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WPROWADZENIE

Od bardzo dawna problemem spoleczefistwa jest stworzenie jak najlep-
szych warunkow w sytuacji zakonczenia kariery zawodowej. Brak mozliwo-
Sci samodzielnego utrzymania si¢ spowodowal podejmowanie staran w celu
poprawy warunkow zycia ludzi starszych. Sposoby radzenia sobie z tym
zagadnieniem byly réznorakie i zmienialy si¢ wraz ze zmianami gospodar-
czymi, spofecznymi i politycznymi. Odpowiedzialno$¢ w tym zakresie cigzy
na sektorze ubezpieczen. Sektor ten nalezy do jednych z najbardziej rozwija-
jacych si¢ sektorow Swiadczacych ustugi finansowe, ktory odgrywa duzg role
w funkcjonowaniu przedsiebiorstw oraz gospodarstw domowych. Za pomocg
mechanizmow, ktore stabilizujg sytuacje finansowg ubezpieczonych, ubezpie-
czenia s3 najczesciej uzywane do zarzadzania ryzykiem przez osoby fizyczne
oraz przedsiebiorstwa. Polskie spoteczefistwo nalezy do starzejacej si¢ czesci
panstw. Osob aktywnych zawodowo i optacajacych sktadki jest coraz mniej, co
wigze si¢ z zagrozeniami dla systemu. Podjecie dziatan niezbednych to zmiany
tej tendencji jest koniecznoScig. Zgodnie z Konstytucja RP Art. 67. pkt 1.
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Obywatel ma prawo do zabezpieczenia spolecznego w razie niezdolnosci do
pracy ze wzgledu na chorobe lub inwalidztwo oraz po osiagnieciu wieku
emerytalnego. Zakres i formy zabezpieczenia spotecznego okresla ustawa.

1. ZMIANY DEMOGRAFICZNE I ICH WPLYW NA SYSTEMY EMERYTALNE

Starzenie si¢ ludnoSci jest procesem ogolnie znanym w spoleczenstwie.
Mato kto zdaje sobie jednak sprawe z tego, ze najszybciej nastepuje ono
w Europie. Komisja Europejska co dwa lata publikuje Europejski Raport
Demograficzny wskazujacy najnowsze fakty i trendy demograficzne w krajach
cztonkowskich. W raportach ostatnich lat podkreslany jest fakt, ze niskie-
mu poziomowi urodzen towarzyszy niski poziom SmiertelnosSci. Gtownym
efektem tej przemiany jest coraz wyzszy udzial osoOb starszych w strukturze
spoteczenstwa. Komisja Europejska w swoim raporcie sugeruje, ze udziat
0sOb powyzej 65 roku zycia w catkowitej liczbie populacji zwigkszy si¢ z 17,1%
w roku 2008 (84,6 milionéw) do 30% w roku 2060 (151 milionéw). Réwniez
liczba os6b w wieku powyzej 80 roku zycia jest coraz wyzsza. Zaktada sie, ze
najwyzszy spadek nastapi w latach 2015-2035, kiedy to na emeryture beda
przechodzily osoby z rocznikéw charakteryzujacych si¢ wysoka liczba naro-
dzin. Negatywne trendy demograficzne sg przede wszystkim wynikiem istot-
nych postepow w dziedzinie gospodarczej, spotecznej i medycznej. Wynikaja
one z nastepujacych tendencji:

* spadek urodzin dzieci,

* wydluzenie diugosci zycia,

* wzrost udzialu oséb starszych spowodowany jest stopniowym osigganiem
wieku emerytalnego przez pokolenie wyzu demograficznego.

Srednia dtugos¢ zycia Polakoéw wynosi obecnie nieco ponad 77 lat. Srednia
dlugos$¢ zycia mezczyzn w Polsce to 71 lat, a kobiet — 79,7. Dtugos¢ trwania
zycia w Polsce ksztaltuje si¢ jeszcze doS¢ kiepsko w poréwnaniu z krajami
Unii Europejskiej (por. tabela 1). Doprowadzi to do istotnego wzrostu liczby
osob w wieku 80-90 lat. Jednym ze sposobOw zobrazowania tempa starzenia
sie spoleczefistwa jest mediana wieku. To wtasnie jej wzrost bardzo wyraZznie
widaé na przyktadzie Polski (rysunek 1).
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Tabela 1
Srednia dhugos¢ zycia w wybranych krajach
Dlugos¢ zycia w latach Srednia
Kraj
Kobiety Mezczyzni X
Niemcy 83,00 78,26 80,00
Stany Zjednoczone 81,97 77,32 79,68
Rosja 76,57 64,70 70,47
Kamerun 59,28 56,62 57,93
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.
Rysunek 1
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Objasnienia: Min, Max — odpowiednio najnizsza i najwyzsza warto$¢ mediany zaobserwo-
wana w danym roku wsrod analizowanych krajow.

Zrodto: G. Lanzieri, The Greying of the Baby Boomers. A Century-Long View of Ageing in
European Populations, ,,Statistics in Focus” 2011, No. 23, s. 5.

W roku 1960 miara ta znajdowala si¢ na poziomie 26,4 roku, co dawato
Polsce jedno z najnizszych miejsc w rankingu krajow europejskich. Niestety,
prognozuje si¢, ze w roku 2060 wyniesie ona az 51,2 roku i bedzie to jeden
z najwyzszych wynikow w badanym obszarze!.

1 G. Lanzieri, The Greying of the Baby Boomers..., op. cit.
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Tak szybki wzrost mediany wieku bedzie notowany nie tylko w Polsce, ale
réwniez we wszystkich krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, co spowoduje,
ze to wlasnie tam bedg najstarsze spoleczenstwaZ.

Przyrost naturalny w Polsce od potowy lat 80. ubiegtego wieku syste-
matycznie spadal. Zjawisko to spowodowato, ze juz na poczatku lat 90. nie
wystepowata zastepowalnos$¢ pokolen, co znaczaco wplywa na system emery-
talny3. Jak pokazuje rysunek 2, najnizszy poziom wspodiczynnika zanotowano
w 2003 roku.

Rysunek 2

Urodzenia zywe w latach 1946-2014 — wyze i nize demograficzne
tys.
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Zrédlo: GUS: Podstawowe informacje o rozwoju demograficznym Polski do 2014 roku.

Od tego momentu podjeto wiele dzialah majacych na celu zwigkszenie
poziomu dzietnoSci. Wedlug danych GUS w 2014 roku odnotowano 376 tys.
urodzen zywych, czyli o okolo 6 tys. wiecej niz rok wczesniej, jednak wynik ten
nadal odbiega od optymalnego poziomu. W 2016 r. urodzito si¢ o ok. 16 tys.
wigcej dzieci niz w 2015 r. W 2016 r. zarejestrowano 385 tys. urodzen zywych.
Tzw. wspolczynnik urodzen wzrost o 0,4 pkt do 10 promili.

