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Recenzja  rozprawy  doktorskiej mgr Joanny ADAMSKIEJ-
MIERUSZEWSKIEJ na temat: ,,Ryzyko dlugowiecznosci i jego znaczenie

dla stabilnosci systeméw emerytalnych w panstwach Unii Europejskiej”

I. Ocena merytoryczna pracy

Postepujacy proces demograficznego starzenia si¢ spoleczefistwa w krajach rozwinietych
gospodarczo, w tym réwniez w panstwach Unii Europejskiej (wzrost liczebnoéei pokolenia w
wieku poprodukceyjnym w relacji do populacji w wieku produkcyjnym), bedacy nastepstwem
zmniejszonej dzietnosci oraz wzrostu Sredniej oczekiwanej dlugosci zycia w kolejnych
rocznikach (kohortach demograficznych) stanowi powazne wyzwanie dla systemdow
zabezpieczenia spolecznego, w szczegOlnosci — systeméw  emerytalnych. Procesy
demograficzne sg trudno sterowane, wiaza si¢ z nimi zwigzane rézne rodzaje ryzyka. Jednym
z nich jest ryzyko dlugowiecznosci (longevity risk), zwane tez bardziej neutralnie ryzykiem
wieku. Ryzyko to wystgpuje zaréwno na poziomie indywidualnym (w odniesieniu np. do
uczestnika systemu emerytalnego, ubezpieczonego), jak i zagregowanym (caty rocznik
demograficzny). Indywidualne ryzyko dlugowiecznosci polega na mozliwosci wyczerpania
zasobow finansowych i majatkowych przez osoby zyjace dhuzej niz oczekiwaly. Jest to ryzyko
specyficzne, narazone na nie podmioty majg mozliwo$é jego ograniczenia lub zniwelowania
cho¢by przez zakup odpowiednich instrumentéw finansowych (np. polisy na zycie w formie
renty dozywotniej). Najpowazniejsze wyzwanie stanowi jednak zagregowane ryzyko
dtugowiecznosci. Polega ono na tym, ze caly rocznik demograficzny zyje diuzej niz
oczekiwano (ryzyko trendu, makro). Moze ono by¢ nastepstwem btednych prognoz, ale takze
nieprzewidzianych zdarzen o charakterze Kkatastrofalnym, powodujgcych tzw. szoki
demograficzne. Zagregowane ryzyko dlugowiecznosci stanowi szczegdlne zagrozenie dla

publicznych  systemow  zabezpieczenia emerytalnego, ale takze dla zakladow



ubezpieczeniowych czy pracowniczych programéw emerytalnych gromadzacych aktywa w
funduszu emerytalnym i oferujacych produkty zapewniajace dozywotnia wyptlate swiadczenia.
Jest to ryzyko o charakterze systemowym, na ktére poszczegblne podmioty (nawet publiczne
instytucje administrujace systemami zabezpieczenia spotecznego i dysponujace duzymi
zasobami) nie majg wplywu, a znalezienie instrumentéw ograniczajacych to ryzyko jest ze
wzgledu na jego makroskalg o wicle trudniejsze. Jako jeden z rodzajow ryzyka spofecznego
ryzyko diugowiecznosci ma specyficzny charakter, mozna powiedzieé, stanowi pewien
paradoks: generalnie pozytywne zjawisko, jakim jest wydtuzajaca si¢ $rednia dhugosé zycia
(migdzy innymi dzigki postgpowi cywilizacyjnemu, lepszym warunkom pracy itp.) moze
spowodowad wyczerpanie zasobow przewidzianych na staro$¢ dla danej jednostki
(gospodarstwa domowego) lub kohorty -demograficznej (np. objetej publicznym systemem
emerytalnym).

