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Stan i rozwgj produktéw emerytalnych

Bedzie mi bardzo mito przedstawi¢ dzisiaj panstwu czes¢ materiatu przygotowanego
dla Polskiej I1zby Ubezpieczen'. Jest to koncepcja obrazujaca, jak mégtby wygladaé trze-
ci filar w Polsce. Na moje wystgpienie sktada sie pie¢ elementéw. Zaczne od ustalenia,
gdzie jestesmy na tle panstw europejskich, czy — szerzej — wsrdd krajow OECD? Potem
przedstawie, jaki jest stan dwodch pierwszych filarow? Nastepnie, odpowiem na pyta-
nie, po co nam trzeci filar? Po czym opisze, jakie sg elementy propozycji wypracowanej
w ramach Polskiej 1zby Ubezpieczen. Wreszcie, zilustruje, jak moze wygladad ta propo-
zycja dla, w cudzystowie, , statystycznego emeryta”. Nawigzujac do rozpoczecia konfe-
rencji, kiedy to zostatem przedstawiony jako matematyk, postaram sie tak prowadzi¢
ten monolog, by unika¢ sformutowan trudnych czy zawitych, natomiast skupi¢ sie na
whnioskach wynikajgcych z przygotowanego raportu.

Jesli chodzi o polski trzeci filar to ciekawg rzeczg jest fakt, ze nasze tzw. indywidu-
alne konta emerytalne trudno nazwad trzecim filarem. Schemat podatkowy, w jakim
powszechnie w Europie funkcjonuje tzw. trzeci filar, zaktada wystepowanie zwolnien
podatkowych na poczatku oszczedzania. Natomiast same swiadczenia sg opodatkowa-
ne. Zresztg tak funkcjonuja dwa pierwsze filary naszego systemu po reformie. IKE, jak
mowit profesor Szumlicz, ma odwrdcony ten schemat podatkowy. By¢ moze, ma to
jakis wptyw na ich tak mata popularnosé. Kolejna ciekawa rzecz to fakt, ze PIU jest cze-
scig europejskiej organizacji CEA, a do niedawna w opracowaniach CEA dotyczacych
ujec filarowych Polska w ogéle nie wystepowata, poniewaz analitycy uznali, ze IKE nie
L~podpada” pod trzeci filar.

Jak wyglada polski system emerytalny po ponad dziesieciu latach od wprowadzenia
reformy? Ponad 2/3 naszej sktadki emerytalnej w ramach filaréw obowigzkowych trafia
do Funduszu Ubezpieczen Spotecznych, do filaru repartycyjnego. Moze stowo ,fun-
dusz” w zwigzku z tym jest troche mylace. Natomiast pozostatg czes¢ obowigzkowa
stanowia OFE. Wedtug réznych analiz, nie tylko moich, takze innych oséb zwigzanych
bezposrednio z polskim rynkiem, w dtugim horyzoncie czasowym filar kapitatowy
bedzie bardziej wydolny. Analizy dtugoterminowe pokazujg, ze mimo tego, ze 2/3
sktadki ptacimy na FUS, a 1/3 na OFE, to rozktad wyptaty bedzie wynosit 50/50. Potowa
sSwiadczen emerytalnych bedzie zatem pochodzita ze srodkéw gromadzonych w OFE.
Faktem jest, ze ta teza natrafita w biezacym roku na szereg kontrargumentow. Jestesmy

1. Petny tekst opracowania zawiera zatgcznik do tego wydawnictwa.
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bowiem po kryzysie finansowym i wskazniki waloryzacji w ramach Funduszu Ubez-
pieczen Spotecznych okazaty sie w ostatnich 10 latach nieco wyzsze od OFE. S3 jednak
powazne argumenty wyjasniajgce, dlaczego tak sie stato. Spadki na rynku kapitatowym
mocno pociggnety oszczednosci w OFE w déf, natomiast waloryzacja sktadek w FUS
byta w ostatnich latach nawet dwucyfrowa, co wynika z innych mechanizmoéw, nie-
zwigzanych bezposrednio z rynkiem kapitatowym.

