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ABSTRACT

Security of retirement system is one of the elements of social security system.
Demographic changes have necessitated changes in the pension system. The reformed
pension system is based on three pillars, but the third one, based on voluntary savings
is of much less importance than expected. There is no interest but the conditions for
the use of this pillar. Conditions necessary lie primarily in cash, its deterioration and
lack of institutional capacity for stable growth of savings. There is no interest in the
public but there are no conditions for the use of this pillar. However, the ratio of the
first pension to last salary may be much lower than it was in the previous system. It
is expected that this ration is far away from theoretical model of permanent income
hypothesis. It is therefore necessary to stimulate private savings for retirement.
According to the authors it is a necessity to keep stabilization of monetary system
that will make constant the purchasing power of money in the long term. The second
necessary condition is institutional possibility to sure constant and relatively high
growth of investments.

STRESZCZENIE

Bezpieczenstwo emerytalne jest jednym z elementéw bezpieczenstwa socjalnego.
Zmiany demograficzne spowodowaly konieczno$¢ zmian w systemie emerytur. Zrefor-
mowany system emerytalny opiera si¢ na trzech filarach, jednakze filar trzeci, bazujacy
na dobrowolnych oszczedno$ciach, ma znacznie mniejsze znaczenie, niz oczekiwano.
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Brak jest nie tylko zainteresowania, ale takze warunkéw do korzystania z tego filara.
Warunki niezbedne tkwig przede wszystkim w pienigdzu, jego psuciu i braku instytu-
cjonalnej mozliwosci trwalego wzrostu oszczednosci, co moze sktoni¢ do systematycz-
nego oszczedzania na emeryture. Dlatego stosunek pierwszej emerytury do ostatniej
pensji moze by¢ znacznie nizszy, niz to nastepowalo w poprzednim systemie czy tez
mogloby wynika¢ z ekonomicznego modelu permanentnego dochodu. Konieczne jest
pobudzenie prywatnych oszczednosci na emeryture. Zdaniem autoréw warunkiem
koniecznym jest stabilizacja pienigdza i trwaly wzrost gospodarczy.

KEYWORDS: social security system, retirement system, stability of purchasing power
of money, financial investments, pension to salary ratio
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WPROWADZENIE

Bezpieczenstwo emerytalne jest jednym z elementéw bezpieczenstwa so-
cjalnego. Jednak struktura wiekowa spoleczenistwa oraz bogacenie si¢ Polski
sprawiajg, Ze inne elementy zabezpieczenia socjalnego - niezwykle wazne po-
przednio - tracg swe znaczenie w poroéwnaniu z bezpieczenstwem emerytal-
nym. Wlasnie ten rodzaj bezpieczenstwa bedzie odczuwalny przez coraz wiek-
szg liczbe o0sdb, ktére wchodzg w wiek emerytalny lub do niego sie zblizaja.
Pracujac, moga nie odczuwaé zmiany, jaka je czeka w chwili, gdy odchodzi¢
beda na zastuzong emeryture. Dla bardzo wielu osob stopa zastgpienia, czy-
li stosunek pierwszej emerytury do ostatniej pensji, moze by¢ bardzo duzym
zaskoczeniem, a to rodzi¢ bedzie powazne konsekwencje w utracie poczucia
bezpieczenstwa socjalnego wsrdd ludzi, ktdrzy z wiekiem stawac si¢ beda coraz
bardziej bezradni i skazani na znaczaco nizsze dochody do dyspozycji.

Niniejsza praca pokazuje, jak moze wyglada¢ problem przesuwania sie
utraty zagrozenia czy poczucia niebezpieczenstwa socjalnego z takich ele-
mentoéw, jak brak pracy, na poczucie zagrozenia wynikajace ze zbyt niskich
emerytur, przy jednoczesnej utracie sily nabywczej oszczgdnosci. Stawiamy
hipotez¢ méwigca, ze podstawa poczucia bezpieczenstwa emerytalnego jest
stworzenie warunkéw instytucjonalnych do ochrony sily nabywczej pie-
nigdza. Spowoduje to wzrost zaufania do odkladania srodkéw pienigznych
w formie oszczgdnosci, co odpowiada zbudowaniu zaktadanego w reformie
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trzeciego filara. Mozna bowiem zauwazy¢, ze obecnie trzeci filar jest zupet-
nie zapomniany. Podstawowa przyczyna tego faktu — naszym zdaniem - nie
sg zbyt mate dochody, ale przede wszystkim brak wiary w utrzymanie przez
oszczedzany pieniagdz trwalej sity nabywczej. Wynika to z jednej strony z do-
$wiadczen Polakéw wchodzacych obecnie w wiek emerytalny, a z drugiej
strony ze zjawisk, jakie nastepuja w sferze pienigdza w $wiecie.

Od 1971 r,, kiedy przestal funkcjonowa¢ system walutowy wykreowany
w Bretton Woods, sa podejmowane przez rdzne panstwa, banki centralne
czy inne organizacje — takie decyzje, ktore z pewnoscig nie nalezg do fila-
réw bezpieczenstwa. Oczywidcie przede wszystkim mozna napisa¢ nie tylko
o rosnacych deficytach budzetowych wszystkich panstw, ale réwniez o takich
krokach, jak polityka easy money, ktéra polegata najpierw w USA na wpro-
wadzaniu do obiegu olbrzymich iloéci dolaréw, a ktdéra przejeta Unia Euro-
pejska. Konsekwencja jest brak zaufania do srodka pieni¢znego, ktéry ma
gwarantowac bezpieczenstwo emerytur.

BEZPIECZENSTWO EMERYTALNE JAKO ELEMENT
BEZPIECZENSTWA SOCJALNEGO

M. Leszczynski definiuje bezpieczenstwo spoleczne jako ,caloksztalt
dzialan prawnych i organizacyjnych realizowanych przez podmioty rzadowe
(krajowe i miedzynarodowe), pozarzadowe i samych obywateli, ktore maja na
celu zapewnienie okreslonego poziomu zycia osobom, rodzinom i grupom
spolecznym oraz niedopuszczenie do ich marginalizacji i wykluczenia spo-
tecznego” (Leszczynski, Difin, 2011).

Mozna je definiowaé ogolnie jako stan rzeczy, w ktérym spoleczenstwo
nie jest zagrozone, a z ekonomicznego punktu widzenia jako stan, w ktérym
okreslona jednostka lub grupa spoleczna jest wolna od zagrozen o charakte-
rze bytowym. W przypadku bezpieczenstwa emerytalnego nie chodzi o jed-
norazowe czy krétkotrwale zapewnienie pomocy w razie potrzeby, gdyz ta
potrzeba bedzie trwac wiele lat.

Obok bezpieczenstwa emerytalnego, bedacego czescia szerszego bezpie-
czenstwa ekonomicznego, wystepuja jeszcze inne rodzaje bezpieczenstwa. Moz-
na tu moéwic o bezpieczenstwie politycznym, militarnym, socjalnym, zdrowot-
nym, ekologicznym czy coraz czeéciej o informacyjnym czy informatycznym.
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Chociaz bezpieczenstwo socjalne nie jest jednoznacznie definiowane w li-
teraturze, to mozna przyjaé, ze pod pojeciem tym rozumie¢ mozna caloksztalt
dziatan prawnych, organizacyjnych realizowanych przez podmioty rzadowe
(krajowe i miedzynarodowe), pozarzadowe i samych obywateli, ktére maja
na celu zapewnienie pewnego poziomu zycia osobom, rodzinom i grupom
spolecznym oraz niedopuszczenie do ich marginalizacji i wykluczenia spo-
tecznego (Leszczynski, 2011, s. 125). O ile w latach transformacji zasadniczy
nacisk byt ktadziony na likwidacje skutkéw bezrobocia, o tyle po wstapieniu
do Unii Europejskiej i spadku stopy bezrobocia ponizej 10% ten element od-
grywac moze mniejsza role.

