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Ce sistem de pensii ne dorim sa avem?

Opinie: Adrian Codirlasu, CFA - Presedinte Asociatia CFA Romania

Sistemul public de pensii este profund inechitabil
pentru contributori si nesustenabil pe termen mediu.
Contributorul nespecial nu-si recupereaza nici macar
banii platiti, iar plata pensiilor este adesea marcata de
discretionarism politic si de privilegii speciale care
submineaza increderea oamenilor. Cu o proportie din
ce In ce mai mare de pensionari fatda de angajati,
Pilonul | risca sa devinad un sistem din ce in ce mai greu
de sustinut fara subventii masive de la buget, ceea ce
pune presiune uriasa pe intreaga economie.

Pilonul Il de pensii private este singura variantd viabila
pentru cresterea pensiilor si asigurarea unui venit
predictibil pe termen lung. Desi contributiile catre
Pilonul Il sunt mult mai mici decat cele catre Pilonul |,
randamentele superioare si administrarea riguroasa
fac acest sistem clar mai avantajos pentru
participanti. Totusi, autoritdtile evitd de ani buni
majorarea contributiei la Pilonul I, desi exista
reglementariin acest sens, iar astain dauna celor care
platesc, ceea ce submineaza potentialul real de
crestere a pensiilor private.

Pentru ca Pilonul Il sa functioneze cu adevarat ca un
furnizor de pensii sustenabil, este esentiala
introducerea unor mecanisme noi de plata (rente
viagere, plati programate), si dezvoltarea pietei
financiare locale, de exemplu cu Treasury Inflation
Protected Securities (TIPS), precum si actualizarea
contributiilor deductibile fiscal la Pilonul Ill. Ths§
adresarea riscului de inflatie, Tn planurile de plata a
pensiilor, este esentiald, Tn conditiile ratelor de
inflatie ridicate din Romania. In plus, aderarea
Romaniei la OECD ar deschide accesul la piete de
capital mai mari si mai sigure, de exemplu piata
americana, scazand riscul investitiilor si crescand
randamentele.
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in Romania, sistemul de pensii este organizat pe trei piloni.

Pilonul | este pilonul de stat cu contributie obligatorie pentru participanti, Pilonul Il este sistemul privat cu contributie
obligatorie, iar Pilonul Il are contributie optionala.

Cea mai mare parte a contributiilor participantilor merge catre Pilonul public, Pilonul | — 20,25% din salariul brut, catre
Pilonul Il merg 4,75% din salariul brut, iar catre Pilonul Ill beneficiarul poate vira pana la 400 EUR/an din salariul brut
(beneficiaza de scutire de 10% la impozitul pe venit, Tnsa isi plateste contributiile sociale). Aceasta suma a fost actualizata
ultima oara in 2009. ins4, de atunci, inflatia cumulata (deci reducerea puterii de cumparare) in Romania a fost de peste 90%,
iar salariul brut s-a majorat de la 1.845 de leila 9.187 lei. Prin urmare, macar pentru a tine pasul cu puterea de cumparare,
valoarea deductibilafiscal ar trebui cel putin sa se dubleze.

Care suntrandamentele celor doua sisteme obligatorii?

Tn cazul Pilonului I, conform calculelor Asociatiei CFA Romania (Sistemul public de pensii intre echitate, sustenabilitate si
performantd, link raport), in medie, contributorul (nespecialist) nu isi recupereaza nici mdcar banii contribuiti in sistemul
public de pensii. Acesta ar inregistra un randament de aproximativ 5% (in conditiile in care, in prezent, statul se imprumuta
la peste 7%) doar daca reuseste sa trdiasca peste 92 de ani.

Din sistemul public de pensii, singurii castigatori sunt pensionarii speciali. De exemplu, mi se pare ireala situatia in care o
categorie de pensionari speciali declara ca o pensie speciald de 11.000 lei lunar este ,,micd”, in timp ce Guvernul sustine ca o
pensie nespeciald de 3.000 lei lunar este ,,mare” si, ca urmare, trebuie impozitata.

Rezultatul acestei situatii este ca toti cei care pot evita sistemul public de asigurari sociale incearca sa o faca. Astfel, Romania
ajunge saaiba unadintre cele maireduse rate de participare la piata fortei de munca din Uniunea Europeana.

