TEORIA | PRAKTYKA UBEZPIECZEN W POLSCE

Joanna Rutecka
Katedra Ubezpieczenia Spotecznego
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

Pomysty na wyplate emerytur
ze srodkéw zgromadzonych
w otwartych funduszach

emerytalnych

Obecnie toczy sie gorgca dyskusja na temat funkcjonowania kapitatowej czesci
systemu emerytalnego, ktorej gtowny nurt odnosi sie do sposobu wypftaty swiad-
czen ze srodkéw zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych (OFE).
Debata publiczna dotyczy licznych pomystéw na wyptate emerytur, zgtaszanych
przez instytucje dziatajgce na rynku emerytalnym i ubezpieczeniowym. Poszcze-
golne koncepcje roznig sie diametralnie nie tylko nazwg podmiotow wyptacajg-
cych swiadczenia, ale przede wszystkim szczegdtowymi rozwigzaniami, istotnymi
z punktu widzenia przysztego emeryta. Ponizej scharakteryzowane zostang aktual-
ne pomysty na wyptate emerytur z kapitatdw zgromadzonych w OFE.

Pomimo uptywu niemal 15 lat od dnia wprowadze-
nia nowego systemu emerytalnego nadal nie ustalono,
w jaki sposob i przez jakie instytucje bedg wyplaca-
ne emerytury ze srodkéw zgromadzonych w otwar-
tych funduszach emerytalnych. Podejmujgc zatem
w 1999 roku decyzje o przystapieniu do OFE, zain-
teresowani nie wiedzieli w pelni (i nadal nie wiedza),
z jakimi konsekwencjami wigze sie uczestnictwo w ka-
pitalowej czesci systemu emerytalnego.

Emerytury z nowego systemu wypfacane sg juz od
2009 roku. Jednak wyptata dozywotnich swiadczen
z czesSci kapitalowej systemu rozpocznie sie dopiero
w roku 2014, kiedy pierwsi emeryci z nowego syste-
mu osiggng wiek 65 lat. Takie przesuniecie rozpocze-
cia wyplaty dozywotnich emerytur kapitalowych byto
mozliwe dzieki wprowadzeniu okresowej emerytury
kapitalowej, wyplacanej ze srodkéw zgromadzonych
w OFE dla os6b przechodzgcych na emeryture przed
ukonczeniem 65 lat.

Nowa formuta obliczania emerytur

W momencie startu reformy emerytalnej w 1999 roku
wiadomo byto, ze nowe emerytury z calego systemu
obliczane beda zgodnie z tzw. zasadg zdefiniowa-
nej sktadki: wysokos¢ swiadczenia zaleze¢ bedzie od
sumy wszystkich wptaconych sktadek, tempa ich po-
mnazania (lub waloryzacji) oraz momentu zakonczenia
aktywnosci zawodowej. Byla to najwazniejsza zmiana
wprowadzona w wymienionym roku.

W miejsce dotychczasowej formuly — opartej na
kwocie bazowej, podstawie wymiaru liczonej z wybra-
nych lat aktywnosci zawodowej oraz dlugosci okre-
sow sktadkowych i niesktadkowych — wprowadzono
rozwigzanie, w ktorym wysokos$¢ swiadczenia zalezy
od wielkosci uprawnieri zgromadzonych na koncie admi-
nistrowanym przez ZUS, kapitatlu emerytalnego zgro-
madzonego na rachunku w OFE oraz wieku przejscia
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na emeryture. PrzejScie na emeryture nastepuje jed-
noczes$nie we wszystkich cze$ciach systemu. Oznacza
to, ze wyplata $wiadczen z czesci repartycyjnej (za-
rzadzanej przez ZUS) i czesci kapitalowe]j (obejmuja-
cej $rodki zgromadzone w OFE) rozpocznie si¢ w tym
samym momencie.

Respektujac tak okreslone zasady, dozywotnia
emerytura z czeSci administrowanej przez ZUS obli-
czana jest przez podzielenie podstawy obliczenia eme-
rytury przez $rednie dalsze trwanie zycia wyrazone
w miesigcach, co mozna przedstawi¢ w nastepujgcej
postaci:

podstawa obliczenia emerytury

Emerytura, = P —
srednie dalsze trwanie Zycia

Podstawa obliczenia emerytury odpowiada sumie
zgromadzonych i zwaloryzowanych sktadek emerytal-
nych, zewidencjonowanych na koncie ubezpieczonego
w ZUS, i zwaloryzowanego kapitalu poczatkowego.
Przy ustalaniu $wiadczenia stosowane s3 jednolite ta-
blice dalszego trwania zycia, tacznie dla kobiet i mez-
czyzn, publikowane przez Gléwny Urzad Statystyczny,
a wiek osoby przechodzacej na emeryture przyjmuje
sie w ukonczonych latach i miesigcach. Z powyzsze-
go rownania ptynie prosty wniosek — im wyzszy stan
konta (w tym subkonta) i wiek przejScia na emerytu-
re, tym wyzsza emerytura z czesci zarzadzanej przez
ZUS, czyli z I filaru.

W przypadku os6b bedgcych cztonkami otwarte-
go funduszu emerytalnego druga cze$¢ $wiadczenia
pochodzi ze s$rodkow zgromadzonych na rachunku
ubezpieczonego w OFE. Tak zwany II filar opiera sie
na finansowaniu kapitalowym (inwestowaniu srodkow
na rynku finansowym) i oferuje emerytury w jednej
z dwoch form:

okresowej emerytury kapitatowej,

dozywotniej emerytury kapitatowe;.

Obecnie wyptacana jest jedynie okresowa emery-
tura kapitatowa, przystugujaca cztonkowi OFE, ktory
osiggnal minimalny wiek emerytalny, a nie ukonczyt
jeszcze 65 roku zycia. Jej wysoko$¢ obliczana jest we-
dtug wzoru:

stan rachunku w OFE

oK srednie dalsze trwanie zycia

Przy kalkulacji okresowej emerytury kapitatowej
wykorzystuje sie te same tablice sredniego dalszego
trwania zycia, ktore sa stosowane przy obliczaniu
Swiadczenia emerytalnego z | filaru, tj. wspdlne dla
kobiet i mezczyzn. Im wyzszy stan rachunku w OFE

i wiek przej$cia na emeryture, tym wyzsza wartos¢
emerytury okresowej. Podczas wyptacania emerytury
okresowej kapitat zgromadzony przez ubezpieczone-
go pozostaje nadal w otwartym funduszu emerytalnym
i jest pomnazany w drodze inwestycji na rynku kapita-
towym. Okresowa emerytura kapitalowa jest walory-
zowana corocznie na zasadach i w trybie okreslonym
dla emerytury z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych.

