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Streszczenie:

Celem tego artykutu jest zbadanie realnego oprocentowania obligacji bankéw spétdzielczych
zakupionych poprzez Indywidualne Konto Emerytalne. Przedstawiono réwniez obowiazujacy
system emerytalny, w tym mozliwo$¢ uniknigcia ptacenia podatku dochodowego w ramach konta
IKE. Pokazano takze sytuacj¢ rynkowa dotyczaca stép procentowych, inflacji i ceny pieniagdza na
rynku mi¢dzybankowym za ostatnie 10 lat, a ponadto opisano instrumenty finansowe jakimi sa
obligacje bank6éw spétdzielczych.
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WPROWADZENIE

Reforma emerytalna z 1999 r. jest oficjalng préba urynkowienia systemu
emerytalnego i sktada si¢ ona z trzech filaréw. Reforma zaktada, ze czgs¢ eme-
rytury bedzie pochodzi¢ z Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych (tak jak miato to
miejsce sprzed reformy). ZUS reprezentuje pierwszy filar. Drugi filar jest repre-
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zentowany przez Otwarte Fundusze Emerytalne, ktére réwniez sg obowigzkowe.
7. OFE ma pochodzi¢ druga cze$¢ emerytury. Sktadka, ktéra trafia do Funduszu
Ubezpieczen Spotecznych jest dzielona w nieréwnych czg$ciach do ZUS i do
OFE. Ostatnim filarem na ktérym ma si¢ opiera¢ emerytura jest prywatna inicja-
tywa kazdego obywatela. Jest ona dobrowolna, ale bioragc pod uwage czynniki
demograficzne nalezy wzia¢ ja pod rozwage. Celem niniejszego artykutu jest
zaréwno przedstawienie jednego z aktywow, jakie osoba oszczedzajaca na eme-
ryturg¢ mogtaby posiada¢ w swoim portfelu inwestycyjnym, jak réwniez zbada-
niu potencjalnych przychodéw z inwestycji. W badaniu realnej warto$ci portfela
inwestycyjnego opartego o obligacje bankéw spéidzielczych zostaly uwzgled-
nione takie czynniki ekonomiczne jak inflacja, cena pieniadza na rynku migdzy-
bankowym na okres 6 miesigcy oraz $rednia rentowno$¢ obligacji bankéw sp6t-
dzielczych notowanych na Gietdzie Papieréw Warto§ciowych w Warszawie.
Dodatkowo w artykule przedstawiono wptyw inflacji na rentowno$¢ obligaciji,
jak réwniez potencjalny poziom oszczedno$ci, ktérymi bedzie dysponowat in-
westor w zaleznosci od dtugosci oszczedzania. W niniejszym artykule ukazane
jest takze bardzo korzystne dla oszczgdzajacego rozwigzanie prawne, ktére po-
zwala zredukowa¢ wielko$¢ ptaconego podatku dochodowego, a w przypadku
oszczedzania na emerytur¢ nawet catkowite ominigcie jego ptacenia.

1. REFORMA EMERYTALNA

Do roku 1999 w Polsce funkcjonowal wylacznie repartycyjny system eme-
rytalny o okreslonym $wiadczeniu. System repartycyjny opiera si¢ na umowie
spotecznej zgodnie z ktdrg panstwo moze (ale nie musi) gromadzi¢ $rodki finan-
sowe na przyszle emerytury, ale moze tez opodatkowaé osoby pracujgce w celu
pokrycia wyplacanych $wiadczen emerytalnych. W tym systemie to przepisy
okre$laja zasady obliczania i wyptaty emerytur [Barr i Diamond 2014: 39-40].
Ponadto stary system emerytalny charakteryzowat si¢ zdefiniowanym $wiadcze-
niem, tzn. wysoko$¢ §wiadczenia zalezata od wysoko$ci zarobkéw z wybranych
lat aktywnosci zawodowej oraz okresowi podlegania ubezpieczeniu. Reforma
emerytalna z 1999 r. wprowadzita drugi system emerytalny, a przynalezno$¢ do
kazdego z nich wyznaczata data urodzenia. Osoby urodzone przed 1 stycznia
1949 r. nie miaty mozliwos$ci wyboru i kazda osoba zostawala w starym syste-
mie. Pozostate dwie grupy nie mialy mozliwosci wyboru i zostaty umieszczone
w nowym systemie. System ten charakteryzuje si¢ zdefiniowang sktadka, co
oznacza, ze wystgpuje Scisle powigzanie migdzy iloscig wptaconych i uzbieranych
pieniedzy a przewidywang dlugoscia zycia na emeryturze a wysokoscia §wiadcze-
nia. Ponadto osoby urodzone po 1 stycznia 1949 r. a przed 31 grudnia 1968 r.
mialty wybér czy zosta¢ wylacznie w pierwszym filarze czy wybraé tez drugi.
Osoby urodzone od 1969 r. nie mialy mozliwosci wyboru i musiaty przynaleze¢
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do drugiego filara. Ponadto reforma ta wprowadzita trzy filary, na ktérych ma
opiera¢ si¢ emerytura. Pierwszy filar jest filarem repartycyjnym, obejmujacym
Fundusz Ubezpieczen Spotecznych, drugi filar jest filarem kapitalowym opartym
o Otwarte Fundusze Emerytalne, a trzeci filar to dodatkowe dobrowolne formy
gromadzenia oszczednosci na emeryture [Oreziak 2014: 199-200].

