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Przeglad emerthIny
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W tym roku rzad po raz kolejny przedsta-
wi sejmowi informacje o stanie systemu
emerytalnego, zarébwno w czesci repar-
tycyjnej, jak i kapitatowej. Obliguja go do
tego przepisy. Bedziemy mogli poznac
analize przygotowana w Ministerstwie
Rodziny Pracy i Polityki Spotecznej,
bazujaca na informacjach zebranych z in-
stytucji publicznych. Z pewnoscig bedzie
to lektura, pokazujaca wiedze i podejscie
rady ministrow do istniejacych w syste-
mie emerytalnym wyzwan. Dokument
oparty na szczegotowych wyliczeniach,
powinien stac sie inspiracjg do dyskusji
eksperckiej publicznej w zakresie polityki
zabezpieczenia emerytalnego.

Jednak to nie szczegoty analityczne
raportu bedg szczegolnie wazne, a wyni-
kajace z faktow wnioski i odpowiedzialne
dziatania majgce wdrozyc je w zycie. Dla
0s0b i instytucji zwigzanych z systemem
dtugoterminowych oszczednosci jedne
i drugie wydajg sie dos¢ oczywiste.

Ze wzgledu na wtasng merytoryczng
specjalizacje pozwole sobie skupic sie
na kapitatowej czesci systemu emerytal-
nego. Zanim do niej przejde, nadmienie
tylko, ze prognozy przysztych stop
zastgpienia z systemu publicznego na
poziomie 20-25% W perspektywie lat
2050-2070 implikujg jeden, kluczowy
wniosek. W polskim systemie emery-
talnym znaczenie filara kapitatowego
gwattownie rosnie. To od wielkosci pry-
watnych oszczednosci zgromadzonych
w dedykowanych instrumentach finan-
sowych zaleze¢ bedzie poziom i jakosc
zycia przysztych emerytéw, bowiem
wyptaty z ZUS bedg starczac na pokrycie
kosztow zaspokojenia podstawowych
potrzeb. Co moze nawet bardziej wazne,
im wiecej bedzie tych oszczednosci,
tym mniej bedzie przysztych wydatkow
socjalnych na seniorow.

Biorac pod uwage fakt, ze gros do-
datkowych oszczednosci emerytalnych

O0d Wydawcy

Polek i Polakow zainwestowane jest na
rodzimym rynku kapitatowym, o rynek
ten panstwo powinno szczegolnie dbac,
chuchac i dmuchac. Co to oznacza?

Po pierwsze zadbanie o czynniki
makro - zréwnowazone finanse publicz-
ne oraz polityke gospodarczg sprzyjajaca
rozwojowi innowacji, tj. wysokie naktady
na nauke, ptynny transfer wiedzy
z nauki do biznesu, infrastruktura praw-
no-kapitatowa stymulujgca rozwoj firm,
poczagwszy od wspierania startupow na
ekspansji miedzynarodowej dojrzalszych
podmiotow skonczywszy.

Po drugie perspektywa mikro, czyli
redukcja barier rozwoju rynku kapita-
towego i otwarcie ,kurka” z szerokim
strumieniem krajowego kapitatu na GPW.
Jesli chodzi o bariery to w pierwszej ko-
lejnosci nalezy podjac odwazng i madra
decyzje dotyczacg rozwigzania problemu
tzw. suwaka bezpieczenstwa z OFE do
ZUS. Juz dzis OFE sg ptatnikiem netto do
ZUS, z kazdym rokiem transfer ten bedzie
rost, generujac problemy na krajowym
parkiecie, a ich koszty poniosa takze
uczestnicy PPK, PPE, IKE i IKZE. Nalezy
zadbac o to, by srodki z OFE pozostaty
jak najdtuzej na rynku, az do konca okre-
su dekumulacji tych oszczednosci.

Nastepnym elementem w kolejce jest
zwiekszenie atrakcyjnosci inwestycji na
rynku kapitatowym. Jesli nadal podat-
kowo bardziej optaca sie inwestowanie
w nieruchomosci, a nie w zywg gospo-
darke, to oczywiste jest gdzie ptyng
pienigdze. Koncepcja Osobistego Konta
Inwestycyjnego jest bardzo interesujgca
i warta wdrozenia, ale wydaje sig, ze
zwolnienie z podatku Belki inwestycji
wzmocnitoby tylko efekty dla dtugoter-
minowego 0szczedzania na starosc.

Potrzebne sa takze zmiany w indy-
widualnych formach dtugoterminowego
oszczedzania, w IKE, a szczegblnie w IKZE,
ktore po obnizeniu do 12% podstawowej

W polskim
systemie emery-

talnym zhaczenie

filara kapitato-
°
wego gwattownie
rosnie
stawki podatku PIT stracito swoje atuty
dla przecietnie zarabiajacych obywateli,
a tych jest przeciez wiekszos¢. Warto
bytoby rozszerzy¢ mozliwosci inwesto-
wania z przeznaczeniem emerytalnym
dla os6b matoletnich oraz pozostaja-
cych aktualnie bez zatrudnienia, np. na
utrzymaniu wspotmatzonkow. Pomystow
wspierajacych rozwoj i atrakcyjnosc tych
instrumentow jest wiele.

Jeszcze inng kwestig jest zaufanie
do systemu emerytalnego i do instytu-
¢ji finansowych. Ostatnie wyniki GPW
i roznych programow 0szczedzania na
rynku kapitatowym pokazuja, ze zyski
uczestnikdw moga by¢ bardzo satys-
fakcjonujgce. Kapitatowa czes¢ systemu
emerytalnego potrzebuje dobrych,
publicznych kampanii informacyjnych
i edukacyjnych pokazujacych realne
wyzwania emerytalne i narzedzia po-
zwalajgce im sprostac.

Wspomniane kwestie to duze wyzwa-
nia, niemniej wydaja sie realizowalne.
Mam nadzieje, ze zwigzanych z nimi
postulatow nie zabraknie w rzado-
wym dokumencie. Szczegolnie, ze przy
obecnych prognozach stop zastgpienia
zadbanie o filar kapitatowy wydaje sie
polska racja stanu.

Matgorzata Rusewicz
prezes IGTE, prezes zarzadu IZFiA



Sekurytyzacja:
Projekt nowych ram legislacyjnych w UE

dr Piotr Gatazka




Komisja Europejska zaproponowata
nowelizacje rozporzadzen STS oraz CRR,
ktora ma utatwic korzystanie przez sek-

tor bankowy i kapitatowy z sekurytyzacji.

Prace legislacyjne w PE i Radzie rozpocz-
ng sie na powaznie wczesna jesienia.

Obecnie w UE obowiazuje tzw. rozpo-
rzadzenie STS (od ,simple, transparent,
standardised”), tj. Rozporzadzenie PE
i Rady (UE) 2017/2402 z dnia 12 grudnia
2017 r. w sprawie ustanowienia ogolnych
ram dla sekurytyzacji oraz utworzenia
szczegolnych ram dla prostych, przej-
rzystych i standardowych sekurytyzacji,
ktore okresla wymogi stawiane pod-
miotom uczestniczacym w procesie
sekurytyzacji, a takze szczegdlne wymo-
gi dla tych proceséw sekurytyzacyjnych,
ktore moga byc¢ uznane za zgodne
Z wymogami STS.

Rozporzadzenie zostato przyjete
w celu przywrocenia zaufania do sekury-
tyzacji po kryzysie finansowym z 2008
roku, w ktorym ta instytucja odegrata
istotng role.

Zgodnie z ww. przepisami, seku-
rytyzacja to transakcja lub program,

w wyniku ktorych ryzyko kredytowe
zZwigzane z ekspozycja lub pulg ekspo-
zycji ulega podziatowi na transze. Jest to
zatem sposob refinansowania, w ramach
ktérego aktywa wraz z generowanymi
przez nie przeptywami zostaja wyizo-
lowane z bilansu banku do jednostki
specjalnego przeznaczenia, ktéra do-
konuje refinansowania poprzez emisje
papierow wartosciowych.

Przepisy STS byty krytykowane przez
przedstawicieli rynku finansowego za
zbyt restrykcyjne wymogi STS, niewy-
starczajace korzysci z tytutu uzyskania
statusu STS dla danego procesu i brak
elastycznosci przepisow.

Podkreslano takze, ze przepisy te sta-
wiajg instytucje z UE w niekorzystnym
potozeniu konkurencyjnym wzgledem

Korespondencja

innych jurysdykcji, naktadajgc daleko
bardziej idgce wymogi niz przepisy

w panstwach trzecich. Legislatorzy
europejscy i nadzorcy argumentowali,
Ze wymogi stawiane przepisami majg na
celu podniesienie wiarygodnosci seku-
rytyzacji i zapewnienie bezpieczenstwa
i stabilnosci systemu finansowego.