Zgodnie z ustawg z dnia 21 listopada 2008 roku
o emeryturach kapitatowych, po ukonczeniu 65 lat
emerytowi bedgcemu cztonkiem OFE przystuguje do-
zywotnia emerytura kapitalowa. Swiadczenie to jest
ustalane na wniosek ubezpieczonego po dokonaniu
przez niego wyboru oferty dozywotniej emerytury ka-
pitalowej'. Wysoko$¢ dozywotniej emerytury kapitato-
wej obliczana jest wedlug wzoru:

stan rachunku w OFE
1000

E, = Stawka,, X

Stawka,, — stawka miesiecznej dozywotniej eme-
rytury kapitalowej — oznacza kwote miesiecznego
Swiadczenia w zlotych za kazdy tysigc zgromadzonych
srodkéw. Jej wysokos¢ zalezy od wieku emeryta, nie
zalezy natomiast od jego plci.

W s$wietle obecnych regulacji, po ustaleniu prawa
do dozywotniej emerytury kapitalowej i wybraniu
przez ubezpieczonego oferty konkretnej instytucji fi-
nansowej, srodki uczestnika OFE powinny zostac prze-
kazane, w formie wyptaty transferowej, do zaktadu
emerytalnego, w ktérym nabyt on dozywotnig emery-
ture kapitalowa. W zamian za zgromadzone oszczed-
nosci przystuguje wéwczas dozywotnie comiesieczne
Swiadczenie z gwarancja wyplaty cze$ci przekazanych
srodkéw, gdyby ubezpieczony umart w ciggu pierw-
szych trzech lat od przejscia na emeryture.

Zasady wyptaty dozywotnich emerytur kapitalo-
wych nie przewidujg waloryzacji Swiadczen. Ich wy-
soko$¢ moze ulec zmianie w przypadku wystapienia
zysku lub nadwyzki w funduszach dozywotnich eme-
rytur kapitatowych?. Ewentualne podwyzszenie $wiad-
czen zalezy od wynikéw inwestycyjnych z lokowania
srodkéw funduszy dozywotnich emerytur kapitato-
wych oraz zmian w umieralno$ci os6b pobierajacych
Swiadczenia.

Aktualne koncepcje wyplaty emerytur
z kapitalowej czesci systemu

Opisane wyzej zasady wyplaty dozywotnich eme-
rytur ze srodkow zgromadzonych w OFE moga w naj-
blizszym czasie ulec zmianie. Wynika to z niekomplet-

' Oferte taka, zgodnie z zatozeniami do ustawy o emeryturach kapitatowych, ma przekazywa¢ ubezpieczonemu Zaktad Ubezpieczen
Spotfecznych. Informacja powinna zawiera¢ zestawienie stawek emerytur dozywotnich, oferowanych przez instytucje wyptacajace
dozywotnie emerytury kapitatowe, celem dokonania przez ubezpieczonego wyboru jednej z nich.

2 Art. 28 ust. 1 ustawy z 21 listopada 2008 r. o emeryturach kapitatowych (Dz.U. nr 228, poz.1507 z p6zn. zm.).
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nosci obowiazujacych przepiséw — brakuje regulacji

okreslajacych zasady funkcjonowania podmiotow wy-

ptacajacych emerytury kapitalowe.

W kolejnych cze$ciach niniejszego tekstu zaprezen-
towane zostang cztery koncepcje wyplaty swiadczen
emerytalnych z czesci kapitalowej systemu emerytal-
nego, ktére pojawity sie w debacie publicznej w ciagu
ostatnich kilku miesiecy:

1) administrowanie i wypfata emerytur przez ZUS,

2) administrowanie i wyplata emerytur z Il filaru przez
instytucje finansowe,

3) administrowanie kapitalami emerytalnymi przez
Powszechne Towarzystwo Emerytalne (PTE) i wy-
ptata $wiadczen przez ZUS (pierwsze 12 lat), a na-
stepnie administrowanie kapitalami i wyptata eme-
rytur przez ZUS,

4) administrowanie kapitalami przez PTE i wyplata
Swiadczen przez Powszechny Zaklad Emerytalny
(PZE).

Celowo pominieto koncepcje zgloszong przez
Izbe Gospodarczg Towarzystw Emerytalnych (IGTE),
proponujacg emerytury kapitalowe w formie wyptat
ratalnych (tzw. wyptat programowanych) — propozy-
cja ta jest bowiem niezgodna z podstawowym celem
powszechnego systemu emerytalnego, jakim jest za-
pewnienie dozywotnich $§wiadczen w okresie starosci.

Dalsza cze$§¢ artykutu zawiera charakterystyke
trzech pierwszych koncepcji, przedstawionych na prze-
tomie 2012 i 2013 roku, a nastepnie dyskutowanych
w trakcie debaty emerytalnej zorganizowanej przez
Rzecznika Ubezpieczonych oraz redakcje kwartalnika
»Rozprawy Ubezpieczeniowe™. Koncepcja czwarta,
zakladajaca utworzenie Powszechnego Zaktadu Eme-
rytalnego, opiera sie na zatozeniach systemu wyptat
autorstwa Marka Gory i Krzysztofa Lutostanskiego®.

Wszystkie cztery koncepcje, pomimo odmiennosci
podmiotéw zaangazowanych w proces wyptat, posia-
daja kluczowe cechy wspélne. Sa to:

jedna forma dozywotniego $wiadczenia emerytal-
nego (z ewentualng opcja okresu gwarantowanego),
realizacja procesu wyplaty tacznego $wiadczenia

(emerytury pochodzacej z czesci repartycyjnej i ka-

pitalowej) przez jedng instytucje,

udzial emeryta w zyskach z inwestycji,

skarb panstwa jako ostateczny gwarant wypfacal-

nosci systemu.

w

Wymienione cechy wspolne wskazuja na realna
mozliwo$¢ wypracowania rozwigzania, ktore bedzie
najlepiej aczyto zalety wszystkich koncepgji, elimi-
nujac jak najwiecej wad. Poszczegdlne propozycje
roznia sie jednak znacznie pod wzgledem: charakteru
podmiotéw wyptacajacych swiadczenie z czesci kapi-
talowej, zasad zarzadzania $rodkami i ustalania wy-
sokoS$ci Swiadczen, poziomu udzialu ubezpieczonych
w zyskach z inwestycji oraz sposobu waloryzacji
Swiadczen.

1. Administrowanie i wyplata emerytur przez ZUS

Pierwsza z omawianych koncepcji, przygotowana
przez Zaktad Ubezpieczen Spotecznych, zaktada prze-
kazanie $rodkéw z OFE do nowo utworzonego Fun-
duszu Dozywotnich Emerytur Kapitalowych (FDEK),
zarzadzanego przez ZUS. Ze srodkéw tych wyptacana
bytaby indywidualna emerytura, ktora byfaby czystg
rentg dozywotnig (bez okresu gwarantowanego).