Ustawodawca oficjalnie oparl system emerytalny na trzech filarach, w tym
na prywatnej inicjatywie obywateli oraz zapewnit rozwigzania prawno-
-podatkowe, ktére maja skioni¢ ich do oszczg¢dzania na starosc:

— Pracownicze Programy Emerytalne — zostaly wprowadzone i uregulowa-
ne w ramach reformy systemu ubezpieczen spolecznych, jako catkowicie do-
browolny i ogélnodostepny system zorganizowanego oszczgdzania, przeznaczo-
ny dla oséb, ktére chcg dodatkowo powickszy¢ swoja emeryturg. Uczestnictwo
w trzecim filarze stwarza mozliwo$¢ uzyskania satysfakcjonujacego poziomu
zycia po przejsciu na emerytur¢. PPE tworzone sa w zaktadach pracy z inicjaty-
wy pracodawcy, za zgodg reprezentacji pracownikéw. Moze do nich przystgpic¢
kazdy pracownik, spetniajagcy warunki okreslone w umowie zaktadowej. PPE
zaktada systematyczne gromadzenie pieni¢dzy na przyszle $wiadczenie emery-
talne zwolnione z podatku od zyskéw kapitatowych [http://www.pzu.pl/produk-
ty/pracowniczy-program-emerytalny, dostep: 15.07.2013].

— Indywidualne Konto Zabezpieczenia Emerytalnego — nowa forma
oszczgdzania na emeryturg. Zaleta IKZE jest to, ze wysoko$¢ wplaty (okreslona
limitem) mozna odliczy¢ od podstawy opodatkowania [http://www.mpips.gov.pl/
ubezpieczenia-spoleczne/ubezpieczenie-emerytalne/ikze/, dostep: 15.07.2013].

— Indywidualne Konto Emerytalne — jest to jedna z pierwszych uregulowa-
nych prawem mozliwos$ci oszczgdzania na emerytur¢. Na IKE mozna co roku
wptaci¢ maksymalnie 300% prognozowanego na dany rok przecig¢tnego mie-
siecznego wynagrodzenia w gospodarce narodowej (limit ten obowigzuje od
2009 r., a w latach 2004-2008 wynosit on 150% przecigtnego miesi¢cznego
wynagrodzenia). Zaletg odktadania pieniedzy poprzez IKE jest fakt, ze przecho-
dzac na emeryture jest si¢ zwolnionym z podatku od zyskéw kapitatlowych
(w pozostatych przypadkach jest placony podatek od tychze zyskéw w wysokosci
19% [Panusiak 2013: 56]). Dodatkowo jest mozliwo$¢ wyptaty zgromadzonych
pieniedzy zaréwno w catosci, jak i czesciowo. Umowa o IKE moze by¢ podpisana
z [http://www.mpips.gov.pl/ubezpieczenia-spoleczne/ubezpieczenie-emerytalne/
indywidualne-konto-emerytalne/co-trzeba-wiedziec-o-ike/, dostep: 15.07.2013]:

— funduszami inwestycyjnymi (otwarte fundusze inwestycyjne i specjali-
styczne fundusze inwestycyjne otwarte),

— podmiotami prowadzacymi dzialalnos¢ maklerska (domy maklerskie
i banki prowadzace dziatalno$¢ maklerska),