Warto zwréci¢ uwage na ilustracje stop zastgpienia z obecnych dwoch filarow.
Wynosi ona okoto 60 proc. W przypadku mezczyzn nie jest to jeszcze dramatyczna
sytuacja. Natomiast, jezeli spojrzymy na sytuacje kobiet, ktére przechodza na emerytu-
re w wieku 60 lat, to ich stopy zastgpienia wynagrodzenia przez emeryture stanowig
okoto 35 proc. Zdaje sobie sprawe, ze liczby te sg szokujgco niskie w stosunku do tego,
co czasem mozna przeczyta¢ choéby w prasie. Wynika to z kilku przyczyn. Bardzo cze-
sto stopy zastgpienia liczone sg srednio populacyjnie, kobiety i mezczyzni bardzo cze-
sto s3 ,wrzucani do jednego worka”. Jednakze to nie jest najwazniejszy czynnik.
Wazniejszy zwigzany jest z tym, ze tak naprawde obecnie uzywamy wskaznikéw do
emerytur, ktére bedg wyptacane za lat 20, 30, 40 czy 50. Jest to nieracjonalne wobec
tzw. ,,zjawiska dfugowiecznosci”; cho¢ GUS uwzglednia je w swoich projekcjach demo-
graficznych. Aktuariusze to zjawisko nazywaja ,ryzykiem”, chociaz pewnie niektorym
ludziom nie miesci sie w gtowie, ze tak pozytywna perspektywa jest nazywana ryzy-
kiem. Otéz z punktu widzenia finanséw jest ona ryzykiem i to ryzykiem sporym.
W Polsce w ciggu najblizszych dekad dfugos¢ zycia moze sie powiekszy¢ o pare lat, co
oczywiscie spowoduje spadek emerytur. Kolejnym elementem jest oczekiwanie spotecz-
ne zwigzane z emerytura, polegajace na jej waloryzowaniu, np. wskaznikiem wzrostu
cen towardw i ustug, po to, aby w ciggu kilkunastu czy dwudziestu paru lat pobierana
emerytura miata nadal jakgs realng wartos¢. To takze nalezatoby w tych kalkulacjach
uwzgledniac. Za pozytywny czynnik budujacy wartos¢ swiadczenia emerytalnego nale-
zy uznac element czysto ubezpieczeniowy. Zaktadamy wtedy, ze emerytura jest forma
renty finansowej, a zgromadzony kapitat nadal pracuje. W ubezpieczeniach wystepuje
pojecie ,,stopy technicznej”, czyli gwarantowanej stopy z inwestycji. W przedstawianych
przeze mnie kalkulacjach zostata ona zatozona na poziomie 3 proc., czyli kapitat bedzie
pracowat dla emeryta co najmniej na poziomie 3 proc. To jest standardowy w tej chwi-
li parametr, jesli chodzi o tzw. stope techniczna.

Patrzac na opracowania OECD odnosnie stop zastgpienia, jesteSmy naprawde na
szarym koncu 30 zrzeszonych w niej panstw. Dlaczego, zwtaszcza dla kobiet, tak sie
dzieje? Podstawowe znaczenie ma wiek emerytalny. Krétszy jest okres sktadkowy, okres
inwestowania, dfuzszy okres pobierania emerytury. Kobiety statystycznie zyjg dtuzej
i prawdopodobnie beda zyty dtuzej od mezczyzn w przysztosci. Kobiety srednio rzecz
biorgc maja nizsze wynagrodzenia od mezczyzn. Jest to element powiekszajacy poten-
cjalng skale ubodstwa kobiet na emeryturze. Wtasciwie, jest to tez silny argument za
tym, aby wiek emerytalny kobiet, co najmniej zréwna¢ z wiekiem emerytalnym mez-
czyzn.