Oamenii percep, in mod firesc, acest sistem public de pensii ca fiind profund inechitabil pentru ei si incearca sa se sustraga
delael pe cat posibil.

Mai mult, Pilonul | de pensii va deveni din ce in ce mai greu de sustinut, avand in vedere apropiata intrare la pensie a
,decreteilor”, undeva la orizontul anilor 2030. In prezent, exista aproximativ 0,8 pensionari la un angajat, insa, in mai putin
de 10 ani, vom depasi pragul de un pensionar la un angajat.

Un calcul simplu: daca ajungem la un raport de 1:1 intre pensionari si angajati, iar contributia la Pilonul | ramane 20,25%
din salariul brut, atunci —in lipsa unei subventii de la buget (care oricum ar fi facuta pe datorie) — pensia publica medie ar
reprezenta doarin jur de 20% dintr-un salariu brut de la acel moment.

Conform datelor Eurostat, datoria implicita a statului roman legata de pensiile publice (adica pensiile ce trebuie platite n
viitor, conform legislatiei actuale) era,inanul 2024, de 385% din PIB.

Daca cineva isi imagineaza ca toti acesti bani vor fi platiti integral, la o putere de cumparare echivalenta, in opinia mea fsi
faceiluzii...

Mai mult —si vedem acest lucru aproape in fiecare an — exista un grad extrem de ridicat de discretionarism politic in ceea ce
priveste pensiile platite prin Pilonul I.

Pilonul Il de pensii a Tnceput sa functioneze efectiv in 2008. Participarea a fost obligatorie pentru persoanele angajate cu
varstade panala35de anisioptionalad pentru cele cu varstaintre 35si45 de ani.

De atunci, randamentul realizat de fondurile de pensii din Pilonul Il a fost de peste 260%, ceea ce se traduce printr-un
randament mediu anual de aproximativ 7,8%.

n aceeasi perioad3, inflatia cumulata a fost de 107%, echivalent cu o ratd medie anuald a inflatiei de 4,3%.

Prin urmare, Pilonul Il de pensii private a oferit, in medie, o rata reala de randament de aproximativ 3,5% — adica un castig
real net pentru participanti, in contrast cu performanta slaba sau negativa a Pilonului l.

Comparand cele doua sisteme de pensii, rezulta clar avantajele oferite de Pilonul Il fata de Pilonul I.

Tns&, dacd ne uitdm la nivelul contributiilor — 20,25% din salariul brut citre Pilonul |, comparativ cu 4,75% cétre Pilonul Il —
observam ca peste 80% din contributie merge catre sistemul public, iar doar 20% catre sistemul privat.

Chiar daca Pilonul Il genereaza un randament real pozitiv, o contributie atat de mica duce inevitabil la o suma acumulata
redusa la momentul retragerii din activitate.

Prin urmare, pentru a creste pensiile contributorilor, solutia logica este dezvoltarea in continuare a Pilonului Il — prin
mutarea treptata a unei parti mai mari din contributie de la Pilonul | catre Pilonul II.


https://generatiaindependenta.ro/wp-content/uploads/2025/01/INTEGRAL-SISTEMUL-DE-PENSII-2025.pdf
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Desi de multi ani exista legislatie care prevede cresterea contributiei la Pilonul Il la 6% din salariul brut, guvernele gasescan
de an motive pentruaamana aceasta masura.

Ossituatie care este, In mod evident, in defavoarea participantului.
Caurmare, este necesara o discutie serioasa despre ce tip de sistem de pensii ne dorim sa avem in Romania.

Dorim un sistem predominant public, care este inechitabil pentru contributorul nespecial si ineficient — in sensul ca
participantul primeste, la pensie, mai putin decat a contribuit in timpul vietii active? Sau, cel putin, ne putem indrepta catre
un sistem echilibrat, care sa combine:

e unPilon public, curol de solidaritate sociala si sprijin pentru cei vulnerabili,

e cuun Pilon privat, care sa fie sustenabil, transparent si sa ofere un venit relevant si proportional cu contributiile
participantului.