— zaktadami ubezpieczen na zycie,

— bankami,

— od 1 stycznia 2012 r. réwniez z dobrowolnym funduszem emerytalnym.
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2. OBLIGACJE BANKOW SPOL.DZIELCZYCH

Zakladajac IKE w postaci rachunku maklerskiego, inwestor moze nabywac
instrumenty finansowe, w tym akcje i obligacje. Rynek akcji funkcjonuje
w Polsce od przeszto 20 lat, natomiast rynek pozaskarbowych papieréw diuz-
nych — obligacji — jest rozwigzaniem nowatorskim i taczy w sobie cechy runku
regulowanego i rynku alternatywnego. Rynek ten jest dostgpny dla klientow
hurtowych i detalicznych [Borowski 2014: 547].

Na rynku catalyst notowane sa dwa instrumenty finansowe: listy zastawne
bankéw hipotecznych oraz obligacje. Obligacje na catalyst zostaly podzielone na
obligacje korporacyjne, spétdzielcze, komunalne oraz skarbowe. Kazdy rodzaj
obligacji jest emitowany przez inny rodzaj emitenta. Obligacje skarbowe emito-
wane sg przez Skarb Panstwa, obligacje komunalne emitowane sg przez jednost-
ki samorzadu terytorialnego, obligacje spétdzielcze emitowane sg przez banki
spotdzielcze, a obligacje korporacyjne emitowane sg przez przedsigbiorstwa
w tym banki, ale bez bankéw spétdzielczych.

Obligacje sg to papiery wartosciowe w ktérych emitent obligacji jest dtuz-
nikiem posiadacza obligacji (obligatoriusza) i zobowigzuje si¢ do wykupu tej
obligacji tj. zaptacenia warto$ci nominatu obligacji oraz odsetek [Jajuga i Jajuga
2012: 27]. Papiery te mogg by¢ wystawiane na okaziciela badZz jako papiery
warto$ciowe imienne [Wactawczyk 2003:15]. Obligacje mozna podzieli¢ ze
wzgledu na miejsce emisji (na rynku krajowym i poza rynkiem krajowym),
wielko$¢ emisji (mate do 5-10 miln zl, $rednie od 30 do 50 i duze powyzej
50 min z1), jak réwniez termin wykupu (krétkoterminowe do 1 r., $redniotermi-
nowe od 1 r. do 5 lat i dlugoterminowe powyzej 5 lat) [Lipiec-Warzecha 2010:
23-28]. Obligacje mozna podzieli¢ takze ze wzgledu na rodzaj oprocentowania:
o stalej stopie, o zmiennej stopie i zerokuponowe. W przypadku obligacji o sta-
tym oprocentowaniu, emitent obligacji wyplaca caly czas takie same odsetki.
Gdy inwestor zakupi obligacje zerokuponowe, to kupuje je z dyskontem, czyli
ponizej nominatu obligacji np. nominat 1000 zt (tyle zaptaci wystawca obligacji,
gdy dojdzie do wykupu obligacji), a wystawca obligacji sprzedaje je po 800 zt.
Réznica jest zyskiem inwestora. Przy obligacjach o zmiennym oprocentowaniu
jego wysoko$¢ najczgsciej zalezy od pewnego czynnika rynkowego np. stawki
WIBOR 6M. Rozwigzanie takie chroni inwestoréw przed skutkami narastajace;j
inflacji [Debski 2014: 243-244]. Ponadto poza obligacjami zwyktymi (po$wiad-
czajacych dtug) obligacje moga uprawnia¢ do udzialu w zysku przedsigbiorstwa,
moga by¢ zamienne na akcje, jak rowniez dawaé pierwszenstwo ich zakupu
[Thiel i Zwolinski 2004:114].

Oprocentowanie obligacji bankéw spoéldzielczych jest oprocentowaniem
zmiennym. Oznacza to, ze podczas okresu inwestycji odsetki, ktére dostaje in-
westor bedg réznej wysokosci. Oprocentowanie to zalezy od stawki WIBOR 6M
czyli od ceny pienigdza na rynku miedzybankowym na okres 6 miesi¢cy, nato-
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miast stawka WIBOR 6M zalezy od wysokosci stop procentowych Narodowego
Banku Polskiego, a te zalezg od poziomu inflacji. Wraz ze wzrostem inflacji,
NBP podnosi stopy procentowe, a wraz z tym podnosi si¢ stawka WIBOR 6M.
Gdy inflacja spada, NBP obniza stopy procentowe, a wraz z tym stawka WIBOR
6M obniza si¢.