Komisja Europejska ogtaszajac
program Unii Oszczednosci i Inwestycji
podkreslita, ze ozywienie rynku sekuryty-
zacji jest priorytetem w celu zwiekszenia
finansowania gospodarki przez sektor
bankowy. W ramach dziatan dot. SIU 17
czerwca 2025 roku KE przedstawita pakiet
zawierajacy dwa projekty legislacyjne -
dotyczace zmiany ww. rozporzadzenia
STS oraz rozporzadzenia CRR.

W odniesieniu do STS, projekt
przewiduje zmiany dot. wymogow
wobec wszystkich stron uczestniczg-
cych w transakcjach sekurytyzacyjnych.
Dostosowania te majg na celu zmniejsze-
nie kosztow operacyjnych ponoszonych
przez emitentow i inwestorow przy
sekurytyzacji oraz uproszczenie wymo-
gow w zakresie nalezytej starannosci
i przejrzystosci.

Co do CRR, projekt dotyczy zmian
w ramach ostroznosciowych, ktére
maja na celu wprowadzenie wiekszej
wrazliwosci na ryzyko dla bankow
emitujacych sekurytyzacje. Ostatnim
elementem pakietu jest projekt noweli-
zacji rozporzadzenia delegowanego KE
dot. szczegotow LCR (wskaznika pokrycia
wyptywow netto).

Komisja zadeklarowata oczekiwanie,
iz eliminacja barier administracyjnych
dla emisji i inwestycji spowoduje, ze
instytucje finansowe zaangazuja sie
bardziej w dziatalnos¢ sekurytyzacyjng,
a w konsekwencji wykorzystajg kapi-
tat na udzielanie kredytow i pozyczek
unijnym gospodarstwom domowym
i przedsiebiorstwom.

Szczegoty projektu nowelizacji STS
W odniesieniu do proponowanych
zmian w przepisach STS warto zwrocic
uwage na nowe definicje ,sekurytyzacji
publicznej” i ,prywatnej” w art. 2. Ta
pierwsza wymaga sporzadzenia prospek-
tu, instrumenty oferowane w jej ramach
sg dostepne w okreslonych systemach
obrotu i ogdlnie, a nie wybranym
inwestorom bez mozliwosci negocjacji
warunkow. Podziat jest dychotomiczny
- sekurytyzacja jest prywatna, gdy nie
spetnia zadnego z ww. warunkow.

Projekt wprowadza takze zwolnienia
z obowiazkow nalezytej starannosci z art.
5 - wytacza sie obowigzek weryfikacji
wobec inwestorow, gdy dokonujacy
sprzedazy podlega nadzorowi finan-
sowemu w UE, a ponadto eliminuje sie
enumeratywne wykazy sztywnych wy-
mogow do spetnienia przy ocenie ryzyka
i w procedurze pisemnej, pozwalajac je
dostosowac proporcjonalnie do ryzyka
danej sekurytyzacji.

Istotnym elementem nowelizacji
jest zmiana zasady jednorodnosci cha-
rakteru wierzytelnosci w ramach danej

Rozporzadzenie
zostato przyjete
W celu przywreo-
cenia zaufania
do instytucji
sekurytyzacji
po kryzysie
finansowym

Z 2008 roku



sekurytyzacji przy uznaniu jej za zgodnga
z STS - w odniesieniu do kredytéw wo-
bec MSP - wymdg jednorodnosci bedzie
spetniony, gdy 70% puli ekspozycji stanowig
pozyczki dla MSP, a nie 100% jak dotychczas.
Z tego samego wzgledu, w celu zwiekszenia
udziatu w rynku sekurytyzacji bilansowej
sektora ubezpieczeniowego i reasekura-
Cji, projekt zaktada zmiany w kryteriach
uznawalnosci ochrony kredytowej, tak aby
uwzgledniaty one rowniez gwarancje stano-
wigce ochrone kredytowg nierzeczywista.

Zgodnie z 0goInymi zapowiedzia-
mi KE, réwniez ten projekt legislacyjny
zawiera zmiany majgce na celu ograni-
czenie obowigzkow sprawozdawczych.
Zapowiedziane zostaty przeglady przepi-
séw wykonawczych i delegowanych dot.
szablonow sprawozdawczych przy udziale
podkomitetu ds. sekurytyzacji Wspolnego
Komitetu Europejskich Urzedéw Nadzoru
pod przewodnictwem EBA, by zmniejszyc¢
liczbe pol o co najmniej 35% - poprzez
rozroznienie miedzy polami obowigzko-
wymi i fakultatywnymi oraz ograniczenie
informacji kredytowych w przypadku
wysokiego stopnia granulacji. Szablony
dla sekurytyzacji prywatnych winny by¢
ZNaczaco uproszczone i koncentrowac
sie wytacznie na potrzebach organow
nadzoru.

Zaproponowano rowniez zmiany
w zasadach nadzoru - projekt zaktada
wzmocnienie roli podkomitetu ds. sekury-
tyzacji Wspolnego Komitetu Europejskich
Urzeddw Nadzoru poprzez umozliwienie
okreslania wspolnych procedur nadzor-
czych, aby ujednolici¢ podejscie nadzorcze
wobec praktyk rynkowych. W przypadku
bankow z unii bankowej, nadzor nad stoso-
waniem Kkryteriow STS przez banki bedzie
prowadzony w ramach SSM.

Proponowane zmiany w CRR
W projekcie nowelizacji CRR Komisja
zaproponowata spojne z propozycja

nowelizacji STS zmiany dotyczace dol-
nych limitéw wagi ryzyka dla pozycji
uprzywilejowanych, tak aby odejs¢ od
sztywnych miniméw w wysokosci 10%
dla STS oraz 15% dla transakcji innych
niz STS. Nowe podejscie opiera sie na
powigzaniu dolnego limitu proporcjonal-
nie do ryzyka bazowej puli ekspozycji,
co ma zachecac do sekurytyzacji portfeli
Z Nizszymi wagami ryzyka.

Zmianie podlega¢ ma sposob obli-
czania wspotczynnika (p), ktory wedtug
dotychczasowych konsultacji, obecnie
jest zbyt wysoki.

Wprowadzone zostato pojecie
odpornych pozycji sekurytyzacyjnych
bedacych pozycjami uprzywilejowany-
mi w sekurytyzacjach, ktére spetniaja
kryteria kwalifikowalnosci zapewniajgce
niskie ryzyko agencyjne i ryzyko modelu
oraz zdolnos¢ do pokrywania strat.

Deklaracje Komisarz Albuquerque
Komisarz Maria Albuguerque prezentujac
pakiet legislacyjny podkreslita, ze seku-
rytyzacja jest istotna, gdyz daje bankom
wiekszg swobode w udzielaniu kredytow,
a pakiet pozwoli robi¢ to w bardziej efek-
tywny sposob. Celem nowych przepisow
wg Komisji majg by¢ nowe kredyty dla
przedsiebiorstw, a zwtaszcza MSP, oraz
gospodarstw domowych. Pozwoli to na
stworzenie lepszego powigzania miedzy
bankowoscig a rynkami kapitatowymi,
poniewaz przedmiot sekurytyzacji -
pakiety wierzytelnosci - beda faktycznie
przedmiotem obrotu jako produkty ryn-
kow kapitatowych. Pozwoli to w ocenie
Komisji na lepsze zarzadzanie ryzykiem,
roztozonym na caty sektor finansowy.

Z drugiej strony Komisarz podkreslita,
ze ma Swiadomos¢, iz jest to instru-
ment, ktory w przesztosci spowodowat
problemy, ale wskazata, iz nie nalezy
myli¢ samego instrumentu z jego nie-
witasciwym wykorzystaniem, a wnioski

z poprzedniego Kryzysu zostaty wycig-
gniete i zapamietane.

Projekt nowelizacji rozporzadzenia
STS z pewnoscig zastuguje na uwa-
ge - stoi za nim wyraznie prorynkowa
idea wspierania rozwoju sekurytyza-
¢ji w Europie. Nie nalezy jednak zbyt
mocno przywigzywac sie do zapropo-
nowanych rozwiazan, poniewaz w toku
prac legislacyjnych w Radzie i PE moga
one ulec istotnym modyfikacjom. Warto
przy tym pamietac, ze sekurytyzacja
wcCigz stanowi wyzwanie dla polskiego
sektora. Czy zmiany beda wystarczajgco
zachecajace do wykorzystania nowych
mozliwosci?

dr Piotr Gatqzka

adwokat, ekspert ds. Unii Europejskiej,
dyrektor Przedstawicielstwa Zwigzku
Bankow Polskich w Brukseli, ekspert
Team Europe Direct

Przepisy

STS byty
krytykowane
przez przedsta-
wicieli rynku
finansowego
za zbyt
restrykcyjne
wymoegi STS
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EKSPERTYZA

Czy Europejczycy wierza
W swojq dostatnig emeryture?’

dr hab. llona Kwiecien, prof. UEW

Tekst powstat na podstawie artykutu

naukowego ,,Do mortgages bolster
confidence in retirement incomes?

