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@ Od redakgji

Drodzy czytelnicy!

Tematem przewodnim wio-
sennego wydania Profit Jo-
urnal jest system emerytalny
oraz jego modele, zaréwno
w Polsce, jak i na $wiecie.
Emerytury nonfiction, czyli
szczerze i do boélu, poka-
zujemy, na co bedzie stad
na jesien zycia nas i pan-
stwo. W rozmowie numeru,
prof. Pawel Wojciechowski,

gléwny ekonomista ZUS bez

fikcji przedstawit obecna sy-
tuacje polskiego systemu emerytalnego, podstawy jego dzia-
fania oraz wizjg na jego reforme. W dziale Okiem eksperta

znajdziecie Paristwo tekst Jerzego Grzesiaka z hubraum,
ktory przedstawia realne spojrzenie na popularny w ostat-
nim czasie temat w opinii publicznej, a wigc budowe sieci

5G w Polsce, oraz tekst Franciszka Chmiela, maklera papie-
6w wartosciowych, w ktérym opisuje on wplyw polityki

pieni¢znej banku centralnego na gielde. Gléwnym tematem

ostatniego kwartatu stala si¢ epidemia koronawirusa, w Ra-
portach Profitu przedstawili$my jej wplyw na gospodarke,
rynki finansowe i codzienne zycie obywateli.

Zatem zycze Paristwu mitej lektury, a przede wszystkim

zdrowia i dobrego samopoczucia.
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Zwyciezcy i pokonani, czyli
podsumowanie najwazniejszych
wydarzen | kwartatu 2020r.

Koniec2019r. przynidstwiele pytar odnosnie

do sytuacji gospodarczej oraz ciggle pobi-
janych rekordéw indekséw gietdowych
na Swiecie. Na odpowiedzi nie musieli-
Smy dtugo czekaé. Wydarzenia z pierw-
szego kwartatu 2020 r. wstrzasnety
Swiatowa gospodarkg oraz doprowa-
dzity do zatamania na rynku finansowym.

Juz 3 stycznia $wiat zszokowala informacja o zabi-
ciu iraniskiego generata Kasema Sulejmaniego przez
wojska USA. Jego zabdjstwo wywolato ogromne
oburzenie na Bliskim Wschodzie i zapoczatko-
walo wahania cen ropy oraz ztota. Kiedy méwiono
o potencjalnym konflikcie zbrojnym, inwestorzy
lokowali swoje srodki w ztocie, co zapoczatkowalo
wzrost jego warto$ci. Sytuacja jednak szybko sie
uspokoila, a Europe pochlonal temat Brexitu. Po
kilku latach i wielu prébach 31 stycznia Zjedno-
czone Krélestwo oficjalnie opuscito wspélnote eu-
ropejska. Tzw. okres przej$ciowy potrwa do korica
grudnia 2020 r. i przez ten czas Wielka Brytania
bedzie traktowana jak paristwo cztonkowskie.
Pierwszy miesiac roku przyni6st rowniez niespo-
dziewanie wysoki wzrost NClndex. Na NewCon-
nect ponad potowa spélek zwigkszyta swoja wartos¢.
W USA do elitarnego grona amerykariskich firm,
ktérych kapitalizacja przekroczyta warto$¢ biliona

dolaréw, dofaczyta spétka bedaca whascicielem kon-
cernu Google — Alphabet. Do tej pory taka wycene
na nowojorskiej gieldzie osiagnely jedynie spétki:
Microsoft, Amazon i Apple.

Kiedy wraz z nadejéciem lutego rynki w Stanach
oraz w Europie skupily si¢ na biciu kolejnych rekor-
déw wartoséci indekséw oraz na analizie coraz gor-
szych wskaznikéw gospodarczych, Chiny pograzyly
si¢ w chaosie. Rynki po 10 dniach przerwy zwiaza-
nych z Nowym Rokiem Ksiezycowym zostaly ponow-
nie otwarte 3 lutego i juz na poczatku sesji notowaly
spadki rzedu 9 proc. Obnizki te odnotowywano po-
mimo dzialaii podejmowanych przez Ludowy Bank
Chin, kt6ry obnizyt stopy procentowe. W Japonii
zaobserwowano zaskakujaco wysoki spadek PKB,
a sytuacj¢ dodatkowo pogorszylo rozprzestrzenianie
si¢ wirusa z Wuhan na pozostale kraje Azji.

Luty przyniést kontynuacje piorunujacych
wzrostow cen akgji Tesli, kedre osiagnely swoje
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USA @ o
W USA najwazniejszym tematem politycznym
sa wybory prezydenckie, ktdre zaplanowano na
3 listopada 2020 r. Z ramienia republikanéw
o reelekeje powalczy Donald Trump, natomiast

po rezygnacji Michaela Bloomberga i Berniego ‘
Sandersa nominacji Partii Demokratycznej |
moze by¢ pewny Joe Biden. q

POLSKA &
20 marca wprowadzono w Polsce stan epidemii.
NIEMCY @ Juz wezesniej przywrécono kontrole graniczne,
Produkcja przemystowa w Niemczech zanoto- a powracajacy do kraju obywatele kierowani sa
wata najwiekszy spadek od ponad dekady. To na dwutygodniowa kwarantanng. Wstrzymano
podkresla stabos¢ sektora produkeyjnego, ktéry zagraniczne polaczenia lotnicze i kolejowe, za-
hamuje ogélny wzrost w najwickszej gospo- mknicto galerie handlowe, restauracje, bary
darce Europy. i puby. 12 marca podjcto decyzj¢ o zamknicciu
Niemieccy producenci zalezni od eksportu placéwek o$wiaty, uczelni wyzszych oraz centréw
borykali si¢ ze stabym popytem z zagranicy, kultury. Nakazano odwolanie wszystkich imprez
a takie z niepewnoscig gospodarcza zwiazang masowych. Te zdecydowane dzialania polskiego
ze sporami handlowymi i decyzja Wielkiej rzadu z pewnoscia wplyna na sytuacje gospodar-
Brytanii o opuszczeniu Unii Europejskiej. Do- cza, a najmocniej zmiany te odczuja mali i §redni
datkowo gospodarka trzeciego najwickszego przedsi¢biorcy. W odpowiedzi na sytuacje pre-
eksportera na $wiecie mocno ucierpi w zwiazku mier Mateusz Morawiecki oglosit wprowadzenie
z pandemia koronawirusa. ustawy zwanej tarcza antykryzysows.
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® CHINY

Ocenia sig, ze Chiny tylko w styczniu i lutym
stracity niemal 200 mld dol. wskutek zahamo-
wania produkeji oraz transportu. Tamtejszy
rzad zdecydowal si¢ na stworzenie pakietu ra-
tunkowego i przeznaczenie ponad 14 mld dol.
na walke z wirusem. Prognozy dotyczace wzro-
stu gospodarczego Chin zapowiadaja najnizszy
wynik od 30 lat, na co zlozyly si¢ demonstra-
¢je w Hongkongu, wybory na Tajwanie oraz
wojna handlowa z USA. Sytuacje chiriskiej
gospodarki pograzyt wirus z Wuhan. Wedlug
szacunkéw Konferencji Narodéw Zjednoczo-
nych ds. Handlu i Rozwoju (UNCTAD) tylko
pandemia na terenie Chin spowodowala, ze ze
wzgledu na przerwanie faficucha dostaw Unia
Europejska stracita 15,6 mld dol.

Jl

- |
o J

® BLISKI WSCHOD
Cena ropy poszybowala w gére na poczatku stycz-
nia po informagji o zabdjstwie generata Kasema ® WtOCHY
Sulejmaniego. Inwestorzy spodziewali si¢ atakéw Atak koronawirusa najmocniej w Europie od-
na rafinerie oraz tankowce, co miatoby znaczacy czuly Whochy. W calym kraju zakazonych jest
wplyw na eksport ropy przez kraje Bliskiego juz prawie 140 tys. oséb (stan na 8.04). Glow-
Wschodu. 2 miesiace pézniej, 9 marca, zano- nym powodem takiego rozwoju pandemii na
towano ogromny spadek wartosci ropy, ktéry terenie Whoch bylo zbyt péZne dzialanie tamtej-
zostal wywolany zalamaniem rozméw pomig- szego rzadu oraz niestosowanie si¢ mieszkaicow
dzy krajami tworzacymi Organizacja Krajéw do wytycznych. W kraju zarzadzono kwaran-
Eksportujacych Rope Naftowa (OPEC) a Rosja. tanng, wychodzi¢ mozna jedynie do pracy, po
Kraje OPEC proponowaly obnizenie produkgji zakupy oraz ze zwierzetami, a policja prowadzi
surowca ze wzgledu na epidemie koronawirusa, liczne kontrole. Miedzy 11 a 17 marca ponad
ale na takie rozwigzanie nie zgodzita si¢ Moskwa. 40 tys. os6b ztamalo ten zakaz.
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historyczne maksimum, ponad 917 dol. W Polsce
réwniez bylismy $wiadkami ogromnego wzrostu,
ktérego bohaterem byta spotka PlayWay.

Najkrétszy miesiac w roku stal tez pod znakiem
dziatan spélek skarbu panstwa. PLL LOT zglo-
sity che¢ do nabycia niemieckich linii lotniczych
Condor. Nadal nie znamy kwoty transakcji, ale
niemieckie media méwia o 250 mln euro i splacie
dtugu w wysokosci 380 mln euro, co odpowiada-
foby ponad 2,5 mld z. Natomiast PKN Orlen po
12 latach przerwy uruchomit na Litwie nowa stacje
paliw. Najwickszy polski koncern petrochemiczny
posiada w kraju naszego pétnocnego sasiada 26 sta-
gji. Jest to kolejny etap jego intensywnego rozwoju.

Te w wigkszo$ci pozytywne informacje zostaly
jednak przy¢mione ekspansja koronawirusa. 21 lu-
tego przyniést spadki na wszystkich najwazniejszych
indeksach gietdowych. 27 lutego Bank of America
(BofA), jeden z najwigkszych pod wzgledem wielko-
$ci posiadanych aktywoéw bank na $wiecie, zmienit
swoje prognozy dotyczace wzrostu gospodarczego
w roku 2020. Analitycy BofA uznali, ze zaprojekto-
wane poczatkowo zwigkszenie si¢ $wiatowego PKB
0 3,1 proc. w obecnych realiach makroekonomicz-
nych jest niemozliwe.

3 marca System Rezerwy Federalnej (Fed) ob-
nizyl stopy procentowe o 0,5 proc., do poziomu
1-1,25 proc. W komunikacie podano, ze komitet
monitoruje rozwdj sytuacji i jego wplyw na perspek-
tywy gospodarcze, a w razie potrzeby wykorzysta
swoje narzedzia i podejmie dalsze dziatania w celu
wsparcia gospodarki. Taki poziom stép procento-
wych nie jest najnizszym w historii USA — w czasach
$wiatowego kryzysu w 2008 r. byly one obnizane
do nawet 0 proc. 9 marca informacje ptynace z Ara-
bii Saudyjskiej o obnizce ceny ropy i znacznego
zwigkszenia jej produkgji przyczynily si¢ do otwar-
cia notowari tego surowca na luce cenowej -30 proc.
Byl to najmocniejszy spadek ceny ropy od 1991 r.,
ktéry z pewnoscia pozostanie na dlugo w pamieci
inwestoréw. Nikt nie spodziewal si¢ tak wielkiej
przeceny. Réwniez Narodowy Bank Polski (NBP)
zdecydowal si¢ na uruchomienie instrumentéw
majacych na celu przeciwdziatanie ewentualnemu
kryzysowi. Rada Polityki Pieni¢znej ustalifa stopy

procentowe NBP na najnizszym poziomie w histo-

rii. Po raz pierwszy w historii Polski zdecydowano
si¢ na program luzowania ilo$ciowego (QE — guan-
tative easing), co spowodowato spadki kursu zlotego.

Poczatek kwartatu przynidst negatywne odczyty
wskaznikéw gospodarczych, ktdre sugerowaly nad-
chodzaca recesje. Jednak nikt nie spodziewat si¢ tak
szybkiego zalamania si¢ rynkéw. Pojawienie si¢ wi-
rusa we Wloszech oraz w pozostatych krajach Europy
wywolalo ogromna panike i zamieszanie. Indeksy
gieldowe osiagaja najnizsze wartosci od lat, inwe-
storzy uciekaja do bezpiecznych przystani takich jak
Zoto lub obligacje, a banki centralne podejmuja zde-
cydowane dzialania majace na celu powstrzymanie
dalszych spadkéw oraz potencjalnego kryzysu. Za-
mknigcie wielu miejsc publicznych moze mie¢ kata-
strofalne skutki dla matych i srednich przedsi¢biorcow,
a brak ruchu turystycznego moze okaza¢ si¢ gwoz-
dziem do trumny whoskiej gospodarki, ktéra od kilku
lat znajduje si¢ w fatalnej sytuacji.

Polski rzad podjat decyzje o wprowadzeniu anty-
wirusowego programu okreslanego mianem tarczy
antykryzysowej. Pafistwo przeznaczy na ten cel okoto
212 mld zk. Na te dzialania ztoza si¢ zmiany wprowa-
dzane przez NBP w celu umocnienia systemu finan-
sowego, ale co najwazniejsze dla firm znajdujacych
si¢ w trudnej sytuacji — paristwo przejmie finansowa-
nie 40 proc. wynagrodzenia w odniesieniu do prze-
cietnej placy w gospodarce, a takze umozliwi matym
i$rednim firmom przedtuzenie kredytéw obrotowych
oraz otrzymanie dodatkowego finansowania.

Nadchodzace miesiace z pewnoscia przy-
niosa wiele zmian na rynkach finansowych, a banki
centralne za wszelka ceng beda staraly si¢ zapobiec
kryzysowi. Wciaz nie wiemy, ile czasu zajmie po-
wstrzymanie pandemii wirusa SARS-CoV-2, ale
z pewnodcig biezaca sytuacja jest czym$ nowym
i trudno ja poréwna¢ do kryzysu z 2008 r. Bardzo
mozliwe, ze jeste$my $wiadkami wielkich zmian
gospodarczych i za kilka miesigcy rynek finansowy
wskutek podjetych decyzji bedzie wygladal zupelnie
inaczej. Dobiegajacy konca kwartal przyniést wiele
odpowiedzi, ale zostawia jeszcze wigcej pytan. Ana-
litycy nie pytaja juz, jak jeszcze miesiac lub 2 mie-
sigce temu, czy kryzys przyjdzie, ale jak bardzo si¢
rozwinie i kiedy nastapi jego szczyt.

»»> Tekst oddano do publikacji 9.04.2020



TEMAT NUMERU °

po polsku

Ubezpieczenia spoteczne to strategiczny element polityki spotecznej panstwa. Kazdy obywatel po-
winien znac¢ podstawy funkcjonowania tego systemu. Jakie zmiany przeszty ubezpieczenia w Polsce

ijak wygladaja one teraz?

Ubezpieczenia spoleczne to system $wiadczen, ktéry
przystuguje pracownikom oraz ich rodzinom w wypadku
choroby, niezdolnosci do pracy, starosci, $mierci czy ma-
cierzynistwa. Ich gléwnym celem jest zapewnienie $rodkéw
do zycia na czas niezdolnosci do pracy. Idea zabezpieczenia
spolecznego dynamicznie rozwingla si¢ w XIX w. Poczat-
kowo zakres $wiadczet obejmowat gléwnie robotnikéw,
dopiero w okresie miedzywojennym w wickszo$ci pafistw
europejskich stopniowo nastgpowalo rozszerzanie grup

spolecznych objetych $wiadczeniami.

Krétka historia

Do 1918 r. na terenie Polski wystgpowaly bardzo duze
rozbieznosci w kwestii ubezpieczen spolecznych. Wyni-
kato to z réznic w prawodawstwie paristw zaborczych.
Na terenie Cesarstwa Rosyjskiego ten system funkcjono-
wal w szczatkowej formie, natomiast stosunkowo dobra
ochrong zapewnialy II Rzesza oraz monarchia austro-we-
gierska. Polacy po odzyskaniu niepodleglosci zdecydowali
si¢ skorzysta¢ z idei twércy pierwszego wspélczesnego sys-
temu ubezpieczeni spotecznych — Ottona von Bismarcka.
Stato przed nimi nietatwe zadanie, poniewaz musieli nie
tylko ujednolici¢ prawodawstwo pozaborowe, ale takze
przystosowal je do panujacych wtedy realiéw spotecz-
no-politycznych. Niestety powojenny kryzys walutowy
oraz niepokoje i napiecia wewngtrzne spowodowaly, ze
wyplacane §wiadczenia znaczaco stracity na wartosci, co
wywolalo kleske spoleczna, a w konsekwencji doprowa-
dzito ubezpieczonych do skrajnego ubdstwa.

Prace nad budowaniem systemu nastgpowaly stop-
niowo i trwaly kilkanascie lat. Dopiero 24 pazdziernika
1934 r. na mocy tzw. ustawy scaleniowej powstal Zaktad
Ubezpieczen Spotecznych (ZUS), ktéry od 85 lat zarzadza
polskim systemem ubezpieczeri spotecznych, z piccioletnia
przerwa od 1955 r., kiedy to wstrzymano dziatanie tej in-
stytucji, a jej role przejely zwiazki zawodowe i ministerstwo.

Po upadku komunizmu stalo si¢ jasne, ze polski sys-
tem emerytalny potrzebuje zmian. Szok spowodowany
transformacja ustrojowa, hiperinflacja, narastajace bezro-
bocie oraz kurczenie si¢ rynku pracy zwiazane z upadkiem
wielu przedsigbiorstw skutkowaly tym, ze wiele oséb
wezesniej przechodzito na emeryture czy rente. To mocno
nadwyrezylo polski system ubezpieczen spotecznych i ko-
nieczne stalo si¢ przeprowadzenie gruntownej reformy.
W 1999 r. zmieniono sposéb obliczania emerytury. Kazdy
ubezpieczony ma od teraz konto w ZUS, na ktérym sa
zapisywane jego skladki. Po reformie wyplacane srodki
nie zalezaly juz gtéwnie od stazu pracy, ale od sumy od-
prowadzonych skfadek. Przeszlismy wigc od systemu
zdefinjowanego $wiadczenia do systemu zdefiniowanej
sktadki i nie mamy juz czystego systemu bismarckow-
skiego repartycyjnego, ale mieszany, posiadajacy cechy
systemu repartycyjnego oraz kapitalowego.

W jaki sposob dziata polski system

ubezpieczen spotecznych?

W Polsce ubezpieczenia spoteczne s3 obowiazkowe, a ich
zakres reguluje Ustawa z dnia 13 pazdziernika 1998 r.
o systemie ubezpieczeri spotecznych. To whasnie obo-
wiazkowos¢ odréznia ubezpieczenia spoteczne od gospo-
darczych, ktére z reguly sa dobrowolne. Nie nalezy takze
myli¢ ubezpieczen spotecznych z pomoca spoleczna. W jej
przypadku przyznanie $wiadczer nie jest zalezne od opta-
cania sktadek. Kolejng cecha ubezpieczeni spotecznych jest
ich powszechnos¢. Kazdy, kto wykonuje pracg, jest ob-
jety obowiazkowym ubezpieczeniem spotecznym. System
obejmuje wickszo$¢ obywateli, ale nie kazdy w nim uczest-
niczy. Stuzby mundurowe, podobnie jak rolnicy, maja
odrebne systemy (kolejno: Zaktad Emerytalno-Rentowy
Ministerstwa Spraw Wewngtrznych oraz Kasa Rolniczego
Ubezpieczenia Spolecznego), a emerytury dla zolnierzy,
sedziéw i prokuratoréw sa wyplacane z budzetu paristwa.
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Mozna wyrdzni¢ 4 rodzaje skladek, keérym odpowiadaja

poszczegdlne ubezpieczenia i towarzyszace im $wiadczenia:

* Emerytalna (oplata wymiaru skladek' w réwnych cze-
$ciach przez pracownika i pracodawce po 9,76 proc.) —sa
najwazniejsza czescia systemu. W 2018 r. az 67,7 proc.
wydatkéw Funduszu Ubezpieczen Spotecznych (FUS)
stanowily wydatki z funduszu emerytalnego.

* Rentowa (optata wymiaru skladek w cze¢sci przez
pracownika [1,5 proc.] i pracodawce [6,5 proc.]) — to
$wiadczenia, ktérych fundusz jest drugim pod wzgledem
wielkosci wydatkéw w FUS. Wydatki ponoszone na wy-
placanie rent stanowia 20,4 proc. calosci.

* Chorobowa (optata wymiaru skladek przez pracownika
w wysokosci 2,45 proc.) — stanowia 9,6 proc. wydat-
kéw FUS.

* Wypadkowa (oplata wymiaru skladek przez pracodawce
w wysokosci od 0,67 proc. do 3,33 proc.) — wysokos¢
stawki procentowej zalezy od rodzaju wykonywanej pracy.

' Wymiar skladek na ubezpieczenia spoteczne dla pracowni-
ka etatowego to kwota brutto z umowy o prace. Rézni si¢ od
wymiaru skladki na ubezpieczenie zdrowotne. Tam podstawa
wymiaru stanowi 9 proc. wynagrodzenia brutto (w przypadku
umowy o pracg) po odjeciu skladek na wezesniej wymienione
ubezpieczenia spoleczne.
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Obecnie najwyzsze wystgpuja w przypadku gérnikéw,
a najnizsze m.in. w dzialalnosci finansowej i ubezpiecze-
niowej, naukowej czy zwiazanej z obstuga rynku nieru-

chomosci.

Optacanie sktadek w praktyce

Placa minimalna wynosi obecnie 2600 zt brutto. Przyj-
rzymy si¢ wigc wyliczeniom wysokosci sktadek pobieranych

zwynagrodzenia pracownika oraz rzeczywistemu kosztowi

zatrudnienia pracownika dla pracodawcy (sktadka wypad-
kowa zostala ustalona jako polowa najwyzszej mozliwej

wartodci tej sktadki).