Wysoko$¢ $wiadczenia zalezataby od wielkos-
ci $srodkoéw zgromadzonych w OFE i od $redniego
dalszego trwania zycia w momencie przej$cia na
emeryture. Ta druga z wymienionych zmiennych
bazowataby jednak na tzw. tablicach prospektyw-
nych®, uwzgledniajacych trendy w zmianie dalszego
trwania zycia. Swiadczenie byloby zatem ustalane
wedlug formuly emerytury przyjetej dla czesci re-
partycyjnej systemu emerytalnego, jednak przy wy-
korzystaniu innych tablic sredniego dalszego trwa-
nia zycia. Tak ustalona emerytura bytaby wyptacana
przez ZUS i podlegataby waloryzacji na poziomie co
najmniej inflacyjnym, powiekszonym o zyski zalezne
od wynikéw inwestycyjnych FDEK, ale nie wiecej niz
o wskaznik waloryzacji $wiadczen z czeS$ci repar-
tycyjnej systemu (inflacja powiekszona o minimum
20 proc. realnego wzrostu pfac).

Aktywa z OFE przekazywane do Funduszu Dozy-
wotnich Emerytur Kapitatowych bylyby poczatkowo
zarzadzane samodzielnie przez ZUS. Po przekrocze-
niu kwoty 1 mld zt Zaktad Ubezpieczen Spotecznych
mogtby powierzy¢ zarzadzanie srodkami podmio-
tom prywatnym. Inwestycje funduszu dokonywane
bytyby przede wszystkim na rynku polskim, gtéwnie
w obligacje i bony skarbowe oraz depozyty, a pro-
ponowany limit dla akcji i funduszy inwestycyjnych

Koncepcje te byty wczesniej prezentowane jako efekt prac Zespotu do spraw efektywnosci otwartych funduszy emerytalnych w zakre-

sie wyptaty $wiadczen, dziatajacego pod auspicjami Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego. Jedna z zaprezentowanych koncepcji — ad-
ministrowanie i wyptata emerytur z Il filaru poza ZUS, zaktadajaca najwiekszg swobode w wyborze i dostarczaniu swiadczen — okazata
sie juz nieaktualna w momencie podjecia dyskusji w listopadzie 2012 roku (zob. Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Wypfata swiad-
czen emerytalnych z kapitatowej czesci systemu emerytalnego. Opracowanie podsumowujgce prace Zespotu do spraw efektywnosci
otwartych funduszy emerytalnych w zakresie wypfaty swiadczeri, Warszawa, wrzesien 2012). Skorygowane wersje projektéw zostaty
natomiast opublikowane w: Debata redakcyjna poswigecona propozycjom rozwigzan w zakresie wyptaty emerytur ze srodkéw zgroma-
dzonych w otwartych funduszach emerytalnych, ,,Rozprawy Ubezpieczeniowe” nr 13 (2/2012). Opis poszczegdlnych koncepcji bazuje
takze na artykule Wypfata swiadczen emerytalnych z kapitatowej czesci systemu emerytalnego w Polsce, opublikowanym przez autorke

w ,Wiadomosciach Ubezpieczeniowych” nr 4/2012.

o a

M. Géra, Wypfata emerytur z systemu emerytalnego, Szkota Gtéwna Handlowa, Warszawa, maj 2013.
Tablice takie, zgodnie z zatozeniami omawianego projektu, miatby opracowywaé Gtéwny Urzad Statystyczny.
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wynositby 20 proc. aktywéw®. Zgodnie z informacja-
mi prezentowanymi przez ZUS’, dziatalnos¢ inwe-
stycyjna bytaby oceniana poprzez poréwnanie stopy
zwrotu FDEK ze wskaznikiem inflacji. Rozwigzanie
to nie przewiduje zadnej gwarancji co do osigganej
stopy zwrotu, zapewnia jednak, iz §wiadczenia bedg
utrzymywac realng site nabywcza. Natomiast w sy-
tuacji osiggniecia odpowiednio wysokiego zysku
z inwestycji, emerytury mogtyby zosta¢ podwyzszo-
ne o wskaznik wyzszy niz indeks wzrostu cen towa-
row i ustug konsumpcyjnych.

2. Administrowanie i wyplata emerytur
z Il filaru przez instytucje finansowe

Druga z koncepcji zostata przygotowana na zlece-
nie powszechnych towarzystw emerytalnych?.

Bazuje ona na oferowaniu ubezpieczonym indywi-
dualnej emerytury dozywotniej oraz emerytury do-
zywotniej z okresem gwarantowanym. Proponowana
gwarancja dotyczytaby okresu kilku badz kilkunastu
pierwszych lat po przej$ciu na emeryture, przy czym
za koniec okresu gwarantowanego moégitby zostac
przyjety moment osiagniecia przez §wiadczeniobior-
cow okreslonego wieku, np. 70 lat. Im dluzszy bytby
okres gwarantowany, tym nizsze byloby §wiadczenie
przyznawane tuz po przejsciu na emeryture®. Po doko-
naniu wyboru konkretnego produktu, a juz w trakcie
trwania okresu pobierania §wiadczenia, mozliwa byfa-
by zmiana formy $§wiadczenia, ale wylacznie poprzez
zamiane renty dozywotniej z okresem gwarantowa-
nym na indywidualng rente dozywotnia. Ubezpieczo-
ny mogtby réwniez zmieni¢ instytucje wyplacajacg
Swiadczenie'.

Wysokos$¢ emerytur bytaby obliczana na podstawie
biezacych tablic sredniego dalszego trwania zycia pu-
blikowanych przez GUS, ktoére sa takze wykorzysty-
wane przy kalkulacji §wiadczen z czesci repartycyjnej
systemu. Kwota emerytury zalezataby od wysokosci
srodkow zgromadzonych w OFE, wieku, w jakim ubez-
pieczony przechodzi na emeryture, oraz rodzaju wy-
branego S$wiadczenia. Pierwsze $wiadczenie byloby
zatem ustalone podobnie jak emerytura z czesci repar-
tycyjnej — z wyjatkiem emerytury z okresem gwaran-
towanym, ktoéra bylaby nieco nizsza.

W fazie wyptaty emerytur kapitatowych srodkami
zgromadzonymi wcze$niej w OFE zarzadzatyby po-
wszechne towarzystwa emerytalne. Srodki te zosta-
tyby przekazane z OFE do specjalnych subfunduszy:
Dozywotnich Emerytur Kapitatowych (DEK) oraz Gwa-
rantowanych Dozywotnich Emerytur Kapitalowych
(GDEK). Aktywa pozostawatyby na rynku finansowym,
przy czym inwestycje w instrumenty udzialowe bytyby
ograniczone do 20 proc. aktywow. Zyski z inwestowa-
nia srodkéw funduszy bytyby przekazywane na rachu-
nek buforowy'!, ktory bytby zasilany takze przez srodki
stanowigce pokrycie rezerw rozwiazywanych po $mier-
ci emerytow. Aby ograniczy¢ zjawisko antyselekgji,
zaproponowano mechanizm wyréwnawczy, na bazie
ktérego transfery srodkéw po zmartych §wiadczenio-
biorcach bylyby dokonywane w taki sposéb, aby wy-
rownac réznice wynikajace z odmiennej $miertelnos-
ci Swiadczeniobiorcoéw we wszystkich podmiotach™.