A cross-country analysis”, przyjetego
do publikacji w kwartalniku ,Ekonomia
- Wroclaw Economic Review”

w numerze 1/2025.



Kilka uwag o kobiecej luce emerytalnej
W wywiadzie dla PAP w sierpniu 2025
Prezes ZUS podat, ze ,W 2024 roku sred-
nia emerytura wynosita okoto 3,9 tysigca
ztotych. Oczywiscie ona jest rozna dla
kobiet i dla mezczyzn. Roznica w $wiad-
czeniu kobiet i mezczyzn wynosi mniej
wiecej 1,5 tys. zt. Wyjasnit, ze wynika to
z innego wieku emerytalnego i roznej
wielkosci odprowadzonych sktadek”.

Ta roznica pomiedzy emerytura ko-
biet i mezczyzn okreslana jest mianem
luki emerytalnej opartej na ptci (gender
pension gap), a w rzeczywistosci przyj-
muje forme kobiecej luki emerytalnej
(women pension gap), bo to emerytury
kobiet sg nizsze.

Wedtug danych ZUS z marca 2024 -
emeryture w wysokosci powyzej 3400 zt
brutto pobierato 73% mezczyzn i jedynie
36% kobiet! W roku 2025 jedynie 37%
kobiet pobiera emeryture powyzej 3600
zt brutto, emerytury na poziomie po-
wyzej 6500 zt otrzymuje 22% mezczyzn
i zaledwie 6,3% kobiet. Srednia emerytura
wyptacana przez ZUS po waloryzacji
W marcu 2025 roku wyniosta 4045,20 zt
brutto. Srednia emerytura mezczyzn
wyniosta 4978,67 zt brutto, podczas
gdy srednia emerytura kobiet wyniosta
3421,61 zt brutto. Rosnie liczba 0sob kto-
rych swiadczenia emerytalne sg nizsze
niz minimalne i w tej grupie tez udziat
kobiet jest zdecydowany - w grudniu
2022 kobiety stanowity tu 80,2%.

Luka emerytalna ptci to kobieca

luka emerytalna

Women pension gap rozumiana jako
nizsze uposazenie emerytalne kobiet

niz mezczyzn, jest faktem w krajach
europejskich, mimo polityk niwelujacych
nieréwnosci w obszarach podstawowych
jej czynnikow, jak luka ptacowa ptci czy
role opiekuncze. Obrazu luki kobiecej
dopetnia jednak tzw. stopa zastapienia

- relacja pierwszego swiadczenia emery-
talnego do ostatniego wynagrodzenia.
Wedtug prognoz Komisji Europejskiej
(2024) stopy zastapienia z systemu pu-
blicznego dla Polski szacowane sg na 29%
w roku 2045 i 27% w roku 2070, przy $red-
niej unijnej dla wskazanych lat 41% i 38%.
W Polsce, wg OECD (2023), prze-
widywana przyszta stopa zastgpienia
netto dla pracownikéw z petnym stazem
pracy wynosi 31,5% dla kobiet i 40,3% dla
mezczyzn. Stopa netto odzwierciedla
ona dochod rozporzadzalny na emerytu-
rze w porownaniu z dochodem z pracy.
Tymczasem srednia dla EU 27 to 68,1% dla
mezczyzn i 67,5% dla kobiet. Nasi sgsiedzi
moga sie spodziewac zastapienia dochodu
emeryturag na poziomie - 58% dla Niemiec,
55% dla Czech (bez roznicy ptci), a w kra-
jach najlepiej ocenianych w rankingach
(Mercer 2024) systemow emerytalnych -
dla Niderlandow 93%, dla Danii 77%.
Kobieca luka emerytalna ptci zatem
jest wyrazna w Polsce - zarbwno w wy-
miarze makro (system, spoteczenstwo)
jak i mikro (finanse osobiste) i stanowi
wyzwanie w obu wymiarach, jesli wez-
miemy pod uwage kilka kwestii - w tym,
to, ze:
» podstawowym zrédtem utrzymania
w starszym wieku sg wtasnie swiad-
czenia emerytalne, stanowigce ponad
70% dochodéw gospodarstw domo-
wych senioréw;
e bezpieczenstwo ekonomiczne
w okresie starosci stanowi, z jednej
strony, jedno z fundamentalnych
praw cztowieka, zagwarantowane
w art. 25 Powszechnej Deklaracji Praw
Cztowieka, z drugiej zas brak bez-
pieczenstwa, w tym zwtaszcza brak
zaspokojenia kluczowych potrzeb
powoduje szereg problemow - ekster-
nalizacje strat w kierunku wydatkow
socjalnych ad hoc w miejsce planowa-
nych, zjawisko ubostwa, wykluczenia,

Women pension
gap rozumiana
jako nizsze upo-
sazenie emery-
talne kobiet niz
mezczyzn, jest
faktem w Krajach
europejskich,
mimo polityk
niwelujacych
nierownosci

niezadowolenie spoteczne, obnizenie
zaufania do systemow emerytalnych
jako nieefektywnych;

e szczegblne wyzwania wynikajg
z trenddéw spoteczno-ekonomicznych,
kulturowych i demograficznych - pro-
wadza one do singularyzacji a de facto
feminizacji starosci, co unaocznia
szczegolng podatnosc kobiet na za-
grozenia w zakresie bezpieczenstwa
ekonomicznego, jak i z uwagi na udziat
kobiet w populacji 0sob starszych,
implikuje znaczenie spoteczne
i systemowe.

Feminizacja starosci

Kobiety zyjg dtuzej - oczekiwana dtugosc
zycia w chwili urodzenia w UE wzrosta

w Ciggu ostatnich dwudziestu lat, z 81

w 2002 . do 84 w 2023 r. w przypadku
kobiet i z 74 do 78,7 lat w przypadku
mezczyzn (Eurostat 2025). W Polsce jest
to wzrost z okoto 79 lat w 2002 do okoto
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Kobieca luka
emerytalna
ptci zatem jest
wyrazna w Pol-
sce - zarowno
W wymiarze
makro (system,
spoteczenstwo)
jak i mikro (fi-
nanse osobiste)

82,1 w 2023 r. przewidywanej dtugosci
trwania zycia dla kobiet. Co to oznacza?

Po pierwsze feminizacje starosci.
Feminizacja starzenia sie to zjawisko,
w ktorym ,w populacji osob starszych,
zwtaszcza w starszym wieku, wystepuje
wiekszy odsetek kobiet niz mezczyzn”.
W Polsce udziat kobiet w poszczegdlnych
grupach wieku starszego to odpowiednio
(GUS 2023) przy liczbie ludnosci 37,8 min:
e 60% kobiet w grupie 65+

liczacej 7,5 mIn 0sob,
o 66% kobiet w grupie 75+

liczacej 2,9 min 0sob,
e 81%w grupie 80+ liczacej 1,6 min 0sob.

Przy czym grupa 80+ wedtug prognoz be-
dzie liczyta ok. 3 min 0s6b w roku 204o0.

Po drugie - istotne z punktu widzenia
finansdw osobistych - to kobiety czesciej
dozywaja poznej starosci. A staros¢ nie
jest jednorodna.

Najkrocej rzecz ujmujac kobiety staty-
stycznie czesciej dozywajg faz, w ktorych
maleje zdolnos¢ psychofizyczna, a rosng

Ekspertyza

potrzeby. Eksperci WHO wskazujg, ze
w okresie tzw. wczesnej starosci (do 74.
roku zycia) znaczna czes¢ 0sob star-
szych utrzymuje dobry stan zdrowia,
pozostaje zywotna, zabezpieczona
finansowo, aktywna politycznie oraz
dobrze zintegrowana w zyciu rodzinnym
i spotecznym. Nastepnie u wiekszo-
Sci dochodzi do wyraznego obnizenia
sprawnosci psychofizycznej, co rodzi ko-
niecznosc korzystania z pomocy innych
0s06b. Jednostki, ktore dozywaja wieku 90
lat i wiecej, okreslane sg jako dtugowiecz-
ne; etap ten ma charakter regresywny,
lecz coraz wiecej 0s6b do niego dociera.