Pentru a asigura dezvoltarea in continuare a Pilonului I, este esential ca acesta sa 1si indeplineascd menirea de baza: sa
ofere venituri predictibile si sustenabile pe termen lung pentru pensionari.

Tnacest context, cred ci propunerea legislativa privind plata pensiilor private ar trebui privit3 ca un pasinainte.

Proiectul ofera flexibilitate in modalitatea de plata a pensiilor si, totodata, garanteaza ca administrarea fondurilor
ramane in permanenta sub control privat — un aspect esential pentru pastrarea increderii participantilor Tn sistemul
Pilonuluill.

Concret, proiectul prevede urmatoarele optiuni pentru beneficiarii pensiilor private:
e Posibilitatea de a opta pentru o plata unica (,,lump sum”) de pana la 25% din suma acumulata, la momentul
pensionarii;
e Posibilitatea alegerii unor rente viagere, care asigura venituri pe toata durata vietii;

e Posibilitatea de a opta pentru plati programate, pe o perioada de pana la 10 ani—in functie de suma acumulata si
valoarea platii lunare, care trebuie sa fie de cel putin aproximativ 1.300 de lei.

Aceste optiuni ofera participantului libertate de alegere si predictibilitate, in contrast cu rigiditatea sistemului public de
pensii.

Saleluam perand sisa comparam cu ceea ce seintamplain alte tarieuropene.
Plata unica (,,lump sum”) de 25%

Aceastd optiune —de a retrage pana la 25% din suma acumulata in Pilonul Il la momentul pensionarii — se situeazd in media
practicilor europene.

Totusi, in tarile cu sisteme de pensii private mai dezvoltate, aceastd suma este adesea mai mica, tocmai pentru a pastra
capitalulin sistem sia asigura un venit pe termen lung:

Germania: nu permite deloc retrageri lump sumin cadrul Pilonului 1l (0%);

Olanda: permite in prezent 0%, insa incepand cu anul viitor va permite o retragere de pana la 10%;
Croatia: permite oretragere de 15%;

Italia: ofera posibilitatea de a retrage 25%, 30% sau o treime, in functie de plan;

Luxemburg: permite retrageride panala50%;

Irlanda: impune o limita valorica, permitand retragerea a pana la 200.000 EUR cu impozit zero, iar sumele care
depasescaceasta valoare suntimpozitate;

Franta: retragerile sunt permise doar in cazuri bine justificate, cum ar fi achizitia uneilocuinte;

Belgia si Grecia: permit retragerea integrala (100%) a sumei acumulate;

Danemarca: oferd o diferentiere clara intre planuri — planuri de renta, unde nu se poate retrage nicio suma, si
planuri de capital, unde se pot retrage panala 100%.

n cazul Pilonului 1, in multe t3ri europene se permite retragerea integrald a sumei acumulate incepand cu varsta de 60 de
ani—ceea ce ofera o mai mare flexibilitate, dar si un risc mai mare de epuizare a fondurilorin lipsa unei planificaririguroase.
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Tns& ceea ce guvernul ,uitd” sa spund este cd procentul care poate fi retras ca lump sum este strans legat de modul in care
esteimpozitat.

Cu cat procentul lump sum permis este mai mic, cu atat impozitarea acestuia tinde sa fie mai redusa sau mai prietenoasa
fiscal.

De asemenea, destul de multe tari permit retragerea partiald sauintegralainca de la varsta de 60 de ani.

n schimb, in tarile in care se permite retragerea a 100% din suma acumulatd, de reguld se aplicd cota standard de
impozitare a veniturilor—ceea ce poate reduce semnificativsuma neta primita de participant.

Aceasta abordare are mult sens, deoarece guvernele beneficiaza efectiv de acei bani. Prin urmare, ofera anumite facilitati
inschimb.

De ce? Pentru ca, pana la momentul platii pensiilor, banii acumulati sunt investiti, de cele mai multe ori, Tn obligatiuni—in
special in titluri de stat.

Si in Romania, guvernul va beneficia de fondurile ramase in sistem, care sunt administrate de fondurile de pensii si
investite, in marea lor majoritate, in titluri de stat romanesti. Astfel, aceste fonduri contribuie direct la finantarea
deficitului bugetar — care, asa cum stim, este foarte ridicat in Romania, cauzat, printre altele, si de politici fiscale uneori
iresponsabile.