3. DANE RYNKOWE

W ostatnich 10 latach inflacja przyjmowata rézne warto$ci. Wykres 1
przedstawia inflacje od maja 2004 r. (data wej$cia do UE) do 15 sierpnia 2014 r.
W badanym okresie Polska gospodarka pierwszy raz spotkata si¢ z deflacja
—0,2% rok do roku — w lipcu 2014 r., czyli ze spadkiem poziomu cen towaréw
i ustug w poréwnaniu do lipca 2013 r. Najwyzsza zanotowana inflacja w bada-
nym okresie wyniosta 4,8% w lipcu i sierpniu 2008 r. Sredni poziom inflacji
ksztattowat si¢ na poziomie 3%.
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Wykres 1. Inflacja

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: www.stooq.pl.

Srednia inflacja na poziomie 3% jest wyzsza niz zaktada NBP, gdyz cel in-
flacyjny Banku wynosi 2,5% [http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/polityka_pieniez-
na/polityka_pieniezna.html, dostep: 05.05.2014], natomiast mie$ci si¢ w prze-
dziale od 1,5% do 3,5%. Taki poziom inflacji oznacza, ze Bank Centralny do-
brze steruje gospodarka poprzez stopy procentowe.

Wykres 2 przedstawia stawk¢ WIBOR 6M. Najnizsza jej warto$¢ przypada
na ostatnie miesigce, gdy osigga ona warto$¢ 2,66%, a najwigksza we wrzes$niu
2004 r. Sredni poziom WIBOR 6M plasowat si¢ na poziomie 4,98%.
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Wykres 2. WIBOR 6M

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: www.stooq.pl.

Stawka WIBOR 6M jest $ci$le powiazana z inflacja. Wraz ze wzrostem in-
flacji rosnie WIBOR 6M, a z jej spadkiem stawka spada. Bardzo dobrze t¢ za-
leznos$¢ przedstawia wykres 3. Na wykresie zauwazy¢ mozna, iz poczatkowa
r6znica miedzy WIBOR 6M a inflacja byta spora, i malata az do maja 2011 r.
gdy inflacja na chwile przekroczyta stawk¢ WIBOR 6M. Nastepnie inflacja byta

nizsza niz WIBOR 6M.
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Wykres 3. Inflacja i WIBOR 6M

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: www.stooq.pl.
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WIBOR 6M jest to oprocentowanie, ktére oferuja Banki przy odsprzedawa-
niu pieniedzy. W badanym okresie niemalze caty czas stawka WIBOR 6M byta
wyzsza od poziomu inflacji. Tylko w jednym momencie, w maju 2011 r. r6Znica
ta byta ujemna. W przypadku, gdy réznica jest dodatnia to pienigdz realnie zara-
bia, gdy ujemna to pienigdz realnie traci na wartosci. Relacja ta jest przedsta-
wiona na wykresie 4. W okresie $rednia stawka WIBOR 6M ksztattowala si¢ na
poziomie 4,98%, a inflacja na poziomie 3%. Oznacza to, ze realne zyski wynosi-
ty 1,98% w stosunku rocznym'.
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Wykres 4. WIBOR 6M - inflacja

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: www.stooq.pl.

4. TEORETYCZNE ZYSKI Z ZAKUPU OBLIGACJI

Wysoko$¢ oprocentowania obligacji bankéw spéldzielczych ustalana jest
indywidualnie przez zarzad kazdego banku. W jednym banku moze to by¢ WI-
BOR 6M + marza w wysokosci 2,5 punktu procentowego, a w innym marza
moze wynosi¢ 4 punkty procentowe. Srednia rentowno$¢ obligacji bankéw spét-
dzielczych notowanych na rynku Catalyst wynosi 3,35 punktu procentowego
ponad poziom WIBOR 6M. Oznacza to, ze po dodaniu §redniej marzy na rynku
do stawki WIBOR 6M i odjeciu od tego poziomu inflacji, $rednia realna rentow-
no$¢ wyniesie 5,33% rocznie.

Na wykresie 5 przedstawione jest realna rentowno$¢ obligacji spot-
dzielczych.