W tzw. drugiej fazie starosci (middle-
-old) od 75. roku zycia nastepuje nasilenie
potrzeby opieki, wsparcia (WHO 2021).
Faza old-old - definiowana jako powyzej
85 lub 90 lat to etap regresywny. Odsetek
zgtaszajacych ograniczenia w wykony-
waniu codziennych czynnosci - w grupie
65-74 lata srednio 40% dla kobiet, 37%
dla mezczyzn; w grupie 75+ 62% dla
kobiet, 53% dla mezczyzn (Eurostat,
Jedrzychowska, Kwiecien, Poprawska
2024). Oznacza to rosnace potrzeby
opiekuncze i wyzsze koszty zwigzane
Z pomocg W codziennych czynnosciach,
a jednoczesnie dozywanie przez kobiety
czesciej faz starosci, w ktorych istotnie
maleje zdolnos¢ do aktywnosci zawo-
dowej, chotby w niepetnym wymiarze,
pozwalajacej uzupetnia¢ dochody emery-
talne. Dodatkowo kobiety czesto petnia
role opiekunek - nie tylko w mtodszym
wieku (opieka nad dzie¢mi i osobami
zaleznymi), ale i pdzniej, np. wobec cho-
rego matzonka czy wnukow. Tego typu
obowigzki ograniczajg ich mozliwosci
zawodowe, pogarszajg zdrowie i redukujg
potencjalne dochody, ale jednoczesnie
sg rzadko w petni kompensowane przez
system emerytalny.

Jesli zestawimy to z niska dzietnoscia
i zjawiskiem bezdzietnosci z wyboru,

rosnaca liczba rozwodow, malejaca

zas$ matzenstw i powigzanych z tym
wspolnosci majgtkowych - kobiety

w starszym wieku czesciej zyja samotnie
(singularyzacja starosci) , co zmniejsza
ich bezpieczenstwo finansowe poprzez
ograniczenie korzysci ze wspolnosci
majatkowej, eliminacji podziatu kosz-
tow zycia we wspolnym gospodarstwie
domowym, ograniczenie transferow
miedzypokoleniowych, zaréwno finan-
sowych, jak i niefinansowych (Kwiecien,
Poprawska 2023).

Potgczenie dtuzszego zycia, nizszych
emerytur i wiekszego obcigzenia opieka
sprawia, ze kobiety w starszym wieku sg
szczegolnie narazone na ryzyko ubostwa
i wykluczenia. Problem pogtebia fakt, ze
w wielu krajach opieka dtugoterminowa
jest kosztowna, a Swiadczenia publicz-
ne nie pokrywajg petnych wydatkow.
Badania pokazuja, ze w niektorych

Feminizacja
starzenia sie

to zjawisko,

w ktorym

»W populacji
0sOb starszych,
Zwtaszcza

w starszym
wieku, wystepu-
je wiekszy
odsetek kobiet
niz mezczyzn”



Kobiety
statystycznie
czesciej dozy-
wajq faz,

w ktorych ma-
leje zdolnos¢
psychofizy-
cznha, a rosna
potrzeby

panstwach UE nawet 60% 0sob star-
szych bytoby zagrozonych ubostwem
po sfinansowaniu opieki domowej

w przypadku ciezkiej niepetnospraw-
nosci - a kobiety stanowig w tej grupie

wiekszos¢. W 2022 r. Srednio 21,8% kobiet
w wieku 75+ byto zagrozonych ubostwem

(tj. o prawie 4 punkty procentowe wiecej
niz wskaznik dla kobiet w wieku 65-74
lat, wynoszacy 17,9%; EU 2024, Pension
adequacy). Roznica byta znacznie mniej-
sza w przypadku mezczyzn (14,6% Vs.
13,9%), mimo ze wzrosta od 2019 .

Dtuzsze zycie oznacza zatem dtuzsze
zycie na emeryturze - a jednoczesnie
ryzyko dtugowiecznosci. Formuty
Swiadczen emerytalnych dozywotnich
niwelujg ryzyko dtugowiecznosci, ale juz
instrumenty z wyptata do wartosci zgro-
madzonego kapitatu nie. Potrzeby rosna
a wyptaty sie konczg, przy nieadekwat-
nym do ryzyka planowaniu.

Dlaczego luka emerytalna ,,jest kobiety”?

Luka emerytalna ptci jest wypadkowa
wielu zjawisk i procesow. Najkrocej obej-
muje trzy grupy czynnikow:

e roznice w przebiegu zycia zawodowe-
go kobiet i mezczyzn,

o struktura i efektywnosc systemow
emerytalnych,

e czynniki spoteczno-kulturowe
i demograficzne.

Luka ptacowa weg. ptci w krajach UE
mimo polityk antydyskryminacyjnych
WCigz jest znaczaca i wynosita w 2023 1.
12 % (w 2010 r. 16%). Jednak luka eme-
rytalna ptci w roku 2023 wynosita 25,4
%. (W 2010 . 34 %). Luka ptacowa mimo
polityk jej wygtadzania nie jest jedynym
czynnikiem determinujgcym luke emery-
talng ptci.

Z uwagi na fakt, ze systemy emerytal-
ne o zdefiniowanej sktadce mocniej niz
systemy o zdefiniowanym swiadczeniu
wigza wysokosc¢ Swiadczen emerytalnych
z wartoscig zgromadzonego kapitatu
emerytalnego oraz z czasem trwania
i intensywnoscia aktywnosci zawodowej,
istotne sg tez inne aspekty zwigzane
z aktywnoscig zawodowa:

o krotszy taczny staz pracy spowodo-
wany wieloma czynnikami, w tym
pozniejszym startem zawodowym
(wyzszy wskaznik skolaryzacji wyzszej
kobiet i start na rynku pracy 0go-
tem), macierzynstwem, obowigzkami
opiekunczymi (nad dzie¢mi ale takze
bliskimi) oraz wptywem tych czynni-
kow na przebieg kariery zawodowej,
jak i decyzje osobiste - o rezygnacji
Z pracy, wczesniejszym przejsciu na
emeryture (z uwagi na zawod lub suge-
rowany wiek emerytalny),

e intensywnosc pracy - kobiety czesciej
Nniz mezczyzni pracuja w niepetnym
wymiarze, co rowniez czesto jest
efektem sprawowania opieki oraz
wiekszym niz w przypadku mez-
Czyzn zaangazowaniem w obowigzki
domowe.
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Przyczyny wynikajace z konstrukcji
systemu elementy emerytalnego oparte
0 system zdefiniowanego $wiadczenia vs.
zdefiniowanej sktadki, to:

e uyzaleznienie gwarantowanej minimal-
nej emerytury od stazu pracy,
« elementy kompensujace przerwy

w pracy zawodowej spowodowane

sprawowaniem obowigzkow opiekun-

czych (np. zaliczanie do stazu racy
okresow urlopow macierzynskich,
rodzicielskich, wychowawczych,
odprowadzanie sktadek za te okresy,
emerytura matzenska, dziedziczenie
sktadek itp.),

e sSposOb waloryzacji emerytur,

e roznice w wieku emerytalnym.

Co oczywiste w Polsce nizszy wiek
emerytalny kobiet, co do zasady wptywa
na nizsza wartos¢ podstawy oblicze-

nia emerytury, ktéra dodatkowo ulega

podziatowi przez wyzszg liczbe miesiecy

(dalsze trwanie zycia w miesigcach - co

prawda przyjmujemy wartosci tzw.

unisex, ale dla innego momentu, wieku
przejscia na emeryture).

Wsrod przyczyn spoteczno-kulturo-
wych wymieniane sa:

* brak lub utrudniony dostep do in-
stytucji opiekunczych dla dzieci, co
ogranicza mozliwosci pracy dla rodzi-
cow (najczesciej kobiet),

o wptyw kosztow opieki nad dzieckiem
na dobrowolne sktadki emerytalne
(koszty te w wielu przypadkach nie
sg dzielone miedzy oboje rodzicow,

a pokrywane tylko przez kobiety),

e nizszy poziom edukacji finansowej

wsrod kobiet, co ma wptyw na ich
decyzje finansowe,

* brak lub niedostateczne rozwigzania

prawne dotyczgce sprawiedliwego
podziatu kapitatu emerytalnego zgro-
madzonego podczas trwania zwigzku
w przypadku rozwodu,
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« stereotypy zwigzane z ptcig prowa-
dzace do roéznic edukacyjnych (np.
w naukach scistych), co skutkuje réz-
nicami ptacowymi, statusem na rynku
pracy,

o stereotypy i oczekiwania doty-
czace zakresu nieodptatnej pracy
w gospodarstwie domowym (wyzsze
w przypadku kobiet) oraz zakresu i in-
tensywnosci pracy zawodowej.

