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1. Wstep

Okres, ktéry uptynat od systemowej rekonstrukeji polskich ubezpieczen spolecznych
w 1999 r., sklania do refleksji i proby bilansu. Podstawowym powodem dokonanych
zmian byla przede wszystkim che¢ otrzymania bardziej bezpiecznego i stabilnego pod-
systemu emerytalnego. Odpowiadato to kierunkowi dyskusji ekspertéw, ktéra zostata
wszczgta w poczatkowym okresie transformacji i dotyczyla potrzeby przebudowy wielu
elementéw polityki spolecznej [1, s. 37-38.] Zwracano w niej uwage na koniecznosé
utrzymania klasycznego charakteru ubezpieczen, opartych na solidarnosci spolecznej,
wzajemnosci ubezpieczonych oraz powszechnym i gwarantowanym publicznie charakte-
rze. Powszechnie zglaszanym postulatem w 6wczesnej debacie bylo takze dazenie do
wprowadzeniu dodatkowych mozliwosci ubezpieczania si¢ przez obywateli od ryzyka
starosci. W efekcie, bardziej zorganizowane prace koncepcyjne zostaly podjete przez
rzad w 1996 r. i zaowocowaly przygotowaniem pakietu ustaw, w tym takze ustaw doty-
czacych emerytalnego segmentu kapitalowego. Przygotowano réwniez specjalna regula-
cj¢ zakladajaca przekazanie czgsci wplywéw z prywatyzaciji przedsigbiorstw panstwo-
wych na cele reformy emerytalnej. Fundamentalnym zatozeniem reformy byla dywersy-
fikacja zrodet przysztych $wiadczen, ktére mialy pochodzi¢ ze zreformowanego ZUS
oraz z otwartych prywatnych funduszy emerytalnych [7, s. 4]. Wzorem innych krajéw,
wprowadzono mozliwos¢ tworzenia ubezpieczen emerytalnych w zakladach pracy.
Przybraly one forme pracowniczych programéw emerytalnych organizowanych z inicja-
tywy pracodawcéw. Programy te mialy stac si¢ — obok ew. indywidualnego ubezpiecze-
nia — czescia tzw. trzeciej emerytury.

Mozna uznad, iz teoretycznie konstrukcja nowego systemu emerytalnego dawa-
ta wigksze gwarancje na sprawniejsze funkcjonowanie oraz silniejsza asekuracje
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przed r6znymi rodzajami ryzyka. W sensie psychologicznym wazne wydawalo si¢
wprowadzenie zasady podzialu odpowiedzialnosci za przyszie §wiadczenie pomig-
dzy pracodawce i pracownika. Obok dominujacej w ubezpieczeniach repartycyj-
nych zasady solidaryzmu spofecznego, wprowadzono zasad¢ ekwiwalentnosci,
charakterystyczng dla rozwiazan kapitalowych. Dokonano przelamania monopoli-
stycznego charakteru dotychczasowego systemu emerytalnego, kojarzonego wy-
facznie z ZUS-em i brakiem innych mozliwos$ci ubezpieczen [11, s. 140].

Warunki startowe do przeprowadzenia zmian byly stosunkowo dobre, pomimo
pewnego ostabienia tempa wzrostu gospodarczego w latach 1997-1998, wynosza-
cego odpowiednio 6,8 i 4,8%. Poziom bezrobocia w gospodarce byl w tych latach
najnizszy w okresie transformac;ji i wynosit odpowiednio — 10,3% i 10,4% [5].

Nowe rozwigzania wprowadzano w atmosferze pomyslnego klimatu inwestycyj-
nego, w trakcie uruchomienia niosacego nadziej¢ programu powszechnej prywatyza-
cji oraz przy pozytywnej reakcji instytucji migdzynarodowych na wprowadzane
zmiany. Autorzy reformy liczyli na skuteczno$¢ aplikacji wypracowanych za granica
i mozliwo$¢ ich harmonijnego zastosowania w rodzimych uwarunkowaniach.