W obecnej sytuacji, gdy nastepuja efekty niekorzystnych zjawisk demo-
graficznych z poprzednich lat, wzrasta zagrozenie bezpieczenstwa emerytal-
nego. W tym przypadku nie chodzi o zapewnienie pomocy ludziom czasowo
niezdolnym do pracy zawodowej na pewnej niewielkiej przestrzeni, ktorzy
znalezli sie w trudnej sytuacji zyciowej w wyniku zamkniecia zakladu pracy
czy tez na skutek niesprzyjajacych zdarzen losowych (gtéwnie warunkéw at-
mosferycznych typu opady powodujace powodzie czy pozary) stracili swdj
majatek. Chodzi o znaczacy procent spoleczenstwa, ktory nie majgc zaufania
do systemu bankowego czy pieni¢znego, nie posiada bufora oszczednosci,
ktdry potrafi obroni¢ przed uderzeniem niskiej stopy zastapienia ostatniego
dochodu z pracy pierwsza emerytura. W tym przypadku chodzi o stworzenie
warunkoéw instytucjonalnych, by ludzie sami wzmocnili odpowiedzialnos¢ za
wlasng przyszios¢. Chodzi tez o stworzenie warunkéw rozwojowych wiasne-
go systemu bezpieczenstwa emerytalnego poprzez rozwdj trzeciego filara.

Bezpieczenstwo emerytalne, jako czg$¢ bezpieczenstwa spolecznego,
mozna wyraznie uzalezni¢ od systemu instytucji. Przedmiotem bezpieczen-
stwa beda materialne warunki bytu znaczacej liczby osob, ktére nie wroca
do grupy aktywnych zawodowo. Bedg otrzymywac emeryture w takiej wyso-
kosci, jaka zostala im wyliczona na podstawie wczesniej poniesionych oplat.
Przedmiotem tego bezpieczenstwa sg zatem dochody pieniezne, ktére emeryt
otrzymywac bedzie do konca swych dni, a ktore beda sie znaczaco rézni¢ od
tych dochodéw, ktdre otrzymywal przez kilkadziesigt lat pracy zawodowe;.
Przy niskiej stopie zastapienia istnieje niebezpieczenstwo znaczacego obni-
zenia stopy zyciowe;j.
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Celem bezpieczenstwa emerytalnego jest osiagniecie instytucjonalnej
pewnosci stabilizacji warunkéw bytowych, a takze utrzymanie konsumpcji
na dotychczasowym poziomie. Do osiagniecia tego celu nie sg konieczne nie-
odplatne $wiadczenia spoleczne, ale stworzenie instytucjonalnego systemu
tworzacego trzeci filar emerytalny. Nie chodzi o dorazne ratownictwo czy
pojedyncze interwencje skierowane do pojedynczych oséb. Chodzi o system,
ktéry obejmie bardzo liczng i rosnaca grupe oséb chcacych swe konicowe lata
przezy¢ w pewnym komforcie ekonomicznym.

SYSTEM EMERYTALNY W POLSCE

Wisrod modeli ekonomicznych cyklu zycia wystepuje znany model per-
manentnego dochodu Miltona Friedmana, zgodnie z ktérym wielko$¢ kon-
sumpcji w danym okresie zalezy od poziomu permanentnego dochodu, czyli
przecigtnego dtugookresowego dochodu, ktéry gwarantuje podobny poziom
zycia w calym cyklu zycia czlowieka, czy tez teoria cyklu zycia Modiglia-
niego. Ta druga teoria stwierdza, ze ludzie w intencji daza do utrzymania
konsumpcji na stalym poziomie w ciagu calego zycia. Oznacza to, ze ludzie
w trakcie lat pracy oszczedzaja w celu odlozenia $rodkéw na emeryture.
Maksymalny poziom oszczednosci zakumulowanych osiaga si¢ w dniu przej-
$cia na emeryture. Ludzie traktuja emeryture jako przesuniecie konsumpcji
w czasie. Zgodnie z tymi modelami, ale réwniez zgodnie z praktyka Zycia,
osoba oplacajaca skladke na system emerytalny konsumuje dzisiaj mniej, niz
zarabia, aby w przyszfosci nadal konsumowa¢ w podobnej wysokosci, mimo
ze przejdzie na emeryture. W intencji — zgodnie z powotanymi modelami
- stopa zastgpienia powinna by¢ wiec réwna owemu permanentnemu do-
chodowi badz odpowiada¢ przyjetej Sredniej konsumpcji kazdego czlowieka.
Wydaje si¢ jednak, ze system emerytalny ze stopa zastgpienia na poziomie
20-30% nie jest w zadnym wypadku zgodny z tymi modelami. Powinnismy
umozliwi¢ wszystkim wejscie szerszego modelu w trzeci filar, by ze srodkow
zgromadzonych w tym filarze znaczaco poprawi¢ niska stope zastgpienia.

Polski system emerytalny zapewnia $wiadczenie pieni¢zne stuzace zabez-
pieczeniu materialnemu oséb, ktére ze wzgledu na wiek nie posiadaja juz
zdolnosci do pracy zarobkowej. Warunkiem otrzymania takiego $wiadczenia
jest osiagniecie wieku emerytalnego (stopniowo wydluzanego dla mezczyzn
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i kobiet do 67 lat), poprzedzone co najmniej 25-letnim okresem oplacania
skladek emerytalnych. Pojawiajg si¢ propozycje, by przechodzenie na emery-
ture moglo odbywac si¢ wczesniej dobrowolnie, pod warunkiem posiadania
na przyklad 40 lat pracy sktadkowe;j.

W Polsce, tak jak w wielu innych krajach, wyplaty emerytur s gwaran-
towane przez panstwo. Ta gwarancja oznacza przymusowe uczestnictwo
w systemie, ktdry ma nam te emerytury w przysziosci zapewnié. Sam system
ubezpieczen spolecznych (czyli emerytury, ubezpieczenia od nastepstw nie-
szczesliwych wypadkow, opieka medyczna, a nawet ubezpieczenia od bezro-
bocia) stworzyl w latach 80. XIX w. Otto von Bismarck - kanclerz II Rzeszy
Niemieckiej. System ten, cho¢ modyfikowany, jest stosowany w wigkszo$ci
krajow $wiata.

Reforma z 1999 r., zmieniajaca zasadniczo system wprowadzony w Polsce
w latach 30. XX w., wprowadzila trzy filary systemu ubezpieczen emerytal-
nych. Stary system, oparty na zasadzie repartycji, zostal wzmocniony filarem
drugim, tzw. kapitalowym o zdefiniowanej sktadce. Do tego mial dochodzi¢
trzeci filar, oszczednos$ci wlasnych.

