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Wyptata Swiadczen emerytalnych z kapitatowe;j
czesci systemu emerytalnego w Polsce

Nowy system emerytalny oparty na formule zdefiniowanej sktadki i wykorzystujqcy czesciowo finan-
sowanie kapitatowe funkcjonuje juz od niemal 14 lat. Do tej pory nie ustalono jednak ostatecznie form
i zasad wyptaty emerytur dozywotnich ze Srodkéw zgromadzonych w otwartych funduszach emery-
talnych. W artykule przedstawiono mozliwe do zastosowania formy wypftaty Swiadczen emerytalnych
i przeanalizowano aktualnie obowiqzujgce w Polsce przepisy dotyczqce form wyptaty Swiadczen
z bazowego systemu emerytalnego. W kluczowej czesci opracowania scharakteryzowano aktualne
koncepcje wyptaty Swiadczen emerytalnych z kapitatowej czesci systemu i podjeto prébe ich oceny
Z punktu widzenia intereséw cztonka otwartego funduszu emerytalnego.

Stowa kluczowe: emerytura, system emerytalny, zabezpieczenie spoteczne, renta dozywotnia, kapi-
tatowy system emerytalny.

Wprowadzenie

Dziatajacy od 1999 r. w Polsce system emerytalny nie jest jeszcze kompletny. Pomimo kilkunastu
lat funkcjonowania rozwigzan kapitatowych, tj. otwartych funduszy emerytalnych (OFE) i zarzadza-
jacych nimi powszechnych towarzystw emerytalnych (PTE], nadal brakuje docelowych regulacji
w obszarze wypfaty $wiadczen ze Srodkéw zgromadzonych w OFE. Wyptaty $wiadczen emery-
talnych z nowego systemu, w tym czesci kapitatowej, rozpoczety sie juz co prawda w 2009 ., ale
do korica 2013 r. na emeryture wedtug nowych zasad przechodza wytacznie kobiety — i to w niezbyt
licznej grupie — co spowodowato wypracowanie dla nich rozwigzania przej$ciowego funkcjonuja-
cego w postaci okresowej emerytury z OFE. Dopiero po osiggnieciu przez emerytki wieku 65 lat,
co nastapi od 2014 r,, oraz uzyskaniu prawa do emerytury wedtug nowych zasad przez mezczyzn,
z kapitatowej cze$ci systemu emerytalnego rozpoczna sie wyptaty emerytur dozywotnich. Forma
takich Swiadczen zostata juz w duzej mierze okre$lona przez ustawe z dnia 21 listopada 2008 r.
o emeryturach kapitatowych', jednak jej regulacje nie moga by¢ w petni realizowane z uwagi na brak
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ustawy o instytucjach wyptacajacych $wiadczenia ze $rodkdw zgromadzonych w OFE.2 Niektdrzy
eksperci twierdza wrecz, ze ustawa regulujgca formy Swiadczer emerytalnych jest aktem ,mar-
twym” w obliczu braku rozwigzan dotyczacych funkcjonowania dostawcéw dozywotniej emery-
tury kapitatowej, wskazujac przy tym, ze przy okazji tworzenia tych ostatnich regulacji mozliwe
jest takze dokonanie zmian w formach wyptaty $wiadczen.?

Celem niniejszego artykutu jest analiza i poréwnanie aktualnych koncepcji wyptaty emery-
tur z kapitatowej czesci systemu emerytalnego w Polsce, ktére zostaty zaprezentowane przez
instytucje zwigzane z rynkiem emerytalnym pod koniec 2012 r. Zastosowane metody badawcze
obejmujg analize literatury, raportéw i opinii instytucji emerytalnych, zaréwno krajowych, jak
i miedzynarodowych, analize projektéw aktéw prawnych oraz ustaw juz funkcjonujacych, a tak-
ze jakoSciowa analize poréwnawcza cech poszczegdlnych koncepcji wyptaty Swiadczen z punktu
widzenia uczestnikéw systemu emerytalnego.

1. Formy wyptaty Swiadczen emerytalnych

System emerytalny tworzony jest w celu zapewnienia jednostkom niezarobkowych Zrédet utrzy-
mania w okresie starosci. Wykorzystywany jest przy tym mechanizm alokacji dochodu w cyklu
zycia, zakfadajacy, ze w okresie aktywnosci zawodowej jednostka nie konsumuje catosci wypra-
cowanego dochodu, lecz przeznacza go na oszczednoséci* lub inwestycje®. Oszczednoéci te moga
miec¢ charakter obowigzkowy, czego przyktadem moze byc funkcjonowanie bazowych systemow
emerytalnych, a ich wykorzystanie nastepuje w kolejnych etapach zycia cztowieka, w tym m.in.
w formie wyptaty Swiadczen emerytalnych.

Emerytura to Swiadczenie dtugookresowe przystugujace dozywotnio osobie, ktéra osiggneta
wymagany wiek i zaprzestata aktywnosci zawodowej.® Swiadczenie takie moze byé wypfacane
w formie renty dozywotniej, wyptaty programowanej lub wypfaty jednorazowej. Bazowe’, obowigz-
kowe systemy emerytalne wykorzystujg zwykle rozwigzania w formie renty dozywotniej z uwagi
na koniecznos$¢ ochrony przed ryzykiem diugowiecznosci® przejawiajacq sie w obowigzku zapew-
nienia wyptaty emerytury do konca zycia jednostki.

2. Ustawa o funduszach dozywotnich emerytur kapitatowych byta przygotowywana razem z ustawa o emery-
turach kapitatowych. Zostata jednak zawetowana przez Prezydenta RP w grudniu 2008 r.

3. Zob. Debata redakcyjna poswiecona propozycjom rozwiqzah w zakresie wyptaty emerytur ze Srodkéw zgroma-
dzonych w otwartych funduszach emerytalnych, ,Rozprawy Ubezpieczeniowe”, nr 13 (2/2012), s. 141-165.

4. Oszczednosci sg tu rozumiane bardzo szeroko, réwniez jako przekazanie Srodkéw do repartycyjnego syste-
mu emerytalnego w zamian za prawo do emerytury w przysztosci. Mozna to poréwnac do pozyczki, ktorej
obywatel udziela spoteczefstwu, ktdra bedzie jednak ,sptacana” przez kolejne pokolenia.

5. Jednym z rodzajéw takich inwestycji moze byc¢ inwestycja w dzieci lub wtasny rozwéj.

6. Leksykon Polityki Spotecznej, pod red. B. Rysz-Kowalczyk, Oficyna Wydawnicza ASPRA-JR, Warszawa 2001, s. 47.
Nalezy jednak zaznaczy¢, ze warunek zaprzestania aktywnosci zawodowej traci obecnie na powszechnosci.

7. Bazowe systemy emerytalne to systemy utworzone w celu zapewnienia $wiadczer w wysoko$ci pokrywa-
jacej podstawowe potrzeby jednostki na emeryturze. Sq zwykle uzupetniane systemami dodatkowymi i do-
browolnymi oferujacymi podwyzszony standard zycia na emeryturze.

8.  Chodzi tu 0 wyczerpanie sie zgromadzonych Srodkéw w okresie emerytalnym. Sytuacja taka mogtaby wy-
stqpi¢ w przypadku wyptaty programowanej, ktéra bytaby realizowana przez okres réwny przecietnemu
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Wyptata jednorazowa (ang. lump sum]) jest rozwigzaniem stosowanym w praktyce bardzo
rzadko. Dopuszczenie mozliwosci wyptat jednorazowych skutkuje bowiem wieloma zagrozeniami,
m.in. tym, ze ubezpieczeni nie wykaza sie wystarczajqca przezornoscig oraz dtugowzrocznoscia
i skonsumuja otrzymane $rodki w ciggu krotkiego okresu zaraz po przejsciu na emeryture. Sytu-
acja taka powodowataby konieczno$¢ interwencji panstwa poprzez przyznanie $wiadczen z po-
mocy spotecznej. Ta forma wypfaty nie jest rowniez szeroko stosowana® ze wzgledu na fakt, iz nie
chroni przed ryzykiem dtugowiecznosci.

Druga z form wyptaty srodkéw emerytalnych jest plan systematycznych wyptat (ang. scheduled
withdrawals, programmed withdrawals). Polega on na ratalnej wyptacie zgromadzonych weze$niej
Srodkow. Liczba rat zalezy od dtugosci dalszego przecietnego trwania zycia osoby przechodza-
cej na emeryture oraz czestotliwosci ich wyptaty. W wiekszos$ci rozwigzan wyptaty dokonywane
sq miesiecznie, a pierwsza rata ptatna jest w pierwszym miesigcu po przejsciu ha emeryture.
Ta forma wyptaty chroni ubezpieczonego przed pokusg skonsumowania wszystkich srodkéw tuz
po przejsciu na emeryture, nie oferuje jednak ochrony przed ryzykiem dtugowiecznosci — saldo
posiadanych srodkéw moze bowiem osiggnac zero przed Smiercia osoby pobierajacej Swiadcze-
nie, jesli bedzie ona zyta dtuzej niz przecietnie. Plan systematycznych wyptat zaktada jednak
udziat emeryta w zyskach z lokowania srodkéw emerytalnych i umozliwia dziedziczenie kapitatu
po jego Smierci. Ponadto moze pozwala¢ na czasowe odtozenie koniecznosci doptat do emerytury
minimalnej, jesli stan srodkéw emerytalnych jest zbyt niski, aby pozwoli¢ na nabycie emerytury
w wysokosci co najmniej emerytury minimalnej — w takiej sytuacji dopfaty sa realizowane przez
panstwo dopiero, gdy emeryt dozyje momentu zupetnego wyczerpania kapitatu emerytalnego.*

NajczesSciej wykorzystywana forma wyptaty Swiadczen emerytalnych jest renta dozywotnia
(ang. annuity). W przypadku takiego rozwigzania osoba przechodzaca na emeryture kupuje obiet-
nice wyptaty dozywotniego $wiadczenia wedtug Scisle okre$lonych warunkéw w zamian za prze-
kazanie Srodkdw emerytalnych, ktére zgromadzita w okresie aktywnosci zawodowej. W mechani-
zmie tym Swiadczenia dla 0s6b zyjacych dtuzej od przecietnej dtugosci trwania zycia finansowane

dalszemu trwaniu zycia, a ubezpieczony zytby dtuzej. Dtugowieczno$¢ powodowac moze zatem skutki
finansowe, w wielu przypadkach brak dochodéw, i w tym sensie odpowiada pojeciu ryzyka. Gdyby przyjac,
ze nastepstwem zrealizowania sie ryzyka okreslonego jako zdarzenie (wtym przypadku zycie diuzej niz
przecietnie) jest szkoda (nieszczescie), za takie nastepstwo nalezy uznac brak dochodéw w okresie staro-
$ci spowodowane niedopasowaniem dtugosci okresu wyptaty programowanej do faktycznej dtugosci zycia
emeryta. Za zwrécenie uwagi na ten aspekt ryzyka dtugowiecznosci dzigkuje anonimowemu recenzentowi.

