to relatywnie deficyt funduszu emerytalnego 
w procencie PKB zmniejszy się z obecnie ponad 2 proc. 
do 0,5 proc. Będzie on rósł, ale kwotowo, w warto-
ściach nominalnych, a nie w relacji do PKB. Jeżeli 
chodzi o udział procentowy funduszu emerytalnego 
w procencie PKB, to będzie on malał, nawet pomimo 
instytucji dopłat do minimalnej emerytury. Jeżeli 
wskaźnik obciążenia demograficznego będzie rósł, to 
można wyobrazić sobie, że emeryci będą grupą wybor-
czą chcącą utrzymać relatywnie wysokie świadczenia, 
w tym emerytury, kosztem być może osób pracujących 

System podatkowy jest
natomiast zupełnie 
nieprzewidywalny, 

ponieważ to w politycznym
przetargu byłaby ustalana 

wysokość emerytury
obywatelskiej.
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i podwyższenia klina podatkowego. Na razie możemy 
powiedzieć, że z jednej strony ryzyko systemu eme-
rytalnego dla finansów publicznych jest ograniczane 
instytucją zdefiniowanej składki, a z drugiej strony ro-
sną transfery socjalne, w tym jednorazowe świadczenia 
takie jak tzw. 13. emerytura, która oczywiście nie jest 
żadną emeryturą.

K.R. <right> Młode pokolenie nie ufa państwowemu syste-
mowi emerytalnemu. Według badań Instytutu Mille-
nials tylko 3 proc. tzw. pokolenia millenialsów wierzy, 
że państwowa emerytura wystarczy im do godnego 
przeżycia starości. Jakie mogą być tego przyczyny?

P.W. <right> Trudno się temu dziwić, skoro argument trendu 
obniżającej się stopy zastąpienia skutecznie używany 
jest do propagandy „bieda emerytury”, a nawet do stra-
szenia bankructwem ZUS. Trafia to na podatny grunt, 
ponieważ Polacy oczekują bezpieczeństwa socjalnego 
na podstawowym poziomie, a zupełnie nie rozumieją, 
jak działa system. Mamy efekt kuli śnieżnej negatyw-
nych przekazów, a ludzie, szczególnie młode pokolenie, 
są coraz bardziej pogubieni w tym 
wszystkim. Trudno więc, żeby re-
agowali inaczej. Interesujące jest to, 
że rośnie stopniowo liczba ludzi, 
którzy doceniają ZUS. W rankin-
gach zaufania jest to kilkunastopro-
centowy wzrost w ostatnich latach. 
Czyli ludzie coraz gorzej oceniają 
system emerytalny, a coraz lepiej 
ZUS. Zwłaszcza ludzie starsi lub 
ci, którzy otrzymują świadczenia 
z ZUS. Paradoksalnie to właśnie 
młodzi ludzie powinni być największymi zwolenni-
kami obecnego modelu ubezpieczeniowego proporcjo-
nalnego do wkładu pracy, czyli umowy pokoleniowej, 
która uchroni przed nadmierną redystrybucją, która 
może wynikać z dyktatu starych. Liczę na zdolność 
krytycznego myślenia młodych, którzy potencjalnie 
mają najwięcej do stracenia.
 
K.R. <right> Art. 67 konstytucji w punkcie pierwszym mówi, 
że obywatel ma prawo do zabezpieczenia społecznego 
po osiągnięciu wieku emerytalnego. Jak odbywa się 
to w praktyce? 

P.W. <right> W tym artykule jest też drugi punkt, które mówi, 
że zakres i formy zabezpieczenia społecznego określa 
ustawa. Czyli zabezpieczenie jest na poziomie ogólnego 
prawa, ale to ustawodawca w praktyce ustala zakres 
i formę korzystania z niego. Wiemy, że część obywateli 
jest tej ochrony pozbawiona, zwłaszcza ci, którzy sami 
lub wraz ze swoimi pracodawcami korzystają z ulg, 
zwanych wyłączeniami w zakresie podlegania ubez-
pieczeniom społecznym. Jak to bywa z ulgami, nie-
zwykle się upowszechniły, choć miały być wyjątkami. 
Nadmiernie rozrósł się segment umów nietypowych, 
cywilnoprawnych. To spowodowało, że wiele osób 
pracujących stale na umowach o dzieło będzie pozba-
wionych świadczeń, a ci, którzy nadmiernie korzystają 
z preferencji, otrzymają bardzo niskie świadczenia.

K.R. <right> Czy istnieje sensowne rozwiązanie tego pro-
blemu? 

P.W. <right> Nic nie stoi na przeszkodzie, żeby upowszechnić 
system emerytalny. Podczas reformy w 1999 r. jedną 
z zasad systemowych była właśnie jego powszechność. 

Pozwalałaby ona uniknąć sytuacji, 
w której ktoś jest pozbawiony tej 
konstytucyjnej ochrony zabez-
pieczenia niezdolności do pracy 
w okresie starości. Obecnie jeśli 
ktoś unika składek, to niestety nie 
tylko nie jest to naganne, ale wręcz 
przeciwnie, jest to traktowane jako 
przejaw roztropności, przedsiębior-
czości. Trzeba zastanowić się, w jaki 
sposób doprowadzić do ujednoli-
cenia zasad w zakresie podlegania 

ubezpieczeniom społecznym tak, aby ten system był 
bardziej powszechny i jednolity, a co za tym idzie, bar-
dziej sprawiedliwy.

K.R. <right> W takim razie czy w Polsce potrzebna jest re-
forma systemu emerytalnego? 

P.W. <right> Tak, ale należy zadać sobie pytanie, w jakim kie-
runku miałaby zmierzać. Dramatyzowanie, że system 
się wali i trzeba go radykalnie zmienić albo zburzyć, 
nie ma sensu. Zarówno emerytura obywatelska, jak 
i zwiększanie dobrowolności ubezpieczeń to rozwią-

Dramatyzowanie, 
że system się wali 

i trzeba go radykalnie 
zmienić albo zburzyć, 

nie ma sensu.
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zania, które mogą być bardzo szkodliwe. Rozumiem 
oczekiwanie indywidualizacji przyszłych świadczeń, za 
które chcielibyśmy sami odpowiadać, ale taka jest natura 
ludzka, że zdecydowana większość bez przymusu nie 
odłożyłaby nawet na emeryturę w wysokości minimum 
egzystencji. Ważne jest również dookreślenie, że sprawie-
dliwy system jest oparty  na proporcjonalności do wkładu 
pracy, tak aby redystrybucja była ograniczona tylko do 
tych osób, których niedostatek nie wynika z ich własnej 
winy. Dlatego należy reformować poprzez ujednolicenie, 
uproszczenie, eliminowanie arbitrażu na rynku pracy 
i w rezultacie również zwiększanie sterowności systemu 
w sensie fiskalnym.
 
K.R. <right> Jaki procent emerytów w Polsce pobiera emerytury 
najniższe i tzw. groszowe?
 
P.W. <right> W grupie około 6 mln emerytów tych pobiera-
jących najniższe emerytury jest około 220 tys. Łącznie 
z osobami pobierającymi emerytury „niższe od najniż-
szych” jest to około 300 tys. emerytów, a więc około 
5 proc. Tak naprawdę bardzo niskich, czyli groszowych 
emerytur jest niewiele, ale akurat ten segment właśnie ze 
względu na nadmierne wykorzystywanie umów cywilno-
prawnych rośnie i będzie rósł najszybciej.

K.R. <right> Jak duże jest rozwarstwienie wypłacanych eme-
rytur w Polsce? 

P.W. <right> Jest ono niskie, jednak nadal obok tych bardzo 
niskich emerytur mamy bardzo wysokie świadczenia z po-
przedniego systemu, które przekraczają czasami 20 tys. zł 
miesięcznie. Nierówności te łagodzi naturalnie instytucja 
minimalnej emerytury i limit trzydziestokrotności. Pa-
miętajmy jednak, że celem systemów emerytalnych nie 
jest wcale wyrównywanie nierówności, tylko zapewnienie 
godnej emerytury.  

K.R. <right> Czy składka na ZUS nie jest zbyt dużym obciąże-
niem dla polskich przedsiębiorców? Czy nie zabija ona 
polskiej przedsiębiorczości? 

P.W. <right> Nie, ale głównym problemem jest to, że większość 
osób prowadzących działalność gospodarczą ma dochody 
niższe niż średnie wynagrodzenie osób zatrudnionych na 
umowach o pracę. I dla nich tzw. składka ryczałtowa jest 

bardzo wysoka. Tymczasem taką składkę minimalną mają 
zarówno mali przedsiębiorcy, jak i ci najwięksi, którzy 
tworzą segment najbogatszych Polaków, nazywanych czę-
sto liniowcami, ponieważ rozliczają się według 19 proc. 
podatku PIT. Dlatego zaproponowano szereg preferencji 
dla tych młodych i małych przedsiębiorców, w tym jedna 
z ulg częściowo odeszła od „ryczałtowości”, umożliwia-
jąc ustalanie poziom oskładkowania od dochodu, a nie 
przychodu. Niestety należy pamiętać, że te niższe składki 
oznaczają w przyszłości niższe emerytury. Aby odciążyć 
mniejsze i małe firmy od wyższych danin, należy spojrzeć 
z perspektywy wszystkich obciążeń składających się na 
klin podatkowy. W Polce około 80 proc. klina stano-
wią składki. Ponieważ wiele z nich nie ma charakteru 
ubezpieczeniowego, tak jak składka zdrowotna, nale-
żałoby je przesunąć do części podatkowej klina. Taka 
jego restrukturyzacja daje możliwość stworzenia bardziej 
progresywnego systemu tak, aby obniżyć jego poziom dla 
osób o najniższych dochodach. 

K.R. <right> Stan polskiego systemu emerytalnego określiłby 
Pan jako… 

P.W. <right> Dobry, chociaż jego postrzeganie jest bardzo złe na 
tle tego, co oferuje on ludziom. ZUS nie pobiera żadnych 
opłat ze składek wnoszonych przez obywateli, jest finanso
wany budżetowo, a stale w tabloidach wracają porównania 
tzw. „pałaców ZUS” do „głodowych emerytur”. Niesa
mowite jest, jak bardzo rzeczywistość różni się od mitów. 

K.R. <right> Czy grozi nam bankructwo i upadek ZUS?   

P.W. <right> Wydaje mi się, że straszenie bankructwem ZUS 
wszystkim się już przejadło. Mam też wątpliwości, czy 
ludzie naprawdę boją się, że ZUS zbankrutuje. Zresztą 
tyle już razy to bankructwo było zapowiadane przez eko-
nomistów-celebrytów i renomowane polskie think-tanki, 
że dementowanie tych pogłosek nie ma żadnego sensu. 
Trudno wyobrazić sobie sytuację, w której przestaliby-
śmy finansować zobowiązania państwa wobec obywateli. 
Nawet w sytuacji radykalnych problemów w finansach 
publicznych znacznie łatwiej przyszłoby ciąć wydatki 
rozwojowe lub na obronę narodową, niż zatrzymać 
finansowanie emerytur. Bardzo dziękuję za rozmowę.