Este, deci, normal ca, atunci cand vom introduce posibilitatea retragerii unui lump sum limitat, aceasta suma sa fie scutita
de taxe. Altfel, ar fi o abordare de ,,cherry picking” a guvernului —alegand din modelele europene doar ceea ce i convine
sitransferand costurile exclusiv catre beneficiari.

Este important de mentionat ca Pilonul Il de pensii este al doilea cel mai mare investitor in titluri de stat romanesti, dupa
sistemul bancar, ceea cefi conferd oimportanta majorain finantarea economieinationale.

Ma rog, taxarea pensiilor reflecta spiritul taxarii excesive a muncii care se practica in Romania.
Suprataxam angajatii in perioada activa, iar apoi i suprataxam si cand se pensioneaza.

n tabelul atasat la final este prezentata situatia privind posibilitatea retragerii unui lump sum, precum si modul in care
aceasta este taxata.

Retragerea programata poate firealizatad pe o perioada de panala10ani.

Foarte important, spre deosebire de situatia actuala, cand nu se plateste dobanda daca plata pensiilor este esalonata, in
noua abordare se va beneficia de dobanda pentru sumele platite in mod programat.

ractic, cum functioneaza sistemul:

Planurile de plata vor avea in permanenta planificarea platilor programate pe urmatorii 10 ani, deoarece aceste plati
sunt programate in avans.

n paralel, aceste plati programate vor fi mapate pe titluri de stat cu scadenta similara.

Aceasta este o procedura standard si simpla de ALM (asset and liability management) — managementul activelor si
pasivelor, folosit pentru a asigura ca fluxurile de numerar din investitii coincid cu obligatiile financiare viitoare.

Un exemplu concret: in prezent, aproape toata curba de randament pentru titlurile de statin lei este peste 7%.

Totusi, administratorii acestor planuri vor suporta costuri de operare si costuri de tranzactionare. Sa presupunem ca
acesteaseridica laaproximativ 1% (cu siguranta, similar cu Pilonul ll, aceste costurivor fi reglementate prin lege).

Astfel, este rezonabil sd ne asteptam ca, daca astazi am intra intr-un astfel de plan, rata de randament pe urmatorii 10 ani
asumelorinvestite safiein jur de 6%.

Aceasta este o rata de dobanda rezonabila in conditiile actuale si care, in mare parte din perioadad, va acoperi rata inflatiei.
Mai mult, este o performanta destul de greu de obtinut daca am tranzactiona individual aceste instrumente financiare.
Aceasta rata o putem estima foarte simplu si singuriin Excel, folosind formula:

=12 * RATE(12 * numdrul de ani, -suma lunard pe care o primim, suma acumulata in Pilonul I)

Astfel, putem calcula rata anuald de randament pe baza platilor lunare si a sumeitotale acumulate.

De asemenea, in cazul decesului beneficiarului, mostenitorii vor continua sa primeasca platile programate ramase,
asigurand astfel protectia patrimoniuluiacumulat.
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Rentaviagera este, in general, oferita de companiile de asigurari.
Aceasta se plateste pe toata durata vietii participantului, indiferent cat de lunga sau scurta este aceasta.
Practic, furnizorul acestui produs financiar isiasuma un risc—riscul de supravietuire al participantului.

n pietele dezvoltate, unde astfel de produse sunt disponibile, acest risc este chiar tranzactionat pe piata prin instrumente
financiare numite longevity derivatives.

n stabilirea pretului rentei viagere (pricing) intrd doud componente principale:
e curbaderandamentdisponibila pe piata la momentul structurarii;
e probabilitatea de deces a participantului, bazata pe tabele actuariale.

n cazul in care participantul doreste ca mostenitorii s3 beneficieze de o suma de bani in caz de deces, va trebui s
combine renta viagera cu o asigurare de viata.

Desigur, ca orice produs, asigurarea de viata implicd un cost, care va fi reflectat in valoarea rentei viagere primite —aceasta
fiind mai redusd comparativ cu o renta viagera fara asigurare.

Acest tip de produse, atat platile programate, cat si rentele viagere, sunt disponibile pe pietele financiare dezvoltate siau
o utilizare larga.

