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Stanowisko Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych w kwestii wyplat
swiadczen z kapitalowego systemu emerytalnego

Rozwigzanie wyplat — z korzyscia dla gospodarki i klientow

Glowne zalety rozwigzania:

-utrzymanie dziedziczenia srodkoéw przez caly okres pobierania swiadczenia
- korzysci z dalszego inwestowania realnego kapitatu Klientow
- utrzymanie stabilno$ci gospodarki dzigki inwestycjom

Wstep

Reforma emerytalna z 1999 r. miata na celu stworzenie systemu emerytalnego, w ktorym
swiadczenia beda pochodzity z dwodch filarow: repartycyjnego w ramach ZUS (zaleznego od
sytuacji na rynku pracy) i kapitalowego w ramach OFE (zaleznego od sytuacji na rynku
kapitalowym). Rozwigzanie takie mialo pomodc panstwu w wywigzaniu si¢ z zobowigzan
wobec przysztych emerytow, poniewaz cze$¢ ich $wiadczen miata pochodzi¢ z ich wlasnych
oszczednosci zgromadzonych na kontach w OFE. System kapitalowy zostal wprowadzony,
aby zmniejszy¢ negatywne efekty finansowe starzenia si¢ ludnosci w krajach europejskich, w
tym takze w Polsce.

Nowy system emerytalny jest systemem, w ktorym warto$¢ $wiadczen emerytalnych
wyptaconych w okresie przebywania na emeryturze sg rowne wartosci sktadek wptaconych w
okresie aktywno$ci zawodowej. Z uwagi na wydtuzanie si¢ okresu zycia, a zatem takze czasu
przebywania na emeryturze oraz ze wzgledu na coraz mniej liczne pokolenia miodych
pracujacych, $wiadczenia emerytalne beda nizsze, niz w poprzednim systemie, ktory dobrze
dziatal w korzystnych warunkach demograficznych, lecz obiecywat zbyt wysokie §wiadczenia
w stosunku do stale pomniejszajacych si¢ przychodoéw ze skladek.

Oszczednosci lokowane przez OFE na krajowym rynku finansowym miaty wptywaé (i
rzeczywiScie wplyneglty) na rozwodj gospodarki, a tym samym zwigkszy¢ S$wiadczenia
emerytalne swoich uczestnikow. Poki oszczgdnosci pozostajg w OFE to nadal sg bezpiecznie
inwestowane majac na wzgledzie maksymalizacje zysku klienta.

Niepodwazalnym benefitem dla emerytow jest réwniez fakt, iz emerytura pochodzaca z
dwoch filarow jest stabilniejsza w poréwnaniu do $wiadczenia opartego tylko na jednym
filarze.



Niniejsza propozycja bierze pod uwage kilkunastoletnia dyskusje dotyczaca tego, jak
wyplaci¢ §wiadczenia emerytalne z otwartych funduszy emerytalnych. Poniewaz w 2011 r.
roku nastgpita drastyczna redukcja sktadki kierowanej do OFE, zmienila si¢ takze rola
systemu kapitalowego, a wzrosta rola repartycyjnego, czyli ZUS-u. Propozycja, ktorg
przedstawiamy, jest rozwigzaniem, ktore uwzglednia jak najnizsze koszty jego wdrozenia
oraz jak najnizsze koszty dla Klientow. Zapewnia roOwniez potencjalnic wyzsze wyplaty od
ZUS-owskich ze wzgledu na negatywne prognozy finansowe dla I filaru. Co wigcej srodki
Klientow nie pozostang jedynie zapisami ksiggowymi, a bedg nadal bezpiecznie inwestowane.
W proponowanym rozwigzaniu begda one takze dziedziczone przez uposazonych,
spadkobiercow testamentowych lub ustawowych.



I. Propozycja

1.

Izba proponuje, aby $rodki zgromadzone w otwartych funduszach emerytalnych (OFE)
byly wyplacane w postaci tzw. wyplaty programowanej. Wyplata programowana
polega na wyptacie zgromadzonych oszczednosci emerytalnych w ratach miesigcznych
przez okreslony czas. Wlascicielem $rodkoéw na koncie pozostaje cztonek OFE.

Wyplata programowana bylaby mozliwa w sytuacji, gdy uprawnienia emerytalne
cztonka OFE w ZUS (oba subkonta) wystarczaja na sfinansowanie najnizszej
emerytury. Wymog ten podyktowany jest koniecznos$cig ochrony interesow przyszitych
podatnikow w zakresie gwarancji najnizszej emerytury, udzielonej przez rzad
uczestnikom systemu emerytalnego.

Wysokos¢ Swiadczenia emerytalnego wynikalaby z  podzielenia  wartos$ci
zgromadzonych w OFE oszczednosci przez liczbe miesigcy przecigtnego dalszego
trwania zycia osoby w wieku emerytalnym. Przykladowo, dla osoby w wieku 67 lat,
okres wyplaty wynositby okoto 192,1 miesiecy (jednakowy dla kobiet i me¢zczyzn)®.

Zgodnie z decyzja Klienta, okres wyplaty programowanej moze by¢ inny niz
przecietne dalsze trwanie zycia, jednak nie krotszy niz 10 lat.