Od lat 90. XX w. wartoS¢ wspoOlczynnika dzietnoSci ksztattuje si¢ poni-
zej 2, podczas gdy wielkoS¢ optymalna, okreslana jako korzystna dla stabilne-

2 Por. A. Abramowska-Kmon, O nowych miarach zaawansowania starzenia si¢ ludnosci,
»Studia Demograficzne” 2011, nr 1(159).

3 D. Holzer-Zelazewska, K. Tymicki, Cohort and Period Fertility of Polish Women, 1945-
2008, ,,Studia Demograficzne” 2009, nr 1 (155), s. 48-69.
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go rozwoju demograficznego, to 2,1-2,15 (tj. gdy w danym roku na 100 kobiet
w wieku 1549 lat przypada Srednio 210-215 urodzonych dzieci).

Wedtug informacji GUS, od poczatku lat 90. XX w. zaobserwowano zmia-
ny w zakresie wyksztalcenia i osiggni¢€ stabilizacji ekonomicznej, ze najpierw
istotna jest stabilizacja materialna, a dopiero pdzniej decyzja o zatozeniu
rodziny oraz jej powickszeniu. Na strukture wiekowg poza wczeSniej wspo-
mniang dzietnoScig duzy wplyw ma takze coraz dtuzsze dalsze trwanie zycia.
Jest to proces, ktory bedzie z uplywem lat si¢ wydtuzat. Analiza trwania zycia
przeprowadzona na podstawie danych z czterdziestu lat pokazuje, ze w Euro-
pie, co dekade zycie wydtuzalo si¢ o 2,5 roku* (rysunek 3).

Rysunek 3
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Zrodto: GUS: Podstawowe informacje o rozwoju demograficznym Polski do 2014 roku.

W Polsce od 1990 roku zaobserwowano wydtuzenie si¢ okresu zycia
zarowno kobiet, jak i me¢zczyzn. Dysproporcje pomigdzy trwaniem zycia
kobiet i mezczyzn sa zauwazalne takze w innych krajach. Réznica pomigdzy
trwaniem zycia kobiet i mezczyzn spowodowana jest wysoka nadumieral-
noSciag mezczyzn i zwigksza si¢ wraz z wiekiem. Zjawisko to wystepuje nie-
zaleznie od grupy wiekowej i wynosi Srednio 8 lat>. Warto zaznaczy¢, ze na

4 Demography Report 2008. Meeting Social Needs in an Ageing Society. Commission
Staff Working Document. Brussels 2008, s. 6.
5 GUS: Podstawowe informacje o rozwoju demograficznym Polski do 2014 roku.
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strukture wiekowa oddziatuje starzenie si¢ osob urodzonych w okresie wyzu
powojennego. Czynnik ten jest zauwazalny zar6wno w Polsce, jak i za granica.

Na starzenie si¢ spoleczefistwa pozytywny badZ negatywny wplyw maja
takze migracje. W przypadku Polski czynnik ten jest znaczacy.

2. ZMIANY W SYSTEMACH EMERYTALNYCH

System emerytalny jest bardzo wrazliwy na wszelkie zmiany. Wspomniane
wczesniej czynniki powodujg przymus wprowadzenia nowych rozwigzaf, po
to, aby mogt on funkcjonowac prawidlowo. Najczestsze problemy, z ktorymi
zmierzyC si¢ musi system, to:

* Rosngca liczba oséb pobierajacych emeryture,
* Spadek liczby 0so6b aktywnych zawodowo,
*  Wydluzenie si¢ okresu pobierania §wiadczen emerytalnych.

Wymienione czynniki powoduja obciazenie duzymi kosztami utrzymania
systemu emerytalnego. Funkcjonowanie systemdw emerytalnych jest postrze-
gane przez spoleczenstwo jako sfera spoteczna. Rdwnolegle wielkos$¢ Swiad-
czefn emerytalnych jest uzalezniona od rozwoju gospodarczego i zmiennej
sytuacji gospodarczej Polski. Dzieje si¢ tak, poniewaz wydatki emerytalne
sq transferowane od os6b aktywnych zawodowo do emerytéwo. W Polsce ze
wzgledu na przeprowadzong reforme systemu emerytalnego rozrdznia si¢
dwa okresy: przed 1998 r. i po 1998 r.

Do konica 1998 roku w Polsce funkcjonowat wytgcznie system repartycyjny,
czyli oparty na umowie pokoleniowej. W systemie tym pracownicy wplacali
czeS¢ zarobionych pieniedzy do wspolnej kasy, z ktorej na biezagco wyptacane
byty $wiadczenia emerytalne. W systemie tym wysoko$¢ emerytury nie miata
duzego zwiazku z wplacanymi wczesSniej pieniedzmi. Wraz z postepujacym pro-
cesem starzenia si¢ spoleczefnstwa system ten stawat si¢ coraz mniej wydolny.

Obecny system emerytalny funkcjonuje od 1 stycznia 1999 r. Jaki jest
wybor? (rysunek 3).

Przede wszystkim podzielono uczestnikow reformy na 3 filary.

*  Osoby urodzone przed 01.01.1949 r. otrzymuja emeryture wedtug starego
systemu opartego na umowie pokoleniowej, czyli na podstawie zasad sys-

temu emerytalnego obowiazujacego przed 1 stycznia 1999 r.

6 M. Zukowski, Reformy emerytalne w Europie, Wyd. AE w Poznaniu, Poznan 2006, s. 26.
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*  Osoby urodzone miedzy 31.12.1948 r. a 01.01.1969 r. moga samodzielnie
podjac¢ decyzje, czy chcg otrzymywac emeryture tylko z ZUS-u, czy takze
z funduszu emerytalnego, czyli juz na zasadach nowego systemu emery-
talnego.

* Osoby urodzone po 31.12.1968 r. — otrzymanie emerytury nast¢puje wedtug
zasad catkowicie nowego systemu emerytalnego. Od 2009 r. rozpoczeta
si¢ wyplata emerytury z nowego systemu emerytalnego. Jest on oparty na
zasadzie zdefiniowanej sktadki. WysokoS¢ emerytury jest uzalezniona od
wielkosci sktadek wptacanych przez osobe ubezpieczona.