9. W praktyce tylko w Australii i Hongkongu mozliwe jest otrzymanie jednorazowej wyptaty wszystkich zgroma-
dzonych Srodkéw w momencie przejscia na emeryture. Dodac nalezy, ze w Australii emeryci moga skorzystac
réwniez z innych form wyptaty $wiadczen, takich jak plan systematycznych wyptat (planned withdrawals)
oraz renta dozywotnia (annuity). R. Palacios, R. Rofman, Annuity markets and benefit design in multipillar
pension schemes: Experience and lessons from four Latin American countries, World Bank, March 2001, s. 7.
W Chile emeryci moga skorzystac z jednorazowej wyptaty srodkéw emerytalnych, jesli zgromadzony kapitat
zapewnia im emeryture przekraczajacq 120 proc. emerytury minimalnej oraz stope zastapienia powyzej
70 proc. (relacja przecietnej emerytury do przecietnej ptacy). W takim przypadku mogg oni wypfaci¢ jedno-
razowo nadwyzke kapitatu ponad wysokos¢, ktéra zapewnia im taka emeryture. Por. R. Acuna R, A. Iglesias
P, Chile’s pension reform after 20 years, World Bank 2001, s. ?.

10. Rozwigzanie takie zastosowano m.in. w Chile. Wypfate programowana musza wybrac osoby, ktérych oszczed-
nosci nie wystarczajq na wykupienie renty dozywotniej w wysokosci co najmniej minimalnej emerytury.
Systematycznych wyptat dokonuje tam podmiot zarzadzajacy funduszem emerytalnym (AFP), czyli odpo-
wiednik powszechnych towarzystw emerytalnych w Polsce. Zob. R. Palacios, R. Rofman, op. cit., s. 14.
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sq ze Srodkow os6b, ktére nie dozyty wieku przecietnego. Niezaleznie zatem od dtugosci zycia
emeryta, ma on zagwarantowane $wiadczenie w ustalonej wysokosci, a ryzyko dtugowiecznosci
przeniesione jest na podmiot wyptacajacy $wiadczenie.™

Renta dozywotnia wystepuje w rdznych odmianach, z ktérych do najwazniejszych zaliczy¢
nalezy nastepujace rodzaje:
— renta natychmiastowa i renta odroczona,
— renta statairenta zmienna,
— rentaz okresem gwarantowanym i bez okresu gwarantowanego,
— rentaindywidualna i na dwa zycia (zwana czesto matzenrska).

Renta natychmiastowa jest oferowana w wiekszosci bazowych systeméw emerytalnych.
W przypadku tego produktu, ptatnosci Swiadczen rozpoczynajg sie od miesigca nastepujacego
po miesiacu przejscia na emeryture. W niektérych krajach* istnieje mozliwo$¢ wykupienia renty
odroczonej z okresem odroczenia wynoszacym z reguty od roku do kilku lat. Podczas tego okresu
emeryt otrzymuje okresowe Swiadczenie w formie systematycznych wyptat, ktérych wysokos$¢
nie moze przekraczac okre$lonej czesci wyliczonej dla niego renty. Wypfaty ratalne w okresie od-
roczenia pomniejszajq saldo oszczednosci ubezpieczonych i przyczyniajq sie tym samym do ob-
nizenia wysokos$ci $wiadczenia rentowego. Przyktadem renty z odroczonym okresem ptatnosci
jest Swiadczenie wyptacane z kapitatowej cze$ci systemu dla oséb przechodzacych na emeryture
przed osiagnieciem 65 lat, ktéra tqczy cechy wyptaty programowanej i renty dozywotniej, przy
czym koniec okresu odroczenia wyznaczony jest przez osiggniecie wieku 65 lat.

Renty state zaktadajq wyptate Swiadczenia w réwnej wysokosci przez caty okres emerytalny.
Z uwagi na zmiany wartosci pienigdza w czasie, rozwigzanie to nie jest stosowane w bazowych
systemach emerytalnych, ktére majq zagwarantowac¢ Swiadczenia zapewniajace pokrycie pod-
stawowych potrzeb do konca zycia jednostki, co oznacza czgsto wyptaty w horyzoncie 20-let-
nim. Z tego powodu hajczesciej stosowana jest renta zmienna, ktérej wartos¢ podlega korektom
w czasie, z uwzglednieniem zmieniajacych sie wskaznikéw ekonomicznych. Wysoko$¢ renty jest
zwykle uzalezniona od wskaZnika wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (inflacji) i/lub
stopy zwrotu osiggnietej z inwestowania kapitatow emerytalnych. Stosowanie czystej inflacyjnej
indeksacji Swiadczen emerytalnych chroni emerytury przed utratg sity nabywczej, nie zapewnia
jednak udziatu w zyskach wypracowanych z lokowania $rodkéw.” Natomiast renty uwzglednia-

11. Ze wzgledu na ubezpieczeniowy charakter tego produktu, $wiadczenia w formie renty dozywotniej z czesci
systemu zarzadzanej prywatnie wyptacaja zakfady ubezpieczen na zycie lub specjalnie powotane do tego
instytucje. Nalezy przy tym zauwazyc, ze instytucje realizujace wyptate emerytur dozywotnich musza brac¢
pod uwage zaréwno dywersyfikowalna, jak i niedajaca sie zdywersyfikowac cze$¢ ryzyka dtugowiecznosci.
Pierwszy element dotyczy réznic w faktycznym trwaniu zycia poszczegdlnych jednostek i moze by¢ zdy-
wersyfikowany przez utworzenie odpowiednio duzej wspdlnoty ryzyka. Drugi komponent odnosi sig jednak
do dtugosci dalszego trwania zycia catej kohorty/populacji i w obecnych realiach jest wtasciwie niedywersyfi-
kowalny, co powoduje znaczne podwyzszenie kosztéw funkcjonowania emerytur dozywotnich. Zob. szerzej:
H.P. Rudolph, A.M. Schwarz, Organizing Benefit Payments from Private Pension Funds in Poland, World Bank,
December 2012.

12. Np.w Chile i Peru.

13. Inflacyjna indeksacja rent wymaga dziatania na rynku finansowym instrumentoéw, ktére zabezpieczajq przed
inflacjq w dtugim okresie. Role takq odgrywac mogg odpowiednio skonstruowane obligacje skarbu pafstwa.
Nalezy jednak pamietac, ze taki sposéb indeksacji Swiadczen powoduje stosowanie przez dostawcow Swiad-
czen konserwatywnej i bezpiecznej polityki w zakresie zarzadzania aktywami.
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jace udziat Swiadczeniobiorcy w zyskach z inwestycji pozwalaja na korzystanie z dobrodziejstw
wysokich stép zwrotu na rynkach finansowych poprzez podwyzszanie $wiadczenia lub przeka-
zanie zysku w formie dodatkowej wyptaty, oznaczajg jednak réwnoczes$nie konieczno$¢ ponosze-
nia przez $wiadczeniobiorcéw konsekwencji spadkéw na rynku w okresie bessy.* Ograniczenie
tych niepozadanych — z punktu widzenia $wiadczeniobiorcy — konsekwencji zmiennos$ci rynkéw
finansowych wymaga zwykle utworzenia funduszy rezerwowych, kumulujacych Srodki w okre-
sie dobrej koniunktury, a wykorzystywanych w okresie gorszej sytuacji na rynku kapitatowym.