Pare stow o drugim filarze, poniewaz jest to czes¢ systemu, ktéra z punktu widze-
nia jego mechaniki wigze sie z trzecim filarem. Moze do stawiania takiej tezy moment
nie jest najlepszy, ale w dtugim horyzoncie czasowym, w ujeciu historycznym, inwesty-

- 68 -



Stan i rozwdj produktow emerytalnych

cje w akcje dajg najlepsze stopy zwrotu. Przedstawiam na wykresie, jakie bytyby stopy
zastgpienia dla kobiety i mezczyzny, gdybysmy zmieniali udziat akcji w portfelach akty-
wow OFE. W tej chwili jest to okoto 35 proc. Gdybysmy zwiekszali udziat akcji, mogto-
by to znakomicie podnies¢ stopy zastgpienia. Stopa zwrotu z akcji zostata zatozona na
poziomie 10 proc., co jest zatozeniem optymistycznym i pesymistycznym jednoczesnie.
Optymistycznym w dtuzszym horyzoncie, a pesymistycznym w bardzo krétkim.

Przejde teraz do drugiego aspektu modelowego, ktoéry jest zwigzany tak naprawde
z filarem pierwszym. Pojawiajg sie gtosy, aby czes¢ sktadki z OFE przenies¢ do ZUS.
Wrecz niezbednym warunkiem myslenia o zabezpieczeniu emerytalnym jest myslenie w
bardzo dtugim horyzoncie czasowym. W takim, w jakim jedno pokolenie jest w stanie
uzyskac pierwsze sensowne swiadczenie. Polska nie wyglada najlepiej pod wzgledem
tzw. wskaznika dzietnosci. Wskaznik ten systematycznie spadat od lat 80. z 2,0 i jest
obecnie w Polsce na poziomie 1,4. Srednio wynosit okoto 1,6. Tymczasem tzw. zastepo-
walnos¢ pokolen zapewnia wskaznik 2,0, a nawet ciut wyzszy. Innym elementem demo-
graficznym jest dtugowiecznos¢ o ktérej juz wspomniatem. W Polsce oczekiwany zaséb
trwania zycia mezczyzny w wieku 65 lat wynosi okofo 15 lat. W OECD jest to prawie 17
lat. Zauwazcie panstwo, ze dla kobiet te wskazniki sg o kilka lat wyzsze. Wskazniki te
bedg sie z czasem powieksza¢, natomiast z punktu widzenia wydolnosci systemu eme-
rytalnego jest to ryzyko. Piramidy wieku wygladaty catkiem korzystnie z punktu widze-
nia wydolnosci systemu emerytalnego. W latach 2035 i 2050 wedtug prognoz sytuacja
dramatycznie sie zmienia. Zwtaszcza rok 2050 wyglada dramatycznie, wtedy bowiem
kolejny wyz demograficzny osigga wiek emerytalny, a liczba pracujacych staje sie bar-
dzo mata. Zeby to zilustrowac inaczej. W tej chwili na jedng osobe w wieku poproduk-
cyjnym przypadajg 4 osoby w wieku produkcyjnym, co jest dobrym wskaznikiem na tle
Unii Europejskiej, rokujgcym dobrze dla systemu zabezpieczenia spotecznego. Wskaznik
ten bedzie si¢ zmniejszat do catkiem dramatycznej wartosci, nawet do 1,5 w roku 2050.
Pokazuje to, jak duzym obcigzeniem fiskalnym w nadchodzacych latach i dekadach
bedzie system repartycyjny. | chyba warto mysle¢ o tym zawczasu.