Rysunek 4
System emerytalny po 1999 r. dla oséb II i III filaru

Oszczedzam tylko
w ZUS

19,52% podstawy Oszczedzam w ZUS i OFE

wymiaru sktadki
19,52% podstawy
wymiaru sktadki

Kontow ZUS 12,22% Konto w ZUS 12,22%
Subkonto w ZUS 7,3% Subkonto w ZUS 4,38%
Rachunek w OFE 2,92%

Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie przepisow.

Jednym z wazniejszych celow reformy w roku 1999 byta poprawa efek-
tywnoSci systemu emerytalnego. Juz wtedy cze$¢ ubezpieczonych urodzo-
nych po 31 grudnia 1948 r. po raz pierwszy stanefa przed dylematem, czy
powierzy¢ OFE czgS¢ swoich sktadek. Wowczas jednak wybor ten byt trudny,
gdyz rozwigzania wprowadzone w ramach II filaru byly w Polsce zupeing
nowoScig i brakowalo odpowiednich danych, ktore pomogtyby dokonac stusz-
nego wyboru. Przedstawiciele najstarszych rocznikdw podeszli do udziatu



138 HALINA CHELODNICKA, GRZEGORZ ZIMON

w nich doS¢ sceptycznie i z reguly nie przystepowali do zadnego z funduszy.
Przedstawiciele mtodszych rocznikOw chetniej decydowali si¢ na przystapie-
nie do OFE. Jednak caly czas najwigcej emocji wzbudzaja Otwarte Fundu-
sze Emerytalne (OFE). Spoteczefistwo dzieli si¢ na ich zwolennikdw oraz
przeciwnikow. Przeciwnicy zarzucali OFE zbyt duza zalezno$¢ migdzy jego
udziatem w systemie a wzrostem gospodarczym. Uwazali, ze duzy udziat OFE
powoduje, ze wzrastaja Srodki przeznaczane na oszcz¢dnosci. Nieporozumie-
nia w sprawie OFE odnoszg si¢ takze do wspomnianych wcze$niej sfer oraz
do efektywnoSci catego systemu. Tworcy chcieli, aby spoteczefistwo przestato
traktowac skladke, jako przykry obowiazek, ale jako mozliwos$¢ zapewnienia
sobie lepszej przyszioSci. Oprocz tego wcigz mowi si¢ o niewyptacalnosci ZUS
i gtodowych emeryturach, co czesto jest podsycane negatywnymi opiniami
specjalistow. Starano si¢ caly czas usprawniac system oszcz¢dzania na przyszie
emerytury. W 2014 r. Polacy po raz drugi stangli przed wyborem, czy chca
uczestniczy¢ w Otwartych Funduszach Emerytalnych, czy przekazac¢ calos¢
sktadki do ZUS-u’. Stworzono kalendarz otwarcia okienek transferowych
i podejmowanie decyzji o przystgpowaniu do OFE lub ZUS-u (rysunek 5).

Na wiele kluczowych aspektow zwracali uwage w swoich wypowiedziach
uznani eksperci w dziedzinie ubezpieczen spotecznych oraz ekonomisci. Elz-
bieta Chojna-Duch, ktéra w latach 2010-2016 zasiadala w Radzie Polityki
Pienieznej, zwrocita takze uwage na kosztownoS$¢ systemu opartego na OFE
oraz wyrazita wigksze zaufanie do instytucji publicznej niz prywatnej. Stwo-
rzono bardzo proste zasady dokonywania zmiany przystapienia do OFE lub
nie, co prezentuje tabela 2.

7 Zgodnie z ustawg o ubezpieczeniach spolecznych prawo wyboru mialy osoby bedace
wowcezas cztonkami OFE, i ktore mialy jeszcze ponad 10 lat do osiagniecia wieku
emerytalnego. Wyboru tego mogly dokona¢ w terminie od 1 kwietnia do 31 lipca
trzema sposobami: sktadajac o§wiadczenie osobiScie w Zakladzie Ubezpieczenn Spo-
fecznych, droga pocztowa poprzez wystanie o$wiadczenia lub droga elektroniczng.
Nalezy zaznaczy¢, ze nie zlozenie o§wiadczenia o checi przekazywania sktadek do OFE
bylo automatycznie uznawane za wybor kierowania catej sktadki do ZUS-u.
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Rysunek 5

Kalendarz otwierania okienek transferowych

Grudzien 2013
Podpisanie ustawy o dobrowolnosci cztonkostwa w OFE.
Zapada decyzja o ustanowieniu okienek transferowych

Luty 2014
Wejscie w zycie ustawy

Kwiecien — Lipiec 2014
Pierwsze okienko transferowe.
Mozemy podjac¢ decyzj¢ o odprowadzaniu czesci sktadki do OFE

Kwiecien — Lipiec 2016
Drugie okienko transferowe i kolejna szansa na decyzje
o odprowadzeniu czesci sktadki do OFE

Kwiecien — Lipiec 2020
Nastepne okienko transferowe bedzie dopiero w 2020 roku,
a nastgpnie kolejno co 4 lata.

Zrodlio: opracowanie wiasne.

Tabela 2
Jak przystapi¢ do OFE lub zmienié¢ na ZUS

Jestem na tak Jestem na nie

Os$wiadczenie o odprowadzaniu cz¢sci | W przypadku, gdy w 2014 1. nie ztozono
sktadki do OFE mozna wysytac listem, |o$wiadczenia i cata sktadka emerytalna

skfada¢ osobiscie w placowce ZUS trafiala do ZUS i nadal uczestnik chce,
lub elektronicznie za posSrednictwem zeby tak byto, nie musi podejmowad
platformy PUE ZUS. Jezeli kto§ zadnych dziatah w tej sprawie. Ponadto,
nie jest jeszcze cztonkiem zadnego osoby juz sktadkujace do OFE mogg
OFE, podpisuje w ciagu 4 miesi¢cy w czasie obowigzywania okienka
umowe z wybranym funduszem transferowego ztozy¢ o$§wiadczenie