Kazdy ubezpieczony posiada w ZUS indywidualne
konto oraz subkonto, na ktérych zapisywane sa kwoty
wplaconych skladek na ubezpieczenia spoleczne. Odlo-
zony na kontach kapital mozna sprawdzi¢ w ZUS za
pomoca Platformy Ustug Elektronicznych (PUE) ZUS,
ktéra udostgpnia dane zapisane na kontach ubezpieczo-
nych w ZUS on-line oraz droga pocztowa, przysylajac
list od ZUS do 31 sierpnia kazdego roku.

Wazne jest, aby odréznia¢ ZUS od powstatego
w 1986 r. FUS. ZUS jest instytucja zarzadzajaca fun-
duszem i zajmuje si¢ gromadzeniem skfadek na ubez-
pieczenia spoleczne oraz dystrybucja tych $wiadczen.
FUS jest natomiast pafistwowym funduszem celowym,

Nazwa sktadek

Sktadka pokrywana przez

Sktadka pokrywana przez

pracownika pracodawce
emerytalna 2600 zt x 9,76% = 253,76 zt 2600 zt x 9,76% = 253,76 zt
rentowa 2600zt x1,5% =39 zt 2600zt x 6,5% =169 zt
chorobowa 2600 7t x 2,45% = 63,7 zt
wypadkowa 2600 zt x1,67% = 43,42 zt

Fundusz Pracy

2600 7t % 2,45% = 63,7 7t

Fundusz Gwarantowanych

Swiadczen Pracowniczych

26007t x0,1% =2,6 7t

zdrowotna

243,54 2t X 9% = 201,92 7t

Razem

558,38 zt

532,48 zt

Rzeczywisty koszt zatrudnienia pracownika wynosi 3132,48 zt (2600 zt + 532,48)
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utworzonym w celu finansowania $wiadczeri z ubezpie-
czel spotecznych. Do niego whasnie trafiajg srodki ze
skladek. Zatem niepoprawne jest stwierdzenie, ze ZUS
moze zbankrutowaé, poniewaz §rodki na funkcjonowanie
otrzymuje on z budzetu paristwa. Ponadto w tej kwestii
gwarantem jest takze polska konstytucja, a dokladnie
jej 67 artykut, ktdry méwi, ze: ,,Obywatel ma prawo
do zabezpieczenia spolecznego w razie niezdolnosci do
pracy ze wzgledu na chorobg lub inwalidztwo oraz po
osiagni¢ciu wieku emerytalnego”. Kondycje finansowa
polskiego systemu ubezpieczeri spotecznych mozna oceni¢

na podstawie wplywoéw i wydatkéw FUS.

Kondycja finansowa FUS

Rok 2018 okazal si¢ przefomowy dla FUS, na ten okres
przypada takze najwyzszy w historii wskaznik pokrycia
wydatkéw wplywami ze skfadek i ich pochodnych. To
za$ pozwolifo na znacznie mniejsze wykorzystanie do-
tacji z budzetu padstwa, przy czym nalezy pamigtad, ze
nie s3 one niczym niezwyklym, bo zawsze $wiadczenia
kosztowaly wigcej niz wplacone skladki i takie zjawisko
wystepuje nie tylko w Polsce. Stopiert pokrycia wydat-
kéw wplywami ze sktadek zwigkszyt si¢ w 2018 1. do
78,6 proc., ale nadal ponad 20 proc. wydatkéw FUS
pokrywanych jest ze zrédet budzetowych — w formie
dotacji oraz znaczacych pozyczek z budzetu panstwa.

Ta kwestia jest o tyle istotna, ze Polska jako czlonek
Unii Europejskiej musi przestrzegaé okreslonych regut
fiskalnych, tj. dtug publiczny w relacji do PKB nie moze
przekroczy¢ poziomu 60 proc., a wigc budzet paristwa
nie powinien by¢ coraz bardziej nadwyrezany, aby $rodki
byly wplacane do FUS. Co wigcej, obnizenie wieku
emerytalnego oprocz bezposredniego skutku w postaci
wzrostu wskaznika obciazenia demograficznego (czyli
stosunku liczby 0séb w wieku nieprodukecyjnym do
liczby 0séb w wieku produkcyjnym) posrednio wplynie
réwniez na nizsza podaz na rynku pracy, a co za tym idzie,
obniza si¢ mozliwosci rozwojowe polskiej gospodarki.

Aktualnie koniunktura w niej jest korzystna, a bez-
robocie jest na bardzo niskim poziomie. Martwi¢ moze
jednak wskaznik obciazenia demograficznego. W 2018 r.
w Polsce na 1 osobg powyzej 65 lat przypadaly 4 w wieku
od 15 do 64 lat, a wedlug danych Organizacji Narodéw
Zjednoczonych w 2040 r. maja by¢ to juz tylko 2 osoby.
Nieuniknione jest takze pogarszanie si¢ tendencji demo-
graficznych w najblizszych latach, a ewentualna recesja
lub nawet stagnacja gospodarcza z calg pewnoscig nie
beda sprzyjaly sytuacji finansowej systemu ubezpieczeri
spolecznych w Polsce. Zatem pytanie nie powinno
brzmie¢: ,,czy FUS zbankrutuje?”, ale: ,gdzie jest granica?”
i ,jaki jest akceptowalny poziom wspierania systemu
ubezpieczen spotecznych?”.

Wskaznik pokrycia wydatkéw przychodami ze sktadek Funduszu Ubezpieczen Spotecznych
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Czy czeka nas kryzys?

Obecnie stopa zastapienia oscyluje w granicach 56 proc., jed-
nak wyliczenia wskazuja, ze w 2040 r. warto$¢ ta moze spasé
ponizej 40 proc., a w 2060 r. ponizej 30 proc. Opisuje ona
stosunck naszej przyszlej emerytury do ostatniego wynagro-
dzenia i jest powszechnie uzywana do analizy efektywnosci
poszczegdlnych systeméw emerytalnych. ZUS wylicza wartosé
tego wskaznika dla catego kraju, biorac pod uwagge przecigtna
emeryture oraz §rednie wynagrodzenie, ktére jest pomniejszone
o skladke na ubezpieczenie spoteczne. Okazuje si¢, ze polski
system emerytalny wypada negatywnie nie tylko w poréwnaniu
do bogatych krajéw europejskich, takich jak Holandia, Dania
czy cho¢by Whochy, gdzie przewidywana stopa zastapienia dla
0s6b wchodzacych w tym momencie na rynek pracy wynosi
odpowiednio 97, 86 i 83 proc., ale takze w poréwnaniu do
krajéw regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, w ktérych
efektywnos¢ systemu emerytalnego mierzonego przyszla stopa
zastapienia oscyluje w granicach 64 proc. na Stowadji, 59 proc.
na Wegrzech czy 54 proc. na Litwie.

Warto przyjrze si¢ corocznemu raportowi badajacemu
systemy emerytalne przygotowywanemu przez firme¢ Aegon.
Mimo niepokojacych prognoz tylko % Polakéw (wobec
39 proc. w ujeciu globalnym) deklaruje regularne oszczedza-
nie na swoja jesieri zycia, a jedynie 9 proc. Polakéw wierzy, ze
uda im si¢ samodzielnie zapewni¢ godng emeryture. Jest to
wynik zdecydowanie odbiegajacy od globalnej $redniej wy-
noszacej 29 proc. Co wiecej, az 58 proc. obywateli Polski nie
ma planu awaryjnego na wypadek nieprzewidzianych zdarzen.
Wsrdd przyczyn, ktére doprowadzily do obecnej sytuacji, eks-
perci wskazuja bardzo niska wiedz¢ finansowa wérdd Polakéw.
Dr Anna M. Lusardi i dr Olivia S. Mitchell opracowaly pytania
majace sprawdzi¢ podstawowa wiedze z dziedziny finanséw,
aby zbada¢ prawdziwo$¢ tej tezy. Jedynie % ankietowanych
Polakéw odpowiedziata w sposéb prawidlowy na wszystkie
3 pytania, ktére dotyczyly podstawowych poje¢ ekonomicz-
nych takich jak procent sktadany lub inflacja.

Ze wzgledu na niewystarczajaca wydolno$¢ systemu coraz
wicksza popularno$¢ zyskuja dobrowolne formy oszczedzania
na emeryture. PPK, IKE oraz IKZE s3 tymi najczesciej wy-
bieranymi.

Indywualne Konto Emerytalne oraz

Indywidualne Konto Zabezpieczenia Emerytalnego

Posiadacz IKE moze dokonaé¢ wyboru konkretnego sposobu
oszczedzania, poczawszy od lokaty bankowej, poprzez ubezpie-
czenie kapitatowe, fundusze inwestycyjne, az po samodzielne

inwestowanie na gieldzie. Rachunki IKE sa ofero-
wane przez wiodace towarzystwa ubezpieczeniowe,
banki czy domy maklerskie. Dochody z tytulu
oszczedzania na IKE s3 zwolnione z podatku od
dochodéw kapitatowych w wysokosci 19 proc., czyli
zryczaltowanego podatku dochodowego od oséb
fizycznych, pod warunkiem dokonania wyplaty po
osiagnieciu 60 roku zycia lub po ukoriczeniu 55 lat
i uzyskaniu uprawnieri emerytalnych, a takze do-
konania wplat na IKE w co najmniej pigciu dowol-
nych latach kalendarzowych. Obecnie roczny limit
wplat wynosi trzykrotno$¢ przecigtnego prognozo-
wanego wynagrodzenia miesigcznego w gospodarce
narodowej na dany rok okreslonego w ustawie bu-
dzetowej. W 2019 r. kwota ta wynosita 14 295 zl,
aw 2020 r. limit IKE wzrést do 15 681 zk. Warto
doda¢, ze po 1 czerwca 2020 r. rachunki w Otwar-
tych Funduszach Emerytalnych maja zosta¢ do-
mySlnie przeksztatlcone w IKE, chyba ze uczestnik
zadeklaruje przekazanie swoich $rodkéw do ZUS.

IKZE to kolejna forma dobrowolnego oszcze-
dzania na przyszto$¢ w ramach III filaru. Moze
by¢ prowadzone w dokladnie tych samych for-
mach co IKE. Wyplata $rodkéw zgromadzonych
na IKZE nastepuje wylacznie na wniosek oszcze-
dzajacego, po osiagnicciu przez niego wieku 65 lat
oraz pod warunkiem dokonywania wptat na IKZE
co najmniej w pigciu latach kalendarzowych lub
w przypadku $mierci oszczgdzajacego — na wniosek
osoby uprawnionej. Jest to, obok indywidualnych
kont emerytalnych, instrument promowany przez
panistwo, ktdry przyznaje oszczedzajacym pewne
udogodnienia majace zacheci¢ ich do oszczedzania.
Waznym elementem konstrukcji IKZE jest osia-
gana na biezaco korzy$¢ — zwolnienie z podatku
dochodowego. Kwota, ktéra w danym roku zosta-
nie wplacona na omawiane rozwiazanie finansowe,
bedzie pomniejszata podstawe opodatkowania. Na
przyklad osoba, ktéra wplaci w 2020 r. maksymalna
kwote na IKZE wynoszaca 6 272,40 z} i znajduje
si¢ w drugim progu podatkowym (32 proc.), bedzie
mogla liczy¢ na zwrot podatku w wysokosci 2007 zt.
Oczywiscie jesli placimy mniejsze podatki, dosta-
niemy mniejszy zwrot. Warto jednak pamigtad
o koniecznosci zaplaty 10 proc. zryczaltowanego

podatku od catoéci zgromadzonych $rodkéw.



W przypadku IKE nie placimy podatku od zyskéw kapi-
tatowych ani zryczattowanego podatku od calosci. W zamian
nie dostajemy jednak zwrotu podatku z urzedu skarbowego.
Co wigcej, srodki zgromadzone na IKE beda dostepne 5 lat
wezesniej niz pieniadze z IKZE. W razie koniecznoséci wyplaty
zgromadzonych $rodkéw wezesniej tylko w przypadku IKE
istnieje mozliwos¢ wyplaty czgéci Srodkéw. W przypadku IKZE
musimy wyplaci¢ calo$¢, co spowoduje konieczno$¢ oddania
zwrotu podatku dochodowego, ktéry otrzymalismy z urzedu
skarbowego dzigki zmniejszeniu podstawy opodatkowania.
Z kolei w przypadku IKE zaptacimy tylko podatek od zysku.
Zatem decyzja o wyborze konkretnego rozwigzania powinna
by¢ uzalezniona od stabilnosci finansowej zainteresowanego,
wysokosci placonego podatku dochodowego i wielu innych
indywidualnych i naktadajacych si¢ na siebie czynnikéw.

Pracownicze Plany Kapitatowe

W poprzednim roku pojawila si¢ nowa mozliwos$¢ groma-
dzenia kapitalu na przysztos¢ przy wsparciu padstwa. PPK to
program oszczedno$ciowy dla Polakéw, w ktérym wplaty beda
dokonywane zaréwno przez pracownika, pracodawce, jak
i paistwo. Srodki beda zarzadzane przez instytucje finansowa
wybrang przez pracodawce. Zgodnie z zalozeniami ustawy
pieniadze wyplacane z PPK majg by¢ uzupelnieniem $wiad-
czeni z systemu powszechnego, znaczaco wplywajac na wy-
sokos¢ naszych emerytur. PPK wystartowaly 1 lipca 2019 r.
dla firm zatrudniajacych powyzej 250 pracownikéw. Liczba
pracodawcéw objetych programem bedzie si¢ zwigkszaé az
do 1 stycznia 2021 r., gdy wszyscy pracodawcy zostang do
niego wiaczeni. Udzial w PPK jest dobrowolny, ale kazdy
pracownik zostanie wpisany automatycznie do wybranego
przez swojego pracodawce PPK. Istnieje mozliwos¢ wyco-
fania si¢ z programu w dowolnym momencie, jednak nie
jest to decyzja bezterminowa. Nalezy pamictaé o potrzebie
wypelnienia odpowiedniej deklaracji co 4 lata. Gdy tego nie
zrobimy, zostaniemy automatycznie ponownie zapisani do
programu. Podczas uczestnictwa w PPK bedzie pobierana
sktadka na poczet programu na poziomie 2—4 proc. zarobkéw
brutto w zaleznosci od preferencji samego pracownika. Z kolei
pracodawca dolozy si¢ do naszych oszczednosci, wplacajac
1,5—4 proc. naszej pensji brutto. Dodatkowo paristwo zobo-
wiazalo si¢ do doplaty rocznej, ktéra wynosi 240 z} za kazdy
rok obecnos$ci w programie, oraz do jednorazowej wplaty po-
witalnej w wysokosci 250 zt. Obowiazkiem pracodawcy bedzie
wybranie odpowiedniej instytucji finansowej, ktéra bedzie

inwestowala zgromadzone $rodki w fundusze zdefiniowanej
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daty, dzigki czemu strategia i ryzyko inwestycyjne
beda dopasowane do wieku uczestnika, pozwalajac
na racjonalne pomnazanie kapitatu. W prakeyce
oznacza to, ze im jesteSmy starsi, tym mniej fun-
dusz bedzie ryzykowal.

W momencie osiagniecia 60 roku zycia bedziemy
mogli wyplaci¢ jednorazowo 25 proc. zgromadzo-
nych srodkéw. Z kolei pozostate 75 proc. wartosci
oszczednosci bedzie dystrybuowane w miesiecz-
nych ratach przez okres przynajmniej 10 lat. Zasto-
sowanie si¢ do tych regulacji pozwoli nam unikna¢
potracenia 19-procentowego podatku od wypraco-
wanych zyskéw. Regulator przewidzial mozliwos¢
wyplaty tej czgdci naszych pieniedzy w mniejszej
liczbie rat — choéby w jednej. Jednak w takiej
sytuacji musimy si¢ liczy¢ z koniecznoscia za-
platy podatku. Dodatkowo $rodki zgromadzone
w PPK beda dostgpne przed przejéciem na eme-
rytur¢ w dwéch okreslonych sytuacjach - 25 proc.
uzbieranej kwoty mozemy wyplaci¢ w przypadku
powaznych probleméw zdrowotnych oszczedzaja-
cego, jego wspSimalzonka lub dziecka lub na opta-
cenie wkladu whasnego przy zakupie mieszkania
na kredyt hipoteczny (b¢dziemy zobligowani do
zwrotu tej kwoty w ciagu 15 lat). W pozostatych
przypadkach wyptata srodkéw z PPK przed 60 ro-
kiem zycia bedzie wiazala si¢ nie tylko z koniecz-
noscig zaplaty podatku od zyskéw kapitatowych,
ale takze z przekazaniem 30 proc. srodkéw wpla-
conych przez pracodawce na poczet FUS zwrotem
wplaty powitalnej oraz wszystkich doplat rocznych
do budzetu paristwa.

Czy to sig nam opfaci?

IKE, IKZE czy PPK maja wiele wspSlnych cech,
jednak najwazniejsza z nich jest kwestia ulg po-
datkowych z nimi zwiazanych. Kazda z tych form
poza oczywistym celem — odkladaniem $rodkéw na
emerytur¢ — zapewnia nam mozliwo$¢ inwestowa-
nia naszych srodkéw na preferencyjnych warunkach,
dostgpnych tylko dla tych programéw. Otrzymu-
jemy podwdjna korzy$¢: indywidualne zabezpiecze-
nie emerytalne oraz szereg ulg podatkowych. Czas
wiec wyjaé pieniadze ze skarpety i w wigkszym
stopniu zaufa¢ rynkom kapitatowym.Taki ruch
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Emerytura obywatelska
Szansa czy zagrozenie ?
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Kazdy aspekt systemu emerytalnego w dyskusji publicznej budzi wiele kontrowersji. Nie

inaczejjest w przypadku emerytury obywatelskiej. Podstawowe zatozenia modelu sgjasne
i na pierwszy rzut oka pozbawione istotnych wad — kazdy obywatel dostanie Swiadczenie
W momencie przejscia na emeryture, niezaleznie od swojego stazu pracy czy wysoko-
Sci odprowadzonych sktadek. Jednak podczas analizy procedury wprowadzenia systemu
emerytury obywatelskiej i wptywu modelu na sektor finanséw publicznych mozna odnies¢
wrazenie, ze jest to system réwnie skomplikowany co obecny, a jego wdrozenie wymaga
holistycznego i dtugookresowego spojrzenia na gospodarke panstwa.

Emerytura obywatelska to miesieczne $wiadczenie
socjalne dla 0sdb, ktére osiagnely wick emerytalny.
Jest ona niezalezna od okresu skladkowego, popu-
larnie rozumianego jako staz pracy, a jej wysokos¢
zapewnia minimum socjalne okreslone na podstawie
biezacej sytuacji gospodarczej kraju (kwota $wiad-
czenia jest waloryzowana) finansowane przez budzet
paistwa. W wickszosci analiz dotyczacych modelu
emerytury obywatelskiej jednym z podstawowych
zalozen jest likwidacja skladek na system ubezpie-

czeni spolecznych lub ich znaczace obnizenie przy
jednoczesnym podniesieniu wartosci podatkéw po-
srednich i bezposrednich. W zalozeniu emerytura
obywatelska nie jest podstawows cz¢scia dochodu
senioréw, lecz stanowi tylko okolo jego 20-30 proc.
Pozostalymi komponentami s3 oszczgdnosci pry-
watne oraz te pochodzace z uczestnictwa w emery-
talnych systemach kapitalowych. Specyfika dochodu
z tych zrddet jest rézna w zaleznosci od kraju i obo-

wigzujacego w nim systemu emerytalnego.



System emerytalny w Polsce jest repartycyjny, tak
wicc starzejace si¢ spoleczeristwo to jeden z najwaz-
niejszych powodéw, dla ktérych coraz czgéciej pod-
noszona jest kwestia likwidacji obecnego systemu
lub jego znaczacej zmiany. W 2011 r. Centrum
im. Adama Smitha przedstawito propozycje zmiany
funkcjonujacego systemu emerytalnego na system
emerytury obywatelskiej. W proponowanym modelu
prawo do gwarantowanej emerytury jest powszechne,
emerytura wyplacana jest w tej samej wysokosci,
a system jest bezskladkowy i finansowany z budzetu
paristwa. Jest on oparty na systemach emerytalnych
obowiazujacych w Kanadzie, Nowej Zelandii oraz
Australii. Gléwnymi zaletami proponowanego mo-
delu maja by¢ oszczednosci sektora finanséw pu-
blicznych, pozytywne zmiany na rynku pracy oraz
minimalizowanie skali probleméw spotecznych
wsréd senioréw.

Wady systemu emerytur obywatelskich takie
jak m.in. powickszony deficyt budzetowy, wzrost
opodatkowania oraz pogorszenie sytuacji os6b
najubozszych, ktére nie sa wystarczajaco zamozne do
samodzielnego oszczedzania, zostaly zneutralizowane
poprzez likwidacje obecnego, kosztownego systemu
ubezpieczen publicznych oraz zwigkszenie dochodu
rozporzadzalnego obywateli. Efektem opublikowania
raportu byla niewatpliwie popularyzacja emerytury
obywatelskiej jako swoistego remedium na problemy
polskiego systemu emerytalnego.

Nieco $wiezsze spojrzenie na zagadnienie eme-
rytury obywatelskiej zostalo zaprezentowane przez
fundacje Warsaw Enterprise Institute (WEI). W ra-
porcie Emerytura obywatelska. Bezpieczna starosc,
wyzsze ptace opublikowanym w 2018 r. autorzy
wskazuja na konieczno$¢ zmian obecnego systemu
danin publicznych i przedstawiaja procedurg imple-
mentacji nowego systemu emerytalno-rentowego.
Najwazniejsze elementy proponowanego przez WEI
modelu to:

e stworzenie systemu zaopatrzeniowego w miejsce
obecnego systemu ubezpieczeniowego,

e wprowadzenie podatku przychodowego, ktéry
bedzie Zzrédtem finansowania systemu,

e ustalenie wysokosci §wiadczenia na poziomie
minimum socjalnego,

e réwna wysoko$¢ $wiadczenia dla osob, ktére

TEMAT NUMERU a ,)

z powodu wieku lub niezdolnosci do pracy nie sg
aktywne zawodowo,

e wyplacanie $wiadczenia réwniez obcokrajowcom
przebywajacym w Polsce przez okreslony czas,

o waloryzacja $wiadczenia oraz mozliwo$¢ wpro-
wadzenia gérnego limitu dla 0séb najbogatszych,
e plynne przejscie migdzy systemami z poszanowa-
niem praw nabytych.