K.R. <right> Bardzo dziękuję za rozmowę.
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Inwestycja w sztukę

Płótna Tamary Łempickiej biją rekordy cenowe, 
za jej obraz z 1927 r. ‒ „Czerwona sukienka” ‒ 
podczas aukcji w nowojorskim Sotheby’s zapła-
cono dwukrotnie wyższą kwotę niż zakładano 
przed licytacją, aby niedługo później przebić 
ten sukces podczas sprzedaży „Portretu Marjo-
rie Ferry” za 83 mln zł (21,1 mln dol.) na aukcji 
w londyńskim Christie’s. Płótno o rekordowej 
wartości przedstawia brytyjską aktorkę kabare-
tową i pierwotnie zostało zamówione przez jej 
męża po ślubie w 1932 r. Początkowo jego wartość 
szacunkowa oscylowała między 10 a 16 mln dol., 
więc ten sukces zaskoczył wszystkich.

Malarka epoki art déco, której obrazy ema-
nują chłodnym szykiem, elegancją oraz zmy-
słowością, była najbardziej rozchwytywaną 
portrecistką w Paryżu na początku lat 30. ubie-
głego wieku. Jak twierdziła: „Wśród stu obrazów 
zawsze można było rozpoznać mój”. 

Wcześniej miano najdroższego polskiego 
płótna przypisywane było „Thérèse sur une 
banquette” z 1939 r. namalowanemu przez ar-
tystę polsko-francuskiego pochodzenia ‒ Bal-
thasara Kłossowskiego de Rola. Właścicielem 
i miłośnikiem jego obrazów był sam Pablo 
Picasso. To niewątpliwie wpływa na ich obecną 
rozpoznawalność.

Polski rynek sztuki ciągle się rozwija, a zain-
teresowanie inwestorów szukających alternatyw 
dla lokat czy nieruchomości wciąż rośnie. W sze-
ściu największych polskich domach aukcyjnych 
w zeszłym roku wylicytowano ponad 16 tys. dzieł 
sztuki o wartości transakcyjnej blisko 300 mln zł. 
Z raportu portalu ArtInfo.pl wynika, że nadcho-
dzi kolejny rok hossy na polskim rynku sztuki.

Rynek sztuki ma się w Polsce coraz lepiej, sukcesów naszych artystów nie brakuje, a pojedyncze dzieła 
osiągają coraz wyższe wyceny. Zatem inwestycje w alternatywne rynki takie jak sztuka mogą stać się 
w przyszłości ciekawym wyborem wobec walki z inflacją, jest to także sposób na zdywersyfikowanie 
swojego portfela inwestycyjnego.

Tamara Łempicka
Portretu Marjorie Ferry
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Dlaczego warto być audytorem?

W tym zawodzie niezwykle ważna jest znajomość prze-
pisów prawa, analityczne myślenie, umiejętność pracy 
w grupie oraz nastawienie na realizację zadań w ograni-
czonym czasie.  Jest to jeden z niewielu zawodów, który 
daje możliwości pracy z klientami z różnych branż, nie-
rzadko firmami międzynarodowymi. Audytor, badając 
sytuację finansową danego przedsiębiorstwa, jednocze-
śnie analizuje występujące w nim procesy i proponuje 
ich usprawnienia.  

Zawód audytora oraz firmy audytorskie podlegają re-
gulacjom krajowym i międzynarodowym nakładającym 
obowiązki oraz restrykcje, które muszą być respektowane. 
Oprócz badania sprawozdań finansowych są również 
inne czynności, za które zgodnie z regulacjami prawnymi 
odpowiada biegły rewident. To m.in. badanie planów 
połączenia, podziału i przekształcenia spółek, badanie 
wkładów niepieniężnych w związku z warunkowym pod-
wyższeniem kapitału zakładowego w spółce akcyjnej lub 
badanie sprawozdań założycieli spółki akcyjnej.

Kompetencje audytora
Audytor najczęściej kojarzy się z absolwentem kierunku 
ekonomicznego lub biznesowego.  Jednak nie jest to 
warunek konieczny do rozpoczęcia kariery w zawodzie. 
Podczas pracy znaczną cześć czasu poświęca się anali-
zie danych finansowych, tworzeniu korelacji pomiędzy 
nimi oraz identyfikacji trendów występujących w danym 
przedsiębiorstwie. W codziennej pracy bardzo cenione 
jest głównie zaangażowanie, uczciwość oraz poczucie 
odpowiedzialności za realizowane zadania. Istotna jest 
również umiejętność budowania relacji z innymi człon-
kami zespołu oraz z klientami reprezentującymi różne 

kultury organizacyjne, w tym międzynarodowe. Umie-
jętność logicznego myślenia oraz szybkiego przyswajania 
i przetwarzania informacji jest również ceniona wśród 
kandydatów. 

Jak rozpocząć pracę w audycie?
Warto to zrobić jeszcze na studiach. Większość firm audy-
torskich oferuje elastyczny wymiar pracy, przyjmując na 
praktyki studentów studiów dziennych, którzy mogą prze-
znaczyć na pracę około 30 godzin w tygodniu. To niepowta-
rzalna okazja, aby przekonać się, jak różnorodna i ciekawa 
może okazać się praca w audycie finansowym oraz w prak-
tyce zastosować wiedzę i umiejętności zdobyte na studiach.

Firmy audytorskie kierują oferty pracy szczególnie do 
absolwentów studiów wyższych znających język angiel-
ski w stopniu pozwalającym na swobodną komunikację 
oraz otwartych na intensywną naukę, szczególnie na po-
czątku swojej drogi zawodowej. Szczegółowy opis etapów 
rekrutacji znajduje się na stronach internetowych firm 
audytorskich, np. na ey.com/kariera.

EY jest firmą międzynarodową, która kładzie duży 
nacisk na rozwój swoich pracowników. Wspiera ich oraz 
pomaga im rozwijać kwalifikacje zawodowe m.in. poprzez 
możliwość pracy w biurach EY na całym świecie. Jest 
to niewątpliwie szansa na poznanie innej kultury pracy, 
innego środowiska, spędzenie czasu w innym kraju oraz 
zdobywanie nowych kompetencji.

Audit OdyssEY na start
Okazję do sprawdzenia, jak w praktyce wygląda zawód 
audytora i czym jest badanie sprawozdań finansowych 
spółek, daje również uczestnictwo w konkursie orga-

Audytor to zawód zaufania publicznego oraz niewątpliwie prestiż. To 
również ciekawe wyzwania, z którymi można spotkać się w codziennej 
pracy. Głównym zadaniem audytora jest wydanie opinii z badania 
sprawozdania finansowego przedsiębiorstwa potwierdzającej jego rzetelność  
i zgodność z rzeczywistą sytuacją majątkową i finansową. Opinia ta 
jest wydawana zgodnie z  mającymi zastosowanie przepisami ustawy 
o rachunkowości i przyjętymi zasadami (polityką) rachunkowości. 
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nizowanym przez EY – Audit OdyssEY. Jest to kon-
kurs skierowany do studentów wszystkich kierunków 
zainteresowanych finansami oraz rachunkowością, którzy 
chcą w praktyce zobaczyć, z jakimi zadaniami zmaga się 
audytor w codziennej pracy. Konkurs składa się z 3 eta-
pów. Pierwszym z nich jest zarejestrowanie zespołu oraz 
rozwiązanie testu online sprawdzającego wiedzę z zakresu 
finansów i rachunkowości. W drugim etapie drużyny 
rozwiązują zadania podczas transmisji na żywo. Te z naj-
większą liczbą punktów są zapraszane na dzień pełen 
wyzwań, czyli finałowe case study ‒ etap trzeci. Zespół, 
który najlepiej poradzi sobie z finałowym zadaniem, wy-
gra m.in. 20 000 zł i ofertę kariery w EY. Bardzo wysoko 
oceniane są umiejętności nawiązywania relacji z klientem, 
zdobywania informacji, współpracy z różnymi działami 
w firmie oraz analiza otrzymanych informacji.

Audyt dla osób z doświadczeniem zawodowym
Posiadanie doświadczenia zawodowego zdobytego poza 
audytem nie przekreśla szansy na zostanie audytorem. 
W dobie ciągłych zmian trendów i koncepcji bizneso-
wych jesteśmy otwarci na kandydatów, którzy pracowali 

wcześniej w innych branżach. Takie osoby, rozpoczynając 
pracę w audycie, wnoszą nowe spojrzenie i umiejętności, 
które są bardzo cenione przez pracodawców. Jeżeli tylko 
pasjonuje je analizowanie danych liczbowych oraz chcą 
pracować w międzynarodowym środowisku, powinny 
spróbować swoich sił w audycie.

Certyfikaty
Zdobywanie uprawnień biegłego rewidenta warto roz-
począć podczas studiów. Proces uzyskania uprawnień 
obejmuje 10 egzaminów pisemnych sprawdzających 
wiedzę teoretyczną, praktyki oraz dwuletnią aplikację, 
podczas której sprawdzana jest wiedza praktyczna. Po po-
zytywnym zakończeniu wcześniejszych etapów kandydat 
przystępuje do egzaminu dyplomowego, a po złożeniu 
ślubowania staje się biegłym rewidentem i dołącza do 
grona ponad 3 tys. aktywnych biegłych rewidentów i ra-
zem z nami dba o wiarygodność informacji finansowej 
oraz bezpieczeństwo obrotu gospodarczego.

EY aktywnie wspiera swoich pracowników w uzyski-
waniu uprawnień biegłego rewidenta oraz uprawnień 
Association of Chartered Certified Accountants (ACCA)
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m.in. poprzez organizowanie szkoleń przygotowujących 
oraz opłacanie kosztów egzaminów. Pracownikom przy-
stępującym do poszczególnych egzaminów na biegłego 
rewidenta oferuje również płatne urlopy szkoleniowe. 
Wszyscy, którzy rozpoczynają swoją karierę w EY, decy-
dują o wyborze ścieżki zawodowej ACCA lub biegłego 
rewidenta.

ACCA to organizacja zrzeszająca specjalistów z za-
kresu rachunkowości i finansów z całego świata. Kwali-
fikacje ACCA należą do jednych z najbardziej cenionych 
w dziedzinie rachunkowości na świecie. Uznawane są we 
wszystkich państwach Unii Europejskiej. 

Uzyskanie uprawnień biegłego rewidenta w Polsce 
daje możliwość podpisywania sprawozdań z badania 
sprawozdań finansowych oraz wykonywania innych 
usług zastrzeżonych, np. Kodeksem spółek handlowych, 
jedynie dla biegłych rewidentów.

EY jako pracodawca
Dla EY bardzo ważni są ludzie, co wielokrotnie jest 
podkreślane w konkursach dla najlepszych pracodaw-
ców  –  otrzymaliśmy tytuł Pracodawcy Roku 2019, 

zajmując 1. miejsce w badaniu AIESEC. Bardzo istot-
nym elementem dla firmy są również nowe technologie. 
W celu sprostania oczekiwaniom klientów i otoczenia 
firma chce dostarczać im wiedzę popartą międzynaro-
dowym doświadczeniem oraz technologię, która będzie 
mogła przyspieszyć proces realizacji usług oraz przełoży 
się na komfort pracy jej pracowników. 