System repartycyjny (I filar) to tzw. system solidarnosci miedzypokole-
niowej. Polega on na finansowaniu obecnych emerytur ze sktadek wplaca-
nych przez osoby obecnie pracujace. Ta czes¢ nie przewiduje dziedziczenia.
System kapitalowy (II filar) polega na tym, ze pracujac, ptacimy sktadke na
ubezpieczenia spoteczne. Czgs¢ tej skladki jest przekazywana na specjalnie
utworzone indywidualne konta. Prowadzg je Otwarte Fundusze Emerytalne
(OFE), zarzadzane przez Powszechne Towarzystwa Emerytalne. Cze$¢ odlo-
zonych skladek (odpowiadajaca inwestycjom OFE w obligacje Skarbu Pan-
stwa) zostala przekazana do ZUS na indywidualne subkonto.

Wielkosé¢ sktadki z drugiego filara zaleze¢ bedzie od tego, ile srodkow
ubezpieczony zgromadzi na indywidualnym koncie. Skladki te s3 w intencji
pomnazane poprzez lokowanie $srodkow np. na gieldzie. Emerytura z tego
systemu zaleze¢ wiec bedzie od sumy wplaconych sktadek, sposobu ich po-
mnazania oraz oczywiscie od dalszego oczekiwanego trwania zycia.

Konsekwencja zmian w systemie emerytalnym byl przede wszystkim
mniejszy — w stosunku do obecnego - filar pierwszy. Stopa zastapienia, czyli
relacja pierwszej emerytury do ostatniego wynagrodzenia, w tym systemie byta
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znaczaco nizsza od stopy w starym systemie emerytalnym. Jak bowiem wynika
z opracowan m.in. Komisji Nadzoru Finansowego, stopa zastgpienia w starym
systemie wynosifa ok. 65%, co moze by¢ zblizone do modelu permanentne-
go dochodu. Na przyklad osoba otrzymujaca wynagrodzenie 3000 zI miataby
emeryture w wysokosci 1950 zl. Jednak te same opracowania pokazuja, ze sto-
pa zastgpienia w nowym systemie moze wynies¢ 20-30%. To oznacza, Ze osoba
o tym zarobku dostanie pierwszg emeryture w wysokosci 1000 zt. Dane Mini-
sterstwa Pracy i Polityki Spolecznej sa bardziej uspokajajace. Pokazuja one, ze
w starym systemie stopa zastgpienia wynosilta 77%, a w nowym wyniesie okoto
43%. Mimo tych réznic w opracowaniach, stan emerytury z pewnoscia nie be-
dzie zadowalajacy. Dlatego - chcac zy¢ dalej na podobnym poziomie - nalezy
z jednej strony oszczedzaé w trzecim filarze. Z drugiej strony nalezy do tego
nie tylko zachecad, ale przede wszystkim usunaé przyczyny instytucjonalne
ograniczajgce wzrost oszczednosci na emeryture. Chodzi tu przede wszystkim
o zapewnienie instytucjonalne, Ze oszczednosci majg sens.

Trzeci filar sktada si¢ rowniez z trzech czgéci, ktore moga wystapic¢ w calo-
$ci, lub tylko niektorych z nich. Sg to: indywidualne konto emerytalne (IKE),
indywidualne konto zabezpieczenia emerytalnego (IKZE) oraz pracowni-
cze programy emerytalne (PPE). Te instrumenty pozwalaja na dobrowolne
oszczedzanie na przyszla emeryture w ramach catego systemu. Tak zorgani-
zowany trzeci filar przewiduje prawo do dziedziczenia. Dwie pierwsze z tych
mozliwosci przeznaczone sa do indywidualnego oszcz¢dzania. Zaréwno IKE,
jak i IKZE stuza do dobrowolnego oszczgdzania na emeryture w wybrany
sposob: poczawszy od lokaty bankowej, poprzez ubezpieczenie kapitalowe,
fundusze inwestycyjne, az po samodzielne inwestowanie na gieldzie. R6zni je
natomiast limit wptat w danym roku (nizszy w przypadku IKZE) oraz zache-
ty podatkowe. Wplaty na IKZE mozna odpisa¢ od podstawy opodatkowania,
tym samym zaplaci¢ nizszy podatek dochodowy w danym roku. IKE nie daje
takiej mozliwosci. Za to przy podejmowaniu pieniedzy z IKE po przejsciu na
emeryture nie trzeba placi¢ fiskusowi podatku dochodowego. Niestety kwoty,
jakie mozna przeznacza¢ na indywidualne konta, s bardzo skromne i ra-
czej nie pozwalaja na poprawe wysokosci srodkéw na emeryturze, zwlaszcza
w przypadku tych oséb, ktore na emeryture przechodza w najblizszych la-
tach. Wielkosci te zostaly pokazane w tabeli 1.
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Tabela 1.

Limity wplat na IKE i IKZE
Rok IKE - kwota [w PLN] IKZE - kwota [w PLN]
2015 11 877 4750,80
2014 11238 4495,20
2013 11139 4231,20
2012 10578 4030,80
2011 10 077 -
2010 9579 -
2009 9579 -
2008 4055 -
2007 3697 -
2006 3521 -
2005 3635 -
2004 3435 -

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie obwieszczerr Ministra Pracy i Polityki Spolecznej
(np. z dnia 18 listopada 2014 r. Monitor Polski i z dnia 27 listopada 2014 . poz. 1122) w sprawie
wysokosci kwoty wplat na indywidualne konto zabezpieczenia emerytalnego

W odréznieniu od nich PPE dajg mozliwos¢ zbiorowego oszczgdzania na
przyszta emeryture. Sa organizowane przez pracodawce na uzgodnionych
wspolnie z pracownikami zasadach w ramach obowigzujacych w prawie
regul. Najczesciej polega to na wspotudziale pracodawcy w tworzeniu pra-
cowniczego programu emerytalnego. Moze on ponadto zarzadzaé $rodkami,
ale moze rowniez oddac je w zarzadzanie specjalistom np. z firm ubezpie-
czeniowych czy bankéw. Dzieki tym doptatom, ktére pracodawca uiszcza do
pracowniczego programu emerytalnego, ten rodzaj oszczedzania cieszy si¢
najwigksza popularnoscia.

Znajomo$¢ IKE oraz IKZE jest bardzo staba w polskim spoleczenstwie.
Maja na to wplyw zaréwno staba promocja, jak i mata zacheta podatkowa.
Sprawia to, ze trzeci filar w systemie emerytalnym odgrywa znikomga role.
Mozna wiec powiedzie¢, ze dla wigkszosci przechodzacych na emeryture
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w najblizszej przysztosci emerytura bedzie pochodzi¢ z ZUS i bedzie usta-
lana wedlug zreformowanych zasad dla ubezpieczonych urodzonych po
31 grudnia 1948 r. Bedzie ona réwna wynikowi podzielenia podstawy obli-
czenia emerytury przez $rednie dalsze trwanie zycia dla oséb w wieku réw-
nym wiekowi, w jakim ubezpieczony przechodzi na emeryture (art. 26 ust. 1
ustawy emerytalnej). Bedzie ona zatem réwna:

Podstawa obliczenia emerytury

Emerytura = — - —
Srednie dalsze trwanie Zycia

Podstawe obliczenia emerytury stanowi kwota:

e zwaloryzowanych skladek na ubezpieczenie emerytalne zewidencjonowa-
nych na indywidualnym koncie ubezpieczonego do konca miesigca po-
przedzajacego miesiac, od ktorego przystuguje wyplata emerytury, oraz

e zwaloryzowanego kapitatu poczatkowego.