! Realny dochéd z inwestycji jest to nominalny dochéd pomniejszony o poziom inflacji.
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Wykres 5. Realny zysk z inwestycji w obligacje

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: prospektéw emisyjnych obligacji bankéw spét-
dzielczych.

Przyjmujac przecig¢tne wynagrodzenie brutto na poziomie 3740,05 zt., czyli
netto 2647,52 z1 [http://www.infor.pl/kalkulatory/brutto_netto.html#wynikiform,
dostep: 07.11.2013] i zakladajac, ze osoba, ktéra zarabia $rednig krajowg be-
dzie odktada¢ 10% swojej pensji na emeryture, to miesi¢cznie bedzie odktadac
264,75 zt. Upraszczajac obliczenia zakladam, Ze inflacja nie bedzie wystepo-
waé (gdyz przyjmuje¢ realny zysk z inwestycji w wysoko$ci pomniejszone;]
o inflacj¢) w przyszlosci, a w zwigzku z tym pensje nie bgdg si¢ zmieniac.
Ponadto osoba bedzie odktada¢ kwote 264,75 miesigcznie od pierwszej
otrzymanej pensji w wieku 22 lat i odklada¢ bedzie przez okres 45 lat. Obli-
gacje beda kupowane na koniec kazdego roku a odsetki réwniez beda wypta-
cane na koniec roku w taki sposéb, ze za odsetki b¢dzie mozna nabywaé ko-
lejne obligacje. Dzigki temu, ze oszczedzajacy nabywa obligacje przez IKE,
to nie placi podatku przy kazdym zysku i co wigcej nie zaptaci podatku na
koncu inwestycji.

Przebieg inwestycji przedstawia tab. 3. Warto zwrdci¢ uwage, ze po 14 roku
inwestycji odsetki od zgromadzonego kapitalu, wynosza tyle, ile wartos¢
oszczednosci w ciggu roku. Po 22 roku inwestycji odsetki wynoszg dwukrotnos$¢
oszczedno$ci, a po 27 latach odsetki wynosza trzy razy tyle ile odktadamy
w ciggu roku. Ponadto kolumn¢ Rok mozna odczytywa¢ w nastgpujacy sposob:
ile odtoze do emerytury, jezeli zostato mi do niej ,,X” lat’.

2 Jezeli do emerytury zostato np. 10 lat to wysoko$é zgromadzonego kapitatu przedstawia
wiersz z roku 10.
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Tabela 1. Kapital emerytalny

Rok Kapitat na Oprocentowanie Odsetki Kapitat na koniec roku
poczatku roku
1 3177,00 z 5,33% - 7 3 177,00 zt
2 6 354,00 zt 5,33% 338,67 zt 6 692,67 zt
3 9 869,67 zt 5,33% 526,05 zt 10 395,72 zt
4 13 572,72 7t 5,33% 723,43 7t 14 296,15 zt
5 17 473,15 zt 5,33% 931,32 zt 18 404,47 zt
6 21 581,47 zt 5,33% 1 150,29 zt 22 731,76 zt
7 25 908,76 zt 5,33% 1.380,94 zt 27 289,70 zt
8 30 466,70 zt 5,33% 1 623,87 zt 32 090,57 zt
9 35267,57 zt 5,33% 1 879,76 zt 37 147,33 zt
10 40 324,33 zt 5,33% 2 149,29 zt 42 473,62 zt
11 45 650,62 zt 5,33% 2433,18 zt 48 083,80 zt
12 51 260,80 zt 5,33% 2 732,20 zt 53 993,00 zt
13 57 170,00 zt 5,33% 3047,16 zt 60 217,16 zt
14 63 394,16 zt 5,33% 3378091 zt 66 773,07 zt
15 69 950,07 zt 5,33% 3728,34 zt 73 678,40 zt
16 76 855,40 zt 5,33% 4 096,39 zt 80 951,80 zt
17 84 128,80 zt 5,33% 4 484,06 zt 88 612,86 zt
18 91 789,86 zt 5,33% 4 892,40 zt 96 682,26 zt
19 99 859,26 7zt 5,33% 5322,50 z 105 181,76 zt
20 108 358,76 zt 5,33% 5775,52 zt 114 134,28 zt
21 117 311,28 zt 5,33% 6 252,69 zt 123 563,97 zt
22 126 740,97 zt 5,33% 6 755,29 7 133 496,27 zt
23 136 673,27 zt 5,33% 7 284,69 zt 143 957,95 zt
24 147 134,95 zt 5,33% 7 842,29 zt 154 977,25 zt
25 158 154,25 zt 5,33% 8429,62 zt 166 583,87 zt
26 169 760,87 zt 5,33% 9 048,25 zt 178 809,12 zt
27 181 986,12 zt 5,33% 9 699,86 zt 191 685,98 zt
28 194 862,98 zt 5,33% 10 386,20 zt 205 249,18 zt
29 208 426,18 zt 5,33% 11 109,12 zt 219 535,30 zt
30 222 712,30 zt 5,33% 11 870,57 zt 234 582,86 zt
31 237 759,86 zt 5,33% 12 672,60 zt 250 432,46 7t
32 253 609,46 zt 5,33% 13 517,38 zt 267 126,85 zt
33 270 303,85 zt 5,33% 14 407,19 zt 284 711,04 zt
34 287 888,04 zt 5,33% 15 344,43 zt 303 232,47 zt
35 306 409,47 zt 5,33% 16 331,62 zt 322 741,10 zt
36 325918,10 zt 5,33% 17 371,43 zt 343 289,53 zt
37 346 466,53 zt 5,33% 18 466,67 zt 364 933,20 zt
38 368 110,20 zt 5,33% 19 620,27 zt 387 730,47 zt
39 390 907,47 zt 5,33% 20 835,37 zt 411 742,84 zt
40 414 919,84 zt 5,33% 22 115,23 zt 437 035,07 zt
41 440 212,07 zt 5,33% 23 463,30 zt 463 675,37 zt
42 466 852,37 zt 5,33% 24 883,23 zt 491 735,60 zt
43 494 912,60 zt 5,33% 26 378,84 zt 521 291,44 7zt
44 524 468,44 zt 5,33% 27 954,17 zt 552422,61 zt
45 555599,61 zt 5,33% 29 613,46 zt 585213,07 zt

