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Projekt zaktada, ze osoba ktdéra przechodzi do systemu wyptat w | filarze
emerytalnym ZUS, wybiera PTE jako dostawce emerytury z Il filaru emerytalnego i
przekazuje mu srodki zgromadzone w Il filarze na rachunku OFE. PTE, jako
dostawca emerytury, zarzgdza powierzonym mu kapitatem i odpowiada za
wyptacalnos¢ swiadczen zgodnie z ustalonymi z géry zasadami ich waloryzacji.

W momencie wejscia, swiadczeniobiorca ma do wyboru jeden z dwéch produktdw:

e emeryture dozywotnig

e emeryture dozywotnig z gwarantowanym okresem ptatnosci (na przyktad do
momentu osiggniecia wieku 77 lat, a wiec dla osoby w wieku 65 lat bedzie to
gwarancja 12-letnia)

Pierwszy produkt jest tradycyjnym produktem emerytalnym, a drugi zmodyfikowang
wersjg programowanej wyptaty, tgczacg zalety wyptat programowanych
(dziedziczenie wypftat pozostatych do konca okresu gwarancji w przypadku
wczesniejszej Smierci) z zaletami swiadczenia dozywotniego. Wyboér swiadczenia
dozywotniego jest nieodwracalny, natomiast przejscie od $wiadczenia z
gwarantowanym terminem wyptat do standardowej emerytury dozywotniej jest
mozliwe przez caty okres gwarancji. Po uptywie okresu gwarancyjnego (przyktadowo
po 77 roku zycia) $wiadczenia wszystkich emerytdw majg ten sam charakter.

Poczatkowy poziom swiadczen i zasady ich waloryzacji

Poczatkowy poziom swiadczenia w przypadku zwyktej emerytury dozywotniej bedzie
wyznaczany tak samo jak w | filarze — a wiec przez podzielenie zgromadzonego
kapitatu przez $rednie dalsze trwanie zycia w miesigcach wg ostatnich dostepnych
tablic GUS. W przypadku renty z gwarantowanym okresem pfatnosci wysoko$¢
Swiadczenia bedzie zalezata od okresu gwarancji oraz sredniego trwania zycia po
okresie gwarancji. Ze wzgledu na przywilej dziedziczenia w okresie gwarancyjnym
drugi produkt musi w momencie startu oferowac nieco nizsze wypfaty, lecz dzieki
bardziej efektywnemu mechanizmowi waloryzacji w okresie gwarancji (nizsze ryzyko



demograficzne) rdznica ta bedzie malata wraz z wiekiem emeryta: od 93% w
momencie startu, do 96% w wieku 77 lat, az do pelnego zréwnania obydwu
Swiadczen, o ile emeryt dozyje wieku 94 lat.

Waloryzacje swiadczen bedg wynikiem osigganych stéop zwrotu z inwestycji,
obserwowanej Smiertelnosci emerytéw oraz zmieniajgcych sie co rok tablic GUS,
odzwierciedlajgcych zapewne kontynuacje obserwowanego dotychczas procesu
wydtuzania sie zycia. Ryzyko ponoszone przez emerytéw bedzie ograniczone —
stopa waloryzacji bedzie co prawda zmienna, ale nigdy nie spadnie ponizej zera, a
zaprojektowany mechanizm jej ustalania zapewni waloryzacje, $rednio rzecz biorac,
nieco wyzsze niz w | filarze, a wiec tym bardziej wyzsze od tempa inflac;ji.

Mechanizmy dywersyfikacji ryzyka

Prezentowana propozycja wprowadza dwa innowacyjne mechanizmy dywersyfikacji
ryzyka finansowego i demograficznego, dzieki ktdérym system wyptat osigga wiele
pozgdanych cech: jest elastyczny, ryzyko wyptacalnosci i wykonania gwaranciji
nieujemnej waloryzacji ograniczone jest do minimum, a mechanizm waloryzaciji
Swiadczen bardziej wydajny niz | filarze emerytalnym.

Pierwsza innowacja to mechanizm Rachunku Buforowego, ktéry wprowadza
dtugookresowg  alokacje = zyskdw  inwestycyjnych pomiedzy  kohortami
Swiadczeniobiorcow. Z perspektywy emerytdw oznacza to ustanowienie mechanizmu
solidarnosci miedzykohortowej, w ktérym buforowane sg wysokie zyski inwestycyjne
lat wysokiej koniunktury, kompensujgc mierne efekty lat dekoniunktury. Z
perspektywy dostawcow emerytur, mechanizm ten redukuje ryzyko gwarancji
waloryzacyjnych oraz ryzyko ogdlnego wzrostu dtugosci zycia w stosunku do
wyjsciowych tablic stosowanych przez ZUS. W potgczeniu z mechanizmem
wynagradzania dostawcéw, mechanizm Rachunku Buforowego ustanawia réwniez
odpowiednie motywacje zarzagdzajgcych aktywami do osiggania stop zwrotu
wyzszych od inflacji, przy utrzymaniu kosztéw zarzgdzania na niskim poziomie,
charakterystycznym dla klasycznych wyptat programowanych.

Drugg innowacjg jest specjalny mechanizm rozliczania efektéw sSmiertelnosci w
obrebie wszystkich dostawcéw emerytur Il filaru, co pozwala uniezalezni¢ kazdego z
dostawcow od ryzyka antyselekcji w przekroju pici oraz innych czynnikow ryzyka
demograficznego. Dzieki temu, u kazdego dostawcy ryzyko demograficzne jest
redukowane do ryzyka ogdlnego wzrostu dtugos$ci zycia w catej populacji emerytow.
Jak juz wspomniano, ryzyko to jest miedzykohortowo wygtadzane w ramach
mechanizmu Rachunku Buforowego.

Konkurencja pomiedzy dostawcami

Dzieki mechanizmowi wyréwnywania efektéw Smiertelnosci mozliwa staje sie zmiana
dostawcy emerytury w dowolnym momencie po wejsciu do systemu wyptat.
Wzmacnia to site konkurencji na rynku emerytalnym, gdyz dostawcy muszg dbaé o



nie tylko o opinie 0osdb przechodzgcych na emeryture, ale takze o wzgledy tych,
ktorzy pobierajg Swiadczenia od diuzszego czasu. Wzmocniona konkurencja dotyczy
staran o efektywnos¢ inwestycji, natomiast nie pojawi sie w ogdle konkurencja o
pozyskanie klientow o krétszym od przecietnego oczekiwanym dalszym trwaniu
zycia. Takze emeryci dokonujgcy wyboru dostawcy bedg kierowac sie jedynie oceng
efektywnosci inwestyciji, a nie sktadem demograficznym klientéw, ktérym swiadczenia
wyptacajg poszczegolni dostawcy.

Przejrzysty system optat

Proponowany jest bardzo prosty i przejrzysty system opfat na rzecz dostawcéw
emerytur. Jedynym rodzajem pobieranych optat sg optaty za zarzgdzanie aktywami.
Jedna optata pobierana jest od wysokosci aktywdéw funduszu, zas druga od srodkow
na Rachunku Buforowym. Rozwigzanie to ustanawia bardzo dynamiczny mechanizm
wigzania sklonnosci do ryzyka inwestycyjnego z aktualnym poziomem
bezpieczenstwa funduszu, wynikajagcym z obfitosci lub szczuptosci srodkéw na
Rachunku Buforowym. Dzieki niemu dostawcy powinni, przy wzglednie niskich
kosztach zarzgdzania, osiggac zyski systematycznie przekraczajgce stope inflacji.