System emerytalny zorganizowany w opisany sposob bedzie dawat — we-
diug szacunkéw - emeryture w wysokosci 20-30% ostatniego wynagrodze-
nia. Niestety obok tego systemu nie zostal stworzony system gromadzenia
prywatnych srodkoéw przez przysztych emerytow.

ROZKEAD SRODKOW MATERIALNYCH
ZGROMADZONYCH PRZEZ POLAKOW

Analizujac zalozenia dotyczace stosunku majatku narodowego do pro-
duktu krajowego brutto, przyjete przez T. Piketty'ego na poziomie 4-5 (Pi-
ketty, 2015), i nie wchodzac w ich bardzo doktadne wyliczenia dla Polski,
mozemy przyjac - ciggle na podstawie tych zalozen - ze nasz produkt kra-
jowy brutto stanowi ok. 20-25% sumy warto$ci wszystkich majatkéw po-
siadanych przez Polakéw. Dla szacowanej w 2015 r. wielkosci PKB na po-
ziomie 1750-1800 mld zI mozna stwierdzi¢, ze taczna warto$¢ wszystkich
aktywow wynosi ok. 7700 mld zl.

Kolejne zalozenie, przyjete rowniez za Pikettym, pokazuje standardowy
rozklad oszacowanego powyzej bogactwa. Szacujac za powotang praca (Pi-
ketty, 2015, s. 215) rozktad dla krajow o $redniej nieréwnosci wlasnosci ka-
pitalu (majatku), przyjmiemy, ze 10% najbogatszych Polakéw (grupa bogata)
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dysponuje 60% majatku, kolejne 40% Polakéw (klasa srednia) ma w swej dys-
pozycji 35% majatku, a pozostate 50% (Piketty okresla te czes¢ klasg ludowa)
dysponuje jedynie 5% bogactwa. Cytowana praca (Piketty, 2015) wlasnie taki
rozklad bogactwa prezentuje dla krajow europejskich o $redniej nieréwno-
$ci. Mniejszg nieréwnoscia charakteryzuja si¢ jedynie kraje skandynawskie.
Na podstawie tych zalozen mozna z tatwoscig wyliczy¢, ze dla populacji
38 miliondw Polakéw $redni majatek 10% najbogatszych Polakéw przekracza
znacznie milion zlotych, dla drugiej grupy (klasy sredniej) majatek ten na
osobe wynosi ok. 175.000 zt, a dla grupy zwanej klasa ludowa jedynie nie-
znacznie ponad 20.000 zt na osobe.

Powyzsze dane moga zaskakiwac skalg réznic. Nawet jezeli przyjete za-
tozenia sg nazbyt pesymistyczne dla ubozszej poltowy, to podwojenie tej
kwoty nie jest w stanie zmieni¢ poczucia zagrozenia, jesli przechodzi si¢ na
emeryture i stopa zastgpienia wynosi¢ bedzie 30%. Dlatego konieczne jest
polozenie znaczgcego nacisku na bezpieczenstwo emerytalne w uksztatto-
wanym systemie. Warunkiem takiego bezpieczenstwa bedzie dazenie do
zwigkszenia roli trzeciego filara tak szybko, jak to mozliwe. Chodzi o to,
by stworzy¢ warunki do oszczedzania na wlasng emeryture. Czyli przede
wszystkim chodzi o zachecenie czy przekonanie do takiej koniecznosci, ale
przede wszystkim do zbudowania instytucjonalnego bezpieczenstwa pie-
nigdza. Chodzi tez o to, by przyszli emeryci, gdy jeszcze pracuja, widzieli
sens oszczedzania.

Wydaje si¢, ze wchodzacy w wiek emerytalny Polacy pamietaja doskonale
czasy, gdy pieniadz, a przede wszystkim oszczedno$ci tracily btyskawicznie
sitle nabywczg. Kazdy z tej grupy wiekowej pamieta, Ze jego pensja w latach
70., wynoszaca dwa czy trzy tysiace, byta niczym po kilku czy kilkunastu
latach, a zarobki siegaly milionéw zlotych. I chociaz — na podstawie badan
spolecznych — mozna stwierdzi¢, ze Polacy majg zaufanie do systemu ban-
kowego, to co pewien czas powstaja propozycje drastycznych zmian w tym
systemie oraz w systemie pieni¢znym. Z pewnoscig nie jest to czynnikiem
sprzyjajacym stabilizacji systemu i wzrostu zaufania, a posrednio zniecheca
do tworzenia oszczednosci zwanych trzecim filarem systemu emerytalnego.

Mozna zatem napisac, ze kazde dziatania psujace pieniadz, kazde mani-
pulacje przy systemie emerytalnym, kazdy deficyt budzetowy, wykupowanie
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zapadtych obligacji w formie gotéwki, czyli luzowanie pieniedzy - prowa-
dza do jeszcze wigkszego zniechecenia do oszczedzania na emeryture. Sys-
tem emerytalny nie bedzie w stanie wyptaca¢ emerytur przez 20 lat dal-
szego trwania zycia przy stopie zastapienia na obecnym poziomie. Obecny
model emerytalny statby si¢ strukturalnie niewyplacalny. Nalezy obecnym
30- i 40-latkom zapewni¢ stala site nabywcza polskiego zlotego w dlu-
gim okresie, by sktoni¢ ich do oszczedzania na wlasng emeryture. Obecni
30-latkowie, ktorych wynagrodzenia beda znaczaco wyzsze od wynagrodzen
ich ojcéw, beda mogli inwestowaé. Chodzi zatem z jednej strony o to, by pie-
niadz utrzymywal swa site nabywcza, a z drugiej strony oznacza to, ze po-
winien by¢ stworzony system inwestycji strukturalnych, ktéry oszczednosci
dokonywane przez 40 lat zamieni na godziwy dodatek do emerytury. Nie po-
winna si¢ powtorzy¢ sytuacja z Polski z lat 70., kiedy to wprowadzono system
ubezpieczen osobowych, do ktérego wplacano znaczace wéwczas kwoty. Po
kilkunastu latach oszczedzania warto$¢ oszczednosci stanowila réwnowar-
to$¢ jednego obiadu w stotdwce zaktadowe;.

Wykres 1.
Struktura wysokoéci wyplacanych emerytur w 2014 r.

12,2%12,1%

4000,01 i wiecej

Zrédlo: wazniejsze informacje z zakresu ubezpieczet spotecznych 2014 r., materialy konferen-
cyjne ZUS
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Te dobrowolne oszczgdnosci, ktérych stabilna sita nabywcza nie bedzie na-
ruszona, zagwarantujg obecnym 30-latkom odpowiedni poziom zycia po przej-
$ciu na emeryture. Powinno to by¢ znacznie wiecej, niz zostalo pokazane na
wykresie 1, ktory ilustruje strukture wysokosci wyplacanych emerytur w2014 r.