emerytalnym. Cz¢$¢ sktadki pozostanie |o checi skfadkowania tylko do ZUS.
na subkoncie ZUS, a cz¢s¢ trafi do
wybranego OFE i bgdzie inwestowana
na rynku kapitatowym. Srodki w OFE
sg zarzadzane i inwestowane przez
Powszechne Towarzystwa Emerytalne.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Te wszystkie dyskusje wplynely na podejmowane decyzje. Majac mozli-
wos¢ wyboru w kolejnych latach, jednak zdecydowana wigkszo$¢ 0sob chciata
powierzy¢ calos$¢ skladki Zaktadowi Ubezpieczenn Spolecznych. Biorac pod
uwage, ze do tego momentu cztonkami OFE byto 16,6 mln osob, okazato
si¢, ze w funduszach emerytalnych pozostato tylko nieco ponad 15% dotych-
czasowych uczestnikows. Powodow takiej decyzji bylo kilka. Zwolennicy
ZUS-u najczeSciej argumentowali swoja decyzje bezpieczenstwem Srodkow.
Ich zdaniem OFE niosly za soba zagrozenie poniesienia straty w wyniku
niekorzystnych zmian na rynku, a ewentualny zysk z inwestycji w funduszach
emerytalnych bytby nieznacznie tylko wiekszy od tego, ktory gwarantuje walo-
ryzacja w ZUS. Czy to jest wiasciwa droga? Moze jednak dywersyfikacja
oszczednoSci jest dobrym rozwigzaniem. Decydujac si¢ na OFE, nie zmienia
sie wysokoS$¢ odprowadzanych przez nas sktadek, a wigc na co dzien nie
odczuwamy zadnej rdznicy. Natomiast dajemy sobie szans¢ na pomnozenie
naszych pieni¢dzy na rynku kapitalowym poprzez state inwestycje funduszy.
W przyszioSci moze to procentowal w postaci wyzszych Swiadczen. Ktora
droga jest wiasciwa? Pomocniczo na to pytanie moze odpowiedzie¢ analiza
wynikajaca z badan (tabela 3).

Tabela 3
Kto daje wigcej zarobic?
ZUS OFE
Lata Stopa zwrotu (%) Lata Stopa zwrotu (%)
2012 16,3 2012 145
2013 15,1 2013 1 16,5
2014 149 2014 17,2
2015 144 2015 148

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie: http:/gospodarka.dziennik.pl/emerytury-i-ofe/
artykuly/526084,zus-zdecydowanie-wygrywa-stopami-zwrotu-z-ofe.html

Z tabeli 3 wynika, ze w ZUS-ie stopa zwrotu caly czas wzrasta, natomiast
w OFE sa tendencje wzrostowe, ale i spadkowe, czyli istnieje wigksze ryzyko.
Wsrdd argumentdw za oszczgdzaniem w funduszach emerytalnych przewazaty

8 http://gospodarka.dziennik.pl/emerytury-i-ofe/artykuly/467317,0fe-wybralo-ponad-2-5-
mln-polakow-ostateczne-dane-zus.html [dostep: 02.06.2017].
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1 przewazajg takie, jak mozliwoS¢ osiagniecia wyzszej stopy zwrotu, mimo
ryzyka.

Pomimo licznych dyskusji za i przeciw z koncem 2017 r. Otwarte Fundu-
sze Emerytalne znikng z rynku i po przeksztalceniu w fundusze akcji stang
si¢ czgsScig dobrowolnego III filaru systemu emerytalnego. Mozna przyjac, ze
w takim scenariuszu catos$¢ sktadki odprowadzana w ramach II filaru bedzie
trafiata do ZUS, bez mozliwosci wyboru ze strony ubezpieczonego. To budzi
wiele pytan:

* Gdzie Srodki pochodzace ze sktadek ubezpieczonych sg bezpieczniejsze?
* (Czy likwidacja OFE to zabieg panstwa do zgromadzenia brakujacych

Srodkoéw w budzecie?

Od momentu wprowadzenia reformy w 1999 r. te pytania wydajg si¢ jed-
nymi. Jak wygladaja rankingi OFE prezentuje rysunek 6.

Rysunek 6
Rankingi OFE

Pocztylion OFE

PKO BP Bankowy OFE
Pekao OFE

PZU Ziota Jesien OFE
Aegon OFE

Warta OFE

Aviva OFE

Allianz Polska OFE
Polsat OFE

AXA OFE

Generali OFE

NN OFE

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: http://www.rankingofe.com.pl/

Pewnie czas pokaze, co bardziej jest uzasadnione.

Nowe zmiany powoduja, ze do kofca wrzesnia 2017 r. otwarte fundusze
emerytalne (OFE) maja stopniowo przekazywa¢ do ZUS §rodki z rachunkow
tych osob, ktore przed 1 pazdziernika 2017 r. skonicza odpowiednio: 50 lat
(kobiety) 1 55 lat (m¢zZczyzni). OFE maja taki obowigzek wobec osob, ktorym
zostato 10 lat do osiagniecia wieku emerytalnego. Od tego momentu przekazu-
ja Srodki z konta OFE na subkonto danej osoby w ZUS (w ramach tzw. suwaka
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bezpieczenistwa). Natomiast pigtego dnia roboczego po 1 pazdziernika 2017 r.
otwarty fundusz emerytalny umorzy wszystkie jednostki rozrachunkowe zgro-
madzone na rachunkach osob, ktore skoficzg 60 lub 65 lat do konica wrzeSnia
2017 r. W ciagu kolejnych dwoch dni roboczych OFE przekaze do ZUS Srodki

z rachunku tej osoby rowne wartoSci umorzonych jednostek rozrachunkowych.

Te Srodki zostang zapisane na subkontach osdb ubezpieczonych.

Jednym ze sktadnikoOw emerytury na nowych zasadach jest kapitat poczat-
kowy. Dotyczy osob, ktore przed 1999 rokiem oplacaly skfadki na ubezpiecze-
nie. Ich wartos¢ ZUS wylicza na wniosek Swiadczeniobiorcow. Skiadki, jakie
placi ubezpieczony z tytulu ubezpieczenia emerytalnego, sa zapisywane na
indywidualnym koncie ubezpieczonego, ale dopiero od 1 stycznia 1999 roku.
Kapitatl poczatkowy jest ustalany jedynie dla wyliczenia nowej emerytury, ktora
jest wyptacana z I filaru. Dotyczy to osob urodzonych po 31 grudnia 1948 roku,
ktorych dotyczylo ubezpieczenie spoteczne przed 1 stycznia 1999 roku. Przy
obliczaniu kapitatu poczatkowego uwzglednia si¢:

* okresy sktadkowe okreslone w art. 6 ustawy emerytalnej: okresy zatrud-
nienia, pracy nakfadczej, pracy w rolniczych spoétdzielniach produkcyjnych
lub innej pracy zarobkowej, np. umowy agencyjnej lub zlecenia, dziatalno-
Sci objetej ubezpieczeniem spotecznym;

* okresy niesktadkowe: okresy pobierania zasitku chorobowego, okresy
pobierania wynagrodzenia za czas niezdolnoSci do pracy wyptaconego na
podstawie Kodeksu pracy, zasitku opiekuficzego, Swiadczenia rehabilita-
cyjnego, urlopu wychowawczego;

e okresy niewykonywania pracy spowodowane opiekg nad dzieckiem;

* okres nauki w szkole wyzszej;

* inne okresSlone w art. 7 ustawy emerytalnej;

* na liscie nie ma praktyk robotniczych.