Instytucja finansowa miataby obowigzek obliczac¢
dla kazdego ubezpieczonego wysokos$¢ rezerw ko-
niecznych do wywigzania sie z obowiazku wypfaty
dozywotnich $wiadczen wobec tej osoby. Wielkos¢ re-
zerw bytaby corocznie aktualizowana, przy uwzgled-
nieniu publikowanych w kolejnych latach przez GUS
tablic $redniego dalszego trwania zycia. Rezerwy
powinny by¢ pokryte $rodkami odpowiedniego sub-
funduszu i rachunku buforowego. W ten spos6b od-
bywaloby sie zarzadzanie ryzykiem dtugowiecznosci,
szczeg6lnie w aspekcie trudnym do zdywersyfikowa-
nia, czyli dotyczacym wydtuzania sie sredniego dalsze-
go trwania zycia catej populacji Swiadczeniobiorcow.

W trakcie pobierania $wiadczenia emerytura byta-
by waloryzowana o wskaznik zalezny od stanu rachun-
ku buforowego, czyli wynikéw inwestycyjnych oraz
zmian $miertelnosci i sredniego dalszego trwania zy-
cia. Instytucje nie gwarantowalyby osiggniecia okres-
lonej stopy zwrotu, jednak $wiadczenie nie mogtoby
ulec zmniejszeniu w sytuacji ponoszenia strat z tytutu
lokowania $rodkow subfunduszy. Dzieki funkcjono-
waniu mechanizmu rachunku buforowego, wahania
wskaznika waloryzacji w kolejnych latach zostalyby
ograniczone (co prowadziloby do sptaszczenia walo-
ryzacji w diuzszym okresie). Przedstawione przez PTE
symulacje wskazujg, iz oferowana waloryzacja bytaby
na poziomie nie nizszym niz zastosowana w | filarze

8 Inwestycje FDEK w papiery wartosciowe wyemitowane przez skarb panstwa nie podlegatyby ograniczeniom ilosciowym. Dopuszczone

bytoby réwniez lokowanie aktywoéw w obligacje infrastrukturalne.

7 Debata..., op. cit.

8 Koncepcja ta zostata przedstawiona przez Aviva Powszechne Towarzystwo Emerytalne Aviva BZ WBK S.A. i w poczatkowej fazie jej

opracowywania byta firmowana jedynie przez ten podmiot.

9 Wstepne szacunki PTE wskazujg na relacje pomiedzy $wiadczeniem z gwarancjg a czysta rentg dozywotnia w wysokosci ok. 93 proc.
w momencie rozpoczecia wyptat. Rdéznica ta zmniejszataby sie z czasem, osiggajac przyktadowo poziom 96 proc. na koniec 12-letniego

okresu gwarantowanego.

0 Bytoby to mozliwe dzieki liczeniu indywidualnych rezerw dla kazdego emeryta. Przy zmianie instytucji emerytalnej/zmianie formy wy-
ptaty $wiadczenia $rodki na pokrycie tych rezerw przekazywane bytyby pomiedzy réznymi subfunduszami.

" Rachunek buforowy bytby prowadzony oddzielnie dla subfunduszy DEK i GDEK.

2 Rezerwy rozwigzywane po zmarfych emerytach w kazdym z istniejacych subfunduszy Dozywotnich Emerytur Kapitatowych miatyby
wspottworzy¢ w odpowiednich proporcjach zyski techniczne wszystkich subfunduszy. Tzn. efekty $miertelnosci bytyby rozktadane na
cztonkéw wszystkich funduszy, ktérzy pozostajg przy zyciu. Debata..., op. cit., s. 132.
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— przewiduje sie waloryzacje o okoto 0,3 proc. wyzsza
niz waloryzacja w czeS$ci repartycyjnej w przypadku
pobierania emerytury dozywotniej bez okresu gwa-
rantowanego'.

Wobec stosowania tej samej formuly emerytalnej
poszczegolne instytucje oferujagce emerytury z czesci
kapitatowej konkurowatyby miedzy sobg wielko$cig ra-
chunkoéw buforowych, od ktérej to wielko$ci zalezata-
by waloryzacja §wiadczen emerytalnych w przysztosci.
Same podmioty motywowane bytyby do efektywnego
zarzadzania Srodkami przez powigzanie oplaty za za-
rzadzanie z wartoscig aktywow subfunduszy (ustale-
nie stawki procentowej optaty) z opcja niesymetrycz-
nej ,,optaty ujemnej”', ktéra oznaczataby koniecznos¢
whniesienia doptaty przez PTE, gdyby $rodki rachunku
buforowego tacznie z aktywami subfunduszy nie wy-
starczaly na pokrycie cato$ci obecnych i przysztych
zobowigzan wobec $wiadczeniobiorcow (czyli stanow
rezerw naliczonych dla poszczegdlnych emerytow®).

3. Czasowe administrowanie kapitalami przez PTE
i wyplata swiadczen przez ZUS

Trzecia z omawianych koncepcji, przygotowana
przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, bazuje na
wczes$niejszej propozycji ekspertow Polskiej Konfede-
racji Pracodawcow Prywatnych Lewiatan.

Zaktada ona wyptate emerytury kapitalowej wy-
lacznie w jednej formie — indywidualnej emerytury
dozywotniej (bez okresu gwarantowanego). Emery-
tura bytaby ustalana wedtug formuty identycznej jak
przyjeta dla czesci repartycyjnej (podzielenie stanu
konta przez $rednie dalsze trwanie zycia, wynikajgce
z aktualnych tablic GUS) oraz podlegataby takiej samej
waloryzacji jak $wiadczenie z | filaru (wzrost o inflacje
powiekszong o minimum 20 proc. realnego wzrostu
ptac). Aktywa zgromadzone w OFE pozostawalyby jed-
nak na rynku finansowym.