W tym roku $rednie miesieczne wynagrodzenie w szesciu podsta-
wowych dziatach gospodarki przekroczylo 4 tys. zl. Srednia emerytura,
wyplacana w 2014 r. wedlug starych zasad, wyniosta 3182,24 zI brutto
(2609,44 z1I netto), a wedlug nowych zasad (czyli po reformie emerytalnej)
juz tylko 1975,53 zt brutto (1619,93 zI netto). Kwoty te stanowily odpo-
wiednio 96,5 i 59,9% $redniego wynagrodzenia w gospodarce netto.

Z ankiety, jaka przeprowadzil w 2014 r. Instytut Homo Homini, na zle-
cenie firmy OnBoardPR, wynika, ze az 74% Polakow jest zdania, iz warto
oszczedza¢ na dodatek do emerytury. Jednak oszczednosci z takim zamia-
rem dokonywalo jedynie 40% Polakoéw. Jednoczesnie znaczaca czgs¢ eme-
rytow nie korzystata w ogole z IKE i IKZE, gdyz ich zdaniem wystepowaly
zbyt niskie limity wptat.

Ponadto ankietowani stwierdzali, ze te produkty wprowadzono zbyt
pozno, by mialy one jakikolwiek wplyw na ich emeryture. Przedstawionym
w ,Dzienniku Gazeta Prawna” z 19 stycznia 2013 r. powyzszym danym to-
warzyszyt opis z prowadzonych wywiadéw kierowanych. Odnotowano tam
réwniez, ze Polacy wolg przeznaczac srodki na konsumpcje i s przekonani,
ze ich emerytura bedzie gwarantowana przez budzet i bedzie ona w godzi-
wej wysokosci.

WYDLUZANIE DALSZEGO TRWANIA ZYCIA

Przecietne dalsze trwanie Zycia jest to wskaznik liczony na podstawie
jednolitej metodologii zalecanej przez WHO. Wyraza on $rednig liczbe
lat, jaka w danych warunkach umieralno$ci ma jeszcze do przezycia osoba
pochodzaca z okreslonej zbiorowosci (Holzer, 2003). Niezaleznie od tego,
w jaki sposob demografowie liczg dalsze trwanie Zycia, tabele przygotowy-
wane przez Glowny Urzad Statystyczny w odstepach pigcioletnich pokazuja
systematyczne wydiuzanie dalszego trwania zycia. Tabela 2 pokazuje wy-
brane elementy oczekiwanego dalszego trwania zycia od lat 50. poprzed-
niego wieku do obecnych.
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Tabela 2.
Przecietne dalsze trwanie zycia w wybranych latach
Mezczyini Kobiety
Lata wedlug wieku

0 15 30 45 60 75 0 15 30 | 45 | 60 | 75
1950 56,1 | 51,0 | 381 | 255 | 14,6 6,9 | 61,7 | 557 | 42,3 | 292 | 17,1 | 7,8
1955 60,8 | 53,3 | 39,7 | 26,5 | 151 72 | 662 | 57,8 | 43,7 | 30,0 | 17,5 | 81
1960 64,9 | 550 | 41,1 | 27,7 | 159 75 | 70,6 | 59,9 | 45,5 | 31,6 | 18,7 | 8,6
1965 66,6 | 555 | 41,5 | 28,1 | 16,1 77 | 724 | 60,6 | 46,1 | 32,1 | 19,0 | 88
1970 66,6 | 54,8 | 409 | 275 | 157 7,6 | 73,3 | 61,0 | 46,5 | 323 | 192 | 89
1975 67,0 | 545 | 40,6 | 27,3 | 157 72 | 743 | 61,3 | 46,7 | 32,5 | 194 | 87
1980 66,0 | 53,1 | 392 | 26,2 | 152 6,9 | 744 | 61,2 | 46,5 | 32,4 | 194 | 88
1985 66,5 | 533 | 392 | 26,0 | 151 70 | 748 | 61,3 | 46,7 | 32,5 | 19,5 | 9,0
1990 66,2 | 53,1 | 391 | 26,1 | 153 75 | 752 | 61,8 | 47,2 | 33,0 | 20,0 | 9,5
1995 67,6 | 53,9 | 398 | 26,7 | 158 79 | 764 | 62,6 | 479 | 33,6 | 20,5 | 9,7
2000 69,7 | 556 | 41,4 | 279 | 16,7 86 | 780 | 63,8 | 49,0 | 34,7 | 21,5 | 104
2005 70,8 | 56,5 | 42,2 | 287 | 17,5 9,0 | 794 | 650 | 50,3 | 358 | 22,7 | 11,2
2010 72,1 | 57,6 | 433 | 29,7 | 183 9,5 | 80,6 | 661 | 51,3 | 36,8 | 23,5 | 11,9
2011 72,4 | 58,0 | 43,7 | 30,0 | 185 9,7 | 80,9 | 66,4 | 51,6 | 37,1 | 23,8 | 12,1
2012 72,7 | 58,2 | 439 | 302 | 18,6 9,7 | 81,0 | 66,5 | 51,7 | 37,1 | 23,8 | 12,2
2013 73,1 | 58,6 | 44,3 | 30,5 | 187 98 | 8L1 | 66,6 | 51,8 | 37,3 | 23,9 | 12,3
2014 73,8 | 59,2 | 44,9 | 31,0 | 192 | 10,1 | 81,6 | 67,1 | 52,3 | 37,7 | 24,3 | 12,6

Zrédto: http://demografia.stat.gov.pl/bazademografia/ TrwanieZycia.aspx, dostep: 16.10.2015

Jak tatwo wywnioskowac z tabeli 2, nie tylko ro$nie $rednie dalsze trwanie
zycia noworodka, ale dotyczy to wszystkich rocznikéw. Na przyktad chiopiec
urodzony w 1950 r. srednio dozywat 56,1 lat, a dziewczynka 61,7 lat. Dziew-
czynka urodzona w 2014 r. bedzie miala srednio dalsze trwanie Zycia o 20 lat
dluzsze. Te zaleznosci sa pokazane na wykresie 2. Zostal on zbudowany na
podstawie danych z tabeli 2. Pokazuje z jednej strony ciagly, a w ostatnich
latach nawet liniowy wzrost dalszego trwania zycia 0s6b nowo narodzonych.
Z drugiej strony ciagle utrzymuje si¢ dystans pomiedzy dalszym trwaniem
zycia noworodkow plci zenskiej.
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Podstawowa obserwacja wynikajaca z wykresu 2 jest jednak wydtuzanie
sie okresu pozostawania na emeryturze w przypadku pozostawania stalego
wieku przejscia na emeryture. Ma to konsekwencje w pokazanych poprzed-
nio kwotach emerytury i stopie zastgpienia wynagrodzenia emeryturg. Wla-
$nie ilustracja dalszej dtugosci trwania zycia zmusza do stworzenia systemu,
w ktoérym powstawac beda prywatne oszczednosci, ktére musza wystarczyé
na coraz dluzsze pozostawanie poza $wiadczeniem pracy.