Od czego zalezy kwota kapitatu poczatkowego:

* dtugosci udowodnionych okreséw skfadkowych i niesktadkowych przeby-
tych przed 1 stycznia 1999 r.,

* podstawy wymiaru,

* wspOlczynnika p, ktory stuzy do obliczenia tzw. czgSci socjalne;.

Sposdb obliczania kapitalu poczatkowego:
CzeS¢ uzalezniona od uwzglednionych okresow skladkowych

* Okresy skladkowe (przebyte przed 1999 r.) liczone sa po 1,3% podstawy
wymiaru za kazdy rok okreséw sktadkowych (z uwzglednieniem peinych
miesiecy).
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CzeS¢ uzalezniona od uwzglednionych okresow nieskltadkowych

* Okresy nieskladkowe (przebyte przed 1999 r.) liczone sa po 0,7% pod-
stawy wymiaru za kazdy rok okresow niesktadkowych (z uwzglednieniem
pelnych miesigcy).

Czes¢ socjalna

* Czesc socjalng kapitatu poczatkowego ustala si¢ przy uwzglednieniu 24%
kwoty bazowej oraz wspdlczynnika p — proporcjonalnego do wieku i stazu
ubezpieczeniowego (okresow sktadkowych i niesktadkowych) osiagnie-
tego do 31 grudnia 1998 r.

* 100% czesci socjalnej wynosi 293,01 zt (24% kwoty bazowej, tj. 1220,89 zt).

* Kwota bazowa wynosi 100% przecigtnego miesigcznego wynagrodzenia
z I kwartatu 1998 r., tj. 1220,89 zl.

* Do ustalenia tzw. czeSci socjalnej hipotetycznej emerytury stosuje si¢
wzOr, wedlug ktorego oblicza si¢ wspoOtczynnik proporcjonalny do wieku
oraz stazu ubezpieczeniowego:

* gdzie:

wiek ubezpieczonego — 18 y staz ubezpieczonego

wiek emerytalny — 18 wymagany staz

p — wspOlczynnik; nie moze by¢ wyzszy od 100%, jest zaokraglany (wedlug
zasad matematycznych) do setnych czgsci procentu;

* wiek ubezpieczonego — oznacza wiek w dniu 31 grudnia 1998 r., wiek ten
okreslany jest, w petnych latach, a jezeli 31 grudnia 1998 r. ubezpieczony
mial wiecej niz 6 miesiecy ponad wiek ustalony w latach, przyjmuje sie
petne lata po zaokragleniu w gore;

* wiek emerytalny — oznacza 60 lat dla kobiet i 65 lat dla mezczyzn;

* staz ubezpieczeniowy — oznacza udowodnione do 31 grudnia 1998 r.
okresy sktadkowe i niesktadkowe; przy obliczaniu tacznego okresu skiad-
kowego i niesktadkowego uwzglednia si¢ lata, miesigce i dni; jezeli w dniu
31 grudnia 1998 r. ubezpieczony ma wiecej niz 6 miesiecy stazu, staz
ten zaokragla si¢ do petnego roku; natomiast jezeli 31 grudnia 1998 r.
ubezpieczony ma wigcej niz 6 miesiecy stazu ponad pelne lata, staz ten
zaokragla si¢ w gore; jezeli ubezpieczony ma 31 grudnia 1998 r. staz
wynoszacy 6 miesigcy lub krotszy (np. 3 miesiace i 22 dni), staz ten ustala
si¢ w dniach; rowniez w dniach ustala si¢ staz, jezeli ubezpieczony ma
31 grudnia 1998 r. staz wynoszacy 6 miesiecy i mniej ponad pelne lata (np.
25 lat, 5 miesiecy i 3 dni).

* Przyjmuje si¢, ze miesigc kalendarzowy ma 30 dni, a rok kalendarzowy
360 dni.
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* wymagany staz — oznacza 20 lat dla kobiet i 25 lat dla me¢zczyzn; jezeli staz
ubezpieczeniowy ustala si¢ w dniach, to wymagany staz rOwniez ustala si¢
w dniach przyjmujac, ze rok kalendarzowy to 360 dni.

Wymagany staz ustalony w dniach wynosi:

 dla kobiet — 7 200 dni (20 lat x 360 dni),

e dla mezczyzn — 9 000 dni (25 lat x 360 dni).

18 — oznacza wiek przyjety jako poczatek aktywnosci zawodowe;.
Warto$¢ wspolczynnika p dla osob, ktore w dniu objecia ubezpieczeniem
po raz pierwszy mialy ukonczone 18 lat (obliczona oddzielnie dla kobiet
i oddzielnie dla me¢zczyzn), zamieszczona jest w zalaczniku do ustawy
emerytalnej. Pamicta¢ jednak nalezy, ze zatacznik ten odzwierciedla
regute, w mysSl ktorej staz ubezpieczeniowy i wymagany staz oblicza si¢
w pelnych latach.

W przypadku, gdy staz ubezpieczeniowy i wymagany staz ustala si¢
w dniach — wartos$¢ wspotczynnika p dla ubezpieczonego majacego 18 lat
oblicza si¢ zawsze zgodnie z zamieszczonym wyzej wzorem.

* Jezeli wnioskodawca w dniu objecia po raz pierwszy ubezpieczeniem
spotecznym nie mial ukonczonych 18 lat, przy obliczaniu wspotczyn-
nika p wedlug powyzszego wzoru przyjmuje si¢ zamiast liczby 18 faktyczny
wiek (np. 16 lub 17 lat), w ktorym powstat obowigzek ubezpieczenia spo-
tecznego.

* Mozliwo$¢ obliczenia stazu ubezpieczeniowego i wymaganego stazu
w dniach wprowadzona zostala od 23 wrze$nia 2011 r. przepisami ustawy
z dnia 28 lipca 2011 r. o zmianie ustawy o emeryturach i rentach z Fun-
duszu Ubezpieczen Spotecznych (Dz. U. Nr 187, poz. 1112). Moga z niej
skorzysta¢ roéwniez osoby, ktorym przed 22 wrzesnia 2011 r. obliczono
kapitat poczatkowy, jednakze z powodu braku podstaw prawnych nie
mozna byto uwzgledni¢ tym osobom przy obliczaniu stazu ubezpiecze-
niowego stazu wynoszacego 6 miesiecy lub krotszego.

W ustawie emerytalnej zawarta jest gwarancja, ze w wyniku przeprowa-
dzanej waloryzacji kapital poczatkowy nie moze ulec obnizeniu.