Zatézmy teraz, ze trzeci filar, w tej czy innej formie, odnosi sukces z powodu zwol-
nien podatkowych. Co to oznacza? Wiecej pieniedzy zostanie zainwestowana. Za ,,dzie-
sigt” lat, nawet za kilkanascie lat, czes¢ pieniedzy oczywiscie wroci do fiskusa, chociaz
teraz beda one zwolnione od podatku. Zwiekszy sie konsumpcja ludzi bedacych na
emeryturze. Jezeli emeryci bedg mieli pienigdze, to oczywiste, ze bedg wiecej konsu-
mowac. To tez ma niebagatelne znaczenie, gdyz takie duze obcigzenia fiskalne, jakich
nalezy spodziewac sie w czesci repartycyjnej systemu za 20, 30, 40 lat, beda oznacza-
ty mniejszy potencjat gospodarczy Polski. Ten aspekt warto mie¢ na uwadze myslac
o tym w dtugim horyzoncie czasowym systemu emerytalnego.

Nizszy wzrost gospodarczy niewatpliwie bedzie miat miejsce z wielu innych powo-
dow, chocby z faktu, ze proces konwergencji europejskiej nie bedzie trwat w nieskon-
czonos¢. Nalezy sie spodziewad, ze doszlusujemy do poziomu europejskiego za jakis
czas. Fakt starzejgcego sie spoteczenstwa ma tez skutki makroekonomiczne i moze
réwniez miec dla rynku kapitatowego. Dlatego nawiaze tutaj do tego, co powiedzia-
tem wczesniej. Obecnie 10 proc. oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji w akcje na pod-
stawie badan indekséw swiatowych wydaje sie zatozeniem ostroznym w dtugim termi-
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nie. Wybiegajac prognoza w przysztos¢, moze sie okaza¢ poziomem optymistycznym,
ze wzgledu na fakt globalnie starzejgcego sie spofeczenstwa w krajach zamoznych,
rozwinietych gospodarczo, i zwigzanych z tym skutkdw makroekonomicznych.

Z modelowego wskaznika waloryzacji sktadek na Fundusz Ubezpieczen Spotecznych
wynika, ze wysokie stopy waloryzacji, jakie byty niedawno, raczej nie bedg powtarzane
w przyszfosci. Zaswiadcza o tym scenariusz wartosci oczekiwanych, dotyczacych para-
metrow makroekonomicznych i demograficznych. Wskaznik ten nigdy nie bedzie niz-
szy od inflacji, ale bedzie spadat i niedtugo bedzie znacznie nizszy od stopy zwrotu uzy-
skiwanej na rynku finansowym czy kapitatowym. Stad tez w dtuzszym terminie progno-
zy dla OFE, czy dla jakichkolwiek filarow fundowanych, sg korzystniejsze. Wazna jest
tutaj ilustracja pokazujaca site wartosci pienigdza w czasie. Oczywiscie to jest podsta-
wowa rzecz z kursu ekonomii czy matematyki finansowej. Chodzi o tzw. procent skta-
dany i o to, ze czas pracuje na naszg korzysc¢. Jezeli dzisiaj zainwestujemy 100 zt i ta
inwestycja bedzie nam konsekwentnie przynosi¢ srednio 10 proc. stopy zwrotu rocz-
nie, to za 25 lat pomnozymy nasz majatek przez 10. Jezeli bedzie to 5. proc. stopa
zwrotu, to pomnozymy majatek prawie 3 razy. To jest ta sita wartosci pienigdza w cza-
sie i ona kapitalnie dziata wtasnie w przepadku filarow fundowanych. Konsekwentne
odktadanie na emeryture od poczatku zatrudnienia moze dawac i potencjalnie dostar-
cza bardzo duzo. Kapitat ten jest oczywiscie potem wyptacany, ale tez nadal inwesto-
wany. Zaktady ubezpieczen na zycie doskonale o tym wiedza, ze renta ma zaszyta
w sobie stope zwrotu z inwestycji. To tez jest argument za tym, by wyptaty dobrowol-
nych swiadczen emerytalnych byly elementem dziatalnosci zaktadéw ubezpieczen,
ktére potrafig ryzyka biometryczne i inwestycyjne skalkulowacd i wziac je na siebie.