Wedtug autoréw raportu reforma systemu eme-
rytalnego lub jego modyfikacja nie sa mozliwe bez
zmiany wysokosci, charakteru i poboru podatkéw
oraz innych danin publicznych. Prezentowany
model emerytalno-rentowy przewiduje likwida-
cje skomplikowanego systemu ubezpieczeri spo-
Yecznych znaczaco wplywajacego na koszty pracy.
W zamian $wiadczenia w przypadku stwierdzenia
niezdolnosci do pracy lub po przejsciu na emeryture
beda wyplacane ze srodkéw publicznych. Istotnym
zalozeniem jest odpowiednie okreslenie wysokosci
$wiadczenia emerytalnego, ktére musi by¢ powia-
zane z minimum socjalnym. Tak okreslona warto$¢
ma na celu skloni¢ obywateli do oszczedzania dhu-
goterminowego we wlasnym zakresie, a instytucje
finansowe do rozwoju instrumentéw pozwalajacych
zabezpieczy¢ okres poprodukeyjny obywateli.

Propozycja zmiany systemu emerytalnego na
model emerytury obywatelskiej byta przedstawiona
w debacie publicznej w latach 90. podczas prze-
prowadzanej reformy emerytalnej. Nie znalazia
jednak wtedy szerokiego poparcia. Uznano wéw-
czas, ze element kapitatowy zwigkszy zabezpieczenie
finansowe ludzi w wieku emerytalnym przy przej-
$ciu od systemu zdefiniowanego $wiadczenia do
systemu zdefiniowanej sktadki. Zmiany, jakie zaszly
w polskiej gospodarce oraz na globalnych rynkach
finansowych w ciagu minionych 20 lat, wykazaly
stabosci systemu, a rosnaca liczba senioréw wsréd
Polakéw przektada si¢ na konieczno$¢ zmiany lub
modyfikacji obecnego systemu. Analizujac korzysci
i zagrozenia, jakie niesie ze soba wprwadzenie mo-
delu emerytury obywatelskiej, nalezy pamigta¢, ze
przejscie z systemu ubezpieczeniowego na system
zaopatrzeniowy nie tylko wywraca niejako system
ubezpieczen spolecznych, lecz takze wplywa na nie-
mal kazdy aspekt gospodarki paristwa ze wzgledu
na konieczng zmiang systemu fiskalnego w Polsce.

Snpley euaepSey <l
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Systemy emerytalne na Swiecie
Gdzie chcielibySmy sie zestarzec?

W kolejnej dekadzie jednym z najwigkszych wyzwar,
z keérym beda musieli si¢ zmierzy¢ $wiatowi przywddcy,
bedzie starzenie si¢ spoleczefistwa niosace ze sobg po-
wazne skutki zaréwno spoleczne, jak i ekonomiczne.
W mediach oraz w prasie zagranicznej to zjawisko dla
uwidocznienia jego skali zostalo okreslone jako silver
tsunami. Rozwéj medycyny, wzrost oczekiwanej dtugosci
zycia oraz spadek liczby urodzen stopniowo przyczyniaja
si¢ do zwickszania w spoleczeristwach udziatu oséb w za-
awansowanym wieku.

Jak podaje Gltéwny Urzad Statystyczny (GUS) sred-
nio Polak zyje 74 lata, a Polka 81,8 lat. W pordéwnaniu
2 1990 r. trwanie zycia wydtuzylo si¢ odpowiednio u mez-
czyzn i u kobiet 0 7,6 1 6,5 lat.

Wedlug raportu z listopada 2019 r. przygotowanego
przez grupe roboczg szczytu G30 zajmujacy si¢ funduszami
emerytalnymi skumulowane deficyty sektora finanséw
publicznych z tytutu emerytur wéréd 30 najwickszych go-
spodarek $wiata szacuje si¢ na okoto 1,1 kwintyliona dol.
Niestety prognozy zawarte w raporcie wskazuja, ze deficyt

LUKA EMERYTALNA

30 najwiekszych gospodarek
Swiata—jak wysoki bedzie deficyt?

1,1

KWINTYLIONA $
2017

bedzie rést w zatrwazajacym tempie. W 2050 r. moze
wynie$¢ prawie 16 kwintylionéw dol.

Ztozone decyzje o dtugim horyzoncie czasowym
Swiatowe systemy emerytalne oparte sa w wigkszosci
na zasadzie repartycji po raz pierwszy wprowadzonej
w 1880 r. przez Ottona von Bismarcka, zgodnie z ktéra
panistwo gwarantowalo §wiadczenia wszystkim pracuja-
cym, ktérzy ukoriczyli 70 rok zycia, a srodki na wyplaty
pochodzily ze sktadek potracanych z pensji pracownikéw.
W czasach, w ktérych $rednia dtugos¢ zycia wynosita
45 lat i poziom dzietnosci byt wysoki, system byt efek-
tywny i wyplacalny. Pézniej okazalo si¢ jednak, ze w za-
tozeniach programu nie uwzgledniono rozwoju nauki
ani zmian modelu rodziny.

Aby sprosta¢ wyzwaniom demograficznym, w ciagu
ostatniego stulecia poszczegdlne kraje wypracowaly wla-
sne unikalne rozwiazania pobierania sktadek i wyplaty
$wiadczen, ktore sa kombinacjg form publicznych i ka-

pitatowych.

15,8

KWINTYLIONA $
2050
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NAJLEPSZE SYSTEMY EMERYTALNE NA SWIECIE

6. NORWEGIA

9. KANADA

10. CHILE

o @

. 11-20

Idealny system emerytalny, czylijaki?

W corocznym raporcie Melbourne Mercer Global
Pension Index 2019 poréwnujacym jako$¢ syste-
moéw emerytalnych na $wiecie wskazano najlepsze
i najmniej korzystne miejsca do zycia dla senioréw.
Laczny indeks dla poszczegdlnych krajéw jest war-
toécia $redniej wazonej 3 kryteriéw: adekwatnosci,
wyplacalnosci w dtugim terminie i bezpieczenistwa
prawnego systemu. Wedlug autoréw raportu system
bliski perfekgji spelnia nastepujace kryteria:

o zapewnia emerytur¢ podstawowa dla najbiedniej-
szych na racjonalnym poziomie, proporcjonalnym
do $rednich zarobkéw w danym kraju,

o posiada stope zastapienia netto na poziomie mi-
nimum 65 proc.,

o minimum 70 proc. oséb pracujacych powinno
uczestniczy¢é w dobrowolnych dodatkowych syste-
mach oszczedzania (w Polsce IKE, IKZE, PPK, PPE).

5.SZWECJA

4. FINLANDIA

7.SINGAPUR

3. AUSTRALIA

»
8. NOWA ZELANDIA —/

31-37

Pierwsze 2 miejsca zajely Dania i Niderlandy,
ktére otrzymaly oceng A z wynikiem ponad 80 pkt.
na 100. Tuz za nimi znalazta si¢ Australia — jako
jedyna w zestawieniu z oceng B+. Polsce przyznano
ocen¢ C, co stawia nas obok takich krajéw jak Au-
stria, Hiszpania, Kolumbia oraz Indonezja. Alarmu-
jaca jest z pewnoscia sytuacja bardzo rozwinigtych
krajéw azjatyckich takich jak Korea Poludniowa
i Japonia, ktére ze wzgledu na rokrocznie pogar-
szajacy si¢ strukture demograficzng zmagaja sig
z zagrozeniem niewyplacalnosci wlasnych systeméw.

Mam 70 lati szukam pracy!

Strukturalne problemy gospodarcze Japonii, jej
luzna polityka budzetowa oraz bardzo wyso-
kie wydatki rzadowe sprawily, ze dtug publiczny
kraju znacznie przewyisza réwnowarto$¢ jego

PKB. Ponadto paristwowa emerytura przystuguje
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Japoriczykom od 65 roku zycia (prég w 2020 r.
ma wzrosna¢ do rekordowych 70 lat na tle $wiata).
Obecnie $wiadczenie wyplacane prawie polowie
japorniskich senioréw jest nizsze od minimum egzy-
stengji. Sytuacji nie poprawia statystyczna dhugo$é
zycia Japoniczykéw, ktéra wynosi az 84 lata.
Catkowite wydatki przekazywane na emerytury
przewyzszaja $rednia krajéw rozwinietych i przekra-
czaja 10 proc. PKB, a ta tendencja, wedtug raportu
Pensions at Glance 2019 przygotowanego przez
Organizacje W spétpracy Gospodarczej i Rozwoju
(OECD), bedzie si¢ utrzymywad. W Kraju Kwitnacej
Wisni coraz bardziej zauwazalna jest tez zmiana mo-
delu rodziny na taki, w ktérym rezygnuje si¢ z mal-
zefistwa czy tez posiadania potomstwa. Jesli nic sie
nie zmieni, liczba mieszkaricéw Japonii zmniejszy si¢
z niecalych 127 mln dzi§ do 88 mln w roku 2065.
W ostatnich latach prawdziwym klopotem okazala
si¢ réwniez rosnaca liczba przestgpstw popelnianych
przez osoby starsze. Niektdrzy seniorzy umyslnie do-
puszczaja si¢ popetniania drobnych wykroczeri (np.
kradziezy ze sklepu), poniewaz pobyt w wigzieniu
gwarantuje im lepsze zycie niz to na wolnosci. Wie-
zienie zastgpuje im rodzing i opieke spoteczna.
Starsze spoleczeristwo wigcej kosztuje, rosna
koszty opieki medycznej, pojawia si¢ problem z nie-
dostateczng liczba 0s6b chetnych do zajmowania sie
seniorami. Jednym z rozwiazan niwelujacych do
pewnego stopnia obecng sytuacj jest proponowane
przez ekonomistéw otwarcie japoriskich granic na

cudzoziemcédw.

Najlepsze systemy emerytalne—Niderlandy

Dla Niderlandczykéw jedna z najwazniejszych
informacji, ktéra chca uzyska¢ podczas rozmowy
o prace, jest oferowany przez pracodawce 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
plci i jest $cisle powiazany ze $rednia oczekiwana
dtugoscia zycia niderlandzkiego obywatela. Eme-
rytura z pierwszego filaru przyznawana jest wszyst-
kim, réwniez obywatelom innych panstw, ktérzy
przebywali na terenie kraju, a jej warto$¢ jest po-

réwnywalna ze $wiadczeniami pomocy spolecznej.

Przy obliczaniu jej wysokosci brany jest pod uwage
okres 50 lat przed osiagnieciem wicku emerytal-
nego, a za kazdy rok pracy lub pobytu naliczane jest
2 proc. calosci $wiadczenia. Wysoko$é emerytury
podstawowej jest warto$cia zmienna i zalezy od wy-
nagrodzenia minimalnego oraz sytuacji materialnej
seniora. Transfery z tego filaru stanowia przecigtnie
ponad 40 proc. dochodéw holenderskiego eme-
ryta. Na kolejne 40 proc. skladajg si¢ dodatkowe
programy emerytalne finansowane przez zaktad
pracy, do kt6rych nalezy blisko 90 proc. zatrudnio-
nych. Ostatnim filarem s indywidualne programy
emerytalne. Warto$¢ catego krajowego rynku eme-
rytalnego, ktéry nalezy do jednych z najbardziej
zaawansowanych na $wiecie, szacuje si¢ na dwu-

krotnos¢ holenderskiego PKB.

Jak to wyglada w Polsce?
Wedtug danych Komisji Europejskiej spoteczetistwo
polskie bedzie jednym z najszybciej starzejacych si¢
na tle innych paristw Unii. Prognozy demograficzne
moéwia o spadku o 27 proc. liczby oséb w wieku
produkeyjnym do 2060 r. i wzroscie odsetka oséb,
ke6rym beda przystugiwaly $wiadczenia w wieku
poprodukeyjnym o 42 proc. Konsekwencja tego
bedzie wzrost wzglednego ubdstwa wsréd oséb star-
szych oraz rosnaca presja podnoszenia $wiadczeri.
Najwickszym wyzwaniem dla polityki spolecznej be-
dzie nie kwestia wyplacalnosci systemu, lecz rosnaca
liczba emerytéw otrzymujacych niskie §wiadczenia.
Badania konsekwentnie potwierdzaja, ze re-
gularne oszczedzanie jest najlepsza droga do osia-
gniccia gotowosci przejscia na emeryture. Wedlug
danych OECD w Polsce tylko 1 na 5 pracowni-
kéw regularnie oszczedza na emeryture, co stanowi
wynik znacznie ponizej $redniej $wiatowej, ktéra
wynosi 39 proc.

Czy jestjakies rozwigzanie?

Jesli nie wyciagniemy wnioskéw, Polske moze do-
tkna¢ japoniski scenariusz. Zestawiajac ze soba dane
demograficzne obu krajéw, otrzymujemy zaréwno
zblizong wysoko$¢ stopy zastapienia emerytalnego
(ok. 40 proc. ostatnich zarobkéw), jak i podobny
wspdtezynnik dzietnosei. 1 kobieta rodzi w Polsce
przecigtnie 1,45 dziecka, natomiast w Japonii 1,4.
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Organizacje mi¢dzynarodowe takie jak OECD,
Komisja Europejska czy Migdzynarodowy Fundusz
Walutowy zalecajg legislatorom powiazanie wysoko-
$ci wieku emerytalnego z przecigtna dlugoscia trwa-
nia zycia, a wysoko$¢ minimalnej emerytury z kwota
minimum socjalnego. Takie rozwiazanie mogloby
poméc uniezalezni¢ decyzje zwiazane z podstawo-
wymi parametrami systemu emerytalnego od bieza-
cych sporéw politycznych. Ponadto eksperci sugeruja,
aby kierujacy polityka publiczna skupili si¢ na odpo-
wiedniej edukacji oraz promowaniu dobrowolnych
oszczednosci poza gléwnym filarem systemu.

Niezbedne jest réwniez stopniowe ograniczanie
dostepu do systeméw wezesnych emerytur, zréwna-
nie ustawowego wicku emerytalnego mezczyzn i ko-

biet oraz dzialania wspomagajace dtuzsza aktywnosé

zawodowg. Warto réwniez stopniowo przekazywaé
wicksza czg$¢ wydatkéw publicznych na wsparcie
ztobkéw, $wietlic, profilakeyki zdrowotnej oraz na
poprawe warunkéw pracy.

Odpowiedni poziom oszczednosci pozwalajacy
na odpowiednie zabezpieczenie emerytalne jest kwe-
stig niezwykle istotng zaréwno w skali makro-, jak
i mikroekonomicznej. Z jednej strony w wyniku
blednej polityki spotecznej rzadéw oraz braku edu-
kacji w zakresie ksztaltowania $wiadomosci emery-
talnej osoby w zaawansowanym wieku mogg znalez¢
si¢ w trudnej sytuacji materialnej, a z drugiej — jezeli
system emerytalny nie zostanie szybko naprawiony,
jedynym wyjsciem, by unikna¢ bankructwa paristwa,
bedzie podnoszenie podatkéw, ktdre zniecheci do

inwestowania, a zacheci do emigracji.
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Bez fikqi
Z gtéwnym ekonomistg ZUS

prof. Pawtem Wojciechowskim
rozmawiat Karol Rebisz




Karol Rebisz » Czy ZUS jest nam w ogéle potrzebny?

Pawel Wojciechowski » Tak naprawdg nalezaloby zada¢
pytanie, czy potrzebna jest ochrona takiego ryzyka jak
utrata dochodéw w okresie starosci, z powodu choroby
czy macierzynistwa. Prywatne ubezpieczenia nie oferuja
tak szerokiej ochrony jak ok. 90 $wiadczent wyplacanych
przez ZUS. Gdyby nawet takie polisy istnialy, to albo
bylyby bardzo drogie, albo dochodzitoby do zjawiska
negatywnej selekcji, a tym samym do wykluczenia spo-
fecznego. Dlatego potrzebna jest instytucja panistwowa,
ktéra w polityce spotecznej moze taka role odgrywacé.

K.R. » Profesor Marek Goéra definiuje system emerytalny
jako sposéb podziatu biezacego PKB miedzy pokolenie
pracujace a pokolenie emerytéw. Czy taka definicja jest

wedtug Pana trafna?

P.W. » To trafna definicja, pomocna w rozwazaniach ma-
kroekonomicznych. Nie méwi jednak nic o metodzie tego
podziatu. Kluczowa zmiana, ktéra dokonala si¢ 20 lat
temu, bylo odejscie od systemu zdefiniowanego $wiad-
czenia na rzecz systemu zdefiniowanej sktadki. W ten
sposob nastapila indywidualizacja wlasnego swiadczenia
wedtug koncepgiji: ile odloze, taka bedg miat emeryture.
Na poziomie indywidualnym pojawil si¢ swoisty licznik

Dr Pawet Wojciechowski, prof. WPSW

Od 2014 r. gtéwny ekonomista Zaktadu Ubezpieczen Spo-
tecznych. W latach 2006—2014 byt ministrem finanséw, wi-
ceministrem spraw zagranicznych, ambasadorem Polski przy
OECD oraz prezesem Polskiej Agencji Informacji i Inwestycji
Zagranicznych. W latach 1995—2005 byt prezesem PTE Allianz
Polska S.A., a wcze$niej prezesem TFI Atut S.A. i dyrektorem
w Polskim Banku Rozwoju S.A. Podczas pobytu w USA w la-
tach 1983-1990 ukonczyt studia ekonomiczne na John Carroll
University, a nastepnie studia magisterskie i doktoranckie na
Case Western Reserve University. W 1995 r. uzyskat stopien
doktora nauk technicznych w Instytucie Badarn Systemowych
PAN. W r6znych okresach zycia byt cztonkiem kilkunastu rad
nadzorczych, a takze wspétpracowat w charakterze profesora
lub wyktadowcy z uniwersytetami Harvarda, Johna Carrolla,
z Akademig Leona KoZminskiego oraz Wszechnicg Polskg

Szkotg Wyzsza w Warszawie.

ROZMOWA PROFITU e

gromadzonych uprawnien. Powstata mozliwos¢ robienia
precyzyjnego rachunku w cyklu zycia ubezpieczonego,
a pézniej emeryta. Na tej podstawie fatwiej dzi§ przewi-
dywac lini¢ podziatu tortu, jakim jest PKB.

K.R. » I tu mozemy wréci¢ do aspektéw makroekono-
micznych oraz rozwazan, czy sama zmiana metody po-

dzialu ma tez znaczenie.

PW. » Uwazam, 7e tak. Ma znaczenie zaréwno dla linii
tego podziatu, jak i dla wielkosci tortu do podzialu. Nowy
system ubezpieczeniowy jest lepszy dla gospodarki niz
inne systemy podatkowe, zaopatrzeniowe czy tzw. eme-
rytura obywatelska. Sprzyja on aktywnosci zawodowej,
bo to od pracy zalezy wysoko$¢ emerytury i oszczednoscei,
zwlaszcza w systemie zdefiniowanej skladki. Wszystkie
systemy panistwowe sa repartycyjne, ale akurat repartycja
dochodéw nie ma nic wspdlnego z oceng systemu. Re-
partycja to operacja techniczne polegajaca na zarzadza-
niu przeplywami finansowymi ze sktadek oséb aktualnie
pracujacych do oséb pobierajacych emerytury. W syste-
mie zdefiniowanej skladki nie wplywa ona na wysokos¢
$wiadczen, poniewaz na kazdym indywidualnym koncie
tworzone sg indywidualne zapisy, czyli zobowiazania ZUS
wobec ubezpieczonych. Ogromna zaleta wprowadzonego
20 lat temu systemu jest zasada indywidualnego konta,
czyli metoda quasi-oszczgdnosciowa, ktéra czyni system
ekwiwalentnym. Catkowicie nieprawdziwe sg twierdzenia
o wysokich sktadkach i niskich §wiadczeniach, kazdy
dostaje tyle, ile wlozyt do systemu, a nawet wiccej ze
wzgledu na nieujemne waloryzacje i doplaty z budzetu
panistwa. Co ciekawe ta ekwiwalentnos¢, kedra wystepuje
na poziomie indywidualnym, w miar¢ przechodzenia ze
starego systemu emerytalnego na nowy prowadzi w dtu-
gim okresie do ekwiwalentnosci na poziomie calego fun-

duszu emerytalnego.

K.R. » Czy obecny system nie jest on niejako polaczeniem
tradycyjnego systemu bismarckowskiego z elementami
systemu kapitatowego, w ktérym kazdy jest niejako kowa-
lem swojego losu i jego przyszte $wiadczenie zalezy glow-
nie od wysokosci zebranych skladek na subkoncie w ZUS?

P:W. » System bismarckowski byl mozliwy réwniez w cza-
sie, w ktérym nie bylo metod indywidualizacji wkiadu na
kontach ubezpieczonych. Dopiero zmiany technologiczne



@ ROZMOWA PROFITU

umozliwily biezace ksiggowanie wszystkich uprawnien
emerytalnych. Mamy do czynienia z rewolugja, bo lu-
dzie, indywidualizujac swdj wklad, staja si¢ — tak jak Pan
powiedzial — kowalami wlasnego losu, wiedza, ile tak
naprawde oszczedzaja. Dotyczy to zaréwno kont w ZUS,
jak i wszystkich obecnie wystepujacych produktéw eme-
rytalnych w Polsce, czyli kapitatowych funduszy emerytal-
nych. Réznica migdzy funduszamia ZUS polega na tym,
ze w systemach kapitalowych do repartycji nie dochodzi,
a zabezpieczeniem indywidualnego wkiadu sg aktywa
kapitatowe, nie przypis skladki od dochodéw z pracy.