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Analizujac powyzszg tabel¢ widaé, iz przyrost oszczednoSci wystgpuje
geometrycznie, a nie liniowo. Im dtuzej trwa proces oszczedzania, tym jest on
bardziej korzystny dla oszczedzajacego — jest to efektem procentu sktadanego
[Zaremba 2010: 293]. Dzigki takiemu zjawisku wplacajac przez 44 lata kwote
139 000 otrzymuje si¢ w momencie przej$cia na emeryture realny kapitat wyno-
si¢ bedzie 585 213,07 zt. Na chwile obecna $rednie dozycie oséb przechodza-
cych na emeryturg w wieku 67 lat wynosi 192 miesigce, czyli 16 lat®. W tym
momencie mozna postgpic¢ na kilka sposobow:

— zgromadzony kapitat traktujemy jako spadek dla dzieci/wnuczat i korzy-
stamy z niego tylko w postaci odsetek od kapitatu, a kapitat utrzymuje caty czas
realng warto$¢. Odsetki od kapitatu wynosza 31 191,00 zt. rocznie czyli
2 599,00 zt miesigcznie — blisko 10-krotnie wigcej niz zostato wptacane i nie-
malze tyle ile wynosita otrzymywana pensja. Jest to wariant bezpieczny, gdyz
renta bedzie wyptacana nawet jezeli dana osoba bedzie zy¢ diuzej niz zaktadano;

— zgromadzony kapital jest wyptacany w podobny sposéb jak ptacone sg
raty od kredytu ze stalymi ratami. Co miesiac otrzymujemy cz¢$¢ zgromadzone-
go kapitalu, ktéry zwigksza wyptacana rentg. Dzigki temu miesigczna wyplata
bedzie wynosi¢ 4 803,77zt., czyli o 80% wigcej niz wynosi pensja, ale istnieje
niebezpieczenstwo, ze jezeli osoba bedzie zy¢ dluzej niz zaktadat, to po ustalo-
nym terminie skonczg si¢ pieniadze.
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e K gpital na koniec roku w IKE Kapitat na koniec roku poza IKE

Wykres 6. Oszczednosci w IKE i poza nim

Zrédto: opracowanie wlasne.

3 Wyciag z tablicy $redniego dalszego trwania zycia kobiet i mezczyzn z komunikatu Prezesa
GUS z dnia 24 marca 2011 r. [,,Monitor Polski”, 01.04.2011, nr 25, poz. 272].
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Uzyskany kapitat bedzie na tak wysokim poziomie, poniewaz Panstwo zre-
zygnowato z pobierania podatku dochodowego podczas calego zycia inwestycji.
Na wykresie 6 przedstawiona jest warto$¢ zebranego kapitalu przez przysziego
emeryta w zaleznosci od tego, czy oszczedzal poprzez IKE czy poza nim.

