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Wstep

Zadaniem nauki jest poszukiwanie racjonalnych rozwigzan dla cywilizacyjnych wy-
zwan wspotczesnego $wiata. Jednym z takich kluczowych wyzwan jest takze rozwoj
zrownowazony. Idea zrbwnowazonego rozwoju jest niezwykle obiecujaca, ale z catg
pewnos$cig wymaga ogromnego zaangazowania ekonomistow. Nauki ekonomiczne,
a w tym dyscyplina nauki ,,finanse”, podejmuja to wyzwanie. Wiele badan, spotkan,
konferencji i publikacji stuzy naukowej analizie oraz praktycznej implementacji za-
sad zrownowazonego rozwoju we wspotczesnej gospodarce w zakresie finansow
i rachunkowosci.

Proces naukowego opracowywania problemu trwa, a spoteczna ewolucja biz-
nesu dostarcza ambitnych tematow badawczych. Po latach pracy mozemy wskazaé
zaréwno na konkretne sukcesy, jak tez i na wiele watpliwosci w zakresie koncepcji
zrownowazonych finanséw. Materialnym dowodem naukowego wktadu w posze-
rzanie wiedzy s publikacje. Znaczna cze¢$¢ aktualnego dorobku naukowego dys-
cypliny ,,finanse” dotyczaca zréwnowazonego rozwoju jest juz od lat regularnie
prezentowana w Pracach Naukowych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu.
Kontynuujemy ten cykl opracowan.

W niniejszym tomie zebraliSmy wyselekcjonowane artykuly autoréw z wielu
uznanych osrodkéw naukowych w Polsce. Ich tematyka skoncentrowana jest na za-
gadnieniach finans6w i zrownowazonego rozwoju. Przedstawiono w nich doskonate
rozwazania teoretyczne oraz konkretne przyktady z praktyki gospodarczej. Kazdy
artykut stanowi inspirujacy materiat naukowy.

Szczegdlne podzickowania nalezg si¢ nie tylko Autorom, ale takze Recenzen-
tom, ktorzy podjeli trud oceny nadestanych materialow. Jako redaktorzy tomu wraz
z Autorami i Recenzentami mamy nadzieje, ze poprzez publikacje naszego wspolne-
go dziela wnosimy istotny wktad w naukowe opracowanie problematyki finansowa-
nia zrbwnowazonego rozwoju.

Leszek Dziawgo, Leszek Patrzatek
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Streszczenie: Celem artykutu jest uzasadnienie koniecznosci wyodrebnienia instrumentow,
rozwigzan i sposobow gromadzenia §rodkow, a nastepnie zaspokajania potrzeb finansowych
starzejacego si¢ spoleczenstwa. Autorzy stwierdzaja, ze istnieje potrzeba wyodrebnienia
emerytalnego rynku finansowego jako segmentu rynku finansowego skoncentrowanego na
potrzebach oséb starszych, co wymaga precyzyjnego wskazania instrumentow i rozwigzan
zabezpieczajacych ich potrzeby. Uzasadnieniem dla wyodrebnienia emerytalnego rynku fi-
nansowego jest koniecznos¢ kompleksowego, wieloptaszczyznowego spojrzenia na zaspo-
kajanie potrzeb finansowych zwigzanych z okresem emerytalnym. Instytucje finansowe po-
winny wypracowac swoista filozofi¢ dziatania w ramach emerytalnego rynku finansowego.
Filozofia ta powinna uwzglednia¢ réwniez spoleczna odpowiedzialnos¢ branzy finansowej
wobec 0s0b starszych.

Stowa kluczowe: rynek finansowy, emerytura, emerytalny rynek finansowy, starzejace si¢
spoteczenstwo.

Summary: The purpose of this article is to justify the need to indicate instruments, solutions
and ways to collect funds and then satisfy the financial needs of an ageing society. The authors
suggest that there is a need to extract a pension financial market as a financial market segment
focused on the needs of older people, which requires a precise indication of instruments and
solutions for the protection of their needs. Financial institutions should find the way to devel-
op a kind of philosophy for the financial retirement market. This philosophy should also take
into account the social responsibility of the financial sector towards an ageing society.