Wrykres 2.
Srednie dalsze trwanie zycia noworodka w zaleznosci od roku urodzenia
9.0
8.5
kobiet
8.0 i

7.5
7.0
6.5

mezczyzni
6.0

Srednie dalsze trwanie zycia noworodka

55
5.0
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Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie: hitp://demografia.stat.gov.pl/bazademografia/ Trwanie-
Zycia.aspx, dostep: 16.10.2015

Jak wynika z powyzszych danych (tabela 2 oraz wykres 2), z wynagrodze-
nia w ciagu lat pracy zawodowej i z odprowadzanych skfadek konieczne jest
zgromadzenie kwoty na coraz dluzszy okres pozostawania na emeryturze. Nie
jest to oczywiscie mozliwe. Prawdopodobnie coraz wiecej 0sob sobie uswia-
damia, Ze muszg posiada¢ inne, dodatkowe zrédto finansowania przysztych
wydatkoéw. Jednak ciagle brak jest systemu instytucjonalnego, ktéry mogltby
gwarantowac stabilng site nabywcza dokonywanych przez lata oszczednosci.

188 Journal of Modern Science tom 2/29/2016



STABILNOSC PIENIADZA JAKO KLUCZOWY CZYNNIK BEZPIECZENSTWA...

PSUCIE PIENIADZA
Ludzie pragng stabilnego pieniadza, utrzymujacego w czasie swa sif¢ na-
bywcza. Taki pieniadz potrafi pomodc rozwijaé gospodarke. Dopiero w takim
systemie pobudza si¢ funkcja tezauryzacji. W przypadku gdy pieniadz traci

swa site nabywcza, funkcja tezauryzacji tez przestaje obowigzywaé. W 1971 r.

$wiat odszed! od standardu ztota. Od tego roku sila nabywcza dolara spadta

o ponad 80%. Duza czg$¢ tej utraty przypada na XXI w. Wskazniki cen to-

wardw i ustug konsumpcyjnych pokazuja, ze sita nabywcza dolara od 2000 r.

zmalala o0 26%. Jest to przyklad psucia podstawowej waluty swiata (Forbes,

2015, s. 36). Temu trendowi oslabiania sity nabywczej towarzyszyly w USA

kolejne kroki banku centralnego, takie jak:

e luzowanie pieniagdza poprzez dodruk olbrzymich kwot dolaréw i wyku-
pywanie nimi obligacji dlugoterminowych oraz papieréw wartosciowych
zabezpieczonych kredytami hipotecznymi,

e przepisy umozliwiajace nabywanie domoéw w pelni za kredyt,

e wystepowanie publicznych instytucji Fannie Mae i Freddid Mac, ktore za-
bezpieczaly i finansowaly nabywanie doméw w USA.

Konsekwencja dziatan ostabiajacych site nabywcza w USA jest réwniez to,
ze obecnie na utrzymanie domu w USA potrzeba pracy dwoch osob, podczas
gdy przed 40 laty wystarczata jedna pensja. Prowadzone w USA statystyki ryn-
ku pienieznego przez Bureau of Labour Statistics pokazujg, ze w 1971 r. za do-
lara mozna bylo naby¢ to, na co obecnie potrzeba 5,78 dolara. Obecny dolar
reprezentuje sile nabywczg 17 centéw z 1971 r. Takie dane pokazuje oficjalna
statystyka amerykanska przedstawiana regularnie przez Bureau of Labor Sta-
tistics, U.S. Department of Labor, Consumer Price Index, Inflation Calculator,
ktéra mozna sledzi¢ na stronie www.bls.gov/data/inflation_Calculator.htm.

Powyzsze dane z rynku amerykanskiego oznaczajg, ze istnieja powazne ba-
riery dla oszczedzania, tkwigce w pienigdzu papierowym. W czasach gdy pie-
niadz nie jest zwigzany ze ztotem, stabilno$¢ pienigdza zalezy gtéwnie od dwoch
czynnikow: barier chronigcych instytucjonalng niezalezno$¢ banku centralne-
go oraz barier dla niewlasciwej polityki dlugu publicznego. Oczywiscie mozna
przyjaé, ze najlepszym rozwigzaniem byloby niewystepowanie w ogdéle diugu
publicznego, ale zalozenie takie bytoby sprzeczne z praktyka wszystkich panstw.
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Mimo ze Polska wyszla z procedury nadmiernego deficytu, to ciagle wy-
stepuje deficyt i zwigksza poziom zadtuzenia kraju. W $wiecie, w ktérym nie
obowigzuje standard zlota, mozliwe jest zmniejszenie dtugu poprzez wykup
zadluzenia. Sposéb ten, zwany luzowaniem pienigdza, na olbrzymiag ska-
le wdrozyly Stany Zjednoczone. W wyniku tego procesu do obiegu weszlo
wiele miliardéw dolaréw. Podobnag polityke pieniezna prowadzi Unia Euro-
pejska. Zastepuje ona wyemitowane uprzednio obligacje dodrukiem pienie-
dzy. Oczywiscie takie postepowanie jest mozliwe, gdy diug emitowany jest
w walucie krajowej i bank centralny moze nabywac obligacje krajowe. Latwo
wida¢, ze dlug USA w jego dolarach moze by¢ zwrécony poprzez dodruk
banknotéw dolarowych, natomiast kazde inne panstwo zadluzajace si¢ w do-
larach amerykanskich musi liczy¢ si¢ z wptywami w tej walucie w przysztosci
w celu obstugi zadluzenia. Podobnie Unia Europejska moze dowolnie zadtu-
zac sie w euro, a potem uruchomi¢ proces druku pieniedzy. Ma to jednak
konsekwencje w utracie bodzca do oszczedzania na emeryture.

Mozna sobie wyobrazi¢, ze i Polska moze w przysziosci w podobny sposéb
likwidowa¢ zadluzenie krajowe. Ale wlasnie taki sposdb jest przyczyna ograni-
czania zainteresowania oszczednosciami na emeryture. Kazdy zwraca uwage
na to, ze znaczaca kwota oszczedzona przed 20 laty byla duzym wyrzeczeniem,
a obecnie staje sie kwota zdawkowa. Bez instytucjonalnej gwarancji utrzymania
stabilnej sity nabywczej w dlugim okresie raczej trudno oczekiwa¢, ze wzrosnie
zainteresowanie 30-latkow oszczgdnosciami na swa emeryture.

Nie mozna dodatkowo zapomina¢, iz w dluzszej perspektywie czasowej
szczegélnie istotne znaczenie bedzie miala solidno$¢ podstaw gospodar-
czych. Z tym wlasnie wiele panstw mialo problem w ciggu ostatniej dekady.
Ponadto - jak wskazujg badania przeprowadzone przez Carmen M. Rein-
hart i Kennetha S. Rogoffa — niektére panstwa cierpig na tzw. syndrom nie-
tolerancji dlugu. Oznacza on, ze moga one mie¢ problemy z wyptacalnoscig
zewnetrzng, a w konsekwencji réwniez wewnetrzng nawet przy stosunkowo
niskich wskaznikach dtugu w relacji do dochodu narodowego.

