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1. Wstep

Zreformowany system emerytalny w Polsce pozostawia migjsce dla indywidu-
alnej inicjatywy przysztych emerytéw. Poniewaz obecnie wiadomo juz, ze $wiad-
czenie uzyskane z czesci obowiazkowej nie pozwoli na utrzymanie standardu zycia
sprzed okresu przejscia na emeryture, celowe wydaja si¢ indywidualne dziatania
podejmowane przez osoby aktualnie pracujace. W grupie dobrowolnych progra-
moéw emerytalnych oferowane sa zréznicowane produkty, co stwarza osobom zain-
teresowanym mozliwos¢ wyboru. Wazne jest, aby kazdy z przysztych emerytéw
byl zorientowany w ofercie rynkowej i umiat ja dopasowaé nie tylko do swoich
przysztych potrzeb, ale réwniez do obecnej sytuacji finansowej. Przed podjeciem
ostatecznej decyzji istotne zatem jest zapoznanie si¢ ze wszystkimi oferowanymi
rozwiazaniami. Celem niniejszej pracy jest wskazanie oraz ocena dostgpnych w
Polsce mozliwosci gromadzenia srodkéw emerytalnych, z uwzglgdnieniem zaréw-
no programow przygotowanych przez ustawodawcg, jak i dziatan indywidualnych,
ale wyraznie ukierunkowanych na diugoterminowy horyzont inwestycyjny. Kazde
z proponowanych rozwiazan ma swoje zalety, ale réwniez wady, co zostanie
szczegbtowo przedstawione. Pokazane bgdzie réwniez zainteresowanie poszcze-
golnymi rozwigzaniami w Polsce w latach 2000-2004.

2. Dobrowolne programy emerytalne

Programy, do ktérych przystapienie odbywa si¢ na zasadzie dobrowolnosci, sa
elementem III filara systemu emerytalnego w Polsce. Filar ten mozna rozpatrywac
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w ujeciu waskim — uwzgledniajac jedynie programy przygotowane przez tworcow
systemu, czyli pracownicze programy emerytalne oraz indywidualne konta emery-
talne. Drugie ujecie jest duzo szersze, gdyz obejmuje wszelkie sposoby oszcze¢dza-
nia dlugoterminowego, ktére beda w przysziosci przyczynialy si¢ do powigkszenia
$wiadczenia emerytalnego z czgsci obowiazkowej. To szersze ujgcie zostalo przy-
jete w niniejszej pracy.

l_l Dobrowolne programy emerytalne

| programy grupowe I l_‘ programy indywidualne I_l

¢ gmcze | zarzadzane przez instytucj¢ finansowa I | zarzadzane prywatnie J
emerytalne e indywidualne konta emerytalne e nieruchomosci

e grupowe o ubezpieczenia na zycie e papiery wartosciowe
ubezpieczenia o fundusze inwestycyjne e inne, np. dzieta sztuki, kamienie
na zycie szlachetne

Rys. 1. Klasyfikacja dobrowolnych programéw emerytalnych
Zrédto: opracowanie wihasne.

Oferowane programy emerytalne moga by¢ podzielone na grupowe oraz indywidual-
ne (zob. rys. 1). Program grupowy jest adresowany do pewnej wybranej grupy oséb (np.
pracownikow danego przedsigbiorstwa), ktére decydujac si¢ na udziat w programie, tym
samym zgadzaja si¢ na jednolite zasady obowiazujace w stosunku do jego wszystkich
uczestnikéw. W Polsce w taki sposéb funkcjonuja pracownicze programy emerytalne, a
takze produkty ubezpieczen na zycie. Cecha charakteryzujaca programy indywidualne
jest mozliwo$¢ aktywnego uczestniczenia w ustalaniu ksztattu programu, a w szczeg6l-
nosci wysokosci inwestowanych srodkéw.

Wsréd programéw indywidualnych wyrézni¢ mozna programy zarzadzane przez in-
stytucje finansowe oraz zarzadzane prywatnie. Oczywiscie, w przypadku powierzenia
zarzadzania wybranej instytucji (zaktadom ubezpieczen, funduszowi inwestycyjnemu,
bankowi, domowi maklerskiemu) mozliwos¢ ksztaltowania programu jest ograniczona
og6lnie przyjetymi przez dang instytucj¢ zasadami. Najwigksza swoboda zwiazana jest z
indywidualnym zarzadzaniem swoimi srodkami, przykladowo poprzez inwestycje w
nieruchomosci czy tez papiery wartosciowe, jednakze taki sposéb postgpowania, a
szczegodlnie rynek gieldowy, polecany jest jedynie osobom majacym wiedze i umiej¢tno-
$ci chroniace je przed poniesieniem straty.