K.R. » Czy w tym $wietle $rodki na nasze emerytury s

bezpieczne?

P.W. » Tu warto zwrdci¢ uwaga na pojecia. Czym innym
jest sposdb zabezpieczenia wkladu na indywidualnych
kontach emerytalnych, a czym innym gwarancje doty-
czace poziomu tego wkladu. O bezpieczeristwo skfadek
nie ma co si¢ martwi¢, chyba ze wybuchnie wojna, wtedy
wszystko bedzie mozliwe. Zapisy na kontach funduszy
kapitatowych zabezpieczone sa aktywami, a na kontach
w ZUS przypisem sktadek do FUS oraz gwarancjami bu-
dzetu pafistwa. Dlatego systemy o najwyzszym mozliwym
poziomie bezpieczeristwa mogg mie¢ charakter reparty-
cyjny, pod warunkiem ze sa zarzadzane przez paristwowa
instytucje. Bezpieczenistwo mozna zagwarantowac na po-
ziom finanséw publicznych, réwniez dlatego ze paristwo
reguluje pobér danin publicznych, w tym skfadek na
ubezpieczenia spoteczne. Majac kontrole nad polityka
fiskalna, moze ono réwniez gwarantowa¢ ochrong kapi-

tatu, keéra odpowiada pojeciu nieujemnej stopy zwrotu.
K.R. » Czy tak samo jest w funduszach prywatnych?

P.W. » Nie, poniewaz takiej gwarangji nie daja firmy
zarzadzajace funduszami. To klienci ponosza pelne ry-
zyko inwestycyjne. Duza zmienno$¢ cen aktywdéw na
rynku kapitalowym powoduje, ze wyniki funduszy sa
mniej przewidywalne niz waloryzacja na kontach ZUS.
Uczestnictwo w funduszach kapitalowych wiaze si¢ takze
z pewna iluzja prywatnosci $rodkéw. Klienci, nabywajac
jednostki uczestnictwa, maja poczucie kontroli, ktdrej to-
warzyszy przekonanie, ze dostang wyzsza stope zwrotu niz
z instytucji paristwowej. Ta iluzja opiera si¢ tez na kilku
mitach. Pierwszym z nich jest to, ze konta ZUS sa wir-

tualne, a w funduszach realne. To nieprawda, wszystkie
konta: te w ZUS, OFE czy IKE, s3 tak samo wirtualne.
Drugim to, ze §rodki w funduszach sa prywatne. S one
formalnie wlasnoscia funduszu, a nie jego uczestnikéw.
Pelnia tylko role zabezpieczenia powierzonych srodkéw.
Co wigcej, prawo do dysponowania srodkami jest do$¢
mocno ograniczone. Owszem, sa one dziedziczone, ale

przeciez nie tylko w OFE czy PPK, ale réwniez na sub-

koncie ZUS.

K.R. » Z ilu filar6w obecnie sklada si¢ polski system

emerytalny?

P.W. » To bardzo dobre pytanie, poniewaz dotychcza-
sowa trzyfilarowa konstrukcja ma wiasnie ulec zmianie.
20 lat temu nasz system zostat zbudowany na koncep-
¢ji Banku Swiatowego, w ktérej wszystkie 111 filary sa
typu zdefiniowanej skladki, ale tylko pierwszy z nich jest
filarem repartycyjnym. Pozostale byly filarami kapitato-
wymi i beda nimi w przyszlosci. Drugi to obowiazkowy
filar kapitalowy, nie tyle prywatny, ile zarzadzany przez
prywatne instytucje. Wreszcie trzeci filar, zupetnie pry-
watny i dobrowolny, stymulowany ulgami od podatku
dochodowego oraz zyskéw kapitalowych. W Polsce filary
te zostaly skonstruowane w oparciu o trzy ustawy, a wigc
o OFE, IKE i PPE, ktére ukazaly si¢ w jednym dzien-
niku ustaw 28 sierpnia 1997 r. Nastgpnie weszta w zycie
ustawa systemowa o pierwszym filarze zarzadzanym przez
ZUS, a kilka lat pézniej ustawa o IKZE, ktéra w po-
réwnaniu do IKE miata uatrakcyjnic¢ trzeci filar w czgsci
indywidualnej poprzez odroczenie opodatkowania od
dochodéw osobistych. Niestety mnogos¢ produkeéw

i ulg nie pomogla w rozwoju trzeciego filaru.

K.R. » Wsréd 36 panistw cztonkowskich OECD jestesmy
w gronie trzech z tych, ktére maja najmniejsze oszczed-
nosci zebrane w filarze dobrowolnym. Czy mozemy to
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Zzmienics

PW. » Antidotum na tak niskie oszczednosci oséb
fizycznych maja by¢ PPK, ktdre skuteczniej beda pro-
mowa¢ gromadzenie indywidualnych oszczednosci. Choé
formalnie nie s3 one cz¢scig systemu emerytalnego, to
jednak w praktyce beda zaliczane do dobrowolnego trze-
ciego filaru. Mamy, a raczej po ostatecznej likwidacji

OFE bedziemy mieli nadal, trzy filary, jednak nie beda



to juz filary wedtug klasyfikacji Banku Swiatowego,
ale wedlug klasyfikacji europejskiej. Pierwszy filar po-
zostanie bez zmian, czyli bedzie to podstawowy filar
pafstwowy, ktorym zarzadza ZUS. Drugi filar bedzie
tworzony w ramach PPK i PPE przez pracodawcow.
Wreszcie trzeci filar pozostanie bez zmian. Nadal bedzie
on indywidualny i dobrowolny w ramach IKZE i IKE.

K.R. » Likwidacja OFE byta dobra decyzja? Czy gigant,
jakim jest system emerytalny, nie potrzebuje wigcej
punktéw podparcia?

P.W. » Wiele os6b méwi, ze OFE stracily sens swojego
istnienia, kiedy powstala instytucja suwaka bezpieczen-
stwa, czyli przenoszenia aktywéw do ZUS na 10 lat
przed przejéciem na emeryture, aby mégh on wyplacaé
rent¢ dozywotnia. Poniewaz przez wiele lat po reformie
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wchodzacych na rynek pracy. To, co si¢ na pewno nie
uda, a co ma najwickszy wplyw na kurczenie si¢ OFE,
to wyniki z dzialalnosci inwestycyjnej. Przeksztalcenie
OFE w IKE tego nie zmieni.

K.R. » Jakie sa zatem gléwne wyzwania stojace przed

polskim systemem emerytalnym?

P.W. » Tak naprawde mamy 3 gléwne wyzwania, ktére
sa ze sobg powigzane. Pierwszym jest demografia. Dru-
gim zmiany na rynku pracy i kurczaca si¢ baza ubezpie-
czeniowa, czyli liczba 0séb placacych skladki. Trzecim,
ktéry jest pochodng obu wspomnianych wezesniej, jest
zapewnienie poziomu godnych emerytur. Zasadniczo
dyskusja wokét demografii toczy si¢ wokél tego, czy
mozna ten trend starzenia si¢ ludnosci spowolni¢ np.

poprzez polityke rodzinna. W moim przekonaniu jest

z 1999 r. nie zostal przygotowany
system wyplat, a zaklady ubezpie-
czen nie byly nawet zainteresowane
tworzeniem rent dozywotnich, ko-
nieczne bylo przekierowanie akty-

woéw z OFE do ZUS, ktéry byt
jedyna instytucja mogaca si¢ tego
zadania podja¢. Owszem, wyplata
emerytur z drugiego filara przez
ZUS podwazyta istote funkcjono-
wania OFE: skoro skladke zbiera

Nie powstrzymamy
nieubtaganej demografii.
Nalezy promowacé ewolucje
systemu w kierunku
zwiekszaniajego

odpornosci na zmiany.

to mato realne. Ludzie beda dtu-
zej zyli, bo sprzyja temu rozwoéj
medycyny i zdrowszy tryb zycia.
Bedzie si¢ rodzito mniej dzieci, bo
to wynika ze zmiany stylu zycia.
Nie powstrzymamy nieublaganej
demo-grafii. Warto natomiast roz-
wazaé, jak ograniczaé negatywne
skutki demografii tak, aby system
emerytalny nie stwarzal nadmier-

nego ryzyka dla finanséw publicz-

ZUS i przekazuje ja do OFE, a potem ona wraca w ra-
mach suwaka z powrotem do ZUS, ktéry wyplaca eme-
ryturg facznie z obu filaréw, to jaki jest sens tej calej
skomplikowanej operacji? Tym bardziej ze z wyliczen,
ktére zrobilismy wspélnie z dyrektorem Radostawem
Sochg z ZUS na podstawie danych z ostatnich 20 lat
wyniklo, ze stopa zwrotu z pierwszego filaru ZUS jest
wyzsza niz z drugiego w ujeciu netto, czyli po oplatach,
a nie liczona brutto jak przedstawia sig to oficjalnie. Czy
oznacza to jednak, ze OFE nalezaloby zlikwidowa¢?
Mimo tych wad wydaje mi si¢, ze nie, poniewaz sen-
sowne jest utrzymanie pewnego poziomu dywersyfikacji
zrédet zgromadzonego kapitatu na wyplaty emerytur.
Poza tym OFE obecnie dobrze pasuje do emerytury
z pierwszego filaru, a jesli problem stanowi jego stop-
niowe kurczenie sig, to wystarczytoby dokona¢ drob-
nych modyfikacji suwaka, limitéw inwestycyjnych lub
zasady domyslnego przystgpowania do ZUS 0séb nowo

nych. I tu odpowiedz jest prosta. Nalezy promowaé
ewolucje systemu w kierunku zwigkszania jego odpor-
nosci na zmiany demograficzne. Takie kryteria spetnia
wlasnie system ubezpieczeniowy, a nie np. emerytura

podatkowa zwana emeryturg obywatelska.
K.R. » Dlaczego obecnie ma ona tylu zwolennikéw?

P:-W. » Emerytura obywatelska to przyznanie $wiadcze-
nia réwnego dla wszystkich, bez koniecznosci uzbie-
rania wkiadu. Naturalnie hasto darmowego lunchu
$wietnie si¢ sprzedaje. Im kwota emerytury obywa-
telskiej jest wyzsza, tym wigcej ma ona zwolennikéw.
Jednak gdyby to bylo np. 350 zk, jak oszacowatem po-
réwnawczo, odnoszac si¢ do nielicznych przykladéw
takich emerytur w innych krajach, to taka propozycja
natychmiast staje si¢ malo atrakcyjna. Warto tu zwrécié¢

uwage, w jakich kregach ta koncepcja zyskuje poparcie.
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Ot6z mamy do czynienia z pewnym fenomenem pole-
gajacym na tym, ze najwiecej zwolennikéw ma u grup
o kraricowo réznych podgladach. Osoby o pogladach
lewicowych podkreslaja aspekt réwnosciowy, cho¢ taka
y2urawnitowka” wielu zanadto kojarzy si¢ z epoka czaséw
stusznie minionych. Wsrdd zwolennikéw po prawej
stronie kluczowym argumentem jest natomiast likwi-
dacja biurokracji, a nawet mozliwa likwidacja ZUS. Jest
on wyjatkowo chybiony, poniewaz zmiana na system
emerytury obywatelskiej bynajmniej nie oznaczalaby

w procencie PKB bedzie malalo. Ta korzystna tenden-
cja bedzie jednak odbywala si¢ kosztem stop zastapie-
nia. W miar¢ wzrastania wydolnosci funduszu stopy
zastapienia beda spadaly.

K.R. » Wedlug raportu OECD Pensions at a Glance
z 2017 1. oczekiwana stopa zastapienia dla dwudzie-
stolatka, ktéry rozpoczat prace w 2016 r. i bedzie
pracowal do osiagniecia wieku emerytalnego wynosi

w Polsce 37 proc. Dla poréwnania w Holandii jest to

oszczednosci, a wrecz przeciwnie.
W okresie przej$ciowym potrzebne
byloby utrzymywanie dwéch sys-
teméw. Niezaleznie od tego, jakie
sa argumenty ideologiczne, réwnie
wazne sa te ekonomiczne. Idac da-
lej tym tokiem rozumowania, na
pewno nie ma zadnych przestanek,
aby emeryturze obywatelskiej przy-
pisywa¢ odporno$¢ na demografic,
bo whasnie za najbardziej odporny

uznawany jest system zdefiniowa-

System podatkowy jest
natomiast zupetnie
nieprzewidywalny,

poniewaz to w politycznym
przetargu bytaby ustalana
wysokosé emerytury

obywatelskiej.

96 proc., w Danii i we Whoszech
ponad 80 proc., aw krajach grupy
wyszehradzkiej jak Wegry czy Sto-
wacja prawie 60 proc. Czy miode

pokolenie ma si¢ czego obawiaé?

PW. » Pamictajmy, ze stopa za-
stapienia jest miara relatywna. Jej
spadek nie oznacza weale, ze realna
warto$¢ emerytur bedzie nizsza.

Z naszych prognoz dlugotermi-

nowych wynika, ze sita nabywcza

nej skladki zaréwno ten repartycyjny, jak i kapitatowy.
W samej swojej istocie zmierza on do ekwiwalentnosci,
a wiec do dlugookresowej réwnowagi. System podat-
kowy jest natomiast zupelnie nieprzewidywalny, po-
niewaz to w politycznym przetargu bylaby ustalana
wysoko$¢ emerytury obywatelskiej. A to juz w geron-
tokracji mogloby by¢ grozne dla gospodarki.

K.R. » W takim razie co jest przewaga systemu ubez-

pieczeniowego nad systemem zaopatrzeniowym?

P.W. » Emerytura wedtug koncepcji zdefiniowane;j
skladki jest lepsza z dwéch powodéw. Po pierwsze
lepiej oddziatuje na aktywno$¢ zawodows, podaz pracy
i gospodarke. Drugg zaleta jest mozliwos¢ osiagnie-
cia ekwiwalentnosci na poziomie indywidualnym
wspolgrajacej z osigganiem ekwiwalentnosci na po-
ziomie funduszowym. Rosnaca liczba ekwiwalentnych
indywidualnych rachunkéw powoduje, ze fundusz
emerytalny zmierza w kierunku réwnowagi. Obecnie
blisko potowa emerytur to nadal emerytury , nieekwi-
walentne”, ze starego systemu. W trakcie przechodze-
nia od ,starego” do ,,nowego” systemu fundusz bedzie
coraz bardziej wyplacalny, a ujemne saldo funduszu

przeci¢tnych emerytur bedzie rosta, cho¢ dynamika
tego wzrostu bedzie nizsza niz wzrost $rednich plac,
a to oznacza spadek stdp zastapienia. Stdp zastapienia
si¢ nie je. Wazniejsza jest realna sita nabywcza $wiad-

czen, ktéra bedzie rosta.

K.R. » Wedlug danych i prognoz ONZ stopa obcia-
zenia w Polsce w 2018 r. wyniosta 3,8, w 2035 r. ma
wynie$¢ 2,6, a w 2049 r. ma spas¢ ponizej 2. Czy nie

jest ona zagrozeniem dla systemu?

PW. » Jezeli patrzymy na system emerytalny tylko
wedlug obowiazujacego prawa i na prognoze ZUS do
2080 r. to relatywnie deficyt funduszu emerytalnego
w procencie PKB zmniejszy si¢ z obecnie ponad 2 proc.
do 0,5 proc. Bedzie on rést, ale kwotowo, w warto-
$ciach nominalnych, a nie w relacji do PKB. Jezeli
chodzi o udzial procentowy funduszu emerytalnego
w procencie PKB, to bedzie on malal, nawet pomimo
instytucji doptat do minimalnej emerytury. Jezeli
wskaznik obciazenia demograficznego bedzie rést, to
mozna wyobrazi¢ sobie, ze emeryci beda grupa wybor-
czg chcaca utrzymad relatywnie wysokie $wiadczenia,
w tym emerytury, kosztem by¢ moze os6b pracujacych



i podwyzszenia klina podatkowego. Na razie mozemy
powiedzie¢, ze z jednej strony ryzyko systemu eme-
rytalnego dla finanséw publicznych jest ograniczane
instytucja zdefiniowanej skladki, a z drugiej strony ro-
sna transfery socjalne, w tym jednorazowe $wiadczenia
takie jak tzw. 13. emerytura, ktéra oczywiscie nie jest
zadna emerytura.

K.R. » Mlode pokolenie nie ufa paristwowemu syste-
mowi emerytalnemu. Wedtug badan Instytutu Mille-
nials tylko 3 proc. tzw. pokolenia millenialséw wierzy,
ze pafistwowa emerytura wystarczy im do godnego

przezycia staroéci. Jakie moga by¢ tego przyczyny?

P.W. » Trudno si¢ temu dziwi¢, skoro argument trendu
obnizajacej si¢ stopy zastapienia skutecznie uzywany
jest do propagandy ,,bieda emerytury”, a nawet do stra-
szenia bankructwem ZUS. Trafia to na podatny grunt,
poniewaz Polacy oczekujg bezpieczenistwa socjalnego
na podstawowym poziomie, a zupelnie nie rozumieja,
jak dziata system. Mamy efekt kuli $nieznej negatyw-
nych przekazéw, a ludzie, szczegdlnie mlode pokolenie,
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PW. » W tym artykule jest tez drugi punke, ktdre méwi,
ze zakres i formy zabezpieczenia spolecznego okresla
ustawa. Czyli zabezpieczenie jest na poziomie ogélnego
prawa, ale to ustawodawca w praktyce ustala zakres
i forme korzystania z niego. Wiemy, ze cz¢$¢ obywateli
jest tej ochrony pozbawiona, zwlaszcza ci, ktérzy sami
lub wraz ze swoimi pracodawcami korzystaja z ulg,
zwanych wylaczeniami w zakresie podlegania ubez-
pieczeniom spofecznym. Jak to bywa z ulgami, nie-
zwykle si¢ upowszechnily, cho¢ mialy by¢ wyjatkami.
Nadmiernie rozrést si¢ segment uméw nietypowych,
cywilnoprawnych. To spowodowalo, ze wiele oséb
pracujacych stale na umowach o dzieto bedzie pozba-
wionych $wiadczen, a ci, ktérzy nadmiernie korzystaja

z preferencji, otrzymaja bardzo niskie §wiadczenia.

K.R. » Czy istnieje sensowne rozwiazanie tego pro-
blemu?

P:W. » Nic nie stoi na przeszkodzie, zeby upowszechni¢
system emerytalny. Podczas reformy w 1999 r. jedna
z zasad systemowych byta wlasnie jego powszechnos¢.

s coraz bardziej pogubieni w tym
wszystkim. Trudno wiec, zeby re-
agowali inaczej. Interesujace jest to,
ze ro$nie stopniowo liczba ludzi,
ktérzy doceniajq ZUS. W rankin-
gach zaufania jest to kilkunastopro-
centowy wzrost w ostatnich latach.
Czyli ludzie coraz gorzej oceniaja
system emerytalny, a coraz lepiej

ZUS. Zwlaszcza ludzie starsi lub

ci, ktérzy otrzymujg $wiadczenia

z ZUS. Paradoksalnie to wiasnie

Dramatyzowanie,
ze system sie wali
i trzeba go radykalnie
zmienié albo zburzyg,

nie ma sensu.

Pozwalalaby ona unikna¢ sytuacji,
w ktorej kto$ jest pozbawiony tej
konstytucyjnej ochrony zabez-
pieczenia niezdolnosci do pracy
w okresie starosci. Obecnie jesli
kto$ unika skladek, to niestety nie
tylko nie jest to naganne, ale wrecz
przeciwnie, jest to traktowane jako
przejaw roztropnosci, przedsi¢bior-
czoci. Trzeba zastanowic sig, w jaki

spos6b doprowadzi¢ do ujednoli-

cenia zasad w zakresie podlegania

miodzi ludzie powinni by¢ najwigkszymi zwolenni-
kami obecnego modelu ubezpieczeniowego proporcjo-
nalnego do wkladu pracy, czyli umowy pokoleniowej,
ktéra uchroni przed nadmierna redystrybucja, ktéra
moze wynika¢ z dyktatu starych. Licz¢ na zdolnos¢
krytycznego myslenia mlodych, ktérzy potencjalnie

majg najwiccej do stracenia.

K.R. » Art. 67 konstytucji w punkcie pierwszym méwi,
ze obywatel ma prawo do zabezpieczenia spofecznego
po osiagnieciu wieku emerytalnego. Jak odbywa si¢
to w praktyce?

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

K.R. » W takim razie czy w Polsce potrzebna jest re-

forma systemu emerytalnego?

P.W. » Tak, ale nalezy zada¢ sobie pytanie, w jakim kie-
runku miataby zmierza¢. Dramatyzowanie, ze system
si¢ wali i trzeba go radykalnie zmieni¢ albo zburzy¢,
nie ma sensu. Zaréwno emerytura obywatelska, jak

i zwigkszanie dobrowolnosci ubezpieczeri to rozwia-



@ ROZMOWA PROFITU

zania, ktére moga by¢ bardzo szkodliwe. Rozumiem
oczekiwanie indywidualizacji przysztych $wiadczen, za
ktére chcieliby$my sami odpowiadad, ale taka jest natura
ludzka, ze zdecydowana wigkszo$¢ bez przymusu nie
odlozytaby nawet na emeryture w wysokosci minimum
egzystencji. Wazne jest rtéwniez dookredlenie, ze sprawie-
dliwy system jest oparty na proporcjonalnosci do wkladu
pracy, tak aby redystrybucja byla ograniczona tylko do
tych osob, ktérych niedostatek nie wynika z ich wlasne;j
winy. Dlatego nalezy reformowa¢ poprzez ujednolicenie,
uproszczenie, eliminowanie arbitrazu na rynku pracy
i w rezultacie réwniez zwigkszanie sterownosci systemu

w sensie fiskalnym.

K.R. » Jaki procent emerytéw w Polsce pobiera emerytury

najnizsze i tzw. groszowe?

