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Informacja Rady Ministrow dla Sejmu RP
o skutkach obowigzywania

ustawy z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektorych ustaw
zwigzanych z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen spolecznych
(Dz. U. poz. 398, z p6zn. zm.)

oraz

ustawy z dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektorych ustaw
w zwigzku z okresleniem zasad wyplaty emerytur ze Srodkow
zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych
(Dz. U. poz. 1717)

Przeglad przygotowany przez Ministerstwo Rodziny i Polityki Spotecznej przy wykorzystaniu opracowan
Ministerstwa Finansow, Ministerstwa Rozwoju i Technologii, Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych, Urzedu
Komisji Nadzoru Finansowego oraz Narodowego Banku Polskiego






1. Wprowadzenie
1.1 Zakres informacji objetych przegladem

Problemy zwigzane z przyrostem dlugu publicznego, a takze dbato$¢ o ochrong interesu
ubezpieczonych — przyszitych i obecnych emerytéw, wymagaja stalego monitorowania. Stad
namocy ustawy z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektorych ustaw zwigzanych
z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen spotecznych (Dz. U. poz. 398, z pdzn. zm.)
wprowadzony zostal mechanizm okresowych analiz zmian. Zgodnie z art. 32 ww. ustawy Rada
Ministrow zostata zobowigzana do dokonywania przegladu funkcjonowania systemu
emerytalnego 1 przedkladania Sejmowi RP informacji o skutkach obowigzywania
przedmiotowej ustawy wraz z propozycjami zmian, nie rzadziej niz co 3 lata.

Celem tej ustawy bylo zniwelowanie zagrozen wynikajacych z narastania dlugu publicznego
spowodowanego konieczno$cig pokrywania niedoboru w Funduszu Ubezpieczen Spotecznych
(dalej: FUS) powstajacego w wyniku przekazywania czgsci sktadki emerytalnej do otwartych
funduszy emerytalnych (dalej: OFE). Funkcjonujace rozwigzania zostaty zmodyfikowane tak,
aby ograniczy¢ tempo przyrostu panstwowego dlugu publicznego poprzez zmniejszenie
kosztow budzetowych funkcjonowania czes$ci kapitatowej systemu emerytalnego i potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa, przy zatozeniu jak najmniejszej ingerencji w istniejacy
wowczas model systemu emerytalnego. Powyzsza regulacja wprowadzita zmiany majace
na celu poprawe kondycji finanséw publicznych i FUS, dotyczace:

— obnizenia poziomu czgsci skiadki przekazywanej do OFE 1 skorelowania
go ze zwigkszeniem cze$ci skladki ewidencjonowanej w FUS na subkontach,
ktore powstaly przy kontach ubezpieczonych w FUS;

— objecia srodkéw ewidencjonowanych na subkontach nowymi zasadami waloryzacji opartej
na nominalnym wzroscie PKB, z zastrzezeniem nieobnizania wartosci S$rodkoéw
na subkoncie w  przypadku wystgpienia ujemnego wskaznika  waloryzacji,
oraz wprowadzenia zasady dziedziczenia srodkow zgromadzonych na subkontach;

— nowego sposobu finansowania emerytur kapitatowych, ktoére lacznie pochodzi¢ miaty
ze srodkow zgromadzonych w OFE oraz zewidencjonowanych na subkoncie — tzn.
finansowania z przychodéw FUS, w tym dotacji z budzetu panstwa.

Majac na celu obnizenie kosztow funkcjonowania systemu OFE, wprowadzono obowigzujace
od dnia 1 stycznia 2012 r. przepisy dotyczace zakazu prowadzenia dziatalno$ci akwizycyjnej
na rzecz OFE. Akwizycje zastgpit korespondencyjny sposob zawierania umow cztonkowskich
oparty o samodzielny wybdr ubezpieczonego dokonany na podstawie zunifikowanej
1 obiektywnej, aktualnej informacji o OFE, sporzadzanej i publikowanej przez Komisje
Nadzoru Finansowego (dalej: KNF). Zmianie ulegly réwniez limity inwestycyjne OFE. Limit
inwestycji m.in. w akcje spotek notowanych na regulowanym rynku gieldowym miat by¢
stopniowo podwyzszany i wynosi¢ docelowo 90% aktywow funduszu.

Regulacje powyzszej ustawy wprowadzity roéwniez nowa forme¢ dobrowolnego oszczedzania
na staro$¢ — indywidualne konto zabezpieczenia emerytalnego (dalej: IKZE). Celem rachunkéw
prowadzonych w ramach IKZE przez dobrowolne fundusze emerytalne (dalej: DFE)
albo w instytucjach finansowych dotychczas prowadzacych indywidualne konta emerytalne
(dalej: IKE) jest uzupelienie emerytury przystugujacej z powszechnego systemu
emerytalnego.



Pierwszy przeglad odbyt si¢ w 2013 r.1, a jego konsekwencja byly zmiany funkcjonowania
OFE, wynikajace z ustawy z dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektorych ustaw w zwigzku
z okresleniem zasad wyplaty emerytur ze Srodkow zgromadzonych w otwartych funduszach
emerytalnych (Dz. U. poz. 1717), oraz zmiany w IKZE, polegajace na wprowadzeniu
kwotowego maksymalnego limitu sktadek i zryczaltowanego podatku przy wyplatach z IKZE.

OFE w nowym ksztalcie przeznaczone sg dla oséb, ktére $wiadomie podejmuja ryzyko
inwestycyjne, o czym przesadza ich decyzja o dalszym przekazywaniu sktadek do OFE, przy
mozliwosci wyboru miedzy przekazywaniem ich do OFE lub na subkonto w Zakladzie
Ubezpieczen Spotecznych (dalej: ZUS). Ustalenie wysokos$ci stopy procentowej sktadki
na statym poziomie 2,92% oraz mozliwo$¢ cyklicznego podejmowania decyzji o miejscu
przekazania sktadki (do OFE lub na subkonto w ZUS) ogranicza ryzyko podejmowane
przez t¢ grupe osob. Rozwigzaniem ograniczajacym mozliwe ryzyka rzutujace na wysokos¢
zgromadzonego kapitalu byto wprowadzenie —na mocy ww. ustawy — dla wszystkich cztonkow
OFE regulacji o obligatoryjnym zapisaniu na subkoncie w ZUS 51,5% s$rodkow
zgromadzonych na rachunkach w OFE.

W dniu 3 lutego 2014 r. OFE umorzyly 51,5% jednostek rozrachunkowych zapisanych
na rachunku kazdego czlonka funduszu. Od 3 lutego 2014 r. OFE zobligowane
byty do inwestowania w instrumenty udziatowe nie mniej niz 75% swoich aktywow. W 2015 r.
limit ten zostal ustalony na poziomie 55%, w 2016 r. — 35%, w 2017 r. — 15%, a od 2018 r.
zostal zniesiony. Jednocze$nie OFE nie mogg inwestowa¢ w skarbowe instrumenty dtuzne
oraz w instrumenty dluzne gwarantowane przez Skarb Panstwa.

Calos$¢ emerytury, tj. wyplaty srodkow z konta, subkonta w ZUS oraz rachunku w OFE
jest obecnie realizowana przez ZUS. Dynamiczny i nieprzewidywalny charakter rynkow
kapitatowych oraz fakt, ze nie pozostaje to bez wptywu na warto$¢ jednostki rozrachunkowe;
OFE 1 w konsekwencji na wysoko$¢ zgromadzonego kapitatu na rachunku w OFE, mogliby
spowodowac¢ znaczne niekorzystne zmniejszenie Swiadczenia z czesci kapitalowej w okresie
dhugotrwatej bessy. W zwiazku z powyzszym ww. ustawa wprowadzila rowniez rozwigzanie,
zgodnie z ktorym na 10 lat przed osiggnieciem wieku emerytalnego przez ubezpieczonego,
co miesigc na subkonto w ZUS przekazywana jest okreslona warto$¢ srodkéw zgromadzonych
na rachunku czlonka OFE (tzw. ,,suwak bezpieczenstwa). Dodatkowo, na 10 lat przed
osiggnigciem przez ubezpieczonego wieku emerytalnego ZUS zaprzestaje odprowadzac
sktadki do OFE. Sg one w tym okresie ewidencjonowane na subkoncie w ZUS. Mechanizm
ten pozwala na zapewnienie bezpieczenstwa i ochrony wartos$ci $rodkow zgromadzonych
w OFE w ostatnim okresie oszczedzania na emeryture. Srodki przeniesione z rachunku OFE
na subkonto w ZUS podlegaja obecnym zasadom waloryzacji wskaznikiem réwnym
sredniorocznej dynamice wartosci produktu krajowego brutto za ostatnich pie¢ lat.

Podstawg ustalenia emerytury jest zatem suma $rodkéw zewidencjonowanych na koncie
i subkoncie w ZUS (wraz z kwotg srodkéw przeniesionych z OFE). Wysoko$¢ emerytury
zalezy od zewidencjonowanych i zwaloryzowanych kwot §rodkow oraz od $redniego dalszego
trwania zycia dla osob w wieku rownym wiekowi przejScia na emerytur¢ danego
ubezpieczonego. Takie rozwigzanie zapewnia dozywotnig wyptate $wiadczenia z FUS,
z gwarancja wyplaty minimalnego $wiadczenia, pod warunkiem posiadania okre§lonego stazu
ubezpieczeniowego.

D Stale mechanizmy monitoringu funkcjonowania systemu emerytalnego, w ktorych Rada Ministrow
ma obowiazek przedktadania Sejmowi informacji o funkcjonowaniu systemu emerytalnego, wprowadzono
na mocy art. 32 ustawy z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektorych ustaw zwigzanych z funkcjonowaniem
systemu ubezpieczen spotecznych.



Ustawa z dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektorych ustaw w zwiqgzku z okresleniem zasad
wyplaty emerytur ze srodkow zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych
wprowadzono rowniez regulacje korzystne dla oszczedzajacych na IKZE:

— w miejsce obowigzujacego opodatkowania wyptaty z IKZE wg skali PIT wprowadzono
opodatkowanie wyplat z IKZE oraz wyptat na rzecz osdb uprawnionych zryczaltowanym
podatkiem dochodowym o stawce 10%;

— uproszczono reguly zwigzane z ustalaniem wysoko$ci maksymalnej rocznej wplaty
na IKZE;

— wprowadzono roczny limit kwotowy wplat na IKZE, dla wszystkich oszczedzajacych
w jednakowe] wysokos$ci, nieprzekraczajacej kwoty odpowiadajacej 1,2-krotnosci
przecigtnego prognozowanego wynagrodzenia miesi¢cznego w gospodarce narodowej
na dany rok;

— przez okreslenie jednakowej dla wszystkich, kwotowe] wysokosci rocznego limitu wptat
na IKZE wusunigto obowigzujace w dotychczasowych przepisach zréznicowanie
oszczgdzajacych pod wzgledem przyslugujacego im limitu wplat na IKZE, zaleznego
od podstawy wymiaru sktadek na ubezpieczenie emerytalne oraz umozliwiono peing
ich dostgpnos¢.