Wysokos$¢ wyplaty programowanej bedzie aktualizowana na poczatku kazdego roku
kalendarzowego — poprzez podziclenie aktualnej wartosci rachunku cztonka OFE przez
liczbe miesigcy pozostajgcg do zakonczenia wyptaty. Ustalona zgodnie z powyzszym
kwota wyplaty programowanej pozostanie niezmieniona (stata) w danym roku
kalendarzowym 1 bedzie wyptacana cztonkowi OFE w cyklach miesiecznych.

! Jest to warto$¢ ustalana przez Prezesa Glownego Urzedu Statystycznego na podstawie przewidywanego
dalszego trwania zycia. Por. wyciag z tablicy sredniego dalszego trwania zycia kobiet i m¢zczyzn z komunikatu
Prezesa GUS z dnia 24 marca 2011 r. (Monitor Polski z 1 kwietnia 2011 Nr 25 poz. 272).



Tabela 1 Szacowana wysoko$¢ wyplaty programowanej (w ztotych z 2013 r.) w momencie przej$cia na
emeryture W wieku 67 lat, przy przyjetym okresie wyptat wynoszacym: 10 lat, 15 lat, przecigtne dalsze trwanie
zycia (pdtz) lub 20 lat, dla cztonka OFE, ktory rozpoczat oszczedzanie w 2013 r. i pozostawal w systemie przez
40 lat

Wynagrodzenie
brutto 10 lat 15 lat pdtz 20 lat
1 600 382 255 239 191
2 000 478 318 298 239
2 500 597 398 373 299
3 000 716 478 448 358
3500 836 557 522 418
3 680 879 586 549 439
4 000 955 637 597 478

Zrédto: Obliczenia whasne.

Tabela wskazuje przyblizone wartosci wyplat programowanych na poczqtku okresu w momencie przejscia na
emeryture w wieku 67 lat. Zatozono, zZe w okresie akumulacji oplaty sq na poziomie dopuszczonym przez obecnie
obowiqzujgce przepisy prawa. Wysokos¢ skladki, jako procent wynagrodzenia brutto, jest zgodna z
obowigzujgcymi przepisami. W okresie akumulacji kapitalu przyjeto, ze realne tempo wzrostu wynagrodzen
wyniesie 1% rocznie, realna stopa zwrotu z inwestycji w obligacje 1,5% rocznie, zas$ realna stopa zwrotu z
inwestycji akcje 3,5% rocznie. Zalozono takze, Ze w okresie akumulacji oplata od sktadki wyniesie 3,5%, zas
optata za zarzgdzanie 0,4% wartoSci zakumulowanych aktywow. W obliczeniach przyjeto aktualne tablice
dalszego trwania zZycia (zob. przypis 1). Zalozono, iz fundusz w okresie akumulacji inwestuje 45% aktywow w
akcje, a nastepnie plynnie schodzi do poziomu 15%. Liczba w nawiasach w kolumnie ,,pdtz” wskazuje liczbe
oczekiwanych dalszych lat zycia dla osoby 67-letniej. Wynagrodzenie w wysokosci 3 680 zt odpowiada obecnej
wartosci przecigtnego wynagrodzenia w gospodarce narodowej.

Tabela 2 Szacowana $rednia wysoko$¢ wyptaty programowanej (w ztotych z 2013 r.) w catym okresie wyptat
wynoszacym: 10 lat, 15 lat, przecietne dalsze trwanie Zycia (pdtz) oraz 20 lat dla cztonka OFE, ktory rozpoczat
oszczedzanie w 2013 r. i pozostawal w systemie przez 40 lat, a nastgpnie przeszedt na emeryture w wicku 67 lat

Wynagrodzenie
brutto 10 lat 15 lat pdtz 20 lat
1 600 421 295 279 232
2 000 526 368 348 289
2 500 658 460 435 362
3 000 790 552 522 434
3 500 921 644 610 507
3 680 969 678 641 533
4 000 1 053 736 697 579

Zrédto: Obliczenia whasne.

Tabela wskazuje przyblizone Srednie wartosci wyplat programowanych przy zafozeniu, ze realna stopa zwrotu w
Sfunduszu ochrony kapitatu wyniesie 2% netto (po uwzglednieniu Sredniej oplaty za zarzgdzanie w funduszu
ochrony kapitatu). Pozostate uwagi i zatozZenia jak w Tabeli 1.

6. W przypadku $mierci cztonka funduszu w trakcie pobierania wyplaty programowanej,
jego srodki podlegatyby dziedziczeniu.

7. W momencie osiaggni¢cia wieku emerytalnego, cztonek OFE mialby prawo zakupu
emerytury dozywotniej. Zakup taki odbywalby si¢ poprzez przeniesienie
pozostajacych do dyspozycji srodkow w OFE do zaktadu ubezpieczen na zycie.

8. W celu zmniejszenia ryzyka inwestycyjnego, na 5 lat przed wiekiem emerytalnym,
0szczednos$ci zgromadzone dotychczas w funduszu emerytalnym przenoszone bytyby,
jako $ciezka domyslna, czgsciowo, w rocznych ratach, do nowo utworzonego funduszu
ochrony kapitalu, w ktérym poziom inwestycji w akcje nie mogtby przekraczaé 15%.