Ar fiimportant si benefic ca astfel de produse sa fie accesibile si pe piata romaneasca, oferind astfel participantilor o gama
mailarga de optiuni pentru gestionarea veniturilor la pensie.

Ce poate face statul pentru aincuraja dezvoltarea uneiastfel de piete?

Sa emita si, iTn acest mod, sa dezvolte o piata de Treasury Inflation Protected Securities (TIPS).

Cum functioneaza acest instrument?

Anual, valoarea sa nominald este indexata cu rata inflatiei din anul precedent, astfel ca cuponul (rata dobanzii) oferit
reprezintd ratareala de dobanda.

Exista o piata dezvoltatd pentru astfel de instrumente pe EUR si USD.

De asemenea, aceste instrumente sunt disponibile si in multe tari emergente, inclusiv in cele care inregistreaza rate
ridicate ale inflatiei—situatie Tn care se afla siRomania.

Mapand fluxurile de plati programate cu TIPS, practic se asigura protectie la inflatie pentru beneficiar.

Romania este o tara care, istoric, a inregistrat rate ridicate ale inflatiei (de exemplu, in ultimii 10 ani rata cumulata a
inflatiei s-a situat la 40%) si, avand in vedere dezechilibrele bugetare (deficitele bugetare guvernamentale)
nesustenabile, este probabil sa continue sd aiba in viitor rate ridicate ale inflatiei.

Tngeneral, guvernele corecteaza aceste deficite prin inflatie, ceea ce vedem ci se intdmpla siin prezent.

Tnsd, in Romania, guvernul este avantajat de inflatia ridicata, pe care, in foarte mare masurd, chiar o cauzeaza prin
deficitele bugetare nesustenabile (care, practic, echivaleaza cu tiparirea de bani) si doreste sa "castige" din aceasta
inflatie. De fapt, guvernul este principalul castigator al schemei de plati programate, deoarece, prin lege va obliga
schemele de plati saii cumpere obligatiunile.

Acesta este modul prin care noi toti platim datoria publica a statului.

Prin urmare este esentiata tratarea riscului de rata inflatiei in orice sistem de plati periodice. Mai ales ca, conform
propunerii de reglememtare banii for fi investititi exclusiv in instrumente purtatoare de dobanda, aceste instrumente
fiind negativ afectate de o rata ridicatd a inflatiei.

De aceeaexistad o lipsa de dorinta de a emite TIPS.

Este suficient sa ne uitam Tn trecut pentru a vedea perioade semnificative in care inflatia a fost superioara ratei dobanzii
titlurilor de stat, iar aceastad situatie este probabil sa se repete si anul acesta.

Aceastainseamnad, de fapt, o pierdere a puterii de cumparare pentru detinatorii de obligatiuni.
Tnfinantele comportamentale, acest fenomen este denumit iluzie monetara.
De asemenea, o alta masura importanta ar fi actualizarea contributiei deductibile fiscal la Pilonul lll.



2V, CFA Society

e 7/~ Romania

Tn cazul in care se va aplica regula platilor programate si la Pilonul lll, avand in vedere c& contributia la acest pilon este
optional3, ceicareil foloseauin scop pur de economisire vor avea multe alte alternative concurente.

Pe piata exista o gama foarte diversificata de fonduri de investitii (EUR, USD, RON; fonduri monetare, de instrumente cu
venit fix, de actiuni, cu investitii locale sau globale etc.), unde contributiile pot fi stabilite si automatizate cu frecventa
lunara, iar retragerea capitalului nu este restrictionata.

Caurmare, pentru cafondurile de Pilon lll sa ramana atractive, contributiile deductibile fiscal ar trebui macar actualizate.

Daca luam in considerare inflatia de la ultima actualizare, contributia deductibilad ar trebui sa creasca de la 400 EUR anual
la800EUR anual.

Tns3, dacd ludam in calcul evolutia salariului mediu, aceasta contributie ar trebui s3 creasca chiar pana la aproximativ
100 EUR lunar.

Foarte important: indiferent ce se intampla cu reglementarile, Pilonul Il de pensii va ramane un sistem stabil, care ofera
participantilor randamente superioare inflatiei si este foarte bine supravegheat siadministrat.