Jeszcze krétka dygresja na temat stdép zwrotu z inwestycji. Polski rynek kapitatowy
jest za mtody zeby go badac. Polska gietda dziata za krétko, zeby bada¢ wskazniki, na-
zwijmy to bardziej naukowo, w ujeciu ,szeregéw czasowych”. Natomiast jest pare
takich swiatowych benchmarkéw. Mozemy sie na przyktad odwota¢ do indeksu S&P
500. Z rozktadéw stop zwrotu dla inwestycji 25-letnich wynika, ze ksztattujg sie one
pomiedzy 10 a 16 proc. To jest naprawde sporo, gdyz srednio okoto 13 proc. Oczywiscie
sq gtosy, ze tak dobrych wynikéw juz nie bedzie. Pytanie zatem, jak w ogdle bedzie
wygladat rynek kapitatowy? Warto zwréci¢ uwage, ze odpowiednie wykresy zawieraja
w sobie kryzysy, ktére nastapity, a czes¢ danych uwzglednia juz ostatni kryzys finanso-
wy. Powiedziatbym, ze nie jest tak Zle z inwestycjami w akcje z horyzontem 25 lat, co
z punktu widzenia czasu pracy przysztego emeryta nie jest dtugim okresem. Oczywiscie
nie otwieramy inwestycji jednorazowo, tylko ptacimy regularnie, to tez ma swoje zna-
czenie. Réwniez nalezy pamietac o elementach zwigzanych z renta, a zwtfaszcza o prze-
ksztatceniu kapitatu w rente, gdyz jest to dalsze dziatanie kapitatu na rynku, i dzieki
temu powigkszenie potencjalnego swiadczenia. Dtugowiecznos¢ oczywiscie obniza
w perspektywie swiadczenie, indeksacja tez, poniewaz to sg pienigdze, ktére sq doda-
wane ekstra. Natomiast istotny jest fakt dalszego udziatu w zyskach z kapitatu.
Podsumowujac, umiejetne zarzadzanie kapitatem na emeryturze ma sens.

Kolejne rozwazania dotyczg jakby mutacji propozycji Komitetu Obywatelskiego
RAZEM. Takiej mutacji, w ktérej modelowe zwolnienie od podatku dochodowego doty-
czy rocznej sktadki wynoszacej 2400 zt. Przyjmuje, ze 2400 zt i 4800 zt Komitetu, to jest
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wielokrotnos¢ okragtej sumy miesiecznej. Zaktadam tez rozpoczecie inwestowania
mniej wiecej na 25 lat przed emerytura, po to, zeby nawet ludzie bedacy blizej emery-
tury, czyli osoby 40. i 50-paroletnie mogty efektywnie uczestniczy¢ w systemie, aby
widzieli jakiekolwiek realne mozliwosci dorobienia do stop zastgpienia. Modelowa kal-
kulacja stop zastgpienia pokazuje, ze gdybysmy wprowadzili postulowang skale zwol-
nien podatkowych, to stworzylibysmy szanse uczestnictwa w trzecim filarze nowego
systemu rowniez ludziom, dla ktérych perspektywa emerytalna nie jest odlegta.
Podkreslam tez to, do czego mentalnie jestem przywigzany, czyli do roli jaka trzeci filar
moze odegrac¢ w swoistej inzynierii makroekonomicznej, zwigzanej z faktem, ze demo-
grafia bedzie nieubtagana w ciggu najblizszych dziesiecioleci. Zaktadam oczywiscie, ze
w oszczedzaniu dobrowolnym nie ma limitéw na inwestycje w rynek kapitatowy. Trzeci
filar przy zatozeniu, ze 75 proc. inwestycji lokujemy w akcje, daje naprawde duze szan-
se, aby swiadczenie z tego filaru, pomimo optacania niskiej sktadki, stanowito 1/3 cato-
sci Swiadczen emerytalnych.

Dodatkowym postulatem, w odréznieniu od obecnego tzw. trzeciego filaru, jest
nowy schemat podatkowy. Zastanawiamy sie zatem, jaki mogtby by¢ skutek dla budze-
tu panstwa wprowadzenia takiego rozwigzania trzeciofilarowego. Szacujemy, ze zmniej-
szenie wptywow do budzetu bedzie sie wahato miedzy 400 a 800 milionami zt rocznie.