P.W. » W grupie okolo 6 mln emerytéw tych pobiera-
jacych najnizsze emerytury jest okoto 220 tys. Lacznie
z osobami pobierajacymi emerytury ,nizsze od najniz-
szych” jest to okolo 300 tys. emerytéw, a wicc okoto
5 proc. Tak naprawde bardzo niskich, czyli groszowych
emerytur jest niewiele, ale akurat ten segment wlasnie ze
wzgledu na nadmierne wykorzystywanie uméw cywilno-
prawnych ro$nie i bedzie rést najszybciej.

K.R. » Jak duze jest rozwarstwienie wyplacanych eme-

rytur w Polsce?

P.W. » Jest ono niskie, jednak nadal obok tych bardzo
niskich emerytur mamy bardzo wysokie $wiadczenia z po-
przedniego systemu, ktére przekraczajg czasami 20 tys. zt
miesi¢cznie. Nieréwnosci te fagodzi naturalnie instytucja
minimalnej emerytury i limit trzydziestokrotnosci. Pa-
mictajmy jednak, ze celem systeméw emerytalnych nie
jest weale wyréwnywanie nieréwnosci, tylko zapewnienie
godnej emerytury.

K.R. » Czy sktadka na ZUS nie jest zbyt duzym obciaze-
niem dla polskich przedsi¢biorcéw? Czy nie zabija ona
polskiej przedsi¢biorczosci?

P.W. » Nie, ale gtéwnym problemem jest to, ze wickszo$¢
0s6b prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza ma dochody
nizsze niz $rednie wynagrodzenie os6b zatrudnionych na

umowach o pracg. I dla nich tzw. sktadka ryczattowa jest

bardzo wysoka. Tymczasem taka skladk¢ minimalng maja
zaréwno mali przedsi¢biorcy, jak i ci najwigksi, kt6rzy
tworza segment najbogatszych Polakéw, nazywanych cze-
sto liniowcami, poniewaz rozliczaja si¢ wedlug 19 proc.
podatku PIT. Dlatego zaproponowano szereg preferencji
dla tych mlodych i matych przedsi¢biorcéw, w tym jedna
z ulg czgéciowo odeszta od ,ryczattowosci”, umozliwia-
jac ustalanie poziom oskladkowania od dochodu, a nie
przychodu. Niestety nalezy pamigtad, ze te nizsze skfadki
oznaczaja w przyszlosci nizsze emerytury. Aby odcigzy¢
mniejsze i male firmy od wyzszych danin, nalezy spojrze¢
z perspektywy wszystkich obciazeni sktadajacych si¢ na
klin podatkowy. W Polce okoto 80 proc. klina stano-
wia sktadki. Poniewaz wiele z nich nie ma charakteru
ubezpieczeniowego, tak jak sktadka zdrowotna, nale-
zaloby je przesunaé do czesci podatkowej klina. Taka
jego restrukturyzacja daje mozliwo$¢ stworzenia bardziej
progresywnego systemu tak, aby obnizy¢ jego poziom dla
0s6b o najnizszych dochodach.

K.R. » Stan polskiego systemu emerytalnego okreslitby
Pan jako...

P:W. » Dobry, chociaz jego postrzeganie jest bardzo zte na
tle tego, co oferuje on ludziom. ZUS nie pobiera zadnych
opfat ze skladek wnoszonych przez obywateli, jest finanso-
wany budzetowo, a stale w tabloidach wracaja poréwnania
tzw. ,palacéw ZUS” do ,glodowych emerytur”. Niesa-
mowite jest, jak bardzo rzeczywisto$¢ rézni si¢ od mitéw.

K.R. » Czy grozi nam bankructwo i upadek ZUS?

P.W. » Wydaje mi si¢, ze straszenie bankructwem ZUS
wszystkim si¢ juz przejadto. Mam tez watpliwosci, czy
ludzie naprawde boja si¢, ze ZUS zbankrutuje. Zreszta
tyle juz razy to bankructwo bylo zapowiadane przez eko-
nomistéw-celebrytéw i renomowane polskie think-tanki,
ze dementowanie tych poglosek nie ma zadnego sensu.
Trudno wyobrazi¢ sobie sytuacje, w ktdrej przestaliby-
$my finansowac zobowigzania pafistwa wobec obywateli.
Nawet w sytuacji radykalnych probleméw w finansach
publicznych znacznie fatwiej przysztoby cia¢ wydatki
rozwojowe lub na obron¢ narodowa, niz zatrzymac

finansowanie emerytur. Bardzo dzigkuje za rozmowe.

K.R. » Bardzo dzi¢kuj¢ za rozmowe.
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Inwestycja w sztuke

Rynek sztuki ma sie w Polsce coraz lepiej, sukceséw naszych artystéw nie brakuje, a pojedyncze dzieta
0siagajg coraz wyzsze wyceny. Zatem inwestycje w alternatywne rynki takie jak sztuka mogg stacsie
w przysztosci ciekawym wyborem wobec walki z inflacja, jest to takze sposéb na zdywersyfikowanie

swojego portfela inwestycyjnego.

Tamara Lempicka

Portretu Marjorie Ferry

Pl6tna Tamary Lempickiej bijg rekordy cenowe,
za jej obraz z 1927 r. — ,Czerwona sukienka” —
podczas aukcji w nowojorskim Sotheby’s zapta-
cono dwukrotnie wyzsza kwote niz zakladano
przed licytacja, aby niedlugo pézniej przebi¢
ten sukces podczas sprzedazy ,Portretu Marjo-
rie Ferry” za 83 mln zt (21,1 mln dol.) na aukeji
w londyriskim Christie’s. P¥étno o rekordowej
wartosci przedstawia brytyjska aktorke kabare-
towa i pierwotnie zostalo zaméwione przez jej
mgeza po $lubie w 1932 r. Poczatkowo jego wartosé
szacunkowa oscylowata migdzy 10 a 16 mln dol.,
wiec ten sukces zaskoczyt wszystkich.

Malarka epoki art déco, ktérej obrazy ema-
nuja chlodnym szykiem, elegancja oraz zmy-
slowoscia, byla najbardziej rozchwytywana
portrecistka w Paryzu na poczatku lat 30. ubie-
glego wicku. Jak twierdzita: , Wsréd stu obrazéw
zawsze mozna bylo rozpozna¢ méj”.

Weze$niej miano najdrozszego polskiego
plétna przypisywane bylo , Thérése sur une
banquette” z 1939 r. namalowanemu przez ar-
tyste polsko-francuskiego pochodzenia — Bal-
thasara Klossowskiego de Rola. Wlascicielem
i mitosnikiem jego obrazéw byl sam Pablo
Picasso. To niewatpliwie wplywa na ich obecna
rozpoznawalnos¢.

Polski rynek sztuki ciagle si¢ rozwija, a zain-
teresowanie inwestoréw szukajacych alternatyw
dla lokat czy nieruchomosci wciaz rosnie. W sze-
$ciu najwigkszych polskich domach aukeyjnych
w zesztym roku wylicytowano ponad 16 tys. dziet
sztuki o warto$ci transakcyjnej blisko 300 mln zk.
Z raportu portalu Artlnfo.pl wynika, ze nadcho-
dzi kolejny rok hossy na polskim rynku sztuki.
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Dlaczego warto by¢

Audytor to zawdd zaufania publicznego oraz niewatpliwie prestiz. To
rowniez ciekawe wyzwania, z ktérymi mozna spotkac sie w codziennej

pracy. Gtéwnym zadaniem audytora jest wydanie opinii z badania
sprawozdania finansowego przedsiebiorstwa potwierdzajacejjego rzetelnosé

i zgodnos¢ z rzeczywistg sytuacjg majatkowa i finansowa. Opinia ta
jest wydawana zgodnie z majacymi zastosowanie przepisami ustawy

Building a better
working world

o rachunkowosci i przyjetymi zasadami (polityka) rachunkowosci.

W tym zawodzie niezwykle wazna jest znajomo$¢ prze-
piséw prawa, analityczne myslenie, umiej¢tnos¢ pracy
w grupie oraz nastawienie na realizacj¢ zadaii w ograni-
czonym czasie. Jest to jeden z niewielu zawodéw, kedry
daje mozliwosci pracy z klientami z réznych branz, nie-
rzadko firmami miedzynarodowymi. Audytor, badajac
sytuacj¢ finansowa danego przedsi¢biorstwa, jednocze-
$nie analizuje wystepujace w nim procesy i proponuje
ich usprawnienia.

Zawdd audytora oraz firmy audytorskie podlegaja re-
gulacjom krajowym i migdzynarodowym naktadajacym
obowiazki oraz restrykgje, ktére musza by¢ respektowane.
Oprécz badania sprawozdan finansowych s3 réwniez
inne czynnosci, za ktére zgodnie z regulacjami prawnymi
odpowiada biegly rewident. To m.in. badanie planéw
polaczenia, podziatu i przeksztalcenia spélek, badanie
wkltadéw niepieni¢znych w zwiazku z warunkowym pod-
wyzszeniem kapitatu zakladowego w spélce akeyjnej lub
badanie sprawozdan zalozycieli spétki akcyjne;.

Kompetencje audytora

Audytor najczeéciej kojarzy si¢ z absolwentem kierunku
ekonomicznego lub biznesowego. Jednak nie jest to
warunek konieczny do rozpoczecia kariery w zawodzie.
Podczas pracy znaczng cze$¢ czasu pos$wigca si¢ anali-
zie danych finansowych, tworzeniu korelacji pomiedzy
nimi oraz identyfikacji trendéw wystepujacych w danym
przedsigbiorstwie. W codziennej pracy bardzo cenione
jest gléwnie zaangazowanie, uczciwo$¢ oraz poczucie
odpowiedzialnosci za realizowane zadania. Istotna jest
réwniez umiejetno$¢ budowania relacji z innymi czton-

kami zespolu oraz z klientami reprezentujacymi rézne

kultury organizacyjne, w tym migdzynarodowe. Umie-
jetnos¢ logicznego myslenia oraz szybkiego przyswajania
i przetwarzania informacji jest réwniez ceniona wséréd

kandydatéw.

Jak rozpoczagé prace w audycie?

Warto to zrobi¢ jeszcze na studiach. Wickszos¢ firm audy-
torskich oferuje elastyczny wymiar pracy, przyjmujac na
prakeyki studentéw studiéw dziennych, ktérzy moga prze-
znaczy¢ na pracg okoto 30 godzin w tygodniu. To niepowta-
rzalna okazja, aby przekonad sig, jak réznorodna i ciekawa
moze okaza¢ si¢ praca w audycie finansowym oraz w prak-
tyce zastosowad wiedze i umiejetnosci zdobyte na studiach.

Firmy audytorskie kieruja oferty pracy szczegélnie do
absolwentéw studiéw wyzszych znajacych jezyk angiel-
ski w stopniu pozwalajacym na swobodna komunikacje
oraz otwartych na intensywng nauke, szczeg6lnie na po-
czatku swojej drogi zawodowej. Szczegélowy opis etapdw
rekrutacji znajduje si¢ na stronach internetowych firm
audytorskich, np. na ey.com/kariera.

EY jest firma mi¢dzynarodowa, ktéra kladzie duzy
nacisk na rozwéj swoich pracownikéw. Wspiera ich oraz
pomaga im rozwija¢ kwalifikacje zawodowe m.in. poprzez
mozliwo$¢ pracy w biurach EY na calym $wiecie. Jest
to niewatpliwie szansa na poznanie innej kultury pracy,
innego §rodowiska, spedzenie czasu w innym kraju oraz

zdobywanie nowych kompetengji.

Audit OdyssEY na start

Okazj¢ do sprawdzenia, jak w praktyce wyglada zawdd
audytora i czym jest badanie sprawozdan finansowych
spotek, daje réwniez uczestnictwo w konkursie orga-
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nizowanym przez EY — Audit OdyssEY. Jest to kon-
kurs skierowany do studentéw wszystkich kierunkéw
zainteresowanych finansami oraz rachunkowoscia, ktérzy
chea w praktyce zobaczy¢, z jakimi zadaniami zmaga si¢
audytor w codziennej pracy. Konkurs skfada si¢ z 3 eta-
péw. Pierwszym z nich jest zarejestrowanie zespotu oraz
rozwiazanie testu online sprawdzajacego wiedzg z zakresu
finanséw i rachunkowosci. W drugim etapie druzyny
rozwiazuja zadania podczas transmisji na zywo. Te z naj-
wigksza liczba punktdéw s3 zapraszane na dzieri pelen
wyzwan, czyli finalowe case study — etap trzeci. Zespél,
ktéry najlepiej poradzi sobie z finatowym zadaniem, wy-
gra m.in. 20 000 z} i ofertg kariery w EY. Bardzo wysoko
oceniane s3 umiej¢tnosci nawigzywania relacji z klientem,
zdobywania informacji, wspdtpracy z réznymi dzialami

w firmie oraz analiza otrzymanych informacji.

Audyt dla 0s6b z doswiadczeniem zawodowym

Posiadanie do§wiadczenia zawodowego zdobytego poza
audytem nie przekresla szansy na zostanie audytorem.
W dobie ciaglych zmian trendéw i koncepcji bizneso-
wych jeste$my otwarci na kandydatéw, kedrzy pracowali

wezesniej w innych branzach. Takie osoby, rozpoczynajac
pracg w audycie, wnosza nowe spojrzenie i umiejetnoscei,
keére sa bardzo cenione przez pracodawcéw. Jezeli tylko
pasjonuje je analizowanie danych liczbowych oraz chca
pracowa¢ w miedzynarodowym $rodowisku, powinny

sprébowa¢ swoich sit w audycie.

Certyfikaty
Zdobywanie uprawnien bieglego rewidenta warto roz-
poczaé podczas studiéw. Proces uzyskania uprawnier
obejmuje 10 egzaminéw pisemnych sprawdzajacych
wiedz¢ teoretyczna, praktyki oraz dwuletnig aplikacje,
podczas ktérej sprawdzana jest wiedza praktyczna. Po po-
zytywnym zakonczeniu wezesniejszych etapéw kandydat
przystepuje do egzaminu dyplomowego, a po ztozeniu
Slubowania staje si¢ bieglym rewidentem i dotacza do
grona ponad 3 tys. aktywnych bieglych rewidentéw i ra-
zem z nami dba o wiarygodno$¢ informacji finansowej
oraz bezpieczefistwo obrotu gospodarczego.

EY aktywnie wspiera swoich pracownikéw w uzyski-

waniu uprawnien bieglego rewidenta oraz uprawnien

Association of Chartered Certified Accountants (ACCA)



m.in. poprzez organizowanie szkoleni przygotowujacych

oraz oplacanie kosztéw egzamindw. Pracownikom przy-
stepujacym do poszczeg6lnych egzaminéw na bieglego
rewidenta oferuje réwniez platne urlopy szkoleniowe.
Wszyscy, ktdrzy rozpoczynajg swoja kariere w EY, decy-
duja o wyborze $ciezki zawodowej ACCA lub bieglego
rewidenta.

ACCA to organizacja zrzeszajaca specjalistow z za-
kresu rachunkowosci i finanséw z calego $wiata. Kwali-
fikacje ACCA naleza do jednych z najbardziej cenionych
w dziedzinie rachunkowosci na $wiecie. Uznawane sa we
wszystkich paristwach Unii Europejskiej.

Uzyskanie uprawnien bieglego rewidenta w Polsce
daje mozliwo$¢ podpisywania sprawozdan z badania
sprawozdan finansowych oraz wykonywania innych
ushug zastrzezonych, np. Kodeksem spélek handlowych,
jedynie dla bieglych rewidentéw.

EY jako pracodawca

Dla EY bardzo wazni sa ludzie, co wielokrotnie jest
podkreslane w konkursach dla najlepszych pracodaw-
céw — otrzymali§my tytul Pracodawcy Roku 2019,

zajmujac 1. miejsce w badaniu AIESEC. Bardzo istot-
nym elementem dla firmy sa réwniez nowe technologie.
W celu sprostania oczekiwaniom klientéw i otoczenia
firma chce dostarcza¢ im wiedz¢ poparta migdzynaro-
dowym doswiadczeniem oraz technologig, ktora bedzie
mogla przyspieszy¢ proces realizacji ustug oraz przetozy
si¢ na komfort pracy jej pracownikéw.

Nalezy przy tym pamigta¢, ze praca w audycie zwigzana
jest z sezonowoscia, a najwicksze jej natgzenie przypada
na [ kwartat roku kalendarzowego. Jednak odpowiednie
rozplanowanie pracy na poczatku projektu oraz wykorzy-
stanie dostepnych w EY narzedzi i programéw usprawnia
wykonywanie zadan, a takze skraca niezb¢dny do tego czas.

Audyt to przygoda, podczas ktérej spotykamy réz-
norodne zadania, ciekawych ludzi i mamy okazj¢ praco-
wacé z firmami z pierwszych stron gazet. Nawet jezeli nie
wszyscy decydujg si¢ na kontynuacje kariery, to i tak po
latach stwierdzaja, ze byto warto.

IB> Anna Siemirnska-Zulawska
Manager w Dziale Audytu, biegly rewident EY
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Wyobrazmy sobie stojaca w korku karetke. Pacjent

w stanie krytycznym wymaga natychmiastowej ope-
racji. Na szczegdcie auto jest wyposazone w zdalng sale
chirurgiczng. Ratownik rezerwuje slot u operatora.
W centralnym o$rodku chirurg dostaje informacje
o potrzebie operagji i podchodzi do manipulatora.
Zaklada gogle wirtualnej rzeczywistosci i przenosi sig
do wnetrza karetki. Ramiona robota w aucie wypo-
sazone s3 w specjalny mechanizm haptyczny — ope-
rator czuje nacisk tkanek, jakby sam operowal na
miejscu. Zaréwno transmisja w czasie rzeczywistym
obrazu VR, jak i sterowanie ramionami robota
w karetce wymagaja ultraniskich opéznien i nie-
zawodnosci polaczenia. A wszystko dzigki sieci 5G.

Realne spojrzenie na 5G
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To oczywiscie zmyslony scenariusz przysztosci,
co wigcej, raczej odleglej. I tak jest z wigkszoscia
technologii, ktére maja zmieni¢ nasz $wiat. Na
poczatku zalewa nas fala futurystycznych wizji,
wspinamy si¢ po stromej krzywej nadmuchanych
oczekiwan (okreslanej przez firme badawczg Gartner
jako hype cycle). Powstaja nawet prototypy. W koricu
ktos powie ,,sprawdzam” — przetestuje rozwiazanie
demonstracyjnie, sprobuje skorzysta¢ z nowej ustugi,
najczesciej z niezadowalajacym skutkiem. W cyklu
oczekiwani nast¢puje stromy zjazd w d6}, media prze-
staja trabi¢ o nowatorskiej technologii, klienci juz
nie czekaja na wdrozenia. Zwykle zaraz pézniej na

szczycie popularnosci znajduje si¢ nowy buzzword.



5G jest whasnie na nim (zgodnie z raportem Gartner
za 2019 r.). Czekajcie wigc na pierwsze rozczarowania!
Problemem nie jest nawet sama lacznos¢, keérej stan-
dardy s juz wypracowane. Brakuje jeszcze oczywiscie
kosztownej infrastruktury. Znaczng przeszkoda sa jed-
nak urzadzenia wykorzystujace whasciwosci 5G, jest ich
zdecydowanie za malo, a w wickszosci s to po prostu
smartfony. Nie oszukujmy si¢ — jeszcze szybszy Internet
w komérce, chociaz bedzie przydatny, nie jest usprawnie-
niem na miare zdalnych operagji chirurgicznych.

Opracowywanie urzadzen, aplikacji czy po prostu
przypadkéw uzycia nowej technologii wymaga wielu
préb i czasu. W dodatku jest to problem z kategorii ,,jajko
czy kura”. Jak opracowa¢ (a do tego przetestowac z klien-
tami) urzadzenia bazujace na 5G, jesli dostep do takiej
sieci jest utrudniony? I tutaj wkracza hubraum — inku-
bator technologiczny Deutsche Telekom (wlasciciela pol-
skiego T-Mobile). Zajmujemy si¢ technologia whasciwie
od poczatku pojawienia sig jej na wykresie Gartnera. Jako
pierwsi uruchamiamy prébne instalacje i udostgpniamy
je firmom technologicznym do testéw. Co wigcej, be-
dziemy z 5G w najtrudniejszym okresie dla tej technolo-
gii, czyli na $ciezce rozczarowania i powolnego powrotu
do masowej uwagi.

Zdalne operacje w karetkach, jak mozemy si¢ spo-
dziewa¢, beda pewnie jedna z najpéiniej dostgpnych
masowo innowacji. Wszystkie mozliwosci 5G mozna
podzieli¢ na 3 kategorie:

1. bardzo szybkie i przepustowe tacze mobilne,
2. ultraniskie opéznienia i wysoka niezawodnos¢,
3. Masowy Internet Rzeczy (IoT).

Nie bedziemy mogli jednak mie¢ wszystkich tych
zastosowan jednocze$nie — mozliwe jest uzyskanie jed-
nego lub polaczenie dwéch. I tak, wracajac do przy-
ktadu z karetki, odtworzenie wirtualnej rzeczywistosci
w zdalnej lokalizacji on-line (na zywo) wymaga 2 cech
5G — przepustowosci i niskich opéznien (zeby obraz byt
dobrej jakosci i nie zacinal si¢). Jednak polaczenie tych
2 funkgji z 3 mozliwoscig (facznoscia dla IoT) nie bedzie
juz osiagalne i szczegélnie konieczne, bo 5G pozwoli
podlaczy¢ jednoczesnie nawet do miliona urzadzed na
1 km?. Przykladem zastosowania specjalnej facznosci dla
Internetu Rzeczy s3 np. zdalnie odczytywane sensory
mierzace zuzycie mediéw komunalnych.

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

OKIEM EKSPERTA e :)

z wewnatrz korporagji oraz przyszlych mozliwosci tech-
nologicznych definiujemy obszar dziatania. Nie tylko
zapewniamy dzialajace 5G, ale mozemy doradzi¢ tez np.
w zakresie doboru komponentéw czy poméc w prototy-
powaniu urzadzen. Laczymy takze startupy z ekspertami
biznesowymi z korporacji — moga oni by¢ pierwszymi
odbiorcami opracowanych produktéw.