Cand se vor pensiona decreteii, adica peste mai mult de 5 ani, banii vor iesi din Pilonul II. intrebarea este unde vor intra
acestibani:

e Laparticipanti, daca se plateste o suma laiesireala pensie;

e Lacompaniile deasigurari, in cazul rentelor viagere;

e Saulaplanurile de plata, care sunt diferite de Pilonul Il si pot avea alti administratori.

Deoarece marea majoritate a investitiilor (peste 60%) sunt in titluri de stat, cu o scadentd medie de sub 5 ani, iar in acelasi
timp vor continua sa intre contributii, tot ce trebuie sa faca fondurile de pensii este sa gestioneze scadenta titlurilor de
stat in care investesc astfel incat sa coincida cu momentul iesirilor la pensie, care se pot estima pe baza varstei
participantilor.

Da, este adevarat ca statul va avea o cerere mai mica de cumparare a obligatiunilor din partea unui client de-al sau, insa
aceasta este o consecinta fireasca a functionarii normale a sistemului.

Aceasta reglementare este necesara siin procesul de aderare a Romanieila OECD.
Care sunt avantajele pentru participantul la Pilonul Il ale aderarii Romanieila OECD?

e Randament mai mare si
e Risc mai mic.

Cum?

Bursa de Valori Bucuresti va deveni mai atractiva pentru investitorii straini, ceea ce se poate traduce in randamente mai
mari. Fondurile de pensii private sunt principalii investitori pe bursaromaneasca.

De asemenea, o tara membra OECD nu poate impune nicio restrictie institutiilor financiare privind investirea in oricare
alta tara membra OECD. Acest lucru Tnseamna ca universul investitional al fondurilor de pensii din Pilonul Il si Pilonul Ill se
va extinde la toate tarile membre OECD (in prezent acesta este limitat doar la tarile Uniunii Europene).

Tn OECD se afld si SUA, care are cea mai performantd piatd de capital. De exemplu, obligatiunea emis3 de Guvernul
American este instrumentul preferat al bancilor centrale pentru rezervele valutare.

Comparand-o cu titlurile de stat in lei, obligatiunea americana oferda o ratd a dobanzii reale superioard si un risc
semnificativ mai scazut.

Daca ne gandim la risc, sa ne imaginam ce s-ar intampla cu valoarea de piata a obligatiunilor romanesti in cazul unui
downgrade al ratingului nostru in categoria ,,junk” —de care ne desparte doar o singura treapta...

In concluzie, avénd in vedere trendurile demografice, precum si performantele celor doud sisteme public vs privat,

pentru a avea un sistem de pensii echitabil pentru contributor si care sd ii si producd randamente, ar trebui sd ne
indreptdm cdtre un raport echilibrat al contributiei intre Pilonul | si Pilonul II. lar in acelasi timp Pilonul Il trebuie sd aibd

rolul de furnizor de pensii pentru contributori—adica sa asigure un venit predictibil pe termen lung pentru participati.
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Situatia functionarii fondurilor de pensii private in Europa

Impozitare

Impozitare
rentd/anuitate

Retragere

Austria

Belgia

Bulgaria

Croatia

Cipru

Cehia

Danemarca

Estonia

Finlanda

Franta

Germania

Grecia

Irlanda

pana la 50% (planuri
ocupationale); integral doar
pentru sume foarte mici (sub
1290 EUR)

De facto pand la 100%
(capitalul e standard)

100% doar daca soldul e
foarte mic; altfel pana la 50%
pa Pilonul Il. La Pilonul lll se
pot retrage banii integral in
orice moment.

Sumele mici retrase integral,
15% Pilon Il (propunere), 30%
Pilon Ill.

25% uzual; unele scheme
permit 100%

100% (la 60 ani)

Depinde de tip: planurile de
capital pot 100%; cele de
renta nu

Pana la 100% (libertate la
pensie; anticipat cu
penalizare)

Permisa (depinde de
contract); unele planuri 100%,
25% din fondul de pensii
poate fi, de obicei, retras ca
suma forfetara scutitd de
impozit

Limitatd; permisa daca
anuitate <1.200 EUR/an sau
conditii specifice (ex.
cumparare casa).

