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1. Wstep

Pomijajgc egzotyczne propozycje jednorazowej wyptaty kapitatu, rozwazane
sg zwykle dwie Kkoncepcje wyptaty Swiadczenia z drugiego filaru
emerytalnego: $wiadczenie w formie renty dozywotniej lub w formie
programowanej wyptaty, dekapitalizujgcej indywidualne konto w ustalonym z
gory okresie. Obydwie koncepcje majg swoje zalety i wady i to zapewne
sprawia, ze sg postrzegane jako rozwigzania konkurencyjne.

Istotg renty dozywotniej jest to, iz w momencie przejscia na emeryture Srodki
na koncie uczestnika zamieniane sg na cigg dozywotnich swiadczen. Nie ma
wiec dziedziczenia srodkow pozostatych na koncie po przedwczesnej smierci
uczestnika, bo w momencie zamiany konto jest likwidowane, a indywidualny
kapitat przeptywa na wspdlny fundusz ubezpieczeniowy. Z drugiej jednak
strony nie ma ryzyka, iz zabraknie srodkéw przed smiercig uczestnika. Ci,
ktorym przyjdzie zy¢ dtuzej niz przecietnie, otrzymajg w sumie swiadczenia o
wartosci poczgtkowej wiekszej niz wtozony kapitat, a odbedzie sie to na koszt
tych, ktorzy zy¢ beda krocej niz przecietnie. Ubezpieczeniowy charakter
takiego rozwigzania wynika z tego, iz w momencie zamiany kapitatu na rente
nie wiemy, kto zy¢ bedzie krécej, a kto diuzej niz przecietnie. Zaktadamy
jednak, ze zwiekszone wydatki na Swiadczenia dla osob, ktore okazg sie
dtugowieczne, zostang pokryte przez oszczednosci na Swiadczeniach dla
tych, ktorzy umrg przedwczesnie. Instytucja wyptacajgca sSwiadczenia
przejmuje odpowiedzialnos¢ za finansowe zbilansowanie transferu ryzyka
dtugowiecznosci w obrebie ubezpieczanej grupy. Zwykle, oprocz ryzyka
demograficznego, bierze na siebie takze ryzyko finansowe, zwigzane z
udzielonymi gwarancjami indeksacji Swiadczen.

! Przy pracy nad projektem korzystaliSmy ze wsparcia ze strony Powszechnego Towarzystwa
Emerytalnego AVIVA BZ WBK SA. Tym niemniej, petna odpowiedzialnos¢ za ksztatt projektu
spoczywa na nas samych.
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Zasadniczg cechg wyptat programowanych jest to, iz uczestnik zachowuje
wcigz prawa (ograniczone co do dysponowania) do srodkéw na swoim koncie
indywidualnym. Konsekwencjg jest brak zabezpieczenia przed ryzykiem
dtugowiecznosci w zamian za dziedziczenie pozostatych na koncie srodkéw, o
ile uczestnik umrze przed ich wyczerpaniem. Szczegodty schematu wyptat
decydujg o tym, ktory z tych efektéw jest wiekszy — a wiec:

e z jak duzym prawdopodobienstwem uczestnik umrze przez
wyczerpaniem srodkow i ile ich pozostawi w efekcie spadkobiercom,

e 2z jak duzym prawdopodobienstwem uczestnik dozyje momentu
wyczerpania Srodkow (lub dramatycznego spadku wysokosci
Swiadczen) i jak dtugo jeszcze zy¢ bedzie.

Zwykle wyptata programowana przenosi na uczestnika takze ryzyko
finansowe, gdyz rzadko sg udzielane silne gwarancje dotyczgce minimalnej
stopy zwrotu z aktywdéw w okresie dekapitalizacji konta. Dzieki temu wyptata
programowana jest produktem tanim, gdyz instytucja wyptacajgca nie ponosi
niemal zadnego ryzyka, a zatem nie musi z gory kapitalizowac potencjalnej
niewyptacalnosci catego przedsiewziecia. Niski koszt obstugi zapewnia tej
metodzie wielu zwolennikéw, ktérzy, nie bez racji, argumentujg, ze
Swiadczenie z Il filaru nie jest ani jedyng, ani dominujgcg wyptatg w polskim
systemie emerytalnym, a zatem mozna dopusci¢ pewng porcje ryzyka na
udziale swiadczeniobiorcow.

W przedstawianej tutaj propozycji proponujemy potgczenie zalet obydwu
sposobdw wyptat emerytalnych, usuwajgc réwnoczesnie ich najistotniejsze
wady. Proponujemy, aby wybor dokonywany przez osobe przechodzacg na
emeryture ograniczat sie do dwoch produktéw (obok wyboru dostawcy,
oczywiscie):
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)
Ten drugi produkt jest w istocie sumg wypfaty programowanej terminowej (za
okres gwarancji), oraz odroczonej renty dozywotniej (ptatnej o ile osoba zyje
nadal po uptywie okresu gwarancji). Takie rozwigzanie pozwala na
zachowanie dziedziczenia w przypadku smierci emeryta przed uptywem
okresu gwarancji. Dziedziczenie dotyczy jedynie tej czesci $rodkdw, ktore
przeznaczone sg na pozostate wyptaty gwarantowane, natomiast rezerwa na
odroczong rente dozywotnig wchodzi do funduszu ubezpieczeniowego tych,
ktérzy przezyjg okres gwarancji. Oczywiscie zwykta emerytura dozywotnia
zaktada catkowity brak dziedziczenia, nawet jezeli do zgonu dochodzi
niedtugo po przejsciu na emeryture. Za cene rezygnacji z gwarancji (a wiec w
istocie rezygnacji z mozliwosci dziedziczenia) Swiadczenia sg jednak wyzsze.

Mozna wiec powiedzie¢, ze odrzucamy klasyczne wyptaty programowane jako
rozwigzanie, ktore najgorszg czes¢ ryzyka dilugowiecznosci pozostawia na
udziale emerytéw. Dotgczenie do wyptaty programowanej odroczonego
Swiadczenia dozywotniego catkowicie te wade znosi, oferujgc rownoczesnie
pewne zabezpieczenie przed ryzykiem przepadku oszczednosci jesli
umrzemy niedtugo po przejsciu na emeryture.



Najbardziej istotng jednak czescig naszej propozycji jest sposdb wyznaczania
Swiadczen poczgtkowych oraz ich dorocznych waloryzacji. Szczegoty
techniczne rozwigzan opiszemy w dalszych czesciach tekstu, tutaj zas
scharakteryzujemy najwazniejsze skutki przyjecia tych rozwigzan dla emeryta:

Poczatkowy poziom sSwiadczenia w przypadku zwyktej emerytury
dozywotniej bedzie wyznaczany tak samo jak w | filarze — a wiec przez
podzielenie zgromadzonego kapitatu przez srednie dalsze trwanie
zycia w miesigcach wg ostatnich dostepnych tablic GUS.