Należy przy tym pamiętać, że praca w audycie związana 
jest z sezonowością, a największe jej natężenie przypada 
na I kwartał roku kalendarzowego. Jednak odpowiednie 
rozplanowanie pracy na początku projektu oraz wykorzy-
stanie dostępnych w EY narzędzi i programów usprawnia 
wykonywanie zadań, a także skraca niezbędny do tego czas.

Audyt to przygoda, podczas której spotykamy róż-
norodne zadania, ciekawych ludzi i mamy okazję praco-
wać z firmami z pierwszych stron gazet. Nawet jeżeli nie 
wszyscy decydują się na kontynuację kariery, to i tak po 
latach stwierdzają, że było warto. 

Anna Siemińska-Żuławska
Manager w Dziale Audytu, biegły rewident EY
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Wyobraźmy sobie stojącą w korku karetkę. Pacjent 
w stanie krytycznym wymaga natychmiastowej ope-
racji. Na szczęście auto jest wyposażone w zdalną salę 
chirurgiczną. Ratownik  rezerwuje slot u operatora. 
W centralnym ośrodku chirurg dostaje informację 
o potrzebie operacji i podchodzi do manipulatora. 
Zakłada gogle wirtualnej rzeczywistości i przenosi się 
do wnętrza karetki. Ramiona robota w aucie wypo-
sażone są w specjalny mechanizm haptyczny – ope-
rator czuje nacisk tkanek, jakby sam operował na 
miejscu. Zarówno transmisja w czasie rzeczywistym 
obrazu VR, jak i sterowanie ramionami robota 
w karetce wymagają ultraniskich opóźnień i nie-
zawodności połączenia. A wszystko dzięki sieci 5G.

To oczywiście zmyślony scenariusz przyszłości, 
co więcej, raczej odległej. I tak jest z większością 
technologii, które mają zmienić nasz świat. Na 
początku zalewa nas fala futurystycznych wizji, 
wspinamy się po stromej krzywej nadmuchanych 
oczekiwań (określanej przez firmę badawczą Gartner 
jako hype cycle). Powstają nawet prototypy. W końcu 
ktoś powie „sprawdzam” ‒ przetestuje rozwiązanie 
demonstracyjnie, spróbuje skorzystać z nowej usługi, 
najczęściej z niezadowalającym skutkiem. W cyklu 
oczekiwań następuje stromy zjazd w dół, media prze-
stają trąbić o nowatorskiej technologii, klienci już 
nie czekają na wdrożenia. Zwykle zaraz później na 
szczycie popularności znajduje się nowy buzzword. 

Realne spojrzenie na 5G
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z wewnątrz korporacji oraz przyszłych możliwości tech-
nologicznych definiujemy obszar działania. Nie tylko 
zapewniamy działające 5G, ale możemy doradzić też np. 
w zakresie doboru komponentów czy pomóc w prototy-
powaniu urządzeń. Łączymy także startupy z ekspertami 
biznesowymi z korporacji – mogą oni być pierwszymi 
odbiorcami opracowanych produktów.

Czego w takim razie możemy się spodziewać w mniej 
odległej przyszłości? W segmencie konsumenckim ob-
szarem, na który szczególnie warto zwrócić uwagę, jest 
rozrywka oparta o wirtualną i rozszerzoną rzeczywistość. 
Dzięki 5G urządzenia mogą być tańsze i mniejsze (bo 
przetwarzanie obrazu i cały software będzie mógł działać 
w chmurze). Ciekawym segmentem jest również ten biz-
nesowy. Prywatne sieci 5G będą powstawać w zakładach 
przemysłowych, zastępując dość zawodne w takich wa-
runkach Wi-Fi. Rozwiązaniami, które już teraz testujemy, 
(a nawet hubraum je współtworzy) są np. autonomiczne 
wózki logistyczne czy bardzo dokładna lokalizacja we-
wnątrz budynków (w trzech wymiarach).

Do zobaczenia w przyszłości 5G!

5G jest właśnie na nim (zgodnie z raportem Gartner 
za 2019 r.). Czekajcie więc na pierwsze rozczarowania! 
Problemem nie jest nawet sama łączność, której stan-
dardy są już wypracowane. Brakuje jeszcze oczywiście 
kosztownej infrastruktury. Znaczną przeszkodą są jed-
nak urządzenia wykorzystujące właściwości 5G, jest ich 
zdecydowanie za mało, a w większości są to po prostu 
smartfony. Nie oszukujmy się – jeszcze szybszy Internet 
w komórce, chociaż będzie przydatny, nie jest usprawnie-
niem na miarę zdalnych operacji chirurgicznych.

Opracowywanie urządzeń, aplikacji czy po prostu 
przypadków użycia nowej technologii wymaga wielu 
prób i czasu. W dodatku jest to problem z kategorii „jajko 
czy kura”. Jak opracować (a do tego przetestować z klien-
tami) urządzenia bazujące na 5G, jeśli dostęp do takiej 
sieci jest utrudniony? I tutaj wkracza hubraum – inku-
bator technologiczny Deutsche Telekom (właściciela pol-
skiego T-Mobile). Zajmujemy się technologią właściwie 
od początku pojawienia się jej na wykresie Gartnera. Jako 
pierwsi uruchamiamy próbne instalacje i udostępniamy 
je firmom technologicznym do testów. Co więcej, bę-
dziemy z 5G w najtrudniejszym okresie dla tej technolo-
gii, czyli na ścieżce rozczarowania i powolnego powrotu 
do masowej uwagi. 

Zdalne operacje w karetkach, jak możemy się spo-
dziewać, będą pewnie jedną z najpóźniej dostępnych 
masowo innowacji. Wszystkie możliwości 5G można 
podzielić na 3 kategorie:
1. bardzo szybkie i przepustowe łącze mobilne,
2. ultraniskie opóźnienia i wysoka niezawodność,
3. Masowy Internet Rzeczy (IoT). 

Nie będziemy mogli jednak mieć wszystkich tych 
zastosowań jednocześnie – możliwe jest uzyskanie jed-
nego lub połączenie dwóch. I tak, wracając do przy-
kładu z karetki, odtworzenie wirtualnej rzeczywistości 
w zdalnej lokalizacji on-line (na żywo) wymaga 2 cech 
5G – przepustowości i niskich opóźnień (żeby obraz był 
dobrej jakości i nie zacinał się). Jednak połączenie tych 
2 funkcji z 3 możliwością (łącznością dla IoT) nie będzie 
już osiągalne i szczególnie konieczne, bo 5G pozwoli 
podłączyć jednocześnie nawet do miliona urządzeń na 
1 km2. Przykładem zastosowania specjalnej łączności dla 
Internetu Rzeczy są np. zdalnie odczytywane sensory 
mierzące zużycie mediów komunalnych. 

Jak hubraum pomaga w wypracowywaniu use case’ów 
dla 5G? Na podstawie zapotrzebowania biznesowego 

                                                                                              
  Jerzy  Grzesiak

Projektant innowacji w hubraum – inkubatorze techno-
logicznym Deutsche Telekom. Odpowiada za biznesową 
stronę nowych technologii. Żywy łącznik startupów i kor-
poracji. Fotografuje ptaki. Jest współzałożycielem „Profit 
Journal” i jego pierwszym redaktorem naczelnym.
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Wpływ polityki pieniężnej 
banku centralnego na giełdę 

– podstawy teoretyczne

Na przestrzeni wieków poza zmianami legislacyjnymi czy podatkami wykształ-
ciły się poprzez powstanie instytucji banków centralnych zupełnie nowe sposoby 
kontroli państwa nad gospodarką. Ogół tych mechanizmów nazywamy polityką 
pieniężną. Jaki więc (przynajmniej w teorii) jest jej wpływ na rynek giełdowy?

DCF i EMH – z czym to się je?
Krajowe rynki akcji są co do zasady szczególnie podatne na 
zmiany polityki pieniężnej prowadzonej przez bank centralny 
danego państwa. Wpływ ma na to występowanie zjawiska 
określanego jako home bias. To tendencja do inwestowania 
w akcje krajowe kosztem zagranicznych, która zwiększa wraż-
liwość aktywów notowanych na giełdzie danego państwa na 
czynniki wewnętrzne (m.in. politykę monetarną), ograniczając 
wpływ czynników zewnętrznych (np. kursów walutowych).

Aby móc dokładnie wyjaśnić potencjalny wpływ narzędzi 
polityki pieniężnej na rynek giełdowy, nie sposób nie wspomnieć 
o metodach wyceny aktywów. Najbardziej popularna z nich to 
metoda zdyskontowanych przepływów pieniężnych (discounted 
cash flow ‒ DCF). Zgodnie z nią, w dużym uproszczeniu, war-
tość akcji jest określana na podstawie potencjalnych przyszłych 
przepływów pieniężnych, które inwestor otrzymałby z inwestycji, 
skorygowanych o wartość pieniądza w czasie.

Kluczowa jest także hipoteza rynku efektyw-
nego (efficient market hypothesis – EMH) zakłada-
jąca, że w przypadku pojawienia się jakichkolwiek 
informacji, rozchodzą się one bardzo szybko i są 
niezwłocznie uwzględniane w cenach papierów war-
tościowych. Zatem skuteczne nie są ani analiza tech-
niczna, będąca analizą wcześniejszych cen akcji, ani 
też analiza fundamentalna, opierająca się na analizie 
czynników takich jak zysk czy też wartości aktywów 
przedsiębiorstwa. Ceny akcji zawsze równają się ich 
wartości fundamentalnej (fundamental value).
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Jak powinno być w teorii?
Przyjmując prawdziwość EMH i korzystając z równania modelu 
zdyskontowanych dywidend, można de facto wyróżnić tylko 
2 możliwości oddziaływania polityki pieniężnej na ceny akcji: 

h      poprzez zmianę stopy dyskontowej, która jest definiowana 
jako suma stopy wolnej od ryzyka oraz premii za ryzyko, przy 
założeniu, że polityka pieniężna jest implementowana poprzez 
zmianę krótkookresowych stóp procentowych;
h      poprzez zmianę wartości wypłacanych dywidend.

Zgodnie z modelem zdyskontowanych przepływów pienięż-
nych ceny akcji równają się wartości bieżącej oczekiwanych 
przyszłych przepływów pieniężnych netto. Polityka pieniężna 
powinna zatem odgrywać istotną rolę w określaniu stóp zwrotu 
akcji poprzez zmianę stopy dyskontowej stosowanej przez 
uczestników rynku lub też poprzez wpływanie na oczekiwa-
nia uczestników rynku dotyczące przyszłego poziomu inwestycji. 
Bardziej restrykcyjna polityka pieniężna oznacza wyższe stopy 
dyskontowe, co wpływa na niższą wartość przyszłych prze-
pływów pieniężnych, dlatego zacieśnienie polityki pieniężnej 
powinno wywoływać spadek cen akcji. Natomiast ekspansywna 
polityka monetarna związana z niskimi stopami procentowymi 
jest postrzegana jako bodziec dla wzrostu aktywności gospo-
darczej i wyższych przychodów przedsiębiorstw. W związku 
z tą zależnością inwestorzy zwracają szczególną uwagę na bie-
żącą strategię i cele polityki monetarnej banków centralnych. 
Ponadto opinia publiczna często interpretuje zmiany cen ak-
tywów jako reakcję na zmiany w polityce pieniężnej, wiążąc 
na przykład wzrosty cen akcji na rynkach z niskim poziomem 
stóp procentowych. 