W drugim przegladzie dokonanym w 2016 r. wskazano na mozliwos¢ dalszych zmian
w systemie emerytalnym w oparciu o przyjeta przez Rad¢ Ministrow w dniu 16 lutego 2016 .
Uchwate nr 14/2016 w sprawie przyjecia ,,Planu na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju”.
Na podstawie Planu zostaly opracowane zaloZenia, a nast¢pnie projekt Strategii na rzecz
Odpowiedzialnego Rozwoju (dalej: SOR), ktéry w dniu 14 lutego 2017 r. zostat przyjety
przez Rad¢ Ministrow. Glownym celem SOR jest ,,Tworzenie warunkow dla wzrostu
dochodoéw mieszkancow Polski przy jednoczesnym wzroscie spdjnosci w wymiarze
spotecznym, ekonomicznym, S$rodowiskowym 1 terytorialnym”. Oczekiwanym efektem
realizacji SOR ma by¢ wzrost zamoznosci Polakow oraz zmniejszenie liczby 0sob zagrozonych
ubostwem 1 wykluczeniem spotecznym.

Jednym z kluczowych elementéw realizacji tak opisanego celu SOR jest filar ,,Kapitat
dla rozwoju”, ktorego elementem jest Program Budowy Kapitatu (PBK), stanowiacy narzedzie
do budowania oszczednosci Polakéw. Realizacja tego programu przyczyni si¢ do zwickszenia
bezpieczenstwa finansowego obywateli 1 stabilno$ci systemu finanséw publicznych, rozwoju
lokalnego rynku kapitalowego oraz podniesienia potencjalu rozwoju gospodarki. PBK zapewni
poszerzenie  dobrowolnego  kapitalowego  systemu  oszczedzania ~w  Polsce
oraz dtugoterminowych produktéw inwestycyjnych. Silny rynek kapitalowy jest niezbedny
dla budowy silnych fundamentéw gospodarki, podwyzszania potencjatu wzrostu dochodow
indywidualnych i PKB, co dlugoterminowo sprzyja wzmocnieniu stabilno$ci systemu
emerytalnego oraz wzrostowi §wiadczen emerytalnych.

Jako proponowane w SOR przedsigwzigcie wskazano wspieranie oszczednosci
dlugoterminowych i1 budowanie kultury oszczedzania. W przedmiotowym zakresie zostata
wdrozona ustawa z dnia 4 pazdziernika 2018 r. o pracowniczych planach kapitatowych
(Dz. U. 22020 r. poz. 1342, z p6zn. zm.), ktérej przepisy weszty w zycie co do zasady z dniem
1 stycznia 2019 1.

W SOR wskazano rowniez nieefektywno$¢ obecnego modelu funkcjonowania OFE, wérod
innych elementow, jako wazny czynnik ograniczajagcy mozliwosci oszczgdzania
przez Polakow. Jako istotny mechanizm przeciwdzialajacy negatywnym skutkom tego
czynnika wskazano konieczno$¢ przebudowy systemu OFE.

Inng istotng zmiang, wprowadzong na mocy ustawy z dnia 16 listopada 2016 r. o zmianie ustawy
o emeryturach i rentach z Funduszu Ubezpieczen Spolecznych oraz niektorych innych ustaw
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(Dz. U. 22017 r. poz. 38 1 1452) byto przywrdcenie — obowigzujacego przed 1 stycznia 2013 r.
— powszechnego wieku emerytalnego wynoszacego 60 lat dla kobiet i 65 lat dla me¢zczyzn,
przy zatozeniu pozostawienia osobom ubezpieczonym samodzielnych decyzji dotyczacych
momentu przej$cia na emeryture.

Dodatkowo, w zwigzku z koniecznoscig implementacji dyrektywy Parlamentu Europejskiego
1Rady (UE) 2016/2341 z dnia 14 grudnia 2016 r. w sprawie dzialalnosci instytucji
pracowniczych  programow emerytalnych oraz nadzoru nad takimi  instytucjami
(tzw. Dyrektywa IORP II), opracowano projekt ustawy o zmianie ustawy o organizacji
i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych oraz ustawy o pracowniczych programach
emerytalnych. Niezb¢dne zmiany obejmuja: umozliwienie pracowniczym towarzystwom
emerytalnym transgranicznego prowadzenia pracowniczych programéw emerytalnych,
poszerzenie katalogu kryteridéw niezbednych do zarzadzania programami (funkcje kluczowe),
wzmocnienie funkcji informacyjnej programow w drodze udzielania ich uczestnikom
1 beneficjentom adekwatnych informacji dotyczacych nabytych uprawnien emerytalnych,
przewidywanego poziomu §wiadczen, ryzyka, gwarancji, kosztow oraz profilu inwestycyjnego.

W trzecim przegladzie dokonanym w 2019 r. oceniono wplyw zmian w systemie emerytalnym,
wprowadzonych od 2011 r., wskazujac w szczeg6lnosci, ze w ich wyniku rynek OFE stal
si¢ rynkiem wygasajacym, w ktorym ok. 3/4 kont pozostaje nieaktywnych, a saldo przeptywoéw
gotdwkowych jest ujemne. Zaznaczono, iz wobec powyzszego funkcjonowanie systemu OFE
w dotychczasowym ksztalcie stalo si¢ bezzasadne 1 niezbedne s3 jego zmiany. Kierujac
si¢ zalozeniami Programu Budowy Kapitalu, przedstawionego w Strategii na rzecz
Odpowiedzialnego Rozwoju, wskazano na proponowane skierowanie srodkéw zgromadzonych
w OFE na rachunki IKE, ktére majg by¢ prowadzone przez fundusze inwestycyjne powstate
w wyniku przeksztalcenia funduszy emerytalnych. Zmiany te nie zostaly jednak ostatecznie
uchwalone.

Istota niniejszego ,,Przegladu systemu emerytalnego — Informacji Rady Ministrow dla Sejmu
RP” jest ocena wplywu zmian wprowadzonych od 2011 r. oraz omdwienie wynikow
dokonanego przez Rade¢ Ministrow przegladu.

1.2 Wplyw na finanse publiczne

Ustawa z dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektorych ustaw w zwiqzku z okresleniem zasad

wyplaty emerytur ze srodkow zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych

oraz ustawa z dnia 16 listopada 2016 r. o zmianie ustawy o emeryturach i rentach z Funduszu

Ubezpieczen Spotecznych oraz niektorych innych ustaw wprowadzity istotne zmiany w OFE,

co z kolei mialo swoje przetozenie na kondycj¢ finansowa 1 funkcjonowanie FUS. Wsrod

glownych zmian nalezy wskazaé przede wszystkim:

— przekazywanie Srodkéw pienieznych na przychody FUS w zwigzku z przeniesieniem
niektorych aktywow z OFE do FRD (od 2018 r. $rodki z FRD pochodzace z przeniesienia
aktywow z OFE oraz odsetki od tych aktywow nie zasilajg juz przychodow FUS),

— wprowadzenie ,suwaka bezpieczenstwa”, tj. przekazywanie zgromadzonego w OFE
kapitatu na fundusz emerytalny FUS 1 ewidencjonowanie go na prowadzonym w ZUS
subkoncie na 10 lat przed osiggni¢ciem wieku emerytalnego,

— obnizenie wysokosci czesci sktadki na ubezpieczenie emerytalne odprowadzanej do OFE,

— dobrowolno$¢ cztonkostwa w OFE dla os6b wchodzacych na rynek pracy.

Zgodnie z ustawg z dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektorych ustaw w zwiqzku z okresleniem
zasad wyplaty emerytur ze srodkow zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych
w dniu 3 lutego 2014 r. nastgpito przekazanie czes$ci aktywow w tacznej kwocie odpowiadajace;]
51,5% wartosci aktywow netto (dalej: WAN) kazdego OFE na dzien 31 stycznia 2014 r.
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Jednoczesnie, wartos¢ srodkow, odpowiadajagca warto§ci umorzonych przez OFE jednostek
rozrachunkowych, zostala zewidencjonowana na subkontach ubezpieczonych prowadzonych
przez ZUS. W nastgpnym kroku ZUS przekazat obligacje skarbowe do umorzenia Skarbowi
Panstwa oraz pozostate kategorie aktywow do FRD.

Na mocy ustawy z dnia 5 lipca 2018 r. 0 zmianie ustawy o systemie ubezpieczen spotecznych
(Dz. U. poz. 1613) $rodki pochodzace z wykupu aktywow, o ktorych mowa w art. 58 ust. 2 pkt
4a ustawy z dnia 13 pazdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczen spotecznych (czyli: obligacje
emitowane przez BGK na zasadach okreslonych w ustawie o autostradach ptlatnych
oraz o Krajowym Funduszu Drogowym, gwarantowane przez Skarb Panstwa, inne papiery
wartosciowe opiewajace na Swiadczenia pieni¢zne, gwarantowane lub poreczane przez Skarb
Panstwa 1 $rodki pienigzne denominowane w walucie polskiej) oraz przychody uzyskane
od tych aktywow zwiekszyty aktywa FRD 1 po raz pierwszy zostaty wykazane w bilansie FRD.
Warto$¢ tych aktywow na dzien ujecia w ksiggach FRD 23 pazdziernika 2018 r., tj. w dniu
wejscia w zycie wyzej wymienionej ustawy z dnia 5 lipca 2018 r. 0 zmianie ustawy o systemie
ubezpieczen spotecznych, wyniosta 12 716 026 tys. zt.

Ustawq z dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektorych ustaw w zwiqzku z okresleniem zasad
wyplaty emerytur ze srodkow zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych
umozliwiono ubezpieczonym wybor dotyczacy uczestnictwa w  OFE. Zmiana
ta zdeterminowala poziom sktadek jakie przekazywane sa do OFE, a tym samym ubytek
sktadek na ubezpieczenie spoteczne jakie trafiajg do FUS. Brak sktadki w FUS jest finansowany
srodkami przekazywanymi przez budzet panstwa w ramach dotacji.

