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1. Wstep

Zreformowany system emerytalny w Polsce skiada sie z czesci obowiazkowe) oraz
czegdcei dobrowolnej. Aktualnie niestety jedynie niewielki procent oséb aktywnych zawo-
dowo gromadzi dobrowolnie érodki finansowe majace zwiekszy¢ w przysziosci wyso-
ko$¢ §wiadczenia emerytalnego. Dzieje si¢ tak pomimo szerokiej oferty rynkowej w
ramach tzw. [II filara systemu emerytalnego, ktéry w waskim ujeciu obejmuje jedynie
programy sformalizowane, tzn. pracownicze programy emerytalne oraz indywidualne
konta emerytalne. W szerokim ujeciu zaliczy¢ do niego mozna wszystkie mozliwoSci
dobrowolnego gromadzenia oszczednoéci emerytalnych, a wiec takze uczestnictwo w
funduszach inwestycyjnych, ubezpieczenia na Zycie, kupno nieruchomosci, papieréw
warto$ciowych, dziet sztuki, monet itp. Celem niniejszej pracy jest analiza wptywu do-
browolnego gromadzenia oszczedno$ci emerytalnych na wysoko$¢ stopy zastapienia ze
zwrdceniem uwagi na czynniki, ktére moga spowodowaé podwyzszenie lub obniZenie
stopy zastapienia z cze$ci dobrowolnej. Przedstawione zostana wybrane symulacje wy-
sokosci stop zastapienia dokonane na podstawie przyjetych zalozen, gléwnie o charakte-
rze makroekonomicznym oraz demograficznym.

2. Wysoko$é emerytury

Sposdb obliczania wysokosci emerytury pochodzacej z I filara systemu emerytalne-
go w Polsce zostat podany w Ustawie z dnia 17 grudnia 1998 r. o emeryturach i rentach z
FUS. Wysokos¢ tego §wiadczenia bedzie stanowita rdwnowarto$é kwoty bedacej wyni-
kiem podzielenia wysokosci zgromadzonego kapitalu przez érednie dalsze trwanie Zycia
dla os6b w wieku réwnym wiekowi przejécia na emeryturg danego ubezpieczonego.

W odniesieniu do érodkéw gromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych sto-
sowanym produktem emerytalnym ma by¢ emerytura doZywotnia ustalana aktuarialnie.
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Nie ma jeszcze ostatecznych uregulowan w tym zakresie, ale ten termin jest uzywany za-
rowno w Ustawie z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy eme-
rytalnych [6, art. 111], Ustawie z dnia 17 grudnia 1998 r. o emeryturach i rentach z Fundu-
szu Ubezpieczen Spotecznych [7, art. 4], jak i w projekcie ustawy o zaktadach emerytal-
nych z 1998 r. Srodki zgromadzone w otwartym funduszu emerytalnym maja by¢ przeka-
zane do instytucji, ktéra bedzie je wyplacata, pobierajac z tego tytutu prowizjg.

Tabela 1. Sposéb kalkulacji wysoko$ci §wiadczenia emerytalnego pochodzacego z poszczegdlnych
filar6w systemu emerytalnego w Polsce

Wyszczegdlnienie I filar II filar I filar
Sposbb kalkulacji £ =K E = Ky (1-P) E = Ky (1-p)
wysokosci emerytury | @ am o am
Tablice trwania Zycia |unisex oddzelne dla plci oddzielne dla plci

Eq - wysokosé rocznej emerytury z I filara systemu emerytalnego,

Egp — wysokoé¢ rocznej emerytury z II filara systemu emerytalnego,

Euiy — wysoko§¢ rocznej emerytury z III filara systemu emerytalnego,

Ky - stan indywidualnego konta w ZUS na koniecrokun,n=1,2, ...,

Kjyny — stan konta w OFE na koniecrokun,n=1,2, ...,

Ki1(ny — warto$¢ kapitatu emerytalnego zgromadzonego w III filarze systemu emerytalnego na koniec
rokun,n=1,2,..,

4™ - jednorazowa skladka netto dla jednostkowe;j renty dozywotniej platnej z géry m razy w roku
na rzecz osoby w wieku x lat,

e;  —przecigme dalsze trwanie Zycia (wyrazone w latach) osoby w wieku x lat,

p  — stopaprowizi od transferowanego kapitatu pobieranej przez instytucje wyptacajaca $wiadczenie.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [7, art. 4; 26; 6, art. 111].