W przypadku renty z gwarantowanym okresem ptatnosci zgromadzony
kapitat dzieli¢ bedziemy przez sume dwoch liczb:

o dtugosci okresu gwarancji (144 miesigce przy gwarancji do
wieku 77 lat dla osoby 65-letniej), oraz:

o $redniego dalszego trwania zycia po okresie gwarancji
pomnozonego przez prawdopodobienstwo dozycia od dzi§ do
konhca okresu gwarancji.

Aktualnie oznaczatoby to sSwiadczenie poczatkowe dla 65-latka w
wysokos$ci okoto 93% poczatkowego swiadczenia dozywotniego.
Waloryzacje w obu przypadkach bedg wynikiem osigganych stop
zwrotu z inwestycji, obserwowanej Smiertelnosci emerytow oraz
zmieniajgcych sie co rok tablic GUS, odzwierciedlajgcych zapewne
kontynuacje obserwowanego dotychczas procesu wydtuzania sie zycia.
Ryzyko ponoszone przez emerytdw bedzie ograniczone — stopa
waloryzacji swiadczen nigdy nie bedzie ujemna, a zaprojektowany
mechanizm jej ustalania zapewni waloryzacje Srednio rzecz biorgc
nieco wyzsze niz w | filarze, a wiec tym bardziej wyzsze od tempa
inflacji. Waloryzacje w okresie wyptat gwarantowanych bedg nieco
wyzsze od waloryzacji rent bez gwarancji — tak iz poczatkowa relacja
Swiadczen gwarantowanych do swiadczen bez gwarancji wynoszgca
okoto 93% wzrosnie do okoto 96% po 12-letnim okresie gwarancyjnym,
zas do 100% jeszcze po dodatkowych 17 latach — a wiec tego
momentu dozyjg nieliczni w momencie osiggniecia wieku 94 lat.
Specjalnie zaprojektowany mechanizm Rachunku Buforowego zapewni
wykonalno$¢ wyzej wymienionych gwarancji oraz odpowiednie
motywacje zarzgdzajgcych aktywami do osiggania stop zwrotu
wyzszych od inflacji, przy utrzymaniu kosztéw zarzgdzania na niskim
poziomie, charakterystycznym dla klasycznych wyptat
programowanych.

Obok  wspomnianego  mechanizmu Rachunku Buforowego
funkcjonowac bedzie specjalnie zaprojektowany mechanizm rozliczania
rzeczywistej Smiertelnosci oraz efektow dorocznych zmian tablic
trwania zycia GUS. Oba mechanizmy razem zapewnig, iz zaréwno
interes emerytéw (wysoko$¢ dorocznych waloryzacji), jak i interes
instytucji zarzgdzajgcych (wysokos¢ pobieranych przez nie optat minus
ptacone kary):

o bedzie zalezeC¢ od osigganych przez zarzgdzajgcych mozliwie
wysokich stop zwrotu z inwestycji w dtuzszym horyzoncie czasu,
bez narazania emerytéw na nadmierne wahania dorocznych
stop waloryzacji

o nie bedzie zaleze¢ od tego, czy w grupie emerytéw
obstugiwanych przez dang instytucje przewazaC bedg
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mezczyzni, czy kobiety, jak réwniez czy grupa ta rézni¢ sie
bedzie strukturg ze wzgledu na jakie$ inne (poza pitcig) czynniki
ryzyka.
Odpornos¢ zaprojektowanych rozwigzan na zjawisko negatywnej
selekcji oraz inne szczegoty (omowione w nastepnych partiach tekstu)
majg swoje skutki w daleko idgcej elastycznosci, przejawiajgcej sie w
szczegolnosci w tym, ze:

o Osoba, ktora poczatkowo dokonata wyboru renty =z
gwarantowanym okresem ptatnosci, w kazdej chwili przed
uptywem okresu gwarancji moze przejs¢ na rente dozywotnig
(niedopuszczalne sg jedynie zmiany w odwrotnym kierunku)

o W ramach kontynuacji tego samego rodzaju swiadczenia kazdy
bedzie moégt zmieni¢ instytucje wyptacajgcg. W przypadku
tradycyjnych rent dozywotnich nie dopuszcza sie takiej zmiany z
obawy o dysfunkcje rynku zwigzane z negatywng selekcjg. Brak
mozliwosci zmiany dostawcy ma powazne konsekwencje —
zarzgdzajgcy czujg presje na wyniki tylko ze strony tych osob,
ktore dopiero rozwazajg wybor dostawcy $wiadczen, a po
dokonaniu przez emeryta tego wyboru sg od presji z jego strony
catkowicie uwolnieni.

o Charakter juz funkcjonujgcego funduszu obstugujgcego wyptaty
rent dozywotnich (jak i tego obstugujgcego renty gwarantowane)
mozna bez wiekszych trudnosci zmieni¢. W szczegolnosci
decyzja, iz fundusz obstuguje Swiadczeniobiorcéw dozywotnio
mozna bedzie stosunkowo ftatwo zmieni¢, przyjmujgc na
przyktad ze zobowigzania i aktywa kazdej osoby przekraczajgcej
wiek np. 77 lat fundusz przekazuje innej instytucji (np. ZUS-owi).
Nie ma wiec tu sytuacji takiej, jak ze strefg Euro, do ktorej
bezbolesnie weszio wiele krajéw cztonkowskich UE, zanim
ktokolwiek pomyslat, ze ewentualny powrét do waluty narodowej
okaze sie niepomiernie trudniejszy.

Minimalny stopien narazenia instytucji obstugujgcej swiadczenia na
ryzyko (gtéwnie zresztg finansowe, a nie ubezpieczeniowe) pozwala na
dopuszczenie istniejgcych PTE do prowadzenia zarowno funduszy rent
dozywotnich z gwarantowanym okresem ptatnosci, jak i bez takiej
gwarancji. Oczywiscie nie wyklucza to innych mozliwosci. W
szczegoblnosci wyobrazalna jest zasada, iz monopol na prowadzenie
majg PTE, ale tworzy¢ takie fundusze moze specjalnie do tego celu
utworzone nowe PTE, ktore by¢ moze po pewnym okresie
prowadzenia wspomnianych funduszy uruchomi takze subfundusze
obstugujgce (tak jak dotychczas robig to OFE) faze akumulacji
Swiadczen.

Proponowane rozwigzania mogg by¢ elastycznie powigzane =z
wprowadzeniem wielofunduszowosci dla fazy akumulacji oszczednosci
emerytalnych, jak réwniez mogg objg¢ swoim zakresem wyptacane do
tej pory tzw. okresowe emerytury kapitatowe. Elastycznos$é
proponowanych rozwigzan pozwala w ich ramy wbudowac réznorodne
szczegotowe rozstrzygniecia kwestii takich jak ewentualne prawa do
wczesniejszego przechodzenia na emeryture, prawo do Minimalnej



Gwarantowanej Emerytury, podejmowanie pracy (i optacania sktadki
emerytalnej) juz po przejsciu na emeryture itp.