Polacy chcacy oszczedzaé zwracaja mimo wszystko uwage na inne panstwa
i na sytuacje gospodarcza $wiata. W pamieci wystepuje nie tylko nasza hiperin-
flacja, jako konsekwencja poprzedniego systemu, i milionowe zarobki czy nie-
dawny problem Gregji, ale réwniez Meksyku, ktéry zawiesit splate zadtuzenia
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zagranicznego przy poziomie dlugu wynoszacym 46% PKB, czy Argentyny, kto-
rej problemy staly sie juz trwalym zjawiskiem. Brazylia zawiesila obstuge diugu,
podobnie do Polski w poczatku lat 80. Ekwador zawiesit splate zadtuzenia zagra-
nicznego w 2008 r., gdy jego diug wynosit zaledwie 20% PKB. Na tej podstawie
Carmen M. Reinhart i Kenneth S. Rogoft (2009) postawili tezg, ze poszczegélne
panstwa, a w zasadzie ich grupy cechujg si¢ réznym poziomem tolerancji za-
dluzenia. Fatalna sytuacja jest w sasiedniej Ukrainie, gdzie przed 15 laty dolar
kosztowat 2 hrywny, a obecnie siega trzydziestu. Duze osfabienie w ostatnich
latach zanotowal rubel rosyjski, a biatoruski musi by¢ chroniony pozyczka-
mi i sztucznymi ograniczeniami narzucanymi obywatelom i przedsiebiorcom.

Niestety nie sprzyjaja wzrostowi oszczednosciinformacje przekazane wksiaz-
ce Reinharta i Rogoffa pt. This time is Different. Eight Centuries of Financial Folly,
mowigce, ze bankructwa panstw, w tym przede wszystkim zewnetrzne, w XXI w.
nie beda niczym nowym ani nadzwyczajnym. Podajg oni, ze w okresie miedzy
1300 a 1799 r. w samej tylko Europie mieliSmy do czynienia z 19 bankructwa-
mi, w tym osiem razy zbankrutowala Francja, a szes¢ Hiszpania (Rogoft, 2009,
s. 87). Byly one bardzo cz¢sto nastgpstwem wzrostu skali zadtuzenia publicz-
nego, ktore bylo bezposrednim skutkiem zjawisk kryzysowych wystepujacych
w gospodarce lub jej otoczeniu. Wowczas obowigzywal pieniadz kruszcowy.

Niedawny przyktad Grecji, ktéra mimo niewielkiej liczby ludnosci pocia-
gneta za sobg wielomiliardowe naktady w celu utrzymania jej w strefie euro,
nie zacheca do oszczedzania. Coraz czesciej styszymy, ze problemy ze splata
zaciagnietych zobowigzan majg panstwa rozwiniete, ktore stanowia zasadni-
czy filar obowigzujacego fadu gospodarczego i politycznego. Do grupy tej na-
lezg takze, poza Grecja, inne panstwa wchodzace w sktad Unii Gospodarczej
i Walutowej (Zawislanska, s. 13-15).

Obok permanentnego deficytu budzetowego wystepuja inne niepokojace
zjawiska w sferze pieni¢znej. Nastepuje znaczace rozchwianie rynkéw. Wystar-
czy przytoczy¢ przyklad ropy naftowej, ktorej barytka kosztowala kilka dolarow
przed 40 laty, ok. 150 dolaréw przed pieciu laty i ok. 50 dolaréw obecnie. Po-
dobne wahnigcia, ktore co pewien czas nazywane sg bartkkami spekulacyjnymi,
wynikajg przede wszystkim z niestabilnosci systeméw pienieznych. W obiegu
pojawia si¢ coraz wiecej pieniadza, i to zardwno rozumianego jako baza mone-
tarna, jak i liczonego w szerszy sposéb. Pokazuja to tabele 3 i 4.
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Tabela 3.

Produkt krajowy brutto oraz ilo§¢ pieniagdza (w mln PLN) w Polsce
Rok PKB mld PLN Mo M1 M2 M3
2005 1173,1 70 505 220639 415164 427125
2006 1214,2 86 826 275831 481210 495 309
2007 1289,5 102 669 335266 549 344 561 624
2008 1382,3 125 267 381533 694 897 699 861
2009 1436,2 137 507 388 345 714758 720233
2010 1473,6 139727 449192 774 658 783 648
2011 1528,1 138129 468 053 863 746 881496
2012 1596,4 167 205 484 813 900 337 921 412
2013 1635,7 164 010 555835 960 345 978 908
2014 1689,7 191 620 606 283 1044 553 1059 167

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie: Departament Rachunkéw Narodowych GUS, 2014 oraz

www.nbp.pl

Tabela 4.

Tempo wzrostu pienigdza i PKB oraz wzajemne relacje
‘3;;25& ‘3;;25& WT;’;T::L ‘3;::)5& ‘3::21:31 Stosunek | Stosunek | Stosunek | Stosunek

PKB Mo M1 M2 M3 MO/PKB | M1/PKB | M2/PKB | M3/PKB

103,5% 100% 100% 100% 100% 6,0% 18,8% 35,4% 36,4%
106,2% 123% 125% 116% 116% 7,2% 22,7% 39,6% 40,8%
107,2% 118% 122% 114% 113% 8,0% 26,0% 42,6% 43,6%
103,9% 122% 114% 126% 125% 9,1% 27,6% 50,3% 50,6%
102,6% 110% 102% 103% 103% 9,6% 27,0% 49,8% 50,1%
103,7% 102% 116% 108% 109% 9,5% 30,5% 52,6% 53,2%
104,8% 99% 104% 112% 112% 9,0% 30,6% 56,5% 57,7%
101,8% 121% 104% 104% 105% 10,5% 30,4% 56,4% 57,7%
101,7% 98% 115% 107% 106% 10,0% 34,0% 58,7% 59,8%
103,3% 117% 109% 109% 108% 11,3% 35,9% 61,8% 62,7%

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie: Departament Rachunkéw Narodowych GUS, 2014 oraz

www.nbp.pl
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Pokazane w tabelach 3 i 4 wielkosci M0, M1, M2, M3 to agregaty pieniez-
ne, zawierajace nastepujace gtéwne elementy:
Miary pienigdza NBP dostosowane do definicji EBC (od konca marca
2015 1.):
MO
Gotéwka w obiegu (bez kas bankdow)
M1 =MO +
e Depozyty biezace (facznie z overnight):
- gospodarstw domowych,
- niemonetarnych instytucji finansowych,
- przedsigbiorstw,
- instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gosp. dom.,
- instytucji samorzadowych,
- funduszy ubezpieczen spotecznych
M2 =M1 +
e Depozyty terminowe z terminem pierwotnym do 2 lat wlacznie:
- gospodarstw domowych,
- niemonetarnych instytucji finansowych,
przedsigbiorstw,
- instytucji niekomercyjnych dziafajacych na rzecz gosp. dom.,
instytucji samorzadowych,
funduszy ubezpieczen spotecznych
e Depozyty z terminem wypowiedzenia do 3 miesiecy wlacznie
M3=M2+
e Operacje z przyrzeczeniem odkupu

e Dtluzne papiery wartosciowe z terminem pierwotnym do 2 lat wigcznie

Jak tatwo mozna dostrzec, wszystkie miary pienigdza pokazuja szybszy
wzrost niz tempo wzrostu PKB. Rosnie bardzo szybko baza monetarna, ozna-
czana jako MO, bedaca suma gotéwki w obiegu i rezerw bankéw komercyj-
nych na rachunkach w banku centralnym. Ten wzrost moze by¢ niebezpiecz-
ny, gdyz bank centralny moze sterowac wielkoscig podazy pieniadza poprzez
limitowanie wielko$ci bazy monetarnej oraz ustalanie stopy rezerw obowiaz-
kowych. Relacje te wida¢ np. na poziomie M1 w nastepujacej relacji:
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MO
T cc+r(l-co)

Gdzie: cc oznacza stope preferencji — czyli proporcje oszczednosci, jaka jest utrzymy-
wana w gotowce, za$ r — stope rezerwy obowigzkowej (Mishkin, 2000).