Od 2019 r. na mocy wlasciwego przepisu zawartego w poszczegdlnych tzw. Ustawach
okotobudzetowych (1. w ustawie okotobudzetowej na rok: 2019, 2020 i 2021) $rodki
przeznaczone na refundacje¢ srodkow do OFE ujmowane sg w wydatkach budzetu panstwa
(w ramach dotacji z budzetu panstwa), a nie jak to mialo miejsce do 2018 r. w rozchodach
budzetu panstwa. W konsekwencji §rodki te w planie finansowym FUS wykazywane do 2018 r.
w pozycji ,,refundacja z tytulu przekazania sktadek do OFE” od 2019 r. s3 uyymowane w ramach
tacznej kwoty dotacji uzupeiniajacej z budzetu panstwa do FUS. Przyjete rozwigzanie
ma na celu wyeliminowanie watpliwosci odnosnie do zasad klasyfikowania $rodkow z tytutu
przekazywania sktadek do OFE. Rejestrowane sg one jako dochody FUS oraz wydatek budzetu
panstwa 1 podlegajac konsolidacji maja neutralny wplyw na wynik sektora finansow
publicznych.

W latach 2019-2021 refundacja z budzetu panstwa do FUS z tytulu przekazywania sktadek
do OFE wyniosta:

— 2019 r.: 3445 931 tys. zi,

— 2020r.: 3366 289 tys. zl,

— 2021 1.:3 627 649 tys. zt.

Srodki przekazane w ramach ,,suwaka bezpieczenstwa” zasilaja dochody FUS i wplywaja
pozytywnie na wynik sektora finanséw publicznych, za§ wyptata emerytur wynikajacych
z uczestnictwa w OFE ma negatywny wptyw na wynik sektora finanséw publicznych. Finanse
publiczne zostaly zasilone takze $rodkami pochodzacymi z wyptaty odsetek od aktywow
przeniesionych z OFE do FRD.



Tabela 1. Bezposredni wplyw na finanse publiczne w latach 2019-2021

2019 2020 2021

Wyszcezegdlnienie mld % PKB mld % PKB mld % PKB

zt zt zt
Wplyw na wynik sektora finanséw 6,6 0,29 5.4 0,23 6,7 0,26
publicznych
srodki przekazane do FUS w ramach 6,9 0,30 5,7 0,25 7,3 0,28
,suwaka bezpieczenstwa”
odsetki od aktywow przekazanych w 0,2 0,01 0,2 0,01 0,2 0,01
2014 r. FRD
wyptata emerytur przez FUS w zwigzku z -0,5 -0,02 -0,5 -0,02 -0,8 -0,03
uczestnictwem w OFE
Wplyw na wynik wg ESA2010 0,2 0,01 0,2 0,01 0,2 0,01
odsetki od aktywow przekazanych w 2014 0,2 0,01 0,2 0,01 0,2 0,01
r. FRD

Zrodlo: obliczenia Ministerstwa Finansow

Roéznice we wptywach na wynik wg zasad ESA2010 oraz polskich przepisow wynikajg
z odmiennych zasad klasyfikacji transakcji.

Dochody z tytutlu ,,suwaka bezpieczenstwa” nie stanowig dochodu wg ESA2010 w momencie
ich przekazania do FUS. Sg one rejestrowane jako dochody w momencie wyptaty emerytury
zwigzane] z przejetymi zobowigzaniami emerytalnymi oraz wykazywane sg3 w wysokosci
wydatku zwigzanego z wyplata tej emerytury — operacja ma neutralny wptyw na wynik.
Pozytywny wptyw na wynik sektora instytucji rzadowych i samorzadowych maja odsetki
od przekazanych FRD przez OFE papierow wartosciowych.

Jednoczes$nie nalezy wskazaé, iz na mocy ustawy z dnia 16 listopada 2016 r. o zmianie ustawy
o emeryturach i rentach z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych oraz niektorych innych ustaw,
ktora weszta w zycie z dniem 1 pazdziernika 2017 r., zwigkszyly si¢ transze przekazywane
za osoby, ktore osiggnely wiek nizszy o 10 lat od wieku emerytalnego w stosunku do przepisow
obowigzujacych do konca wrzesnia 2017 r., stad nastgpit wzrost wartosci $srodkow
przekazywanych w ramach mechanizmu ,,suwaka bezpieczenstwa” od 2017 r.



Tabela 2. Poszczegolne przychody FUS z wyzej wymienionych tytulow w latach 2014-
2021 (w tys. z1)

Lp.

'Wyszczegélnienie

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

w tys. zf

Srodki z FRD
pochodzace z
przeniesienia
aktywow z
otwartych
funduszy
emerytalnych oraz
odsetki od tych
aktywow

6 969 878

717 974

717 974

717 974

0

Whplaty z OFE —
tzw. ,,suwak
bezpieczenstwa"

4 076 690

4 055869

3513 664

6 148 228

8 008 885

6925574

5731099

7325221

Refundacja z
tytulu przekazania
skladek do OFE
(0od 2019 r. w
ramach
zwi¢kszonej
dotacji z budzetu
panstwa)

8269 059

3098 381

3162 307

3235307

3304 132

3445931

3366 289

3627649

RAZEM

19 315 627

7872 224

7393 945

10 101 509

11313017

10 371 505

9 097 388

10 952 870

Zrodto: opracowanie Ministerstwo Finansow

Tabela 3.

Wysokos¢

srodkow przekazanych z

»suwaka bezpieczenstwa” w latach 2019-2021

Rok Kwota srodkow przekazanych z OFE do ZUS
2019 6925 574 139,02 zt
2020 5731098 957,34 zt
2021 7 325220517,61 zt

Zrédlo: Zaklad Ubezpieczer Spotecznych

1.3. Wplyw na dlug publiczny i koszty obslugi dlugu

OFE do ZUS w

ramach

Funkcjonowanie OFE w ksztatcie wynikajagcym z reformy z 2013 r. oddziatywato w latach
2019-2021 pomniejszajaco na potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa. Bylo to wypadkowa:

bedacych w posiadaniu FRD (in minus),
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funkcjonowania mechanizmu ,,suwaka bezpieczenstwa” (in minus),
refundacji sktadki do OFE (in plus),
odsetek przekazywanych do FUS od obligacji Krajowego Funduszu Drogowego (KFD)

nizszych kosztow obstugi dtugu w efekcie nizszych potrzeb pozyczkowych (in minus).




Na obnizenie panstwowego dlugu publicznego mialy wptyw nizsze potrzeby pozyczkowe.
Na obnizenie dlugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (definicja UE),
poza czynnikami, ktore wptywaly na panstwowy dlug publiczny, oddziatywata ponadto
konsolidacja obligacji KFD bedacych w posiadaniu FRD.

Tabela 4. Wplyw na dlug publiczny w latach 2019-2021

2019 2020 2021
Wplyw na panstwowy dtug publiczny -3724,3 -6 310,8 -10416,0
min z{ Wptyw na dhug instytucji rzadowych -6 625,3 -9211.,8 -13317,0
1 samorzadowych
Wplyw na panstwowy dlug publiczny -0,2% -0,3% -0,4%
% PKB | Wplyw na dlug instytucji rzadowych -0,3% -0,4% -0,5%
i samorzadowych

Zrodio: obliczenia Ministerstwa Finansow

2. Skutki wprowadzonych zmian w funkcjonowaniu otwartych funduszy
emerytalnych

2.1. Czlonkowie OFE

Do momentu, kiedy uczestnictwo w systemie wcigz pozostawato obowigzkowe dla osob
wchodzacych na rynek pracy, gtobwnym ,,zrodlem” pozyskiwania nowych cztonkow dla OFE
byt mechanizm losowania. Zmiany wprowadzone na mocy ustawy z dnia 6 grudnia 2013 r.
o zmianie niektorych ustaw w zwigzku z okresleniem zasad wyplaty emerytur ze Srodkow
zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych uczynily przystapienie do OFE
dobrowolnym 1 w konsekwencji zlikwidowatly zaréwno akwizycje jak i mechanizm losowania,
jak rowniez wprowadzily obostrzenia w zakresie przekazu reklamowego.

W okresie od 1 kwietnia do 31 lipca 2014 r. kazdy cztonek OFE miat mozliwo$¢ zlozenia
do ZUS os$wiadczenia o przekazywaniu czesci sktadki emerytalnej do OFE.? Od 1 kwietnia
do 31 lipca 2016 r. ubezpieczeni ponownie mogli podja¢ decyzje o zmianie alokacji czesci
sktadki emerytalnej miedzy OFE i ZUS, przy czym, jezeli ubezpieczony nie chciat zmieniaé
decyzji podjetej w 2014 r., to nie musiat sktada¢ o§wiadczenia. Liczba cztonkéw OFE,
ktorzy ztozyli o$wiadczenie w pierwszym lub w drugim okresie, stanowita niespelna
16% liczby wszystkich cztonkow OFE. W ten sposob liczba cztonkow OFE, ktorzy przekazuja
sktadki do OFE, wynosi niespetna 2,6 mln oso6b, wobec ok. 16,5 mln w 2014 r. Osoby,
ktore nie ztozyly oswiadczenia o przekazywaniu czesci sktadki do OFE, nadal pozostajg
cztonkami OFE, a fundusze zarzadzaja ich srodkami pochodzacymi ze sktadek, ktére zostaty
przekazane do lipca 2014 r.

2 O$wiadczenie czionka otwartego funduszu emerytalnego o przekazywaniu skladki do otwartego funduszu
emerytalnego oraz o zapoznaniu si¢ z informacjg dotyczaca powszechnego systemu emerytalnego
oraz informacjg dotyczaca otwartych funduszy emerytalnych, o ktérym mowa w rozporzadzeniu Ministra Pracy
i Polityki Spotecznej z dnia 30 wrzesnia 2015 r. w sprawie wzoru oswiadczenia cztonka otwartego funduszu
emerytalnego Ilub osoby, ktorej Zakiad Ubezpieczen Spolecznych ewidencjonuje skiadke na subkoncie,
o przekazywaniu skiadki do otwartego funduszu emerytalnego albo zewidencjonowaniu skiadki na subkoncie
prowadzonym przez Zaktad Ubezpieczen Spotecznych (Dz. U. poz. 1600).
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Tabela 5. Podstawowe dane na temat czlonkéw OFE na koniec lat 2010-2021 (w tys.)