Na koniec wstepu warto jeszcze co nieco wyjasni¢ w kwestii proponowanych
zasad waloryzacji swiadczen, odmiennych od waloryzacji zadekretowanej w |
filarze. W my$l niektérych pojawiajgcych sie propozycji rozwigzan taka
odmiennos¢ bytaby niepozgdana. Mamy pare powodow, aby z takim
pogladem sie nie zgadzac.

e Po pierwsze, doroczna waloryzacja o stope inflacji powiekszong o 20%
stopy wzrostu realnego przecietnego wynagrodzenia wcale nie jest
.idealnym” modelem waloryzacji z punktu widzenia interesu emeryta.
Do pomiaru inflacji uzywa sie przeciez koszyka débr i ustug nie
uwzgledniajgcego dostepnosci i jakosci szeregu dobr i ustug
niekomercyjnych badz subwencjonowanych (ustugi zdrowotne, leki,
mieszkanie itp.).

e Wiadomo, ze najtatwiej gwarantowa¢ innym to, co sami mamy
zagwarantowane. Z tego punktu widzenia zasada waloryzacji
obowigzujgca w | filarze jest dos¢ sensowna. Kierunkowo (cho¢ nie
dokfadnie) obiecuje ona wyzszg waloryzacje wtedy, kiedy rosng
przychody panstwa ze skfadek i podatkbw. A dynamika tych
przychodow jest Scisle zwigzana z inflacjg i wzrostem ptac. Dynamika
przychodow z inwestycji aktywow jest inna, i to z nig powinna byc¢
powigzana waloryzacja sSwiadczen wyptacanych przez instytucje
inwestujgce oszczednosci emerytow na rynkach finansowych. Zgdanie
aby waloryzacja byta tutaj oparta takze na stopach inflacji i stopach
wzrostu ptac prowadzi do podobnego generowania niepotrzebnego i
kosztownego ryzyka, jak gdybysmy zazadali aby  $Swiadczenia
wyptacane przez ZUS byty waloryzowane stopami zwrotu z inwestyciji
na rynku finansowym.

e Podkreslana w zatozeniach reformy emerytalnej z 1999 roku zasada
bezpieczenstwa dzieki réznorodnosci przetozona na realia fazy
pobierania swiadczen prowadzi wrecz do wniosku, ze zastosowanie
réznych zasad waloryzacji dla dwdch czesci catkowitego swiadczenia
daje pozgdany efekt dywersyfikacji ryzyka.

2. Organizacja subfunduszy

Proponujemy utworzenie przez kazde PTE subfunduszu Dozywotnich
Emerytur Kapitatowych (DEK) oraz subfunduszu Gwarantowanych
Dozywotnich  Emerytur  Kapitalowych  (GDEK). Ich organizacja i
funkcjonowanie jest przedmiotem niniejszego opracowania.

Kluczem ksztattujgcym charakter swiadczen wyptacanych przez subfundusze
DEK oraz GDEK jest mechanizm ustalajgcy doroczne stopy waloryzaciji
Swiadczen. Generalny zamyst nakierowany jest na osigganie mozliwie
wysokich stép waloryzacji, jednak przy ograniczeniu ich wahan z roku na rok.
W szczegolnosci chodzi o to, aby nawet w niesprzyjajgcych okolicznosciach



rynkowych stopy te nie spadaty ponizej zera, jak rowniez aby ich wahania
powyzej zera nie byty nadmierne.

Jesli dostawca emerytur ponosi oprécz ryzyka demograficznego takze ryzyko
gwarancji finansowych zwigzanych z waloryzacjg swiadczen, musi by¢ za to
ryzyko wynagradzany. W interesie emerytow lezy, by mechanizm
wynagradzania za ryzyko byt elastyczny i dziatat na biezgco, gdyz inaczej
Swiadczeniobiorcy poniosg wysoki koszt kapitalizowania tego ryzyka z gory.
Dziesiecioletnie doswiadczenia z prac nad ustawg o funduszach dozywotnich
emerytur kapitatowych pokazuja, ze idea rozliczania ryzyka dostawcy poprzez
jego udziat w podziale biezgcego zysku technicznego prowadzi do
upolitycznienia sporu o wysokos¢ tego udziatu (proponowane byty stopy od
10% do 20%).

Prezentowany projekt wnosi do mechanizmu rozliczania ryzyka dwie istotne
zmiany, pozwalajgce utrzymacC ciggtos¢ i elastycznos¢ rozliczen i
jednoczes$nie realizowa¢ postulat, aby biezgcy zysk techniczny funduszu
kapitalowych emerytur (tutaj DEK oraz GDEK) w catosci stuzyt waloryzacji
Swiadczen.

e Projekt zaktada, iz zyski techniczne subfunduszu przekazywane sg na
Rachunek Buforowy, a straty pokrywane sg ze $rodkdéw tego
Rachunku. Profity instytucji zarzgdzajgcej powigzane sg ze stanem
Rachunku Buforowego, i pojawiajg sie w efekcie osiggania w okresach
kilkuletnich wzglednie wysokich stop zwrotu, co prowadzi do
wypetniania sie Rachunku Buforowego. Odwrotnie, niskie stopy zwrotu
(w szczegdlnosci nizsze od inflacji) odchudzajg stan srodkéw na
Rachunku Buforowym, co zmniejsza profity instytucji zarzgdzajgcej, a
w skrajnych przypadkach prowadzi do poniesienia przez nig strat.
Rozmiary potencjalnych strat sg wystarczajgce aby motywowaé
zarzgdzajgcych do unikania takich sytuacji, jednak na tyle niewielkie,
ze nie generujg ryzyka ktore pociggatoby za sobg koniecznosc¢
ustanowienia wysokich wymogow kapitatowych wobec instytucji
zarzgdzajgcej. Niski poziom zagrozenia pozwala na przyjecie niskiego
poziomu nagrod za dobre wyniki, co w sumie oznacza niskie (z punktu
widzenia emeryta) koszty funkcjonowania subfunduszu.

e Druga innowacja to wprowadzenie specjalnego mechanizmu
rozliczania efektéw Smiertelnosci. Idea tego mechanizmu polega na
tym, aby rezerwy rozwigzywane po zmartych emerytach w kazdym z
istniejagcych  subfunduszy DEK wspoitworzyly w  odpowiednich
proporcjach zyski techniczne wszystkich subfunduszy. Tradycyjne
rozwigzanie polega na tym, ze rezerwa rozwigzywana po zmartym
cztonku danego subfunduszu tworzy zysk techniczny wytgcznie tego
subfunduszu, a wiec w zadanych przez system podziatu zysku
proporcjach staje sie korzyscig badz to zyjgcych cztonkow tego
subfunduszu, badz instytucji tym subfunduszem =zarzgdzajgcej. To
wiasnie interes bycia czionkiem subfunduszu, ktérego pozostali
cztonkowie charakteryzujg sie wysokg smiertelnoscig i/lub interes
instytucji prowadzacej, aby taki wtasnie profil ,swojej” grupy emerytéw
osiggnat, jest praprzyczyng dysfunkcji rozwigzah konkurencyjnych w

6



obszarze wyptat sSwiadczeh emerytalnych. Nasza propozycja te
dysfunkcje znosi, usuwajgc ich przyczyne. W tym sensie stanowi
adekwatng odpowiedz dla tych, ktdrzy bronig monopolu jednej instytuciji
wyptacajgcej wkasnie z uwagi na dysfunkcje mechanizmu konkurencji w
warunkach wystepowania systematycznych roznic Smiertelnosci
pomiedzy roznymi podpopulacjami.