W celu skalkulowania wysoko$ci emerytury pochodzacej z III filara systemu
emerytalnego nalezy przyja¢ pewne ustalenia (tab. 1). Aby mozna bylo por6wnaé
efekty dobrowolnego gromadzenia $rodkéw w celach emerytalnych z cze$cia obo-
wiazkowa systemu emerytalnego, przyjeto, Ze zgromadzony w ten sposéb kapitat
emerytalny jest przeznaczany na wykup indywidualnej emerytury doZywotnie;j.
Uznawana jest ona za jedyny produkt zabezpieczajacy emeryta przed ryzykiem
zbyt dlugiego zycia [2, s. 53]. Nalezy sie spodziewad, Ze instytucje finansowe wy-
placajace takie emerytury doZywotnie beda pobieraly prowizje, podobnie jak w
przypadku wyplaty srodkéw gromadzonych w OFE.

3. Stopa zastapienia

Stopa zastapienia (replacement rate) jest okre§lana jako relacja wysokoéci
pierwszego $wiadczenia emerytalnego do wysoko$ci wynagrodzenia. NajczeSciej
jest obliczana w odniesieniu do wysokoéci ostatnio uzyskiwanego wynagrodzenia
indywidualnego badZ do przecigtnego wynagrodzenia w gospodarce narodowe;.
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Indywidualny wskaZnik zastapienia jest relacja wysokosci pierwszej emerytury do
wysoko$ci ostatniego wynagrodzenia indywidualnego. Wykorzystywany jest do po-
réwnania standardu Zycia danej osoby w okresie emerytalnym z tym, ktéry byt osiaga-
ny przez nia w czasie przed przej$ciem na emeryture. Oszacowanie wysokosci same;j
emerytury jest niewystarczajace, trudno jest bowiem ocenic jej wysoko$é w horyzoncie
dhugookresowym. Dopiero obliczenie stopy zastgpienia pozwala okre$li¢, czy dana
osoba bedzie kontynuowala standard Zycia z okresu przedemerytalnego, czy tez nie.

Stopa zastapienia moze by¢ obliczana w ujeciu brutto oraz netto. Stopa zasta-
pienia netto jest to ,,relacja migdzy wysokoécia pierwszego indywidualnego §wiad-
czenia emerytalnego po odjeciu kwot obciazajacych go danin publicznoprawnych
do wysokoéci wynagrodzenia w okresie bezposrednio poprzedzajacym moment
przejscia na emeryturg, réwniez pomniejszonych o ogdl obciazajacych go danin
publicznoprawnych” [8, s. 35], gdzie gléwne daniny publicznoprawne stanowig
sktadki na ubezpieczenia spoteczne oraz podatek dochodowy od oséb fizycznych.

W niniejszym artykule obliczana jest stopa zastapienia brutto, ktéra jest rela-
cja wysoko$ci emerytury brutto do ostatniego wynagrodzenia brutto lub przeciet-
nego wynagrodzenia brutto w gospodarce narodowej, wigc mozna zapisad:

gdzie: rr, — stopa zastapienia brutto,
E, — wysoko$¢ pierwszej emerytury brutto,
W, — wysoko§¢ ostatniego wynagrodzenia brutto lub przecigtnego wyna-
grodzenia brutto w gospodarce narodowe;.