Wazna jest krotka ilustracja, tego co nowy trzeci filar oznaczatby dla ubezpieczo-
nych. Dla mezczyzny jego wprowadzenie mogtoby oznaczac¢ 93 proc. stope zastgpie-
nia wynagrodzenia przez emeryture. Dla kobiet, z powodu wczesniejszego wieku przej-
scia na emeryture, ta proporcja nie bytaby tak korzystna, chyba ze wiek emerytalny
kobiet zostatby przesuniety o 5 lat.

Stan i rozwoj rynku
produktéw emerytalnych

Prezentacja
dr Michat Herbich

Warszawa, 25 maja 2010 .
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PLAN

e Stan pierwszych dwoch filaréw
* Po co lll-ci filar — motywy

* Elementy propozycji PIU

e Skutki dla emeryta

DLACZEGO TRZECI FILAR. POLSKA NA TLE EUROPY
Rozwigzania podatkowe:

EUROPA:

dominujace rozwigzanie
podatkowe w lllI-cim filarze:
exempt-exempt-taxed (EET);
podobnie jest w II-gim

oraz w I-szym filarze.

POLSKA:
IKE — funkcjonuje jako TEE
(inaczej niz I-szy i ll-gi filar).

—-72 —



Stan i rozwdj produktéw emerytalnych

DLACZEGO TRZECI FILAR. STAN DWOCH PIERWSZYCH FILAROW

Dlaczego trzeci filar. Stan dwéch pierwszych filaréw

Sktadki:

* 12,22% wynagrodzenia — FUS
* 7,30% wynagrodzenia — OFE
e Czyli podziat sktadki:

(FUS, OFE) = (63%, 37%)
Stopy zastgpienia* (K, M):
e FUS: (17%, 26%)
e OFE: (18%, 32%)

e Czyli udziat srodkéw OFE

w Swiadczeniu: (52%, 55%)
* Stopy zastgpienia FUS

oraz OFE ogdtem: (35%, 58%)

* dla sredniego wynagrodzenia

srodki finansowe ubezpieczonego
mezczyzna, wiek emerytalny b5 lat, srednie wynagrodzenie

okres sktadkowy

Wynagrodzenie przed emerytura

srodki finansowe ubezpieczonego
kobieta, wiek emerytalny 60 lat, érednie wynagrodzenie

DLACZEGO TRZECI FILAR. LEKCJE Z DZIESIECIOLECIA OFE

Il filar:
* Fundowany
— Srednia roczna zwrotu z jednostki
od 1999 w przedziale: 9-11% (dla 14 OFE)
< ale dwa kryzysy,
— wysokie opfaty dystrybucyjne
(do 2009): 0 3-4% mniej
(efektywnie, sredniorocznie).

— W tym samym okresie — sredni wskaznik
waloryzacji FUS: 7,5%.

— Udziat akgji ograniczony do 40%
(Srednio 35%)

* Obowigzkowy
* EET

HIPOTETYCZNY UDZIAL AKCJI W OFE
OCZEKIWANA STOPA ZASTAPIENIA

stopy zastapienia w filarze Il w zaleznosci
70% | od udziatu akeji w portfelu aktywow

60% | zarobki: 100% rednie] placy

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
udziat akeji w portfelu aktyw6w OFE
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DLACZEGO TRZECI FILAR. PERSPEKTYWY I-EGO FILARU

ISTOTNE ZMIANY W STRUKTURZE LUDNOSCI POLSKI

Starzenie sie spoteczenstwa:

niska dzietnos¢ (TFR: Polska - 1,4; OECD - 1,6)

dtugowiecznos¢ (dalsze oczekiwane trwanie zycia, obecnie:
Polska: M(65) = 14,9; K(60) = 23,1; K(65) = 19,1;
OECD: M(65) = 16,7; K(65) = 20,1;

Ewolucja piramidy wieku ludnosci Polski (2010, 2035, 2050)

2035 (prognoza)

2050 (prognoza)

‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘

DLACZEGO TRZECI FILAR. PERSPEKTYWY I-EGO FILARU

ISTOTNE ZMIANY W STRUKTURZE LUDNOSCI POLSKI c.d.