Wydaje si¢ to trudne do wyliczenia przez przecietnego przysziego eme-
ryta. Ponadto przeprowadzono ankiete wSrod urzednikow jednego z urzedu
w Rzeszowie. Przebadano 25 osob, ktore w swojej pracy maja styczno$¢ z roz-
nymi przepisami, wiec powinny mie¢ wiedze na ten temat. Jednak wyniki byly
bardzo stabe.

1. Czy wiesz, jak nalicza si¢ emeryture?

23 nie, 2 tak.
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2. Czy wiesz, co to jest i w jaki sposob zostaje ustalany kapital poczgtkowy?

22 nie, 3 tak.

3. W jakiej czesci potrgcana jest sktadka ubezpieczenia na OFE?

24 nie, 1 tak.

4. Czy chcialbys, aby sktadka w calosci pozostawala w ZUS, czy trafiala w wigk-
szej czesci do OFE?

e ZUS-11

* OFE-4

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze ustalenie emerytury nie jest proste
1 wlaSciwie zarezerwowane tylko dla specjalistow. Nalezy poszukiwac takich
rozwigzan, aby byly jasne i proste dla kazdego, a wysokoS¢ emerytury zapew-
niala godne zycie i zabezpieczenie na staros¢.

Jedna z najbardziej istotnych cech systemu emerytalnego powinna by¢
jego dlugookresowa stabilno$¢. Ocena stabilnoSci systemu emerytalnego
dokonywana jest przy uzyciu prognoz dtugookresowych — nawet pigcdziesie-
cioletnich.

Tabela 4

Poprzedni system ubezpieczen spolecznych w Polsce stan na 1998 r.
oraz projekcja na 2050 r. Procentowy udzial w PKB

Wyszczegdlnienie 1998 2050
Wydatki emerytalne (% PKB) 5,75 11,42
Wysokos¢ skfadki potrzebnej do pokrycia
wydatkéw (% podstawy osktadkowania) 24,00 48,00
Emerytury (% PKB) 0,98 5,50
CaloSciowe wydatki systemu ubezpieczen
spotecznych (% PKB) 12,79 17,32
Catos¢ systemu (% PKB) 2,18 7,47

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie prognozy statystycznej.

Przedstawione w tabeli 4 wyniki skupiajg si¢ gtownie na analizie wydat-
kow systemu emerytalnego. Nalezy rdwniez zwrdci€ uwage, ze wprowadzenie
nowego systemu emerytalnego nie przektada si¢ od razu na wydatki systemu
emerytalnego. Wplyw ten mozna obserwowac stopniowo. Obecne wydatki sys-
temu emerytalnego sa efektem funkcjonowania starego systemu, gdyz wszyscy
emeryci wlasnie w ramach tego systemu mieli przyznane swoje Swiadczenia.
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Dla poréwnania zaprezentowano ubezpieczenia spoleczne w krajach
takich, jak: Holandia, Wielka Brytania oraz Niemcy.

W holenderskim systemie ubezpieczen spolecznych sktadki na ubezpie-
czenie emerytalne wynosza 17,9%. W Holandii, podobnie jak w Polsce, wyroz-
nia si¢ trzy filary ubezpieczen emerytalnych. Jest to pafnstwowa emerytura,
dodatkowa emerytura optacana przez pracodawce oraz dobrowolna optacana
przez pracownika. W celu uzyskania emerytury pafnstwowej nalezy mieszkac
w Holandii od 16 do 65 roku zycia. Wiek emerytalny w Holandii wynosi 65 lat
i 3 miesigce. Po osiggni¢ciu tego wieku istnieje mozliwoS¢ przej$cia na emery-
turg lub dalszej pracy. Za kazdy rok pracy przystuguje 2% wigcej emerytury.
Wielkos$¢ emerytury w Holandii jest zawsze taka sama.

W Wielkiej Brytanii ubezpieczenia spoleczne dzielg si¢ na 4 klasy. Do
pierwszej klasy zaliczajg si¢ pracodawcy i pracownicy, do klasy drugiej
1 czwartej osoby samozatrudnione, natomiast klasa trzecia jest dobrowolna.
Sktadka na ubezpieczenie emerytalne wynosi 16%, jednak osoby, ktore nie
uzyskuja odpowiednio wysokich dochodoéw sa zwolnione z optacania tych
sktadek. Wiek emerytalny w Wielkiej Brytanii jest uzalezniony od plci oraz
daty urodzenia i wynosi od 61 lat do 68 lat. Po przejSciu na emeryture jest
mozliwoS¢ dalszej pracy, dzigki czemu uzyskuje si¢ o 5,8% wigcej emerytury
za kazdy rok. Warunkiem uzyskania emerytury jest konieczno$¢ opfacania
sktadki minimalnie przez 10 lat.

W Niemczech wiek emerytalny wynosi 67 lat, jednak planowane jest wdro-
zenie 69 lat. Wystepuja trzy filary emerytury. Pierwszy dotyczy emerytury
panstwowej i wynosi 30%. Filar drugi jest przeznaczony dla emerytury zakta-
dowej, natomiast filar trzeci to emerytura prywatna. Warunkiem uzyskania
emerytury jest optacanie sktadki przez minimum 5 lat. Po przejSciu na eme-
rytur¢ jest mozliwo$¢ pracy, ktora podwyzsza emerytur¢ o 0,5% za kazdy rok.

Najbardziej specyficzny z powyzszych systemow ubezpieczen spolecznych
jest system w Wielkiej Brytanii. W tym kraju sktadki na ubezpieczenia sg
odprowadzane w kazdym tygodniu. Wynika to z faktu, ze Brytyjczycy dostajg
wynagrodzenie co tydzien. Nie wystepuja tam filary, jak w przypadku pozo-
stalych krajow, natomiast wystepuja klasy, do ktorych przynalezno$¢ jest uza-
lezniona od pozycji spotecznej. W Wielkiej Brytanii najbardziej optacalna
praca jest po uzyskaniu wieku emerytalnego, poniewaz dostaje si¢ dodatkowe
fundusze w wielkosci 5,8% za kazdy rok. Duzym plusem jest rOwniez to, ze
osoby mato zarabiajace nie muszg placi¢ skfadek na ubezpieczenia spoteczne.
Wiek emerytalny w tym kraju jest uzalezniony od pici.