Opierając się na powyższych założeniach, można wywnio-
skować, że:
h       niski poziom stóp procentowych powinien towarzyszyć hossie,
h       wysoki poziom stóp procentowych powinien towarzyszyć bessie.

Mechanizm oddziaływania zmian cen akcji na gospodarkę 
obrazuje  spopularyzowany przez Jamesa Tobina współczyn-
nik q (wskaźnik q Tobina). Jest on definiowany jako wartość 
rynkowa kapitału podzielona przez koszt jego odtworzenia. 
Jeśli q jest wysokie, przychód z emisji nowych akcji przewyż-
sza koszt nabycia na przykład urządzeń produkcyjnych. Ergo 
hossa na giełdzie zwiększa poziom inwestycji w gospodarce, 
gdyż przedsiębiorstwom opłaca się zakup dóbr inwestycyjnych.

Jak jest w praktyce?
Powyższe rozważania odbywały się przy założeniu prawdziwości 
hipotezy rynku efektywnego. W praktyce jednak ceny akcji 
najczęściej nie wynikają wprost z ich wartości fundamentalnej, 

co sprzyja występowaniu tzw. baniek. Pojawia się 
więc pytanie o to, jaki wpływ może mieć polityka 
pieniężna na kształtowanie się cen aktywów w sy-
tuacji ich przewartościowania? Powszechna dostęp-
ność tanich kredytów w okresie niskiego poziomu 
stóp procentowych może powodować spekulacyjny 
popyt na notowane na giełdzie walory, powodując 
nieracjonalny wzrost ich cen, a w konsekwencji  
może doprowadzić do kryzysu i gwałtownych spad-
ków notowań. Należy również pamiętać o aspekcie 
psychologicznym – na ceny akcji może wpływać 
ocena inwestorów w kwestii słuszności polityki 
banku centralnego.

Artykuł jest fragmentem pracy Wpływ polityki 
pieniężnej Narodowego Banku Polskiego na rynek 
główny GPW w latach 2001‒2017, która zostało 
wyróżniona w Konkursie na najlepszą pracę licen-
cjacką o Nagrodę Prezesa Zarządu Giełdy Papierów 
Wartościowych w Warszawie S.A.

 Franciszek Chmiel  

Makler papierów wartościowych, alumn i były 
wiceprezes KNRK INDEX.
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A.B. <right> To zależy. Na pewno umiejętności techniczne, 
matematyczne, statystyczne czy rozumienie finan-
sów – czyli te związane z liczbami, są konieczne, 
zarówno na poziomie specjalisty, jak i na wyższych 
stanowiskach kierowniczych. Z drugiej strony, na-
wet na poziomie specjalisty ważne są też umiejęt-
ności miękkie, interpersonalne. Są one szczególnie 
przydatne podczas wszelkich interakcji z biznesem, 
wewnętrznymi interesariuszami (ang. stakeholders) 
i oczywiście w zarządzaniu zespołem. Pokuszę 
się o stwierdzenie, że im wyższe stanowisko, tym 
bardziej przydają się umiejętności miękkie. 

A.B. <right> Pamiętasz moment, gdy stwierdziłeś, 
że to właśnie z analizą finansową chcesz 
łączyć drogę zawodową?

B.K. <right> Już na etapie studiów wiedziałem, że chcę 
pracować jako analityk. Nigdy nie interesowało 
mnie wycinkowe spojrzenie na organizację, bar-
dziej przemawiał do mnie fakt, że dzięki obszarowi 
finansów możemy mieć wpływ na funkcjonowanie 
całej firmy. Moja poprzednia praca przy audycie 
wewnętrznym była dla mnie świetnym doświad-
czeniem, ale brakowało mi w niej przełożenia na 
finalny kształt organizacji. Kiedy 5 lat temu do-
łączyłem do UBS, byłem pozytywnie zaskoczony 
faktem, że moje obowiązki będą polegały głównie 

Adrian Burda <right> Sporo moich znajomych myśli,
że moja praca jest ściśle związana z przetwarza-
niem danych i matematyką, a w szkole musiałem 
być prymusem z matematyki. Ty spotykasz się 
z podobnymi stereotypami, kiedy mówisz, 
że zajmujesz się analizą finansową? 

Bartek Kubaty <right> Osoby, które nie pracują w ob-
szarach związanych z finansami, mogą mieć bardzo 
mylne pojęcie tego, czym tak właściwie się zajmujemy. 
Cały czas króluje przekonanie, że to praca wywodząca 
się z księgowości. Jednak w ostatnich latach ten dział 
stał się niesamowicie ciekawy i dynamicznie rozwi-
jający się, a projekty mają coraz mniej wspólnego 
ze stereotypowym postrzeganiem pracy w finansach. 

A.B. <right> Wydaje mi się, że niezależnie od tego, czy 
mówimy o księgowości lat 60., czy o współcze-
snym zarządzaniu ryzykiem, 1 stereotyp jest wciąż 
żywy – finansiści skupiają się tylko na cyfrach, a nie 
są dla nich ważne relacje międzyludzkie. To nie do 
końca jest prawda. Regularnie musimy prezentować 
nasze pomysły i dobrze je uzasadniać, aby móc póź-
niej wdrażać je w życie.  

B.K. <right> Co w takim razie jest ważniejsze 
w twojej codziennej pracy? Ukierunkowanie 
na liczby czy bycie komunikatywnym?

Co charakteryzuje analityka finansowego naszych czasów? Jakie umiejętności powinni 
wykazywać kandydaci, którzy chcą wejść do tego świata? Jak zmieniła się branża finansowa 
w ostatnich latach? O pasjonującym świecie analityków finansowych oraz stereotypach, 
z którymi wciąż się borykają, rozmawiają specjaliści firmy UBS: Bartek Kubaty, Team Leader 
w departamencie finansowym, oraz Adrian Burda pracujący na stanowisku Risk Modelling 
and Analytics Specialist w zespole quantów.

              Analityk biznesowy 
                                  w świecie finansów
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A.B. <right>  A jak to wygląda w twoim zespole?  

B.K. <right> Zasadniczo nie patrzymy na kandydatów przez 
pryzmat studiów, a bardziej zwracamy uwagę na oso-
bowość i zainteresowania. Wiedza bazowa jest bardzo 
ważna, ale doświadczenie, chęć rozwoju i pogłębiania 
wiedzy z danego obszaru są tutaj kluczowe. Wielu rzeczy 
można się nauczyć, natomiast podejścia do pracy nie 
da się wykształcić. Dyplom nie jest priorytetem, wręcz 
przeciwnie – kiedy wszyscy mają podobny profil zawo-
dowy, ważne jest wprowadzenie do zespołu różnorod-
ności i zupełnie innego spojrzenia. Potrzebujemy ludzi, 
którzy bez wahania powiedzą, że coś nie działa, a umie-
jętność kwestionowania status quo nie jest powiązana 
z wykształceniem. Ważne jest również to, że UBS daje 
realne możliwości rozwoju i zdobywania nowych umie-
jętności, na przykład dofinansowuje różnego rodzaju 
certyfikacje pracowników.

B.K. <right> Mógłbyś przybliżyć, czym dokładnie 
zajmuje się zespół quantów w UBS?

na przygotowywaniu i prezentowaniu różnych analiz, 
dzięki którym podejmowane są decyzje kluczowe dla 
całej organizacji. 

B.K. <right> Wracając jeszcze do tematu studiów 
–  jak określiłbyś profil kandydatów, którzy zgłaszają 
się do waszego zespołu? 

A.B. <right>  Zespół quantów składa się z osób, które ukończyły 
różne kierunki studiów w obszarze nauk ekonomicznych, 
ścisłych i technicznych. Są to oczywiście ludzie po mate-
matyce finansowej, ekonometrii, finansach i bankowości, 
ale zgłaszają się też absolwenci nieco bardziej odległych 
kierunków, jak fizyka czy kierunki inżynierskie. Dzięki 
temu zespół znakomicie się uzupełnia – osoby po kierun-
kach ścisłych mają większą wiedzę z metod ilościowych, 
a jeszcze inni lepiej potrafią osadzić te analizy w kontek-
ście finansowym. Bardzo ważna jest u nas również umie-
jętność programowania – zwłaszcza w języku R. Dajemy 
możliwości rozwoju, a nasze role są dość zróżnicowane, 
dlatego poszukujemy różnych kandydatów. 
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nej zaangażowaliśmy wiele osób, ciekawa była też sama 
materia. Zmiana wymagała stworzenia spójnego systemu 
prognozowania strat z tytułu niespłacanych kredytów 
dla wszystkich klientów i portfeli przy uwzględnieniu 
różnych scenariuszy makroekonomicznych, w dodatku 
w bardzo długim horyzoncie czasowym. To było duże 
wyzwanie. Musiałem współpracować z wieloma osobami 
z różnych działów jednocześnie, poznałem modele ry-
zyka kredytowego dla różnych portfeli, a także uczest-
niczyłem w implementacji i testowaniu narzędzia 
o  ogromnej skali i ogromnym znaczeniu dla banku. 
 
B.K. <right> Od jakiegoś czasu sporo mówi się, 
że Data Scientist to zawód przyszłości, którym 
mocno interesują się analitycy. Myślisz, że osoby 
zajmujące się analizą finansową coraz częściej będą 
chciały iść w tym kierunku?
 
A.B. <right> Termin Data Science w rzeczywistości oznacza 
właśnie wykorzystanie metod statystycznych i ekonome-
trycznych, a także przetwarzanie dużych zbiorów danych 
w celach biznesowych, takich jak zwiększenie skutecz-
ności marketingu, zwiększenie efektywności operacyjnej, 
tworzenie nowych – opartych o wykorzystanie dużych 
zbiorów – danych produktów czy lepsze zarządzanie ry-
zykiem. Najczęściej termin Data Science w publicystyce 
jest łączony ze sztuczną inteligencją, uczeniem maszy-
nowym oraz z przetwarzaniem wielkich, nieustruktu-
ryzowanych zbiorów danych (ang. big data). Niemniej 
sam obszar zagadnień, jakim zajmuje się Data Scientist, 
jest szerszy. Jeżeli chodzi o obszar związany z ryzykiem, 
to już teraz wykorzystujemy metody ekonometryczne 
i statystyczne, często pracujemy na wielkich zbiorach 
danych, a także tworzymy narzędzia do automatycznej 
oceny ryzyka na podstawie wspomnianych wcześniej 
modeli. Jednakże w naszym obszarze ważne jest, aby 
finalnie wykorzystywane modele i narzędzia były zrozu-
miałe dla innych użytkowników modeli, zaakceptowane 
przez regulatorów, a przede wszystkim dopasowane do 
celu (ang. fit for purpose). Dlatego też w całym cyklu 
życia modeli/narzędzi istotna jest wiedza ekspercka oraz 
krytyczne spojrzenie człowieka, zwłaszcza w sytuacji, 
gdy występują istotne zmiany na rynku bądź wewnątrz 
organizacji. Reasumując, mogę powiedzieć, że już teraz 
analitycy finansowi pracujący w obszarze ryzyka są swego 
rodzaju naukowcami od danych. 