Tabela 4 pokazuje, ze wszystkie wolumeny pienigdza rosty w znacznie
szybszym tempie niz PKB. Ciekawe jest to, ze wszystkie wolumeny pieniezne
odniesione do wartosci PKB podwoily sie w analizowanym czasie. Do ob-
stuzenia tego samego PKB potrzeba dwukrotnie wigcej pieniedzy. Oczywi-
$cie nie moze to zacheca¢ do oszczedzania pieniedzy na emeryture. W ta-
kim przypadku dominuje jednak strach, ze obecne powstrzymywanie si¢ od
konsumpcji nie zostanie nagrodzone w przyszlosci przyrostem emerytury.
Wydaje sie, ze wida¢ to réwniez w réznicach pomiedzy poszczegdlnymi wo-
lumenami pienigdza. M3 - najbardziej szeroki wolumen, obejmujacy w sobie
lokaty w dluzne papiery wartosciowe (mozna przypuszczac stuzace emerytu-
rom) - jest jedynie o kilkanascie miliardow wyzszy od wolumenu M2.

INSTYTUCJONALNA OCHRONA OSZCZEDNOéCI

Utrzymywanie sily nabywczej pieniadza jest czynnikiem koniecznym do
pobudzenia oszczednosci na emeryture. Ale ten czynnik nie wystarczy. Dru-
gim jest koniecznos$¢ pobudzenia gospodarki w celu utrzymania stalego wy-
sokiego tempa wzrostu. Tylko systematyczny wzrost sity nabywczej oszczed-
nosci prowadzi¢ moze do utrzymania bezpieczenstwa emerytur. Chcac
oszczedzi¢ na emeryture pot miliona zlotych, trzeba przez 40 lat oszczedzaé
miesiecznie $rednio ok. 600 zt. Ale zakladang kwote uzbiera sie wowczas, gdy
wystapi skladanie stopy wzrostu oszczednosci. A to z kolei zalezy od wzro-
stu gospodarczego na poziomie kilku procent rocznie. Taki wzrost jest ko-
nieczny, by uzyskane po 40 latach p6f miliona miato sile nabywczg obecnych
pot miliona, a zatem dla osoby przechodzacej na emeryture w wieku 67 lat
i majacej przed sobg jeszcze 15 lat Zycia stanowilo dodatek do comiesiecznej
emerytury w wysokosci ok. 2500 zl, co facznie z emeryturg z ZUS umozliwi
powrot do wspomnianego permanentnego dochodu.

W obecnym systemie w Polsce nie ma mozliwosci wystapienia stabilne-
go instrumentu, ktory bedzie dawal stale oprocentowanie na poziomie 5%
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w skali roku. Zbyt zmienna jest nasza gospodarka, by istnial system tego typu
lokat. Dokonywane oszczednosci obecnie musza by¢ planowane z ciagla ana-
liza potencjalnych mozliwosci. Pienigdze musza zmienia¢ miejsce, a nawet
musza uwzgledniaé wyzsze ryzyko inwestycji. Raczej nalezy sie liczy¢ ze zda-
rzajacymi sie stratami niz ze stalym pewnym przyrostem. Tu jest koniecz-
na druga rewolucja. Przyszli emeryci potrzebuja nie tylko instytucjonalnej
ochrony swych oszczednosci, ale réwniez stworzenia systemu pewnych in-
westycji, bazujacych np. na inwestycjach w male i $rednie przedsigbiorstwa,
ktdre ze wzgledu na swa dywersyfikacje beda rosly w rozwijajacej si¢ gospo-
darce. Taki system jest drugim fundamentem, obok pienigdza o stalej sile
nabywczej, do zachowania bezpieczenstwa emerytalnego. W tabeli 5 pokaza-
no prognozy stop zastapienia w zaleznosci od pici i indywidualnego wzrostu
plac dla stopy wzrostu gospodarki réwnej 2,5%.

Tabela 5.
Szacunki stopy zastapienia w zaleznosci od plci i indywidualnego tempa wzrostu
plac, przy zalozonym tempie wzrostu gospodarczego na poziomie 2,5%

Ple¢\Tempo wzrostu plac 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
Kobieta 32,4% 35,0% 37,9% 41,1%
Mezczyzna 56,4% 61,9% 68,2% 75,3%

Zrédlo: wysokosé emerytur w nowym systemie, Urzqd Komisji Nadzoru Ubezpieczeti i Funduszy

Emerytalnych, Warszawa 2003

Pokazane powyzej dane wskazuja, ze nalezy sie liczy¢ ze zdecydowanym
obnizeniem stopy zastapienia. Zamiast wczesniejszych 60% mozna oczeki-
wac dla kobiet tej stopy na poziomie o potowe nizszym. Dla mezczyzn wyz-
szy poziom wynika przede wszystkim z krotszego dalszego trwania zycia
oraz z obowigzujacego dzi§ dtuzszego czasu pracy. Jednak przyjete zalozenia
- zwlaszcza odnos$nie do tempa wzrostu wynagrodzen — mogg si¢ w rzeczy-
wistosci nie ziscic.

Dodatkowo caly czas nalezy mie¢ na wzgledzie to, ze ta stopa zastgpienia
jest stopa porownujacg wartosci nominalne. Oszczednosci w latach pracy do-
dane do emerytury beda mialy inng site nabywcza.

Journal of Modern Science tom 2/29/2016 195



ELIGIUSZ WOJCIECH NOWAKOWSKI, MALGORZATA ORECHWO

PODSUMOWANIE

Pokazalismy powyzej, postugujac si¢ danymi z opracowan dokonywanych
przez panstwowe instytucje, a takze danymi z otoczenia makroekonomiczne-
go, ze na skutek wielu uwarunkowan nastepuje znaczace obnizenie sie stopy
zastgpienia. Dodatkowo znaczaca czes¢ ludnosci nie dysponuje wystarcza-
jacym majatkiem, by z niego uzupelni¢ poziom swojej emerytury. Grozi to
niestety brakiem bezpieczenstwa systemu emerytalnego. Nie jest on w stanie
gwarantowa¢ poziomu dochoddéw, ktéry odpowiadalby — znanemu z teorii
ekonomii — poziomowi permanentnego dochodu.

Naszym zdaniem warunkiem zachowania bezpieczenistwa systemu eme-
rytalnego jest pobudzenie trzeciego filara systemu emerytur. Chodzi przede
wszystkim o stworzenie warunkéw do tego, by pojawity sie oszczednosci
jako dodatek do przyszlej emerytury. Wéréd tych warunkéw widzimy przede
wszystkim utrzymywanie sity nabywczej poprzez niepsucie pienigdza oraz
dbanie o trwaly, stabilny wzrost gospodarczy, a dodatkowo stworzenie in-
strumentéw finansowych, dajacych pewnos¢ stabilnego wzrostu oszczedza-
nych sum. Przykladem takiego instrumentu moégtby by¢ fundusz inwesty-
cyjny w dobrze zdywersyfikowane male i §rednie przedsigbiorstwa, ktérych
zyski pozwolilyby na tempo wzrostu oszczgdnosci na poziomie np. 5% w ska-
li roku.
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