W momencie przej$cia na emeryture przez cztonka
OFE jego $rodki przekazywane bylyby w zarzadzanie
jednemu z powszechnych towarzystw emerytalnych.
Wybér towarzystwa nie miatby jednak charakteru in-

dywidualnego (emeryt nie otrzymywalby informacji
o danych instytucji zarzadzajacej srodkami). Aktywa
osO0b przechodzacych w danym roku na emeryture
bylyby przydzielane wszystkim powszechnym towa-
rzystwom emerytalnym dziatajagcym na rynku w pro-
porgji'® zaleznej od wysokosci posiadanych kapitatow
(wymog adekwatnos$ci kapitalowej) oraz efektywnosci
inwestycyjnej (osiaganej wczesniej stopy zwrotu z lo-
kowania srodkéw).

Srodki 0s6b przechodzacych na emeryture, ktére
zostaly przekazane z OFE, tworzytyby Fundusze Wy-
ptat Emerytalnych (FWE) i bytyby zarzadzane przez PTE
w okresie pierwszych 12 lat pobierania $wiadczenia
przez ubezpieczonych. W tym czasie PTE musiatyby co
miesiac przekazywac¢ do FUS okre$long kwote stuzacg
sfinansowaniu kapitatowej cze$ci tacznej emerytury wy-
placanej przez ZUS". Zarzadzajacy funduszami musieli-
by przy tym gwarantowac stope zwrotu odpowiadajacg
wskaznikowi waloryzacji §wiadczeh w czeSci reparty-
cyjnej, inwestujac srodki z uwzglednieniem okreslonych
limitéow inwestycyjnych'®. Nadwyzka osiggnieta ponad
te stope bylaby natomiast przekazywana do FUS po
uptywie okresu 12 lat lub, w razie wczesniejszej Smierci
emeryta, razem z pozostala niewykorzystang dotych-
czas czescig kapitatu danego swiadczeniobiorcy.

Po okresie 12 lat za wyptate calosci emerytury od-
powiadatby ZUS, a swiadczenie bytoby w catosci finan-
sowane z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych. Ryzyko
dtugowieczno$ci zostatoby zatem przeniesione na in-
stytucje publiczng, co faktycznie oznacza obcigzenie
przysztych pokolen kosztami wyptaty emerytur przez
okres przecietnie dluzszy niz wynikajacy z tablic GUS
stosowanych przy ustalaniu pierwszego $wiadczenia
emerytalnego.

4. Administrowanie kapitalami przez PTE
i wyplata swiadczen przez PZE

Czwarta z omawianych propozycji zaktada, ze za
ustalanie i wyplate §wiadczen z catego obowiazkowe-
go systemu emerytalnego odpowiada nowy podmiot
publiczny — Powszechny Zaktad Emerytalny (PZE).

3 Waloryzacja $wiadczen z okresem gwarantowanym bytaby jeszcze wyzsza z uwagi na mniejsze ryzyko zwigzane z oferowaniem renty

w okresie gwarantowanym.

4 Propozycja zaktada, ze PTE pobieratyby za zarzadzanie optate w wysokosci 0,24 proc. rocznie od aktywdw netto w obu subfunduszach
oraz optate 1,2 proc lub 0,96 proc. od dodatniego stanu rachunkéw buforowych, prowadzonych odpowiednio dla Dozywotnich Eme-
rytur Kapitatowych oraz Gwarantowanych Dozywotnich Emerytur Kapitafowych. Gdyby rachunki buforowe wykazywaty stany ujemne,
opfata za zarzadzanie naliczana od aktywow subfunduszu wynositaby 6 proc. lub 4,80 proc. rocznie od ujemnego stanu rachunku bufo-

rowego prowadzonego odpowiednio dla DEK lub GDEK.

5 Wielkos$¢ tych zobowigzan odpowiadataby iloczynowi kwoty $wiadczenia emerytalnego i $redniego dalszego trwania zycia emeryta

wyrazonego w miesigcach.

6 Wz6ér proponowany do obliczania wagi poszczegdlnych podmiotéw, ktéra miataby znaczenie przy podziale aktywow, zostat opubliko-

wany w: Debata..., op. cit., s. 125.

7 Projekt zaktada, ze co miesigc PTE przekazywatyby do FUS 1/144 kapitatu konkretnej osoby, tj. proporcje wynikajaca z dfugosci okresu
zarzadzania $rodkami przez PTE, a nie kwote odpowiadajaca faktycznie wypfacanej emeryturze. Srodki emerytéw bytyby zatem przeka-
zywane do FUS szybciej niz wynika to z dalszego trwania zycia $wiadczeniobiorcow.

'8 Projekt nie precyzuje limitéw inwestycyjnych. Wymaog osiggania okreslonej stopy zwrotu oznacza, ze gdy PTE nie wypracujag wymaganego
zysku, powstanie w funduszu niedobdr, ktory bedzie musiat zosta¢ pokryty przez PTE. Gwarancja ta spowoduje stosowanie konserwatywnej
polityki inwestycyjnej, zwifaszcza, ze udziat PTE w zyskach ponad wymagang stope zwrotu ma by¢ na umiarkowanie niskim poziomie.
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Emerytury bylyby ustalane na podstawie stanu
kont w 1 i Il filarze, z wykorzystaniem tej samej for-
muly obliczania §wiadczenia. Mialyby forme dozywot-
nia, bez dodatkowych gwarancji. Swiadczenie bytoby
waloryzowane wedtug jednolitych zasad w calym po-
wszechnym systemie emerytalnym.

W momencie przejScia na emeryture srodki zgro-
madzone przez ubezpieczonego na rachunku w OFE
bytyby przekazywane do Powszechnego Zakiadu Eme-
rytalnego. Ponadto na jego rachunek bylyby przekazy-
wane papiery dluzne skarbu panstwa o wartosci od-
powiadajacej stanowi konta danego ubezpieczonego
w | filarze, poniewaz PZE zajmowalby sie takze wyplatg
Swiadczen z czesci zarzadzanej wczeSniej przez ZUS.
W ten sposob zobowigzania wobec emerytow, okreslo-
ne stanem ich uprawnien, bylyby przenoszone z konta
w ZUS do PZE. Obligacje wyemitowane na pokrycie tych
zobowiagzan bytyby wykupowane w tempie zgodnym
z harmonogramem wyplat i dopiero wéwczas wyste-
powatby faktyczny przeplyw srodkéw pienieznych
w ramach systemu finanséw publicznych.