Moment zakupu renty dozywotniej ze srodkéw zgromadzonych w okresie aktywnosci zawo-
dowej oznacza przekazanie catosci kapitatu w zamian za obietnice otrzymywania comiesieczne-
go, dozywotniego $wiadczenia. Przekazywany kapitat jest zazwyczaj bardzo wysoki (w odczuciu
indywidualnym), a faktyczny okres wyptaty $wiadczenia jest nieznany. Moze wystapic sytuacja,
w ktérej Swiadczeniobiorca umrze po kilku miesigcach od przejécia na emeryture, powodujac nie-
skonsumowanie duzej czesci wptaconego, a niepodlegajacego juz zwrotowi, kapitatu — wynika
to z zasad funkcjonowania renty dozywotniej, w ktérej Swiadczenia 0séb zyjacych dtuzej finan-
sowane sq z kapitatdw o0s6b zyjacych krdcej niz przecietnie. Z punktu widzenia indywidualnego
Swiadczeniobiorcy sytuacja ta moze byc negatywnie odbierana, co okre$lane jest jako tzw. ,szok
przejscia’. Aby ztagodzic¢ to zjawisko, w przypadku rent dozywotnich stosowane sg gwarancje
co do minimalnej dtugosci okresu wyptaty $wiadczenia. W przypadku rent z okresem gwarantowa-
nym $wiadczenie wyptacane jest do $mierci S$wiadczeniobiorcy, ale nie krécej niz przez okres$long
liczbe lat. W przypadku $mierci ubezpieczonego przed uptywem okresu gwarantowanego, $wiad-
czenie wypfacane jest do korca tego okresu wskazanej przez niego osobie. Okres gwarantowany
moze byc przy tym ustalony w jednakowej dtugosci dla wszystkich ubezpieczonych, ograniczony
z gory lub z dotu.®

Renta dozywotnia moze by¢ takze oferowana w formie $wiadczenia indywidualnego lub ren-
ty wyptacanej dwom osobom (zwykle chodzi o wspotmatzonkow). Renty matzeriskie zakfadajg
ustalenie wysokosci wspélnego, dozywotniego $wiadczenia na podstawie wysokosci kapitatow
zgromadzonych przez obu wspétmatzonkéw, uwzgledniajac réwniez ich wiek przejscia na emery-
ture. W przypadku $mierci jednego ze Swiadczeniobiorcdw, pozostaty przy zyciu wspétmatzonek
otrzymuje rente dozywotnig w wysokosci okreslonej jako cze$¢ Swiadczenia wspélnego. Wyzszy
poziom $wiadczenia wspélnego przystugujacy pozostatemu przy zyciu matzonkowi wigze sie z ko-
niecznos$cig wniesienia wyzszej jednorazowej sktadki albo obnizenia wysokosci miesiecznych wy-
ptat emerytury wspdlnej. Produkt ten odpowiada niewatpliwie na potrzeby wiekszosci matzenstw
emerytow, umozliwiajac przy tym lepsze zabezpieczenie finansowe 0s6éb, ktérych kapitaty eme-
rytalne sg znacznie nizsze od $rodkéw zgromadzonych przez ich wspdétmatzonkéw.* Funkcjono-
wanie emerytury matzenskiej napotyka jednak na liczne problemy zwigzane m.in. z ewentualng

14. W przypadku ponoszenia strat Swiadczenie moze by¢ nawet obnizone, cho¢ rozwigzania funkcjonujace w ba-
zowych systemach emerytalnych nie dopuszczajg zwykle mozliwosci redukcji emerytury ponizej wczesniej
wypfacanej kwoty nominalnej.

15. W Chile jeden z produktéw rentowych z okresem gwarantowanym zwany jest thinking of her life annuity. Eme-
rytura jest ptatna w petnej wysokosci pozostatemu przy zyciu matzonkowi, az do jego $Smierci. Istnieje réwniez
odmiana, w ktérej po $mierci $wiadczeniobiorcy emerytura jest ptatna wskazanemu beneficjentowi az do mo-
mentu, kiedy suma wypfat zréwna sig z suma wptaconych sktadek. R. Palacios, R. Rofman, op. cit., s. 10.

16. Sytuacja ta moze wynikac np. z dtugich okreséw dezaktywizacji zawodowej zwigzanych z urodzeniem i wy-
chowywaniem dzieci, czy tez opiekg na innymi cztonkami rodziny.
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znaczna réznicq wieku lub momentu przejscia na emeryture Swiadczeniobiorcéw czy rozwigza-
niem zwigzku matzenskiego juz po zakupie tego produktu.”

2. Formuty emerytalne funkcjonujace w bazowym systemie emerytalnym
w Polsce

Emerytury wyptacane z nowego systemu emerytalnego sa obliczane wedtug formuty zdefiniowa-
nej skfadki. 0znacza to, ze wysokos$¢ $wiadczenia jest uzalezniona od wysokosci uprawnien zgro-
madzonych na kontach administrowanych przez ZUS i wysokosci kapitatu zgromadzonego na ra-
chunku w OFE oraz od wieku przej$cia ha emeryture. Rozwigzanie takie zacheca do przedtuzania
aktywnosci zawodowej w mys| prostej zasady: im dtuzej wptacasz sktadki i im pdzniej konczysz
aktywno$¢ zawodowa, tym wyzsza jest twoja emerytura.'®

PrzejScie na emeryture z obu czesci bazowego systemu emerytalnego odbywa sie jednoczes-
nie. Niezaleznie od decyzji o przystapieniu do otwartych funduszy emerytalnych®®, $wiadczenie
emerytalne jest wyptacane ubezpieczonym w formie jednego przelewu dokonywanego przez ZUS.
W przypadku o0s6b niebedacych cztonkami otwartych funduszy emerytalnych emerytura jest fi-
nansowana wytacznie ze srodkéw funduszu emerytalnego zarzadzanego przez ZUS, natomiast
w sytuacji uczestniczenia przez ubezpieczonego w obu czesciach bazowego systemu emerytal-
nego (repartycyjnej i kapitatowej, tzw. | i Il filar], cze$¢ $wiadczenia pochodzi ze srodkéw fundu-
szu emerytalnego wchodzacego w sktad Funduszu Ubezpieczen Spotecznych (FUS), a reszta jest
finansowana ze Srodkéw zgromadzonych na rachunku ubezpieczonego w OFE.

Emerytura obliczona na podstawie stanu konta w ZUS zalezy wytacznie od wysokosci zgro-
madzonych w cigqgu okresu aktywnosci zawodowej uprawnien i przecietnego dalszego trwania
zycia w momencie przejécia na emeryture. Przy wyznaczaniu Swiadczenia stosowane sq jedno-
lite tablice dalszego trwania zycia dla kobiet i mezczyzn, co powoduje relatywne podwyzszenie

17.  Zgodnie z projektem z 1998 r., emerytury matzenskie miaty byc jedna z form wyptaty Swiadczen z kapitatowe]
czeéci systemu emerytalnego w Polsce. Rozwigzanie to nie zyskato jednak odpowiedniej akceptacji.

18. Obecnie coraz czgsciej stychac gtosy, iz nowy system emerytalny nie spetnit poktadanych w nim nadziei zwia-
zanych z wydtuzaniem aktywnosci zawodowej przez ubezpieczonych. Podkre$la sie przy tym, iz Polacy nie
zdofali internalizowac zasad funkcjonowania systemu, co jest gtéwnym powodem przechodzenia na emery-
ture tuz po osiggnigciu ustawowego wieku emerytalnego — zamiast wydtuzania aktywnosci zawodowej, aby
otrzymac wyzsze $wiadczenie emerytalne (zob. m.in. Debata redakcyjna poswigcona propozycjom rozwiqzar
w zakresie wyptaty emerytur ze srodkéw zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych, ,Rozprawy
Ubezpieczeniowe”, nr 13 (2/2012), s. 141-165]. Warto jednak zwrdci¢ uwage, Ze system emerytalny nie jest
jeszcze dojrzaty — dla wiekszosci 0s6b, ktdre przeszty na emeryture w ciggu ostatnich 5 lat, $wiadczenie ob-
liczono catkowicie lub w duzej czesci wedtug ,starych” zasad. Jedynie kilka tysiecy ubezpieczonych przeszto
na emeryture z nowego systemu, przy czym w ich przypadku duza cze$¢ uprawnien pochodzita z okresow
przed wprowadzeniem reformy dopisanych do indywidualnych kont w formie kapitatu poczatkowego. Stad
ocena internalizacji zasad funkcjonowania nowego systemu emerytalnego przez spoteczernstwo wydaje sie
przedwczesna.

19. Prawo takiego wyboru przystugiwato osobom, ktére w 1999 r. w momencie wprowadzania nowego syste-
mu emerytalnego miaty mniej niz 50 lat i co najmniej 30 lat (pracy?). Miodsi ubezpieczeni mieli obowigzek
wyboru OFE, starsi natomiast korzystajg z dotychczasowych zasad funkcjonowania bazowego systemu
emerytalnego.
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emerytur diuzej zyjacych kobiet kosztem emerytur krdcej zyjacych mezczyzn.?® Wyliczenie wy-
sokos$ci emerytury z czesci repartycyjnej mozna przedstawi¢ w postaci nastepujacej zaleznosci:

zwaloryzowane uprawnienia
Emerytura,=

Srednie dalsze trwanie zycia

Zwaloryzowane uprawnienia emerytalne to suma zwaloryzowanych sktadek emerytalnych
zaewidencjonowanych na koncie ubezpieczonego w ZUS powiekszona o zwaloryzowany kapitat
poczatkowy?. Aby obliczyé wysoko$¢ miesiecznej emerytury, nalezy podzieli¢ wielko$¢ upraw-
nien przez Srednie dalsze trwanie zycia wyrazone w miesigcach dla oséb w wieku réwnym wiekowi
przej$cia na emeryture.?? Wiek osoby przechodzacej na emeryture ustala sie w ukoficzonych la-
tach i miesigcach. Wedtug powyzszego wzoru, im wyzszy jest stan konta ubezpieczonego (w tym
takze subkonta] iim wyzszy wiek emerytalny, tym wyzsza emerytura przystugujaca z czesci
repartycyjnej.

Drugi filar oparty na finansowaniu kapitatowym ma natomiast dostarcza¢ emerytury w jednej
z dwdch form:

* okresowej emerytury kapitatowej,
* dozywotniej emerytury kapitatowej.??

Obecnie wyptacana jest jedynie okresowa emerytura kapitatowa®, ktora przystuguije cztonko-
wi otwartego funduszu emerytalnego, ktdry osiggnat minimalny wiek emerytalny, a nie ukonczyt
jeszcze 65 roku zycia. Po ukonczeniu tego wieku cztonkowi otwartego funduszu emerytalnego
przystuguje dozywotnia emerytura kapitatowa.”®

Ubezpieczony nabywa prawo do emerytury okresowej, jezeli osiggnat minimalny ustawowy
wiek emerytalny (nizszy niz 65 lat®] i kwota $rodkow zgromadzonych na jego rachunku w OFE,
ustalona na ostatni dziert miesiaca poprzedzajacego miesiac, od ktérego zostanie przyznana

20. Takaredystrybucja od mezczyzn do kobiet jest powszechnie stosowania w bazowych systemach emerytal-
nych. Zob. szerzej J. Rutecka, Zakres redystrybucji dochodowej w ubezpieczeniowym systemie emerytalnym,
Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2012. Nie oznacza to jednak, ze emerytury kobiet sa nominalnie wyz-
sze niz mezczyzn — nizsze $wiadczenia kobiet wynikaja z krétszej aktywnos$ci zawodowej oraz przecietnie
nizszych zarobkéw. Zob. Struktura wynagrodzen wedtug zawodéw w pazdzierniku 2010 r., GUS 2012.