Keywords: financial market, pension, pension financial market, ageing society.



88 Michat Buszko, Dorota Krupa, Damian Walczak

1. Wstep

Podobnie jak w wielu krajach wysokorozwinigtych, wspotczesnie w Polsce obser-
wuje si¢ zjawisko wydtuzania okresu zycia, spadajacy przyrost naturalny, opoéznienie
momentu posiadania dzieci i wzrost przecigtnego wieku macierzynstwa, co w kon-
sekwencji znacznie przyspiesza proces starzenia si¢ spoleczenstwa. Niepokojacy jest
réwniez brak dtugookresowej skutecznosci i stabilnosci dotychczasowych rozwigzan
zabezpieczenia emerytalnego, gdyz zaden z istniejacych modeli obligatoryjnych nie
zaspokoi w peni potrzeb finansowych starzejgcego si¢ spoteczenstwa. Jednoczesnie
brak jest kompleksowego podejs$cia do potrzeb finansowych oséb starszych.

Zasadne staje si¢ zatem wyodrebnienie problemu badawczego w postaci mozli-
wosci wieloptaszezyznowego zaspokojenia potrzeb finansowych jednostki w okresie
emerytalnym. Z tego wzgledu celem niniejszej pracy jest uzasadnienie koniecznos$ci
wyodrebnienia instrumentoéw, rozwiazan i sposobow zaspokojenia potrzeb finanso-
wych starzejgcego si¢ spoteczenstwa zard6wno na etapie aktywnosci zawodowej, jak
1 po przejéciu na emeryture.

Autorzy przyjeli zalozenie, iz podstawowym miejscem zaspokajania potrzeb
finansowych wieku emerytalnego powinien by¢ rynek finansowy, pozwalajacy na
zdywersyfikowang, kompleksowg oraz efektywna alokacje kapitatu, a takze umoz-
liwiajacy zindywidualizowane podej$cie do konkretnego zapotrzebowania. Autorzy
wskazuja, ze istnieje potrzeba wyodrebnienia segmentu rynku finansowego skon-
centrowanego na potrzebach osob starszych. Do napisania niniejszej pracy wykorzy-
stano studia literatury krajowej i zagranicznej, a takze dane GUS.

2. Konsekwencje gospodarcze i spoleczne starzejgcego si¢
spoleczenstwa

Niekorzystne zjawiska demograficzne, jak np. znikomy lub ujemny przyrost natural-
ny, spadek liczby urodzen, coraz pozniejsze posiadanie dzieci czy upowszechnianie
si¢ modelu zycia bezdzietnego sa obserwowane od wielu lat w krajach wysokoroz-
winietych. Wobec zaistniatych tendencji w ostatnich latach nastgpita zmiana para-
dygmatu opieki nad osobami starszymi przez rodzine i wicksze obcigzenie opieka
nad osobami starszymi w rodzinach z matg liczba dzieci [Afek i in. 2015].

Podobne tendencje wystepuja rowniez w Polsce, a na wspomniane zmiany de-
mograficzne wptyw maja takze zakres pomocy socjalnej (zasitki, ulgi, odliczenia od
podatku) oraz dostgpnos¢ wybranych débr publicznych (np. opieki zdrowotnej czy
przedszkolnej). Zgodnie z danymi zaprezentowanymi w tab. 1 w Polsce tylko do
roku 2035 liczba ludnosci powyzej 64 roku zycia wzro$nie z 5,9 mln osob (15,6%
ogo6tu ludnosci) do 8,3 min (23,2% ogoétu ludnoscei).