Rok Liczba czlonkow Liczba czlonkoéw, ktérzy Transfery Liczba
zlozyli o$wiadczenia wylosowanych
o przekazywaniu czeS$ci czlonkow*
skladki do OFE

2010 14 931,0 - 603,5 166,8
2011 154934 - 573,6 321,1
2012 159423 - 119,5 356,1
2013 16 377,7 - 6,6 360,2
2014 16 621,7 2511,6 24,8 290,0
2015 16 532,1 2 508,0 15,5 -
2016 16 424,2 2 586,2 2,3 -
2017 16 102,6 25754 0,7 -
2018 15901,9 25674 0,6 -
2019 156704 2 557,7 0,4

2020 15 430,9 2 545,5 0,4

2021 15175,8 25294 0,5

*Do 2014 r. odbywaty si¢ 4 losowania w roku, natomiast w 2014 r. miato miejsce tylko jedno losowanie.
Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danych ZUS, OFE

Podstawowym czynnikiem wpltywajagcym na przyrost liczby nowych czlonkow
jest przystapienie do OFE w wyniku zawarcia umowy pierwszorazowej z inicjatywy osoby
ubezpieczonej. Jednakze w wyniku eliminacji dziatalno$ci akwizytoréw, jako gléwnego
czynnika zapisu nowych cztonkéw do OFE i transferow miedzy funduszami, liczba osob
swiadomie po raz pierwszy przystepujacych do OFE badz zmieniajagcych OFE radykalnie
spadta.

Od 2014 r. mozemy moéwic o ,,zamrozeniu” rynku. Mniej niz 1% osdb wchodzacych na rynek
pracy zapisuje si¢ do OFE na podstawie sktadanych do ZUS o$wiadczen. W praktyce liczba
nowych czlonkow jest nawet mniejsza niz liczba cztonkow OFE umierajacych
przed osiggnigciem wieku emerytalnego. Skala transferow jest rowniez mikroskopijna — od
2017 r. mniej niz 0,01% cztonkéw OFE decyduje si¢ na zmian¢ funduszu, w poréwnaniu nawet
do 4% w 2010 .

Tabela 6. Liczba czlonkéow OFE na koniec 2021 r.

Otwarty fundusz emerytalny Liczba czlonkow
AEGON OFE 1716 463
Allianz Polska OFE 1008 351
Aviva OFE Aviva Santander 2395711
Generali OFE 936 940
MetLife OFE 1475614
Nationale-Nederlanden OFE 2862239
PKO BP Bankowy OFE 877 130
OFE Pocztylion 547 843
OFE PZU "Zlota Jesien" 2279516
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UNIQA OFE 1075999

Razem 15175 806
Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

Znikome =zainteresowanie zawieraniem umow z OFE jest dalece niewystarczajace,
aby zapewni¢ zastgpowalnos¢ kohort (grup wiekowych) w OFE 1 zatrzymac proces
sukcesywnego zmniejszania si¢ liczby cztonkéw OFE. Na koniec 2021 r. cztonkami OFE
byto 15,17 mIn o0s6b. Oznacza to spadek odpowiednio o 1,5% wzgledem 2020 r., na koniec
ktérego byto zarejestrowanych 15,4 min cztonkéw OFE, oraz o 1,8% wzgledem 2019 r.,
na koniec ktorego byto 15,6 min cztonkoéw OFE.

Spadek liczby cztonkow OFE w analizowanym okresie wynika m.in. z wprowadzonej
od 2014 r. dobrowolnos$ci przekazywania sktadek do OFE, co przeklada si¢ na rozktad wieku
cztonkéw OFE. Wigkszo$¢ cztonkow OFE stanowig osoby starsze, niski jest udzial osob
miodych. Taka struktura wiekowa cztonkéw OFE prowadzi do spadku wartosci aktywow OFE
1 marginalizacji ich znaczenia w systemie emerytalnym oraz na rynkach finansowych.

2.2. Przekazywanie skladek do OFE

Do dnia 1 maja 2011 r., tj. do wejscia w zycie ustawy z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie
niektorych ustaw zwigzanych z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen spotecznych, wysokos¢
sktadki odprowadzanej do OFE wynosila 7,3% podstawy wymiaru. Pierwotne zalozenie
tworcoOw systemu byto takie, ze warto$¢ emerytury z czesci repartycyjnej i warto$¢ emerytury
z obowigzkowej czg¢sci kapitatowej beda mmniej wigcej roéwne. Co prawda sktadka
przekazywana do OFE miala by¢ nizsza niz skladka ewidencjonowana w ZUS (pierwotnie
12,22%), ale oczekiwano tez wyzszych stop zwrotu z OFE niz wskaznikow waloryzacji w ZUS.

Reforma z 2011 r. radykalnie zmniejszyta wysokos¢ sktadki odprowadzanej do OFE, redukujac
go do poziomu 2,3% w 2011 r. Poziom ten mial w kilku kolejnych latach stopniowo rosnac,
docelowo do 3,5% poczawszy od 2017 r., jednak w miedzyczasie kolejna zmiana regulacji —
ustawa z dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektorych ustaw w zwiqgzku z okresleniem zasad
wyplaty emerytur ze Srodkow zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych — uczynita
cztonkostwa w OFE dobrowolnym 1 ustalita wysoko$¢ skladki na poziomie 2,92%.
Dobrowolno$¢ miata duzo powazniejszy wptyw na wolumen sktadek niz samo ograniczenie
wysokosci sktadki.

Liczba czlonkow OFE, ktora zdecydowata sie¢ wcigz przekazywaé skladki do OFE
(co wymagato podjecia aktywnych krokow w postaci ztozenia stosownego oswiadczenia),
wyniosta zaledwie ok. 2,5 mln 0s6b, czyli 16% ogodlnej liczby ok. 16,5 mIn cztonkéw OFE
w2014 r.

Tabela 7. Skladki odprowadzane do OFE i kwoty umorzenia w ramach
»suwaka bezpieczenstwa” w latach 2010-2021 (w mln z})

Rok Wartos$¢ skladek Kwota umorzenia z tytulu Roznica
»suwaka bezpieczenstwa”
2010 22 350,6 - 22 350,6
2011 15201,2 - 15201,2
2012 8116,5 - 8116,5
2013 10 668,7 - 10 668,7
2014 8204,7 3 680,4 45243
2015 3105,8 4 055,7 -949.9
2016 3153,2 3513,7 -360,5




2017 3263,2 61483 -2 885,1
2018 32743 8009,0 -4 734,7
2019 3415,6 6 925,8 -3510,2
2020 33289 5731,1 -2 402,2
2021 35973 7325,6 -3728,3

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danych OFE

Dynamika przeplywow z OFE do ZUS z tytulu ,,suwaka bezpieczenstwa” jest pochodng dwoch
zmiennych: struktury demograficznej czlonkéw OFE oraz samej wartosci aktywow OFE
(dla danego profilu demograficznego cztonkow, »suwak bezpieczenstwa”
jest predeterminowanym procentem aktywow OFE). Pierwszy czynnik jest tatwy
do prognozowania, jesli dysponuje si¢ odpowiednimi danymi, drugi natomiast jest obarczony
duza niepewnoscig, poniewaz na warto§¢ aktywow OFE wplywaja stopy zwrotu OFE,
ktore po 2014 r. podlegaja duzym wahaniom. Z drugiej strony, wolumen sktadek
odprowadzanych do OFE, po ustabilizowaniu si¢ liczby cztonkéw dobrowolnie sktadkujacych,
jest zmienng do$¢ stabilng i przewidywalng. OFE zostaly zatem postawione w sytuacji, w ktorej
trudno przewidzie¢ roczne saldo przeplywow gotdéwkowych, bowiem przeptywy dodatnie sg
stabilne i przewidywalne, a przeptywy ujemne podlegaja duzym wahaniom.

Znak przeptywOw netto zmienit si¢ w trakcie 2014 r., kiedy zaczat dziata¢ ,,suwak
bezpieczenstwa”, a doptyw skladek zmalat w skutek zmniejszenia si¢ liczby aktywnych
cztonkoéw OFE.

2.3. Aktywa otwartych funduszy emerytalnych
2.3.1. Wartos¢ aktywow netto OFE w relacji do PKB

Do 2013 r. wyptywy z OFE byly minimalne, a warto$¢ aktywow przyrastata w tempie nawet
kilkunastu procent rocznie ze wzgledu na wplywy ze sktadek oraz wypracowany zysk
z inwestycji. Przyrost aktywéw OFE byt znaczaco wyzszy niz tempo wzrostu PKB, dlatego
przewidywano, ze fundusze emerytalne miaty w przysztosci sta¢ si¢ waznym segmentem rynku
finansowego, jak rowniez istotnym elementem systemu emerytalnego. Na koniec 2013 r.
aktywa rynku OFE odpowiadaty 18,4% PKB. Umorzenie 51,5% aktywow OFE w 2014 r.
oraz odwrdcenie salda przeptywow gotowkowych, zwigzane ze zmianami wprowadzonymi
w latach 2011 1 2014, przekreslity szanse OFE na odegranie znaczacej roli nie tylko na rynku
finansowym, ale rowniez w konteks$cie gromadzenia oszczedno$ci przeznaczonych na wyplate
przysztych $wiadczen emerytalnych. W 2015 r., kiedy aktywa OFE spadly dodatkowo
na skutek $wiatowej dekoniunktury, ich poziom w relacji do PKB obnizyt si¢ do poziomu
ponizej 8%. W latach 2019-2021 poziom aktywow OFE w relacji do PKB utrzymuje
si¢ na poziomie 6—7%.
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Tabela 8. Wartos¢ aktywow netto OFE w latach 1999-2021 w relacji do PKB

Ostatni Wartos¢ aktywow netto OFE Relacja wartos$ci aktywow
dzien roku (nyﬂd 21) PKB (mld z0) nettf) OFE do PKBy(%)
1999 2,26 674,5 0,34%
2000 9,92 748,5 1,33%
2001 19,41 781,5 2,48%
2002 31,56 812,2 3,89%
2003 44,83 847,2 5,29%
2004 62,63 933,1 6,71%
2005 86,08 990,5 8,69%
2006 116,56 1 069,4 10,90%
2007 140,03 11875 11,79%
2008 138,26 1285,6 10,75%
2009 178,63 1372,0 13,02%
2010 221,25 14344 15,42%
2011 224,72 1553,6 14,46%
2012 269,60 1612,7 16,72%
2013 299,27 1630,1 18,36%
2014 149,05 1 700,6 8,76%
2015 140,50 1 798,5 7,81%
2016 153,43 1853,2 8,28%
2017 179,53 1982,8 9,05%
2018 157,33 2126,5 7,40%
2019 154,82 2288.,5 6,77%
2020 148,60 23377 6,36%
2021 187,99 26239 7,16%

Zrédlo: obliczenia Ministerstwa Rodziny i Polityki Spolecznej na podstawie danych KNF i GUS