Obserwujemy oczywiscie zréznicowanie

czynnikow w krajach Europy:

» kobiety z krajow niemieckojezycz-
nych, wyrdzniaja sie na tle innych grup
krajow wysokim odsetkiem kobiet
wsrod kadry kierowniczej i pracowni-
kéw w niepetnym wymiarze godzin (tu
takze Luxemburg),

o kobiety w Europie Zachodniej potnoc-
nej i potudniowej rodzg pdzniej - po
lub okoto 30. roku zycia, a ponadto
dzietnos¢ spada, w Europie Zachodniej
mamy jednak istotnie wyzszy wskaz-
nik korzystania z formalnej opieki na
dziecmi,

e wyraznie lepiej wyksztatcone od
mezczyzn sa gtéwnie kobiety z Europy
Srodkowej, ale maja nizszy odsetek
kobiet na stanowiskach kierowniczych.

Badania co do zasady potwierdzajg
pozytywna korelacje pomiedzy wiedza,
poziomem wyksztatcenia a zarowno
dobrobytem finansowym, jak i decyzjami
finansowymi, w tym w zakresie zabezpie-
czenia na starosc. Identyfikuje sie:

e zZnaczne roznice w poziomie wiedzy
finansowej kobiet i mezczyzn na
niekorzys¢ kobiet, osob starszych czy
Z nizszym wyksztalceniem,

e postrzeganie decyzji emerytalnych
jako trudniejsze przez kobiety, ignoro-
wanie problemu,

» |ub wiekszg awersje do ryzyka, co
jest wtasciwe nawet w grupie lepiej

Ekspertyza

wyksztatconych (tak na podstawie ba-
dan inwestorow na rynku brytyjskim
(Baeckstrom et al., 2019).

Badania ankietowe przeprowadzo-

ne w Katedrze Ubezpieczen UEW
(Jedrzychowska, Kwiecien, Poprawska
2022) wskazujg ze kobiety nie ,czuja”
swojej odmiennej od mezczyzn sytuacji
w systemie emerytalnym i nie posiadaja
wiedzy w obszarach je krzywdzacych.
Prawie potowa nie wie o stazu pracy
wymaganym do emerytury, 45% nie wie,
co sie dzieje ze Srodkami gromadzonymi
w ZUS w przypadku rozwodu, nie wie, ze
0 podziat trzeba sie ,upomniec¢” w proce-
sie podziatu majatku; 2/3 nie zna zasad
dziedziczenia srodkéw, nie wie, ze srodki
gromadzone w ramach pierwszego filara
nie podlegaja dziedziczeniu.

Konkluzje

Kobieca luka emerytalna jest faktem,

a jej przyczyny, obraz i konsekwencje
sg wielowymiarowe. Zjawisko to, musi
by¢ uwzgledniane zarobwno w roz-
wigzaniach systemowych z uwagi na
feminizacje starosci, jak i w zarzadzaniu
finansami osobistymi, aby mitygowac
wyzsze dla kobiet ryzyko dtugowiecz-
nosci i dozywania péznych faz starosci,
gdy pojawiaja sie ograniczenia funkcjo-
nalne, a potrzeby rosna.

Zmniejszanie nieréwnosci wymaga
jednoczesnie zmian systemowych, dziatan
edukacyjnych i przemian kulturowych
w zakresie rol spotecznych. Tylko wtedy
starosc¢ - coraz dtuzsza w XXI wieku
- moze by¢ czasem bezpiecznym ekono-
micznie, rowniez dla kobiet. W obszernej
literaturze dotyczacej dobrostanu w staro-
$ci obserwujemy podobne przenikanie sie
aspektow zwigzanych z finansami, w tym
Z pracg, oraz zdrowiem - zarowno w wy-
miarze fizycznym, jak i psychicznym - jak
rowniez rol spotecznych i aktywnosci.

Wsraéd istotnych postulatow mozna by
wskazac:

o Systemowe rozwigzania emerytal-
ne - dziedziczenie oszczednosci
emerytalnych, swiadczenia rodzinne
(survivor benefits), uwzglednianie okre-
sow opieki przy wyliczaniu emerytury,
wyzszy wiek emerytalny dla kobiet
(w drodze zmian legislacyjnych lub
zachet). Jakkolwiek kwestia pod-
wyzszania wieku emerytalnego jest
kontrowersyjnym postulatem z puntu
widzenia odbioru spotecznego, to
wymaga jednak budowania Swiadomo-
Sci. Upraszczajac - trudno oczekiwac
wysokich Swiadczen przez 30 lat zycia
na emeryturze, po 30 latach pracy i bu-
dowania kapitatu emerytalnego.

e Aktywizacja zawodowa - ex ante i ex
post - ograniczanie luki ptacowej,
wspieranie zatrudnienia kobiet na
peten etat, taczenia pracy zawodo-
wej z macierzynstwem, promocja
zatrudnienia 0sob starszych, w tym
w niepetnym wymiarze, budowanie
kultury pracy w okresie starszym

Zmniejszanie
nierownosci
wymaga jedno-
czesnie zmian
systemowych,
dziatan eduka-
cyjnych i prze-
mian kulturo-
wych w zakresie
rol spotecznych



w miejsce przystowiowego ,wyglada-
nia przez okno”.

« Edukacja finansowa - budowanie
Swiadomosci emerytalnej, ale i ogolnie
w zakresie zarzgdzania finansami
osobistymi i ryzykiem, w tym ryzy-
kiem starosci, koniecznosci budowania
zabezpieczenia na pozne fazy starosci
i ryzyko zwiekszonych potrzeb -
zwtaszcza w zakresie opieki zdrowotnej
oraz pomocy/wsparcia w codziennych
czynnosciach. Tu wazne jest tez budo-
wanie kultury, $wiadomosci istotnosci
korzystania z doradztwa, w zakresie
budowania oszczednosci emerytalnych,
jak i instrumentow i rozwigzan ex post,
np. odwrocona hipoteka.

dr hab. llona Kwiecien, prof. UEW
Katedra Ubezpieczen
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

Zrodta:

1. W artykule wykorzystano min. badania realizowane
w ramach grantu Miedzyuczelnianego Grantu
Badawczego SGH-UEW pn. Macierzynstwo w okresie
aktywnosci zawodowej a luka emerytalna kRobiet
(motherhood pension gap) oraz podprojektu
Silver insurance - determinanty dostepnosci
i funkcjonowania ubezpieczen osobowych
i emerytalnych dla osob starszych podprojekt 13/
MG/29032019 w ramach programu Ministra Nauki
i Szkolnictwa Wyzszego pod nazwa ,Regionalna
Inicjatywa Doskonatosci” w latach 2019 - 2022.
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RYSUNEK 1
Luka emerytalna ptci w Europie (gender pension gap)

Zrodto: . Kwiecien, E. Poprawska, na podstawie danych Eurostat.

[ 2010

o
[N
o

European Union - 27
Malta
Luxembourg
Netherlands
Cyprus

Austria
Switzerland
United Kingdom
Belgium

Italy

Ireland

Spain

France

Croatia
Germany
Sweden
Portugal
Romania
Greece

North Macedonia
Bulgaria
Finland

Serbia

Norway

Poland
Albania
Turkey
Slovenia

I 2023 albo ostatnie dostepne

N
o
w
o
N
o

Montenegro
Lithuania
Czechia
Slovakia
Latvia
Denmark

Iceland

Hungary
Estonia

Biuletyn 38 (wrzesier)) 2025

50


https://doi.org/10.1787/678055dd-en
https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/971dd209-41c2-425d-94f8-e3c3c3459af9_en?filename=ip279_en.pdf
https://doi.org/10.19195/2658-1310.30.1.3
https://doi.org/10.19195/2658-1310.30.1.3
https://doi.org/10.3846/tede.2024.21887

https://doi.org/10.4324/9781003286585-4

https://doi.org/10.4324/9781003286585-4

https://www.mercer.com/globalpensionindex
https://doi.org/10.5604/01.3001.0016.1387

ANALIZA

Rady nadzorcze w praktyce:
rzetelny nadzér czy ,,gumowa pieczatka”?

dr Emilia Klepczarek



Kodeksowe zadania rad nadzorczych

i praktyczna ich realizacja od lat sg
przedmiotem dyskusji zarowno w $rodo-
wiskach akademickich jak i biznesowych.
Wydawac by sie mogto, ze hasto ,profe-
sjonalizacji rad nadzorczych” przyswieca
kazdej nowelizacji kodeksow dobrych
praktyk i zmian legislacyjnych w obrebie
prawa korporacyjnego. Jednoczesnie
praktyka gospodarcza dostarcza wcigz
nowych przyktadow istnienia takich rad,
ktore pozostaja bierne wobec praktyk
menadzerow noszacych znamiona dzia-
tan na szkode spotki.