21. Kapitatpoczatkowy jest swoista rekompensata za okresy uczestnictwa w ,starym” systemie emerytalnym.

22. Art. 25126 ustawy z 18 grudnia 1398 r. o emeryturach i rentach z FUS. Dla osoby w wieku 60 lat przecietne
trwanie zycia wynosi 254,8 mies., a dla osoby w wieku 65 lat — 211,8 mies. Komunikat Prezesa Gtéwnego
Urzedu Statystycznego z dnia 23 marca 2012 r. w sprawie tablicy $redniego dalszego trwania zycia kobiet
imezczyzn.

23. Art. 7 ustawy z dnia 21 listopada 2008 r. o emeryturach kapitatowych (Dz. U. Nr 228, poz. 1507).

24. Taki stan jest konsekwencjq faktu, iz na emerytury z ramach nowego systemu emerytalnego przechodzity
dotychczas wytacznie kobiety, ktére nie ukonczyty jeszcze 65 lat. Mezczyzni zaczng pobiera¢ $wiadczenia
z nowego systemu emerytalnego od poczatku 2014 r.

25. Art. 7 ustawy z dnia 21 listopada 2008 r. 0 emeryturach kapitatowych.

26. Emerytury okresowe bedq wyptacane jedynie do czasu, gdy ubezpieczeni bedq przechodzi¢ na emeryture
w wieku nizszym niz 65 lat, co ma obecnie miejsce w przypadku kobiet. W zwigzku z planowanym podwyz-
szeniem wieku emerytalnego do docelowego poziomu 67 lat w 2040 r. dla kobiet i mezczyzn, w niedtugiej
przysztosci przestanie funkcjonowac forma wyptaty Swiadczenr w postaci okresowej emerytury kapitatowe;.

— 87—



Wiadomosci Ubezpieczeniowe 4/2012

emerytura, jest réwna lub wyzsza od dwudziestokrotnosci kwoty dodatku pielegnacyjnego.?
Wysoko$¢ okresowej emerytury kapitatowej obliczana jest wedtug wzoru:*®

stan rachunku w OFE

EUK 2 . . .
Srednie dalsze trwanie zycia

Przy kalkulacji okresowej emerytury kapitatowej wykorzystuje sie tablice $redniego dalszego
trwania zycia stosowane przy obliczaniu Swiadczenia emerytalnego z | filara, tj. wspélne dla kobiet
i mezczyzn. Im wyzszy stan rachunku w OFE i wyzszy wiek przejscia na emeryture, tym wyzsza
wartos¢ emerytury okresowej. Podczas wyptacania emerytury okresowej kapitat zgromadzony
przez ubezpieczonego pozostaje nadal w otwartym funduszu emerytalnym i jest pomnazany
w drodze inwestycji na rynku kapitatowym. Powszechne towarzystwo emerytalne (PTE], ktore
zarzadza OFE, potraca na biezaco kwoty na sfinansowanie kolejnych wyptat emerytur okresowych
i przekazuje je do ZUS. W czasie pobierania emerytury okresowej $rodki zgromadzone na rachunku
podlegajq dziedziczeniu. Okresowa emerytura kapitatowa jest waloryzowana corocznie na zasa-
dach i w trybie okreslonym dla emerytury z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych.?

Wyptata okresowej emerytury kapitatowej kornczy sie wraz ze $miercig cztonka OFE, ukoriczeniem
przez niego 65 lat lub wyczerpaniem srodkow zgromadzonych na rachunku.® Po osiagnieciu przez ubez-
pieczonego 65 lat, zgodnie z obecnie obowigzujacymi regulacjami, nabywa on prawo do dozywotniej
emerytury kapitatowej, bez wzgledu na fakt, czy pobierat wczes$niej emeryture okresowa. Dozywotnia
emerytura kapitatowa jest ustalana na wniosek ubezpieczonego po dokonaniu przez niego wyboru
oferty dozywotniej emerytury kapitatowe;j®. W sytuacji wczesniejszego pobierania emerytury okre-
sowej lub renty z tytutu niezdolno$ci do pracy, ubezpieczony nie ma obowigzku ponownego sktadania
whniosku — musi jednak wskazac wybrang oferte emerytury dozywotniej, pod rygorem wstrzymania
wyptaty $wiadczen. Emerytura dozywotnia nie moze by¢ przyznana, gdy stan srodkéw na rachunku
w OFE jest bardzo niskii wyliczona dla niego hipotetyczna emerytura kapitatowa® jest nizsza od 50 proc.
dodatku pielegnacyjnego —wéwczas $rodki s przekazywane do funduszu emerytalnego, co powiek-
sza indywidualne konto w ZUS, i ubezpieczony uzyskuje $wiadczenie jedynie z czesci repartycyjne;.

Wysokos$¢ dozywotniej emerytury kapitatowej obliczana jest wedtug wzoru:®

stan rachunku w OFE
1000

E, = Stawka,, x

27. Art.8 ustawy z dnia 21 listopada 2008 r. 0 emeryturach kapitatowych.

28. Ibidem, art. 24.

29. lbidem, art. 26 ust. 1.

30. Ibidem, art. 9.

31. Oferte takq, zgodnie z zatozeniami do ustawy o emeryturach kapitatowych, przekazywac¢ ma ubezpieczone-
mu Zaktad Ubezpieczen Spotecznych (ZUS). Informacja taka zawiera¢ powinna zestawienie stawek emerytur
dozywotnich oferowanych przez instytucje wypfacajace dozywotnie emerytury kapitatowe, celem dokonania
przez ubezpieczonego wyboru jednej z nich.

32. Hipotetyczna emerytura kapitatowa jest réwna ilorazowi stanu $rodkoéw na koncie w OFE przez przecigtne
dalsze trwanie zycia stosowane przy obliczaniu emerytury z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych. Art. 10
ust. 2 ustawy z 21 listopada 2008 r. o emeryturach kapitatowych.

33. Art. 27 ustawy z 21 listopada 2008 r. 0 emeryturach kapitatowych.
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gdzie:

Stawka,, — stawka miesigcznej dozywotniej emerytury kapitatowej, wiasciwej dla wieku emeryta
za kazdy tysiac zgromadzonych Srodkéw, zawarta w wybranej ofercie dozywotniej emery-
tury kapitatowej obowigzujacej w dniu ztozenia wniosku o ustalenie prawa do $wiadczenia.

Po ustaleniu prawa do dozywotniej emerytury kapitatowej i wybraniu przez ubezpieczonego
oferty konkretnej instytucji finansowej, srodki uczestnika OFE powinny zosta¢ przekazane w for-
mie wyptaty transferowej do wybranego zaktadu emerytalnego, w ktérym nabyt on dozywotnig
emeryture kapitatowa. W zamian za zgromadzone oszczednosci przystuguje wéwczas dozywotnie
comiesieczne $wiadczenie z gwarancja wypfaty czesci przekazanych srodkéw, gdyby ubezpie-
czony umart w ciggu pierwszych trzech lat od przejscia na emeryture.

Aby wyeliminowac sytuacje zwigzane z tzw. ,szokiem przejscia”, w kapitatowej czesci funk-
cjonuje rozwigzanie umozliwiajace zwrot czesci Srodkdw, za ktére nabyta zostata dozywotnia
emerytura kapitatowa, gdy emeryt umrze w ciggu pierwszych 36 miesiecy jej pobierania. Zaktad
emerytalny przekaze wéwczas wskazanym przez emeryta osobom wyptate gwarantowang obli-
czang zgodnie ze wzorem:*

. bi ] t
WG = Srodki przekazane z OFE x (1 _ £20s pobleranid emerytury )

37

Srodki przekazywane z OFE traktowane sa w tym przypadku jak jednorazowa sktadka, za ktérg
zakupiona zostata dozywotnia emerytura kapitatowa. Natomiast czas pobierania emerytury okre$lo-
ny jest jako liczba petnych miesiecy, jakie uptynety od poczatku miesigca, w ktérym po raz pierwszy
wyptacono dozywotnig emeryture kapitatowq, do konca miesigca, w ktdrym nastapita $mierc emeryta.

Zasady wyptaty dozywotnich emerytur kapitatowych nie przewiduja waloryzacji $wiadczen.
Ich wysoko$¢ moze ulec zmianie w przypadku wystapienia zysku lub nadwyzki w funduszach
dozywotnich emerytur kapitatowych.* Ewentualne podwyzszenie $wiadczer zalezy od wynikow
inwestycyjnych z lokowania $rodkéw funduszy dozywotnich emerytur kapitatowych oraz zmian
umieralnosci 0séb pobierajacych Swiadczenia.

3. Propozycje rozwigzan w zakresie wypfaty emerytur z czesci
kapitatowej

Propozycje rozwigzan w zakresie wyptaty Swiadczen emerytalnych z kapitatowej czesci systemu
emerytalnego pojawiaty sie juz od czasu podjecia prac nad tworzeniem nowego systemu. Pierwsze
z nich zaktadaty wyptate $wiadczers emerytalnych przez wiele konkurujacych ze sobg zaktadéw
emerytalnych oraz dawaty ubezpieczonym relatywnie szeroki wybdr w zakresie formy Swiadcze-
nia emerytalnego.® Kolejne koncepcje uwzgledniaty w szerszym zakresie aktywnos¢ instytucji

34. |bidem, art. 29.
35. Art. 28 ust. 1 ustawy z 21 listopada 2008 r. o emeryturach kapitatowych.