W latach 2000-2020 $rednia wazona stopa zwrotu OFE wyniosta 6,27%, natomiast $rednia
warto$¢ wskaznika rocznej waloryzacji sktadek na ubezpieczenie emerytalne i kapitatu
poczatkowego — 6,61%. Na stopg zwrotu osiggang w obowigzkowym filarze kapitalowym
negatywnie oddziatywaty wysokie optaty od wplacanych sktadek oraz od zarzadzanych
aktywow, obowigzujace zwlaszcza w pierwszych latach funkcjonowania nowego systemu.
Gdyby przyja¢ zatozenie braku optat w OFE, na koniec 2021 r. warto$¢ ich aktywow bytaby
o blisko 63 mld zt wyzsza.
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Wykres. 1 Srednia wazona stopa zwrotu OFE oraz wskaznik rocznej waloryzacji skladek
na ubezpieczenie emerytalne i
kapitalu poczatkowego w ZUS w
latach 2000-2021

m Srednia wazona stopa zwrotu OFE

m \Wskaznik rocznej waloryzaciji sktadek na ubezpieczenie
emerytalne i kapitatu poczatkowego

30,0%

25,0%

20,0%

15,0%

10,0%

I|. 11 || i

" |

0,0% I I 1

-5,0%

-10,0%

-15,0%
O AN MTLOOMNMNODO T ANIMNMTLOOOMNOOO v«
OO OO0 OO0 r—r—r—r—r—c—x——— QAN
OO ODODODODODODODOODODODODODODOODODODOO
ANANANANAANANANANANANAAN NN AN AN Y

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

2.3.2. Mechanizm ,,suwaka bezpieczenstwa”

Wprowadzony na mocy ustawy z 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektorych ustaw w zwiqzku
z okresleniem zasad wyptaty emerytur ze srodkow zgromadzonych w otwartych funduszach
emerytalnych mechanizm ,,suwaka bezpieczenstwa” zaktada, Zze na 10 lat przed osiagnigciem
ustawowego wieku emerytalnego $rodki zgromadzone na rachunku cztonka OFE sg stopniowo
(co miesiagc) przekazywane do FUS 1 ewidencjonowane na indywidualnym subkoncie
ubezpieczonego. Z tego tytutu w 2019 r. OFE przekazaty do FUS kwote ok. 6 926 mlin zi,
w 2020 r. ok 5 731 mln zt, a w 2021 r. ok. 7 325 mln zt.

Tabela 9. Liczba os6b objeta ,,suwakiem bezpieczenstwa” w latach 2019-2021 oraz kwoty
przekazane z tego tytulu przez OFE do ZUS

2019 2020 2021
Liczba os6b objetych ,,suwakiem
bezpieczenstwa” na koniec roku (narastajgco) 3520219 3871 633 4233 628
Kwoty Srodkow przekazane przez OFE do ZUS
w ramach ,,suwaka bezpieczenstwa” (mln zl) 6926 5731 7325

Zrédlo: Zaklad Ubezpieczer Spolecznych

Obnizenie wieku emerytalnego na mocy ustawy z dnia 16 listopada 2016 r. o zmianie ustawy
o emeryturach i rentach z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych oraz niektorych innych ustaw
zaowocowalo przyspieszeniem dekumulacji aktywow OFE przez mechanizm ,suwaka
bezpieczenstwa”. Kwoty przekazywane z OFE do FUS z tytulu ,,suwaka bezpieczenstwa”
przewyzszaja kwoty otrzymywanych przez OFE sktadek. Rdéznica z tego tytulu sukcesywnie
wzrasta, wptywajac negatywnie na wielkos¢ aktywow OFE.

Udziat odptywow netto z tytulu suwaka w aktywach netto OFE w ostatnich latach
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oscylowal wokét 2%. Cho¢ nie byla to sytuacja bez wptywu na dzialalnos¢ OFE
(por. nizej), to fundusze byly w stanie si¢ do niej przystosowac. Zwiekszenie odptywu
do poziomu 4-5% aktywow, ktérego mozna oczekiwaé pod koniec obecnej dekady
bedzie jednak powazniejszym wyzwaniem. WoOwczas z pewnoscig nie wystarczy
przekazywanie do ZUS gléwnie §rodkoéw uzyskiwanych z dywidend spodtek znajdujacych
si¢ w portfelach OFE, trzeba bedzie przystapi¢ do sprzedazy akcji na znaczaco wigksza
skale.

Wykres 2. Warto$¢ aktywow netto funduszy (lewy panel) w relacji do przeplywow z tytulu
suwaka (prawy panel)
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Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

Poniewaz po 2014 r. radykalnie zmniejszyta si¢ liczba nowych sktadkujacych, obecnie
w systemie pozostali gtownie 40 1 50-latkowie. Za 15 lat srodki wszystkich me¢zczyzn po 50.
I kobiet po 45 r. z. trafig do ZUS. Z perspektywy 31 grudnia 2021 r. jest to 40% portfela OFE.
Konieczne jest jednak przypomnienie, ze ,,suwak bezpieczenstwa” zaczyna dziata¢ na 10 lat
przed emeryturg. Zatem przyktadowo kobieta majaca dzi$ lat 40 i juz niezasilajgca OFE
nowymi sktadkami za 15 lat bedzie miata w swoim funduszu jedynie potowe srodkéw. Suwak
w perspektywie najblizszych 15 lat dotknie wigc cze$ciowo obecnych mezczyzn po 40 r. Z.
oraz kobiety po 35 r. z.. Tendencj¢ t¢ do pewnego stopnia niweluje naptyw nowych sktadek
(cho¢ osoby, ktére obejmuje suwak przestaja automatycznie sktadkowac) oraz osiggana stopa
zwrotu, jednak nie zmienia to faktu, Ze juz pod koniec obecnej dekady aktywa OFE zaczna
topnie¢, by w ciggu kolejnych dwoch dekad niemal catkowicie zniknaé.

Odptyw srodkow z OFE stanowi wyzwanie dla rynku kapitalowego, poniewaz roczna podaz
akcji na rynku wtérnym wzrosnie do poziomu kilku, a w dalszej perspektywie nawet okoto
dziesigciu miliardow ztotych w skali roku. O ile nie rozwing si¢ inne krajowe programy
zbiorowego oszczgdzania, to akcje te zostang prawdopodobnie zakupione przez inwestorow
zagranicznych, co moze istotnie zmieni¢ strukturg¢ wtasnosciowa polskich przedsiebiorstw.
Powyzsze zjawisko wzrostu podazy akcji moze by¢ takze negatywnie odczuwane
przez oszcz¢dzajacych, gdyz z jednej strony mozliwy jest znaczacy spadek warto$ci
sprzedawanych aktywow, z drugiej — niekorzystny wptyw suwaka na strategi¢ inwestycyjna
funduszy.

Powyzszy mechanizm mozna interpretowac jako zjawisko generujace wewngtrzng sprzeczno$é
migdzy ekonomicznym interesem mlodszych cztonkéw funduszy, a koniecznoscig
dokonywania przysztych transferow do ZUS. Z perspektywy osoby mtodszej niz 40 lat moze
wyda¢ si¢, ze najwazniejsza jest osiggana przez fundusz emerytalny stopa zwrotu,
ktéra spowoduje, ze w momencie osiggni¢cia wieku emerytalnego na jej konto w ZUS trafi
jak najwigcej §rodkoéw. Dlatego kwestia, czy nabywane przez OFE aktywa bedzie mozna
w krotkim okresie fatwo sprzedaé — bez istotnej utraty wartosci — jest drugorzedna. Dla obstugi
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suwaka wskazane jest za$, by w pierwszej kolejnosci kupowaé¢ spotki plynne oraz takie,
ktore wyptacaja wysokie dywidendy generujace przeptyw gotowki, ktéry bez wykonywania
dodatkowych operacji tatwo mozna skierowa¢ do ZUS.

Oile obnizenie wycen ze wzgledu na stopniowe wycofywanie si¢ OFE z gieldy
jest nieuchronne bez zastgpienia ich przez inne podmioty w roli odpowiednio duzych
wehikutéw zbiorowego oszczedzania na emeryture, problem niekorzystnego wplywu
transferow do ZUS na strategi¢ inwestycyjnag OFE mozna sprobowac rozwigza¢. W tym celu
mozna rozwazy¢ umozliwienie funduszom inwestowania w ptynne instrumenty o relatywnie
niskim ryzyku, w ktorych lokowana bylaby ta czgs¢ portfela przeznaczona do transferu
do ZUS. Takim instrumentem, ktory dodatkowo w wyniku wzrostu stop procentowych
i sytuacji geopolitycznej cechuje si¢ dos¢ wysoka dochodowoscia, sa polskie obligacje
skarbowe. Tych jednak OFE nie majg od 2014 r. prawa kupowac, za$ alternatywa w postaci
obligacji korporacyjnych nie jest doskonala, gdyz ich rynek jak na potrzeby OFE jest zbyt
ptytki.

2.3.3. Przekazywanie Srodkow z OFE na dochody budzetu panstwa

Proces przekazywania §rodkoéw zgromadzonych na rachunkach cztonkéw OFE na dochody
budzetu za posrednictwem ZUS realizowany jest na podstawie przepisoOw art. 111a ustawy
z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (Dz. U.
72020 r. poz. 105, z p6zn. zm.) w przypadku, gdy:

1) wlasciwy organ emerytalny zawiadomi o ustaleniu cztonkowi OFE prawa do emerytury:

— obliczonej na podstawie art. 15, art. 15aa, art. 15¢ lub prawa do jej zwigkszenia
na podstawie art. 14 ustawy z dnia 10 grudnia 1993 r. o zaopatrzeniu emerytalnym
Zotnierzy zawodowych oraz ich rodzin (Dz. U. z 2022 r. poz. 520, z pdzn. zm.) lub

— obliczonej na podstawie art. 15, art. 15aa, art. 15¢, art. 15e lub prawa do jej zwiekszenia
na podstawie art. 14 ustawy z dnia 18 lutego 1994 r. o zaopatrzeniu emerytalnym
funkcjonariuszy Policji, Agencji Bezpieczenstwa Wewnetrznego, Agencji Wywiadu,
Stuzby Kontrwywiadu Wojskowego, Stuzby Wywiadu Wojskowego, Centralnego Biura
Antykorupcyjnego, Strazy Granicznej, Strazy Marszatkowskiej, Stuzby Ochrony
Panstwa, Panstwowej Strazy Pozarnej, Stuzby Celno-Skarbowej i Stuzby Wieziennej
oraz ich rodzin (Dz. U. z 2020 r. poz. 723, z p6zn. zm.);

2) ZUS zawiadomi o ustaleniu czlonkowi OFE prawa do emerytury na podstawie art. 46—50a,
art. 50e lub art. 184 ustawy z dnia 17 grudnia 1998 r. o emeryturach i rentach z Funduszu
Ubezpieczen Spotecznych (Dz. U. z 2022 r. poz. 504, z pdzn. zm.) oraz o obliczeniu
wysokosci emerytury na podstawie art. 183 tej ustawy;

3) Kasa Rolniczego Ubezpieczenia Spotecznego zawiadomi o wyborze przez cztonka OFE
renty rolniczej z tytutu niezdolno$ci do pracy albo renty rodzinnej z ubezpieczenia
na podstawie art. 33 ust. 2b ustawy z dnia 20 grudnia 1990 r. o ubezpieczeniu spotecznym
rolnikow (Dz. U. z 2022 r. poz. 933, z p6zn. zm.);

4) Minister Sprawiedliwo$ci zawiadomi o przejsciu sedziego bedacego cztonkiem OFE w stan
spoczynku z prawem do uposazenia, o ktérym mowa w art. 100 § 2 ustawy z dnia 27 lipca
2001 r. — Prawo o ustroju sqdow powszechnych (Dz. U. z 2020 r. poz. 2072, z p6zn. zm.).