Problem ryzyka dlugowiecznosci jest stosunkowo jeszcze stabo rozpoznany w polskici
literaturze przedmiotu, zwlaszcza w aspekcie ekonomicznym. W literaturze zagranicznej
prowadzone s3 od co najmniej dwoch dekad intensywne badania w tej dziedzinie.
Problematyka ta, co zrozumiale, budzi zainteresowanie nie tylko specjalistow z zakresu
ekonomii emerytalnej, ale réwniez badaczy z dziedziny ubezpieczen gospodarczych,
demograféw, ale takze reprezentantéw innych nauk spotecznych oraz przedstawicieli praktyki
(w tym matematykéw ubezpieczeniowych — aktuariuszy, a takze zarzadzajacych aktywami
funduszy emerytalnych oraz zakladéw ubezpieczen zyciowych). W zakresie ekonomii
emerytalnej szczegdlne zainteresowanie wzbudzita kwestia transferu ryzyka dhugowiecznosci,
rowniez z wykorzystaniem instrumentow pochodnych oraz kontraktéw zawieranych miedzy
instytucjami finansowymi (np. zamiana aktyw6w zgromadzonych w pracowniczym programie
emerytalnym prowadzonym przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych na renty dozywotnie
dla pracownikéw-uczestnikéw programu oferowane przez zaklad ubezpieczen). Rynek
instrumentéw finansowych, w tym instrumentéw pochodnych, dopiero si¢c tworzy,
wypracowane na gruncie teoretycznym rozwigzania (np, sekurytyzacja zobowiazan
obcigzonych ryzykiem dlugowiecznosci w celu ich transferu i komercjalizacji) znajduja juz

praktyczne zastosowanie, zwlaszcza na rynkach finansowych w Wielkiej Brytanii i w USA.

Mimo to nie rozwigzany pozostaje — tak w ujeciu teoretycznym, jak i tym bardziej
aplikacyjnym — problem systemowego ryzyka dla catych systeméw emerytalnych, jakie

stanowi zagregowane ryzyko dlugowiecznosci. Trudno bowiem wyobrazi¢ sobie, aby panstwa



petnigce role ostatecznego gwaranta wyplaty $wiadczer emerytalny mogly dokonaé transferu
tego ryzyka na inne podmioty.

Autorka recenzowanej rozprawy trafnie zidentyfikowala luke badaweza i okreslila cel
poznawezy, jakim jest , wielowymiarowa ocena wplywu ryzyka dhigowiecznosci
(zagregowanego — M.Sz.) na utrzymanie stabilnosci systeméw emerytalnych w panstwach
cztonkowskich Unii Europejskiej w kontekscie przemian demograficznych” (str. 6 rozprawy).
Stusznie przyjeta zatozenie, ze zbadacé nalezy nie tylko stabilno$é finansowa (dtugoterminowa
wyplacalnos$¢ systemu emerytalnego) oraz efektywnosé systeméw emerytalnych, ale réwniez
stabilnos¢ spoteczna (adekwatno$é swiadczen).

Co wigcej, w pracy podjgto i z powodzeniem zrealizowano analiz¢ i oceng stabilnosci
systeméw emerytalnych wszystkich paristw Unii Europejskiej (stusznie dziclac je dwie grupy
o zblizonych cechach ekonomicznych i spotecznych — panistwa tzw. starej Unii UE-15 oraz
pozostate nowoprzyjete kraje czlonkowskie UE) w oparciu o aktualne dane empiryczne i
obliczenia wiasne wedhug stanu na 2017 rok, z uwzglednieniem danych historycznych od 1950
r. oraz prognoz do roku 2080. Uznanie recenzenta budzi podjecie i zrealizowanie tak ambitnego
zadania badawczego, zaréwno ze wzgledu na szeroki zakres przedmiotowy (badania
komparystyczne systeméw emerytalnych wszystkich paristw UE), jak i szeroki zakres CZasowy
analiz. Réwniez pod wzgledem formalnym i stylistyczno-jezykowym praca opracowana zostata
bardzo starannie.

Recenzent pozytywnie i wysoko ocenia warto$é merytoryczna pracy doktorskiej pani
Joanny Adamskiej-Mieruszewskiej, a takze walory aplikacyjne rozprawy. Wyniki badan
przeprowadzonych przez doktorantk¢ powinny zosta¢ upublicznione, takze w czasopismach
naukowych o zasiegu migdzynarodowym i moga mie¢ zastosowanie praktyczne w dziataniach
stuzacych koordynacji systeméw emerytalnych paristw czfonkowskich UE shizacych

zapewnieniu dtugoterminowej stabilnosci systeméw emerytalnych i adekwatnosci $wiadczen.
IL. Ocena metodologiczna pracy