Istnialaby mozliwo$¢ wybrania indywidualnego trybu przenoszenia: na 6-10 lat przed
wiekiem emerytalnym, dla 0s6b 0 mniejszej akceptacji ryzyka inwestycyjnego.

Fundusz ochrony kapitatu pobieralby oplaty nizsze niz obecnie, a ich wysoko$¢
zalezalaby od warto$ci zarzadzanych aktywow (nie przekraczalaby jednak przedzialu
0,1-0,2% wartosci aktywow rocznie) i bylaby okreslona stawka degresywna. Fundusz
oferowalby takze minimalng wymagana stope zwrotu (na podobnej zasadzie jak
obecnie).



Il. Argumenty za propozycja

Przedstawiona propozycja jest prosta i zrozumiala dla uczestnikow i nie wymaga
tworzenia kosztownych rozwiazan instytucjonalnych, takich jak na przyktad nowe,
wyspecjalizowane instytucje lub fundusze gwarancyjne.

Okoto % emerytury bedzie pochodzito z ZUS, ktory bedzie oferowat zabezpieczenie
przed ryzykiem przedwczesnego wyczerpania $rodkow. Z uwagi na zmniejszony
poziom sktadki, zgromadzone oszczednosci w systemie kapitalowym nie beda wysokie.
W tej sytuacji najbardziej racjonalna i spolecznie zrozumiala jest propozycja
wyplat programowanych, ktére umozliwiaja osiggniecie korzysci z dalszego
inwestowania kapitalu oraz zapewniajq dziedziczenie Srodkow.

Srodki zgromadzone w funduszu ochrony kapitatu beda w wigkszosci zainwestowane w
bezpieczne obligacje skarbowe (krajowe i zagraniczne). Ponadto, osoba pobierajaca
wyplate programowang bedzie mogta partycypowaé w zyskach z inwestycji w akcje i
obligacje przedsigbiorstw.

Przejscie na emeryture nie wigze si¢ z konieczno$cig rozwigzania umowy O prace.
Dlatego w przypadku osoéb powyzej wieku emerytalnego pracujacych na caly lub
czgsciowy etat, istnicje mozliwos¢ uzupelniania stanu konta o wplacane sktadki
emerytalne.

Rozwigzanie kapitalowe jest korzystne dla gospodarki — srodki sg nadal inwestowane
w gielde 1 projekty zwigzane z finansowaniem inwestycji przedsiebiorstw i1 panstwa.

I11. Ograniczenia zwiazane z proponowanym systemem

1.

Czlonek OFE pobierajgcy wyplate programowang bedzie narazony na ryzyko
inwestycyjne. Ryzyko to Dbedzie czg¢Sciowo zabezpieczone przez bardziej
konserwatywna alokacj¢ aktywow i gwarancje minimalnej wymaganej stopy zwrotu.
Poza tym, w momencie przej$cia na emeryture cztonek OFE bedzie mogt zdecydowac,
czy przekaza¢ swoje srodki do zakladu ubezpieczen i naby¢ emeryture dozywotnig.

Czlonek OFE pobierajacy wyptate programowang bedzie narazony na ryzyko
skonsumowania wszystkich swoich oszczednosci emerytalnych w OFE po uplywie
zalozonego okresu wyplat. Z drugiej strony, rodzina ubezpieczonego bedzie miata
mozliwo$¢ dziedziczenia tych $rodkéw w przypadku, gdyby umart on w trakcie tego
okresu. Cztonek OFE moze zabezpieczy¢ si¢ przed ryzykiem wyczerpania $rodkoéw
poprzez zakup emerytury dozywotnie;j.



IV. Uwagi koncowe

Uwazamy, ze przedstawiona propozycja jest jednym z najtanszych, a réwnoczesnie
korzystnych sposobow konsumpcji oszczedno$ci emerytalnych, zgromadzonych w
kapitalowym systemie emerytalnym. Spelnia ona oczekiwania spoleczne — pieniadze
zaoszczedzone w OFE pozostajg wlasnoscig cztonkow lub ich rodzin.

Zdajemy sobie sprawg, ze czlonek OFE bedzie stal przed wyborem, czy podja¢ ryzyko
inwestycyjne i ryzyko dlugowieczno$ci w zamian za potencjalnie wyzsze zyski z inwestycji
oraz mozliwos¢ przekazania §rodkow rodzinie w przypadku przedwczesnej $mierci.

Ryzyko inwestycyjne i dlugowiecznosci sg w duzej mierze ograniczone faktem, ze przy
obecnym ksztalcie systemu emerytalnego zdecydowanie wieksza cze$¢ Swiadczenia
emerytalnego bedzie pochodzi¢ z ZUS, ktory oferuje emeryture w wysoko$ci, CO najmniej
emerytury najnizszej. Co wigcej, ryzyko inwestycyjne bedzie mniejsze, dzigki istnieniu
funduszu ochrony kapitatu oraz minimalnej wymaganej stopie zwrotu.