Niekiedy juz sam sktad osobowy rady
bywa zastanawiajacy. Dla przyktadu,
rok przed spektakularnym upadkiem,
rada nadzorcza banku Lehman Brothers
sktadata sie z dziesieciu cztonkow,
sposrod ktorych dziewieciu byto na eme-
ryturze, czterech miato powyzej 75 lat,

a tylko dwoch posiadato doswiadczenie
w branzy w finansowej (Williams, 2010,
p.189). Zasiadat w niej 73-letni producent
teatralny, a do 2006 roku - 83-letnia
aktorka (Klepczarek, 2017). Wspomniany
sktad nadzorowat decyzje podejmowane
przez menadzerow czwartego co do wiel-
kosci banku inwestycyjnego w USA.

Nie dziwi zatem fakt, ze temat sku-
tecznosci rad wcigz powraca i staje sie
swoistym jezyczkiem u wagi w obszarze
corporate governance. Jednak wiekszos¢
postulatoéw uszczelnienia nadzoru spro-
wadza sie do wskazywania optymalnej
liczby cztonkéw, odpowiedniego stopnia
niezaleznosci rady lub dywersyfikacji
ptci (por. Klepczarek, 2023). W literatu-
rze cytuje sie badania rekomendujgce
ograniczenie liczebnosci rady do osmiu-
-dziewieciu 0sob (Miller, 1956; Lipton
i Lorsch, 1992). Na gruncie kodeksowym
w Polsce wprowadzono rozwigzania
obligujgce niektore podmioty do wpro-
wadzania do rad cztonkéw niezaleznych
(Ustawa o biegtych rewidentach, firmach

audytorskich oraz nadzorze publicz-
nym). Natomiast na mocy Dyrektywy
2022/2381 Parlamentu Europejskiego

i Rady okreslone spotki do konca czerwca
2026 roku bedg zobowigzane do zapew-
nienia rownowagi ptci na stanowiskach
dyrektorskich'.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze od drugiej
potowy ubiegtego wieku, od kiedy po raz
pierwszy rady nadzorcze wprost nazwane
zostaty ,gumowag pieczatky” (ang. rubbber
stamp) dziatan podejmowanych przez
zarzad (Mace, 1971), podmioty normotwaor-
cze na rozne sposoby probujg uregulowac
funkcjonowanie tych organow, a srodowi-
sko akademickie wskazuje ich optymalne
struktury. Tymczasem wydaje sie, ze
problem skutecznosci rady to nie tylko jej
formalna architektura, ale takze (@ moze
przede wszystkim) personalne uwarun-
kowania jej cztonkow. Nie ma bowiem
wiekszego znaczenia, czy organ ten liczyc
bedzie siedem czy dziesie¢ 0sob, czy beda
to kobiety czy mezczyzni, jesli aplikujg oni
0 te stanowiska bez poczucia misji, z wizjg
zapewnienia sobie ,cieptych posadek”
przy minimalnych obowigzkach i zaan-
gazowaniu. Faktyczna dziatalnosc rady
sprowadza sie wowczas najczesciej do
comiesiecznego spotkania towarzyskiego
i zatwierdzenia uchwat zarzadu.

Rodzi sie zatem pytanie - jakie cechy
predestynujg kandydatow do bycia
wartosciowymi cztonkami rady? Jakie
praktyki, poza obowigzkami kodekso-
wymi, mogg i powinni oni podejmowac,
zeby zwiekszy¢ skutecznosc swoich
dziatan i stanowi¢ realne wsparcie
wtasciciela w nadzorowaniu zarzadzania
majatkiem? Niniejszy tekst nie zawie-
ra jednoznacznej odpowiedzi na tak
sformutowane zagadnienia. Stanowi¢ on
moze jednak przyczynek do dyskusji nad
problematyka dysfunkcji niektorych rad
nadzorczych. Mozna bowiem uznac, ze
proponowane przez badaczy lub organy
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Problem
skutecznosci
rady to nie
tviko jej formal-
na architektura,
ale takze
personalne
uwarunkowania
jej cztonkow

prawodawcze rozwigzania nie zmienig
sytuacji, w ktorej do spotek trafiaja osoby
bierne, niezaangazowane, tworzace
wspomniang wczesniej ,gumowa pieczat-
ke" dla zarzadu.

Aktywizm interesariuszy nie prze-
jawia sie poprzez ,moéwienie, ze rzeka
jest brudna, lecz poprzez jej oczysz-
czanie” (Viviers i Mans-Kemp, 2021).

A zatem odpowiedzialny powiernik
wtasciciela w radzie nadzorczej to ten,
ktory: po pierwsze, ma kompetencje

i odwage, aby dostrzec i zakomunikowac
nieprawidtowosci; po drugie zas - jest
zdeterminowany, zeby przedsiewzigc
Srodki do ich usuniecia. A to wigze sie
zwykle z dodatkowym zaangazowaniem,
zwiekszonymi naktadami pracy, a nie-
kiedy z koniecznoscig przeprowadzania
trudnych rozmow i dziatan (poczawszy
od dokonywania szczegotowych kontroli,
poprzez wzywanie do przedstawie-

nia planéw naprawczych, odmowe
podpisania sprawozdan finansowych

do odwotania prezesa wtacznie). Aby
zidentyfikowac uchybienia w procesie
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RYSUNEK 1
Model funkcjonowania rad nadzorczych
Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie Klepczarek (2023)
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1 zakres
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o 7 RADY AKTYWNA
O
o9~ o PAY
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Nonkonformizm zaangazowanie poczucie misji
w realizacje celow
spotki

RYSUNEK 2
Wybrane wymiary kultury organizacyjnej a zakres autonomii cztonkow rady nadzorczej.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Klepczarer, E. (2023)
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zarzadzania, niekiedy konieczna jest
wiedza ekspercka, innym razem wy-
starczy zdrowy rozsadek i dociekliwosc.
Kluczowa role odgrywa tez swoisty
nonkonfromizm, umiejetnosc¢ przeciw-
stawienia sie dotychczasowemu status
quo, szczegolnie w sytuacji, jesli praktyka
postepowania byta wczesniej inna i spro-
wadzata sie w istocie do akceptowania
postanowien zarzadu.

Powyzsze zwraca dodatkowo uwage
na kulture organizacyjna - jednak
nie w wymiarze catej organizacji, ale
W wymiarze samej rady nadzorczej.
Moze sie bowiem zdarzyc¢ tak, ze kultura
rady rozni sie istotnie od kultury spotki.
Utarte stwierdzenie o koniecznosci
krakania tak jak wrony po wstgpieniu
do rady jest w tym przypadku bardzo
uzasadnione. Jak podkreslajg Hofstede
i Hofstede (2005), ludzie ucza sie kultury
- nie dziedzicza jej. Jej zrodtem jest
Srodowisko spoteczne, a nie geny. Golden
i Zajac (2001) wskazuja, ze kultura rady,
jej zaangazowanie w realizacje strategii
moga przyjmowac charakter aktywny
badz pasywny. Pojedynczej, nawet silnej
i bezkompromisowej jednostce, nietatwo
bedzie go zmieni¢. Ponadto, o ile regula-
cje prawne mogg zosta¢ zmienione z dnia
na dzien, to nieformalne reguty gry za-
ZWYyCzaj zmieniajg sie bardzo stopniowo
(North,1994). Potrzebna jest otwartosc¢
na zmiane, odejscie od utartych schema-
tow, co w niektorych jednostkach bedzie
rodzito opor.

W Swietle przedstawionych rozwazan
uzasadnionym wydaje sie postawienie
hipotezy o innych niz struktura ele-
mentach warunkujgcych skutecznosc
dziatania rady nadzorczej. W swoich
badaniach proponuje schemat, na mocy
ktérego powstanie aktywnego i sku-
tecznego organu jest mozliwe tylko
w przypadku odpowiednich uwarun-
kowan personalnych kandydata oraz

kultury rady zapewniajgcej odpowiedni
poziom autonomii (Rysunek 1).