Mozma dokona¢ jeszcze innej klasyfikacji programéw emerytalnych. Wyréznia ona
przygotowane przez twércéw systemu emerytalnego (pracownicze programy emerytal-
ne, indywidualne konta emerytalne) oraz dost¢pne przysztym emerytom jeszcze przed
reforma systemu (fundusze inwestycyjne, ubezpieczenia na zycie, nieruchomosci, papie-
ry wartosciowe, dziela sztuki, kamienie szlachetne itp.). Z przedstawionych mozliwosci,
oprécz rozwiazan ustawowych, na szczegdlng uwage zastuguja fundusze inwestycyjne
oraz zakup polisy ubezpieczenia na zycie, nieruchomosci czy papieréw wartosciowych.
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Rynki dziet sztuki, metali, kamieni szlachemych, znaczkéw czy starych monet sa rynka-
mi bardzo waskimi i specjalistycznymi, atrakcyjnymi jedynie dla wybranych inwesto-
réw, dlatego zostang one pominig¢te w niniejszej pracy.

3. Zalety i wady poszczegolnych dobrowolnych programow
emerytalnych

Kazda z dostgpnych mozliwosci ma swoje wady i zalety. W zaleznosci od in-
dywidualnych preferencji, mozna dokonaé ré6znych wyboréw. Pracownicze pro-
gramy emerytalne oraz indywidualne konta emerytalne sa formami najbardziej
sformalizowanymi oraz, mozna powiedzie¢, cieszacymi si¢ szczegélnymi wzgle-
dami panstwa z powodu umozliwienia zwolnien podatkowych. Ma to jednak pew-
ne konsekwencje — wczesniejsza wyplata srodkéw z tych programdéw jest obarczo-
na sankcjami o charakterze finansowym' (zob. tab. 1), co ma zagwarantowaé, ze
beda one wykorzystywane wylacznie w celach emerytalnych.

Tabela I. Wady i zalety poszczegdlnych dobrowolnych mozliwosci oszcz¢dzania emerytalnego

Pracownicze programy emerytalne

Zalety Wady
1. Moziwos$¢ przeniesienia srodkéw z PPE na|l. Dost¢pne tylko dla osdb, ktérych pracodawca prowa-
IKE oraz odwrotnie dzi taki program
2. Skladka podstawowa finansowana jest przez|2. Brak indywidualnego wptywu pracownika na ksztalt
pracodawcg programu

3. Mozliwos¢ zwigkszenia wysokosci groma- Whplacana sktadka podlega opodatkowaniu
dzonych $rodkéw poprzez oplacanie skladki Kwota wptacanej sktadki podstawowej nie moze
dodatkowej przez pracownika przekroczy¢ 7% wynagrodzenia uczestnika
4. Wyplata $rodkdw jest wolna od podatku|S. OkreSlenie maksymalnego putapu rocznej sumy
dochodowego sktadek dodatkowych (trzykrotnos¢ kwoty odpowia-
dajacej 150% prognozowanego przeci¢tnego wyna-
grodzenia miesiecznego w gospodarce narodowej na

W

dany rok)
Indywidualne konta emerytalne
Zalety Wady
1. Powszechna dostgpnos¢ 1. Okreslenic maksymalnego putapu rocznych wplat

2. Korzyici podatkowe — gromadzone $rodki sa|  (150% prognozowanego przeci¢tnego wynagrodzenia)
w momencie wyplaty zwolnione z podatku od miesigcznego w gospodarce narodowej na dany rok)
dochodéw kapitatowych 2. Sankcje w przypadku wezesniejsze) wyptaty srodkéw

3. Mozliwo$¢ dokonywania niesystematycznych
wptat

4. Swobodny transfer érodkéw pomiedzy insty-
tucjamni finansowymi prowadzacymi IKE

5. Mozliwosé przeniesienia srodkéw z IKE nal
PPE oraz odwrotnie

! Sankcje te to podatek dochodowy pobierany od dochodu uczestnika Programu oraz — w przy-
padku pracowniczych programéw emerytalnych — konieczno$¢ przekazania do ZUS-u kwoty w wy-
sokosci 30% sumy sktadek podstawowych wptaconych do PPE.
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Ubezpieczenia na Zycie