4. Zalozenia przyjete do badan oraz wyniki

Obliczone zostaty stopy zastapienia brutto w stosunku do ostatniego wynagrodzenia
oraz w stosunku do przecietnego wynagrodzenia w gospodarce narodowej dla mezczy-
zny, ktéry rozpoczyna pracg zawodowa w wieku 24 lat. Wiek emerytalny dla me¢zczyzn
wynosi 65 lat, wiec przy zaloZeniu, Ze nie ma przerw w pracy, okres pracy zawodowej
tego mezczyzny wynosi 41 lat. W przeprowadzonym badaniu przyjgto wybrane warianty
dobrowolnego gromadzenia oszczedno$ci emerytalnych rézniace si¢ od siebie sposobem
gromadzenia $rodkéw oraz diugoscia okresu ich gromadzenia.

Do obliczania wysoko$ci emerytury moga byé stosowane tablice trwania Zycia
wspéiczesne lub prognozowane. W badaniach wykorzystane zostaty prognozowane
tablice trwania Zycia na 2030 r., ktére zostaly skonstruowane przez autora tej pracy
na podstawie danych niepublikowanych GUS — prognozowanych wspéiczynnikéw
zgonu mezczyzn i kobiet na rok 2030. Wspdlczynniki te obliczono przez GUS na
podstawie zalozenr ostatniej prognozy demograficznej ludnosci Polski na lata 2003-
-2030, a posiadanie takich danych umozliwilo zbudowanie prognozowanych tablic
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wymieralnos$ci oddzielnie dla kobiet oraz dla m¢zczyzn [1, s. 156-160, 213-218].
Nastepnie zostaly one potaczone w jedna wspdlng tablicg unisex, a wykorzystano w
tym celu srednia wazona prawdopodobienstw zgonu (kobiet 1 megzczyzn), w ktorej
wagami sa liczebnosci odpowiednio kobiet i mezczyzn w calej populacji [1, s. 237].

Pozostate zalozenia przyjgte do badan sa nastgpujace:

symulacje przeprowadzone zostaty dla osoby, ktdéra rozpoczela pracg zawodowa,
w 2006 r., w zwiazku z tym objgta jest zasadami nowego systemu emerytalnego,
poczatkowe wynagrodzenie brutto stanowi ok. 80% przecietnego wynagrodze-
nia brutto w gospodarce narodowej’, czyli 2000 zi,

wynagrodzenie wzrasta jeden raz w roku (w okresie od stycznia do grudnia
danego roku jest na tym samym poziomie),

roczna stopa wzrostu ptacy realnej w gospodarce narodowej wynosi 2%,

roczna stopa wzrostu placy realnej indywidualnej pracownika jest rOwna stopie
wzrostu placy realnej w gospodarce narodowej, wigc wynosi 2%,

roczny realny wskaznik waloryzacji sktadek w ZUS wynosi 1%,

stopa oplaty dystrybucyjnej pobieranej przez OFE wynosi 3,5%,

miesieczna stopa oplaty za zarzadzanie pobieranej przez OFE wynosi 0,035%,
realna roczna stopa zwrotu brutto OFE to 5%,

stopa oplaty dystrybucyjnej, pobieranej w zwiazku ze zbyciem jednostek
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych w ramach IKE wynosi 2%,

stopa optaty dystrybucyjnej, pobieranej w zwiazku ze zbyciem jednostek uczest-
nictwa funduszy inwestycyjnych (nabywanych indywidualnie) wynosi 3%,
roczna realna stopa zwrotu netto” funduszu inwestycyjnego wynosi 3,5%,

stopa prowizji od wysokosci transferowanego kapitalu, pobieranej przez instytucjg
wyplacajaca §wiadczenia emerytalne z filaréw II i IIL, ustalona zostala na poziomie
maksymalnie dopuszczalnym dla instytucji wyplacajacej emeryture z II filara, czyli
wynosi 7%,

roczna realna techniczna stopa procentowa, czyli realna stopa zwrotu z inwe-
stycji dokonywanych przez instytucje finansowe wyptacajace $wiadczenia
emerytalne z filar6w II i I, wynosi 2%,

emerytura z II oraz III filara obliczona zostala zgodnie z rachunkiem aktuarial-
nym przy zalozeniu, ze produktem emerytalnym jest indywidualna emerytura
dozywotnia ptatna w odstepach miesigcznych z géry.