2.1. Funkcjonowanie subfunduszu Dozywotnich Emerytur Kapitatowych

Czlonkowie OFE w momencie przejScia na emeryture przekazujg Srodki
gromadzone wczeéniej w subfunduszu (lub subfunduszach) obstugujgcym
faze akumulacji do subfunduszu DEK (o ile dokonujg takiego wyboru).
Przekazane srodki powiekszajg stan aktywow DEK, i réwnoczesnie
ksiegowane sg po stronie zobowigzan DEK na Rachunku Cztonka. Srodki
subfunduszu DEK sg inwestowane w papiery wartosciowe zgodnie z
obowigzujgcymi limitami. Najwazniejszy z nich to limit goérny alokacji w
instrumenty udziatowe w wysokosci 20%. Srodki subfunduszu powiekszajg sie
(a niekiedy pomniejszajg sie) o przychody (straty) netto z inwestycji aktywow.

W momencie transferu $rodkow do subfunduszu przez czionka
przechodzgcego na emeryture poczgtkowa wysoko$¢ sSwiadczenia
wyznaczana jest tak samo jak w | filarze, a wiec przez podzielenie
transferowanej kwoty przez srednie trwanie zycia w miesigcach wg. ostatnich
dostepnych tablic trwania zycia GUS.

Gtéwne sktadniki zobowigzan DEK to Rachunki Cztonkéow subfunduszu oraz
Rachunek Buforowy. Suma Rachunkéw Czionkéw oraz Rachunku
Buforowego réwna sie wartosci aktywéw netto subfunduszu. Przy tym z reguty
stan Rachunku Buforowego to wielko$¢ dodatnia (kiedy aktywa subfunduszu
przekraczajg taczng warto$¢ Rachunkéw Cztonkéw), ale zdarzaé sie bedag
okresy, kiedy bedzie to warto$¢ ujemna (wartos¢ Rachunkéw Cztonkéw
wyzsza od wartosci aktywow netto subfunduszu).

Kwoty wykazywane na kazdym Rachunku Cztonka rowne sg iloczynowi
wysokosci miesiecznego sSwiadczenia oraz sredniego dalszego trwania zycia
liczonego w miesigcach wg aktualnych tablic GUS. Kwoty miesiecznych
Swiadczen raz do roku sg waloryzowane, zas pomiedzy dorocznymi
waloryzacjami pozostajg state.

Stopy waloryzacji zgodnie z propozycjg sg zalezne od stop zwrotu z inwestycji
aktywow subfunduszu DEK, ale nie sg im réwne. Taka réwnos¢ mogtaby
zachodzi¢ tylko w Swiecie idealnym, w ktorym:
e Cztonkowie subfunduszu wymierajg w kazdym roku w tempie doktadnie
takim, jak przewidujg to przyjete dla tego roku tablice GUS,
e Publikowane w kolejnych latach tablice GUS nie ulegajg zadnym
zmianom,



e Skala wahan stop zwrotu z inwestycji jest na tyle niewielka, ze
ustalenie stop waloryzacji réwnych stopom zwrotu z inwestycji jest
spotecznie akceptowalne.

Zadne z tych zatozen w rzeczywistym $wiecie nie jest spetnione. Nawet gdyby
tablice GUS odzwierciedlaty rzeczywistg oczekiwang dla populacji cztonkéw
subfunduszu smiertelnos¢, zawsze bedziemy mie¢ do czynienia z
przypadkowymi odchyleniami od oczekiwan. Ponadto od z gérg dwdch dekad
populacja Polski powrécita na ogolnoswiatowg Sciezke procesu wydtuzania
sie zycia, co wida¢ wyraznie w szeregu tablic trwania zycia GUS
publikowanych w kolejnych latach. Wreszcie, w kazdym momencie czasu
dostepne tablice GUS odzwierciedlajg s$miertelnos¢ jakg w przesztosci
zaobserwowano. Przewidujgc wiec smiertelno$¢ w nadchodzgcym roku na
podstawie najnowszych dostepnych tablic jestesmy w stosunku do
rzeczywistosci ,spdznieni” o mniej wiecej dwa lata.

Na podstawie danych z ostatnich dwudziestu paru lat mozna przewidywac, ze
gdyby waloryzacji swiadczen w danym roku miato nie by¢, i tak musielibysmy
uzyskaé stope zwrotu z inwestyciji sSrednio 1,25% (w kolejnych latach bedzie to
liczba raz mniejsza, raz wieksza), aby subfundusz zbilansowany na poczatku
roku nadal pokrywat zobowigzania aktywami na koniec roku.

2.1.1. Uproszczony model mechanizmu ustalania stopy waloryzaciji
subfunduszu DEK

Zaktadamy, ze na poczatku roku t subfundusz jest zbilansowany, a wiec
zachodzi rownos¢ aktywéw (lewa strona) i zobowigzan — a wiec Rachunkdéw
Cztonkéw i Rachunku Buforowego:
e A2 =RCP + RBF

Wartos¢ aktywow w ciggu roku ulegac¢ bedzie zmianom z tytutu przychodow
(lub strat) z inwestycji, transferow wnoszonych przez osoby przystepujgce do
subfunduszu, oraz wyptacanych swiadczen. Podobnie wartos¢ Rachunkow
Cztonkdéw bedzie ulega¢ zmianom z tytutu zaktadania rachunkoéw dla nowych
cztonkéw, rozwigzywania rachunkéw czionkdw zmartych, a takze
zmniejszajgcej sie wartosci oczekiwanej przysztych Swiadczen cztonkdéw
przezywajgcych. Wreszcie, na koniec roku dokonamy wyceny owych
Rachunkéw wedtug nowych tablic GUS.