Czego w takim razie mozemy si¢ spodziewa¢ w mniej
odleglej przysztosci? W segmencie konsumenckim ob-
szarem, na kedry szczegdlnie warto zwrdci¢ uwage, jest
rozrywka oparta o wirtualng i rozszerzona rzeczywistos¢.
Dzi¢ki 5G urzadzenia moga by¢ tarisze i mniejsze (bo
przetwarzanie obrazu i caly software bedzie mégh dziakaé
w chmurze). Ciekawym segmentem jest réwniez ten biz-
nesowy. Prywatne sieci 5G beda powstawaé w zakladach
przemystowych, zastepujac do$¢ zawodne w takich wa-
runkach Wi-Fi. Rozwiazaniami, ktére juz teraz testujemy,
(a nawet hubraum je wspéttworzy) sa np. autonomiczne
wozki logistyczne czy bardzo dokfadna lokalizacja we-
wnatrz budynkéw (w trzech wymiarach).

Do zobaczenia w przysztosci 5G!

= X
I  Jerzy Grzesiak

Projektant innowacji w hubraum — inkubatorze techno-
logicznym Deutsche Telekom. Odpowiada za biznesowa
strone nowych technologii. Zywy tacznik startupéw i kor-
poracji. Fotografuje ptaki. Jest wspélzatozycielem ,,Profit
Journal” i jego pierwszym redaktorem naczelnym.
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Wptyw polityki pienieznej
banku centralnego na gietde

7

pail

— podstawy teoretyczne

Na przestrzeni wiekéw poza zmianamilegislacyjnymi czy podatkamiwyksztat-
city sie poprzez powstanie instytucji bankéw centralnych zupetnie nowe sposoby
kontroli panstwa nad gospodarkg. Ogét tych mechanizmdéw nazywamy polityka
pieniezna. Jaki wiec (przynajmniej w teorii) jest jej wptyw na rynek gietdowy?

A
o

l\(é/
DCFi EMH—-2z czym tosie je?
Krajowe rynki akeji sa co do zasady szczeg6lnie podatne na

zmiany polityki pieni¢znej prowadzonej przez bank centralny
danego paristwa. Wplyw ma na to wystgpowanie zjawiska
okreslanego jako home bias. To tendencja do inwestowania
w akgje krajowe kosztem zagranicznych, ktéra zwigksza wraz-
liwo$¢ aktywdédw notowanych na gieldzie danego paristwa na
czynniki wewngtrzne (m.in. polityke monetarna), ograniczajac
wplyw czynnikéw zewngtrznych (np. kurséw walutowych).

Aby méc doktadnie wyjasni¢ potencjalny wplyw narzedzi
polityki pieni¢znej na rynek gieldowy, nie sposéb nie wspomnie¢
o metodach wyceny aktywéw. Najbardziej popularna z nich to
metoda zdyskontowanych przeplywéw pienieznych (discounted
cash flow — DCF). Zgodnie z nia, w duzym uproszczeniu, war-
t0$¢ akgji jest okreslana na podstawie potencjalnych przyszlych
przeplywéw pienigznych, ktére inwestor otrzymalby z inwestycji,
skorygowanych o wartos$¢ pienigdza w czasie.

Kluczowa jest takze hipoteza rynku efektyw-
nego (efficient market hypothesis — EMH) zaklada-
jaca, ze w przypadku pojawienia si¢ jakichkolwiek
informacji, rozchodza si¢ one bardzo szybko i sa
niezwlocznie uwzgledniane w cenach papieréw war-
to$ciowych. Zatem skuteczne nie s3 ani analiza tech-
niczna, bedaca analiza wezesniejszych cen akgji, ani
tez analiza fundamentalna, opierajaca si¢ na analizie
czynnikéw takich jak zysk czy tez wartosci aktywéw
przedsi¢biorstwa. Ceny akeji zawsze réwnaja si¢ ich
wartosci fundamentalnej (fundamental value).



Jak powinno by¢ w teorii?
Przyjmujac prawdziwos¢ EMH i korzystajac z réwnania modelu
zdyskontowanych dywidend, mozna de facto wyrézni¢ tylko
2 mozliwosci oddziatywania polityki pieni¢znej na ceny akgji:
e poprzez zmiang stopy dyskontowej, ktéra jest definiowana
jako suma stopy wolnej od ryzyka oraz premii za ryzyko, przy
zalozeniu, ze polityka pieni¢zna jest implementowana poprzez
zmiang krétkookresowych stép procentowych;
e poprzez zmiang¢ wartoéci wyplacanych dywidend.

Zgodnie z modelem zdyskontowanych przeplywéw pienigz-
nych ceny akgji réwnajg si¢ wartoéci biezacej oczekiwanych
przyszlych przeplywéw pienigznych netto. Polityka pieni¢zna
powinna zatem odgrywac istotna rol¢ w okreslaniu stép zwrotu
akeji poprzez zmiang stopy dyskontowej stosowanej przez
uczestnikéw rynku lub tez poprzez wplywanie na oczekiwa-
nia uczestnikéw rynku dotyczace przyszlego poziomu inwestycji.
Bardziej restrykeyjna polityka pieni¢zna oznacza wyzsze stopy
dyskontowe, co wplywa na nizsza warto$¢ przyszlych prze-
plywéw pienigznych, dlatego zacie$nienie polityki pieni¢znej
powinno wywolywa¢ spadek cen akgji. Natomiast ekspansywna
polityka monetarna zwiazana z niskimi stopami procentowymi
jest postrzegana jako bodziec dla wzrostu aktywnosci gospo-
darczej i wyzszych przychodéw przedsicbiorstw. W zwiazku
z 13 zalezno$cig inwestorzy zwracaja szczegdlng uwage na bie-
z3cq strategie i cele polityki monetarnej bankéw centralnych.
Ponadto opinia publiczna czgsto interpretuje zmiany cen ak-
tywéw jako reakcje na zmiany w polityce pienigznej, wiazac
na przyktad wzrosty cen akeji na rynkach z niskim poziomem
stép procentowych.

Opierajac si¢ na powyzszych zalozeniach, mozna wywnio-
skowad, ze:

e niski poziom stép procentowych powinien towarzyszy¢ hossie,
e wysoki poziom stop procentowych powinien towarzyszy¢ bessie.

Mechanizm oddzialywania zmian cen akeji na gospodarke
obrazuje spopularyzowany przez Jamesa Tobina wspétczyn-
nik q (wskaznik q Tobina). Jest on definiowany jako wartos¢
rynkowa kapitalu podzielona przez koszt jego odtworzenia.
Jesli q jest wysokie, przychdd z emisji nowych akeji przewyz-
sza koszt nabycia na przyktad urzadzen produkeyjnych. Ergo
hossa na gieldzie zwigksza poziom inwestycji w gospodarce,

gdyz przedsigbiorstwom oplaca si¢ zakup débr inwestycyjnych.

Jakjest w praktyce?
Powyzsze rozwazania odbywaly sie przy zalozeniu prawdziwosci
hipotezy rynku efektywnego. W praktyce jednak ceny akgji

najczesciej nie wynikaja wprost z ich wartosci fundamentalnej,
JCzescie) wy: J4a wWp ]
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co sprzyja wystgpowaniu tzw. baniek. Pojawia si¢
wigc pytanie o to, jaki wplyw moze mie¢ polityka
pieni¢zna na ksztaltowanie si¢ cen aktywdéw w sy-
tuacji ich przewartosciowania? Powszechna dostep-
no$¢ tanich kredytéw w okresie niskiego poziomu
stép procentowych moze powodowac spekulacyjny
popyt na notowane na gietdzie walory, powodujac
nieracjonalny wzrost ich cen, a w konsekwencji
moze doprowadzi¢ do kryzysu i gwattownych spad-
kéw notowan. Nalezy réwniez pamietac o aspekcie
psychologicznym — na ceny akcji moze wplywaé
ocena inwestoréw w kwestii stusznosci polityki

banku centralnego.

Artykut jest fragmentem pracy Wplyw polityki
pienigznej Narodowego Banku Polskiego na rynek
gtowny GPW w latach 2001-2017, ktéra zostalo
wyrézniona w Konkursie na najlepsza prace licen-
cjacka o Nagrode Prezesa Zarzadu Gieldy Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie S.A.

A

> | Franciszek Chmiel

Makler papieréw warto$ciowych, alumn i byly
wiceprezes KNRK INDEX.
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o UBS

Analityk biznesowy
w Swiecie finansow

Co charakteryzuje analityka finansowego naszych czaséw? Jakie umiejetnosci powinni
wykazywac kandydaci, ktérzy chcg wejsé do tego Swiata?Jak zmienita sie branza finansowa
w ostatnich latach? O pasjonujacym Swiecie analitykéw finansowych oraz stereotypach,

z ktérymiwciaz sie borykaja, rozmawiaja specjalisci firmy UBS: Bartek Kubaty, Team Leader

w departamencie finansowym, oraz Adrian Burda pracujacy na stanowisku Risk Modelling

and Analytics Specialist w zespole quantow.

Adrian Burda » Sporo moich znajomych mysli,
ze moja praca jest cisle zwiazana z przetwarza-
niem danych i matematyka, a w szkole musiatem
by¢ prymusem z matematyki. Ty spotykasz si¢

z podobnymi stereotypami, kiedy méwisz,

ze zajmujesz si¢ analiza finansowa?

Bartelk Kubaty » Osoby, ktére nie pracuja w ob-
szarach zwiazanych z finansami, moga mie¢ bardzo
mylne pojecie tego, czym tak whasciwie si¢ zajmujemy.
Caly czas kréluje przekonanie, ze to praca wywodzaca
si¢ z ksiggowosci. Jednak w ostatnich latach ten dziat
stal si¢ niesamowicie ciekawy i dynamicznie rozwi-
jajacy si¢, a projekty maja coraz mniej wspélnego
ze stereotypowym postrzeganiem pracy w finansach.

A.B. » Wydaje mi si¢, ze niezaleznie od tego, czy
méwimy o ksiggowosci lat 60., czy o wspdlcze-
snym zarzadzaniu ryzykiem, 1 stereotyp jest wciaz
zywy — finansisci skupiajg si¢ tylko na cyfrach, a nie
sa dla nich wazne relacje migdzyludzkie. To nie do
korica jest prawda. Regularnie musimy prezentowac
nasze pomysly i dobrze je uzasadnia¢, aby méc péz-

niej wdrazaé je w zycie.

runkowanie

na liczby czy bycie komunikatywnym?

A.B. »To zalezy. Na pewno umiej¢tnosci techniczne,
matematyczne, statystyczne czy rozumienie finan-
s6w — czyli te zwiazane z liczbami, sa konieczne,
zaréwno na poziomie specjalisty, jak i na wyzszych
stanowiskach kierowniczych. Z drugiej strony, na-
wet na poziomie specjalisty wazne sg tez umiejet-
nosci migkkie, interpersonalne. Sa one szczegélnie
przydatne podczas wszelkich interakeji z biznesem,
wewnetrznymi interesariuszami (ang. stakeholders)
i oczywiScie w zarzadzaniu zespotem. Pokusze
si¢ o stwierdzenie, ze im wyzsze stanowisko, tym
bardziej przydaja si¢ umiejetnosci migkkie.

A.B. » Pamigtasz moment, gdy stwierdziles,
ze to wlasnie z analiza finansowa chcesz

faczy¢ droge zawodowa?

B.K. » Juz na etapie studiéw wiedzialem, ze chcg
pracowa¢ jako analityk. Nigdy nie interesowalo
mnie wycinkowe spojrzenie na organizacje, bar-
dziej przemawiat do mnie fake, ze dzigki obszarowi
finanséw mozemy mie¢ wplyw na funkcjonowanie
calej firmy. Moja poprzednia praca przy audycie
wewnetrznym byta dla mnie $wietnym doswiad-
czeniem, ale brakowalo mi w niej przelozenia na
finalny ksztalt organizacji. Kiedy 5 lat temu do-
faczytem do UBS, bylem pozytywnie zaskoczony
faktem, ze moje obowiazki beda polegaly gléwnie



na przygotowywaniu i prezentowaniu réznych analiz,
dzigki ktérym podejmowane sg decyzje kluczowe dla
calej organizacji.

B.K. » Wracajac jeszcze do tematu studidéw
— jak okreslitby$ profil kandydatéw, ktérzy zglaszaja

si¢ do waszego zespotu?

A.B. » Zespét quantéw sklada si¢ z 0sb, ktdre ukonczyly
rézne kierunki studiéw w obszarze nauk ekonomicznych,
Scistych i technicznych. S3 to oczywiscie ludzie po mate-
matyce finansowej, ekonometrii, finansach i bankowosci,
ale zglaszajq si¢ tez absolwenci nieco bardziej odleglych
kierunkéw, jak fizyka czy kierunki inzynierskie. Dzigki
temu zesp6t znakomicie si¢ uzupelnia — osoby po kierun-
kach $cistych maja wicksza wiedz¢ z metod ilosciowych,
a jeszcze inni lepiej potrafia osadzi¢ te analizy w kontek-
$cie finansowym. Bardzo wazna jest u nas réwniez umie-
jetno$¢ programowania — zwlaszcza w jezyku R. Dajemy
mozliwo$ci rozwoju, a nasze role sa do$¢ zréznicowane,

dlatego poszukujemy réznych kandydatéw.

A.B. » A jak to wyglada w twoim zespole?

B.K. » Zasadniczo nie patrzymy na kandydatéw przez
pryzmat studiéw, a bardziej zwracamy uwage na oso-
bowo$¢ i zainteresowania. Wiedza bazowa jest bardzo
wazna, ale doswiadczenie, che¢ rozwoju i poglebiania
wiedzy z danego obszaru sa tutaj kluczowe. Wielu rzeczy
mozna si¢ nauczy¢, natomiast podejscia do pracy nie
da si¢ wyksztalci¢. Dyplom nie jest priorytetem, wrecz
przeciwnie — kiedy wszyscy maja podobny profil zawo-
dowy, wazne jest wprowadzenie do zespotu réznorod-
nosci i zupelnie innego spojrzenia. Potrzebujemy ludzi,
kt6rzy bez wahania powiedza, ze co$ nie dziala, a umie-
jetno$¢ kwestionowania szatus quo nie jest powiazana
z wyksztalceniem. Wazne jest réwniez to, ze UBS daje
realne mozliwosci rozwoju i zdobywania nowych umie-
jetnosci, na przyktad dofinansowuje réznego rodzaju
certyfikacje pracownikéw.

B.K. » Méglby$ przyblizy¢, czym doktadnie

zajmuje si¢ zespot quantéw w UBS?
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A.B. » Pozwolg sobie na obrazowe poréwnanie organi-
zacji do samolotu. Nasz zespdt to inzynierowie, ktérzy
pracujg nad narzedziami i mechanizmami pozwalaja-
cymi wzbija¢ mu si¢ w powietrze. Nie jeste$my pilotami,
nie decydujemy o kierunku lotu, ale czuwamy nad jego
prawidtowym przebiegiem. Nasza prac¢ mozna podzieli¢
na dwa etapy. Pierwszym jest opracowanie matema-
tycznego modelu ryzyka, natomiast drugi etap to jego
odpowiednia implementacja dostosowana do naszych
struktur. Monitorujemy takze rynek i weryfikujemy,
czy nasze modele sg wciaz aktualne — reakcja na biezaca
sytuacj¢ na rynku jest istotnym elementem tej pracy.
Wazna jest réwniez znajomo$¢ programowania, baz da-
nych czy Excela. Te podstawy daja przewage podczas
rozmowy rekrutacyjnej, ale mozna je zdoby¢ réwniez

Wewnatrz organizacji.

A.B. » Kierujesz zespolem juz 5 lat.

Jak w tym czasie zmienila si¢ twoja praca?

W pracy zdobylem zupelnie inne umiejgtnosci
niz na studiach. Tak jak wspomniale§ wcze$niej, w ostat-
nich latach zmienila si¢ misja finanséw. Wezesniej byto
to bardziej skupianie si¢ na przesztosci, teraz patrzymy
wreszcie w kierunku przysztosci. Aktualnie finanse sa
wspdlodpowiedzialne za wynik firmy. Wezesniej zamyka-
lismy si¢ bardziej w umiejetnosciach technicznych, teraz
musimy skupia¢ si¢ na dwoch aspektach — rozumieniu
twardych danych i jednocze$nie umiejetnosci przekony-
wania naszych partneréw biznesowych. Kazdego dnia
rozwijam zdolnosci w byciu partnerem i konsultantem dla
biznesu, ktérych nie uczono mnie na studiach. Muszg tez
wspomnie¢ o tym, ze kiedy zaczynalem prace, myslatem,
ze komunikuje si¢ efektywnie. Jednak dopiero codzienne
obowiazki pozwolily mi realnie rozwinaé t¢ umiejetnosé.
UBS wspiera pracownikéw w tym obszarze, organizujac
réznego rodzaju szkolenia. Bez wzgledu na do$wiadczenie

warto z tego korzystaé.

A.B. » Zdecydowanie implementacja nowych standar-
déw rachunkowosci (IFRS9) w obszarze zmian meto-
dyki odpiséw z tytulu straty wartosci. Przy przejsciu
z modelu straty poniesionej na model straty oczekiwa-

nej zaangazowali$my wiele oséb, ciekawa byla tez sama
materia. Zmiana wymagala stworzenia spéjnego systemu
prognozowania strat z tytulu niesptacanych kredytéw
dla wszystkich klientéw i portfeli przy uwzglednieniu
réznych scenariuszy makroekonomicznych, w dodatku
w bardzo dlugim horyzoncie czasowym. To bylo duze
wyzwanie. Musialem wspélpracowac z wieloma osobami
z réznych dzialéw jednoczesnie, poznatem modele ry-
zyka kredytowego dla réznych portfeli, a takze uczest-
niczylem w implementacji i testowaniu narzedzia

o ogromnej skali i ogromnym znaczeniu dla banku.

A.B. » Termin Data Science w rzeczywistosci oznacza
wiasnie wykorzystanie metod statystycznych i ekonome-
trycznych, a takze przetwarzanie duzych zbioréw danych
w celach biznesowych, takich jak zwigkszenie skutecz-
nosci marketingu, zwigkszenie efektywnosci operacyjnej,
tworzenie nowych — opartych o wykorzystanie duzych
zbioréw — danych produktéw czy lepsze zarzadzanie ry-
zykiem. Najczesciej termin Data Science w publicystyce
jest Yaczony ze sztuczng inteligencja, uczeniem maszy-
nowym oraz z przetwarzaniem wielkich, nieustruktu-
ryzowanych zbioréw danych (ang. big data). Niemniej
sam obszar zagadnien, jakim zajmuje si¢ Data Scientist,
jest szerszy. Jezeli chodzi o obszar zwigzany z ryzykiem,
to juz teraz wykorzystujemy metody ekonometryczne
i statystyczne, czesto pracujemy na wielkich zbiorach
danych, a takze tworzymy narze¢dzia do automatycznej
oceny ryzyka na podstawie wspomnianych wcze$niej
modeli. Jednakze w naszym obszarze wazne jest, aby
finalnie wykorzystywane modele i narzedzia byly zrozu-
miale dla innych uzytkownikéw modeli, zaakceptowane
przez regulatordw, a przede wszystkim dopasowane do
celu (ang. fir for purpose). Dlatego tez w calym cyklu
zycia modeli/narzedzi istotna jest wiedza ekspercka oraz
krytyczne spojrzenie cztowieka, zwhaszcza w sytuacii,
gdy wystepuja istotne zmiany na rynku badz wewnatrz
organizacji. Reasumujac, mogg powiedzie¢, ze juz teraz
analitycy finansowi pracujacy w obszarze ryzyka s swego
rodzaju naukowcami od danych.
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European Business Alliance Forum

European Business Alliance Forum (EBAF) to kilkuetapowy projekt organizowany przez poznanskie sto-
warzyszenie studenckie Polish Entrepreneurship and Leadership Society (PELS), ktérego nadrzednym
celemjestskracanie dystansu pomiedzy Srodowiskami biznesowym a akademickim na poziomach ogél-
nopolskim i zagranicznym oraz transfer doSwiadczen pomiedzy nimi. Na poszczegélne etapy projektu
sktadajg sie: wylot studyjny do Frankfurtu nad Menem, publikacja monografii naukowej, seria warsztatéw
oraz forum biznesowe dla studentéw, ktére w tym roku ma odbyc¢ sie w hotelu Sheraton w Poznaniu.

A.B. » Wizyty w instytucjach sa bardzo inspirujace
i pomagaja uksztattowa¢ karierg. Jednak wieczorne
spotkania z Polakami pracujacymi we Frankfurcie
mogacymi z perspektywy swojego doswiadczenia
doradzi¢, jak budowaé migdzynarodows karierg, sa
nie do przecenienia. To chyba najbardziej inspirujacy
aspekt projektu. Ci ludzie maja szczera ched, zeby

poméc nam, studentom.

S.C. » Rozumiem, ze EBAE to tylko czg$¢ pro-
jektu EBAE W jakich jeszcze ciekawych projek-

tach mozna wzia¢ udzial?