Konsekwencja wydtuzania si¢ okresu zycia 0sob starszych oraz zmiany modelu
ich zycia na bardziej aktywny jest coraz wigksze zapotrzebowanie na Swiadczenia.
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Tabela 1. Liczba 0sob oraz udzial w catkowitej liczbie ludnosci w Polsce

Rok Wiek Liczba os6b Udziat
0-19 7 746 070 20,4%

2015 20-64 24 340 562 64,0%
65 i wiecej 5929 511 15,6%

0-19 7 668 943 20,3%

2020 20-64 23207 201 61,3%
65 i wiecej 6 953 646 18,4%

0-19 7 570 955 20,7%

2025 20-64 22 023 087 60,3%
65 i wiecej 7844 111 21,5%

0-19 7069 277 19,2%

2030 20-64 21531307 58,5%
65 i wiecej 8 195 346 22,3%

0-19 6414 270 17,8%

2035 20-64 21221204 59,0%
65 i wiecej 8357472 23,2%

Zrédto: [GUS 2015].

Wspolczesnie w Polsce, bez wzgledu na wybor systemu (repartycyjny czy kapita-
towy) oraz bez wzgledu na sposob wyplaty swiadczen (zdefiniowana sktadka, zde-
finiowane $§wiadczenie), stabilno$¢ funkcjonowania systemu opiera si¢ na zastgpo-
walnosci pokolen. Swiadczenia nalicza sie na podstawie liczby przepracowanych lat
lub warto$ci zgromadzonego kapitatu, a formalnym ptatnikiem jest panstwo. Osta-
tecznym platnikiem staja si¢ jednak kolejne pokolenia, ktore ptaca sktadki, podatki
lub inwestujg na gieldzie. Mimo podniesienia wieku emerytalnego oraz przejgcia
czesci zgromadzonych pienigdzy z OFE przez ZUS w diuzszej perspektywie moze
nie wystarczy¢ srodkow na wyplate Swiadczen emerytalnych [NIK 2014]. W tym
zakresie konieczno$¢ samodzielnego zabezpieczenia emerytalnego jest nieuniknio-
na. Systemowi emerytalnemu w Polsce zagrazaja takze: stosowanie uméw cywilno-
prawnych zamiast umow o prace, relatywnie niskie wynagrodzenia oraz rozwinigta
szara strefa i to nie tylko w aspekcie pracy nierejestrowanej, ale rowniez zatrudnia-
nia pracownikow za minimalne wynagrodzenie i doptacanie pozostatej czgsci ,,pod
stotem™!. Wszystko to wptywa na ograniczenie doptywu $rodkow do I, TI, jak i TIT
filara systemu emerytalnego.

! Przecigtne miesigczne wynagrodzenie brutto w podmiotach osob fizycznych zatrudniajacych
do 9 o0s6b w 2013 r. uksztaltowato si¢ na poziomie 1855,9 zt [GUS 2014]. Tymczasem przecigtne
miesi¢czne wynagrodzenie brutto w 2013 r. wyniosto 3877,43 zt [GUS 2015]. Taka rozbieznos$¢ jest
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Problem ten jest istotnie wzmacniany emigracja zarobkowa, ktora powoduje do-
datkowy odptyw $rodkéw do zagranicznych systemow emerytalnych, oraz znacza-
ca liczba os6b ubezpieczonych w pozapracowniczym systemie ubezpieczeniowym
(KRUYS).

Zmieniajaca si¢ struktura demograficzna spoteczenstwa bedzie w przysztosci
determinowata niewydolno$¢ systemu opartego na umowach miedzypokoleniowych
i konieczno$¢ przerzucenia tej niewydolno$ci na samych emerytéw w postaci obniz-
ki $wiadczen, lub na podatnikow w postaci zwigkszenia sktadek obciazajacych wy-
nagrodzenia badz zwigkszonego dtugu skarbu panstwa. Zaro6wno wzrost sktadek, jak
i dlugu spowoduja w dalszej przysztosci wzrost ryzyka ogdlnogospodarczego kraju
i moga w efekcie koncowym doprowadzi¢ do jeszcze szybszej 1 wiekszej obnizki
wyptacanych $wiadczen lub w skrajnej sytuacji do zachwiania cigglosci wyptat, co
moze skutkowaé rosnaca liczbg o0sob, szczegolnie starszych, wykluczonych ekono-
micznie i1 spotecznie. Ze wzgledu na przedstawione uwarunkowania demograficz-
ne mozna oczekiwaé, iz wprowadzane zmiany w systemie emerytalnym umozliwia
gwarantowanie $wiadczen na poziomie, ktory nie bedzie odpowiadal zapotrzebowa-
niu §wiadczeniobiorcow, co bedzie oznaczato koniecznos$¢ positkowania si¢ $rod-
kami z innych zrédet. Dodatkowym zagrozeniem jest tzw. pulapka wczesniejszego
przejscia na emeryture; z prowadzonych badan wynika, ze dla osob, ktore wczesniej
przeszty na emeryturg, zwigksza si¢ prawdopodobienstwo znacznego pogorszenia
sytuacji finansowej w dlugim okresie [Angelini i in. 2009].