Oznaczmy przez AX wynik wyceny aktywoéw, zas przez RCK sume
Rachunkdéw Cztonkéw wyznaczong na koniec roku przy zatozeniu, ze
Swiadczenia pozostang w nadchodzgcym roku na tym samym poziomie. Aby
subfundusz sie nadal bilansowat, musi zachodzi¢ rownos¢:
o AX =1+ w)RCK + RBK.

Lewa strona jest wielkoscig ustalong na drodze wyceny aktywow. Po prawe;j
stronie  mamy natomiast pewng swobode wyboru: mozemy kosztem
Rachunku Buforowego zastosowac wyzszg waloryzacje swiadczen, albo nizej
waloryzujgc Swiadczenia, odtozy¢ wiecej na Rachunku Buforowym. Gdyby
miato nie dojs¢ do zadnego transferu pomiedzy Rachunkiem Buforowym a
Rachunkami Cztonkdéw, wtedy musiatby zachodzi¢ warunek RBX = RBF(1 +
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i;), gdzie i, to stopa zwrotu z inwestycji subfunduszu. Wtedy stopa
waloryzacji w; wyznaczona bytaby jednoznacznie, i ($rednio, w przekroju
wielu lat) bytaby nizsza od stopy zwrotu i, o mniej wiecej 1,25 punktu
procentowego.

Przyjmijmy teraz nastepujgce oznaczenia:

e wp, dla ,pierwotnej” stopy waloryzacji, wyznaczonej przy warunku
RBX = RBf (1 +1i,),

e wf; dla finalnej stopy waloryzacji, ktdrg ostatecznie stosujemy do
wyznaczenia nowego poziomu Swiadczen w nadchodzgcym roku
(t+1).

Oczywiscie ostateczne ustalenie finalnej stopy waloryzacji oznacza, iz
posrednio wyznaczamy takze stan rachunku buforowego:

o RB[,, =Af — (1 +wf)IRCE,

co jest rownoznaczne z wyzerowaniem bilansu otwarcia nowego roku,
poniewaz AY , = AK oraz RCf., = (1 + wf,)RCK. Z wyzerowanym bilansem
otwarcia wkraczamy w nowy rok, i opisany wyzej cykl nastepujgcych po sobie
zdarzen i ich rozliczenia na koniec nowego roku przebiega analogicznie.

Pozostaje wyjasni¢ kluczowg kwestie, jak wyznaczamy finalng stope
waloryzacji Swiadczen. W tym celu wprowadzimy dodatkowe oznaczenia:

P .
e 1b = w, dla udzialu Rachunku Buforowego w aktywach
t

subfunduszu, jaki obserwujemy tuz przed dokonaniem rozliczenia roku,
e zus; — wskaznik réwny stopie inflacji powiekszonej o 20% stopy
wzrostu przecietnej realnej ptacy (o ile stopa ta jest nieujemna), a wiec
rowny aktualnie obowigzujgcej formule waloryzacji $Swiadczen w |
filarze, stanowigcy rodzaj benchmarku.
Wstepny wynik (na ktoéry narzucimy pewne dodatkowe korekty) wyraza sie
wzorem:

T'bt ( Tbt)
— max{wp, — zus;; 0} (1 — —).
10% wp, 6 0} 10%

Gdyby nie pewne korekty (o czym ponizej) mechanizm dziatatby w taki
sposob:

e Jedli pierwotna stopa waloryzacji jest nizsza od benchmarku, to jg
zwiekszamy (co oznaczac bedzie zaczerpniecie Srodkow z Rachunku
Buforowego)

o Jesli pierwotna stopa waloryzacji jest wyzsza od benchmarku, to jg
zmniejszamy (co oznacza iz zasilamy nowymi Srodkami Rachunek
Buforowy)

e Dopodki Rachunek Buforowy miesci sie w granicach od 0% do 10%
aktywéw subfunduszu, nasz wynik zawsze miesci sie w granicach
pomiedzy stopg pierwotng wp; a benchmarkiem zus;.

e Jesli rachunek buforowy jest wypetniony (rb; bliskie 10%) wtedy lekkg
rekg z Rachunku Buforowego czerpiemy, natomiast nieznacznie do
niego doktadamy

e W sytuacji odwrotnej, kiedy Rachunek Buforowy jest na wyczerpaniu
(rb; bliskie 0%), postepujemy odwrotnie: wiekszoS¢ nadwyzki wp;
ponad benchmarkiem zus; przeznaczamy na odbudowanie Rachunku

o wf = wp, + max{zus, — wp;; 0}



Buforowego, zas niewiele dokladamy do stopy pierwotnej wp; jesli jest
ona nizsza od benchmarku zus;.

e Mechanizm ma silne wilasnosci samostabilizujgce, i gdyby nie
dodatkowe korekty, wskaznik rb, bardzo rzadko i nieznacznie spadatby
ponizej 0% lub wzrastat powyzej 10%.

Naszym celem nie jest jednak jedynie zmniejszenie skali wahan stop
waloryzacji w kolejnych latach. Dodatkowa korekta ma posta¢ nastepujgca:
o wf, = max{0; min[wf;", wp, + rb.]}.

Funkcja maksimum gwarantuje, ze nigdy nie dojdzie do redukcji Swiadczen,
nawet jesli miatoby to sie odbyC kosztem pojawienia sie bgdz pogtebienia
deficytu Rachunku Buforowego. Skoro jednak niekiedy taki deficyt wystapi,
wazne jest, aby przy najblizszej okazji, kiedy tylko pojawi sie dodatnia wartos¢
wp;, wykorzystaé to w pierwszej kolejnosci do likwidacji deficytu, a dopiero w
dalszej kolejnosci do zwiekszania swiadczeh. Temu z kolei stuzy pojawiajgca
sie we wzorze funkcja minimum. Zazwyczaj wartosc¢ tej funkcji réwna jest
wf{, chyba ze rb, ma wartos¢ ujemna.

2.1.2. Stopawaloryzacji subfunduszu GDEK

Subfundusz Gwarantowanych Dozywotnich Emerytur Kapitatowych dziata w
sposob bardzo podobny do subfunduszu DEK. Gtéwna roznica polega na tym,
ze w inny sposoéb liczymy oczekiwang warto$¢ przysztych wyptat. Rachunek
ten w subfunduszu DEK polega na zsumowaniu prawdopodobienstw dozycia
do momentu kazdej z wyptat i pomnozeniu tej sumy przez kwote pojedynczej
wyptaty miesiecznej. Dokonujgc analogicznego rachunku dla subfunduszu
GDEK, prawdopodobienstwa dozycia dla wszystkich wyptat za okres
gwarantowany zastepujemy jedynkami. Wypfaty te tak czy owak zostang
bowiem dokonane, bez wzgledu na to czy otrzyma¢ je ma czionek
subfunduszu czy jego spadkobierca. Natomiast z wyptatami po okresie
gwarancji postepujemy tak samo, jak w przypadku DEK - wyptaty te
dokonywane sg bowiem tylko pod warunkiem, ze cztonek subfunduszu zyje.