Zalety

Wady

o=

Powszechna dostgpnosé

Mozliwo$¢ potaczenia elementu oszczgdno-
$ciowego z ochrona ubezpieczeniows,

Wplyw na wysoko$¢ sumy ubezpieczenia,
bedacej podstawa do ustalenia wysokosci
przysziego swiadczenia

Mozliwos¢ czasowego zawieszenia oplacania
skiadek lub przeksztatcenia ubezpieczenia w
bezsktadkowe, dost¢pna po uptywie 2 lat od
zawarcia umowy

1.

2.

Niekorzystne konsekwencje odstapienia od umowy w
pierwszych latach jej trwania

Wymagane jest systematyczne uiszczanie sktadek, a
ewentualne czasowe zawieszenie lub przeksztatcenie
w ubezpieczenie bezsktadkowe nie zwalnia z obo-
wiazku ponoszenia kosztéw obstugi polisy

Fundusze inwestycyjne

Zalety Wady
1. Powszechna dost¢pnos¢ 1. Dochéd z inwestycji podlega opodatkowaniu podat-
2. Zré:micowana oferta kiem od dochod6w kapitatowych (19%)
3. Profesjonalne zarzadzanie powierzonymi(2. Konieczno$¢ ponoszenia oplat za zarzadzanie
$rodkami
4. Ograniczenie ryzyka poprzez dywersyfikacj¢

portfela

Mozliwos¢ zainwestowania kwoty w dowol-
nej wysokosci

Moziwoéé wyptaty $rodkéw w wybranym
momencie zycia

Nieruchomosci

Zalety

Wady

Powszechna dostgpnosé

Staly wzrost wartosci stwarzajacy mozliwosc|
zabezpieczenia kapitatu przed skutkami inflacji
State dochody w postaci czynszu z wynajmu
Mozliwos¢ wycofania srodkéw w wybranym
momencic Zycia

1.
2.
3.
4.

Niski stopieni ptynnosci

Wysoka kapitatochfonnos¢, ktéra moze wymusi¢
koniecznos¢ korzystania z finansowania zewn¢trznego
Konieczno$¢ zarzadzania nieruchomoscia
Niepodzielnos$¢ inwestycji

Papiel

wartosciowe

Zalety

Wady

Powszechna dostgpnosé

W przypadku obligacji oszczednosciowych
istnieje mozliwo$¢ przedterminowego wykupu
Mozliwos¢ zainwestowania kwoty w dowol-
nej wysokosci

Mozliwos¢ wycofania srodkéw w wybranym
momencie Zycia

Dochéd z inwestycji podlega opodatkowaniu podat-
kiem od dochod6w kapitalowych (19%)

Wymagany jest znaczny poziom wiedzy oraz do-
$wiadczenia ze strony inwestora

Koniecznos¢ ponoszenia kosztow transakcyjnych

Zré6dio: opracowanie whasne.

Osoby, ktére chca mie¢ biezacy dostep do swoich $rodkéw finansowych (np. na
wypadek zaistnienia jakiego$ niekorzystnego, nieprzewidywanego zdarzenia w
zyciu osobistym), wybiora formy mniej sformalizowane. Na uwage w tym wzgle-
dzie zastuguje rynek funduszy inwestycyjnych, nieruchomosci oraz papieréw war-
tosciowych. Lokowane tam srodki moga by¢ wykorzystane na cele biezace, bez
koniecznosci ponoszenia dodatkowych sankcji, jednakze przy takim zachowaniu
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oszczednosci te przestaja juz by¢ oszczednosciami emerytalnymi. Z kolei osoby,
ktére oprécz elementu oszczgdnosciowego sa zainteresowane ochrong ubezpiecze-
niowa, wybiora produkty ubezpieczen na zycie. Musza jednak wtedy liczy¢ si¢ z
koniecznoscia systematycznego uiszczania skladek.