Brak stabilnosci rozwigzan oferowanych przez panstwo skutkuje brakiem zaufa-
nia do oszczgdzania dlugoterminowego, co stanowi dodatkowe zagrozenie w sytu-
acji starzejacego si¢ spoteczenstwa [Krupa i in. 2012]. Sytuacji nie poprawia niski
poziom edukacji w zakresie oferty rynku finansowego dla oséb starszych. Z kolei
proby zwiekszania swiadomosci 1 przezorno$ci emerytalnej na poziomie UE doty-
cza zazwyczaj bardzo waskiego segmentu produktéw na rynku finansowym [Krupa
2011].

3. Identyfikacja oraz charakterystyka emerytalnego rynku
finansowego

3.1. Emerytalny rynek finansowy jako segment rynku finansowego

Wobec przedstawionych konsekwencji starzejacego si¢ spoteczenstwa uzasadnione
wydaje si¢ dazenie do poszukiwania i wdrazania nowych, wieloptaszczyznowych
i skoordynowanych rozwigzan umozliwiajacych osigganie dochodéw emerytalnych
poza I, 11 1 III filarem. Z tego tez powodu powinien zosta¢ wyksztatcony i wyod-
regbniony segment rynku finansowego pozwalajacy na zabezpieczenie emerytalnych

efektem wyplacania w mniejszych przedsigbiorstwach cze$ci wynagrodzenia nieoficjalnie (duze firmy
z powodow organizacyjnych nie maja takiej mozliwosci).
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potrzeb finansowych, a takze pozwalajacy na dostep do innych produktow i ustug
finansowych, ktore nie byly do tej pory dostepne dla oséb starszych (bedacych na
emeryturze) w zakresie oszczedzania, pozyskania srodkéw, zabezpieczenia przed
ryzykiem czy prowadzenia rozliczen pienieznych, badz byly dostgpne w bardzo
ograniczonym zakresie. Na potrzeby niniejszej pracy 06w segment zostanie nazwany
okresleniem, ktore nie byto do tej pory uzywane w literaturze naukowej, emerytalne-
go rynku finansowego (ERF). Autorzy proponuja nastepujaca definicj¢: ,,emerytalny
rynek finansowy (ERF) to zespdt instrumentow, rozwigzan i sposobow gromadzenia
srodkow, a nastepnie zaspokajania potrzeb finansowych starzejacego si¢ spoteczen-
stwa”. Segment ten ma za zadanie odzwierciedla¢ dopasowanie rynku finansowego,
jego instrumentoéw i podmiotow do zmieniajacej si¢ sytuacji demograficznej i zapo-
biega¢ wykluczeniu finansowemu osob starszych.

Autorzy niniejszego opracowania wskazujg trzy istotne przestanki, ktére de-
terminujg wyodrgbnienie ERF. Wsérod nich znajdujg si¢: niska stopa zastgpienia,
konieczno$¢ zaspokojenia potrzeb finansowych 0sob starszych oraz specyfika ich
obstugi.