Uzual panala 30%
(Riester/ocupationale - Pilon
Il); Rtirup: 0% (pilon II)

De regulda 100%

25% (plafon €200k scutit; apoi
20% pana la €500k; restul la
cota marginald). Posibila de la
varsta de 50 de ani

Lump sum

Impozitare separata la
jumatate din rata medie
efectiva (=6-10% uzual)

Cote forfetare reduse
aproximativ 10-16,5% si
taxe locale. 33% daca retras
inainte de 60 de ani.

Neimpozitate daca sunt
retrase dupa varsta de
pensionare. Cota unica 10%
dacad sunt retrase Tnainte.

Impozit efectiv in jur de 10%
(reducere 50% la impozit pe
pensii)

Lump sum la pensionare, de
reguld scutit de impozit

De regula neimpozitat daca
respecta varsta/vechimea

Planuri vechi de capital:
~40% la platd; planuri noi
fara deduceri: scutite la
iesire

10% la varsta de pensie;
20% daca sunt retrageri
anticipate

Primii 25% sunt scutiti de
impozit, Apoi, ca venit
(20-31%); uneori tratament
de capital

Retragerile forfetare pot fi
impozitate la rata marginala
a impozitului pe venit. Rata
fiscala preferentiald de 7,5%
se poate aplica retragerilor
forfetare integrale, dar se
aplica si taxe sociale

Impozitat ca venit

Scutiri/cote reduse (intre 5%
si 20%) in functie anii de
participare.

€200k 0%; €200-500k la
20%; >€500k la cota
marginala

Ca venit (cote
progresive 31-50%),
credite pentru
pensionari

Ca venit (25-50%) +
contributii sociale

10% (scutiri pentru
pensii mici)

Ca venit, cu reducere
50%; fara contributie
sanatate

Impozitare la cote
progresive (optiune
cota fixa 5% pentru
pensii din strainatate)

Rar folosite; altfel ca
venit (15%)

Rente impozitate la
cote generale;
randamentele in plan
taxate anual 15.3%

Anuitdti sau retrageri
>10 ani: scutire de
impozit

Ca venit, cu deduceri
pentru pensionari

Impozit progresiv cu
deducere 10% (+
contributii sociale)

Ca venit; deduceri
tranzitorii la contracte
vechi

Ca venit (pana la 44%)

Anuitati/Approved
Retirement Fund
(ARF): ca venit
(20-40%); ARF are
retrageri minime

integrala

Nu
(doar conturi
foarte mici)

Da

Partial
(integral doar
pentru sume
mici)

Nu
(85%
anuitate
viagera)

Partial

Da

Da / Depinde
de plan

Da

(in multe
planuri). Daca
este partial
(25%) este
scutit de
impozit.

Da / Limitata.
Funtie de
suma sau
utilizarea
banilor.

Nu
(cu exceptii
contractuale)

Da

Da

(restul in ARF
/ anuitate)

Accent pus pe
anuitati. Retragere
integrala dupa 10 ani.

Piata anuitati foarte
mica; preferinta
pentru capital.

Faza de plata abia
lansata; piata de
anuitati la inceput.

Anuitate viagerg;
indexare limitata.

Piata anuitatilor mica;
focus pe capital.

Anuitati aproape
inexistente; rol mare al
pensiei publice
indexate.

Sistem matur; hedging
inflatie via
swapuri/active
globale.

Dupa 2021, anuitatile
s-au contractat; lipsa
furnizori locali.

Anuitatile domind in
ocupational; indexare
partiala la stat.

Piata anuitati relativ
mica.

Piatd mare de anuitati;
indexare garantata.

Piata redusd de
anuitati.

ARF dominant;
anuitati in declin.