Zrémicowane sg uwarunkowania zwiazane z wysokoscig odkladanych sum. W
przypadku PPE oraz IKE, ze wzgledu na zwolnienia podatkowe, ustalony zostat
maksymalny roczny putap wplat do tych programéw. Ograniczen takich nie ma w
odniesieniu do pozostatych form, w ktérych inwestowana moze by¢ dowolna kwo-
ta, bez okreslania ani minimalnej, ani maksymalnej granicy. Jedynym wyjatkiem sa
inwestycje w nieruchomosci, ktére ze wzgledu na swa specyfike wymagaja znacz-
nego kapitalu poczatkowego. Jeszcze inaczej sytuacja wyglada w przypadku kupna
polisy ubezpieczeniowej, gdzie wymagane jest optacanie skladek w ustalonej po-
czatkowo wysokosci.

4. Rozwoj dobrowolnych oszcz¢dnosci emerytalnych w Polsce

Zgodnie z zalozeniami zreformowanego systemu emerytalnego, pracownicze
programy emerytalne oraz indywidualne konta emerytalne miaty sta¢ si¢ trzonem
dobrowolnych programéw III filara. Jednakze obecnie widac juz, ze nie spelnity
one swojej funkcji. Mimo tego, ze wysokos¢ sktadek odprowadzanych do PPE
systematycznie rosnie (tab. 2), bardzo malo 0s6b jest nimi objetych (ok. 129,1 tys.
na koniec 2004 r.). Wigkszym zainteresowaniem ciesza si¢ IKE, ktérych do konca
2004 r. zatozono ok. 175,6 tys., jednakze nie mozna uznac tego za poziom zadowa-
lajacy w stosunku do prognoz Ministerstwa Gospodarki, Pracy i Polityki Spotecz-
nej, zaktadajacych, ze w poczatkowym okresie IKE moze otworzyc¢ od 1,7 min do
3,5 min oséb.

Sktadka przypisana brutto w ubezpieczeniach grupy 1 i 3 dzialu ubezpieczen na
Zycie wzrasta nieznacznie z roku na rok, jednakze jesli przeanalizuje si¢ liczbe
polis czynnych oraz liczbe ubezpieczonych oséb w obydwu rodzajach ubezpiecze-
nia w badanych latach, to wida¢ wyrazna tendencje¢ malejaca. Szczegdlnie odnosi
si¢ to do ubezpieczen z funduszem kapitatlowym, ktére przeciez powinny stuzy¢
celom emerytalnym.

Sposréd innych form oszczedzania najbardziej dynamiczny rozwdj dotyczy
rynku funduszy inwestycyjnych (tab. 2 oraz rys. 2). Ich aktywa netto wzrastaja z
roku na rok, a najwigksze przyrosty miaty miejsce w 2002 r. i 2003 r. Skutkiem tej
tendencji rosnacej jest wzrost relacji aktywéw netto funduszy w odniesieniu do
PKB - od 0,98% w 2000 r. do 4,26% w 2004 r., przy czym nie nalezy zapominad,
ze nie ma jednoznacznej mozliwosci okreslenia, jaki procent aktywéw tych fundu-
szy stanowia rzeczywiscie oszcz¢dnosci emerytalne. Ten sam problem dotyczy
réwniez inwestycji na rynku papieréw wartosciowych oraz nieruchomosci.

544



Tabela 2. Wysokos$¢ srodkow zgromadzonych w poszczegdlnych formach dobrowolnego oszcz¢dza-
nia wedtug stanu na koniec lat 2000-2004

Wyszczeg6lnienie | 2000 | 2001 [ 2002 | 2003 | 2004
Wysokos$¢ sktadek odprowadzonych do PPE
W min zt 4,58 75,28 277171 473,45 752,17
Jako % PKB 0,00% 0,01% 0,04% 0,06% 0,08%
Warto$¢ wplat na IKE — szacunki
W min zt 200,00
Jako % PKB 0,02%
Skiadka przypisana brutto w ubezpieczeniach na Zycie, jezeli s3 zwiazane z funduszem kapitalowym
W min zt 2 537,68 2 984,80 3 144,11 3 520,52 4016,29
Jako % PKB 0,35% 0,39% 0,40% 043% 045%
Skiadka przypisana brutto w ubezpieczeniach na zycie
W min zt 435747 4 599,55 4691,11 5302,64 6 155,11
Jako % PKB 0,60% 0,60% 0,60% 0.65% 0,70%
Warto$¢ papieréw wartosciowych oséb fizycznych w biurach i domach maklerskich
W min z} 19 712,50 13 515,70 14 094,80 20456,10 25 585,60
Jako % PKB 2,72% 1,78% 1,80% 2,51% 2,89%
Aktywa netto funduszy inwestycyjnych
W min z 7 098,00 12 121,00 22 766,00 33231,00 37730,00
Jako % PKB 0,98% 1,59% 291% 4,07% 4,26%
PKB w cenach biezacych
Wminzt | 72388630 | 76059530 | 78111200 | 816081,00 | 885337,00
Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych KNUIFE, GUS oraz IZFiA.
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@ Wysokosé skiadek odprowadzonych do PPE.