Zakres autonomii w przedstawionym
modelu mozna okresli¢ postugujac sie
wybranymi wymiarami kultury orga-
nizacyjnej zaczerpnietymi od Hofstede
i Hofstede (2005). Schemat na Rysunku 2
przedstawia cechy kultury organizacyjnej,
ktore sprzyjajg rozszerzaniu autonomii
cztonkow rady (lewa strona schematu)

i te, ktore autonomie ograniczajg (prawa
strona). Jesli w kulturze rady dominuja
elementy wtasciwe dla duzego dystansu
wtadzy, unikania niepewnosci i kolekty-
wizmu, to nalezy przypuszczac, ze nawet
bardzo zaangazowany i konfrontacyjny
jej cztonek bedzie wttoczony w procedu-
ralne schematy, ktore uniemozliwiag mu
aktywne dziatanie.

Tego rodzaju rozwazania sktaniaja
do refleksji nad mnozeniem przepisow
i wytycznych odnoszacych sie do rad
nadzorczych i postawienia pytania, czy
sztywny gorset regulacyjny faktycznie
poprawia ich funkcjonowanie. Warto
przy tym podkresli¢, ze wprowadzone
niedawno w Polsce regulacje nie dotycza
usztywniania struktur, ale w znaczga-
cym zakresie rozszerzajg prerogatywy
organodw nadzorujacych zarzad. W 2022 .
weszta w zycie nowelizacja KSH (tzw.
prawo holdingowe), ktéra wzmacnia
kompetencje rad nadzorczych w spot-
kach kapitatowych poprzez rozszerzenie
obowigzkow informacyjnych zarzadu
oraz wprowadzenie mozliwosci zawie-
rania przez rady umoéw z doradcg (bez
uzyskania zgody zarzadu!). Wobec tak
szerokich uprawnien rady, powstaje jed-
nak zasadnicze pytanie - jak rekrutowac
osoby, ktore bedg miaty che¢ i odwage
z nich korzystac?

dr Emilia Klepczarek
Katedra Ekonomii Instytucjonalnej
i Mikroekonomii, Uniwersytet £odzki
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arosc i jej zabezpieczenie w opini
0znych pokolen respondentow

dr hab. Mar,ia PEONKA, profesor UEK




Ryzyko dtugowiecznosci jako kontekst
problemu
Dokonujace sie od okoto 50 lat bez-
precedensowe i raczej trwate zmiany
demograficzne (starzenie sie spoteczen-
stwa) w Polsce i w Europie s3 zrodtem
nowych wyzwan w obszarze ekonomicz-
nym, spotecznym i kulturowym. Starzenie
sie spoteczenstwa dokonuje sie w wyniku
dwoch rownolegtych procesow: rosngcego
udziatu osob w wieku poprodukcyjnym
oraz malejacego udziatu 0séb w wie-
ku produkcyjnym w catkowitej liczbie
ludnosci. W prognozach demograficz-
nych Polska wskazywana jest jako jeden
z europejskich krajéw, najbardziej (po-
nadprzecietnie dla krajow UE) zagrozony
depopulacjg i staroscig demograficzna.

W Swietle raportu Ageing Report
w latach 2022-2070 znaczaco wzrosnie
wspotczynnik obcigzenia demograficznego
(odsetek osob w wieku poprodukcyj-
nym przypadajacy na 100 0s6b w wieku
produkcyjnym: 20-64 lata). Dla populacji
w wieku 65+ wzrosnie on z 31.9% do 63.7%
a dla populacji 80+ analogicznie z 22.4%
do 46.7%. Jednoczesnie, w analogicznym
okresie, wydtuzy sie oczekiwana dtugosc
ZyCia przy urodzeniu z 81.3 do 89.5 lat dla
kobiet, a z 73.2 do 84.1 lat dla mezczyzn
(Ageing, s. 14), co rodzi ryzyko dtugowiecz-
nosci, odczuwalne w sektorze publicznym,
na rynku i w zyciu prywatnym obywateli.

Znaczacym skutkiem tegoz ryzyka
bedzie przewidywany spadek stopy
zastapienia (relacji wysokosci pierwszego
Swiadczenia emerytalnego do ostatniego
wynagrodzenia) w analogicznym okresie
Z 45% do 25% (Ageing, s. 23), implikujacy
deprywacje potrzeb i jednoczesnie coraz
wieksze obcigzenie sektora publicznego
wydatkami na zabezpieczenie finanso-
we 0s6b starszych, zagwarantowanymi
w art 67 i 68 Konstytucji RP.

Warto zaznaczyg¢, ze krytyczna war-
tos¢ stopy zastapienia zostata okreslona

w Konwencji 102 Miedzynarodowej
Organizacji Pracy (C102, 1952) na po-
ziomie 40%. Starzenie sie spoteczenstw
w krajach rozwinietych ma wymiar nie
tylko demograficzny, ale takze eko-
nomiczny. Finansowe zabezpieczenie
starosci jest postrzegane jako dobro
prywatne, ale i publiczne, i w wiekszosci
krajow europejskich (w tym w Polsce) jest
w standardzie minimalnym zabezpieczo-
ne konstytucyjnie.

W warunkach starzenia sie spoteczen-
stwa tradycyjny model repartycyjny,
oparty na solidarnosci miedzypokolenio-
wej (pokolenie w wieku produkcyjnym
finansuje aktualnych emerytéw), nie
zapewnia juz godnej emerytury i w wa-
runkach tej samej sktadki na powszechne
zabezpieczenie emerytalne i tego samego
wieku emerytalnego coraz bardziej
zagraza stabilnosci systemu finansow
publicznych. Kryzys finansowy lat 2007-
2008 pokazat nieskutecznos¢ i duze
ryzyko zwigzane z Il i Ill emerytalnym
filarem kapitatowym (w latach 2008-2009
spadta wartosc aktywow emerytalnych
inwestowanych na rynkach kapitato-
wych). Doswiadczenie obydwu rodzajow
ryzyka zwigzanego z powszechnym
zabezpieczeniem emerytalnym (ryzyko
demograficzne, ryzyko kapitatowe) im-
plikuje kluczowe pytanie: w jaki sposob
skutecznie zabezpieczy¢ swojg przy-
sztos¢ w wieku emerytalnym? Pytanie
to dotyczy kazdego obywatela z osob-
na, lecz réwniez panstwa, jako twarcy,
organizatora i koordynatora systemow
zabezpieczenia starosci.

W tych warunkach coraz czesciej
dyskutuje sie o potrzebie, a raczej ko-
niecznosci indywidualnej przezornosci
obywateli, zwigzanej z zabezpieczeniem
wtasnej starosci. Swiadomos¢ tego faktu
jest wsrod Polakow duza, skoro w swietle
danych Eurobarometr tylko 20% ba-
danych Polakéw byto przekonanych,
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W warunkach
starzenia sie
spoteczenstwa
tradycyjny mo-
del repartycyj-
ny, oparty na
solidarnosci mie-
dzypokoleniowej,
nie zapewnia juz
godnej emerytury

ze bedzie miato wystarczajace srodki,
aby zy¢ komfortowo przez caty okres
emerytury. Inne nacje byty bardziej
optymistyczne. Zarysowuje sie wyraz-
ny wzorzec regionalny - kraje Europy
Srodkowo-Wschodniej generalnie wyka-
ZUjag nizszy poziom zaufania niz panstwa
Europy Zachodniej (Buchholtz, s. 23).

Z kolei badania prowadzone przez ZUS
w 2024 roku wsrod oséb w wieku od 18
do 30 lat (N=2240) pokazuja, ze poziom
wyksztatcenia koreluje dodatnio z per-
cepcja ryzyka, ale mtodzi respondenci
zdecydowanie przypisywali panstwu
odpowiedzialnosc za zabezpieczenie
przed takimi ryzykami jak: staros¢, nagty
wzrost kosztow zycia, utrata domu, cho-
roba czy koniecznos¢ czasowej rezygnacji
Z pracy z powodu opieki nad dzieckiem
(Mtodzi... s. 76).

Wczesniejsze badania, przeprowa-
dzone wsrod studentow w 2018 roku
(N=1126), wykazywaty podobne po-
stawy, przy czym dla 62% badanych
temat zabezpieczenia emerytalnego byt
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wazng, a nawet kluczowa kwestig (Cycon,
Jedynak, Ptonka).

Powyzsze prognozy oznaczajg w prak-
tyce, ze publiczny system emerytalny
w Polsce przestanie spetnia¢ minimalne
standardy, a wyptacane $wiadczenia beda
dalece niewystarczajgce. Pojawiajaca sie
zatem luka emerytalna (roznica miedzy
oczekiwang a rzeczywista stopg zastapie-
nia) wymaga wieloaspektowej dyskusji
i dziatan. W tych procesach pesymisci
dostrzegajg negatywne konsekwencje dla
stabilnosci systemow emerytalnych i bu-
dzetdow osobistych, optymisci dyskutuja
o potencjale ,srebrnej gospodarki”.