A.B. <right> Pozwolę sobie na obrazowe porównanie organi-
zacji do samolotu. Nasz zespół to inżynierowie, którzy 
pracują nad narzędziami i mechanizmami pozwalają-
cymi wzbijać mu się w powietrze. Nie jesteśmy pilotami, 
nie decydujemy o kierunku lotu, ale czuwamy nad jego 
prawidłowym przebiegiem. Naszą pracę można podzielić 
na dwa etapy. Pierwszym jest opracowanie matema-
tycznego modelu ryzyka, natomiast drugi etap to jego 
odpowiednia implementacja dostosowana do naszych 
struktur. Monitorujemy także rynek i weryfikujemy, 
czy nasze modele są wciąż aktualne – reakcja na bieżącą 
sytuację na rynku jest istotnym elementem tej pracy. 
Ważna jest również znajomość programowania, baz da-
nych czy Excela. Te podstawy dają przewagę podczas 
rozmowy rekrutacyjnej, ale można je zdobyć również 
wewnątrz organizacji.

A.B. <right> Kierujesz zespołem już 5 lat.
Jak w tym czasie zmieniła się twoja praca?  

B.K. <right> W pracy zdobyłem zupełnie inne umiejętności 
niż na studiach. Tak jak wspomniałeś wcześniej, w ostat-
nich latach zmieniła się misja finansów. Wcześniej było 
to bardziej skupianie się na przeszłości, teraz patrzymy 
wreszcie w kierunku przyszłości. Aktualnie finanse są 
współodpowiedzialne za wynik firmy. Wcześniej zamyka-
liśmy się bardziej w umiejętnościach technicznych, teraz 
musimy skupiać się na dwóch aspektach – rozumieniu 
twardych danych i jednocześnie umiejętności przekony-
wania naszych partnerów biznesowych. Każdego dnia 
rozwijam zdolności w byciu partnerem i konsultantem dla 
biznesu, których nie uczono mnie na studiach. Muszę też 
wspomnieć o tym, że kiedy zaczynałem pracę, myślałem, 
że komunikuję się efektywnie. Jednak dopiero codzienne 
obowiązki pozwoliły mi realnie rozwinąć tę umiejętność. 
UBS wspiera pracowników w tym obszarze, organizując 
różnego rodzaju szkolenia. Bez względu na doświadczenie 
warto z tego korzystać. 

B.K. <right> Najciekawszy projekt, 
który zrealizowałeś w UBS, to… 

A.B. <right> Zdecydowanie implementacja nowych standar-
dów rachunkowości (IFRS9) w obszarze zmian meto-
dyki odpisów z tytułu straty wartości. Przy przejściu 
z modelu straty poniesionej na model straty oczekiwa-
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Z koordynatorami projektu ‒ Emilem Arczewskim 
i Anną Brzostek ‒ rozmawiał Szymon Czuraj

Szymon Czuraj: Na czym polega udział 
w European Business Alliance Exchange (EBAE)?

Anna Brzostek <right>EBAE to spotkania tematyczne oraz warsztaty 
w wybranych instytucjach finansowych i doradczych. Spek-
trum firm jest szerokie ‒ od funduszy private equity takich jak 
Advent International po przedsiębiorstwa zajmujące się fuzją 
i przejęciami czy wyceną i wsparciem prawnym. W tym roku 
odwiedziliśmy również Niemiecki Bank Federalny wraz z giełdą 
Deutsche Börse. Każdy finansista, prawnik czy ekonomista 
znajdzie coś dla siebie. Poza tym na zakończenie każdego dnia 
organizujemy nieformalne spotkania z osobami pracującymi 
w tych instytucjach. 

S.C. <right> Jaka jest Waszym zdaniem największa wartość programu?

A.B. <right> Wizyty w instytucjach są bardzo inspirujące 
i pomagają ukształtować karierę. Jednak wieczorne 
spotkania z Polakami pracującymi we Frankfurcie 
mogącymi z perspektywy swojego doświadczenia 
doradzić, jak budować międzynarodową karierę, są 
nie do przecenienia. To chyba najbardziej inspirujący 
aspekt projektu. Ci ludzie mają szczerą chęć, żeby 
pomóc nam, studentom. 

S.C. <right> Rozumiem, że EBAE to tylko część pro-
jektu EBAF. W jakich jeszcze ciekawych projek-
tach można wziąć udział?

Emil Arczewski <right> Program jest na tyle rozbudowany, 
że każdy znajdzie coś dla siebie. Ci, którzy chcą bu-
dować swój dorobek naukowy, mogą opublikować 
artykuł w monografii albo wygłosić referat na konfe-
rencji organizowanej dzień przed forum biznesowym. 
Ci, którzy szukają praktycznej wiedzy i poszerzenia 
horyzontów, powinni przyjść na konferencję bizne-
sową EBAF i organizowane przy jej okazji warsztaty. 

S.C. <right> Co odróżnia EBAF od innych konferencji?

E.A.: Skala wydarzenia, prelegenci, poziom wiedzy 
merytorycznej i klimat. Podczas poprzednich edycji 
odwiedzali nas prezesi, m.in. Bartosz Ciołkowski 
z MasterCard Polska, członkowie rad nadzorczych, 
jak np. Filip Gorczyca z CCC, znani przedsiębiorcy 

‒ Piotr Voelkel z Vox oraz Wiktor Schmidt z Net-
guru. Lista inspirujących osób jest naprawdę długa. 
Tam po prostu trzeba przyjechać i przekonać się na 
własnej skórze. 

European Business Alliance Forum 
European Business Alliance Forum (EBAF) to kilkuetapowy projekt organizowany przez poznańskie sto-
warzyszenie studenckie Polish Entrepreneurship and Leadership Society (PELS), którego nadrzędnym 
celem jest skracanie dystansu pomiędzy środowiskami biznesowym a akademickim na poziomach ogól-
nopolskim i zagranicznym oraz transfer doświadczeń pomiędzy nimi. Na poszczególne etapy projektu 
składają się: wylot studyjny do Frankfurtu nad Menem, publikacja monografii naukowej, seria warsztatów 
oraz forum biznesowe dla studentów, które w tym roku ma odbyć się w hotelu Sheraton w Poznaniu. 
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Czy da się rozwiązać problem plastiku? 
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Jak plastik, a więc również petrochemikalia, 
stały się zakładnikami własnego sukcesu?
Przemysł petrochemiczny rozwija się szybciej niż którykolwiek 
inny sektor produkcyjny. Od 1970 r. urósł dziesięciokrotnie, 
przewyższając wzrost światowego PKB o 60 proc. Obecnie 
przemysł chemiczny generuje blisko 3,5 bln euro przycho-
dów ze sprzedaży, czyli ponad 15 razy więcej niż przychody 
Apple, a produkty petrochemiczne towarzyszą nam w każdej 
dziedzinie życia.

Szerokie zastosowanie petrochemikalia zawdzięczają swoim 
unikatowym właściwościom. Są łatwe i tanie w produkcji oraz 
często lżejsze i bardziej wytrzymałe od innych materiałów. 
Dobrym przykładem sukcesu plastiku jest przemysł samo-
chodowy. Jeszcze w 1960 r. przeciętny samochód osobowy 
zawierał 8 kg plastiku i kompozytów. W 2016 r. było ich już 
blisko 19 razy więcej. 

Wraz z plastikiem pojawiły się jednak plastikowe odpady. 
Szacuje się, że od lat 50. ubiegłego wieku wyprodukowano 
8,3 mld ton plastiku, z czego około 70 proc. już zostało wy-
rzucone, a większość opadów zalega gdzieś w środowisku, na 
legalnych i nielegalnych wysypiskach.

Dodatkowym wyzwaniem związanym z używaniem plastiku 
jest jego emisyjność. Szacuje się, że emisja gazów cieplarnianych 
od wydobycia surowca kopalnego do produkcji żywicy wynosi 
przeciętnie 1,89 kg CO2e/kg żywicy. 

Wyzwania środowiskowe i nacisk społeczny doprowadziły 
do przyjęcia szeregu regulacji i zakazów na poziomie zarówno 
narodowym, jak i globalnym. Przykładowo, obecnie ponad 
90 krajów na całym świecie zakazało stosowania plastikowych 
toreb, a kolejne 36 reguluje konsumpcję poprzez nakładanie 
na nie opłat i podatków.

Czy należy zakazać produkcji plastiku?
500 ml napoju przeciętnie pakowane jest w butelkę PET 
ważącą 9,9 g. Butelka szklana o takiej samej objętości będzie 
ważyła 330 g, a półlitrowa puszka aluminiowa około dwukrot-
nie więcej. Jeżeli plastikowe opakowania w segmencie napojów 
zastąpiono by alternatywnymi materiałami, to miejsce 13 mln t 

plastikowych opakowań napojów zajęłoby blisko 
94 mln t innych materiałów. Wolumen ten wiąże się 
nie tylko z koniecznością produkcji większej ilości 
materiału, ale również przetransportowania więk-
szego tonażu – a przecież to sektor transportowy jest 
jednym z najbardziej emisyjnych. W skali całej go-
spodarki będziemy musieli zużyć aż 4,1 razy więcej 
materiałów alternatywnych niż zużywamy obecnie 
plastiku, więc środowisko ucierpi 3,8 razy bardziej. 

Zamiast zastępować cały plastikowy produkt koń-
cowy, możemy ograniczyć się do zamiany wsadu na 
jego bioalternatywę. Nie każdy plastik pochodzenia 
biologicznego jest jednak biodegradowalny, więc bio-
komponenty nie rozwiązują w 100 proc. problemu 
plastikowych odpadów. Dostępne na szeroką skalę 
technologie produkcji biokomponentów, bioplasti-
ków i bionawozów nie są również lepsze dla środowi-
ska od metod konwencjonalnych. Zastąpienie źródeł 
kopalnych jako surowca używanego do produkcji 
petrochemii nie zmniejsza negatywnego wpływu na 
środowisko, lecz przenosi je z klimatu na glebę i wodę.

Rozwiązaniem może być zrównoważona petroche-
mia. Tylko częściowe zwiększenie udziału niskoemi-
syjnych źródeł energii w produkcji petrochemicznej, 
redukcja masy opakowań plastikowych, zwiększe-
nie efektywności paliwowej transportu i recykling 
umożliwiłyby zmniejszenie kosztu środowiskowego 
plastiku o ⅓. Poza zmianami, których wpływ na 
środowisko został już zmierzony, istnieje możliwość 
wprowadzenia wielu innych rozwiązań w sektorze 
petrochemicznym, które środowisku wyjdą na dobre. 
Możemy zmniejszać spalanie we flarach oraz wyła-
pywać CO2 z kominów i flar, a następnie wykorzy-
stywać je jako surowiec do petrochemii. 

Petrochemia nie musi być trucicielem środo-
wiska, a produkowana i wykorzystywana w odpo-
wiedzialny sposób przyniesie wiele pozytywnych 
efektów społecznych i środowiskowych.