Analiza przeprowadzonych w minionych dwoéch dekadach reform zagranicz-
nych systeméw emerytalnych wskazuje, iz byly one podejmowane z potrzeby odej-
$cia od systemu nieaktuarialnego i niekapitalowego, opartego na zdefiniowanym
$wiadczeniu [10, s. 6]. Zarysowany kierunek zmian byl szczegdlnie widoczny w
krajach poludniowo-amerykanskich i zaowocowal tworzeniem wielosegmento-
wych systeméw emerytalnych. Konsekwencje przyj¢cia w polskim systemie eme-
rytalnym koncepcji zdefiniowanej skladki (defined contribution system) wiaze
przyszte swiadczenie od wplaconych sktadek powigkszonych o kapitatlowe zyski z
inwestycji. Koncepcja ta pozwala na gromadzenie skladek w podczas zawodowe;j
aktywnosci, powoduje takze przeniesienie ryzyka, zwlaszcza inwestycyjnego, na
jednostke. Kompensate tego zjawiska stanowi wig¢ksza identyfikacja uczestnika
funduszu emerytalnego ze zidentyfikowanym kontem emerytalnym [3, s.14]. Jest
ona znacznie silniejsza niz w przypadku tzw. konta przebiegu ubezpieczenia pro-
wadzonego przez operatora systemu repartycyjnego (ZUS). Konto takie nie tworzy
poczucia przynaleznosci do przyszlej spolecznosci emerytalnej, kojarzone jest z
uciazliwymi procedurami, ktére maja zaswiadcza¢ o okresach zatrudnienia u kolej-
nych pracodawcéw. Ktopoty te ujawnity si¢ takze w formule funkcjonowania ra-
chunkéw ubezpieczonych w otwartych funduszach emerytalnych. Nieprzystoso-
wanie systemu informatycznego operatora do obstugi naptywajacych skltadek z
otwartych funduszy emerytalnych spowodowalo opdznienia transferowe. Dopro-
wadzity one do wykreowania nowej kategorii dlugu publicznego w postaci obliga-
¢cji restrukturyzujacych zadluzenie ZUS wobec otwartych funduszy emerytalnych.
Wartos¢ obligacji przekazywanych na rzecz funduszy (do konca 2006 r.) osiagnie
poziom ok. 10 mld zt. W efekcie beda to Srodki, ktére nie mogg by¢ aktywowane
na cele prorozwojowe i poszerzaja sfer¢ tzw. wydatkéw sztywnych budzetu w
okresie ich przekazywania pomigdzy 2003 a 2008 rokiem (uwzgledniajac ponadto
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tzw. zapadalnos¢ wynoszaca od 5 do 8 lat). Jest to czynnik, ktéry bez watpienia
psuje oblicze reformy i wptywa na ocene skutkéw jej wprowadzenia.

2. Ryzyko spoleczne — opis poje¢cia, zasadnicze kategorie

Problematyka ryzyka spotecznego zyskuje na waznosci w miar¢ rozwoju rynku
ubezpieczeniowego. W Polsce za$ ostatnio zwlaszcza kapitalowego segmentu eme-
rytalnego. Definiujac ryzyko spoteczne, nalezy wskazacd, iz jest ono zagrozeniem,
ktére powinno byc¢ objete stosownym ubezpieczeniem systemowym, o okreslonym
zakresie asekuracji [9, s. 45]. Prébujac wyodrebnié poszczegdlne rodzaje ryzyka
spotecznego w ubezpieczeniach kapitatowych, przekonujemy si¢, iz mozna doko-
na¢ ich podziatu na ryzyko zwiazane z umownie nazwanym ubezpieczycielem oraz
z osoba ubezpieczajacg si¢. Podziat taki jest zasadny ze wzgledu na niezawegzanie
wystepujacych zagrozen wylacznie do czynnikéw lezacych poza ubezpieczonym,
ale takze na uznanie do tych, ktdre s zwigzane z nim samym. Wsrdd rodzajéw
ryzyka silnie powiazanych z osobami podlegajacymi przystapieniu do otwartych
funduszy emerytalnych mozna wyodrebnic¢ przede wszystkim ryzyko demograficz-
ne oraz ryzyko utraty zrédta zarobkowania. Pierwsze z nich zwiazane jest z pogar-
szaniem si¢ struktury wiekowej spoteczenstwa; ma takze silng korelacj¢ z niska lub
wysoka dzietnoscia kobiet. Ryzyko utraty pracy, a zatem mozliwosci utrzymania
gospodarstwa domowego jest zwiazane gtéwnie z obecnymi wyzwaniami rynku
pracy. Zmiana charakteru gospodarki przyniosta ze soba przeobrazenia stosunkdéw
pracy, wprowadzenie elastycznych i mobilnych form zatrudnienia, ktére ostabiajg
jej spoteczne funkcje, a takze poczucie stabilizacji i bezpieczenstwa pracownikdw.