Konsekwencje tej roznicy sg dwojakie. Po pierwsze, przy tym samym kapitale
emerytalnym, poczatkowy poziom swiadczenia bedzie w subfunduszu GDEK
nizszy niz w subfunduszu DEK. Z drugiej jednak strony, nastepujgce potem
doroczne waloryzacje swiadczen bedg w subfunduszu GDEK nieco wyzsze
niz waloryzacje w DEK.

2.2. Wyniki testéw funkcjonowania subfunduszy DEK | GDEK

Dos¢ wszechstronne testy wykazaty, Zze mechanizm dziala w obu
subfunduszach dobrze. Przy rozsadnych zatozeniach o stopach inflaciji,
stopach wzrostu ptac, stopach zwrotu z inwestycji w portfel o alokacji w akcje
okoto 10%, oraz tempie procesu wydluzania sie zycia, otrzymujemy
nastepujgce wyniki:
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e Przy tym samym Kkapitale emerytalnym sSwiadczenie poczatkowe w
subfunduszu GDEK wynosi okoto 93% swiadczenia poczgtkowego w
subfunduszu DEK

e Oczekiwane stopy waloryzacji Swiadczen z subfunduszu DEK sg réwne
lub nieco wyzsze od stdép waloryzacji w | filarze. Jeszcze nieco wyzsze
sg oczekiwane waloryzacje w subfunduszu GDEK. Najbardziej
,wywazony” zestaw zatozen daje waloryzacje w subfunduszu DEK
wyzsze od waloryzacji w | filarze o okoto 0,35 punktu procentowego, a
w subfunduszu GDEK jeszcze o dalsze 0,30 punktu procentowego.

e Odchylenie standardowe stop waloryzacji w | filarze wynoszg (w
,wWywazonym” wariancie zatozen) 1,30 pp.

e Gdyby nie wyposazy¢ subfunduszy DEK i GDEK w rachunki Buforowe,
odchylenie standardowe stop waloryzacji wynositoby w obu
przypadkach okoto 3,90 pp.

e Wprowadzenie Rachunkow Buforowych znacznie redukuje wahania
stop waloryzacji — ich odchylenia standardowe wynoszg 2,25 pp. dla
DEK oraz 2,35 pp. dla GDEK.

e W obu przypadkach Rachunki Buforowe rzadko wpadajg w deficyt,
ktory zresztg najczesciej juz w roku nastepnym jest likwidowany.
Kilkuletnie ciggi ujemnych wartosci (kiedy takze przez kilka kolejnych
lat stopy waloryzacji sg réwne zeru) zdarzajg sie bardzo rzadko. Przy
,wywazonym” wariancie zatozen jest to rzadziej niz raz na sto lat. Co
istotne, ten ostatni wynik jest stosunkowo odporny i utrzymuje sie takze
przy innych, bardziej pesymistycznych zestawach zatozen.

2.3. Optaty, ryzyko i wymogi kapitatowe

Przedstawiony model funkcjonowania subfunduszy DEK i GDEK jest nieco
uproszczony. Miedzy innymi pominieto kwestie optat pobieranych przez PTE.

Proponowany system optat jest bardzo prosty. Jedynym rodzajem
pobieranych optat sg optaty za zarzgdzanie. Jedna optata pobierana jest od
wysokosci aktywoéw subfunduszu, za$ druga od $rodkéw na Rachunku
Buforowym. Optata od stanu aktywow netto wynosi:
e 0,240% aktywow netto rocznie w obu subfunduszach;
zas stawki opftaty od s$rodkébw na Rachunku Buforowym wynoszg
odpowiednio:
e 1,2% rocznie w subfunduszu DEK i 0,96% w subfunduszu GDEK od
dodatnich stanéw Rachunkéw Buforowych,
e 6% rocznie w subfunduszu DEK i 4,80% rocznie w subfunduszu GDEK
od ujemnych stanéw Rachunkéw Buforowych
Oczywiscie optaty od dodatnich stanéw Rachunku Buforowego stanowig
zarobek PTE, podczas gdy optaty od ujemnych stanéw rachunku Buforowego
stanowig strate PTE. Przyktadowo, jesli aktywa subfunduszu DEK wynoszg 1
mld ztotych, z czego 100 min jest na Rachunku Buforowym, wtedy PTE
pobiera optate w wysokosci:
e 1000min x 0,240% + 100min x 1,2% = 3,6min.
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Jesli jednak przy tych samych aktywach tgczna wartos¢ Rachunkow
Czionkéw wynosi 1040 min, a wiec deficyt Rachunku Buforowego wynosi 40
min, wtedy optata wynosi:

e 1000min x 0,240% — 40min x 6% = 0,
a wiec optata od aktywow subfunduszu zaledwie wystarczy na pokrycie kary
za deficyt Rachunku Buforowego, i per saldo przychéd PTE z tytulu
zarzgdzania subfunduszem DEK wyniesie zero.

Optaty od Rachunku Buforowego w subfunduszu GDEK zostaty ustalone na
nieco nizszym poziomie z uwagi na mniejsze ryzyko — w tym bowiem
subfunduszu potrzeba pokrywania dodatkowymi przychodami z inwestycji
strat ponoszonych z tytutu procesu wydtuzania sie zycia jest mniej napieta. W
zwigzku z tym Srednie stany Rachunku Buforowego sg w GDEK nieco wyzsze
niz w DEK, a wiec rzadziej wystepowac bedzie deficyt Rachunku Buforowego,
a jak wystgpi, bedzie z reguty ptytszy.

Generalnie, testy wykazaty, ze ryzyko doptat z tytutu ujemnych stanéw
Rachunku Buforowego, na jakie naraza PTE powyzszy mechanizm, jest
bardzo niskie, i rozszerzenie aktualnie obowigzujgcych wymogow
dotyczacych czesci podstawowej i dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego na
aktywa subfunduszy DEK i GDEK w zupetnosci wystarczg dla zapewnienia
wyptacalnosci PTE. Nie bedzie wiec potrzeby zwiekszania wymogow
odnoszgcych sie do kapitatbw wiasnych PTE z tytutu rozszerzenia ich
dziatalnosci na zarzgdzanie subfunduszami DEK i GDEK.

Konstrukcja systemu optat prowadzi do pewnej (cho¢ bardzo nieznacznej)
stabilizacji wahan Rachunkéw Buforowych. Pobierane optaty przy stanach
wysokich nieznacznie te stany redukujg, z kolei doptaty do Rachunkéw
Buforowych dokonywane przez PTE przy stanach ujemnych w pewnym
stopniu fagodzg chwilowy deficyt. Efekt ten jest jednak mato znaczacy, i to nie
on jest celem powyzszej konstrukcji. Chodzi przede wszystkim o stworzenie
motywacji PTE do osiggania mozliwie wysokich stop zwrotu w dtugim okresie
czasu (co sprzyja powiekszaniu Rachunkéw Buforowych, a wiec i zwieksza
szanse dodatniej waloryzacji w nastepnych latach, kiedy osiggane stopy
zwrotu z inwestycji spadng). Rownoczesnie system sktania do ograniczania
ryzyka przez zarzgdzajgcych aktywami w sytuacji, kiedy stan Rachunku
Buforowego jest niski.