Wariant I
I filar: IKE w formie wnoszenia skladek do funduszu inwestycyjnego. Wplaty

na IKE sa dokonywane przez caly okres pracy zawodowej. Wysoko§¢ pierwszej
wplaconej skladki wynosi 120 zl, ro$nie raz w roku zgodnie z tempem wzrostu
placy realnej indywidualnej.

! Przecigtne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej w 2006 r. wynosito 2477,23 zi.
? Stopa zwrotu netto jest stopa zwrotu brutto skorygowana o stopg oplaty za zarzadzanie.
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Odo ostatniego wynagrodzenia
B do przecigtnego wynagrodzenia w gospodarce narodowej

Rys. 1. Wysoko$¢ stop zastapienia brutto w stosunku do ostatniego wynagrodzenia
. oraz w stosunku do przecigtnego wynagrodzenia w gospodarce narodowe;j
Zrédlo: opracowanie whasne.

Whiosek 1. W przypadku osoby, ktorej wynagrodzenie brutto jest nizsze od prze-
cigmego wynagrodzenia brutto w gospodarce narodowej przez caly okres pracy zawo-
dowej, stopa zastapienia obliczona w stosunku do jej ostatniego wynagrodzenia jest wyz-
sza niz obliczona w stosunku do wynagrodzenia przecigtnego w gospodarce (rys. 1).

Wariant I1

I filar: dana osoba nie gromadzi $rodkéw w ramach III filara.

Whiosek 2. Stopa zastapienia dla osoby, ktéra nie dokonuje dobrowolnych
oszczgdnosci emerytalnych jest nizsza w odniesieniu do stopy zastapienia dla oso-
by gromadzacej srodki w ramach III filara systemu emerytalnego (rys. 2).

mnlkado astatnie”

wariant | wariant II
01 filar H]] filar BIII filar

Rys. 2. Wysoko$¢ stdp zastapienia brutto w stosunku do ostatniego wynagrodzenia dla wariantéw I oraz II
Zrédto: opracowanie wiasne.

Whiosek 3. Osoba, ktéra nie gromadzi dobrowolnie srodkéw na przyszla eme-
rytur¢ nie bedzie w stanie utrzymaé standardu Zycia sprzed okresu emerytalnego
jedynie na podstawie czgsci obowiazkowej systemu.
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Wariant 11

II filar: indywidualne konto emerytalne w formie wnoszenia skadek do fun-
duszu inwestycyjnego. Wplaty na IKE sa dokonywane krécej niz caly okres pracy
zawodowej. Pierwsza wplata zostaje dokonana dopiero po uplywie 10 lat pracy,
czyli okres oszczedzania na IKE wynosi 31 lat. Wysoko§¢ pierwszej wplaconej
sktadki wynosi 146 zl, co odpowiada w przyblizeniu wysokosci skladki wptacanej
po 10 latach w wariancie 1.

Wariant IV

I filar: indywidualne konto emerytalne w formie wnoszenia skladek do fun-
duszu inwestycyjnego. Wplaty na IKE sa dokonywane krécej niz caly okres pracy
zawodowej, a mianowicie od momentu rozpoczgcia pracy do 55 roku zycia, czyli
10 lat przed przejsciem na emerytur¢ dana osoba zaprzestaje wplacania skladek.
Okres oszczedzania na IKE wynosi 31 lat, ale zgromadzony kapital jest wykorzy-
stywany dopiero po osiagnieciu wieku emerytalnego, czyli po uplywie 41 lat.