Kapitaly emerytalne pochodzace z rachunkéw
w OFE pozostawalyby na rynku kapitalowym, gdyz
PZE przekazywalby je w zarzadzanie zewnetrznym in-
stytucjom. Rodzaj tych instytucji nie zostat wskazany,
przy czym zaklada sie, ze powinna to by¢ grupa jedno-
lita pod wzgledem zasad funkcjonowania i w zasadzie
moglyby to by¢ powszechne towarzystwa emerytalne.
PTE utworzylyby woéwczas odrebny fundusz w celu
inwestowania aktywoéw nalezacych do PZE. Srodki by-
lyby inwestowane bezpiecznie, tzn. polityka inwesty-
cyjna bylaby co najmniej tak konserwatywna, jak przy
zarzadzaniu nieistniejagcymi jeszcze subfunduszami
dla os6b zblizajacych sie do osiagniecia wieku eme-
rytalnego. Ponadto wystepowataby gwarancja co do
wysokosci stopy zwrotu — zalezataby ona od tzw. sto-
py technicznej przyjetej przy obliczaniu dozywotniej
emerytury'®. W razie nieosiggniecia wymaganej stopy
zwrotu niedobor bytby pokrywany z funduszu gwa-
rancyjnego. Sam fundusz gwarancyjny bytby natomiast
zasilany z nadwyzek zyskow ponad techniczng stope
zwrotu az do osiaggniecia okreslonego poziomu akty-
wow w relacji do aktywow przyjetych do zarzadzania.

Przy wyborze instytucji zarzadzajacych aktywami
PZE (sposrod towarzystw funduszy inwestycyjnych,
powszechnych towarzystw emerytalnych, zaktadow
ubezpieczen na zycie) jednym z kluczowych kryteriow
bytby poziom kosztéw zarzadzania powierzonymi
srodkami. Oznacza to, ze w miare mozliwosci prefero-
wane bylyby instytucje, ktore posiadajg juz najwieksza
czes$¢ zasobow technicznych i ludzkich niezbednych
do wykonania zadania, oraz ze zasady funkcjonowa-

nia tych instytucji nie powinny generowac zbednych
kosztéw. Oplata za zarzadzanie powinna by¢ stala
i jednolita, bez systemu premiowego. Natomiast po
osiggnieciu zalozonej relacji wielkosci funduszu gwa-
rancyjnego do aktywoéw, czes¢ nadwyzki wykraczajaca
ponad techniczng stope zwrotu stanowitaby dochod
zarzadzajacego.

Koszty funkcjonowania instytucji zarzadzajacych
moglyby zosta¢ ograniczone dzieki automatyczne-
mu pozostawianiu w OFE oszczednosci emerytal-
nych i przeksztatcaniu ich w nalezgcy do PZE fundusz
emerytalny — taki mechanizm zlikwidowalby koszty
akwizycji i pole do ewentualnych naduzy¢. Kontrola
zarzadzania $§rodkami PZE, ktére zostaly przekazane
zewnetrznym instytucjom, bytaby sprawowana przez
aktualny organ nadzoru nad OFE i PTE, tj. Komisje Nad-
zoru Finansowego.

Poréwnanie koncepcji z punktu widzenia emeryta

Wszystkie zaprezentowane koncepcje zmierzajg
w kierunku wyptaty Swiadczen emerytalnych w jednej
formie oraz zakladajg udziat emeryta w zyskach z in-
westowania kapitatow, chociaz w r6znym zakresie.

W tabeli 1 zaprezentowano zestawienie zalet i wad
czterech propozycji w oparciu o podstawowa charak-
terystyke zgloszonych pomystow.

Wszystkie koncepcje przewidujg bardzo ograni-
czony wybor Swiadczenia emerytalnego (emerytura
dozywotnia, ewentualnie — w koncepcji PTE — z opcjg
wykupienia okresu gwarantowanego). W kazdej z pro-
pozycji $Srodki mialyby pozosta¢ na rynku finansowym,
jednak rézny bytby sposéb wybierania podmiotu nimi
zarzadzajacego.

W koncepcji ZUS zarzadzajacy bytby wytaniany w dro-
dze konkursu, w przypadku propozycji PTE — w dro-
dze decyzji emeryta, a wediug pomystu KNF — w dro-
dze przydziatu zaleznego od poziomu bezpieczenstwa
kapitalowego i wczes$niejszej efektywnosci inwesty-
cyjnej danej instytucji. Koncepcja PZE nie precyzuje
doktfadnie, w jaki spos6b mialby by¢ wybierany zarzg-
dzajacy, wskazuje natomiast, ze mogloby sie to od-
bywaé poprzez pozostawienie srodkéw z OFE w za-
rzadzaniu tego samego powszechnego towarzystwa
emerytalnego.

Wszystkie rozwigzania zawieraja mechanizmy eli-
minujgce antyselekcje, a tylko jedno z nich — koncep-
cja PTE — redukuje ryzyko demograficzne zwigzane
z wydluzaniem sie $Sredniego dalszego trwania zycia.
W pozostatych trzech koncepcjach ryzyko to zostato
przeniesione na instytucje publiczng, co oznacza, ze

9 Opis koncepcji nie zawiera szczegotowych informacji o sposobie obliczania gwarantowanej stopy zwrotu. Stopa ta zalezataby na pew-
no od sposobu waloryzacji $wiadczen emerytalnych oraz rodzaju tablic $redniego dalszego trwania zycia stosowanych przy ustalaniu

wysokosci $wiadczenia.
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Tabela 1

Zalety i wady poszczegolnych koncepcji wyplaty swiadczen z kapitafowej czesci systemu emerytalnego

Zalety e jeden prosty e mozliwo$¢ wyboru e jeden prosty e jeden prosty
i przejrzysty produkt, produktu i instytucji, i przejrzysty produkt, i przejrzysty produkt,
e aktywa inwestowane na |e takie same zasady e takie same zasady o takie same zasady
rynku finansowym, obliczania $wiadczen obliczania $wiadczen obliczania §wiadczen
e eliminacja antyselekgcji, w lillfilarze, w il filarze, w lillfilarze,
e ryzyko demograficzne | aktywa inwestowane e aktywa inwestowane e aktywa inwestowane
i finansowe ponoszone na rynku finansowym, na rynku finansowym, na rynku finansowym,
przez FUS, ¢ konkurencja inwestycyjna,|e konkurencja inwestycyjna, |e eliminacja antyselekgji,
e udziat emerytow o efektywnos¢ o efektywnosc inwestycyjna,|e udzial emerytow
w zyskach z inwestycji inwestycyjna, e eliminacja antyselekgji, w zyskach z inwestycji,
e mozliwos$¢ zmiany e szansa powstania e gwarantowana stopa
produktu i instytucji, nowych PTE, zZwrotu,
e eliminacja antyselekcji, |e udzial emerytow e ryzyko demograficzne
e udzial emerytow w zyskach inwestycyjnych,| ponoszone przez jedna
w zyskach z inwestycji, |e gwarantowana stopa instytucje
e dopuszczenie innych zZwrotu,
podmiotéw i szansa e ryzyko demograficzne
powstania nowych PTE, | przeniesione do FUS
e minimalne koszty
zarzgdzania ryzykiem
demograficznym
Wady e problem ustalania tablic |e skomplikowany system |e korzysci inwestycyjne |e brak konkurencji
prospektywnych, rozliczen, przejmowane w duzej inwestycyjnej,
e odmienne obliczanie e duzy zakres mierze przez FUS, e konserwatywna polityka
swiadczen w lill filarze,| wymaganego nadzoru, |e konserwatywna polityka| inwestycyjna
e brak konkurencji e brak gwarantowanej inwestycyjna (mozliwe nizsze zyski)
inwestycyjnej, stopy zwrotu (mozliwe nizsze zyski)
e brak gwarantowanej
stopy zwrotu