Do staran o osigganie mozliwie wysokich stop zwrotu sktania¢ bedg PTE nie
tylko biezgce optaty od Rachunkow Buforowych. Wysoki (w relacji do aktywéw
subfunduszu) stan Rachunku Buforowego jest takze korzystny dla jego
cztonkow:

e jest bowiem z czego zaczerpngC na potrzeby waloryzacji $wiadczen,
jesli w najblizszym czasie nastgpi spadek przychodéw z inwestycji,

e ewentualne wysokie stopy zwrotu zostang spozytkowane gtéwnie na
odpowiednio wysokg waloryzacje, a nie na odbudowanie Rachunku
Buforowego

Jasne wiec, ze to PTE, ktére ma (w relacji do aktywdw) wyzszy stan
Rachunkéw Buforowych od konkurentdw, jest od nich bardziej atrakcyjne dla
0s6b przechodzgcych na emeryture i rozwazajgcych w zwigzku z tym wybér
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dostawcy. To samo dotyczy os6b juz pobierajgcych Swiadczenia, o ile
dopuscimy mozliwos¢ zmiany dostawcy.

2.4. Rozliczenia wyréwnawcze efektéw smiertelnosci

Dodatkowe korzysci tych PTE, ktore wykazujg sie wyzszymi stanami
Rachunkéw Buforowych od swoich konkurentdbw moze przyniesc
dopuszczenie do zmiany dostawcy juz po przejsciu na emeryture. Uwaza sie
na ogot, ze takiej swobody wyboru na tym etapie emerytom da¢ nie mozna z
uwagi na ryzyko uruchomienia negatywnej selekcji. Dobrze znane sag
argumenty, dlaczego jedyng zmiang, ktdéra na tym etapie uwaza sie za
dopuszczalnag, jest przejscie z wyptaty programowanej na rente dozywotnig.
W mysl tych argumentow nalezatoby dopusci¢ jedynie przejscia z
subfunduszu GDEK do subfunduszu DEK przed uptywem okresu
gwarantowanych wyptat w ramach tego samego PTE.

Efekty negatywnej selekcji, ktorych sie tutaj obawiamy, sg generalnie
skutkiem interesu, jaki ma dostawca rent dozywotnich w tym, aby w swoim
portfelu zgromadzi¢c mozliwie jak najmniej dtugowiecznych klientow.
Oczywiscie taki interes majg takze czionkowie o ile w jakims stopniu
partycypujg w zyskach. Rzecz w tym, ze w przypadku systemu swiadczen
obowigzkowych obejmujgcych catg populacje emerytdow mozna ten problem
rozwigza¢. Rozwigzanie polega na tym, ze efekt uwolnienia rezerwy po
zmartym emerycie rozktadamy na przezywajgcych cztonkéw wszystkich
subfunduszy danego typu, zamiast rozklada¢ go na czionkéw tego tylko
subfunduszu, ktérego cztonkiem byt zmarty.

Doktadniej, w skali kazdego subfunduszu DEK mozna na koniec danego
okresu wyznaczyc¢ relacje tgcznej wartosci rachunkow tych cztonkéw, ktérzy w
tym okresie zmarli, do tgcznej wartosci rachunkow cztonkdw przezywajgcych.
Relacje te mozna takze wyznaczy¢ na poziomie srednim dla rynku, sumujgc
rachunki czionkéw zmartych i cztonkow przezywajgcych we wszystkich
subfunduszach. Bez trudu mozna zaprojektowa¢ system rozliczen
wyrownawczych, dzieki ktéremu po dokonaniu przelewu aktywow od
subfunduszy, w ktérych relatywnie duze s$rodki zostaty uwolnione, do
subfunduszy, w ktérych srodkéw uwolnionych po zmartych czionkach jest
niewiele. Po dokonaniu przelewow ta czes¢ waloryzacji swiadczen cztonkow
przezywajgcych, ktora wynika z rozwigzania rachunkéw osob zmartych,
bedzie identyczna we wszystkich subfunduszach. Proponujemy aby
rozliczenie wyréwnawcze dokonywac niezaleznie dla subfunduszy DEK, i
osobno dla subfunduszy GDEK.

W zamieszczonym ponizej opisie mechanizmu rozliczen wyréwnawczych dla
subfunduszy DEK przyjmujemy dla uproszczenia, ze rozliczenie dokonywane
jest raz w roku, tuz przed ustaleniem stopy waloryzacji Swiadczen na rok
nastepny. Przyjmujemy tez, ze na rynku funkcjonuje n subfunduszy DEK
zarzgdzanych przez konkurujgce podmioty. Oznaczmy teraz przez:
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o A’t‘j - warto$¢ aktywow i-tego subfunduszu na koniec roku, przed
dokonaniem rozliczenia wyrbwnawczego
e Af, - warto$¢ aktywoéw i-tego subfunduszu po dokonaniu tego
rozliczenia
e RC[; — sume rachunkéw cztonkéw i-tego subfunduszu na koniec roku
(zyjacych w tym momencie)
o RCDt’fi — sume rachunkéw cztonkéw i-tego subfunduszu ktérzy zmarli w
ciggu roku,
Rozliczenia wyréwnawcze przyjmujg teraz forme przelewéw wyréwnawczych
wychodzacych z i-tego subfunduszu w wysokosci:
_ K K K %} RCDE;
o PW,; = RCDf; — (RCK+RCD T (e reoE)
ktérych skutkiem jest zmniejszenie (lub zwigkszenie, o ile wartos¢ PW,;; jest
ujemna) aktywow subfunduszu:
o Af = AL —PW,;.
Wartos¢ aktywow i-tego subfunduszu po tej korekcie A’{i oraz suma
rachunkéw cztonkdéw RC,f_(l- stanowi nastepnie podstawe ustalenia stopy
waloryzacji w sposob, ktory zostat opisany w punkcie 2.1.1., gdzie wielkosci te
zostaty oznaczone dla uproszczenia jako AX oraz RCK.

Nietrudno zauwazyC, ze suma tak zdefiniowanych przelewéw pomiedzy
subfunduszami réwna jest zeru:

hd Z?=1 PWt,i = 0’
CO oznacza iz rozliczenie nie wymaga dofinansowania zewnetrznego, ani tez
nie generuje nadwyzki. Generowa¢ ono bedzie jedynie bardzo nieznaczne
koszty transakcyjne.