!
!
25%/ T |

wariant I wariant IIT wariant [V

Rys. 3. Wysoko$¢ stop zastapienia brutto w stosunku do ostatniego wynagrodzenia dla emerytury
. z I1I filara systemu emerytalnego dla wariantow I, I1I oraz IV
Zrédto: opracowanie wlasne.

Whiosek 4. Skrécenie okresu oszczedzania na IKE o 10 lat powoduje obnize-
nie stopy zastapienia z III filara (rys. 3). Jezeli okres wpltacania sktadek na IKE jest
krétszy niz caly okres pracy zawodowej, to wyzsza stope zastapienia z III filara
uzyskuje si¢, gdy przerwa w uiszczaniu skladek nastepuje tuz przed przej$ciem na
emeryturg (wariant IV) niz zaraz po podjgciu pracy zawodowej (wariant IIT). Okres
gromadzenia §rodkéw emerytalnych jest w obu przypadkach taki sam, ale w wa-
riancie IV dluzszy jest okres pomnazania Srodkéw.
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I filar I filar III filar

Owariant [ Bwariant V

Rys. 4. Wysokos$¢ stép zastapienia brutto w stosunku do przecietnego wynagrodzenia w gospodarce
. narodowej dla wariantéw I oraz V
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wariant V

II1 filar: indywidualne wnoszenie sktadek do funduszu inwestycyjnego (wyma-
ga uiszczenia podatku od dochod6éw kapitalowych). Pierwsza sktadka w wysokosci
120 zt rosnie raz w roku zgodnie z tempem wzrostu placy realnej indywidualne;.

Whiosek 5. Konieczno$¢ uiszczenia podatku od dochodéw kapitalowych przy
indywidualnym wplacaniu sktadek do funduszu inwestycyjnego obniza stope za-
stapienia z III filara mozliwa do uzyskania przy tym samym okresie oszczgdzania i
jednakowej wysokoS$ci sktadkach, ale gromadzonych na IKE w formie wnoszenia
sktadek do funduszu inwestycyjnego (rys. 4).

5. Podsumowanie

Przedstawione badania (tab. 2) pozwalaja stwierdzié, ze cz¢$¢ dobrowolna sys-
temu emerytalnego w Polsce ma bardzo duze znaczenie. Nalezy zaznaczy¢, ze w
omoéwionych badaniach istotne sa nie tyle same wartosci obliczonych stép zasta-
pienia (ktére mogg si¢ w przyszlosci ksztaltowaé odmiennie), ale czynniki, ktére
mogg powodowac ich zwiekszenie czy tez obnizenie. Na podstawie przeprowadzo-
nych badan nie mozna wskazaé przysztym emerytom jedynego wita$ciwego sposo-
bu postgpowania, mozna jednak stwierdzié, Zze emerytura z cze$ci obowiazkowe;j
systemu w przypadku os6b o wynagrodzeniu nizszym od przecigtnego (a wiec
wiekszosci spoteczefistwa®) nie pozwoli na kontynuowanie standardu Zycia sprzed

3 Wedtug danych za pazdziernik 2004 r. odsetek 0s6b 0 wynagrodzeniu nizszym od przeciemego
wynagrodzenia w gospodarce narodowej wynosit 65,4%, wynagrodzenie w wysokos$ci 100-125%
przecietnego wynagrodzenia w gospodarce narodowej osiagato 13,6% oséb, a dochdd powyzej 125%
wynagrodzenia przecigtnego otrzymalo jedynie 21% os6b [5].
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okresu emerytalnego, Dlatego tez oszcze¢dzanie dobrowolne moze stanowié jej

dobre uzupetnienie.