W latach 2019-2021 wycofano z rachunkéw cztonkéw OFE, z powodu skorzystania przez nich
z mozliwos$ci ustalenia prawa do emerytury w wieku nizszym niz ogoélnie obowiazujacy,
1 przekazano za posrednictwem ZUS na dochody budzetu panstwa kwotg ok. 549 min zt.
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Tabela 10. Kwoty Srodkow wycofanych z OFE i przekazanych na dochody budzetu
panstwa w latach 2019-2021

Rok przekazania Kwota zwrotu
w mln zt
2019 246
2020 170
2021 133
Suma 549

Zrédlo: Zaklad Ubezpieczer Spolecznych
2.4. Subkonto

Na podstawie ustawy z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektorych ustaw zwigzanych
z funkcjonowaniem  systemu ubezpieczen spolecznych utworzono w ramach konta
ubezpieczonego w ZUS subkonto, na ktérym ewidencjonuje si¢ informacje o zwaloryzowane;
wysokosci wplaconych sktadek, wraz z wyegzekwowanymi od tych skladek odsetkami
za zwloke 1 optatg prolongacyjng, kwote srodkow odpowiadajacych wartosci umorzonych
przez otwarty fundusz emerytalny jednostek rozrachunkowych po poinformowaniu
przez Zaktad otwartego funduszu emerytalnego o obowigzku przekazania $rodkow
zgromadzonych na rachunku cztonka otwartego funduszu emerytalnego na fundusz emerytalny
FUS w zwiazku z ukonczeniem przez ubezpieczonego wieku nizszego o 10 lat od wieku
emerytalnego, a takze informacje o wysokosci naleznych i wptaconych sktadek. Srodki
gromadzone na subkoncie w ZUS s3 waloryzowane (rocznie i kwartalnie — dla tych,
ktorzy nabyli uprawnienia emerytalne w trakcie roku) wedtug $§redniego nominalnego wzrostu
PKB z ubiegltych 5 lat (z zastrzezeniem nieujemnosci stopy waloryzacji). Termin waloryzacji
sktadek na subkoncie jest zbiezny zterminem waloryzacji skladek zewidencjonowanych
na koncie ubezpieczonego. Powyzsza regulacja wprowadzita zmiany majace na celu poprawe
kondycji finansow publicznych i FUS, dotyczace m.in. obnizenia poziomu czeséci sktadki
przekazywanej do OFE (docelowo do 3,5% w 2017 r.), ktéremu odpowiadato zwigkszenie
zasilenia ~ FUS, dokonywane w formie ewidencjonowania na  subkontach
(docelowo do 3,8% w 2017 1.).

Wzrost deficytu 1 dlugu sektora finanséw publicznych stanowil gloéwng przestanke
wprowadzenia z poczatkiem lutego 2014 r. kolejnych zmian w przekazywaniu sktadek do OFE.
Ustawa z dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektorych ustaw w zwiqzku z okresleniem zasad
wyplaty emerytur ze srodkow zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych
wprowadzila rozwigzanie sukcesywnego przenoszenia srodkow zgromadzonych na rachunku
w OFE na subkonto w ZUS (w pierwszej kolejnosci przez umorzenie 51,5% jednostek
rozrachunkowych w dniu 3 lutego 2014 r. i nastgpnie ,,suwak bezpieczenstwa” w przypadku
osob, ktore ukonczyly wiek nizszy o 10 lat od wieku emerytalnego). Powyzsza ustawa
wprowadzona zostata rowniez zasada dobrowolnosci w zakresie przekazywania przysztych
sktadek do OFE, poprzez umozliwienie podejmowania decyzji, czy cze$¢ sktadki ma by¢
przekazywana do OFE czy na subkonto w ZUS, w okresie tzw. okienek transferowych,
od 1 kwietnia do 31 lipca 2014 r., nastgpnie w okresie tych samych miesiecy w 2016 r.,
a w dalszej kolejnosci co 4 lata. W okienkach transferowych mozna zmieni¢ swoja poprzednia
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decyzje o sposobie przekazywania przysztych sktadek. Srodki zewidencjonowane
na subkoncie, w tym réwniez $rodki pochodzace z umorzenia w dniu 3 lutego 2014 r.
51,5% jednostek zapisanych na rachunku kazdego cztonka OFE oraz $rodki zgromadzone
w OFE, podlegaja identycznym zasadom w zakresie dziedziczenia czy tez podziatu,
w przypadku ustania matzenskiej wspdlnosci majatkowej. Wprowadzone zmiany miaty na celu
ograniczenie tempa przyrostu panstwowego dtugu publicznego przez zmniejszenie kosztow
budzetowych funkcjonowania czesci kapitatlowej systemu emerytalnego i zmniejszenie potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa, przy zatozeniu jak najmniejszej ingerencji w funkcjonujacy
model systemu emerytalnego.

Korzystny wptyw wprowadzonych w latach 2011 i 2014 zmian na finanse publiczne nalezy
przy tym uznaé za przejSciowy. Konsekwencja wzrostu przychodéw FUS ze sktadek beda
bowiem wyzsze wydatki na emerytury w przysziosci, zgodnie z zasadami systemu
emerytalnego o zdefiniowanej skladce. Cigzar wyptaty emerytur w okresie najsilniejszego
starzenia polskiego spoleczenstwa (2040-2060) bedzie w calosci spoczywatl na publicznym
systemie emerytalnym, ktoéry nie zostanie odcigzony przez wyptaty ze Srodkéw
zaoszczedzonych w filarze kapitatowym (OFE). Dodatkowo, kierowanie czgsci sktadki
na ubezpieczenie emerytalne na subkonto, w przypadku braku wyboru OFE,
przez wchodzacych na rynek pracy nowych ubezpieczonych zwigksza obcigzenie FUS
w przysztosci. Mimo Ze osoba ta nigdy nie byta i nie miata zamiaru by¢ cztonkiem OFE
(filara kapitatlowego) bedzie korzysta¢ z zasad przypisanych do filara kapitalowego
(dziedziczenie, wyptata gwarantowana).

2.5. Wyplaty w razie Smierci czlonka OFE
2.5.1. Wyplaty z OFE

Zgodnie z przepisami ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych, w przypadku jezeli w chwili $mierci cztonek OFE pozostawat w zwigzku
matzenskim, w pierwszej kolejnosci fundusz dokonuje wyptaty transferowej potowy
zgromadzonych na jego rachunku $rodkéw na rachunek matzonka w OFE. Srodki zgromadzone
na rachunku zmarlego cztonka OFE, niewykorzystane w powyzszy sposob, sg przekazywane
osobom przez niego wskazanym, a w przypadku braku takich oséb wchodza w sktad spadku.
Mozliwos¢ wyplaty srodkow zgromadzonych na rachunku w OFE na rzecz os6b uprawnionych
w przypadku $mierci cztonka OFE, powoduje obnizenic WAN OFE?® i zmniejszenie
mozliwych do wyptaty kwot §wiadczen ze srodkow przekazywanych do OFE.

2.5.2. Wyplaty z subkonta w ZUS z tytulu dziedziczenia i ,wyplaty
gwarantowanej”

Poczawszy od maja 2011 r., zgodnie z przepisami ustawy z dnia 13 pazdziernika 1998 r.
o systemie ubezpieczen spotecznych, ZUS dokonuje podziatlu i wyplaty kwot Srodkéw
zewidencjonowanych na subkoncie w razie rozwodu, uniewaznienia malzenstwa, ustania
albo umownego wylaczenia lub ograniczenia wspodlnosci majatkowej w czasie trwania
matzenstwa, albo w przypadku $mierci osoby. Podzialu $rodkéw 1 wyptaty dokonuje

3) Warto$¢ aktywow netto OFE
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si¢ na zasadach okreslonych w przepisach ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji
1 funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, dotyczacych podziatu srodkéw zgromadzonych
na rachunku w OFE w razie rozwodu, uniewaznienia malzenstwa lub $mierci. Zgromadzone
srodki sg przekazywane w ramach wyplaty transferowej na rachunek osoby uprawnionej badz
wyplacane, po spehlieniu okreslonych ustawg warunkéw. W 2019 r. kwota $rodkow
wyptaconych z subkonta osobom uprawnionym wyniosta ok. 436 min zt, w 2020 r. ok. 492 min
ztaw 2021 r. ok. 740 mln zt.

Ustawa z dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektorych ustaw w zwiqzku z okresleniem zasad
wyplaty emerytur ze srodkow zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych
wprowadzono ,wyptate gwarantowang” realizowang na rzecz o0sOb uprawnionych
lub spadkobiercow, w przypadku $mierci osoby pobierajacej juz emeryturg, ktdra posiadata
subkonto w ZUS. W 3-letnim okresie ochronnym, liczonym od miesigca, od ktérego po raz
pierwszy wyplacono emeryturg, ZUS dokonuje wyptaty srodkow gwarantowanych ustalanych
jako réznica miedzy kwotg srodkoéw zewidencjonowanych na subkoncie emeryta a iloczynem
liczby pelnych miesigcy, jakie uplynety od poczatku miesigca, w ktdrym po raz pierwszy
wyptacono emeryture, do konca miesigca, w ktorym nastgpita Smier¢ emeryta, oraz trzydziestej
siodmej czegsci kwoty zewidencjonowanej na tym subkoncie. W 2019 r. ZUS dokonat wyptat
gwarantowanych na kwote 27 mln zt, w 2020 r. na kwote 28 mln zt, a w 2021 r. — 58 mln zt.