Ryzyko demograficzne oznacza wystgpowanie zjawisk niekorzystnych z punktu wi-
dzenia stabilnosci systemu w blizszej i dalszej perspektywie. Systemy kapitalowe uwaza
si¢ za bardziej odporne na czynniki demograficzne, ale nie oznacza to, iz sa one od nich
niezalezne. Doplyw skladek w diuzszej perspektywie jest silnie uzalezniony od przyrostu
naturalnego, tempa rozwoju gospodarczego oraz stopy zatrudnienia. W kraju, w ktérym
w dtuzszym okresie ma miejsce ujemny trend demograficzny, doptyw nowych uczestni-
kéw do funduszy emerytalnych nie nastgpuje w oczekiwanym stopniu.

Ryzyko demograficzne ma rézmorodne konotacje; szczegdlnie zwiazane jest z obni-
2ajacy si¢ dzietnoscig kobiet i starzeniem si¢ spoleczenstwa. Badania demograficzne
wskazuja, iz proces ten nasili si¢ w Polsce w stosunkowo bliskiej perspektywie. Okres
ten bedzie zwiazany z wejsciem na rynek pracy i zaistnieniem w Zyciu zawodowym
pokolenia 0s6b rozpoczynajacych obecnie studia wyzsze. Start zawodowy absolwentow
dokonuje si¢ obecnie na rynku pracy pozbawionym szerszych perspektyw oraz bedacym
pod presja tzw. elastycznych form zatrudnienia. Prognozy demograficzne wskazuja, iz
sytuacja na rynku pracy bedzie si¢ zmienia¢ zwlaszcza na skutek starzenia si¢ spoteczen-
stwa i zahamowania doptywu nowych zasobow pracy.
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Istotny spadek przyrostu naturalnego obserwuje si¢ od wielu lat, jednakze po raz
pierwszy wartos¢ ujemna osiagnat on w 2002 r. Zjawisku temu towarzyszy wydtuzanie
si¢ diugosci zycia, ktére wedtug PZU Zycie ma do 2030 r. wynies¢ odpowiednio do 74,7
roku (dla me¢zczyzn) i do 81,4 roku (dla kobiet). Pomimo to spofeczenstwo polskie na tle
Europy jawi si¢ wciaz jako stosunkowo miode. Obecny rok jest punktem startowym dla
procesu jego starzenia si¢, ze szczytem przypadajacym na lata 2010-2020. W nadcho-
dzacym dziesigcioleciu w wiek emerytalny (na dotychczasowych zasadach) wejdzie
facznie blisko 2 min Polakéw, co trzeci bedzie emerytem juz w 2030 r. Prognozy demo-
graficzne opracowane przez GUS wskazuja, iz w 2020 r. liczba oséb uprawnionych do
$wiadczen emerytalnych wyniesie 8,2 min zt (wobec 5,7 min w roku 2000). Na 100 os6b
w wieku produkcyjnym przypada¢ bedzie 70 os6b w wieku nieprodukcyjnym (analo-
gicznie 55 wobec 100 w 20001.)

Zarysowane powyzej niepokojace tendencje demograficzne i ich konsekwencje dla
sfery emerytalnej nie znajduja niestety pozytywnego wsparcia w sytuacji panujacej na
rynku pracy. Polska jest krajem o stosunkowo niskiej sile nabywczej przecigtnego wyna-
grodzenia i najwyzszego w UE poziomu bezrobocia, ksztattujacego si¢ (uwzgledniajac
wahania sezonowe) po 2001 r. miedzy 17,5 a 18,5%. Jedna z przyczyn tej sytuacji moze
by¢ pewna tatwos¢ wycofywania si¢ z rynku pracy w sfer¢ swiadczen socjalnych. Sg one
réwniez niskie, jednakze potaczenie ich posiadania z mozliwoscia funkcjonowania w
tzw. szarej strefie gospodarki przeklada si¢ zapewne na niska aktywnos$¢ zawodowsa
spoteczenstwa. Jest ona — jak wskazuja wyliczenia Eurostatu — jedna z najnizszych w
Europie (ok. 52%), znacznie nizsza anizeli np. u naszych sasiadéw z Czech, gdzie prze-
kracza 64%.