Pierwsza przestanka uzasadniajacg ERF sg przemiany demograficzne zachodza-
ce w Polsce, ktore upodabniajg strukture spoteczng Polski do wielu krajow wysoko-
rozwinigtych. Jak wskazano we wczesniejszej czesci pracy, przemiany te uniemoz-
liwiaja uzyskanie odpowiednio wysokiej stopy zastgpienia w systemie opartym na
umowie miedzypokoleniowej, ktdra pozwalalaby na racjonalne finansowanie coraz
wiekszej aktywnos$ci osob starszych. W tym kontek$cie nalezy réwniez zauwazyc¢,
ze podejscie do oszczedzania i postrzegania rynku finansowego zalezy niewatpliwie
nie tylko od wieku, ale od przynalezno$ci do konkretnego pokolenia. Inaczej zabez-
pieczenie na staro$¢ postrzega pokolenie baby boomers (1946-1964), inaczej poko-
lenie X (1965-1980), inaczej pokolenie Y (1981-2000), a zapewne jeszcze inaczej
bedzie postrzegac ten rynek pokolenie Z (2001-) [Musial 2014]. Mozna zauwazyc¢,
ze kazde pokolenie zyje coraz bardziej konsumpcyjnie, zwracajac wigkszg uwage
na biezaca konsumpcje, a nie na dlugoterminowe oszczedzanie. W tym kontekscie
widoczne sg rowniez tendencje zmian sposobow dystrybucji majatku z pokolenia na
pokolenie [Claus, Claus 2015]. Zmiany te beda stanowi¢ kolejne wyzwanie dla ERF.

Drugg przestankg utworzenia segmentu ERF sg specyficzne i1 zroznicowane po-
trzeby finansowe 0sob starszych. Biorac pod uwage ograniczone mozliwo$ci osig-
gania dochodu przy czesto szczegdlnych potrzebach wydatkowych, dotyczacych np.
leczenia, opieki, rehabilitacji czy wypoczynku, osoby starsze powinny mie¢ moz-
liwo$¢ pozyskania $rodkow z tytutu specjalnie przeznaczonych dla nich rozwigzan
na rynku finansowym w warunkach braku posiadania oszczednosci lub przy braku
pomocy ze strony rodziny. Stworzenie 1 wykorzystanie rozwigzan finansujacych po-
trzeby 0so6b starszych jest uzasadnione o tyle, iz wspdlczesnie dostep tej grupy osodb
do tradycyjnych produktow lub ustug finansowych (np. kredytow czy pozyczek) jest
zwykle utrudniony.
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W odréznieniu od oferty tradycyjnych produktow i ustug finansowych dostar-
czanych przez instytucje finansowe osobom uzyskujacym przynajmniej minimalne
dochody, oferta ERF moze z powodzeniem by¢ kierowana réwniez do oséb niepo-
siadajacych statych dochod6éw, w tym zadluzonych i wykluczonych finansowo. Wy-
kluczenie finansowe 0sob starszych widoczne jest przyktadowo w kontekscie oferty
bankowej [Ziemba i in. 2014] czy ubezpieczeniowej [Solarz 2011]. Warunkiem ko-
niecznym skorzystania z oferty finansowej bedzie posiadanie aktywow (majatku),
z ktorego mozliwe bedzie odzyskanie kapitatu, np. poprzez odwrocony kredyt hipo-
teczny. Im bardziej zamozne beda osoby korzystajace z ERF, tym wigksze zapotrze-
bowanie bedg zgtaszaty na ustugi rozliczeniowe oraz produkty oszczednosciowe.
Osoby o niskich dochodach badz zadluzone beda potrzebowaty przede wszystkim
ustug finansowania. W przypadku tych ostatnich, ERF w odr6znieniu od tradycyjne-
go podejscia na rynku finansowym pozwala na pozyskanie dodatkowych srodkow,
gdyz co do zasady nie wymaga posiadania zdolnosci kredytowe;.

Trzecig przestanka powstania ERF jest konieczno$¢ dostosowania sposobu ob-
stugi do potrzeb i specyfiki osob starszych. W przypadku rozwazanej grupy nie
wszystkie kanaly sprzedazy oraz kontaktu beda mogly by¢ efektywnie wykorzysta-
ne. Wazne jest, aby oferta w tym przypadku przewidywata mozliwo$¢ zapewnienia
dostosowanego do stanu wiedzy, wieku oraz predyspozycji fizycznych odpowied-
niego kontaktu z instytucjg finansowa.