Emil Arczewski » Program jest na tyle rozbudowany,
Z koordynatorami projektu — Emilem Arczewskim ze kazdy znajdzie co$ dla siebie. Ci, ktérzy chca bu-
i Anng Brzostek — rozmawiat Szymon Czuraj dowa¢ swdj dorobek naukowy, moga opublikowaé
artykul w monografii albo wyglosi¢ referat na konfe-

rencji organizowanej dzieni przed forum biznesowym.
Szymon Czuraj: Na czym polega udzial Ci, ktdrzy szukajg praktycznej wiedzy i poszerzenia
w European Business Alliance Exchange (EBAE)? horyzontéw, powinni przyjé¢ na konferencje¢ bizne-

sowa EBAF i organizowane przy jej okazji warsztaty.
Anna Brzostek »EBAE to spotkania tematyczne oraz warsztaty
w wybranych instytucjach finansowych i doradczych. Spek- S.C. » Co odréznia EBAF od innych konferencji?
trum firm jest szerokie — od funduszy private equity takich jak
Advent International po przedsigbiorstwa zajmujace si¢ fuzja E.A.: Skala wydarzenia, prelegenci, poziom wiedzy
i przejeciami czy wyceng i wsparciem prawnym. W tym roku  merytorycznej i klimat. Podczas poprzednich edycji
odwiedzilimy réwniez Niemiecki Bank Federalny wraz z gielda  odwiedzali nas prezesi, m.in. Bartosz Ciotkowski
Deutsche Borse. Kazdy finansista, prawnik czy ekonomista z MasterCard Polska, cztonkowie rad nadzorczych,
znajdzie co$ dla siebie. Poza tym na zakoriczenie kazdego dnia  jak np. Filip Gorezyca z CCC, znani przedsigbiorcy
organizujemy nieformalne spotkania z osobami pracujacymi - Piotr Voelkel z Vox oraz Wiktor Schmidt z Net-
w tych instytucjach. guru. Lista inspirujacych oséb jest naprawde diuga.

Tam po prostu trzeba przyjecha¢ i przekonac si¢ na
S.C. » Jaka jest Waszym zdaniem najwigksza warto$¢ programu?  wlasnej skérze.
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Czy da sie rozwigzac problem plastiku?

Rosngce zanieczyszczenie srodowiska
plastikowymi odpadami i problem
emisyjnosci przemystu sktania do
dziatania.

Jak rozwiaza¢é
problem plastiku

1 petrochemicznych
emisji?

Mozliwosci s3 dwie - szukac alternatyw,
lub poprawié to, co mamy dzis.

'

Zrownowazony rozwoj
bazuje na produktach
petrochemicznych

Rezygnacja z plastiku
nie jest korzystna
; ~] dla srodowiska i klimatu

- Zeby rezygnacja z foliowki
! przyniosta pozytywny efekt
$rodowiskowy, torby z innych
materiatdw musza by¢ uzyte
przecietnie 40 razy!

Petrochemikalia przynosza
gospodarce i Srodowisku szereg
korzysci. Umozliwiajg m.in. rozwéj
elektromobilnosci, mniejsze
marnotrawienie Zywnosci oraz
zmniejszenie emisji z transportu
produktéw.

600 533

'mld USD

6

W skali catej gospodarki
Swiatowej rezygnacja z
plastiku zwiekszy koszt
Srodowiskowy 3,8 - krotnie.

v

200 4 139
mld USD

Rozwiazaniem jest domkniecie
obiegu produktéw i materiatéw
powigzane z wydtuzeniem cyklu
zycia produktéw oraz modelu
konsumpcji

Koszt $rodowiskowy w miliardach dolaréw

Dotychczasowe  Zastosowanie
| uzycieplastikéw alternatyw do plastiku

20 52 ¥

Rezygnacja z petrochemii
‘ @ tez nie jest rozwigzaniem
139 \ v

Nawozy sztuczne pozwalaja
na wieksza produkcje zywnosci.
Brak odpowiedniego nawozenia 100
spowodowatby spadek produkcji
produktéw rolnych o potowe.

mld USD 98
mld USD

Dotychczasowe ~ Zrownowazone
uzycie plastikow  uzycie plastikow

Wprowadzenie zmian w produkcji,
transporcie i gospodarce odpadami,
zmniejszy koszt Srodowiskowy 0 30%.
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v H
Obecne technologie produkcji V
plastikéw z biowsadéw nie sg
lepsze dla srodowiska niz Technologie ograniczania emisji
ropopochodne odpowiedniki. zwydobycia i przerobu ropy i gazu
Przenoszg szkody . sg znane. W powiazaniu z zielong
Srodowiskowe z emisyjnosci c:} energia pojawi si¢ zeroemisyjna

do zanieczyszczenia gleb i wéd. petrochemia.

Petrochemia ma przyszlosé




Zyjemy w éwiecie zdominowanym przez plastik. Prawie wszystko,
czego uzywamy na co dzien, jest zrobione z plastiku lub zawiera
plastikowe komponenty. Nagromadzenie plastikowych odpadéw
urosto do rozmiaréw powaznego ekologicznego problemu, ktérego
rozwigzanie niestety nie jest proste i do tego wymaga czasu.

Przemyst petrochemiczny rozwija si¢ szybciej niz ktérykolwiek
inny sektor produkcyjny. Od 1970 r. urést dziesigciokrotnie,
przewyiszajac wzrost swiatowego PKB o 60 proc. Obecnie
przemyst chemiczny generuje blisko 3,5 bln euro przycho-
déw ze sprzedazy, czyli ponad 15 razy wiecej niz przychody
Apple, a produkty petrochemiczne towarzysza nam w kazdej
dziedzinie zycia.

Szerokie zastosowanie petrochemikalia zawdzigczaja swoim
unikatowym whasciwosciom. Sg tatwe i tanie w produkcji oraz
czesto lzejsze 1 bardziej wytrzymale od innych materiatéw.
Dobrym przyktadem sukcesu plastiku jest przemyst samo-
chodowy. Jeszcze w 1960 r. przecigtny samochdéd osobowy
zawieral 8 kg plastiku i kompozytéw. W 2016 r. bylo ich juz
blisko 19 razy wiecej.

Wraz z plastikiem pojawily si¢ jednak plastikowe odpady.
Szacuje sig, ze od lat 50. ubieglego wieku wyprodukowano
8,3 mld ton plastiku, z czego okolo 70 proc. juz zostalo wy-
rzucone, a wickszo$¢ opadéw zalega gdzie§ w srodowisku, na
legalnych i nielegalnych wysypiskach.

Dodatkowym wyzwaniem zwigzanym z uzywaniem plastiku
jest jego emisyjno$¢. Szacuje sig, ze emisja gazdw cieplarnianych
od wydobycia surowca kopalnego do produkeji zywicy wynosi
przecietnie 1,89 kg CO,e/kg zywicy.

Wyzwania §rodowiskowe i nacisk spoteczny doprowadzity
do przyjecia szeregu regulacji i zakazéw na poziomie zaréwno
narodowym, jak i globalnym. Przyktadowo, obecnie ponad
90 krajéw na calym $wiecie zakazalo stosowania plastikowych
toreb, a kolejne 36 reguluje konsumpcje poprzez nakladanie
na nie oplat i podatkéw.

500 ml napoju przecigtnie pakowane jest w butelk¢ PET
wazaca 9,9 g. Butelka szklana o takiej samej objetosci bedzie
wazyta 330 g, a péllitrowa puszka aluminiowa okoto dwukrot-
nie wigcej. Jezeli plastikowe opakowania w segmencie napojéw

zastapiono by alternatywnymi materiatami, to miejsce 13 mln ¢
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plastikowych opakowan napojéw zajeloby blisko

94 mln t innych materialéw. Wolumen ten wiaze si¢
nie tylko z koniecznoscia produkcji wigkszej ilosci
materiatu, ale réwniez przetransportowania wigk-
szego tonazu — a przeciez to sektor transportowy jest
jednym z najbardziej emisyjnych. W skali calej go-
spodarki bedziemy musieli zuzy¢ az 4,1 razy wigcej
materialéw alternatywnych niz zuzywamy obecnie
plastiku, wigc Srodowisko ucierpi 3,8 razy bardzie;j.

Zamiast zastgpowac caly plastikowy produkt kori-
cowy, mozemy ograniczy¢ si¢ do zamiany wsadu na
jego bioalternatywe. Nie kazdy plastik pochodzenia
biologicznego jest jednak biodegradowalny, wiec bio-
komponenty nie rozwigzuja w 100 proc. problemu
plastikowych odpadéw. Dostgpne na szeroka skale
technologie produkeji biokomponentéw, bioplasti-
kéw i bionawozéw nie s réwniez lepsze dla sSrodowi-
ska od metod konwencjonalnych. Zastapienie Zrédet
kopalnych jako surowca uzywanego do produkgji
petrochemii nie zmniejsza negatywnego wplywu na
$rodowisko, lecz przenosi je z klimatu na glebg i wode.

Rozwiazaniem moze by¢ zréwnowazona petroche-
mia. Tylko cze$ciowe zwickszenie udziatu niskoemi-
syjnych Zrédet energii w produkdji petrochemicznej,
redukcja masy opakowan plastikowych, zwigksze-
nie efektywnosci paliwowej transportu i recykling
umozliwityby zmniejszenie kosztu srodowiskowego
plastiku o V5. Poza zmianami, ktérych wplyw na
$rodowisko zostat juz zmierzony, istnieje mozliwos¢
wprowadzenia wielu innych rozwiazan w sektorze
petrochemicznym, ktére sSrodowisku wyjda na dobre.
Mozemy zmniejsza¢ spalanie we flarach oraz wyta-
pywa¢ CO, z kominéw i flar, a nastepnie wykorzy-
stywad je jako surowiec do petrochemii.

Petrochemia nie musi by¢ trucicielem $rodo-
wiska, a produkowana i wykorzystywana w odpo-
wiedzialny sposéb przyniesie wiele pozytywnych
efektéw spotecznych i srodowiskowych.
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Raport

Jak ujarzmi¢ SARS-CoV-2? Strategie walki z wirusem
Rozwéj wydarzeni zwigzanych z COVID-19 ma juz
ogromne globalne skutki. Jest to najwicksze zagrozenie
dla zdrowia publicznego od pandemii grypy HIN, tzw.
hiszpanki, z 1918 r. Nowe zagrozenie wymaga zastosowa-
nia okreslonej strategii. Wyréznienia najwazniejszych kie-
runkéw dzialania, jak i ich prognozowanej skutecznosci
podjela si¢ niedawno grupa analitykéw i epidemiologéw
z Imperial Collage of London kierowana przez Neila
M. Fergusona. Zespdt badawczy od wielu lat zajmuje si¢
opracowywaniem modeli matematycznych dotyczacych
pandemii. Naukowcy przedstawili 2 rézne strategie walki
z wirusem: mitygowanie lub wygluszanie.

Pierwsza z nich zaklada fagodzenie skutkéw i koncen-
truje si¢ na spowolnieniu, ale niekoniecznie powstrzy-
maniu rozprzestrzeniania si¢ epidemii — zmniejszenie
szczytowego zapotrzebowania na opieke zdrowotna przy
jednoczesnej ochronie os6b najbardziej narazonych na
ciezka chorobe wywolang zakazeniem. Natomiast wy-
gluszanie ma na celu odwrécenie wzrostu epidemii,
utrzymywanie liczby przypadkéw na niskim poziomie
i przedtuzanie tej sytuacji w nieskoriczonos¢. Ujmujac
rzecz precyzyjnie, istota strategii wygluszania jest obnize-
nie wspdlczynnika reprodukcji wirusa do wartosci mniej-

szej niz 1. Wtedy nie dochodzi do zakazania nastgpnych

os6b i szerzenia si¢ choroby. Ferguson nie pozostawia
ztudzen, ze podazanie tylko za strategia fagodzenia za-
wiedzie, i to przytaczajaco.

Nie wystarczy zatem ogranicza¢ si¢ do izolacji cho-
rych czy kwarantanny oséb podejrzanych, lecz przede
wszystkim nalezy wprowadzi¢ radykalne ograniczenia
we wzajemnych kontaktach (social distancing). W przyto-
czonym modelu oznacza to 75-procentowe zmniejszenie
kontaktéw z osobami spoza gospodarstwa domowego,
szkoly czy miejsca pracy. Dopiero zastosowanie kombi-
nacji wszystkich zaprezentowanych ograniczeri pozwoli
zredukowac liczbg 0s6b potrzebujacych intensywnej tera-
pii do poziomu nieprzekraczajacego wydolnosci ochrony
zdrowia danego kraju. Zjawisko ograniczania kontaktéw
miedzyludzkich do minimum jest o tyle niebezpieczne,
ze nie jest jeszcze znany jego wplyw na zdrowie psy-
chiczne podczas dlugoterminowej izolacji tak duzej
grupy spolecznej. Wstrzymywac rozwdj wirusa poprzez
powyzsze restrykcyjnie metody mozna dowolnie dtugo,
pytanie jednak, czy pozwoli na to nasza ludzka natura?

Na wykresie zaprezentowanym w raporcie grupy
Fergusona krzywa zachorowan ma 2 maksima. Wedlug
przyjetych zalozeni oznacza to, ze jedli ograniczenia
w kontaktach spolecznych beda utrzymane do wrzesnia,
3 letnie miesiace bedziemy mogli zaliczy¢ do spokojnych,
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ale niestety epidemia ponownie uderzy z pelna sita pod
koniec pazdziernika.

Oczywiscie po publikacji raportu w $wiecie naukowym
pojawily si¢ zastrzezenia co do metodologii, jak i czyn-
nikéw uwzglednionych w szacownym modelu. Pewne
jest to, ze czas gra na naszg korzy$¢. Im dhuzej hamujemy
rozprzestrzenianie si¢ wirusa, tym blizej nam do ocze-
kiwanego uzyskania szczepionki na COVID-19, co nie
jest wydarzeniem nieprawdopodobnym. Autorzy raportu
szacuja, ze zajmie to co najmniej od 12 do 18 miesiecy.

Jednym z najwazniejszych wnioskéw, ktére w toku
badan wyciagneli naukowcy z Imperial Collage of Lon-
don jest przyznanie palmy pierwszeristwa kwarantannie
domowej jako najskuteczniejszej metodzie walki z roz-

przestrzenianiem si¢ epidemii.

Jakie skutki wywota koronawirus

Przy prébie szacowania potencjalnych skutkéw $wiato-
wej pandemii COVID-19, ktdéra obecnie najbardziej
trawi Europe, warto zastanowi¢ sig, dlaczego wirus
SARS-CoV-2 rozprzestrzenia si¢ tak szybko? Byloby
to niemozliwe w Chinach, Korei Poludniowej, Ja-
ponii, a potem na pozostalych kontynentach, gdyby
Padstwo Srodka, a szczegblnie miasto Wuhan nie bylo
tak gleboko osadzone w tadcuchu dostaw i procesie

globalizacji. Samo lotnisko w tym miescie obstuguje

rocznie 25 mln pasazeréw oraz $rednio 500 samolotéw
dziennie. Natomiast warto$¢ eksportu towardw ze stolicy
prowincji Huebi wynosi okoto 15 mld dol. Codziennie
promil $wiatowej populacji jest pasazerem transportu
lotniczego, co obrazuje, w jak bardzo mobilnym spofe-
czefistwie Zyjemy, a raczej w jakim do tej pory zylismy.
Zamkniete granice pafistw, zawieszone pofaczenia lotnicze,
zaréwno te transatlantyckie, jak i azjatyckie, zakazy im-
prez masowych, a nawet matych zgrupowan, zamkniete
kina, restauracje, bary.

Koronawirus ingeruje w nasza rzeczywistos¢ coraz
$mielej, a my sami nie mamy silnych, ponadnarodo-
wych narzedzi, by go wspdlnie zatrzymaé. Bezradnosé
Swiatowej Organizacji Handlu (WTO) czy Swiatowej
Organizacji Zdrowia (WHO) oraz zbyt péine komu-
nikaty i reakcje Komisji Europejskiej nie s3 pomocne.
Poszczegélni cztonkowie Wspdlnoty Europejskiej zaczeli
zamyka¢ swoje granice, nadwyrezajac tym samym posta-
nowienia Schengen (jest to mozliwe dzigki specjalnemu
zapisowi umozliwiajacemu zamknigcie granic krajéw
cztonkowskich w nadzwyczajnej sytuacji) i nie czeka-
jac na decyzje Ursuli von der Leyen. Swiat, w ktérym
zyjemy, zostal pozbawiony narzedzi do radzenia sobie
z ubocznymi skutkami globalizmu.

Co zostanie nam po SARS-CoV-2? Z pewnoscia mig-
dzynarodowe koncerny nie powrdca zbyt szybko do prak-
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tyki przenoszenia calej swojej produkeji do jednego kraju,
zwlaszcza do Chin. Reperkusji geopolitycznych tych wy-
darzert mozemy si¢ spodziewa¢ szybciej, niz myslimy.
O zalamaniu gospodarki i juz realnie nadchodzacej recesji
nie trzeba nikogo informowa¢. Lawinowy wzrost zadhu-
zenia wszystkich rozwinictych paristw jest nieunikniony.

Tygodniowe zastoje wielu branz, spadek konsump-
qji i eksportu beda bardzo dotkliwe dla naszego kraju,
biorac pod uwagg to, ze Polska gospodarka ma jedna
z najnizszych stép oszczgdnosci wéréd krajéw rozwinie-
tych. Nie mamy oszczednosci i nie jeste$my przygotowani
na dlugotrwaly przestéj. Miejmy nadzieje, ze rzadowe
pakiety pomocowe przyniosa jakakolwiek wymierna po-
moc. W innym wypadku ziéci si¢ scenariusz stagflacji,
czyli rosnacego bezrobocia i réwnoleglego wzrostu cen.

Czy czeka nas zatem globalna rewolucja? Wszystko na
to wskazuje. Zdecydowanie bedziemy mieli do czynienia
ze swoista deglobalizacja zapoczatkowana przez wojng
handlowa na linii USA — Chiny. Zmienig si¢ prakeyki kor-
poracyjne, sposoby szacowania ryzyka i zarzadzania nim.
Firmy w jeszcze wigkszym stopniu beda prébowaty dywer-
syfikowa¢ swoje dziatalnosci i stopniowo uniezalezniaé sie
od chinskiego eksportu. Zakwestionowana skutecznos¢
wyzej wymienionych ponadnarodowych instytucji stawia
oczywiste pytania o sposob ich funkcjonowania, a nawet
o celowos¢ ich istnienia. Na naszych oczach spelnia si¢

chinskie przystowie — ,,oby$ zyl w ciekawych czasach”.

Polityka pomocowa rzagdéw na czas kwarantanny
W obliczu pandemii rzady poszczegélnych krajéw zde-
cydowaly si¢ wspomdc swoje gospodarki. Australijski
rzad zdecydowat si¢ przeznaczy¢ 189 mld na pomoc dla
pracownikéw i bizneséw, aby stworzy¢ im warunki do
powrotu do stanu sprzed epidemii. Przeznaczono tez cz¢é¢
srodkéw z budzetu paristwa na pomoc pracownikom,
ktérzy stracili swoje stanowisko. W Wielkiej Brytanii zde-
cydowano si¢ na pokrycie 80 proc. wynagrodzenia, ale nie
wyzszego niz §rednia krajowa, pracownikéw zagrozonych
zawoddw, a pracodawcy moga skfada¢ wnioski o dofinan-
sowanie ich dziatalno$ci w czasie epidemii. Dodatkowo
odroczone zostaly platnosci z tytutu podatku VAT, a na-
jemcy dostang minimum 30 proc. doplaty do czynszu.
W strefie euro réwniez odroczono skfadki na po-
czet podatku dochodowego, a 19 ministréw finanséw
Eurosystemu zgodzilo si¢ na przeznaczenie 65 mld euro
na pomoc przedsi¢biorcom, udzielajac im pozyczek na

preferencyjnych warunkach. Ciekawe rozwiazanie przy-
gotowuje USA, zaproponowano tam 1000 dol. dla kaz-
dego dorostego obywatela i 500 dol. dla dziecka.

Wskaznik (w proc.) 2020 2021
Wzrost PKB 3,0 3,7
Inflacja (w ujeciu rocznym) 2,8 2,8
Dlug publiczny/PKB 45,9 45,0
Saldo obrotéw biezacych/PKB 2,1 2,4

zrédho: Prognozy wybranych wskaznikéw wg Moody’s

Jakie kroki podejmuje Polska? Rzad proponuje rozwia-
zania pod nazwg tarcza antykryzysowa. Jest to pakiet po-
mocowo-stabilizujacy gospodarke, zapowiedziany przez
polski rzad w potowie marca. Jego warto$¢ ma wynosié
212 mld 7t (okoto 50 mld dol.). Projekt przewiduje zwol-
nienie wszystkich samozatrudnionych ze skladek ZUS
na 3 miesiace, a takze pokrycie przez paristwo 40 proc.
wynagrodzenia pracownikéw (ale tylko do poziomu
$redniej krajowej). Kolejne elementy to migdzy innymi
pozyczki do 5 tys. z4. dla przedsiebiorcéw, 7,5 mld zt
pomocy dla stuzby zdrowia i zapewnienie stabilnosci
systemu finansowego. Polski Fundusz Rozwoju bedzie
moégl angazowac si¢ kapitalowo w spétki i udziela¢ im
bezzwrotnego finansowania, a odroczeniu ulegna splaty
kredytéw konsumpcyjnych i hipotecznych oraz terminy
proceséw sagdowych.

Dziatania bankéw centralnych w walce

z globalng epidemig

Swiatowi przywédcy obawiajacy sie najwickszego od
dziesiecioleci kryzysu musieli dziataé. Jak wigc wygladaja
dziala polityki monetarnej wysuniete do walki ze skut-
kami pandemii? Jedna z pierwszych reakcji na wiszacy
w powietrzu kryzys bylo obnizenie stép procentowych.
Ma to na celu pobudzenie gospodarki, konsumpgji i ob-
nizenie kosztu zaciagnigcia kredytu. Niestety czgsto nie
jest to wystarczajace, dlatego wiele krajéw decyduje si¢
na dodatkowga stymulacj¢ sektora bankowego. Wykorzy-
stuje si¢ w tym celu tak zwane operacje repo (repurchase
agreement), ktére pozwalaja bankowi centralnemu udzie-

la¢ bankom komercyjnym krétkoterminowych kredytéw



i maja poprawi¢ plynno$¢ w calym sektorze. Oprécz nich
coraz szersze zastosowanie znajduje guantitative easing
(ilosciowe luzowanie polityki pieni¢znej) polegajace na
skupie przez bank centralny dlugoterminowych obliga-
qji skarbowych i korporacyjnych, finansowanych dodru-
kiem pienigdza. Tym samym umozliwia si¢ zapozyczanie
rzadu na nowy, nizszy procent. Skutkiem tego bedzie
zwickszona podaz pieniadza na rynku i deprecjacja waluty.