36. Projekt ustawy o zakfadach emerytalnych z 1998 r. zaktadat wyptate emerytur w jednej z czterech form: in-
dywidualnej emerytury dozywotniej, wspélnej emerytury dozywotniej, indywidualnej emerytury dozywotniej
z okresem gwarantowanym, wspélnej emerytury dozywotniej z okresem gwarantowanym.
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panstwowych w wyptacie Swiadczen z czesci kapitatowej — od utworzenia specjalnego pafnstwowego
zaktadu emerytalnego poczynajac, poprzez jedna panstwowg instytucje korzystajaca z zewnetrznego
zarzadzania aktywami, a na przekazaniu Srodkéw z OFE do FUS koriczac. Kazda ze zgtaszanych kon-
cepcji miata szereg wad i zalet. W konsekwencji zadna z nich nie zostata dotychczas zaakceptowania
i nadal toczy sie dyskusja nad architektura systemu wyptaty emerytur ze Srodkéw zgromadzonych
w OFE. Ponizej scharakteryzowane zostang trzy aktualnie dyskutowane koncepcje z tego zakresu, tj.:
1) administrowanie i wyptata emerytur przez ZUS,

2] administrowane i wyptata emerytur z |l filara przez instytucje finansowe,

3] administrowanie kapitatami emerytalnymi przez PTE i wyptata Swiadczen przez ZUS (pierwsze

12 lat}, a nastepnie administrowanie kapitatami i wyptata emerytur przez ZUS.

Dalsza czes¢ artykutu bazuje na opisach koncepcji przedstawionych w ostatnim kwartale
2012 r.idyskutowanych w trakcie debaty emerytalnej zorganizowanej przez Rzecznika Ubezpie-
czonych oraz ,Rozprawy Ubezpieczeniowe”.*

Wszystkie trzy koncepcje, pomimo odmiennosci podmiotéw zaangazowanych w proces wy-
ptat, maja kluczowe cechy wspdine:
 jednaforma dozywotniego $wiadczenia emerytalnego (z ewentualng opcjg okresu gwaranto-

wanego),

* realizacja procesu wyptaty facznego $wiadczenia (emerytury pochodzacej z czesci reparty-
cyjnej i kapitatowej) przez ZUS,

¢ udziatemeryta w zyskach z inwestycji,

* skarb panstwa jako ostateczny gwarant wypfacalnosci systemu.

Wymienione cechy wspélne wskazujq na realng mozliwo$¢ wypracowania rozwigzania, ktore
bedzie najlepiejtaczyto zalety wszystkich koncepcji i eliminowato jak najwiecej wad. Poszczegdl-
ne koncepcje réznig sie jednak znacznie pod wzgledem charakteru podmiotéw wyptacajacych
Swiadczenie z czeSci kapitatowej, zasad zarzadzania Srodkami i ustalania wysokosci $wiadczen,
poziomu udziatu ubezpieczonych w zyskach z inwestycji oraz sposobu waloryzacji $wiadczen.

Pierwsza z wymienionych koncepcji przygotowana przez Zaktad Ubezpieczen Spotecznych
zaktada przekazanie srodkdéw z OFE do utworzonego w tym celu Funduszu Dozywotnich Emery-
tur Kapitatowych (FDEK]) zarzadzanego przez ZUS. Ze $rodkéw tych wyptacano by indywidualng
emeryture, ktéra bytaby czysta rentg dozywotnia bez okresu gwarantowanego. Wysoko$¢ $wiad-

37. Koncepcje te byty takze wczesniej prezentowane jako efekt prac Zespotu do spraw efektywnosci otwartych

funduszy emerytalnych w zakresie wyptaty Swiadczen, dziatajacego pod auspicjami Urzedu Komisji Nadzo-
ru Finansowego. Przy czym jedna z zaprezentowanych w opracowaniu UKNF koncepcji — administrowanie
i wypfata emerytur z Il filara poza ZUS, zaktadajaca najwigksza swobode w wyborze i dostarczaniu $wiad-
czen — okazata sig nieaktualna juz w momencie podjecia dyskusji w listopadzie 2012 r. Zob. Wyptata $wiad-
czef emerytalnych z kapitatowej czesci systemu emerytalnego. Opracowanie podsumowujqce prace Zespo-
tu do spraw efektywnosci otwartych funduszy emerytalnych w zakresie wyptaty $wiadczen, Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego, Warszawa, wrzesien 2012. Ich skorygowane wersje zostaty natomiast opublikowane
w: Debata redakcyjna poswiecona propozycjom rozwiqzanh w zakresie wyptaty emerytur ze $rodkéw zgroma-
dzonych w otwartych funduszach emerytalnych, ,Rozprawy Ubezpieczeniowe”, nr 13 (2/2012).
Poza trzema omawianymi koncepcjami, powstata réwniez propozycja wyptaty emerytur i zarzadzania $rod-
kami z OFE przez jeden podmiot bedacy zaktadem emerytalnym dla catego systemu bazowego. Zob. M. Gora,
Wyptata emerytur z systemu emerytalnego, Szkota Gtéwna Handlowa, Warszawa 2012 (materiat niepubliko-
wany]). Koncepcja ta nie byfa jednak przedmiotem szerokiej dyskus;ji i nie bedzie prezentowana w dalszej
czesci artykutu.
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czenia zalezataby od wielkosci srodkéw zgromadzonych w OFE i dalszego przecietnego trwania
zycia w momencie przejscia na emeryture. Druga z wymienionych zmiennych bazowataby jed-
nak na tablicach prospektywnych?, uwzgledniajacych trendy w zmianie dalszego trwania zycia.
Swiadczenie bytoby zatem ustalane wedtug formuty emerytury z czesci repartycyjnej, jednak przy
wykorzystaniu innych tablic dalszego trwania 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 Swiadczen
z czesci repartycyjnej (inflacja powiekszona o 20-proc. wzrost ptac).

Aktywa z OFE przekazywane do Funduszu Dozywotnich Emerytur Kapitatowych bytyby po-
czatkowo zarzadzane samodzielnie przez ZUS. Natomiast po osiggnieciu wielkosci 1 mld zt Za-
ktad mogtby powierzyc zarzadzanie Srodkami podmiotom prywatnym. Inwestycje funduszu
dokonywane bytyby przede wszystkim na rynku polskim, gtéwnie w obligacje i bony skarbowe
oraz depozyty, a proponowany limit dla akcji i funduszy inwestycyjnych wynosi 20 proc. akty-
wow.*® Zgodnie z informacjami prezentowanymi przez ZUS®, dziatalno$¢ inwestycyjna bytaby
oceniana w poréwnaniem z benchmarkiem odpowiadajgcym wskaznikowi inflacji. Rozwigzanie
to nie przewiduje zadnej gwarancji co do osigganej z lokowania Srodkdw stopy zwrotu, zapewnia
jednak, iz $wiadczenia bedq utrzymywac realna site nabywcza. Natomiast w sytuacji osiggniecia
odpowiednio wyzszego zysku z inwestycji, emerytury mogtyby zosta¢ podwyzszone o wskaznik
wyzszy niz indeks wzrostu cen towardw i ustug konsumpcyjnych.

Druga z koncepcji przygotowana przez Srodowisko powszechnych towarzystw emerytalnych
(PTE)* bazuje na zaoferowaniu ubezpieczonym indywidualnej emerytury dozywotniej oraz eme-
rytury dozywotniej z okresem gwarantowanym. Proponowana gwarancja dotyczytaby okresu kilku
badz kilkunastu pierwszych lat po przejSciu na emeryture, przy czym koniec okresu gwaranto-
wanego mogiby zostac ustalony jako moment osiggniecia przez Swiadczeniobiorcéw okreslone-
go wieku, np. 70 lat. Czym dtuzszy bytby okres gwarantowany, tym nizsze bytoby Swiadczenie
przyznawane tuz po przejéciu na emeryture.*? Po dokonaniu wyboru konkretnego produktu, a juz
w trakcie trwania okresu pobierania $wiadczenia, mozliwa bytaby zmiana formy $wiadczenia, ale
wytacznie poprzez zamiane renty dozywotniej z okresem gwarantowanym na indywidualng rente
dozywotnia. Ubezpieczony magtby réwniez zmieni¢ instytucje wyptacajaca $wiadczenie.” Wyso-
kos¢ emerytur bytaby obliczana w oparciu o biezace tablice dalszego trwania zycia publikowane

38. Tablice takie, zgodnie z zatozeniami projektu ZUS, miatby opracowywac¢ Gtéwny Urzad Statystyczny (GUS).

39. Inwestycje FDEK w papiery warto$ciowe wyemitowane przez skarb panstwa nie podlegatyby ograniczeniom
ilosciowym. Dopuszczone bytoby réwniez lokowanie aktywéw w obligacje infrastrukturalne.

40. Debata..., op. cit.

41. Koncepcja ta zostata przedstawiona przez Aviva Powszechne Towarzystwo Emerytalne Aviva BZ WBK SAi w po-
czatkowej fazie jej opracowywania byta firmowana jedynie przez ten podmiot. W obecnej fazie koncepcja
ta wydaje sig juz propozycjq wigkszosci rynku PTE, a przynajmniej towarzystw nalezacych do Izby Gospo-
darczej Towarzystw Emerytalnych (IGTE).

42. Wstepne szacunki PTE wskazuja na relacje pomigdzy $wiadczeniem z gwarancjq a czysta rentg dozywotnia
w wysokosci ok. 93 proc. w momencie rozpoczecia wypfat. Réznica ta zmniejszataby sig z czasem, by osigg-
nac przyktadowo poziom 96 proc. na koniec 12-letniego okresu gwarantowanego.