Wraz ze starzeniem si¢ spoteczenstwa przy wzrastajagcym nasyceniu spoleczen-
stwa ustugami i produktami bankowymi coraz wigksza czes$¢ klientoéw beda stano-
wity osoby starsze. Obstuga starzejacego si¢ spoleczenstwa bedzie zatem stanowic
coraz wazniejszy obszar dziatalno$ci finansowej. Instytucje finansowe w sposob na-
turalny beda musialy przystosowac si¢ do tego zjawiska i wypracowac swoistg filo-
zofig¢ dziatania w ramach ERF. Filozofia ta powinna uwzglednia¢ rowniez spoteczng
odpowiedzialnos¢ branzy finansowej wobec osob starszych. Przyktadem mogg tu
by¢ etyczne aspekty dziatan marketingowych skierowanych do senioréw [Broni-
szewska, Radzinska 2013].

3.2. Instrumenty i rozwiazania ERF

Emerytalny rynek finansowy w zamysle autoréw to segment rynku finansowego
obejmujacy instrumenty, produkty i ustugi, a takze regulacje oraz rozwiazania shu-
zace zaspokajaniu potrzeb finansowych w okresie emerytalnym, w tym w zakresie
gromadzenia kapitatu do wykorzystania w okresie starosci, a takze stuzace finanso-
waniu, prowadzeniu rozliczen oraz zarzadzaniu kapitatem i ryzykiem finansowym
w wieku emerytalnym. ERF jest zatem strukturg obejmujaca dwa podstawowe seg-
menty, tzn. segment gromadzenia kapitatu na cele emerytalne przez osoby aktywne
zawodowo (znajdujace si¢ w wieku produkcyjnym i poprodukcyjnym) oraz segment
stuzacy obstudze finansowej 0sob przechodzacych lub znajdujacych si¢ na emerytu-
rze. Badania wykazujg, ze wraz z wydhuzaniem si¢ zycia ro$ne tendencja do op6z-
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niania przej$cia na emeryture, co zwigzane jest z konieczno$cig oszczgdzania na
dodatkowe lata zycia [Chen, Paul Lau 2014].

Segment gromadzenia kapitatu obejmuje instrumenty, rozwigzania i regulacje
rynku pienieznego, kapitatowego, walutowego, terminowego czy ubezpieczen, ktore
powinny shuzy¢ odktadaniu §rodkéw oraz zarzadzaniu nimi z przeznaczeniem na
cele emerytalne, badz tez zarzadzaniu ryzykiem towarzyszacym oszczedzajacemu
w okresie przedemerytalnym?. Instrumenty wymienionego segmentu z zatozenia
powinny trwale akumulowac kapitat, a wigc mie¢ dlugi termin zapadalnosci, badz
by¢ odnawialnymi w dlugim horyzoncie, az do momentu podjecia decyzji o wyco-
faniu sie z danej inwestycji, najczgsciej po przejsciu na emeryture. Segment stuza-
cy obstudze finansowej obejmuje instrumenty, rozwigzania i regulacje pozwalajace
na zaspokajanie potrzeb finansowych starzejacego si¢ spoteczenstwa, ktore stano-
wig w zwigzku z tym grupe klientow o szczegodlnych cechach. Obstuga finansowa
0sob starszych powinna obejmowac dziatalno$¢ w zréznicowanych aspektach, tzn.
uwzgledniac ich finansowanie, prowadzenie rozliczen, zarzgdzanie nadwyzkami ka-
pitatu oraz wybranymi rodzajami ryzyka, a takze wybranymi sktadnikami majatku
(np. nieruchomosciami).

emerytalny rynek
finansowy
instrumenty instrumenty
i rozwigzania i rozwigzania
dla celow dla osob juz
emerytalnych znajdujacych si¢
w przysztosci na emeryturze
skonstruowane l skonstruowane
uniwersalne z mysla uniwersalne z myslg
0 emeryturze 0 emeryturze

Rys. 1. Instrumenty i rozwigzania ERF

Zrodto: opracowanie wiasne.