Praca skfada si¢ ze wstepu, pigciu rozdziatéw, zakonczenia, spisu rysunkéw, spisu tabel i
spisu zatgcznikow. Uklad pracy jest logiczny i przejrzysty. Pierwsze dwa rozdziaty (rozdziat 1:
Geneza, pojecie i znaczenie ryzyka dhlugowiecznosci i rozdzial 2: Zrodia ryzyka
dlugowiecznosci) w sposob wyczerpujacy i $wiadczacy o duzej erudycji Autorki przedstawiaja
rozne koncepcje i definicje ryzyka oraz w szczegdlnosci ryzyka dhugowiecznodci. Sa to
rozdzialy gtéwnie o charakterze teoretycznym, ale zawierajace réwniez czeéé empiryczna (np.

opis i analizg demograficznego starzenia si¢ spoleczefistwa w krajach UE z wykorzystaniem



odpowiednich wskaznikéw demograficznych w rozdziale 1). Biorac pod uwage problematyke

badari taka konstrukcja jest, zdaniem recenzenta, w pelni uzasadniona.

Rowniez  teoretyczno-empiryczny maja  kolejne rozdziaty pracy, gdzie najpierw
przedstawiono podstawy teoretyczne i metodologiczne, a nastepnie zaprezentowano wyniki
badan wiasnych (rozdziat 3: Ryzyko dtugowiecznosci a stabilnosé systemow emerytalnych,
rozdziat 4: Transfer na rynek finansowy jako metoda zarzadzania ryzykiem dlugowiecznosci
oraz rozdziat 5: Ocena stabilnosci systeméw emerytalnych w wybranych panstwach Unii
Europejskiej w éwietle rosnacego ryzyka diugowiecznoéci — badanie wlasne). Zdaniem
recenzenta, czgs¢ wynikow badania wiasnego dotyczacych oceny wptywu dhuzszego trwania
zycia na stabilno$¢ systeméw emerytalnych (punkt 3.3.3 w rozdziale 3) mozna byto $miato

przesuna¢ do rozdziatu 5. Jest to pewien mankament konstrukcyjny.

Praca spefnia wymogi metodologiczne rozprawy doktorskie;. Swiadczy o tym jasne i
precyzyjne okreslenie wspomnianego juz gléwnego celu poznawczego oraz celow
szczegotowych, hipotezy gtownej i hipotez pomocniczych (s.7), a takze whasciwy dobér metod
badawczych do realizacji celoéw oraz weryfikacji postawionych hipotez. Wszystkie cele
poznawcze postawione we wstepie pracy zostaly z powodzeniem zrealizowane, a hipoteza
glowna oraz hipotezy pomocnicze — poprawnie zweryfikowane empirycznie w sposdb nie

budzacy watpliwosci.

Doktorantka wykazata zaawansowana znajomos$é metodyki badan naukowych (zwtaszcza —
metod statystycznych, w tym whasciwego doboru wskaznikéw stosowanych w demografii i w
statystyce zabezpieczenia spolecznego) i umiejetno$¢ wykorzystania dostepnych baz danych.
Weryfikacja hipotez badawczych opierata si¢ na gléwnie obliczeniach wiasnych. Doktorantka
wykorzystata przy tym wlasny, autorski wskaznik syntetyczny oceny stabilnosci systemow
emerytalnych. Swiadczy to o duzej dojrzatosci naukowej autorski recenzowanej rozprawy
doktorskiej i dobrze rokuje w jej dalszej pracy naukowej. Na uznanie zastluguje takze
wykorzystanie opinii eksperckich zagranicznych naukowcéw specjalizujacych sie w badaniach
systemow emerytalnych, co pozwolifo skonfrontowaé wyniki badan ilosciowych z ocenami
natury jakosciowej. Wiasciwy dobér danych i odpowiednio zastosowane metody badawcze
umozliwily pozyskanie nowej, wartosciowej poznawczo wiedzy, przy czym za szczegdlnie
istotne w rozwoju ekonomii emerytalnej w polskiej literaturze przedmiotu uznaé nalezy wyniki

badan wiasnych przedstawione w rozdziale 5 i w zakonczeniu pracy.



Bibliografia pracy jest bardzo bogata, obejmuje 355 pozycji literaturowych (w wickszosei —
w jezyku angielskim), 25 aktow prawnych i 33 Zrodia internetowe. Dobédr literatury jest
wlasciwy, swiadezy o erudycji autorki rozprawy. W dalszych badaniach recenzent proponuje
siggnaé rowniez po dostepne w internecic referaty wygtoszone podczas organizowanych
systematycznie migdzynarodowych konferencji naukowych organizbwanych pod hastem
Longvity (tegoroczna: Longevity 13 zorganizowana zostata w Tajwanie), ktérych glownym
animatorem jest prof. David Blake z Pensions Institute w Londynie. Mozna $miato stwierdzié,
ze wspolpracujace w organizacji tych konferencji placowki naukowe z réznych krajow i

kontynentdw stanowig wiodace osrodki badan w tej dziedzinie.
III.  Kwestie dyskusyjne.