43. Bytoby to mozliwe dzigki liczeniu indywidualnych rezerw dla kazdego emeryta. Przy zmianie instytucji eme-
rytalnej/zmianie formy wyptaty $wiadczenia Srodki na pokrycie tych rezerw przekazywane bytyby pomiedzy
réznymi subfunduszami.
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przez GUS, ktére s takze wykorzystywane przy kalkulacji Swiadczen z czesci repartycyjnej. Kwota
emerytury zalezataby od wysokosci Srodkow zgromadzonych w OFE, wieku, w ktérym ubezpieczo-
ny przechodzi na emeryture, oraz rodzaju wybranego $wiadczenia. Pierwsze $wiadczenie bytoby
zatem kalkulowane w podobny sposéb, jak emerytury z czeSci repartycyjnej — z wyjatkiem eme-
rytury z okresem gwarantowanym, ktdra bytaby nieco nizsza.

W fazie wyptaty emerytur kapitatlowych srodkami zgromadzonymiwczes$niej w OFE zarzadza-
tyby powszechne towarzystwa emerytalne. Srodki te zostatyby przekazane z OFE do specjalnych
subfunduszy Dozywotnich Emerytur Kapitatowych (DEK) oraz Gwarantowanych Dozywotnich
Emerytur Kapitatowych (GDEK). Aktywa pozostawatyby na rynku finansowym, przy czym inwe-
stycje w instrumenty udziatowe bytyby ograniczone do 20 proc. aktywéw. Zyski z inwestowania
$rodkéw funduszy bytyby przekazywane na Rachunek Buforowy**, ktéry zasilatyby takze $rod-
ki stanowiace pokrycie rezerw rozwigzanych po zmartych emerytach. Aby ograniczy¢ zjawisko
antyselekcji, zaproponowano mechanizm wyréwnawczy, na bazie ktérego dokonywane bytyby
transfery Srodkéw po zmartych Swiadczeniobiorach w taki sposob, aby wyréwnac réznice wy-
nikajace z odmiennej $miertelnosci emerytow we wszystkich podmiotach.” W fazie wyptaty in-
stytucja finansowa miataby obowigzek obliczac dla kazdego ubezpieczonego wysokos¢ rezerw
koniecznych do wywigzania sie z obowigzku wyptaty dozywotnich $wiadczen wobec tej osoby.
Wielkos$¢ rezerw bytaby corocznie aktualizowana, z uwzglednieniem publikowanych w kolejnych
latach tablic przecietnego dalszego trwania zycia GUS. Rezerwy powinny by¢ pokryte srodkami
odpowiedniego subfunduszu i Rachunku Buforowego. W ten sposéb odbywatoby sie zarzadzanie
ryzykiem dtugowiecznosci, szczegblnie w aspekcie trudnym do zdywersyfikowania, czyli odnosza-
cym sie do wydtuzaniu sie dalszego przecietnego trwania zycia catej populacji Swiadczeniobiorcow.

W trakcie pobierania $wiadczenia emerytura bytaby waloryzowana o wskaznik zalezny od sta-
nu Rachunku Buforowego, czyli wynikéw inwestycyjnych oraz zmian w $miertelnosci i dalszym
przecietnym trwaniu zycia. Instytucje nie gwarantowatyby osiagniecia okreslonej stopy zwrotu,
jednak Swiadczenie nie mogtoby ulec zmniejszeniu w sytuacji ponoszenia strat z tytutu lokowa-
nia srodkéw subfunduszy. Dzigki funkcjonowaniu mechanizmu Rachunku Buforowego, wahania
wskaznika waloryzacji w kolejnych latach zostatyby ograniczone (sptaszczenie waloryzacji w diuz-
szym okresie), a przedstawione przez PTE symulacje wskazujg, iz oferowana waloryzacja bytaby
na poziomie nie nizszym niz zastosowana w | filarze — wstepne szacunkiinformuja o waloryzacji
wyzszej o ok. 0,3 proc. niz waloryzacja w czesci repartycyjnej w przypadku pobierania emerytury
dozywotniej bez okresu gwarantowanego.*®

Wobec stosowania tej samej formuty emerytalnej, poszczegélne podmioty oferujace emerytury
z czesci kapitatowej konkurowatyby miedzy soba wielkoscig Rachunkéw Buforowych, od ktérych
zalezataby waloryzacja $wiadczen emerytalnych w przysztosci. Same podmioty motywowane by-
tyby do efektywnego zarzadzania $rodkami przez powigzanie optaty za zarzadzanie z wartoscig
aktywow subfunduszy (ustalenie stawki procentowej opfaty], z opcjg niesymetrycznej ,optaty

44. Rachunek Buforowy bytby prowadzony oddzielnie dla subfunduszu DEK i GDEK.

45. Rezerwy rozwigzywane po zmartych emerytach w kazdym z istniejacych subfunduszy DEK miatyby wspot-
tworzyc¢ w odpowiednich proporcjach zyski techniczne wszystkich subfunduszy. Tzn. efekty $miertelnosci
bytyby rozktadane na cztonkdw wszystkich funduszy, ktérzy pozostajq przy zyciu. Debata.. .., op. cit,, s. 132.

46. Waloryzacja Swiadczen z okresem gwarantowanym bytaby jeszcze wyzsza, z uwagi na mniejsze ryzyko
zwigzane z oferowaniem renty w okresie gwarantowanym.
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ujemnej”¥, gdyby srodki Rachunku Buforowego tacznie z aktywami subfunduszy nie wystarczaty
na pokrycie catosci obecnych i przysztych zobowiazan wobec $wiadczeniobiorcow (standw rezerw
naliczonych dla poszczegoinych emerytow*®).

Trzecia z koncepcji przygotowana zostata przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego i bazuje
na wczesniejszej propozycji ekspertéw Polskiej Konfederacji Pracodawcéw Prywatnych Lewiatan.
Zakfada ona wyptate emerytury kapitatowej wytacznie w jednej formie — indywidualnej emerytury
dozywotniej bez okresu gwarantowanego). Emerytura bytaby liczona wedtug formuty identycznej
jak w czesci repartycyjnej (podzielenie kapitatu przez dalsze przecietne trwanie zycia wynikaja-
ce z aktualnych tablic GUS) oraz podlegataby takiej samej waloryzacji jak $wiadczenie z | filara
(wzrost oinflacje powiekszong o min. 20 proc. realnego wzrostu ptac). Aktywa zgromadzone
w OFE pozostawatyby jednak na rynku finansowym.

W momencie przejécia na emeryture przez cztonka OFE, jego Srodki przekazywane bytyby
w zarzadzanie jednemu z powszechnych towarzystw emerytalnych. Wybor towarzystwa nie
miatby jednak charakteru indywidualnego (emeryt nie otrzymywatby informacji o danych insty-
tucji zarzadzajacej $rodkami). Aktywa 0sob przechodzacych w danym roku na emeryture bytyby
przydzielane wszystkim PTE dziatajagcym na rynku w proporcji*® zaleznej od wysokoséci posiada-
nych kapitatow (wymag adekwatnosci kapitatowej) oraz efektywnosci inwestycyjnej (osigganej
wczesniej stopy zwrotu z lokowania $rodkow).

Srodki 0s6b przechodzacych na emeryture przekazane z OFE tworzytyby Fundusze Wypfat
Emerytalnych (FWE] i bytyby zarzadzane przez PTE w okresie pierwszych 12 lat pobierania
Swiadczenia przez ubezpieczonych. W tym czasie PTE musiatyby co miesigc przekazywac do FUS
okreslong kwote stuzacq sfinansowaniu kapitatowej czesci tacznej emerytury wyptacanej przez
ZUS.*® Zarzgdzajacy funduszami musieliby przy tym gwarantowac stope zwrotu odpowiadajacy
wskaZznikowi waloryzacji Swiadczer w czeSci repartycyjnej, inwestujac srodki z uwzglednieniem
okreslonych limitéw inwestycyjnych.** Nadwyzka osiggnieta ponad te stope bytaby natomiast
przekazywana do FUS po uptywie okresu 12 lat lub w razie wcze$niejszej Smierci emeryta, razem
z pozostatq hiewykorzystana dotychczas czescig kapitatu danego Swiadczeniobiorcy. Po okresie
12 lat za wyptate catoSci emerytury odpowiadatby ZUS, a Swiadczenie bytoby w catosci finansowa-

47.  Propozycja zaktada, ze PTE pobieratyby optate za zarzadzanie w wysokoéci 0,24 proc. rocznie od aktywow
netto w obu subfunduszach, oraz optate 1,2 proc. lub 0,36 proc. od dodatnich stanéw Rachunkéw Buforowych
prowadzonych odpowiednio dla DEK i GDEK. Gdyby Rachunki Buforowe wykazywaty stany ujemne, optata
za zarzadzanie naliczana od aktywéw subfunduszu bytaby pomniejszana o 6 proc. lub 4,80 proc. rocznie
od ujemnego stanu Rachunku Buforowego prowadzonego odpowiednio dla DEK lub GDEK.

48. Wielko$¢ tych zobowigzan odpowiadataby iloczynowi kwoty $wiadczenia emerytalnego i przecietnego dal-
szego trwania zycia emeryta wyrazonego w miesigcach.

49. Proponowany wzér ha wagi poszczegdlnych podmiotéw stosowane do przydziatu aktywow zostat opubliko-
wany w: Debata..., op. cit,, s. 125.

50. Projekt zaktada, ze co miesigc PTE przekazywatyby 1/144 kapitatu konkretnej osoby do FUS, tj. proporcje
wynikajaca z dtugosci okresu zarzadzania $Srodkami przez PTE, a nie kwote odpowiadajaca faktycznie wypta-
canej emeryturze. Srodki emerytéw bytyby zatem przekazywane do FUS szybciej, niz wynika to z dalszego
trwania zycia $wiadczeniobiorcw.