System ubezpieczen spotecznych w Holandii jest jednym z najlepszych
systemOw wystepujgcych na Swiecie. Jest to zwigzane ze sprawiedliwym



Zmiany rynku i ich wplyw na ksztaltowanie si¢ systemu emerytalnego 147

podzialem funduszy pomiedzy uczestnikow systemu. Mimo ze sktadki na
ubezpieczenia spoteczne w Holandii sg bardzo wysokie, to przektada si¢ to
na komfort zycia ludzi. W przypadku choroby, wypadku lub innych zdarzen
losowych uniemozliwiajacych podjecie pracy pafstwo jest w stanie zapewnic
godne zycie swoim obywatelom. Dzigki ubezpieczeniom dotyczacym dtugo-
trwalej opieki zdrowotnej osoba poszkodowana ma pewnosc, ze nie zabraknie
jej Ssrodkow do zycia. Podobnie jest w przypadku, gdy partner byt zywicielem
rodziny, a jego naglta Smier¢ spowodowala uszczuplenie dochodu.

Ubezpieczenia spoleczne w Niemczech sg w pewnym stopniu zblizone
do ubezpieczen spolecznych w Polsce. Rowniez wystepuja 3 filary. W Niem-
czech wiek emerytalny jest najwyzszy w pordwnaniu do pozostatych krajow.
Podobnie jak w Holandii wystepuja tutaj ubezpieczenia zdrowotne dlugo-
trwatej opieki, ktore gwarantuja fundusze na wypadek zaistnienia zdarzenia
losowego, ktére uniemozliwia prace. W Niemczech skiadki na ubezpieczenia
emerytalne sg najwicksze w poréwnaniu do pozostalych krajow.

Polski system ubezpieczen spotecznych jest najmniej korzystnym syste-
mem. Wynika to z faktu, ze obywatele placg wysokie sktadki, a otrzymuja
niskie Swiadczenia. Polska jest krajem, ktorego nie sta¢ na pomoc ludziom
potrzebujacym w przypadku zaistnienia zdarzen losowych w takim stopniu,
aby zapewni¢ im dostateczny byt. Otrzymane $wiadczenia w wielu przypad-
kach sg zbyt niskie, aby mdc zy¢ na poziomie, na jaki mogg pozwoli¢ sobie
pozostate kraje. Idealnym rozwigzaniem dla Polski bytoby wprowadzenie
takiego systemu ubezpieczen spolecznych jaki wystepuje w Holandii, jednak
nie jest to mozliwe z powodu sytuacji ekonomicznej kraju.

PODSUMOWANIE

Analiza struktury systemu emerytalnego na przestrzeni lat wykazala, ze
w tym aspekcie ciggle zachodzg zmiany. Zaréwno ,,stary” system emerytalny,
jak 1 obecny funkcjonujacy na nowych zasadach maja pewne wady. ,Stary”
system byl jasny, prosty oraz dobrze funkcjonujacy, ale tylko do momentu
wystgpienia glebszego kryzysu demograficznego. System ten nie byl przygo-
towany na zwi¢kszenie udzialu emerytow w spoteczenstwie. ,,Nowy” system
mial by¢ uodporniony na niekorzystne zmiany demograficzne poprzez wpro-
wadzenie kapitatowej czeSci emerytur. Powstaly w tym celu Otwarte Fundusze
Emerytalne, ktore mialy za zadanie inwestowac Srodki ze sktadek w celu ich
pomnozenia. Jednak ich dzialalno$¢ opierala si¢ na ryzyku rynkowym i nie
gwarantowala obywatelom uzyskania korzySci z uczestnictwa (wedtug nie-
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ktorych ekspertow). Ponadto zestawienie wynikdw stop procentowych byto
niekorzystne dla OFE. Funkcjonowanie OFE ograniczato Srodki ZUS na
wyplate biezacych emerytur. To z kolei wprowadzalo biezace rzady w pro-
blemy. Zdaniem autoréw kolejna zmiana, czyli ograniczenie inwestowania
w OFE, rowniez nie uzdrowi catej sytuacji. Jest to tylko ratowanie ZUS na
wyplate emerytur biezacych i przyszlych potrzebnych w krotkotrwalym okre-
sie. OczywiScie takich dyskusji bedzie jeszcze wiele, ale, czy byt emerytow si¢
poprawi?
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ZMIANY RYNKU I ICH WPLYW NA KSZTALTOWANIE SIE
SYSTEMU EMERYTALNEGO
Streszczenie
Od bardzo dawna problemem spoleczenistwa jest stworzenie jak najlep-

szych warunkow w sytuacji zakonczenia kariery zawodowej. Brak mozliwosci
samodzielnego utrzymania si¢ spowodowal podejmowanie staran w celu popra-
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wy warunkow zycia 0sOb starszych. Sposoby radzenia sobie z tym problemem
byly r6znorakie i zmienialy si¢ wraz ze zmianami gospodarczymi, spolecznymi
i politycznymi. Odpowiedzialnos¢ w tym zakresie cigzy na sektorze ubezpie-
czen. W raportach ostatnich lat podkreslany jest fakt, ze niskiemu poziomowi
urodzen towarzyszy niski poziom Smiertelnosci. Starzenie si¢ ludnosci jest pro-
cesem ogOlnie znanym w spoteczenstwie. Malo kto zdaje sobie jednak sprawe
z tego, ze najszybciej zachodzi ono w Europie. Komisja Europejska co dwa lata
publikuje Europejski Raport Demograficzny wskazujacy najnowsze fakty i tren-
dy demograficzne w krajach cztonkowskich. Gtéwnym efektem tej przemiany
jest coraz wyzszy udzial osOb starszych w strukturze spoteczefistwa. System
emerytalny jest bardzo wrazliwy na wszelkie zmiany. Wystepujace czynniki
powodujg przymus wprowadzenia nowych rozwigzan po to, aby mogt on funk-
cjonowac prawidtowo. Funkcjonowanie systemow emerytalnych jest postrzega-
ne przez spoleczenstwo, jako sfera spoteczna. Rownolegle wielkoS¢ Swiadczen
emerytalnych jest uzalezniona od rozwoju gospodarczego i zmiennej sytuacji
gospodarczej Polski. Powstaly Otwarte Fundusze Emerytalne, ktore mialy
za zadanie inwestowac Srodki ze skfadek w celu ich pomnozenia. Jednak ich
dzialalno$¢ opierala si¢ na ryzyku rynkowym i nie gwarantowala obywatelom
uzyskania korzysci z uczestnictwa (wedlug niektorych ekspertéw). Zdaniem
autorow artykulu kolejna zmiana, czyli ograniczenie inwestowania w OFE,
rowniez nie uzdrowi catej sytuacji. Jest to tylko ratowanie ZUS na wyplate eme-
rytur biezacych i przyszlych, potrzebnych w krotkotrwatym okresie. Oczywiscie
takich dyskusji bedzie jeszcze wiele, ale, czy byt emerytow si¢ poprawi? Temat
oczywiscie jest ciagle do dyskusji spoteczne;j.