500
wczesniejsze emerytury KRUS M renty inwalidzkie KRUS
“ renta z tytutu niezdolnosci do pracy FUS M wczesniejsze emerytury FUS
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Rys. 1. Systemowa dezaktywizacja na rynku pracy w Polsce — wczesniejsze transfery emerytalne
Zrédto: Zatrudnienie w Polsce 2005, raport MGiP.
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Mozna zatozy¢, iz sfera pracy i sfera $wiadczen pozostaja wobec siebie w opo-
zycji, podobnie jak postawy aktywne oraz biemme. Najnizsza wsréd rozwinigtych
krajow europejskich stopa zatrudnienia i najwyzsza stopa bezrobocia powinny
motywowa¢ do tworzenia mechanizméw prozatrudnieniowych. Tymczasem w
samym tylko sektorze pracowniczym w 2004 r. koszty wczesniejszych odejs¢ z
rynku pracy przekroczyly — wedtug wyliczen centrali ZUS — 16,1 mld zl. Przyrost
wypltat wylacznie z tytutu wyplacania swiadczen osobom, ktére sa w okresie po-
tencjalnej zawodowej aktywnosci, w analogicznym okresie wynidst 5 mld zt. Moz-
na zatozy¢, iz opisane zjawisko negatywnie wplynie na transfery do systemu kapi-
talowego do 2010 r. Bedzie to zwiazane takze z zaistnialym opdznieniem wprowa-
dzenia tzw. emerytur pomostowych oraz konsekwencjami nowelizacji ustawy o
$wiadczeniach z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych, w czgsci dotyczacej emery-
tur gémiczych. Ten drugi czynnik moze spowodowac stopniowe wycofywanie z
rynku pracy mtodych rocznikéw zatrudnionych (juz po 43 roku zycia). Zjawisko to
bedzie wptywalo na zakonczenie okresu sktadkowego w otwartych funduszach
emerytalnych znacznej czesci tej grupy zawodowe;.

Ostatnim z potencjalnych zrédet ryzyka — zwiazanym z ubezpieczycielem — jest
ryzyko instytucjonalne. Ma ono zwiazek z nieokresleniem formuly ptatnika swiad-
czen z otwartych funduszy emerytalnych po 2009 r. Wybdr okreslonej koncepcji
moze istotnie wptyna¢ na koszty wyplaty swiadczen. Przestroga dla decydentéw
powinny by¢ opisane klopoty z transferami emerytalnymi.

3. Metoda konstruowania portfeli inwestycyjnych jako element ryzyka

Tworzenie wielostopniowych systeméw ubezpieczenia spotecznego zwiazane by-
fo z wieloma czynnikami, wsréd ktérych powszechnie podkreslane sa czynniki de-
mograficzne i ekonomiczne. Warto wspomnie¢ takze o czynnikach spoleczno-
-kulturowych, ktére stanowity odpowiedz na pewne nieadekwatnosci i nieeleastycz-
nosci tradycyjnych systeméw emerytalnych. Nalezaly do nich zmiany w charakterze
stosunkéw rodzinnych, rozwéj ustug mobilnych, a takze nieetatowych form zatrud-
nienia [11, s. 60-61]. Kapitalowy system emerytalny jest bardziej nicodporny niz
system repartycyjny, zwlaszcza na dwa rodzaje ryzyka. Jedno z nich zwiazane jest ze
skutecznoscia pomnazania skfadek (inwestycyjne), drugie za$ — z niestabilnoscia
zycia spotecznego (polityczne). Moima je uzna¢ za powiazane z ryzykiem spolecz-
nym, poniewaz wyrastaja réwniez z pewnych obiektywizméw, wynikajacych szcze-
golnie z charakteru prowadzonej polityki gospodarczej. R6zne rodzaje polityki inwe-
stycyjnej towarzystw emerytalnych bywaja pochodna otwarcia si¢ na inwestowanie
w réznorodne kierunki i instrumenty finansowe lub tez moga byé zwiazane ze swo-
ista autarkia inwestowania. W Polsce u progu reformy wystepowalo np. zjawisko
pewnego przewrazliwienia decydentéw reformy emerytalnej w kwestiach bezpie-
czenstwa systemu. Stworzylo to sytuacjg, w ktérej ukierunkowano inwestowanie
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funduszy emerytalnych przede wszystkim w instrumenty diuzne skarbu panstwa.
Wyniki finansowe towarzystw i funduszy emerytalnych w I pétroczu 2005 r. podane
przez GUS wskazuja, iz usredniony portfel inwestycyjny zbudowany jest giéwnie na
podstawie papieréw dtuznych. W analizowanym okresie — pomigedzy koncem pierw-
szego pétrocza roku 2004 i rokiem 2005, udzial obligacji skarbowych wzrést o bli-
sko 2,5% i osiagnal poziom 63,1%. Udziat akcji regulowanego rynku gieldowego — a