Generalnie wysokiej oceny merylorycznej rozprawy nie umniejszaja uwagi krytyczne i
dyskusyjne, ktérych sformutowanie nalezy do obowigzkéw recenzenta. Po picrwsze — zwraca
uwage pewna nadmiarowos¢ tresci. Rozwigzanie problemu badawczego i weryfikacje

postawionych hipotez badawczych mozna byto zaprezentowa¢ w sposob bardziej syntetyczny.

Po drugie — kluczowa definicja ryzyka dlugowiecznosci — moze byé uznana za nieco Zbyt
0golng: ,,ryzyko dtuzszego niz oczekiwano trwania zycia, szczegblnie w wieku emerytalnym i
okotoemerytalnym” (s. 26). Zwlaszcza okredlenie okotoemerytalny™ dalekie jest od precyzji.
Zdajgc sobie sprawe ze zréznicowania wieku emerytalnego w krajach Unii Europejskiej,
recenzent optuje jednak za usytuowaniem zagregowanego ryzyka dlugowiecznosci (ryzyka
trendu, dotyczacego calej kohorty demograficznej) w drugiej fazie ryzyka starosci w modelu
T.Szumlicza, czyli w odniesieniu do 0séb z danego rocznika demograficznego zyjacych dhizej
niz przecigtne trwanie zycia (juz po przejsciu na emeryture). Mimo stopniowego wydhuzania
ustawowego wieku emerytalnego w krajach Unii Europejskiej (Polska stanowi w tym
wzgledzie wyjgtek) w zadnym kraju UE powszechny wiek emerytalny nie pokrywa sie z
przecigtnym dalszym trwaniem zycia, bo de Jacto oznaczaloby to ... prace do $mierci. A nie o
takg stabilno$¢ systeméw emerytalnych przeciez chodzi. Trudno chyba méwi¢ o ryzyku
dtugowiecznosci wobec 0séb, ktére zblizaja sig, ale jeszcze nie osiggnely ustawowego wieku

emerytalnego (a ,,wiek okotoemerytalny” obejmowalby takze te grupe 0séb).

Po trzecie — zbgdne z punktu widzenie realizacji celu poznawczego pracy byto przytoczenie
wynikéw badan opinii studentow Uniwersytetu Gdariskiego (str. 29). Nie odnosi si¢ ono

bezposrednio do kwestii stabilnosci systemow emerytalnych w  kontekscie ryzyka



dtugowiecznosci, a co najwyzej daje wyrywkowy obraz stanu $wiadomosci emerytalnej

wybranej grupy studentéw.

IV.  Konkluzja

Zdaniem recenzenta, nie ulega watpliwosci, iz recenzowana rozprawa doktorska pani mgr
Joanny ADAMSKIEJ-MIERUSZEWSKIEJ stanowi oryginalne rozwiagzanie problemu
naukowego, $wiadczy o wysokiej ogdlnej wiedzy teoretycznej i metodologicznej oraz
dojrzatosci naukowej Doktorantki w dziedzinie nauk ekonomicznych, w dyscyplinie ekonomia.

Z pelmym przekonaniem stwierdzam, ie praca doktorska pani mgr Joanny
ADAMSKIEJ-MIERUSZEWSKIEJ * spelnia wymagania stawiane rozprawom
doktorskim w obowigzujacych przepisach. W opinii recenzenta jest to bardzo
wartosciowe dzielo naukowe zaslugujace na wyroéznienie.

Biorac to wszystko pod uwage, zgodnie z wymogami w ustawie z dn. 14 marca 2003 r. o
stopniu naukowym i tytule naukowym oraz o stopniach naukowych i tytule naukowym w
zakresie sztuki (Dz,U, z 2016 r., poz. 882) wnioskuje o dopuszczenie p. mgr Joanny
ADAMSKIEJ-MIERUSZEWSKIEJ do publicznej obrony pracy doktorskiej.

/-/ Marek Szczepanski
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