Jako 1 z pierwszych zaczat dziata¢ FED (Amerykan-
ska Rezerwa Federalna) — juz 3 marca obnizono stopy
procentowe o 0,5 punktu bazowego. Nie byt to koniec
dzialad w tym rejonie, bo niecale 2 tygodnie pdzniej
obnizono stopy procentowe o kolejny punkt bazowy
do 0 proc. Amerykanski bank centralny zdecydowal si¢
takze na luzowanie ilosciowe. Na ten cel zaplanowano
przeznaczenie 700 mld dol., z czego 500 mld na skup ob-
ligacji rzadowych i pozostale 200 mld na papiery dtuzne
bedace zabezpieczeniem kredytéw hipotecznych. Na tym
nie koniec. Stopa rezerw obowiazkowych zostala obni-
zona do 0 proc., a okres pozyczania pienigdzy bankom
przez FED zostal przedtuzony do 90 dni. Do systemu
bankowego ,wpompowane” zostalo réwniez 1,5 bln dol.
za posrednictwem operacji repo.

Europejski Bank Centralny (EBC) réwniez podjat
zdecydowane kroki. W celu skupu obligacji stworzono
Pandemic Emergency Purchase Programme, ktéry po-
zwoli wprowadzi¢ na rynek 750 mld euro. Ma on trwa¢
przynajmniej do korica 2020 r., ale EBC nie wyklucza
mozliwosci jego przedtuzenia, a takze zwigkszenia jego
warto$ci. Sektor bankowy moze liczy¢ na dodatkowe
LTRO (long-term refinancing operation), ktérych po-
zyczki oprocentowane beda na -0,5 proc. Najwicksza eu-
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ropejska gospodarka — Niemcy — ma w zanadrzu solidny
kapital na wsparcie swojej gospodarki. Laczna wartosé
wszystkich programéw pomocowych nie jest na razie
znana, ale przypuszcza sig, ze rzad moze przeznaczy¢ na
ten cel az 820 mld euro. Nad zapewnieniem przedsie-
biorstwom plynnosci pracowaé bedzie KW (niemiecki
bank rozwoju). Natomiast Narodowy Bank Polski ob-
nizyl stopy procentowe oraz stosuje operacje repo i lu-
zowanie ilo$ciowe. Po raz pierwszy w historii gléwna
stopa procentowa zostala obnizona do poziomu 0,5 proc.
Nast¢pnym zabiegiem majacym na celu wesprze¢ sektor
bankowy bylo obnizenie stopy rezerwy obowiazkowej

do 0,5 proc.
USA UE Chiny Polska
0, 0, 0,
Stopa 0.00% | oon | 405% | 0,50%
procentowa (-1%) (-0,1%) (-1%)

Potrzebg reakcji na rosnace zagrozenie kryzysem
dostrzezono réwniez w Azji. Bank of Japan rozpoczat
program luzowania ilo§ciowego, a rzad japonski planuje
rozpoczecie udzielania korzystnych dla przedsigbiorcéw
pozyczek, ktorych taczna warto§¢ ma wynies¢ 24 mld dol.
W Chinach natomiast bank centralny zdecydowat si¢ na
skup obligacji o wartosci 240 mld dol.

W najblizszych miesiacach sytuacja na rynku moze
zdecydowanie si¢ pogorszy¢ z powodu rozprzestrzeniaja-
cej si¢ pandemii. W wypadku braku szybkiego wynalezie-
nia szczepionki kroki podjete przez banki centralne moga
okaza¢ si¢ niewystarczajace. Najblizszy kwartal pokaze,

czy $wiat finanséw sprosta temu wyzwaniu.

Nominalna warto$¢ programu QE
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Wybory USA—przeglad kandydatéwiich poglagdéw
3 listopada 2020 r. odbedzie si¢ jedno z najwazniej-
szych $wiatowych wydarzen — 59 wybory prezydenc-
kie w Stanach Zjednoczonych. Z uwagi na skale
amerykanskiej gospodarki, za ktdra stoja: najwyzsze
PKB na s$wiecie, gieldy najwicksze pod wzgledem
kapitalizacji czy dominacja dolara na $wiatowych
rynkach, losy wyboréw wplywaja na ksztattowanie
si¢ dalszych trendéw ekonomicznych. Po rezygnacji
Berniego Sandersa zasadniczo pewny nominagji
z ramienia demokratéw jest byly wiceprezydent
Joe Biden.

Jednym z filaréw jego kampanii jest program
wsparcia dla najmniej zarabiajacych. Deklaruje
wprowadzenie minimalnej stawki w wysokosci
15 dol. za godzing i uchylenie obnizki podatkéw
uchwalonych przez administracje Trumpa przy
jednoczesnym zwigkszeniu dostepu do edukacji.
Joe Biden zakomunikowat tez podniesienie stawki
podatku dochodowego od oséb fizycznych do
39,5 proc. oraz od 0séb prawnych (CIT) z 21 proc.
do 28 proc. W kwestii kryzysu klimatycznego Biden
zaproponowal plan, tzw. Green New Deal, ktéry za-
klada eliminacje emisji gazéw cieplarnianych w USA
do 2050 r. W ramach propozycji Biden wzywa do
zaprzestania subsydiéw dla producentéw paliw
kopalnych oraz chce zakaza¢ wydawania nowych
zezwolen na wydobycie ropy i gazu.

Donald Trump, obecny prezydent i jedyny
liczacy si¢ kandydat republikanéw, miat (i nadal
ma) ambitny plan na sprowadzenie z powrotem
do USA korporagji rozliczajacych zyski poza grani-
cami kraju. W tym celu w 2017 r. znaczaco obnizyt
stawki podatku PIT oraz CIT, ktdre mialy zacheci¢
spotki do powrotu. Czesciowo ten plan udato mu
si¢ zrealizowaé, jednak powickszylo to deficyt bu-
dzetowy do 1 bln dol. Skutkiem tej polityki byly
takze rekordowe wzrosty cen akgji spélek notowa-
nych na amerykariskiej gieldzie, wynagradzajace
akcjonariuszy wielu firm.

Kontrowersje moze budzi¢ decyzja Trumpa
o wycofaniu Stanéw Zjednoczonych z paryskiego
porozumienia w sprawie dzialania w kwestii kryzysu
klimatycznego. Prezes EPA (Environmental Protec-
tion Agency) powiedzial, ze cho¢ wierzy w zmiany
klimatyczne, nie jest to priorytet dla intereséw USA,

a od 2020 r. Stany nie beda prowadzi¢ globalnej walki ze
zmianami klimatycznymi. Ponadto w intencji Trumpa wciaz
lezy utrzymanie niskich podatkéw oraz stopniowa deregulacja
sektora bankowego i amerykariskiej gieldy.

W trwajacym wyscigu o fotel w Gabinecie Owalnym pozo-
stalo juz tylko dwéch graczy, ktérzy jesienia tego roku stocza
miedzy soba zaciekla walke o silnym podtozu ideologicznym.
Kandydaci prezentuja odmienne wizje przysztosci Ameryki,
wigc wyniki wyboréw pokaza, czy Stany zjednoczone chea
gospodarki silnie wolnorynkowej, czy potrzebuja zmian w sek-

torach stuzby zdrowia i edukagji.

»»> Tekst oddano do publikacji 9.04.2020
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Pandemia wirusa z Chin wstrzasneta Swiatowg gospodarka. Zaburzenia wtancuchu dostaw,
zatrzymanie proceséw produkcyjnych w fabrykach, a takze spadek konsumpcji moga do-
prowadzi¢ do recesji. Takie przypuszczenia rodzg panike widoczng na Swiatowych gietdach

i ucieczke od ryzykownych aktywéw.

Zarzadzanie kapitatem w dobie kryzysu

Przede wszystkim nie nalezy ulega¢ panice. Bardzo
szybkie i dynamiczne spadki na gieldach sg wyni-
kiem strachu i niepewnoéci o przysztosé. Sprzedaz
akgji pozwala zdoby¢ gotéwke potrzebna do splaty
zobowiazan. Stan na rynkach finansowych, ktéry
obecnie obserwujemy, zdarza si¢ niezwykle rzadko
i jest okresem przejéciowym. Ceny akeji osiagaja
coraz to nowe minima, a wyprzedaja si¢ najbar-
dziej te, ktérych cena byta efektem okresowej bariki
spekulacyjnej.

Gdy sytuacja zacznie si¢ stabilizowaé i gospo-
darka odetchnie (obecnie w Chinach z dnia na dzier
jest coraz lepiej), nastapi odbicie od dna. Juz teraz
warto przeprowadzi¢ analiz¢ nisko wycenianych
spdlek o silnych fundamentach i potencjale rozwo-
jowym. Tym samym przechodzimy do kolejnego
niezwykle waznego aspektu, czyli do odpowied-
niej dywersyfikacji portfela. Staly dochéd zapewni
nam posiadanie instrumentéw dhuznych takich jak
obligacje skarbowe, ktére zyskuja w oczach inwe-
storéw w okresie bessy na gieldach, a takze metale
szlachetne: zloto czy srebro, czgsto ujemnie skorelo-
wane z cenami akeji, zwlaszcza w przededniu recesji
gospodarczej. W miarg stopniowego zwickszania
ilodci akgji, zwicksza sie réwniez ryzyko w portfelu.
W zwiazku z tym nalezy przemysle¢, jak duze ryzyko
jesteSmy w stanie zaakceptowa¢, jaka mamy wiedze
oraz jakie posiadamy doswiadczenie w inwestowaniu.

Spadki na gieldach moga jeszcze chwile potrwad,
wigc warto po zdefiniowaniu swojej strategii by¢
przygotowanym na rdzne scenariusze (nie bierzemy
pod uwagg scenariusza optymistycznego). Scena-
riusz nr 1 zaklada, ze zasi¢g spadkéw od szczytu
do dotka bedzie taki, jak podczas kryzysu z 2008 r.

Czeka nas wigc 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 przecen¢ na rynkach rozwinietych
i 50-procentowy spadek w Polsce.

Przygotowanie si¢ na powyzsze okolicznosci jest
bardzo wazne, poniewaz pokazuje nam, ile realnie
mozemy straci¢ i pozwala podejmowaé swiadome,
spokojne decyzje. Pamictajmy jednak, zeby nie
poddawac si¢ emocjom i mysle¢ dtugoterminowo.
Po spadkach predzej czy pdiniej nastgpuja wzrosty,
a stynne stwirdzenie Warrena Buffeta brzmi: ,Béj sig,
gdy inni sa chciwi. BadZ chciwy, gdy inni si¢ bojg”.

Spadki na Swiatowych gietdach
— co nas czeka w niedalekiej przysztosci?
Jeszcze na przetomie roku 2019 i 2020 niewiele
wskazywalo na to, jak dramatyczna bedzie sytu-
acja gospodarcza na $wiecie i jak przelozy si¢ ona
na rynki kapitalowe. Ekonomisci, analitycy i do-
radcy finansowi prognozowali rozmaite scenariusze,
opracowywali strategie i wydawali rekomendagje,
z ktérych wiele nadaje si¢ dzisiaj jedynie do wloze-
nia miedzy bajki. Warte wspomnienia sa prognozy
dotyczace WIG20, kedrych wigkszo$é zakladata,
ze utrzyma si¢ on powyzej putapu 2000 punktéw
indeksowych i w dluzszej perspektywie bedzie po-
zostawal w stanie konsolidacji rynkowej. Mato kto
spodziewal si¢ wowczas, ze czarny tabedz, jakim jest
epidemia koronawirusa, bedzie rozprzestrzenial sig
w tak zawrotnym tempie.

Pierwszy kwartat 2020 r. nie byl tatwy dla zad-
nego parkietu gieldowego. Ograniczenia w han-
dlu, przeplywie 0séb i towaréw, zerwane taricuchy
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dostaw oraz panujacy powszechnie strach to tylko
niektére z czynnikdw, kedre przelozyly si¢ na spadki
wickszosci spotek. Shanghai B-Share Index odnoto-
wal 3-miesi¢czna stope zwrotu wynoszaca -13 proc.
Na szczegblng uwagg zastuguje tapnigcie na tamtej-
szym rynku z przetomu stycznia i lutego. Rywali-
zujace z Chinami o miano najwigkszej gospodarki
$wiata USA réwniez bardzo silnie odczulo skutki
epidemii. Po szczytach, ktdre panowaly za oceanem
jeszcze w polowie lutego, rowniez tam przyszedt
czas na gigantyczne spadki. Kwartalna stopa zwrotu
na S&P 500 wynosi -31 proc. a na Dow Jones
-35 proc.

Sytuacja na zagranicznych rynkach przelozyta si¢
réwniez na polski rynek. W szczegdlnosci duzy wplyw
na warszawska gielde miala sytuacja na rynkach
amerykanskich. WIG20 przynosi straty wynoszace

-34 proc., mWIG40 -28 proc. a sWIG80 -17 proc.
Tak, jak S&P 500 czy Dow Jones, WIG20 zaczat
powaznie traci¢ pod koniec lutego, kiedy grozba
pandemii si¢ urzeczywistnia.

Czy obecny kryzys to dobry moment na inwe-
stycje? Stowo ,kryzys” w jezyku chiriskim sklada
si¢ z dwéch znakéw oznaczajacych niebezpieczeni-
stwo i okazje. Tak wiasnie obecna sytuacje powinni
postrzega¢ inwestorzy. Nie jesteSmy w stanie ze
stuprocentowa pewnoscia stwierdzié, jak bedzie
ksztatltowala si¢ kluczowa determinanta obecnej
sytuacji na rynkach, czyli epidemia SARS-CoV-2.
Wydaje sig, ze rynki zdotaly juz zdyskontowa¢ bie-
zace okolicznosci, a co za tymi idzie, jezeli nie doje-
dzie do dalszej, gwaltownej eskalacji zagrozenia, to
obecne wyceny akgji sa atrakcyjne dla potencjalnych
inwestoréw dtugoterminowych.

Nalezy jednak pamigtaé, ze inwestowanie za-
réwno w krétkim, jak i $rednim czy nawet dlugim
okresie niesie ze sobg duze ryzyko. Obierajac stra-
tegi¢ inwestowania w krétkim terminie, powinno
si¢ pamigta¢ o gigantycznych wahaniach kurséw
panujacych obecnie na gieldach. Potwierdza to In-
deks Strachu S&P 500 VIX, ktéry na przestrzeni
ostatniego miesiaca gwaltownie rost, przekraczajac
w pewnym momencie poziom 80 pkt. proc. Obecnie
indeks zmiennosci spad! i ksztaltuje si¢ na pozio-
mie ponizej 70 pkt proc. Z kolei przyjmujac dalszy
horyzont inwestycyjny, trzeba mie¢ na uwadze, ze
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sytuacja zwiazana z panujacg pandemia moze w kaz-
dej chwili ewoluowad, co przypuszczalnie moze prze-
Yozy¢ si¢ na dalsze znaczne straty, pomimo niskich
wskaznikéw cena do zysku aktywéw wielu spétek.
Stowem kluczem dla inwestoréw powinna by¢ w tym
momencie dywersyfikacja kapitatu zakladajaca prze-
niesienie Srodka cigzkosci portfela inwestycyjnego
w kierunku bezpiecznych aktywéw generujacych
staly dochdd, na przyklad obligacji skarbowych czy
niektérych metali szlachetnych.

Rynek surowcéw
Rynek surowcéw w I kwartale biezacego roku
cechowat si¢ duza zmiennoscia. Byta ona spowo-
dowana przede wszystkim wybuchem pandemii ko-
ronawirusa. Istotny wplyw mialy na niego réwniez
uwarunkowania geopolityczne, takie jak konflikt
iraniski czy kryzys w relacjach Organizacja Krajéw
Eksportujacych Ropg Naftowa (OPEC) — Rosja.
W omawianym okresie cena ropy osiagnela swoj
najwyzszy poziom w pierwszej dekadzie stycznia.
8 stycznia w trakcie notowan kurs ropy wynidst
65,58 dol. za barytke. Czynnikiem, ktéry sprzy-
jat wysokiej cenie surowca, byl strach spotecznosci
miedzynarodowej zwigzany z zapowiadanymi przez
rzad Iranu dziataniami odwetowymi wzgledem Sta-
néw Zjednoczonych i ograniczenie podazy ropy
naftowej. Grozby byly uzasadniane koniecznoscia
reakgji na zabdjstwo generata Kasema Sulejmaniego.
Po ustabilizowaniu si¢ sytuacji w relacjach miedzy
rzadami tych panistw kurs czarnego ztota znalazt si¢
w trendzie spadkowym. Byl on napedzany zmniej-
szeniem chinskiego zapotrzebowania na ten towar.
Wraz z rozprzestrzenianiem si¢ wirusa kolejne
panstwa wzorem Chin decydowaly si¢ na ogranicze-
nie ruchu powietrznego i ladowego, co powodowato
znaczne zmiany po stronie popytowej. W pierw-
szych dniach marca kurs wahal si¢ w przedziale
45-50 dol. W piatek 6 marca ogloszono fiasko
negocjacji w sprawie ograniczenia wydobycia ropy
naftowej. Oznaczalo to zerwanie porozumien do-
tyczacych wielko$ci wydobycia surowca przez kraje
OPECH+. Juz w pierwszy dziel notowan po tej in-
formacji cena barytki spadta do poziomu okolo
30 dol. Kolejne dni przynosily dalsze spadki. Trzeci

tydzied marca ropa zamknela notowania wartoscia
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23,64 dol. Wzgledem poczatku roku oznaczalo to spadek
ceny barylki o 61proc.

W czasach duzej niepewnosci inwestorzy zwykli loko-
wac Srodki w bezpiecznych przystaniach. Najczesciej role
safe heaven pelnito ztoto. Rynkowa warto$¢ kruszeu rosta
w zauwazalnym tempie przez styczet, luty oraz poczatek
marca. Na poczatku roku ungja zlota byla wyceniana na
okoto 1520 dol., za§ w pierwszych dniach marca zbli-
zyla si¢ do 1700 dol. Nastgpnie wraz z czarnym tygodniem
na $wiatowych parkietach nastapit réwniez znaczacy spa-
dek kursu kréla metali. Zmalal on o blisko 9 proc. i wrécit
do poziomu z poczatku roku. Zdaniem analitykéw zoto
spelnilo swoja funkcje bezpiecznego aktywa nalezycie.
Charakteryzuje si¢ ono duza plynnoscia, ktéra umozli-
wila szybkie przeprowadzenie transakcji inwestorom de-
cydujacym si¢ na ucieczke w strong dolara. Niezrozumialy
dla wielu byt wzrost wartoéci palladu w lutym o ponad
10 proc. W zwiazku ze spodziewanym kryzysem branzy
motoryzacyjnej nalezalo si¢ spodziewa¢ raczej spadku ceny
surowca. To nastapito dopiero w drugim tygodniu marca

— kurs metalu szlachetnego spadt o okolo 33 proc., do
1658 dol. za uncje. Dalsza czgé¢ miesigca charakeeryzo-
watla si¢ mniejszym zakresem wahari. Cena palladu w tym
okresie oscylowata miedzy 1450 a 1550 dol. Marzec byt
réwniez miesiacem gwaltownych spadkéw ceny miedzi
oraz srebra, ktére staniaty o ponad 20 proc.

Delisting spotek z GPW

Jeszcze kilka lat temu wejscie spotki na gietde oznaczato
pewnego rodzaju nobilitacj¢ oraz byto bardzo pozada-
nym sposobem pozyskiwania srodkéw potrzebnych do
rozwoju. Niestety od pewnego czasu obserwujemy na

polskiej gieldzie coraz mniej debiutéw, a jeszcze wigcej

wycofan. Dlaczego spélki coraz czgsciej opuszczajg tra-
dycyjny parkiet?

Ostatnie lata nie byly tatwe dla polskiej gieldy. Likwi-
dacja OFE, afera GetBack, budzace kontrowersje decyzje
polityczne dotyczace spélek skarbu padstwa oraz inne
niejasne sytuacje na rynku kapitalowym spowodowaly,
ze kapitalizacja wielu spétek znaczaco spadfa. Wyceny
spolek sa na tyle niskie, ze zarzad cz¢sto decyduje si¢ na
skupienie wszystkich akgji, a nast¢pnie na opuszczenie
gieldy. Zaostrzone regulacje unijne takze nie sprzyjaja
spétkom gietdowym. W zwigzku z tym firmy szukajg
innych, tatwiejszych sposobéw pozyskiwania $rodkéw
pienigznych, takich jak crowdfunding udzialowy, poprzez
ktéry maja mozliwo$¢ uzyskania potrzebnych $rodkéw
w okresie kilkudziesigciu dni, czy kredyt bankowy, ktéry
przy obecnym (niskim) poziomie stép procentowych jest
dla przedsigbiorstw tafiszym rozwiazaniem niz wprowa-
dzenie do obrotu publicznego.

Od 2014 r. roénie liczba spétek rocznie opuszczaja-
cych polski parkiet. Mizerne pocieszenie moze stano-
wic fakt, ze w roku 2019 z gieldy wycofaly si¢ 23 firmy,
podczas gdy 2 lata wezesniej bylo to 25 przedsigbiorstw.
Sytuacja nie wyglada tez dobrze na rynku NewConnect,
na ktérym liczba wycofant w minionym roku wyniosta 25.

Powyzsze dane niezaprzeczalnie $wiadcza o obecnej
stabosci polskiego rynku kapitatlowego. Historia poka-
zuje jednak, ze zwykle po okresie wzmozonych wycofari
nast¢powata hossa. Dodatkowo w ostatnich latach aktyw-
no$¢ sektora venture capiral oraz private equity rosta na
terenie Polski, co moze stanowi¢ zapowiedZ pojawienia
si¢ wielu nowych spélek na warszawskiej gietdzie w ciagu
najblizszych lat.
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