Tabela 2. Wysoko$¢ stop zastapienia brutto obliczonych dla poszczegolnych wariantow

Wyszczegolnienie | Wariant] | Wariant[I | Wariant Il | WariantIV | Wariant V
Zgromadzony kapitat
ZUS 22169990 | 221699,90 | 22169990 [ 221699,90 | 221 699,90
OFE 274 840,36 | 274 840,36 | 274 840,36 | 274 840,36 | 274 840,36
I filar 178 595,36 0,00 | 12409487 | 144 665,19 { 159 802,30
Wysokos¢ miesiecznej emerytury
ZUs 940,81 940,81 940,81 940,81 940,81
OFE 1 476,76 1 476,76 1476,76 1476,76 1476,76
I filar 959,62 0,00 666,78 777,31 858,64
Razem wysokosé emerytury 3377,19 241757 3084,35 3194,88 327621
Stopa zastapienia brutto w stosunku do ostamiego wynagrodzenia (w %)
I filar 21,30 21,30 21,30 21,30 21,30
1I filar 33,44 3344 334 33,44 33,44
III filar 21,73 0,00 15,10 17,60 19,44
Razem I-I1I filar 76,47 54,74 69,84 72,35 74,19
Stopa zastapienia brutto w stosunku do przeciginego ia w gospodarce narodowe;j (w %)

I filar 1725 1725 17,25 17,25 17,25
1I filar 27,08 27,08 27,08 27,08 27,08
I filar 17,60 0,00 12,23 1425 15,74
Razem I-11I filar 61,92 44,33 56,55 58,58 60,07

Zrédlo: opracowanie wihasne.

Do najwazniejszych czynnikéw, od ktérych bedzie zalezata wysoko§é stopy

zastapienia z czgéci dobrowolnej, nalezy zaliczy¢:

moment rozpocz¢eia oszczedzania, czyli moment podjgcia indywidualnej de-
cyzji o dobrowolnym gromadzeniu $rodkéw;

dhugosé okresu oszczedzania, zwiazana z momentem rozpoczecia gromadzenia
srodkéw, wiekiem emerytalnym, z ewentualnymi przerwami w pracy (np. urlop
wychowawczy, brak pracy wynikajacy z bezrobocia);

wysokos¢ skfadek wnoszonych do programu, ktére w przypadku programéw
dobrowolnych w duzym stopniu wynikaja z indywidualnej przezorno$ci i
sklonnosci do oszczedzania, a takZe zaleza oczywiscie od wynagrodzenia brut-
to i realnego tempa jego wzrostu;

stopy zwrotu funduszy emerytalnych, funduszy inwestycyjnych, ubezpiecze-
niowych funduszy kapitalowych, uzaleznione od sytuacji gospodarczej kraju, a
szczegblnie od stopnia rozwoju rynku kapitalowego;

techniczne stopy procentowe wypracowane przez instytucje wyplacajace
$wiadczenia emerytalne;

obowiazek uiszczenia podatku od dochodéw kapitalowych oraz jego wysoko$é —
zwolnione z niego sa oszczg¢dnosci gromadzone w II filarze oraz PPE i IKE;
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— czynniki o charakterze demograficznym, takie jak:

o dysproporcje pomiedzy trwaniem Zycia kobiet i mezczyzn, réZnicujace wy-
soko$¢ stop zastapienia obliczanych na podstawie przewidywanego prze-
cigtnego dalszego trwania zycia wedhig tablic oddzielnych dla pici,

¢ wydhuzanie sig¢ przecietnego dalszego trwania zycia.
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THE IMPACT OF THE VOLUNTARY RETIREMENT SAVINGS
ON THE VALUE OF THE REPLACEMENT RATE

Summary

The main aim of this paper is to present an impact of the voluntary pension programmes on the
overall replacement rate in a reformed pension system in Poland. Projections shown in this paper are
based on the macroeconomic and demographic assumptions. The research results allow to indicate the
main factors which have an influence on the replacement rate from the voluntary part of the pension
system in Poland.
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