Stowa kluczowe: system emerytalny, rynek, spoteczenstwo

MARKET CHANGES AND THEIR INFLUENCE ON THE DEVELOPMENT
OF THE PENSION SYSTEM

Summary

For a very long time, the creation of the best conditions in the situation
when a professional career ends has been a problem for society. The elderly’s
inability to maintain themselves has led to efforts to improve their living con-
ditions. The ways of dealing with this problem were varied and changed along
with economic, social and political changes. Responsibility in this area lies
with the insurance sector. Recent reports have highlighted the fact that the
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low level of births is accompanied by a low level of mortality. The aging of the
population is a process generally known in society. Hardly anyone, however,
realizes that it is the fastest in Europe. Every two years, the European Com-
mission publishes the European Demographic Report indicating the latest
facts and demographic trends in the member countries. The growing share
of older people in the structure of society is the main effect of this change.
The pension system is very sensitive to any changes. The existing factors make
it necessary to introduce new solutions so that it can function properly. The
functioning of pension systems is perceived by society as a social sphere. At
the same time, the amount of pension benefits depends on economic deve-
lopment and the changing economic situation in Poland. There were Open
Pension Funds established to invest the funds from contributions in order to
multiply them. However, their activity was based on market risk and did not
guarantee citizens the benefits of participation (according to some experts).
According to the authors of the article, another change, i.e. limiting the inve-
stment in OPE, will not improve the whole situation. It is only saving ZUS to
enable it to pay current and future pensions needed in a short-term period.
Of course, there will be many such discussions, but will the pensioners’ situ-
ation get better? Obviously, the topic is still a matter for social debate.

Key words: pension system, market, society

M3MEHEHUA PBIHKA U UX BJIMSIHUE
HA ®OPMHUPOBAHUME ITEHCUOHHOM CUCTEMbI

Pe3tome

Bo Bce BpeMeHa commanbHas nmpobiemMaTrika Oblila CBSi3aHa C CO3/IaHHEM Kak
MOXKHO OoJiee JIyYIINX YCIOBHH B CHUTYAaIlMH 3aBEPIICHHUS MPOQeCcCCHOHATHFHON
Kapbepbl. HecrmtocoOHOCTh OXKUIIBIX JIFONIEH CaMOCTOSITENHHO TOJIEPKIBATh CBOE
CYILIECTBOBaHHE TIOBJIEKIIA 32 COOOM MHUIMATUBY IO YITYUIICHUIO MX KH3HEHHBIX
yenoBuit. CriocoObI perieHnst 3Toi mpoOIeMbl OBITH Pa3HOOOPA3HBIMH W U3MEHSI-
JIUCH TIOJ] BIUSTHUEM 3KOHOMHYECKHX, COIMAJbHBIX U TOIUTHYECKUX (HAKTOPOB.
OTBETCTBEHHOCTbH B ATOM Cepe JICKUT Ha CTPaXOBOM cekTope. B orderax mocien-
HUX JIET TIOTYEPKUBACTCS, YTO HU3KMUH YPOBEHb POXKIAEMOCTH COBMEIIAETCS C HU3-
KHM ypOBHeM cMepTHOCTH. CTapeHHe HaceleHHs — IPOIeCC, KOTOPBIA MIMPOKO
n3BecTeH B obmectse. OmMHAKO Majo KTO OTAaeT cebe OTUeT B TOM, YTO JaHHBIM
rpoiiecc B MepByro ouepenb kacaercss EBpomnbl. EBponelickas koMuccus Kax/bie
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IIBa Tona MyOIMKyeT EBpomeiickmii meMorpadudecKiuii 0T4eT, KOTOPBIA COMCPKUT
“HPOPMAIMIO O HOBEHIIMX (pakTax W jAeMorpaduveckux TEHACHIMSIX B TOCyIap-
crBax-wieHax EC. OCHOBHBIM pe3y/ibTaToM 3TOrO IMpoIecca sIBISICTCs Bee Oosee
BBICOKAs JIOJIS YIACTHA TTOXKHJIIBIX JIFOZIEH B CTPYKTYpe OOIIeCTBEHHOH /e TeThbHOC-
Tu. [leHcrOHHAas cucTemMa I0CTaTOYHO YYBCTBHUTEIILHA KO BCTYECKUM M3MEHEHUSIM.
HanuuectBytomue (akTopbl 00yCIIOBIUBAIOT HEOOXOJAUMOCTh MPHHSATHS HOBBIX
peIIeHnH, — TaKuX, 9TOOBI 3Ta cHCTEMa Moryia (GYHKIIMOHUPOBATEH JOJDKHBIM 00pa-
30M. OYHKIIMOHUPOBAHUE CUCTEM IEHCHOHHOTO O00ECIIeUeHUsI BOCIPHUHUMAETCS
00IIeCTBOM Kak coluaibHas cdepa. B To ske Bpems pasmep MEHCHOHHBIX TTOCOOUH
3aBHCHUT OT YKOHOMHYECKOTO Pa3BUTHS W CKIOHHOW K M3MEHYMBOCTH SKOHOMHYE-
ckoit cutyauuu B Ilonbiue. beutn cozgansl OTkpeiThie [lencuonnbie GoHbL, IPU-
3BaHHbIC WHBECTUPOBATH CPEJICTBA, MOYUYCHHBIC OT CTPAXOBBIX B3HOCOB, C IEIBIO
nxX npeyMHOkeHHs. OHAKO UX JIesITETbHOCTh Oblla CBSI3aHa C PHIHOYHOM PHCKOM
Y HE TapaHTUPOBaja TPaXKIaHaM BBITOBI OT YYacTHsl B HUX (10 MHEHHIO HEKOTOPBIX
skcrieproB). [Io MHEHHIO aBTOPOB CTaThH, OYEPEIHBIC M3MEHEHHS, KAaCaIOIIHECs
orpanmdeHns nHBecTHIN B OTKpbIThIe [lencnonnbie MOH/BI, TTOTHOCTHIO CUTYa-
LU0 HE CIacyT. MOXKeT 3TO OBITh TOJIBKO MOAISPIKKON IS CUCTEMBI COIIHATBHOTO
CTpaxoBaHMs B BBIILIATE TEKYIIMX M OyIyIIMX MEHCUH B KPAaTKOCPOUHBIA MEpPHOI.
HecomuenHno, nuckyccuii mogodHoro poaa OyeT erie J0CTaTO9HO MHOTO, HO YiTyd-
IIUTCS JIA OT ATOTO CUTYaIus nmeHcruoHepoB? KoHeuHo, nmpobieMaTrka mo-mpekHe-
MY OCTAaeTCsl OTKPBITOM Jjisi OOIIECTBEHHOTO OOCY K ICHHSI.
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