Podstawowym kryterium klasyfikacji instrumentéw lub produktow do ERF
jest uwzglednienie w nich celu emerytalnego badz tez przeznaczenie ich specjal-

2 Zakres regulacji moze lub nawet powinien by¢ szerszy, sprawne funkcjonowanie ww. instru-
mentoéw i rynkéw wymaga réwniez wielu innych regulacji na poziomie ustawowym, rozporzadzen lub
rekomendacji Komisji Nadzoru Finansowego.
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nie dla os6b starszych (na emeryturze). Zdeterminowanie celu badz przeznaczenie
emerytalne powinno wyrdznia¢ instrument pod wzgledem jego dostepnosci, ceny,
sposobu obstugi, funkcjonalnosci czy tez skali ponoszonego ryzyka. Klasyfikacja
instrumentow, produktow czy rozwigzan finansowych do ERF jest relatywnie pro-
sta w sytuacji, gdy instytucja finansowa docelowo sktada oferte osobom starszym
lub tez wskazuje jej emerytalne przeznaczenie. W pozostalych przypadkach okre-
$lenie zakresu ERF staje si¢ bardziej ztozone, poniewaz musi nastgpi¢ rozroznienie
celu wykorzystania powszechnych rozwigzan finansowych pomigdzy nieemerytal-
ne i emerytalne. Ponadto rozréznienie musi by¢ dokonane w przypadku produktéw
i ustug finansowych, z ktorych korzystaja osoby juz bedace na emeryturze. W prak-
tyce bowiem moga one np. korzysta¢ z rozwigzan powszechnych, ktore co do zasady
nie sg oferowane jako emerytalne (rys. 1).

Podsumowujac, mozna stwierdzié, iz rynek ERF bedzie zasadniczo dzielit si¢ na
obszar gromadzenia kapitatu dla celow emerytalnych, tworzony przez rozwigzania
1 instrumenty uniwersalne oraz specjalistyczne, a takze na obszar obstugi finansowe;j
0sO6b w wieku emerytalnym, w sktad ktérego wejda rozwigzania i instrumenty uni-
wersalne oraz specjalistyczne.

4. Zakonczenie

Starzejace si¢ spoteczenstwo jest wyzwaniem dla wielu panstw i gospodarek $wia-
ta. Na zagadnienie to nie mozna patrze¢ wylacznie przez pryzmat systemu emery-
talnego. Uzasadnieniem dla wyodrgbnienia ERF jest konieczno$¢ kompleksowego,
wieloplaszczyznowego spojrzenia na zaspokajanie potrzeb finansowych zwigza-
nych z okresem emerytalnym. Konieczno$s¢ wyodrebnienia ERF wynika réwniez
z koniecznos$ci zaproponowania przysztym i obecnym emerytom skoordynowanych
dziatan, a nie serii pojedynczych, nieskoordynowanych czynno$ci. Wylonienie seg-
mentu emerytalnego rynku finansowego z pewnoscig zwroci uwagg instytucji finan-
sowych, instytucji nadzorujacych, a takze spoteczenstwa na problem zabezpieczenia
emerytalnego. Kompleksowe spojrzenie zwigkszy mozliwo$¢ zminimalizowania ne-
gatywnych skutkéw demograficznych, zaspokajania zréznicowanych potrzeb finan-
sowych 0sob starszych (aktywnych i biernych zawodowych) w zakresie oszczedza-
nia, pozyskania srodkow, zabezpieczenia przed ryzykiem czy prowadzenia rozliczen
pieni¢znych. Emerytalny rynek finansowy w swoim zatozeniu wzmacnia aspekt
edukacyjny spoleczenstwa w zakresie oszczedzania dtugoterminowego. Filozofia
emerytalnego rynku finansowego wymaga precyzyjnego wskazania instrumentow
1 rozwigzan zabezpieczajacych potrzeby osob starszych.
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