Prognoza liczby ludnosci w wieku produkcyjnym oraz emerytalnym w Polsce
(do 2050 roku)

$rednia liczba osob w wieku
produkcyjnym przypadajaca
na osobe w wieku emerytalnym
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DLACZEGO TRZECI FILAR. PERSPEKTYWY I-EGO FILARU
Wszystkie te czynniki mogq ztozy¢ sie na:
Wozrost obcigzen fiskalnych spoteczenstwa:

* nizszy wzrost gospodarczy;
* mniejsze stopy zwrotu z inwestycji;

10.00%

W perspektywie niskie stopy
waloryzacji sktadek
(niewydolnos¢ kapitatowa):
* niskie stopy zastgpienia;

\ modelowany wskaznik waloryzacji sktadek (FUS)

7.00% \

* relatywnie niskie emerytury .,
(wieksza czes¢ z Il filaru aoon
pomimo nizszej sktadki); 200%

DLACZEGO TRZECI FILAR. PODSTAWOWE ELEMENTY

e Fundowany

;—— moment przejécia

Dwie podstawowe fazy ) | ey wrabisscego 100% reicgd memeryrs
zycia kapitatu 20000 IO "
emerytalnego ey ot s
— Faza sktadkowa: Rtk E—
. sktadki oraz it g il o
- wartos¢ pienigdza Hoooee
w czasie
— zysk na kapitale e
- Fa,za wyptaty swiadczen: i _....ulllllll““
- Swiadczenia oraz 13 5 7 9 11131517 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53 55 57 59 61 63
- Odsetki — czes¢ zysku
na kapitale

* Dobrowolny
* W schemacie EET




Il filar — recepta na wyzszg emeryture

* wysokie stopy zwrotu
* wysokie ryzyko ALE:

- ryzyko w dtugim terminie
NIE jest proporcjonalnie
wieksze od ryzyka
w krotszym terminie
(ryzyko inwestycji 25-letniej
jest 2,2 razy wieksze
niz inwestycji 5 letniej);

- dodatkowo zachodzi zjawisko
mean reversion;

* Pozytywny wptyw na gospodarke,
rynek kapitatowy, ...

DLACZEGO TRZECI FILAR. FAZA SKLtADKOWA

Otwarcie inwestycji na akcje

rozkfad stop zwrotu dla inwestycji 25-cio letniej
w indeks S&P 500 total return
(178 obserwacji)

60

10%

1% 12%

13% 14% 15% 16% 17% 18%

Elementy annuityzacji

* poprawa dfugowiecznosci:
ok. 2,5 roku w Polsce,
w ciggu najblizszych 20 lat;

* oczekiwanie spoteczne 1:
wysokos¢ emerytury urealniana
— INDEKSACJA

* oczekiwanie spoteczne 2:
kapitat nadal inwestowany
— udziat beneficjenta
w STOPIE ZWROTU

DLACZEGO TRZECI FILAR. FAZA WYPLATY SWIADCZEN

(., wysokos¢ rocznego swiadczenia jest ilorazem zgromadzonego kapitatu
do oczekiwanej dtugosci dalszego trwania zycia”)

120%

100% - p
dtugowieczno$é

(2030)