Żyjemy w świecie zdominowanym przez plastik. Prawie wszystko,  
czego używamy na co dzień, jest zrobione z plastiku lub zawiera 
plastikowe komponenty. Nagromadzenie plastikowych odpadów 
urosło do rozmiarów poważnego ekologicznego problemu, którego 
rozwiązanie niestety nie jest proste i do tego wymaga czasu.
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Raport makroekonomiczny

Jak ujarzmić SARS-CoV-2?  Strategie walki z wirusem
Rozwój wydarzeń związanych z  COVID-19 ma już 
ogromne globalne skutki. Jest to największe zagrożenie 
dla zdrowia publicznego od pandemii grypy H1N, tzw. 
hiszpanki, z 1918 r. Nowe zagrożenie wymaga zastosowa-
nia określonej strategii. Wyróżnienia najważniejszych kie-
runków działania, jak i ich prognozowanej skuteczności 
podjęła się niedawno grupa analityków i epidemiologów 
z Imperial Collage of London kierowana przez Neila 
M. Fergusona. Zespół badawczy od wielu lat zajmuje się 
opracowywaniem modeli matematycznych dotyczących 
pandemii. Naukowcy przedstawili 2 różne strategie walki 
z wirusem: mitygowanie lub wygłuszanie.

Pierwsza z nich zakłada łagodzenie skutków i koncen-
truje się na spowolnieniu, ale niekoniecznie powstrzy-
maniu rozprzestrzeniania się epidemii ‒ zmniejszenie 
szczytowego zapotrzebowania na opiekę zdrowotną przy 
jednoczesnej ochronie osób najbardziej narażonych na 
ciężką chorobę wywołaną zakażeniem. Natomiast wy-
głuszanie ma na celu odwrócenie wzrostu epidemii, 
utrzymywanie liczby przypadków na niskim poziomie 
i przedłużanie tej sytuacji w nieskończoność. Ujmując 
rzecz precyzyjnie, istotą strategii wygłuszania jest obniże-
nie współczynnika reprodukcji wirusa do wartości mniej-
szej niż 1. Wtedy nie dochodzi do zakażania następnych 

osób i szerzenia się choroby. Ferguson nie pozostawia 
złudzeń, że podążanie tylko za strategią łagodzenia za-
wiedzie, i to przytłaczająco. 

Nie wystarczy zatem ograniczać się do izolacji cho-
rych czy kwarantanny osób podejrzanych, lecz przede 
wszystkim należy wprowadzić radykalne ograniczenia 
we wzajemnych kontaktach (social distancing). W przyto-
czonym modelu oznacza to 75-procentowe zmniejszenie 
kontaktów z osobami spoza gospodarstwa domowego, 
szkoły czy miejsca pracy. Dopiero zastosowanie kombi-
nacji wszystkich zaprezentowanych ograniczeń pozwoli 
zredukować liczbę osób potrzebujących intensywnej tera-
pii do poziomu nieprzekraczającego wydolności ochrony 
zdrowia danego kraju. Zjawisko ograniczania kontaktów 
międzyludzkich do minimum jest o tyle niebezpieczne, 
że nie jest jeszcze znany jego wpływ na zdrowie psy-
chiczne podczas długoterminowej izolacji tak dużej 
grupy społecznej. Wstrzymywać rozwój wirusa poprzez 
powyższe restrykcyjnie metody można dowolnie długo, 
pytanie jednak, czy pozwoli na to nasza ludzka natura? 

Na wykresie zaprezentowanym w raporcie grupy 
Fergusona krzywa zachorowań ma 2 maksima. Według 
przyjętych założeń oznacza to, że jeśli ograniczenia 
w kontaktach społecznych będą utrzymane do września, 
3 letnie miesiące będziemy mogli zaliczyć do spokojnych, 
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źródło: Imperial College COVID-19 Response Team
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ale niestety epidemia ponownie uderzy z pełną siłą pod 
koniec października.

Oczywiście po publikacji raportu w świecie naukowym 
pojawiły się zastrzeżenia co do metodologii, jak i czyn-
ników uwzględnionych w szacownym modelu. Pewne 
jest to, że czas gra na naszą korzyść. Im dłużej hamujemy 
rozprzestrzenianie się wirusa, tym bliżej nam do ocze-
kiwanego uzyskania szczepionki na COVID-19, co nie 
jest wydarzeniem nieprawdopodobnym. Autorzy raportu 
szacują, że zajmie to co najmniej od 12 do 18 miesięcy.

Jednym z najważniejszych wniosków, które w toku 
badań wyciągnęli naukowcy z Imperial Collage of Lon-
don jest przyznanie palmy pierwszeństwa kwarantannie 
domowej jako najskuteczniejszej metodzie walki z roz-
przestrzenianiem się epidemii.

Jakie skutki wywoła koronawirus
Przy próbie szacowania potencjalnych skutków świato-
wej pandemii COVID-19, która obecnie najbardziej 
trawi Europę, warto zastanowić się, dlaczego wirus 
SARS-CoV-2 rozprzestrzenia się tak szybko? Byłoby 
to niemożliwe w Chinach, Korei Południowej, Ja-
ponii, a potem na pozostałych kontynentach, gdyby 
Państwo Środka, a szczególnie miasto Wuhan nie było 
tak głęboko osadzone w łańcuchu dostaw i procesie 
globalizacji. Samo lotnisko w tym mieście obsługuje 

rocznie 25 mln pasażerów oraz średnio 500 samolotów 
dziennie. Natomiast wartość eksportu towarów ze stolicy 
prowincji Huebi wynosi około 15 mld dol. Codziennie 
promil światowej populacji jest pasażerem transportu 
lotniczego, co obrazuje, w jak bardzo mobilnym społe-
czeństwie żyjemy, a raczej w jakim do tej pory żyliśmy. 
Zamknięte granice państw, zawieszone połączenia lotnicze, 
zarówno te transatlantyckie, jak i azjatyckie, zakazy im-
prez masowych, a nawet małych zgrupowań, zamknięte 
kina, restauracje, bary. 

Koronawirus  ingeruje w naszą rzeczywistość coraz 
śmielej, a my sami nie mamy silnych, ponadnarodo-
wych narzędzi, by go wspólnie zatrzymać. Bezradność 
Światowej Organizacji Handlu (WTO) czy Światowej 
Organizacji Zdrowia (WHO) oraz zbyt późne komu-
nikaty i reakcje Komisji Europejskiej nie są pomocne. 
Poszczególni członkowie Wspólnoty Europejskiej zaczęli 
zamykać swoje granice, nadwyrężając tym samym posta-
nowienia Schengen (jest to możliwe dzięki specjalnemu 
zapisowi umożliwiającemu zamknięcie granic krajów 
członkowskich w nadzwyczajnej sytuacji) i nie czeka-
jąc na decyzję Ursuli von der Leyen. Świat, w którym 
żyjemy, został pozbawiony narzędzi do radzenia sobie 
z ubocznymi skutkami globalizmu.

Co zostanie nam po SARS-CoV-2? Z pewnością mię-
dzynarodowe koncerny nie powrócą zbyt szybko do prak-
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preferencyjnych warunkach. Ciekawe rozwiązanie przy-
gotowuje USA, zaproponowano tam 1000 dol. dla każ-
dego dorosłego obywatela i 500 dol. dla dziecka. 

Jakie kroki podejmuje Polska? Rząd proponuje rozwią-
zania pod nazwą tarcza antykryzysowa. Jest to pakiet po-
mocowo-stabilizujący gospodarkę, zapowiedziany przez 
polski rząd w połowie marca. Jego wartość ma wynosić 
212 mld zł (około 50 mld dol.). Projekt przewiduje zwol-
nienie wszystkich samozatrudnionych ze składek ZUS 
na 3 miesiące, a także pokrycie przez państwo 40 proc. 
wynagrodzenia pracowników (ale tylko do poziomu 
średniej krajowej). Kolejne elementy to między innymi 
pożyczki do 5 tys. zł. dla przedsiębiorców, 7,5 mld zł 
pomocy dla służby zdrowia i zapewnienie stabilności 
systemu finansowego. Polski Fundusz Rozwoju będzie 
mógł angażować się kapitałowo w spółki i udzielać im 
bezzwrotnego finansowania, a odroczeniu ulegną spłaty 
kredytów konsumpcyjnych i hipotecznych oraz terminy 
procesów sądowych.

 
Działania banków centralnych w walce 
z globalną epidemią 
Światowi przywódcy obawiający się największego od 
dziesięcioleci kryzysu musieli działać. Jak więc wyglądają 
działa polityki monetarnej wysunięte do walki ze skut-
kami pandemii? Jedną z pierwszych reakcji na wiszący 
w powietrzu kryzys było obniżenie stóp procentowych. 
Ma to na celu pobudzenie gospodarki, konsumpcji i ob-
niżenie kosztu zaciągnięcia kredytu. Niestety często nie 
jest to wystarczające, dlatego wiele krajów decyduje się 
na dodatkową stymulację sektora bankowego. Wykorzy-
stuje się w tym celu tak zwane operacje repo (repurchase 
agreement), które pozwalają bankowi centralnemu udzie-
lać bankom komercyjnym krótkoterminowych kredytów 

Wskaźnik (w proc.) 2020  2021

Wzrost PKB  3,0     3,7

Inflacja (w ujęciu rocznym) 2,8 2,8

Dług publiczny/PKB  45,9 45,0

Saldo obrotów bieżacych/PKB  2,1  2,4

tyki przenoszenia całej swojej produkcji do jednego kraju, 
zwłaszcza do Chin. Reperkusji geopolitycznych tych wy-
darzeń możemy się spodziewać szybciej, niż myślimy. 
O załamaniu gospodarki i już realnie nadchodzącej recesji 
nie trzeba nikogo informować. Lawinowy wzrost zadłu-
żenia wszystkich rozwiniętych państw jest nieunikniony. 

Tygodniowe zastoje wielu branż, spadek konsump-
cji i eksportu będą bardzo dotkliwe dla naszego kraju, 
biorąc pod uwagę to, że Polska gospodarka ma jedną 
z najniższych stóp oszczędności wśród krajów rozwinię-
tych. Nie mamy oszczędności i nie jesteśmy przygotowani 
na długotrwały przestój. Miejmy nadzieję, że rządowe 
pakiety pomocowe przyniosą jakąkolwiek wymierną po-
moc. W innym wypadku ziści się scenariusz stagflacji, 
czyli rosnącego bezrobocia i równoległego wzrostu cen.

Czy czeka nas zatem globalna rewolucja? Wszystko na 
to wskazuje. Zdecydowanie będziemy mieli do czynienia 
ze swoistą deglobalizacją zapoczątkowaną przez wojnę 
handlową na linii USA – Chiny. Zmienią się praktyki kor-
poracyjne, sposoby szacowania ryzyka i zarządzania nim. 
Firmy w jeszcze większym stopniu będą próbowały dywer-
syfikować swoje działalności i stopniowo uniezależniać się 
od chińskiego eksportu. Zakwestionowana skuteczność 
wyżej wymienionych ponadnarodowych instytucji stawia 
oczywiste pytania o sposób ich funkcjonowania, a nawet 
o celowość ich istnienia. Na naszych oczach spełnia się 
chińskie przysłowie ‒ „obyś żył w ciekawych czasach”.