Mechanizm dziatania rozliczen wyréwnawczych dla subfunduszy GDEK jest
analogiczny, z jedng wszakze istotng réznica:

e Potrzebne do ustalenia wysokosci przelewow kwoty RC/ oraz RCDf;
nie obejmujg wartosci wyptat gwarantowanych — co oczywiscie robi
réznice tylko w przypadku tych cztonkéw GDEK, ktérzy nie osiggneli
jeszcze wieku w ktorym gwarancja wygasa.

System rozliczen wyréwnawczych zostat opisany powyzej w wersji
uproszczonej. W wersji implementacyjnej proponujemy dokonywanie rozliczenh
wyrownawczych w cyklu miesiecznym, a nie rocznym.

Na koniec warto zauwazy¢, ze mechanizm rozliczen wyréwnawczych tgcznie
z mechanizmem ustalania stop waloryzacji powoduje iz ryzyko zwigzane z
odchyleniami rzeczywistej $miertelnosci od $miertelnosci zaktadanej jest
rowno roztozone na wszystkie kohorty emerytow oraz na czionkdéw
subfunduszy zarzgdzanych przez rézne PTE. Pod tym wzgledem system
zbudowany jest na zasadzie solidarnosci wzajemnej wszystkich emerytow.
Odstepstwo od tej zasady dotyczy jedynie odrebnego traktowania grupy
cztonkdbw DEK oraz cztonkéw GDEK. Widzimy szereg argumentow
przemawiajgcych za zachowaniem tej odrebnosci, cho¢ nie ma ona
charakteru fundamentalnego — system w ktorym stosujemy jeden mechanizm
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rozliczeh wyréwnawczych dla DEK i GDEK tgcznie daje sie zaprojektowac,
cho¢ w naszej opinii minusy takiego rozwigzania przewazajg nad jego
zaletami.

3. Kto poza systemem

Oczywiscie opisane w poprzednich punktach rozwigzanie jest rozwigzaniem
podstawowym, obliczonym na tych czionkéw systemu, ktorzy osiggneli
ustawowy wiek emerytalny zgromadziwszy tgcznie na kontach w obu filarach
kwote wystarczajgcg na nabycie Gwarantowanej Dozywotniej Emerytury
Kapitatowe] przewyzszajgcej tacznie z emeryturg z FUS z odpowiednim
zapasem poziom ustawowej Emerytury Minimalnej. Takim osobom
powinnismy pozostawi¢ swobode wyboru, czy nabedg swiadczenie z
gwarancjg, czy bez gwarancji. Osoby ktére zgromadzity kwote nieco nizszg
powinny obowigzkowo nabywaé za srodki zgromadzone w OFE Dozywotnig
Emeryture Kapitatowg bez gwarantowanego okresu ptatnosci. Natomiast
osoby z kapitatem nie wystarczajgcym na pozyskanie Dozywotniej Emerytury
Kapitatowej, ktéra wraz z emeryturg z FUS przewyzszy poziom Emerytury
Minimalnej, powinny otrzyma¢ emeryture minimalng z FUS pod warunkiem
przelania na konto FUS catosci srodkéw zgromadzonych w OFE.

4. Podsumowanie: gidwne zalety proponowanego systemu wyplat

Proponowany system odznacza sie kompatybilno$cig w stosunku do wyptat w
| filarze i zapewnia fatwg skalowalnos¢. Oznacza to, ze sposdb wyznaczania
wysokosci Swiadczen jest w obydwu filarach podobny, zasadniczo odmienny
jest jedynie sposob ich finansowania. Zakres wypfat obstugiwanych przez |l
filar moze byc¢ tatwo zmieniany, od dozywotnich Swiadczen kapitalizowanych
peing wielkoscig kapitatbw zgromadzonych w OFE, do terminowych
Swiadczen finansowanych z czesci kapitatu. Propozycja spetnia postulat
.bezpieczenstwa dzieki rdéznorodnosci’, nie tworzgc trudnych do
przekroczenia barier miedzy filarami systemu.

Propozycja tgczy zalety programowanych wyptat z zaletami Swiadczen
dozywotnich, a wiec pozwala wykorzysta¢c cechy, ktoére sg unikalng
wiasciwoscig systemow kapitatowych w  ubezpieczeniowym systemie
finansowego zabezpieczenia dtugowiecznosci. Potgczenie obydwu zalet jest
elastyczne i zawsze mozna przej$¢ z systemu dajgcego nizsze wyptaty, ale z
terminowg gwarancjg dziedziczenia, do systemu z wyzszymi wyptatami ale
bez dziedziczenia.

Propozycja w oryginalny sposob rozwigzuje problem finansowego i
demograficznego ryzyka wypfacalnosci swiadczen. Zwykle ryzyko to
spoczywa na dostawcy swiadczen, co wymaga utrzymywania przez dostawce
wysokich kapitatbw zabezpieczajgcych (margines wyptacalnosci), a to
oznacza przymus osiggania przez dostawce wysokich marz rentownosci na
ztotowke wyptacanych swiadczen. Proponujgc zdjecie Iwiej czesci tego ryzyka
z dostawcy Swiadczen, nie przenosimy go na indywidualnego
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Swiadczeniobiorce, lecz na wirtualng instytucje ubezpieczen wzajemnych.
Mechanizm rachunku buforowego jest instytucja miedzypokoleniowego
ubezpieczenia wzajemnego wszystkich  Swiadczeniobiorcow danego
dostawcy, wygladzajgcg efekty dziatalnosci  inwestycyjnej, czyli
dywersyfikujgcg ryzyko finansowe. Mechanizm wyréwnywania efektow
Smiertelnosci jest z kolei instytucjg ubezpieczenia wzajemnego w przekroju
wszystkich swiadczeniobiorcow, pobierajgcych w danym roku Swiadczenia u
wszystkich dostawcéw. Jest to najtanszy system neutralizacji ryzyka, gdyz nie
wymaga zabezpieczenia w postaci kapitatdw prywatnych, ale tez nie
przerzuca ryzyka na finanse publiczne.

Uwolnienie dostawcy od podstawowej czesci ryzyka sprawia, ze proponowany
system da sie zaimplementowa¢ w obecnych ramach instytucjonalnych rynku
(PTE, ewentualnie zakfady ubezpieczeniowe). Zaprojektowany system
finansowy dostawcow emerytury wymaga dalszej kalibracji w przypadku
niektorych parametréw, jednak juz w obecnym ksztatcie gwarantuje silne
powigzanie motywacji dostawcy emerytur z interesem $wiadczeniobiorcy. W
znacznym zakresie wykorzystuje krytyczne wnioski z doswiadczen
funkcjonowania systemu finansowego PTE w ostatnim dziesiecioleciu.
Dodatkowo, dzieki przenaszalnosci swiadczen od dostawcy do dostawcy,
usuwa podstawowg bariere konkurencyjnosci na rynku emerytalnym.
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