zatem wszystkich jego form — przekracza niewiele ponad 30% i spada.

Tabela 1. Ksztattowanie si¢ portfela inwestycyjnego otwartych funduszy emerytalnych
(dane zagregowane) w okresie 04.2005-03.2006 (w zl)

Depozyty bankowe
i bankowe papiery
wartosciowe

Data

Skarbowe instru-
menty duzne

Akcje

Pozaskarbowe
instrumenty
diune

Razem

3018625407,98

2005-04-29

4251340641036

19945 878 063,86

900 52146549

66 691 464 928,09

2 149 386 967,76

200505-31

44355602 88897

20843 36692592

911 498 329,60

68 583 309 801,69

3028855784,29

2005-06-30

46 009 530460,60

22035 764 539,59

949 816 076,60

72652 7710676,55

228786385793

20050729

47063 284 104,70

2343536339569

951 342 926,02

74201 888 361,74

2776 589 570,03

2005-08-31

4824172984117

2393697237157

961753 65544

76324133 845,13

2363328049,75

2005-09-30

50751 110066,26

25289657 636,64

942 639 072,16

80514 10649699

248150446488

2005-10-31

5113543524026

24628 607 56943

92549167421

79 625 009430,54

272643699593

2005-11-30

51793991 289,80

25766455 626,71

924925481,12

81577 778255,63

320297201226

2005-12-30

53040904 381,84

27239904 885,66

975 100602,96

84831390831,73

3115924851,72

2006-01-31

5453599204028

29553 105 782,35

814952 846,36

88 407 890 382,29

3008 609 900,61

2006-02-28

55370997 61434

3049397824804

83136990751

90 157427 682,74

2345994 223,70

2006-03-31

5781755047838

3116173489763

787472 115,58

9261467795940

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych z raportéw miesigcznych KNUIFE.

Pobiezna analiza danych przedstawionych w tab. 1 wskazuje na konserwatywna
metode konstruowania portfela inwestycyjnego funduszy emerytalnych. Warte
zastanowienia jest wszakze, czy jest to metoda korzystna z perspektywy uczestni-
kéw funduszy, takze w dluzszym horyzoncie czasu. W analizowanym okresie za-
angazowanie funduszy w skarbowe instrumenty dtuzne wzrosto o ponad 15 mld zt
(36%). Mozliwe ryzyko pojawia si¢ w przypadku braku reformy finanséw publicz-
nych i kontynuacji sciezki trwalego zadluzania si¢ panstwa. Zdaniem autora, obec-
na struktura portfeli otwartych funduszy emerytalnych z rosnacg pozycja papieréw
dtuznych jest niekorzystna dla uczestnikéw funduszy. W Polsce od lat narasta
panstwowy dlug publiczny (PDP); na koniec 2005 r. osiagnat on 467,81 mld zi.
Powigkszony o przewidywane wyplaty z tytulu gwarancji i porgczen udzielonych
przez podmioty nalezace do sektora finanséw publicznych wynidst 478,35 mid zi.
W odniesieniu do PKB zadluzenie to stanowito odpowiednio 48,3 i 49,4% PKB
[2]. Zasadne wydaje si¢ obecnie rozpatrzenie kwestii poszerzenia mozliwosci in-
westycyjnych funduszy emerytalnych z punktu widzenia dilugofalowego interesu
ich cztonkéw. Powigkszanie si¢ dlugu publicznego czyni inwestycje w papiery
skarbowe potencjalnie ryzykownymi, a przy niewysokiej ich rentownosci naleza-
toby dazy¢ do obnizania przez fundusze emerytalne obecnego poziomu zaangazo-
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wania w obligacje skarbowe. Byloby to zwiazane ze stopniowym poszerzaniem
mozliwosci inwestycyjnych, zwlaszcza zagranicznych. Oznaczaloby z jednej stro-
ny — podjgcie powaznej reformy finanséw publicznych, z drugiej zas — zaoferowa-
nia nowych instrumentéw finansowych.