80% -

indeksacja

60% gwaranto-
wany|
udziaf
benefi-
cjenta
w zysku

mezczyzna

40%

20%

0%




Stan i rozwdj produktow emerytalnych

DLACZEGO TRZECI FILAR. PROPOZYCJA PIU

LIMIT ROCZNEGO ZWOLNIENIA
PODATKOWEGO

ELEMENTY PROPOZYCIJI
¢ Koncepcja podatkowa — EET:
— Faza sktadkowa: zwolnienie
z podatku dochodowego

do limitu rocznego: - wersia - sala progresywna: 25 at do emerytry
2 400 zt — 20/25/30 lat 1ot
przed emeryturg 10003
Skala progresywna po6zniej (—) 120004
10000 zt

— Zyski kapitalowe w ramach I
kapitatu uzbieranego na emeryture: .

zwolnione z podatku; 40002
- Faza wyplay Swiadczets il
objeCie pOdatkiem dOChOdOWym; " 18 22 26 30 34 38 42 46 50 54 58 wiek(M)

47 43 39 35 31 27 23 19 15 -11 -7 latdoem.

* Brak ograniczen dla inwestycji
w akcje (z ewentualnym
limitem — minimum);

* Wyptata w formie renty
(przynajmniej % srodkoéw)

DLACZEGO SKALA PROGRESYWNA?

Stopa zastgpienia w llI-cim filarze fundowanym
(sktadka réwna limitowi, limit indeksowany wskaznikiem wzrostu wynagrodzen)

Stopa zastapienia w lli-cim filarze w zaleznosci od wieku rozpoczecia oszczedzania
(skladka roczna o wartosci grmego limitu podatkowego) as%

Stopa zastapienia w li-cim filarze w zaleznosci od wieku rozpoczecia oszczedzania
(sktadka roczna o wartosci gérego limitu podatkowego)

0% o ‘wiek emerytalny meiczyzn: 65 lat
Metczyzni ‘wisk amarytalny kobiat: 65 lat
35% 9%
skala progresywna na 30 lat przed wickiom emerytalnym

30% 30%

25%
25%

Kobiety Kobiety

20% 2%
15% 5%
10% B = 10% e
5% L 5% e
o 0%

18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48 50 52 54 56 58 60 62 64

wiek emerytalny kobiet: 60 lat

18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48 SO 52 54 56 58 60 62 64

wiek emerytalny kobiet: 65 lat




Il filar — recepta na wyzszg emeryture

PODSTAWOWE ZAtOZENIA MODELU POPULACYJNEGO

* Ustalony procent nadwyzki w budzecie indywidualnym (gosp. domowego)
ponad koszty utrzymania — wartos¢ zblizona do obecnej sredniej wptaty
rocznej na IKE:
— 2/3 limitu (1600 zt/rok) albo
- 4,2% wynagrodzenia brutto

(FUS: 12.22%; OFE: 7,30%)

* Inwestycja 75% srodkéw

w akcje

ZMIANY UDZIALU SRODKOW
NA EMERYTURE W TRZECH FILARACH

udziat poszczegdinych filaréw w
wartoéci inwestycji emerytalnej

dla 18-letniego mezczyzny w 2010 roku

SKUTKI DLA BUDZETU PANSTWA e o
* zmniejszenie/przesuniecie
w czasie rocznych wptywow
budzetu panstwa o:
400-700 min
(zaleznie od wers;ji) o%
wg danych na rok 2010

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47

DLACZEGO TRZECI FILAR. STAN DWOCH PIERWSZYCH FILAROW.

srodki finansowe ubezpieczonego
mezczyzna, wiek emerytalny 65 lat, érednie wynagrodzenie

okres skfadkowy Okres pobierania emerytury

Srodki finansowe ubezpieczonego
— trzy filary

ZROWNANIE WIEKU EMERYTALNEGO
KOBIET | MEZCZYZN
srodki finansowe ubezpieczonego srodki finansowe ubezpieczonego
kobieta, wiek emerytalny 60 lat, srednie wynagrodzenie kobieta, wiek emerytalny 65 lat, $rednie wynagrodzenie

okres sktadkowy Okres pobierania emerytury okres sktadkowy Okres pobierania emerytury

..................... % acznastops zastapienie: 7%

wolne
srodki

it

.........

...........

...........

- 78 —