Analizujac powyzszy wykres wida¢ jak duza jest r6znica w zebranym kapi-
tale. Kapital zebrany w IKE wynosi 585 213,07 zt, a poza IKE juz tylko
436 630,00 zt. Réznica wynosi prawie 150 000,00 zt czyli 1/4 zebranego kapita-
tu. Tak ogromne znaczenie ma mozliwos$¢ uniknigcia zaplacenia podatku docho-
dowego przy diugoterminowym oszczgdzaniu. Mniejszy kapitat przetozy sie¢
odpowiednio na mniejsze odsetki. Oszczgdzajac poza IKE inwestor moze liczy¢
na rent¢ w wysokosci 1 949,00 zt.

Warto réwniez podkresli¢, ze ustawodawca daje mozliwo$¢ rezygnacji
z IKE, jak réwniez czgsciowa wyplate pieniedzy przed uzyskaniem wieku eme-
rytalnego. Dzieki temu nawet gdy osoba oszczedzajaca begdzie musiata zlikwi-
dowa¢ swoja inwestycje, to zaptaci podatek dochodowy przy wyptacie kapitatu
tylko od zarobionych pieni¢edzy. Na wykresie 7 sa przedstawione wszystkie
mozliwosci oszczedzania.
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Wykres 7. Wczesniejsze skonczenie inwestycji

Zrédto: opracowanie wiasne.

Kolor pomaranczowy przedstawia sytuacje, gdy inwestor konczy oszczg-
dzanie i ilo$¢ pieniedzy, ktére bedzie miat na koncie. Jest to sytuacja gorsza, niz
gdyby dotrwatl do wieku emerytalnego, ale i tak lepsza niz ,,samodzielne oszczg-
dzanie”.
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PODSUMOWANIE

Tworzac oszczednosci emerytalne bardzo wazne jest aby rozpocza¢ proces
odktadania pienigdzy mozliwie jak najwcze$niej. Tylko dtugi horyzont czasowy
pozwoli wyzwoli¢ procentowi sktadanemu prawdziwg site w pomnazaniu pie-
ni¢dzy. Rownie wazna przy gromadzeniu oszcze¢dnosci jest wysoko$¢ oprocen-
towania, jakie mozna uzyska¢ na rynku. Z przeprowadzonych badan wynika, iz
obligacje bankéw spétdzielczych sg oprocentowane powyzej inflacji, a ponadto
realna stopa zwrotu wynosi 5,33% rocznie. W analizowanym przypadku konto
IKE pozwala nie ptaci¢ podatku dochodowego, co wplywa pozytywnie na ze-
brang kwotg. Nalezy zaznaczy¢, iz kazdy rok zwtoki powoduje duze zmiany
w warto$ci zgromadzonego kapitatu. Albert Einstein uwazal, ze: Najwigkszym
wynalazkiem ludzkosci jest procent skladany [http://pl.wikiquote.org/wiki/Al-
bert_Einstein, dostep: 14.09.2014], a Alexis de Tocqueville powiedzial, ze: ,,Nie
ma takiego okrucienstwa ani takiej niegodziwosci, ktorej nie popelnitby skadi-
nad tagodny i liberalny rzad, kiedy zabraknie mu pieni¢gdzy” [http://pl.wiki-
quote.org/wiki/Dyskusja:Alexis_de_Tocqueville, dostep: 14.09.2014], dlatego
na staro$¢ trzeba liczy¢ wytacznie na siebie.
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PURCHASE BONDS OF COOPERATIVE BANK BY INDIVIDUAL RETIREMENT
ACCOUNT AS A FORM OF SECURITY FOR RETIREMENT

The purpose of this article is to examine the real interest rate bonds purchased by
the cooperative banks Individual Retirement Account. It also presents the existing pension system,
including the ability to avoid paying income tax under the IRA account. Also shown is the market
situation for interest rates, inflation and the price of money in the interbank market for the last
10 years, and also describes the financial instruments which are the bonds of co-operative banks.

Key words: retirement, savings, inflation, WIBOR, stock exchange, catalyst, bonds
cooperative banks.
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