4. Oddzialywanie czynnikéw politycznych jako element ryzyka
w funkcjonowaniu kapitalowego systemu emerytalnego

Procesy transformacji przebiegajace w latach dziewigcdziesigtych minionego
wieku w krajach posocjalistycznych miaty rézne oblicze. W Polsce za gléwny cel
polityki gospodarczej pierwszych rzadéw po roku 1989 przyjeto walke z inflacja.
Terapia szokowa okazala si¢ jednak niedostosowana do potrzeby amortyzacji uciaz-
liwosci rynku [8, s.164]. Pézniejsze starania w zakresie budowy tadu instytucjonal-
nego porzadkujacego funkcjonowanie gospodarki rynkowej przyniosly pozytywne
efekty. Jednym z elementéw tych dziatan bylo podjecie prac nad tworzeniem kapita-
towego systemu emerytalnego i zréznicowaniem zrédet przysztych swiadczen eme-
rytalnych. Dojrzewanie rynku finansowego, powstawanie nowych instytucji spowo-
dowaly ujawnienie si¢ zagrozenia w postaci ryzyka politycznego. Jest ono zwiazane
z pojawianiem si¢ w programach partii politycznych aspirujacych do przej¢cia badz
przejmujacych wiadze takich zapiséw, ktdre sa niekorzystne z perspektywy diugo-
trwalej stabilnosci systemu. Dotyczy to ideologizacji kwestii kierunkdéw inwestowa-
nia, taczenia funduszy oraz nadzoru nad rynkiem finansowym.

Zarzadzanie réznymi rodzajami ryzyka w kapitatowych ubezpieczeniach eme-
rytalnych ujawnia istniejace napigcia w calosci systemu emerytalnego. Znaczenia
nabiera kategoria ryzyka zwigzana z funkcjonowaniem operatora systemu reparty-
cyjnego (ZUS). Nalezy pamigtac, iz jest on nadal silnie powiazany z budzetem i
systemem finanséw publicznych. Pewne istotne rodzaje ryzyka moga by¢ obecnie
nierozpoznawalne i mie¢ charakter powiazany bardziej z otoczeniem systemu eme-
rytalnego — takze mig¢dzynarodowym — anizeli z nim samym. Uzasadnione wydaje
si¢ postawienie tezy, iz w polskich uwarunkowaniach ryzyko ptynace stamtad mo-
ze nabra¢ wigkszego znaczenia. Z drugiej strony, ostabienie presji demograficznej
na krajowy rynek pracy spowoduje w perspektywie dekady obnizenie poziomu
bezrobocia. Oznaczac to bgdzie powiekszenie transferéw finansowych do systemu
kapitatlowego oraz ostabienie ryzyka zwiazanego ze srodowiskiem pracy.
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MANAGEMENT OF SOCIAL RISKS IN CAPITAL-BASED
PENSION SCHEMES

Summary

The current year completes the six-year period of functioning of the new capital
based pension system in Poland. In the foundation of this new system was the idea
of sharing of responsibility for the future pension benefits between employers and
employees. The pension system reform, however delayed, was certainly indispen-
sable, but the evaluation as to whether its assumptions has been accomplished is
not an easy undertaking nowadays. The creation on a wides cale pension insurance
schemes in companies was not achieved. In Europe, company pension plans are
well developed and, in numerous occasions, are an example of a good cooperation
between employees and employers. Several malfunctions were also present in the
operations of open pension funds, which have not been receiving money transfers
(as required by law). Many people even up till now have not received part of their
pension contributions, transferred through Social Insurance Institution (ZUS) to
open pension funds by their employers. This paper attempts to characterize, from
the domestic perspective, the social risks present in the field of capital based pen-
sion schemes. This subject is relatively rarely elaborated, but important due to pos-
sibility of emergence of some adverse social effects in the following decades. The
possible emergence of -these adverse effects can be found in demographical fore-
casts and long term economical and work market indicators.
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