Polityka pomocowa rządów na czas kwarantanny 
W obliczu pandemii rządy poszczególnych krajów zde-
cydowały się wspomóc swoje gospodarki. Australijski 
rząd zdecydował się przeznaczyć 189 mld na pomoc dla 
pracowników i biznesów, aby stworzyć im warunki do 
powrotu do stanu sprzed epidemii. Przeznaczono też część 
środków z budżetu państwa na pomoc pracownikom, 
którzy stracili swoje stanowisko. W Wielkiej Brytanii zde-
cydowano się na pokrycie 80 proc. wynagrodzenia, ale nie 
wyższego niż średnia krajowa, pracowników zagrożonych 
zawodów, a pracodawcy mogą składać wnioski o dofinan-
sowanie ich działalności w czasie epidemii. Dodatkowo 
odroczone zostały płatności z tytułu podatku VAT, a na-
jemcy dostaną minimum 30 proc. dopłaty do czynszu. 

W strefie euro również odroczono składki na po-
czet podatku dochodowego, a 19 ministrów finansów 
Eurosystemu zgodziło się na przeznaczenie 65 mld euro 
na pomoc przedsiębiorcom, udzielając im pożyczek na 
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i mają poprawić płynność w całym sektorze. Oprócz nich 
coraz szersze zastosowanie znajduje quantitative easing 
(ilościowe luzowanie polityki pieniężnej) polegające na 
skupie przez bank centralny długoterminowych obliga-
cji skarbowych i korporacyjnych, finansowanych dodru-
kiem pieniądza. Tym samym umożliwia się zapożyczanie 
rządu na nowy, niższy procent. Skutkiem tego będzie 
zwiększona podaż pieniądza na rynku i deprecjacja waluty. 

Jako 1 z pierwszych zaczął działać FED (Amerykań-
ska Rezerwa Federalna) ‒ już 3 marca obniżono stopy 
procentowe o 0,5 punktu bazowego. Nie był to koniec 
działań w tym rejonie, bo niecałe 2 tygodnie później 
obniżono stopy procentowe o kolejny punkt bazowy 
do 0 proc. Amerykański bank centralny zdecydował się 
także na luzowanie ilościowe. Na ten cel zaplanowano 
przeznaczenie 700 mld dol., z czego 500 mld na skup ob-
ligacji rządowych i pozostałe 200 mld na papiery dłużne 
będące zabezpieczeniem kredytów hipotecznych. Na tym 
nie koniec. Stopa rezerw obowiązkowych została obni-
żona do 0 proc., a okres pożyczania pieniędzy bankom 
przez FED został przedłużony do 90 dni. Do systemu 
bankowego „wpompowane” zostało również 1,5 bln dol. 
za pośrednictwem operacji repo. 

Europejski Bank Centralny (EBC) również podjął 
zdecydowane kroki. W celu skupu obligacji stworzono 
Pandemic Emergency Purchase Programme, który po-
zwoli wprowadzić na rynek 750 mld euro. Ma on trwać 
przynajmniej do końca 2020 r., ale EBC nie wyklucza 
możliwości jego przedłużenia, a także zwiększenia jego 
wartości. Sektor bankowy może liczyć na dodatkowe 
LTRO (long-term refinancing operation), których po-
życzki oprocentowane będą na -0,5 proc. Największa eu-

ropejska gospodarka ‒ Niemcy ‒ ma w zanadrzu solidny 
kapitał na wsparcie swojej gospodarki. Łączna wartość 
wszystkich programów pomocowych nie jest na razie 
znana, ale przypuszcza się, że rząd może przeznaczyć na 
ten cel aż 820 mld euro. Nad zapewnieniem przedsię-
biorstwom płynności pracować będzie KfW (niemiecki 
bank rozwoju). Natomiast Narodowy Bank Polski ob-
niżył stopy procentowe oraz stosuje operacje repo i lu-
zowanie ilościowe. Po raz pierwszy w historii główna 
stopa procentowa została obniżona do poziomu 0,5 proc. 
Następnym zabiegiem mającym na celu wesprzeć sektor 
bankowy było obniżenie stopy rezerwy obowiązkowej 
do 0,5 proc.

Potrzebę reakcji na rosnące zagrożenie kryzysem 
dostrzeżono również w Azji. Bank of Japan rozpoczął 
program luzowania ilościowego, a rząd japoński planuje 
rozpoczęcie udzielania korzystnych dla przedsiębiorców 
pożyczek, których łączna wartość ma wynieść 24 mld dol. 
W Chinach natomiast bank centralny zdecydował się na 
skup obligacji o wartości 240 mld dol. 

W najbliższych miesiącach sytuacja na rynku może 
zdecydowanie się pogorszyć z powodu rozprzestrzeniają-
cej się pandemii. W wypadku braku szybkiego wynalezie-
nia szczepionki kroki podjęte przez banki centralne mogą 
okazać się niewystarczające. Najbliższy kwartał pokaże, 
czy świat finansów sprosta temu wyzwaniu.
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a od 2020 r. Stany nie będą prowadzić globalnej walki ze 
zmianami klimatycznymi. Ponadto w intencji Trumpa wciąż 
leży utrzymanie niskich podatków oraz stopniowa deregulacja 
sektora bankowego i amerykańskiej giełdy.

W trwającym wyścigu o fotel w Gabinecie Owalnym pozo-
stało już tylko dwóch graczy, którzy jesienią tego roku stoczą 
między sobą zaciekłą walkę o silnym podłożu ideologicznym. 
Kandydaci prezentują odmienne wizje przyszłości Ameryki, 
więc wyniki wyborów pokażą, czy Stany zjednoczone chcą 
gospodarki silnie wolnorynkowej, czy potrzebują zmian w sek-
torach służby zdrowia i edukacji.
<right><right> Tekst oddano do publikacji 9.04.2020

Wybory USA – przegląd kandydatów i ich poglądów
3 listopada 2020 r. odbędzie się jedno z najważniej-
szych światowych wydarzeń – 59 wybory prezydenc-
kie w Stanach Zjednoczonych. Z uwagi na skalę 
amerykańskiej gospodarki, za którą stoją: najwyższe 
PKB na świecie, giełdy największe pod względem 
kapitalizacji czy dominacja dolara na światowych 
rynkach, losy wyborów wpływają na kształtowanie 
się dalszych trendów ekonomicznych. Po rezygnacji 
Berniego Sandersa zasadniczo pewny nominacji 
z ramienia demokratów jest były wiceprezydent 
Joe Biden. 

Jednym z filarów jego kampanii jest program 
wsparcia dla najmniej zarabiających. Deklaruje 
wprowadzenie minimalnej stawki w wysokości 
15 dol. za godzinę i uchylenie obniżki podatków 
uchwalonych przez administrację Trumpa przy 
jednoczesnym zwiększeniu dostępu do edukacji. 
Joe Biden zakomunikował też podniesienie stawki 
podatku dochodowego od osób fizycznych do 
39,5 proc. oraz od osób prawnych (CIT) z 21 proc. 
do 28 proc. W kwestii kryzysu klimatycznego Biden 
zaproponował plan, tzw. Green New Deal, który za-
kłada eliminację emisji gazów cieplarnianych w USA 
do 2050 r. W ramach propozycji Biden wzywa do 
zaprzestania subsydiów dla producentów paliw 
kopalnych oraz chce zakazać wydawania nowych 
zezwoleń na wydobycie ropy i gazu.

Donald Trump, obecny prezydent i jedyny 
liczący się kandydat republikanów, miał (i nadal 
ma) ambitny plan na sprowadzenie z powrotem 
do USA korporacji rozliczających zyski poza grani-
cami kraju. W tym celu w 2017 r. znacząco obniżył 
stawki podatku PIT oraz CIT, które miały zachęcić 
spółki do powrotu. Częściowo ten plan udało mu 
się zrealizować, jednak powiększyło to deficyt bu-
dżetowy do 1 bln dol. Skutkiem tej polityki były 
także rekordowe wzrosty cen akcji spółek notowa-
nych na amerykańskiej giełdzie, wynagradzające 
akcjonariuszy wielu firm. 

Kontrowersje może budzić decyzja Trumpa 
o wycofaniu Stanów Zjednoczonych z paryskiego 
porozumienia w sprawie działania w kwestii kryzysu 
klimatycznego. Prezes EPA (Environmental Protec-
tion Agency) powiedział, że choć wierzy w zmiany 
klimatyczne, nie jest to priorytet dla interesów USA, 
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Zarządzanie kapitałem w dobie kryzysu
Przede wszystkim nie należy ulegać panice. Bardzo 
szybkie i dynamiczne spadki na giełdach są wyni-
kiem strachu i niepewności o przyszłość. Sprzedaż 
akcji pozwala zdobyć gotówkę potrzebną do spłaty 
zobowiązań. Stan na rynkach finansowych, który 
obecnie obserwujemy, zdarza się niezwykle rzadko 
i jest okresem przejściowym. Ceny akcji osiągają 
coraz to nowe minima, a wyprzedają się najbar-
dziej te, których cena była efektem okresowej bańki 
spekulacyjnej. 

Gdy sytuacja zacznie się stabilizować i gospo-
darka odetchnie (obecnie w Chinach z dnia na dzień 
jest coraz lepiej), nastąpi odbicie od dna. Już teraz 
warto przeprowadzić analizę nisko wycenianych 
spółek o silnych fundamentach i potencjale rozwo-
jowym. Tym samym przechodzimy do kolejnego 
niezwykle ważnego aspektu, czyli do odpowied-
niej dywersyfikacji portfela. Stały dochód zapewni 
nam posiadanie instrumentów dłużnych takich jak 
obligacje skarbowe, które zyskują w oczach inwe-
storów w okresie bessy na giełdach, a także metale 
szlachetne: złoto czy srebro, często ujemnie skorelo-
wane z cenami akcji, zwłaszcza w przededniu recesji 
gospodarczej. W miarę stopniowego zwiększania 
ilości akcji, zwiększa się również ryzyko w portfelu. 
W związku z tym należy przemyśleć, jak duże ryzyko 
jesteśmy w stanie zaakceptować, jaką mamy wiedzę 
oraz jakie posiadamy doświadczenie w inwestowaniu.

 Spadki na giełdach mogą jeszcze chwilę potrwać, 
więc warto po zdefiniowaniu swojej strategii być 
przygotowanym na różne scenariusze (nie bierzemy 
pod uwagę scenariusza optymistycznego). Scena-
riusz nr 1 zakłada, że zasięg spadków od szczytu 
do dołka będzie taki, jak podczas kryzysu z 2008 r. 

Czeka nas więc jeszcze ok. 40-procentowy spadek 
na rynkach zagranicznych i brak zarobku na obli-
gacjach. Scenariusz nr 2 przewiduje spadki takie jak 
podczas Wielkiego Kryzysu z 1929 r., czyli jeszcze 
80-procentowy przecenę na rynkach rozwiniętych 
i 50-procentowy spadek w Polsce.

 Przygotowanie się na powyższe okoliczności jest 
bardzo ważne, ponieważ pokazuje nam, ile realnie 
możemy stracić i pozwala podejmować świadome, 
spokojne decyzje. Pamiętajmy jednak, żeby nie 
poddawać się emocjom i myśleć długoterminowo. 
Po spadkach prędzej czy później następują wzrosty, 
a słynne stwirdzenie Warrena Buffeta brzmi: „Bój się, 
gdy inni są chciwi. Bądź chciwy, gdy inni się boją”.