Tabela 11. Wyplaty z subkonta w Zakladzie Ubezpieczen Spolecznych z tytuhlu
dziedziczenia i ,,wyplaty gwarantowanej” (w min z})

2019 2020 1. 2021 1.
Jednorazowe wyplaty z tytulu dziedziczenia 436 492 740
Wyplaty gwarantowane 27 28 58

Zrédlo: Zaklad Ubezpieczer Spolecznych
2.5.3. Pomniejszenie renty rodzinnej o wyplate gwarantowang

W przypadku $mierci osoby majacej ustalong emeryture¢ w docelowej wysokos$ci, w podstawie
obliczenia ktorej uwzglednione zostaty srodki zewidencjonowane na subkoncie w ZUS,
podstawe wymiaru emerytury pomniejsza si¢ o kwote wyplaty gwarantowanej, jezeli wyptata
tej kwoty zostala zrealizowana. Wyplata gwarantowana ma wptyw na wysokos$¢ renty rodzinne;
wyplacanej osobom uprawnionym. Pomniejszenie renty rodzinnej o wyptat¢ gwarantowang
dokonywane jest w wyniku pomniejszenia podstawy obliczenia emerytury przystugujacej
osobie zmarlej zgodnie z art. 73 ust. 3b ustawy z 17 grudnia 1998 r. o emeryturach i rentach
z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych. Podstawa obliczenia emerytury osoby zmarlej, po ktorej
ustalane jest prawo do renty rodzinnej, pomniejszana jest o kwote¢ zrealizowanej wyptaty
gwarantowanej. Bez znaczenia pozostaje okoliczno$¢, czy osoba uprawniona do renty
rodzinnej jest uprawniona do wyptaty gwarantowanej. Zmniejszenia wysokos$ci renty rodzinnej
dokonuje si¢ od miesigca, w ktorym wydana zostala decyzja obnizajagca wysokos$¢ renty
rodzinnej lub od nastgpnego miesigca, jezeli wezesniej nie bylo mozliwe obnizenie wysokosci
Swiadczenia.

W sytuacji, gdy wniosek o rente rodzinng zostal zgloszony w trakcie trwajacego postepowania
o wyplatg gwarantowang, organ rentowy ustala rent¢ rodzinng w wysokosci zaliczkowe;,
a nastgpnie oblicza wysokos¢ renty rodzinnej w kwocie ostatecznej — po zrealizowaniu wyptaty
gwarantowanej. Podobny tryb stosowany jest w sytuacji, gdy wyptata gwarantowana
przystuguje wigcej niz jednej osobie uprawnionej, a wniosek o wyptate gwarantowang zgtosi
jedna z tych osob, w trakcie trwajacego postepowania o wyptatg gwarantowang. Organ rentowy
ustala wowczas rente rodzinng w wysokosci zaliczkowej, pomniejszajac podstawe obliczenia
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emerytury zmartego o kwote gwarantowanej wyptlaty, a nastgpnie oblicza $wiadczenie
w kwocie ostatecznej — po zrealizowaniu tej wyplaty.

Jezeli natomiast wyplata gwarantowana zostala zrealizowana po ustaleniu prawa do renty
rodzinnej, wowczas podstawa obliczenia emerytury osoby zmartej zostaje pomniejszona
o kwotg wyptaty gwarantowanej na biezaco. Zmniejszenia wysokosci renty rodzinnej dokonuje
si¢ od miesigca, w ktorym zostata wydana decyzja obnizajagca wysoko$¢ renty rodzinnej
lub od nastgpnego miesigca, jezeli obnizenie wysokosci §wiadczenia nie bylo mozliwe
wcezesniej. Kwoty pobranej renty rodzinnej, za okresy przed zmniejszeniem jej wysokosci
w zwiazku z wyplata gwarantowang, nie podlegaja dochodzeniu od os6b uprawnionych
do wyptaty renty rodzinne;.

Analogiczny tryb postgpowania stosuje si¢ w sytuacji, gdy wyplata gwarantowana zostata
zrealizowana na rzecz jednej z 0s0b uprawionych, przed zgtoszeniem wniosku o rente rodzinng.
Organ rentowy pomniejsza podstawe obliczenia emerytury zmartego o zrealizowang kwote
wyplaty gwarantowanej na rzecz jednej z tych osob, a nastepnie oblicza wysoko$¢ renty
rodzinnej — po ustaleniu, ze pozostale osoby uprawnione nie zglosity wniosku o wyptate
gwarantowang.

Podkreslenia wymaga, ze osoby uprawnione do wyplaty gwarantowanej nie s3 obowigzane
do ztozenia wniosku o wyplate gwarantowang w tym samym czasie. Jezeli wyplata
gwarantowana na rzecz, np. dwoch oséb, zostanie dokonana w dwdch réznych terminach —
organ rentowy dla ustalenia renty rodzinnej dokonuje dwukrotnego pomniejszenia podstawy
obliczenia emerytury osoby zmarle;.

W przypadku gdy renta rodzinna, obliczona jako odpowiedni procent emerytury osoby zmartej
(ustalonej od podstawy obliczenia pomniejszonej o kwote zrealizowanej wyplaty
gwarantowanej), jest nizsza od kwoty najnizszego $wiadczenia, wOwczas organ rentowy
podwyzsza ja do kwoty najnizszej renty rodzinne;.

Tabela 12. Renty rodzinne pomniejszone o wyplate gwarantowana

Rok Liczba pomniejszonych rent rodzinnych
2014 0

2015 13

2016 56

2017 100

2018 331

2019 562

2020 719

2021 861

Zrédlo: Zaklad Ubezpieczen Spolecznych

Z roku na rok mozna zaobserwowa¢ wzrost liczby rent rodzinnych pomniejszonych
o zrealizowane wyplaty gwarantowane.

Skala pomniejszenia §wiadczen w poszczegélnych latach zalezy przede wszystkim od daty
realizacji wyplaty gwarantowanej i liczby zrealizowanych wyptat gwarantowanych w danym
roku. ZUS moze przyznaé rente rodzinng w jednym roku i wyplacaé w kwocie ustalonej
bez pomnigjszenia o kwote wyptaty gwarantowanej. Realizacja wyptaty gwarantowanej moze
natomiast nastgpi¢ w roku nastgpnym lub nawet po kilku latach i dopiero wowczas zostanie
uwzgledniona w podstawie obliczenia renty rodzinnej. Moga mie¢ miejsce réwniez przypadki
realizacji wyplaty gwarantowanej po ustaniu uprawnien do renty rodzinne;.
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2.6. Oplaty i koszty obcigzajace czlonkow OFE

Rodzaje 1 wysokos$ci optat pobieranych od cztonkéw OFE sg $cisle uregulowane ustawg z dnia
28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych. Od poczatku
dziatalno$ci struktura optat pobieranych przez OFE byla uksztaltowana jako hybrydowa —
zawierajagca komponent procentowej oplaty od wptacanych skladek oraz komponent
miesi¢cznej optaty za zarzadzanie proporcjonalnej do aktywow OFE, ktorego znaczenie miato
rosnag¢ w czasie, wraz z rozwojem rynku. W poczatkowym okresie funkcjonowania OFE
wysoko$¢ optaty od sktadki nie byta ograniczana ustawowo 1 w skrajnym przypadku si¢gata
nawet 10%, a wysokos$¢ oplaty za zarzadzanie byta ograniczona do 0,05% miesigcznie, czyli
0,6% rocznie. Relatywnie wysoki poziom optaty od sktadki zaproponowany przez wchodzace
na rynek podmioty i brak jakichkolwiek dowodow, ze konkurencja rynkowa moze przetozy¢
si¢ na konkurencj¢ cenowg na rynku OFE, zaowocowat serig regulacji zmieniajacych
przedmiotowg kwestie.

Od 2004 r. zmieniono w znaczacy sposob system optat, wprowadzajac gorne ograniczenie
procentowe dla optaty od sktadki (na poczatku 7%, docelowo 3,5%) oraz zmieniajac sposob
naliczania oplaty za zarzadzanie na regresywny (im wyzsze aktywa, tym nizsza procentowa
optata, od 0,54% rocznie do 0,18%). Wprowadzono takze nowy komponent oplaty — wycofanie
srodkow z rachunku premiowego, ktéorego wysokos$¢ uzalezniona jest od miejsca OFE
w rankingu stop zwrotu (towarzystwo zarzadzajace OFE o najwyzszej stopie zwrotu moze
otrzymac przychod z tego tytutu w wysokosci 0,06% WAN rocznie, a towarzystwo uzyskujace
najgorsze wyniki inwestycyjne nie otrzymuje z tego tytutu zadnego przychodu).

Od 1 stycznia 2010 r., ustawg z dnia 26 czerwca 2009 r. o zmianie ustawy o organizacji
i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych oraz ustawy o zmianie ustawy o organizacji
i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych oraz niektorych innych ustaw (Dz. U. poz. 1048),
obnizono do 3,5 % oplate od sktadki oraz wprowadzono maksymalne wysokos$ci wynagrodzen
za zarzadzanie OFE. Wprowadzono wiec zar6wno gorne ograniczenie oplaty od sktadki,
jak 1 gérne kwotowe ograniczenie oplaty za zarzadzanie na poziomie 186 mln zt rocznie.

Pomimo powodujacego znaczny spadek kosztow zakazu akwizycji zadne z funkcjonujacych
woweczas na polskim rynku powszechnych towarzystw emerytalnych (dalej: PTE) nie podj¢to
decyzji o obnizeniu wysokos$ci pobieranych optat. Do 2013 r. pobierana przez nie $rednia optata
od sktadki byta zblizona do maksymalnej. Stad tez na mocy ustawy z dnia 6 grudnia 2013 r.
o zmianie niektorych ustaw w zwigzku z okresleniem zasad wyplaty emerytur ze Srodkow
zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych obnizona zostala wysoko$é
maksymalnej optaty od sktadki o potowe do poziomu 1,75%. Obnizona zostata rowniez optata
pobierana przez ZUS od przekazywanych do OFE sktadek z 0,8% sktadki do poziomu 0,4%.
Ponadto, umozliwiono OFE zréznicowanie optaty od sktadki w zaleznosci od stazu. OFE moga
pobiera¢ optate od sktadki w nizszej wysokosci w stosunku do cztonkdéw posiadajacych dtuzszy
staz cztonkowski, okreslony w statucie funduszu.

Po 2014 r. $rednia stawka oplaty od sktadki byla nizsza od ustawowego maksimum i wyniosta
1,54%—1,55%, co wynikato z faktu, ze drugi co do wielko$ci podmiot obnizyt dobrowolnie
swoja stawke optaty do 0,75%. Z zamieszczanej cyklicznie przez KNF informacji dotyczacej
OFE (ostatnia informacja z dnia 28 kwietnia br.?), na podstawie § 4 ust. 1 rozporzadzenia Rady
Ministrow z dnia 20 grudnia 2011 r. w sprawie sposobu i trybu zawarcia umowy, na podstawie
ktorej nastepuje uzyskanie cztonkostwa w otwartym funduszu emerytalnym (Dz. U. poz. 1669),
wynika przy tym, ze jedynie 2 sposrdd 10 funkcjonujacych OFE ustalito nizszg niz maksymalna

4 https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Informacja_dot_otwartych funduszy emerytalnych z 28 kw
ietnia 2022 77907.pdf
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wysoko$¢ optaty od sktadki (Aviva OFE Aviva Santander — 0,75% oraz PKO BP Bankowy
OFE - 1,70%).