Metodyka badan wtasnych

Powyzszy, fragmentaryczny przeglad
badan ujawnit luke zwigzang z faktem,

ze badania dotyczg grupy ludzi mtodych,
zatem w ponizszym badaniu pytanie
sformutowano nastepujgco: czy i jak
zmienia sie miedzygeneracyjna $wiado-
mosc¢ i sposoby dotyczace zabezpieczenia
starosci? Niniejszy problem sg czescia
szerszego badania, realizowanego w ra-
mach grantu Potencjat w Uniwersytecie
Ekonomicznym w Krakowie w 2021 i 2022
roku, ktére obejmuje diagnoze oraz sfor-
mutowanie rekomendacji dotyczacych
granic starosci, wyobrazen o starosci,
postaw wobec jej zabezpieczenia, oraz
akceptowanego wieku emerytalnego
(Ptonka, Stanienda).

Badania przeprowadzono od czerw-
ca do wrzesnia 2021 roku za pomoca
kwestionariusza ankietowego, tech-
nikami CAWI (N= 181) i PAPI (N= 62).
Wykorzystanie tych technik badawczych
wynikato z cech préby badawczej,
ktorej struktura zostata ustalona wedtug
grup wiekowych. Osoby w przedziale
wiekowym 66-90+ lat mogty miec¢ trud-
nosci z wykorzystaniem techniki CAWI,
dlatego konieczne byto skorzystanie
z techniki PAPI.

Gtos nauki

WYKRES 1
Preferencje inwestycyjne w opinii réznych pokolen.

Zrodto: Ptonka, Stanienda.

. 18-25 lat na biezace wydatki
(podroze, korzystanie z zycia)

. 26-45 lat . : ) )
na inwestycje na gietdzie

46-65 lat  Papierow wartosciowych

na rozwoj osobisty (doksztatcanie, edukacja)

mm 66-90+ lat
na dodatkowa emeryture

(oprocz powszechnej w ZUS)

na ,czarna godzine” (na pokrycie

nieprzewidzianych wydatkéw wydarzenia)

na rozwoj dzieci
(edukacja)

na inwestycje w nieruchomosc

na rozwoj firmy majacej w zamierzeniu
zapewni¢ przysztos¢ sobie i rodzinie.

0 0,5 1,0 15 2,0 2,5

Badanie miato charakter pilotazowy
i przeprowadzono je na probie N=243
respondentow w czterech kohortach wie-
kowych: 18-25 lat (N=48), 26-45 lat (N=58),
46-65 lat (N=58), 66-90+ lat (N=79),
dobranych kwotowo tak, by w miare
proporcjonalnie odzwierciedli¢ strukture
wiekowag populacji.

Identyfikacja i charakterystyka respon-
dentéw byta przeprowadzona w oparciu
0 takie cechy deskryptywne jak: pte¢, wiek,
wyksztatcenie, miejsce zamieszkania.

W strukturze préby dominowaty kobiety
(70,4%), osoby z wyzszym wyksztatceniem
(57,2%), mieszkancy wsi (41,6%).

Celem tej czesci badania byto pozna-
nie postaw i preferencji dotyczacych
finansowego zabezpieczenia wtasnej
starosci w roznych grupach wiekowych.
Dla realizacji tego celu postawiono naste-
pujace pytanie badawcze: Czy wystepuja
istotne roznice w podejsciu do zabezpie-
czenia starosci ze wzgledu na wiek? Do
tego pytania postawiono hipoteze, ze:
wystepuja istotne, miedzypokoleniowe
roznice w podejsciu do finansowego
zabezpieczenia starosci.

Finansowe zabezpieczenie starosci

w opinii réznych pokolen

Dla weryfikacji powyzszej hipotezy
sformutowano projekcyjne pytanie
ankietowe, nawigzujgce do hipotetycznej
sytuacji, ktore brzmiato: Na co wydat(a)by
Pani/Pan 300 tys. zt majqc 45 lat? (prosze
wybrac¢ maksymalnie 3 odpowiedzi

i uporzgdkowac od 1 do 3, gdzie 1 oznacza
najwazniejszy wydatek, 2 oznacza drugie
miejsce waznosci, 3 oznacza trzecie miej-
sce waznosci).

Odpowiedzi miescity sie w zamknietej
kafeterii, w ktorej kluczowa dla badaczy,
lecz nie sugerujaca nic respondentom,
byta odpowiedz 4.

1. na biezace wydatki (podroze,

korzystanie z zycia),

2.na inwestycje na gietdzie papierow

wartosciowych,

3. narozwoj osobisty (doksztatcanie,

edukacja),

4.na dodatkowg emeryture (oprocz

powszechnej w ZUS),

5.Na,Czarng godzine” (na pokrycie

nieprzewidzianych wydatkow
wydarzenia),

6. na rozwoj dzieci (edukacja),
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TABELA 1

Ranking najwazniejszych preferencji finansowego zabezpieczenia wtasnej starosci w opinii roznych pokolen.

Ranking
prefe-
rencji
18-25
1 inwestycja w nieruchomosc¢
2 rozwoj osobisty
3 dodatkowa emerytura

26-45

inwestycja w nieruchomos¢
rozwoj firmy

rozwoj osobisty

Zrodto: Ptonka, Stanienda.

Kohorty wiekowe respondentéw w latach

46-65

rozwoj firmy

rozwoj dzieci

66-90+

biezace wydatki

inwestycja w nieruchomos¢ | dodatkowa emerytura

rozwoj osobisty

7. na inwestycje w nieruchomos¢,

8.narozwoj firmy majgcej w zamie-
rzeniu zapewnic przysztosc sobie
i rodzinie.

Syntetyczne wyniki badania przedsta-
wia Wykres 1. Na podstawie uzyskanych
odpowiedzi utworzono ranking trzech
gtownych preferencji wtasnego fi-
nansowego zabezpieczenia starosci

w poszczegolnych kohortach wiekowych
respondentow (Tabela 1).

Przedstawiony ranking preferencji
pozwala stwierdzi¢, ze potrzebe inwesto-
wania na dodatkowa emeryture widzieli
na drugim miejscu najstarsi responden-
Ci, a na trzecim miejscu - najmtodsi.
Pokolenia X i Y preferowaty inne formy
zabezpieczenia starosci.

Wyniki badan nie pozwalaja na
odrzucenie hipotezy o wystepowaniu
miedzypokoleniowych réznic w podejsciu
do finansowego zabezpieczenia starosci,
lecz nie sg reprezentatywne i wymagaja
pogtebionej eksploracji.

WhniosKi i rekomendacje

W warunkach starzejgcego sie spoteczen-
stwa i obnizajacej sie stopy zastgpienia
staje sie oczywiste, ze publiczny system

zabezpieczenia starosci nie gwarantuje
godnej emerytury. Rosnaca luka budzeto-
wa w warunkach ryzyka dtugowiecznosci
i mozliwosci jej niwelacji wymagaja
nowej umowy spotecznej (np. przyzwo-
lenia na wzrost sktadki emerytalnej i/lub
podniesienie wieku emerytalnego).
Poniewaz wzrost stopy sktadki emery-
talnej czy rezygnacja z konstytucyjnych
gwarancji panstwa, dotyczacych zabez-
pieczenia starosci, prawdopodobnie nie
znajda spotecznej zgody, pozostaje trzecia
droga, czyli indywidualna przezornosc
obywateli, zwigzana z dodatkowym zabez-
pieczeniem wtasnej starosci. Wymaga ona
jednak budowania swiadomosci obywatel-
skiej, dotyczacej koniecznosci tego faktu.
Jest to kluczowe wyzwanie dla
systemu wielokanatowej edukacji
w celu budowania powszechnej wiedzy
i Swiadomosci dotyczacej réznych (pu-
blicznych, indywidualnych) mozliwosci
finansowego zabezpieczenia starosci.
Jest to zadanie systemu edukacji oraz
mediow masowych i spotecznosciowych.
Zaktadajac, ze roznice dotyczace
wiedzy i Swiadomosci mogg miec tez cha-
rakter miedzygeneracyjny (dla mtodziezy
jest to problem abstrakcyjny, odlegty
w czasie, dla seniorow jest to problem,

ktorego doswiadczaja), jest sens budowa-
nia tej Swiadomosci rowniez w ramach
dyskusji miedzypokoleniowej.

dr hab. Maria PLONKA, profesor UEK
Katedra Zarzadzania Ryzykiem

i Ubezpieczen

Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie
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