51. Projekt nie precyzuje limitéw inwestycyjnych. Wymég osiagania okreslonej stopy zwrotu oznacza, ze gdy
PTE nie wypracuja wymaganego zysku, powstanie w funduszu niedobor, ktéry bedzie musiat zostac pokryty
przez PTE. Gwarancja ta spowoduje stosowanie konserwatywnej polityki inwestycyjnej. Zwtaszcza ze udziat
PTE w zyskach ponad wymagana stope zwrotu ma by¢ na umiarkowanie niskim poziomie.

—-093 -



Wiadomosci Ubezpieczeniowe 4/2012

ne z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych. Ryzyko dtugowiecznosci zostatoby zatem przeniesione
na instytucje publiczng, co faktycznie oznacza obcigzenie przysztych pokoler kosztami wyptaty
emerytur przez okres przecietnie dtuzszy niz wynikajacy z tablic stosowanych przy ustalaniu
pierwszego $wiadczenia emerytalnego.

4. Ocena proponowanych koncepcji z punktu widzenia Swiadczeniobiorcy

Wszystkie zaprezentowane koncepcje zmierzajq w kierunku zaproponowania wyptaty Swiadczen
emerytalnych w jednej formie oraz zaktadajq udziat emeryta w zyskach z inwestowania kapitatéw,
chociaz w réznym zakresie. Ponizej zaprezentowano zestawienie zalet i wad trzech propozycji
w oparciu o podstawowgq charakterystyke zgtoszonych pomystow.

Tabela 1. Wady i zalety poszczegdlnych koncepcji wyptaty $wiadczen z kapitatowej cze$ci systemu
emerytalnego

z inwestycji.

eliminacja antyselekcji,
udziat emerytdéw w zyskach
z inwestycji,

dopuszczenie innych
podmiotéw i szansa
powstania nowych PTE,
minimalne koszty
zarzadzania ryzykiem
demograficznym.

Koncepcja ZUS Koncepcja PTE Koncepcja KNF
Zalety | ® jeden prosty i przejrzysty * mozliwo$¢ wyboru produktu |  jeden prosty i przejrzysty

produkt, i instytucji, produkt,

* aktywa inwestowane narynku | takie same zasady obliczania | ® takie same zasady
finansowym, Swiadczen w lill filarze, obliczania $wiadczern w l i ll

e eliminacja antyselekcji, * rynkowy charakter, filarze,

* ryzyko demograficzne * konkurencja inwestycyjna, ¢ rynkowy charakter,
i finansowe ponoszone efektywnos¢ inwestycyjna, ¢ konkurencja inwestycyjna,
przez FUS, mozliwo$¢ zmiany produktu | ¢ efektywnos$¢

* udziat emerytéw w zyskach i instytucji, inwestycyjna?

eliminacja antyselekji,
szansa powstania howych
PTE,

udziat emerytéw

w zyskach inwestycyjnych,
ryzyko demograficzne
przeniesione do FUS,
zwiekszenie ptynnosci FUS
w krotkim okresie.

Wady

problem ustalania tablic
prospektywnych,

odmienne obliczanie $wiadczen
w lill filarze,

brak konkurencjiinwest.,

brak gwarantowanej stopy zwrotu.

skomplikowany system
rozliczen,

zakres wymaganego nadzoru,
brak gwarantowanej stopy
Zwrotu.

korzysci inwestycyjne
przejmowane w duzej
mierze przez FUS,

brak mozliwosci wyboru
produktu i instytucji.

Zrédto: opracowanie whasne.

Zgodnie z powyzszym zestawieniem, wszystkie koncepcje przewidujg bardzo ograniczony
wybor $wiadczenia emerytalnego (emerytura dozywotnia, z ewentualng opcjg wykupienia okre-
su gwarantowanego — koncepcja PTE). W kazdej z propozycji $rodki miatyby pozostac na rynku
finansowym, jednak r6zny bytby sposéb wyboru podmiotu nimi zarzadzajacego. W koncepcji ZUS
zarzadzajacy bytby wytaniany w drodze konkursu, w przypadku propozycji PTE — w drodze decy-
zji emeryta, a wedtug pomystu KNF —w drodze przydziatu zaleznego od poziomu bezpieczeristwa
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kapitatowego i wczesniejszej efektywnosci inwestycyjnej danej instytucji. Wszystkie rozwigzania
zawierajg mechanizmy eliminujace antyselekcje, a tylko jedno z nich — koncepcja PTE — redukuje
znacznie ryzyko demograficzne zwigzane z wydtuzaniem sie przecietnego dalszego trwania zycia.
W pozostatych dwéch koncepcjach ryzyko to zostato przeniesione na FUS, co oznacza, ze ewentualne
efekty niedoszacowania przecietnego dalszego trwania zycia beda musiaty zostac sfinansowane
przez wptaty wnoszone w formie sktadek lub podatkéw przez* kolejne pokolenia. Koncepcja KNF
zakfada ponadto szybsze przekazywanie kapitatow emerytalnych przez PTE do FUS, niz wynika
to z wysokosci Swiadczen wyptacanych emerytom, co w krotkim okresie wptynie na poprawe sy-
tuacji finansowej Funduszu Ubezpieczen Spotecznych, powodujac jednak przesuniecie problemu
niedoboru z FUS na kolejne okresy. Dzieki powstaniu rynku podmiotdw zarzadzajacych aktywami
zgromadzonymi w OFE (wszystkie trzy koncepcje) mozliwe jest pojawienie sie na rynku nowych
podmiotdw, ktére beda zainteresowane prowadzeniem takiej dziatalno$ci.

Tylko koncepcja PTE zaktada pozostawienie ubezpieczonym wyboru co do formy oraz instytucji
wypfacajacej $wiadczenie. Ponadto decyzja ta nie bedzie ostateczna (emeryt bedzie mogt zmienic
instytucje i forme), co ma wptyw na poziom konkurencji i efektywnosci funkcjonowania PTE. Czy-
ste Swiadczenie dozywotnie pochodzace z czesci kapitatowej jest wedtug wszystkich koncepcji
wyliczane jako iloraz stanu rachunku w OFE i przecietnego dalszego trwania zycia wyrazonego
w miesigcach. Propozycja ZUS zaktada jednak, ze drugi z parametrow bedzie pochodzit z tablic pro-
spektywnych, a nie biezacych tablic publikowanych przez GUS. Spowoduje to odmiennos¢ stawek
emerytur liczonych na podstawie stanu kont z | i ll filara i moze by¢ niezrozumiate (a takze trudne
do zaakceptowania) dla ubezpieczonych. Swiadczenia oferowane na podstawie przedstawionych
propozycji réznia sie rowniez pod wzgledem zasad waloryzacji, udziatu $wiadczeniobiorcéw w zy-
skach oraz poziomu potencjalnego zysku z inwestycji (tabela 2).

Tabela 2. Poréwnanie koncepcji wyptaty emerytur z punktu widzenia parametréw $wiadczenia

Elementy systemu Koncepcja ZUS Koncepcja PTE Koncepcja KNF
Sposob obliczania Odmienny niz w czesci | Taki sam jak w czesci repartycyjnej | Taki sam jak w czgsci
pierwszego repartycyjnej (tablice | (lub skorygowany w razie nabycia repartycyjnej
Swiadczenia prospektywne) okresu gwarantowanego)

Okres gwarantowany | Nie Nie/Tak (opcjonalnie) Nie

Waloryzacja <Inflacja; stopa <0; stopa zwrotu z inwestycji Wskaznik waloryzacji
waloryzacji w | filarze> | po uwzglednieniu zmian w pierwszym filarze
Zalezna od wynikéw w $miertelnosci>
inwestycyjnych Zalezna od wynikéw inwestycyjnych

Udziat w zysku Tak, limitowany Tak, nielimitowany Tak, ograniczony

z lokowania aktywoéw | z géry do wysokosci do gwarantowanej
waloryzacji w | filarze stopy zwrotu

Potencjalny poziom | Niski/$redni Sredni/wysoki Niski/$redni

zysku z inwestycji

Zrédto: opracowanie wiasne.

52. Obcigzenie to mozna bytoby oczywiscie ograniczyc, gdyby tablice stuzace obliczaniu $wiadczen z obu czg-
$ci systemu emerytalnego miaty charakter prospektywny (zastapiono by nimi obecnie stosowane tablice)
lub gdyby uzalezniono wskaznik waloryzacji S$wiadczen od zmian w dtugosci dalszego trwania zycia. Przy-
gotowanie tablic prospektywnych jest niestety bardzo trudne, a zmiany wskaznika waloryzacji $wiadczen
sq trudne do wprowadzenia ze wzgledéw spotecznych.
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Zadna z propozycji nie dopuszcza mozliwo$ci obnizenia $wiadczenia emerytalnego w okresie
jego pobierania. Dolny limit waloryzacji jest najnizszy w przypadku koncepcji PTE (O proc.), w pro-
pozycji ZUS waloryzacja nie moze by¢ nizsza od inflacji, natomiast w koncepcji KNF — Swiadczenia
sgq podwyzszane corocznie o wskaznik réwny doktadnie stopie waloryzacji emerytur w | filarze.
W konsekwencji rézne sq réwniez potencjalne maksymalne poziomy waloryzacji — w przypadku
koncepcji ZUS w sytuacji osiggniecia zadowalajacych wynikdw inwestycyjnych emerytury moga
by¢ podwyzszane o wskaZznik nie wyzszy niz stopa waloryzacji w | filarze, natomiast propozycja
PTE nie limituje mozliwej waloryzacji z gory. Tempo podwyzszania $wiadczen jest Scisle zwigzanie
z efektywnoscig inwestycyjng i poziomem udziatu $wiadczeniobiorcéw w wypracowanym zysku.
Pod tym wzgledem najlepiej wypada koncepcja PTE, w ktérej brak wymaganej stopy zwrotu, jed-
nak nieoficjalnym benchmarkiem jest poziom waloryzacji w | filarze. Wobec braku koniecznosci
zabezpieczenia sie przed spadkiem stopy ponizej waloryzacji w | filarze, zarzadzajacy mogaq osia-
ga¢ wyzsze stopy zwrotu z dokonywanych inwestycji, a dodatkowo koncepcja ta nie limituje z gory
udziatu Swiadczeniobiorcy w dobrych wynikach z lokowania Srodkéw. W przypadku koncepcji ZUS
i PTE, benchmark zostat okre$lony jako poziom inflacji i waloryzacji w | filarze, co moze doprowa-
dzi¢ do prowadzenia przez zarzadzajacych aktywami konserwatywnej polityki inwestycyjnej po-
zwalajacej na osigganie stop rownych wyznaczonym gwarancjom. Rozwigzania te limituja udziat
Swiadczeniobiorcéw w potencjalnych ponadprzecietnych zyskach — wedtug koncepcji KNF stopa
waloryzacji nie zalezy od wynikéw inwestycyjnych i z punktu widzenia indywidualnego uczest-
nika systemu funkcjonuje tak, jak czes¢ repartycyjna (ubezpieczony nie wie, gdzie przekazano
jego srodki i nie jest informowany o wynikach inwestycyjnych).