@ Skladka przypisana brutto w ubezpieczeniach na zycie, jezeli sa zwiazane z funduszem kapitalowym.
@ Skladka przypisana brutto w ubezpieczeniach na zycie.

Wartosé papieréw wartosciowych oséb fizycznych w biurach i domach maklerskich.

O Aktywa netto funduszy inwestycyjnych.

Rys. 2. Warto$¢ srodkéw zgromadzonych w ramach réznych form oszczedzania wedtug stanu na
) koniec lat 2000-2004
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNUIFE, GUS oraz IZFiA.

Ponadto musi by¢ uwzgledniona jeszcze jedna wazna kwestia, a mianowicie:
srodkéw zgromadzonych w ramach réznych ofert nie mozna traktowaé zupetnie
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rozdzielnie. Niektdre z przedstawianych kwot w czesci sie pokrywaja. Przyklado-
wo, aktywa funduszy inwestycyjnych, oprécz indywidualnych oszczednosci, obej-
muja takze srodki zgromadzone w ramach PPE czy IKE. To samo dotyczy skladek
zebranych przez zaklady ubezpieczen, jednakze nawet gdyby$Smy potraktowali te
réznorodne formy rozdzielnie, to i tak wysokos¢ gromadzonych oszcz¢dnosci w
relacji do PKB jest bardzo niska.

5. Podsumowanie

Wydawaé by si¢ moglo, ze przy tak zréznicowanej ofercie dobrowolne
oszcz¢dnosci emerytalne sa w Polsce na wysokim poziomie. Niestety, jak pokazuja
przytoczone dane, nie jest to prawda. Jakie sa tego przyczyny? Podstawowa cecha
charakteryzujacg dobrowolne oszczedzanie w celach emerytalnych jest jego diugo-
terminowos¢. Znaczne podwyzszenie przyszlej emerytury moze nastapi¢ jedynie w
wyniku systematycznego, wieloletniego odktadania pewnych kwot. Obecna sytu-
acja makroekonomiczna kraju sprawia, ze Polacy boja si¢ dlugoterminowych zo-
bowiazan, o czym $wiadczy m.in. spadek zainteresowania polisami ubezpieczen na
zycie, gdzie wymagane jest rzeczywiscie systematyczne oplacanie sktadek. Wigk-
sza swobode dajg inwestycje na rynku funduszy inwestycyjnych oraz papieréw
wartosciowych, ktére wplywaja na zwigkszenie komfortu psychicznego oszcze¢dza-
jacych, bowiem stwarzaja mozliwos¢ wycofania $rodkéw w dowolnym momencie.
Dtugoterminowos¢ jest czynnikiem warunkujacym rozwdéj dobrowolnych form
oszczedzania emerytalnego, a jednoczesnie, niestety, jest czynnikiem zniechecaja-
cym. Sytuacja taka musi ulec zmianie, ale do tego niezbgdne bgdzie zrealizowanie
m.in. takich celéw, jak: wzrost swiadomosci oraz indywidualnej przezormosci przy-
sztych emerytéw, stabilne regulacje prawne czy poprawa wskaznikéw makroeko-
nomicznych.
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VOLUNTARY RETIREMENT SAVINGS IN POLAND

Summary

The new pension system in Poland is composed of two elements: the obligatory
part (I and II pillar) and the voluntary part (III pillar). According to the present
projections, the pension received from the obligatory part will be too small to con-
tinue the standard of living achieved before retirement. That’s why it is very
needed to save individually for the future pension. The main idea of this paper is to
indicate and estimate the voluntary possibilities of saving money for the future
retirement pensions, which are available in Poland. These are: employee pension
programs, individual retirement accounts, investment funds, life insurance, real
estate, bonds, shares, objects of art, etc. This article shows their advantages and
disadvantages, but also their development in years 2000-2004.
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