Zrddto: Opracowanie wiasne.

ewentualne efekty niedoszacowania sredniego dalsze-
go trwania zycia bedg musialy zostac¢ sfinansowane
przez wplaty wnoszone w formie skiadek lub podat-
kow przez kolejne pokolenia. Koncepcja Komisji Nad-
zoru Finansowego zakiada ponadto szybsze niz wyni-
ka to z wysokosci $wiadczen wyptacanych emerytom
przekazywanie kapitaléw emerytalnych przez PTE do
FUS, co w krotkim okresie wptynie na poprawe sytu-
acji finansowej Funduszu Ubezpieczen Spolecznych,
spowoduje jednak przesuniecie problemu niedoboru
w FUS na kolejne okresy. Z drugiej strony — dzieki po-
wstaniu rynku podmiotéw zarzadzajgcych aktywami
zgromadzonymi w OFE mozliwe jest pojawienie sie na
rynku nowych podmiotéw, ktére bedg zainteresowane
prowadzeniem takiej dziatalnosci.

Tylko koncepcja PTE zaklada pozostawienie ubez-
pieczonym wyboru formy wyplaty $wiadczenia oraz
instytucji wyptacajacej Swiadczenie. Ponadto decyzja
ta nie bedzie ostateczna (emeryt bedzie mogl zmienic
zaréwno instytucje, jak i forme), co wplynie pozytyw-
nie na poziom konkurencji i efektywnos¢ funkcjono-
wania PTE.

Czyste Swiadczenie dozywotnie pochodzace z czes-
ci kapitalowej systemu emerytalnego jest — wedliug
wszystkich koncepcji — wyliczane jako iloraz stanu ra-
chunku w OFE i sredniego dalszego trwania zycia wy-
razonego w miesigcach. Propozycja ZUS zaklada jed-
nak, ze drugi z parametréw bedzie pochodzit z tablic
prospektywnych, a nie biezgcych tablic publikowanych
przez GUS. Spowoduje to odmiennos¢ stawek eme-
rytur liczonych na podstawie stanu kont z 1 i Il filara
i moze by¢ niezrozumiale dla ubezpieczonych (a takze
trudne do zaakceptowania).

Swiadczenia oferowane na podstawie zaprezento-
wanych propozycji r6znig sie rowniez pod wzgledem
zasad waloryzacji, udzialu Swiadczeniobiorcow w zy-
skach oraz poziomu potencjalnego zysku z inwestycji
(patrz: tabela 2).

Zadna z propozycji nie dopuszcza mozliwosci ob-
nizenia $wiadczenia emerytalnego w okresie jego
pobierania. Dolny limit waloryzacji jest najnizszy
w przypadku koncepcji PTE (0 proc.). W propozycji ZUS
waloryzacja nie moze by¢ nizsza od inflacji, natomiast
w koncepcji KNF i PZE — taczna emerytura z czesci
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Tabela 2

TEORIA | PRAKTYKA UBEZPIECZEN W POLSCE

Porownanie koncepcji wyplaty emerytur z punktu widzenia parametrow swiadczenia

Sposéb Odmienny niz w cze$ci | Taki sam jak w czesci Taki sam jak w czeSci Taki sam jak w czesci
obliczania repartycyjnej (tablice repartycyjnej repartycyjnej repartycyjnej
pierwszego prospektywne) (lub skorygowany
Swiadczenia w razie nabycia okresu

gwarantowanego)
Okres Nie Nie/Tak (opcjonalnie) Nie Nie
gwarantowany

Waloryzacja

<Inflacja; stopa
waloryzacji w I filarze>
Zalezna od wynikow
inwestycyjnych

<0; stopa zwrotu

z inwestycji po
uwzglednieniu zmian
w $miertelnosci>
Zalezna od wynikow
inwestycyjnych

Wskaznik waloryzacji
w I filarze

Jednolita waloryzacja
emerytury

z calego systemu
obowigzkowego

Udzial w zysku
z lokowania
aktywow

Tak, limitowany do
wysokosci waloryzacji
w | filarze

Tak, nielimitowany

Tak, ograniczony do
gwarantowanej stopy
zZwrotu

Tak, ograniczony do
gwarantowanej stopy
zwrotu

Potencjalny

Niski/sredni

Sredni/wysoki

Niski/sredni

Niski/sredni

poziom zysku
Z inwestycji

Zrddto: Opracowanie wiasne.

obowigzkowej jest indeksowana tym samym wskazni-
kiem. W konsekwencji r6zne sg rowniez potencjalne
maksymalne poziomy waloryzacji — w koncepcji ZUS
w razie osiggniecia zadowalajacych wynikow inwesty-
cyjnych emerytury moga by¢ podwyzszane o wskaznik
nie wyzszy niz stopa waloryzacji w | filarze, natomiast
propozycja PTE nie limituje gérnej granicy mozliwej
waloryzacji i wypada w tym przypadku najlepiej. Nale-
zy jednak pamietac¢, ze w tej koncepcji nie ma wymaga-
nej stopy zwrotu, a nieoficjalnym punktem odniesienia
jest poziom waloryzacji w | filarze. Zalozenia zawarte
w pozostalych propozycjach (wymagana stopa zwro-
tu) mogg natomiast doprowadzi¢ do konserwatywnej
polityki inwestycyjnej, pozwalajgcej na osigganie stop
rownych wyznaczonym gwarancjom, lecz nie dajacej
wielkich szans na ich przebicie. Wprowadzone gwa-
rancje powoduja, ze z punktu widzenia indywidual-
nego uczestnika systemu waloryzacja Swiadczenia nie
zalezy od osigganych wynikéw inwestycyjnych.

Analiza poréwnawcza prowadzi zatem do wniosku,
ze gdyby przyjac te samg formute obliczania $wiadcze-
nia w momencie przechodzenia na emeryture (te same
tablice dalszego trwania zycia), najwazniejszym czyn-
nikiem wyboru koncepcji — z punktu widzenia intere-
sow Swiadczeniobiorcy — powinien by¢ poziom udziatu
w zyskach z inwestycji, ich wysokos$¢ i bezpieczenstwo
srodkow?.