Impozitare

Lump Sum

Impozitare
rentd/anuitate

Retragere
integrala

Italia Pana la 1/3 (restul anuitate; Ratd fixa de 15%, care se Regim similar Nu Cerere de anuitati
exceptii prag mic) poate reduce la 9% dupa 35 (15%%9%) (cu exceptii
de ani de participare. prag mic)
Rascumpardrile din motive
non-specificate sunt taxate
la 23%.
Letonia Pilon Il: 0%; Pilon lIl: 100% Pilon Il § anuitate (impozit | 20% (Pilon Il); scutiri | Pilon Il: Nu; Piatd privatd anuitati
dupa varsta eligibila 20%); Pilon lll scutiri dupa 5  Pilon Il daca Pilon Ill: Da mica.
ani + varstd respectd conditiile
Lituania <€3k: 100% lump; €3-10k: De regula neimpozitat la Anuitati viagere Doar sub
pensie temporard; >€10k: beneficiar (impozit la fond neimpozabile; plati  €3.000
anuitate viagera pe randamente) programate: scutite
dacd respecta durata
Luxemburg Pana la 50% (restul anuitate)  ,Venit extraordinar”: impozit 50% din renta Nu Piata solida de anuitatj;
la jumatate din rata medie  scutitd; restul (decat cu acces la facil la
(~10-20%) impozitul standard pierderea furnozori.
facilitatilor)
Malta 30% (scutit de impozit) 0% impozit pe 30% lump 70% ca venit; Nu Regim foarte favorabil;

(70% ramane
venit pe viata

sum tranzitie 2022-2026

catre scutire extinsa

anuitdti netaxate.

Jos

implementare 10% lump sum

anuitate sau mixt; dupa 10 ani
randamente scutite; la
pensionare plati scutite

(voluntary PF); dupd 10 ani
(tnainte de pensionare):
randamente scutite,
principal
impozabil/contributii

viatd, ca venit (noua

prin companii de
asigurari; tratament
favorabil

(max 10% in

pentru pensiile / termen)
private
Tarile de 0% istoric; in curs de Ca venit in anul platii Plati variabile pe Nu Reforma majora; plati

variabile; hedging

(Olanda) (din 2026) reglementare) noul regim)  inflatie prin mix

investitional.

Polonia 25% scutit de taxe; 75% in 0% (25%); 0% pe ratele 210 Ratele (=10 ani) Da Retrageri programate
min. 120 rate (10 ani) - scutite ani; retragerile anticipate scutite; anuitati (dar pierzi dominante; anuitati

impozitate cu 19% pe optionale ca venit scutirile) rare.
castigul de capital

Portugalia 100% uzual (PPR/planuri Impozit redus pe castig (ex.  Ca venit (uneori mixt Da Preferintd pentru lump
private). 1/3 scutit de impozit  8%/4% in functie de capital/venit) sum; anuitati mici.
pana la valoarea 11.705 EUR vechime); 10% pe pensii

externe
Regatul 25% scutit; restul 75% 0% pe 25%; restul la cota Anuitati/drawdown:  Da Piata anuitati
Unit impozitat ca venit marginald (20/40/45%) ca venit (din 2015 - dezvoltats; gilts index-
spension linked % anuitati
freedoms”)  indexate cu inflatia.

Slovacia Lump sum doar pentru solduri | Lump sum si retrageri Anuitati: impozitpe  Nu Optiuni: anuitate sau
mici; din 2024 max 50% prin programate: impozit pe venit (cu (decat solduri retrageri programate.
retrageri programate, restul ¥  venit; deduceri/allowances | mici)
anuitate pentru pensionari)

Slovenia De reguld anuitate viagerd; One-off: retinere 25% ca Anuitati: doar 50%  Partial Regim favorabil
one-off permis pentru sume  avans; din rentd intrd in (conditionat) anuitatii; reguli stricte
mici (<=€6.290) sau pentru baza de impozitare pentru retrageri in
contributii proprii. capital.

Spania Pana la 100% (capital, rentd, Ca venit din munca; Ca venit Da
mixt) reducere de 40% pentru

contributii

Suedia 0% in sistemul public/PPM Pensiile in plata: impozitca  Ca venit; regula Nu +Regula de 5 ani”;
(lump sum nepermis); venit din munca minim 5 ani (sau pe  (doar conturi  anuitati/withdrawals
ocupational/privat: plati pe viatd) foarte mici)  flexibile,
viatd sau pe termen (min. 5
ani)

Ungaria Voluntary PF: capital sau La pensionare: neimpozitat  Anuitati disponibile  Da Sistem voluntar

popular; optiuni flexibile
de platg; stimulente
fiscale.
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