Analiza pordwnawcza prowadzi zatem do wniosku, ze gdyby przyjac te sama formute obliczania
$wiadczenia w momencie przechodzenia na emeryture (te same tablice dalszego trwania zycia),
najwazniejszym czynnikiem wyboru koncepcji — z punktu widzenia intereséw Swiadczeniobiorcy —
powinien by¢ poziom udziatu w zyskach z inwestycji, ich wysoko$¢ i bezpieczenstwo $rodkow®>.

Podsumowanie

Wyptata Swiadczer emerytalnych ze srodkéw zgromadzonych na rachunkach w OFE jest przedmio-
tem dyskusji toczacych sie od momentu rozpoczecia prac nad nowym systemem emerytalnym.
Przez kilkanascie lat nie wypracowano jednak koncepcji, ktéra zyskataby akceptacje wszystkich
zainteresowanych stron. OpéZnienia w przygotowaniu docelowej koncepcji spowodowaty, ze dla
pierwszych rocznikéw os6b przechodzacych na emeryture z nowego systemu w latach 2009—-2013
wprowadzono rozwigzanie przejSciowe w postaci wyptat programowanych z otwartych funduszy
emerytalnych (emerytur okresowych) realizowanych do momentu ukoriczenia przez ubezpie-
czonych 65 lat. Taka forma $wiadczen z kapitatowej czesSci systemu jest wyptacana obecnie kilku
tysigcom kobiet, bedacych nadal cztonkami otwartych funduszy emerytalnych. Dla potrzeb wdro-
Zenia tego przej$ciowego rozwigzania uchwalono ustawe o emeryturach kapitatowych, regulujaca
formy wyptaty $wiadczen emerytalnych. Przewiduje ona, ze osoby przechodzace na emeryture

53. Bezpieczenstwo moze byc osiagniete poprzez odpowiednie regulacje, w tym dotyczace nadzoru nad dzia-
talnoscig instytucji wyptacajacych $wiadczenia emerytalne — m.in. okreslenie wymogéw kapitatowych czy
limitéw inwestycyjnych.
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w wieku co najmniej 65 lat powinny otrzymywac Swiadczenie dozywotnie nabywane za Srodki
zgromadzone w OFE. Dotychczas nie wypracowano jednak rozwigzan regulujgcych funkcjonowa-
nie podmiotéw oferujacych takie Swiadczenia.

Opracowanie docelowego systemu wyptaty Swiadczen w kapitatowej cze$ci systemu emerytal-
nego jest sprawg bardzo pilna. 0d 2014 r. na emeryture zaczna przechodzi¢ pierwsi 65-letni mez-
czyZni, bedacy uczestnikami nowego systemu emerytalnego. Réwniez od tego roku kapitatowe
emerytury dozywotnie powinny zostac obliczone dla pierwszych kobiet pobierajacych dotychczas
emerytury okresowe. Stad prace nad koncepcjami wyptaty $wiadczen nabraty wiekszego tempa
i nadszedt czas na podjecie ostatecznej decyzji co do ksztattu brakujacego elementu bazowego
systemu emerytalnego.

Obecnie dyskutowane sg trzy gtéwne koncepcje wyptaty Swiadczen przygotowane przez Za-
ktad Ubezpieczen Spotecznych, powszechne towarzystwa emerytalne oraz Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego. Wszystkie koncepcje zmierzajq w kierunku zaoferowania jednej formy $wiadczenia
emerytalnego z ewentualng opcja okresu gwarantowanego oraz przewiduja pozostawienie $rod-
kéw zgromadzonych w OFE na rynku finansowym. Odmienne s3 natomiast zatozenia dotyczace
podmiotéw zarzadzajacych kapitatami emerytalnymi, zasady ustalania i waloryzacji Swiadczen
emerytalnych oraz poziomu udziatu wiadczeniobiorcéw w zysku inwestycyjnym.

Koncepcja ZUS zaktada przejecie zarzadzania systemem wyptat z catego systemu bazowe-
go przez te instytucje. Swiadczenie bytoby obliczane z uwzglednieniem prospektywnych tablic
przecietnego dalszego trwania zycia, co jest najwiekszg wada tej propozycji. Zastosowanie tablic
odmiennych niz te, ktére stuzg kalkulacji Swiadczenia z czeSci repartycyjnej nie zyska raczej ak-
ceptacji spotecznej, powodujac dodatkowo sporo nieporozumief wéréd ubezpieczonych. Pomyst
zastosowania tablic prospektywnych rodzi dodatkowo pytanie o podmiot, ktéry bytby odpowie-
dzialny za przygotowanie takich tablic w przysztosci.

Powszechne towarzystwa emerytalne zaproponowaty utworzenie rynku wielu podmiotéw
(PTE) oferujacych kapitatowe $wiadczenia emerytalne w dwach formach: indywidualnej emery-
tury dozywotniej oraz indywidualnej emerytury dozywotniej z okresem gwarantowanym. Pierw-
sze ze $wiadczen obliczane bytoby analogicznie jak emerytura z czesci repartycyjnej, wysokosé
drugiego bytaby natomiast nieco nizsza z uwagi na wykupiong gwarancje. Rozwigzanie takie za-
ktada wybor ubezpieczonego w zakresie formy Swiadczenia, ktdry jest dodatkowo wzmacniany
przez mozliwo$¢ zmiany formy i instytucji wyptacajacej Swiadczenie w trakcie jego pobierania.
Interesujacym pomystem jest stosowanie aktualnych tablic przecietnego dalszego trwania zycia,
ktére bytyby corocznie korygowane dla potrzeb kalkulacji aktualnych zobowigzan wobec eme-
rytéw. W przypadku tej koncepcji problem stanowi jednak brak gwarancji co najmniej inflacyjnej
waloryzacji $wiadczen — emerytura nie moze byc co prawda obnizona, ale w okresach gorszych
wynikéw inwestycyjnych moze po prostu tracic site nabywcza. Dodatkowo w razie wystgpowania
na rynku wielu podmiotéw oferujacych emerytury oraz wobec koniecznos$ci stosowania mecha-
nizmoéw neutralizujacych ryzyko antyselekcji, niezbedny jest dobrze funkcjonujacy nadzor nad
rynkiem emerytalnym.

Trzecia z koncepcji, przygotowana przez KNF, taczy cechy dwéch poprzednich w celu zbudo-
wania optymalnego mechanizmu, nie eliminuje jednak wszystkich wad wcze$niej oméwionych
pomystéw, kreujac jednoczesnie mozliwosci wystapienia innych niepozadanych zjawisk. Wedtug
tej propozycji ze srodkéw zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych wyptacone zo-
statyby indywidualne emerytury dozywotnie, ktorych wysokos¢ wynikataby z formuty emerytalnej
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stosowanej w cze$ci repartycyjnej. Swiadczenie bytoby waloryzowane tak samo jak emerytura
z | filara, a zatem ubezpieczony nie widziatby zadnej r6znicy w funkcjonowaniu obu czesci systemu.
Podstawowgq wadg jest brak jakiegokolwiek wyboru ubezpieczonego oraz znaczne ograniczenie
jego udziatu w zyskach inwestycyjnych. Dodatkowo, okreslenie wymaganej stopy zwrotu na po-
ziomie waloryzacji z | filara moze spowodowac przyjecie przez zarzadzajacych konserwatywnej
strategii inwestycyjne;j.

Podsumowujac, kazda z przedstawionych koncepcji ma wady i zalety. W praktyce trudno bo-
wiem wypracowac rozwigzanie idealne, ktdre zaspokajatoby oczekiwania wszystkich uczestnikéw
systemu emerytalnego. Dokonujac ostatecznego wyboru, nalezy sie jednak kierowac interesem
ubezpieczonych. Nie chodzi wytacznie o uwzglednienie sytuacji 0séb pobierajacych Swiadczenia
emerytalne, ale réwniez, a moze przede wszystkim, o uwzglednienie interesu przysztych pokolen
ubezpieczonych, ktére beda finansowac system emerytalny w perspektywie kolejnych dziesiecioleci.
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Payment of pensions benefits from the capital part of the pension system
in Poland

The new pension system based on the defined contribution formula, which party uses capital financ-
ing, has been in operation for nearly 14 years. Until now, however, the form of and rules for payment of
life annuities from the money collected in open pension funds have not been finally determined. The
article presents possible forms of pension benefit payment and analyses the regulations related to
forms of benefit payment from the base pension system currently in force in Poland. In the key part of
the paper, the author describes the current concepts of payment of pension benefits from the system’s
capital part, and makes an attempt at assessing them from the perspective of interests of an open

pension fund’s member.
Key words: pension, pension system, social provision, life annuity, capital pension system.
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