Decyzja o sposobie wyplat
musi by¢ podjeta natychmiast

Opracowanie docelowego systemu wyplaty $wiad-
czen w kapitalowej czesci systemu emerytalnego jest
sprawg bardzo pilna. Od 2014 roku na emeryture zacz-
ng przechodzi¢ pierwsi 65-letni mezczyzni, bedacy
uczestnikami nowego systemu emerytalnego. Rowniez
od tego roku dozywotnie kapitalowe emerytury po-
winny zostac¢ obliczone dla pierwszych kobiet pobie-
rajacych dotychczas okresowe emerytury kapitatowe.
Z tego powodu prace nad koncepcjami wyplaty swiad-
czen nabraly wiekszego tempa i nadszedt czas na pod-
jecie ostatecznej decyzji odnos$nie ksztattu brakujgcego
elementu obowigzkowego systemu emerytalnego.

Emerytura pochodzaca z systemu obowigzkowego
powinna miec¢ charakter renty dozywotniej, bez wzgle-
du na zrédlo finansowania i niezaleznie od tego, czy
zostala obliczona na podstawie stanu konta w ZUS, czy
tez na podstawie salda rachunku w OFE. Tylko takie
Swiadczenie spelnia podstawowy cel powszechnego
systemu emerytalnego, jakim jest zapewnienie regular-
nych $wiadczen wyplacanych do konca zycia kazdego
ubezpieczonego. Z drugiej strony, z uwagi na zalozenie
wyplaty facznego $wiadczenia emerytalnego przez jed-
ng instytucje i ewentualng konieczno$¢ podwyzszenia
tego Swiadczenia do poziomu emerytury minimalnej,

20 Bezpieczenstwo moze by¢ osiggniete poprzez odpowiednie regulacje, w tym dotyczace nadzoru nad dziatalno$cia instytucji wypfacaja-
cych $wiadczenia emerytalne, polegajace m.in. na okresleniu wymogoéw kapitatowych czy limitéw inwestycyjnych.
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techniczng wyptatg calej emerytury powinna zajgc sie
jedna instytucja publiczna. Samo $wiadczenie powinno
by¢ natomiast obliczane wedtug identycznej formuty,
niezaleznie od zZrédfa pochodzenia uprawnien i kapita-
téw emerytalnych, oraz z wykorzystaniem tych samych
tablic sredniego dalszego trwania zycia kobiet i mez-
czyzn. Laczna emerytura powinna by¢ takze waloryzo-
wana wedtug jednolitych zasad.

Kazda z czterech przedstawionych koncepcji ma
wady i zalety. W praktyce trudno jest bowiem wy-
pracowaé rozwigzanie idealne, ktore zaspokajatoby
oczekiwania wszystkich uczestnikow systemu emery-
talnego. Podczas dokonywania ostatecznego wyboru
nalezy sie jednak kierowac interesem ubezpieczonych.
Nie chodzi jednak wylacznie o uwzglednienie sytuacji
0s6b pobierajacych swiadczenia emerytalne, ale row-
niez — a moze przede wszystkim — o uwzglednienie
interesu przysztych pokolen ubezpieczonych, ktére

beda finansowac system emerytalny w perspektywie
kolejnych dziesiecioleci.
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Rzadowe rekomendacje zmian w systemie emerytalnym

B Likwidacja nieakcyjnej czesci OFE

Obligacje bytyby przeniesione z OFE do ZUS. Tam zostalyby zaksiegowane na subkoncie i co roku walo-

ryzowane na tych samych zasadach jak obecnie, czyli o wysokos¢ sredniego nominalnego wzrostu gospo-
darczego za ostatnie 5 lat. Przesuniecie obligacji obnizy dtug publiczny o ok. 11 proc. PKB. Jednoczesnie
zmianie uleglyby limity inwestycyjne OFE. Zlikwidowany zostatby limit OFE na inwestycje w akcje (obecnie
47,5 proc.) i wprowadzony zakaz kupowania obligacji skarbowych. Spowodowatoby to wzrost inwestowania
OFE w realng gospodarke — m.in. obligacje przedsiebiorstw. Zniesiony bytby réwniez mechanizm tzw. mini-
malnej stopy zwrotu i uzupetniania niedoboru.

Zaproponowane zmiany majg zacheci¢ OFE do wiekszej konkurencji miedzy sobg o klienta. Powinno to
wplynac¢ pozytywnie na wysokos¢ swiadczen przysziych emerytow.

B Dobrowolnos¢ udzialu w OFE

Kazdy cztonek OFE sam decydowatby, czy chce pozosta¢ w OFE czy przenie$¢ swoje aktywa do ZUS. Na
decyzje miatby 3 miesigce. Podobnie jak na starcie reformy w 1999 roku musiatby zawiadomi¢ ZUS o checi
pozostania w OFE.

Osoby, ktore dopiero rozpoczynaja prace nadal mogtyby wybrac do ktérego OFE chca nalezed. Jesli sa-
modzielnie nie dokonajg wyboru, nie zostang wylosowane, jak obecnie, do jednego z OFE, lecz ich skfadki
beda w catosci trafia¢ do ZUS.

Sktadki i aktywa osob, ktore nie zdecyduja sie zosta¢ w OFE, zostang przeniesione na subkonto w ZUS
i waloryzowane co roku na obecnych zasadach. Decyzja o przejsciu do ZUS bytaby nieodwotywalna. Osoby,
ktére zostang w OFE moglyby w przysztosci zmieni¢ decyzje. Panstwo pozostanie gwarantem emerytury
minimalnej.

B Dobrowolnos¢ OFE ,plus”

Oprdcz mozliwo$ci wyboru pomiedzy pozostaniem w OFE, a przej$ciem do ZUS, przyszly emeryt mogtby
przekazywac do swojego funduszu dodatkowa sktadke. Jezeli zdecydowalby sie na ten wariant do ZUS prze-
kazywatby sktadke w wysokosci 17,52 proc. wynagrodzenia brutto, a pozostatg czesc¢ sktadki (2 proc.) wraz
z sktadka dodatkowa (2 proc.) do OFE (facznie 21,52 proc. wynagrodzenia brutto).

W przypadku osob pozostajgcych w OFE nie bylby stosowany tzw. suwak bezpieczenstwa (chodzi
o przekazywanie na 10 lat przed emeryturg Srodkéw z OFE do ZUS, ktéry wyptacailby emeryture z filaru
kapitalowego — przyp. red.). Po przejsciu na emeryture mogliby wybra¢, czy chca wyptaci¢ zgromadzone
srodki jednorazowo lub wykupi¢ programowa/dozywotnig emeryture na rynku.

Optacanie wyzszej skfadki do kapitalowej czesci systemu lepiej zabezpieczy przysztych emerytéw przed
ryzykiem ubostwa, a budzet panstwa przed koniecznoS$cig doptat do emerytur minimalnych.

Zrddlo: Informacja prasowa MPiSS z dnia 26 czerwca 2013 roku.

2013 CZERWIEC

UBEZPIECZENIA SPOLECZNE. TEORIA | PRAKTYKA

17