Spadki na światowych giełdach 
–  co nas czeka w niedalekiej przyszłości?
Jeszcze na przełomie roku 2019 i 2020 niewiele 
wskazywało na to, jak dramatyczna będzie sytu-
acja gospodarcza na świecie i jak przełoży się ona 
na rynki kapitałowe. Ekonomiści, analitycy i do-
radcy finansowi prognozowali rozmaite scenariusze, 
opracowywali strategie i wydawali rekomendacje, 
z których wiele nadaje się dzisiaj jedynie do włoże-
nia między bajki. Warte wspomnienia są prognozy 
dotyczące WIG20, których większość zakładała, 
że utrzyma się on powyżej pułapu 2000 punktów 
indeksowych i w dłuższej perspektywie będzie po-
zostawał w stanie konsolidacji rynkowej. Mało kto 
spodziewał się wówczas, że czarny łabędź, jakim jest 
epidemia koronawirusa, będzie rozprzestrzeniał się 
w tak zawrotnym tempie.

Pierwszy kwartał 2020 r. nie był łatwy dla żad-
nego parkietu giełdowego. Ograniczenia w han-
dlu, przepływie osób i towarów, zerwane łańcuchy 

Raport giełdowy

Pandemia wirusa z Chin wstrząsnęła światową gospodarką. Zaburzenia w łańcuchu dostaw, 
zatrzymanie procesów produkcyjnych w fabrykach, a także spadek konsumpcji mogą do-
prowadzić do recesji. Takie przypuszczenia rodzą panikę widoczną na światowych giełdach 
i ucieczkę od ryzykownych aktywów.
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dostaw oraz panujący powszechnie strach to tylko 
niektóre z czynników, które przełożyły się na spadki 
większości spółek. Shanghai B-Share Index odnoto-
wał 3-miesięczną stopę zwrotu wynoszącą -13 proc. 
Na szczególną uwagę zasługuje tąpnięcie na tamtej-
szym rynku z przełomu stycznia i lutego. Rywali-
zujące z Chinami o miano największej gospodarki 
świata USA również bardzo silnie odczuło skutki 
epidemii. Po szczytach, które panowały za oceanem 
jeszcze w połowie lutego, również tam przyszedł 
czas na gigantyczne spadki. Kwartalna stopa zwrotu 
na S&P 500 wynosi -31 proc. a na Dow Jones 
-35 proc. 

Sytuacja na zagranicznych rynkach przełożyła się 
również na polski rynek. W szczególności duży wpływ 
na warszawską giełdę miała sytuacja na rynkach 
amerykańskich. WIG20 przynosi  straty wynoszące 

-34 proc., mWIG40 -28 proc. a sWIG80 -17 proc. 
Tak, jak S&P 500 czy Dow Jones, WIG20 zaczął 
poważnie tracić pod koniec lutego, kiedy groźba 
pandemii się urzeczywistniła.

Czy obecny kryzys to dobry moment na inwe-
stycje? Słowo „kryzys” w języku chińskim składa 
się z dwóch znaków oznaczających niebezpieczeń-
stwo i okazję. Tak właśnie obecną sytuację powinni 
postrzegać inwestorzy. Nie jesteśmy w stanie ze 
stuprocentową pewnością stwierdzić, jak będzie 
kształtowała się kluczowa determinanta obecnej 
sytuacji na rynkach, czyli epidemia SARS-CoV-2. 
Wydaje się, że rynki zdołały już zdyskontować bie-
żące okoliczności, a co za tymi idzie, jeżeli nie doje-
dzie do dalszej, gwałtownej eskalacji zagrożenia, to 
obecne wyceny akcji są atrakcyjne dla potencjalnych 
inwestorów długoterminowych. 

Należy jednak pamiętać, że inwestowanie za-
równo w krótkim, jak i średnim czy nawet długim 
okresie niesie ze sobą duże ryzyko. Obierając stra-
tegię inwestowania w krótkim terminie, powinno 
się pamiętać o gigantycznych wahaniach kursów 
panujących obecnie na giełdach. Potwierdza to In-
deks Strachu S&P 500 VIX, który na przestrzeni 
ostatniego miesiąca gwałtownie rósł, przekraczając 
w pewnym momencie poziom 80 pkt. proc. Obecnie 
indeks zmienności spadł i kształtuje się na pozio-
mie poniżej 70 pkt proc. Z kolei przyjmując dalszy 
horyzont inwestycyjny, trzeba mieć na uwadze, że 

Chiny  Shanghai B-share INDEX		

USA S&P 500
		

Polska WIG20
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sytuacja związana z panującą pandemią może w każ-
dej chwili ewoluować, co przypuszczalnie może prze-
łożyć się na dalsze znaczne straty, pomimo niskich 
wskaźników cena do zysku aktywów wielu spółek. 
Słowem kluczem dla inwestorów powinna być w tym 
momencie dywersyfikacja kapitału zakładająca prze-
niesienie środka ciężkości portfela inwestycyjnego 
w kierunku bezpiecznych aktywów generujących 
stały dochód, na przykład obligacji skarbowych czy 
niektórych metali szlachetnych.

Rynek surowców
Rynek surowców w I kwartale bieżącego roku 
cechował się dużą zmiennością. Była ona spowo-
dowana przede wszystkim wybuchem pandemii ko-
ronawirusa. Istotny wpływ miały na niego również 
uwarunkowania geopolityczne, takie jak konflikt 
irański czy kryzys w relacjach Organizacja Krajów 
Eksportujących Ropę Naftową (OPEC) – Rosja. 
W omawianym okresie cena ropy osiągnęła swój 
najwyższy poziom w pierwszej dekadzie stycznia. 
8 stycznia w trakcie notowań kurs ropy wyniósł 
65,58 dol. za baryłkę. Czynnikiem, który sprzy-
jał wysokiej cenie surowca, był strach społeczności 
międzynarodowej związany z zapowiadanymi przez 
rząd Iranu działaniami odwetowymi względem Sta-
nów Zjednoczonych i ograniczenie podaży ropy 
naftowej. Groźby były uzasadniane koniecznością 
reakcji na zabójstwo generała Kasema Sulejmaniego. 
Po ustabilizowaniu się sytuacji w relacjach między 
rządami tych państw kurs czarnego złota znalazł się 
w trendzie spadkowym. Był on napędzany zmniej-
szeniem chińskiego zapotrzebowania na ten towar.

Wraz z rozprzestrzenianiem się wirusa kolejne 
państwa wzorem Chin decydowały się na ogranicze-
nie ruchu powietrznego i lądowego, co powodowało 
znaczne zmiany po stronie popytowej. W pierw-
szych dniach marca kurs wahał się w przedziale 
45‒50 dol. W piątek 6 marca ogłoszono fiasko 
negocjacji w sprawie ograniczenia wydobycia ropy 
naftowej. Oznaczało to zerwanie porozumień do-
tyczących wielkości wydobycia surowca przez kraje 
OPEC+. Już w pierwszy dzień notowań po tej in-
formacji cena baryłki spadła do poziomu około 
30 dol. Kolejne dni przynosiły dalsze spadki. Trzeci 
tydzień marca ropa zamknęła notowania wartością 

Ropa Brent

Złoto

Pallad
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23,64 dol. Względem początku roku oznaczało to spadek 
ceny baryłki o 61proc.

W czasach dużej niepewności inwestorzy zwykli loko-
wać środki w bezpiecznych przystaniach. Najczęściej rolę 
safe heaven pełniło złoto. Rynkowa wartość kruszcu rosła 
w zauważalnym tempie przez styczeń, luty oraz początek 
marca. Na początku roku uncja złota była wyceniana na 
około 1520 dol., zaś w pierwszych dniach marca zbli-
żyła się do 1700 dol. Następnie wraz z czarnym tygodniem 
na światowych parkietach nastąpił również znaczący spa-
dek kursu króla metali. Zmalał on o blisko 9 proc. i wrócił 
do poziomu z początku roku. Zdaniem analityków złoto 
spełniło swoją funkcję bezpiecznego aktywa należycie. 
Charakteryzuje się ono dużą płynnością, która umożli-
wiła szybkie przeprowadzenie transakcji inwestorom de-
cydującym się na ucieczkę w stronę dolara. Niezrozumiały 
dla wielu był wzrost wartości palladu w lutym o ponad 
10 proc. W związku ze spodziewanym kryzysem branży 
motoryzacyjnej należało się spodziewać raczej spadku ceny 
surowca. To nastąpiło dopiero w drugim tygodniu marca 

‒ kurs metalu szlachetnego spadł o około 33 proc., do 
1658 dol. za uncję. Dalsza część miesiąca charakteryzo-
wała się mniejszym zakresem wahań. Cena palladu w tym 
okresie oscylowała między 1450 a 1550 dol. Marzec był 
również miesiącem gwałtownych spadków ceny miedzi 
oraz srebra, które staniały o ponad 20 proc.

Delisting spółek z GPW
Jeszcze kilka lat temu wejście spółki na giełdę oznaczało 
pewnego rodzaju nobilitację oraz było bardzo pożąda-
nym sposobem pozyskiwania środków potrzebnych do 
rozwoju. Niestety od pewnego czasu obserwujemy na 
polskiej giełdzie coraz mniej debiutów, a jeszcze więcej 

wycofań. Dlaczego spółki coraz częściej opuszczają tra-
dycyjny parkiet?

Ostatnie lata nie były łatwe dla polskiej giełdy. Likwi-
dacja OFE, afera GetBack, budzące kontrowersje decyzje 
polityczne dotyczące spółek skarbu państwa oraz inne 
niejasne sytuacje na rynku kapitałowym spowodowały, 
że kapitalizacja wielu spółek znacząco spadła. Wyceny 
spółek są na tyle niskie, że zarząd często decyduje się na 
skupienie wszystkich akcji, a następnie na opuszczenie 
giełdy. Zaostrzone regulacje unijne także nie sprzyjają 
spółkom giełdowym. W związku z tym firmy szukają 
innych, łatwiejszych sposobów pozyskiwania środków 
pieniężnych, takich jak crowdfunding udziałowy, poprzez 
który mają możliwość uzyskania potrzebnych środków 
w okresie kilkudziesięciu dni, czy kredyt bankowy, który 
przy obecnym (niskim) poziomie stóp procentowych jest 
dla przedsiębiorstw tańszym rozwiązaniem niż wprowa-
dzenie do obrotu publicznego.

Od 2014 r. rośnie liczba spółek rocznie opuszczają-
cych polski parkiet. Mizerne pocieszenie może stano-
wić fakt, że w roku 2019 z giełdy wycofały się 23 firmy, 
podczas gdy 2 lata wcześniej było to 25 przedsiębiorstw. 
Sytuacja nie wygląda też dobrze na rynku NewConnect, 
na którym liczba wycofań w minionym roku wyniosła 25.

Powyższe dane niezaprzeczalnie świadczą o obecnej 
słabości polskiego rynku kapitałowego. Historia poka-
zuje jednak, że zwykle po okresie wzmożonych wycofań 
następowała hossa. Dodatkowo w ostatnich latach aktyw-
ność sektora venture capital oraz private equity rosła na 
terenie Polski, co może stanowić zapowiedź pojawienia 
się wielu nowych spółek na warszawskiej giełdzie w ciągu 
najbliższych lat.
<right><right> Tekst oddano do publikacji 9.04.2020
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