OFE zrekompensowaly sobie obnizenie stawek optaty od sktadki podniesieniem optaty
za zarzadzanie. W praktyce wszystkie OFE stosowaly najwyzsza dopuszczalng stawke
tej optaty, kalkulowana wedlug metody regresyjnej. Od wejscia w Zycie ostatniej reformy
z 2014 r. $rednia stawka optaty za zarzadzanie zauwazalnie wzrosta ze wzgledu na umorzenie
potowy aktywow OFE w 2014 r. 1 oslabienie mechanizmu regresji w naliczaniu oplaty.

Tabela 13. Srednie stawki oplat od skladki i oplat za zarzadzanie w latach 2010-2021

Rok Srednia stawka oplaty od skladki Srednia stawka oplaty za zarzadzanie aktywami
2010 3,50% 0,45%
2011 3,50% 0,43%
2012 3,50% 0,42%
2013 3,49% 0,40%
2014 1,95% 0,48%
2015 1,54% 0,49%
2016 1,54% 0,50%
2017 1,55% 0,48%
2018 1,55% 0,48%
2019 1,55% 0,48%
2020 1,56% 0,49%
2021 1,56% 0,47%

Zrédlo: Komisja Nadzoru Finansowego na podstawie danych OFE

W poczatkowej fazie funkcjonowania OFE dominujagcym zrodtem przychodoéw z optat byta
optata od sktadki, jednak juz w 2010 r. przychody z oplaty od sktadki zréwnaty
si¢ z przychodami z optaty za zarzadzanie. Kolejne lata to coraz wigksza marginalizacja
znaczenia oplaty od sktadki, spowodowana trzema czynnikami: zmniejszeniem maksymalnej
dopuszczalnej procentowej stawki oplaty, zmniejszeniem stawki sktadki odprowadzanej
do OFE i wreszcie uczynieniem przekazywania sktadek do OFE dobrowolnym od 2014 r.
W 2015 r. kwota z tytutu optaty od sktadki wynosita zaledwie 5,9% tej wielkosci z 2010 r.,
kiedy to wolumen skladek byl najwyzszy w historii funkcjonowania OFE. Optata
za zarzadzanie stanowi zdecydowanie dominujgce zrodlo przychoddéw z optat po 2010 r.,
osiagajac po 2014 r. poziom ok. 87-88% ogotu przychodéw. W poréwnaniu z innymi oplatami,
oplata za zarzadzanie jest najbardziej stabilna w czasie, poniewaz mechanizm regresji przy jej
naliczaniu powoduje, ze zmienia si¢ mniej niz proporcjonalnie w stosunku do wielkosci
aktywow. Optata za wyniki z rachunku premiowego jest mniej wigcej proporcjonalna
do wielkos$ci aktywoéw OFE, cho¢ sama jej procentowa stawka zalezy od rozktadu wynikéw
wszystkich podmiotow. Udziat jej w catosci przychoddéw jest niewielki, na poziomie ok. 6%,
w ostatnich latach porownywalny z optata od sktadki.

Tabela 14. Obcigzenie czlonkéw OFE w latach 2010-2021 (w mln z})

R | Oplawod | Oawm | ek | bt s do i
rocznego WAN
2010 806,3 893,7 61,4 1761,4 0,89%
2011 553,5 981,2 61,8 1596,5 0,70%
2012 289,8 10324 110,0 14322 0,59%
2013 391,0 11223 67,1 1580,4 0,56%
2014 160,7 781,2 48,1 990,0 0,60%
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2015 47,2 740,8 48,4 836,5 0,55%
2016 50,6 6944 49,3 794,3 0,57%
2017 50,9 827,7 54,0 932,6 0,54%
2018 51,7 7949 50,4 897,0 0,54%
2019 53,9 761,0 60,3 875,2 0,55%
2020 52,6 660,1 -0,1 712,6 0,53%
2021 57,0 811,8 62,6 9314 0,54%
*Wskaznik liczony jako obcigzenia tgczne (suma Ov’i/ér(;gs'i/zﬂ. +opl. za zarz. + rach. prem.) / sredniej rocznej

, WAN OFE — Srednia arytmetyczna.

Zrodto: Urzgd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danych OFE
Ponadto nalezy zaznaczy¢, Zze z oszczgdno$ci zgromadzonych na rachunkach w OFE potracane
sg jeszcze inne koszty, ktore nie stanowig przychodu zarzadzajacych OFE. Dwie najistotniejsze
pozycje w tej kategorii to odpowiednio: wynagrodzenie depozytariuszy oraz daniny publiczno-
prawne (glownie podatek od dywidend). Dodatkowo nalezy mie¢ na uwadze, ze przed
osiggnigciem wieku emerytalnego przez dana osobe, $rodki z OFE transferowane
sg na subkonto w ZUS w ramach mechanizmu ,,suwaka bezpieczenstwa” (sktadka nie podlega
opodatkowaniu) i wyptacane w ramach okresowej emerytury kapitatlowej oraz emerytury z FUS
(po osiaggnieciu ,,meskiego” wieku emerytalnego), ktore to Swiadczenie jest opodatkowane,
co stanowi kolejne pomniejszenie realnych wyptat dla osdb ubezpieczonych.

Na kwestie optat 1 kosztow obcigzajacych cztonkéw OFE zwraca réwniez uwage Narodowy
Bank Polski, w opinii ktérego powinny by¢ one istotnymi czynnikami zaréwno w sytuacji
kontynuacji  funkcjonowania OFE na niezmienionych warunkach, jak rdéwniez
przy formutowaniu propozycji zmian w systemie. Funkcjonowaniu podmiotow sektora
emerytalnego powinna bowiem przyswieca¢ zasada ochrony interesOw przysztych emerytow,
realizowana m.in. przez maksymalizacj¢ warto$ci zgromadzonych przez nich $rodkow.
Na maksymalizacje tej wartosci, zwlaszcza w sytuacji dlugiego horyzontu inwestycyjnego
charakteryzujacego proces oszczgdzania na cele emerytalne, istotny wplyw maja rozwiazania
zmierzajace do obnizenia kosztéw ponoszonych przez przysztych $wiadczeniobiorcow.
Tymczasem poréwnanie kosztow pobieranych na rzecz PTE ze $rednimi stopami zwrotu OFE
na przestrzeni lat wskazuje, ze te dwa elementy nie sg ze soba skorelowane, bowiem $rednie
wazone stopy zwrotu OFE uzaleznione s3 od sytuacji na rynku finansowym, podczas
gdy wysokos¢ kosztow pobieranych na rzecz PTE okreslona jest ustawowo. W kapitatowe;j
czeg$ci systemu emerytalnego istnieje zatem mozliwos$¢ dalszej obnizki pobieranych kosztow.

2.7 Polityka inwestycyjna OFE oraz wplyw na Gielde Papierow Wartosciowych

Do 2013 r., tj. do wprowadzenia zmian systemowych wynikajacych z pierwszego Przeglgdu
funkcjonowania systemu emerytalnego, inwestycje OFE koncentrowaty si¢ na polskich
skarbowych papierach warto§ciowych, ktorych §redni udziat w portfelach OFE wynosit 48,3%.
Udzial krajowych instrumentéw udzialowych w okresach dobrej koniunktury na rynkach
finansowych oscylowal w granicach gérnego limitu ustawowego i wynosit $rednio 40,4%.
Inwestycje w aktywa denominowane w walutach obcych stanowity $rednio 1,4% portfela.

Zgodnie z informacjami UKNF, analiza stopnia wykorzystania limitow inwestycyjnych
przypisanych kategoriom lokat dopuszczonym dla OFE pozwala stwierdzi¢, ze w 2013 r. limity
nie byly najistotniejszym czynnikiem ograniczajacym mozliwosci inwestycyjne funduszy.
Niski stopien wykorzystania wigkszosci limitow zwigzanych z instrumentami finansowymi
innymi niz akcje byl w najwigkszym stopniu pochodng niewystarczajacej podazy okre§lonych
instrumentow na rynku. Limitem determinujgcym charakter i ryzyko polityki inwestycyjnej
byty ograniczenia zwigzane z lokatami w instrumenty udziatowe. Portfele OFE w tym zakresie
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dostosowywaly sie do biezacej sytuacji rynkowej, co bylo widoczne w poziomie wykorzystania
limitu w okresach dobrej koniunktury 1 niekorzystnej sytuacji na gietdach. Jednoczesnie OFE
pozostawialy sobie pewien margines bezpieczenstwa zabezpieczajacy je przed przekroczeniem
limitow 1 koniecznos$cig ograniczonego czasowo dostosowania sktadu portfela do przepisow
prawa.

Z dniem 3 lutego 2014 r. nastgpita zmiana w przepisach regulujacych zasady polityki lokacyjnej
OFE w zakresie portfela inwestycyjnego. Umorzono stanowigce 51,5% aktywoéw OFE
obligacje skarbowe oraz wprowadzono zakaz lokowania aktywow OFE w instrumenty
skarbowe 1 obligacje gwarantowane przez Skarb Panstwa. Umorzenie obligacji skarbowych
z portfeli OFE zaktadato, ze doktadnie ten sam procent portfela dla kazdego podmiotu zostanie
umorzony, a zobowigzania przeksiggowane na subkonto w ZUS. Poniewaz udziat obligacji
w portfelu byt przy tym r6zny miedzy podmiotami, znalazto si¢ kilka OFE, ktore po tej operacji
wcigz posiadaty papiery gwarantowane przez Skarb Panstwa. Do dnia 4 lutego 2016 r. OFE
mogly posiada¢ w swoich aktywach skarbowe papiery wartosciowe, obligacje na rzecz KFD
emitowane przez Bank Gospodarstwa Krajowego (dalej: BGK) i bankowe papiery warto$ciowe
emitowane przez BGK, ktore zostaly nabyte przed dniem 4 lutego 2014 r. 1 nie zostaty
przekazane do ZUS. W zwiazku z tym, ze przewidziano dwuletni okres przejsciowy dla takich
instrumentow, byly one wcigz wykazywane w latach 2014-2015, jednak na poziomie
mniejszym niz 1% usrednionego portfela rynkowego.

Ponadto okre$lono minimalny limit udzialu instrumentow udzialowych w aktywach
na poziomie 75%, ktory obowigzywal do dnia 31 grudnia 2014 r., a w kolejnych latach
byl obnizany, odpowiednio do 55% do konca 2015 r., do 35% do konca 2016 r.
1do 15% do konca 2017 r., natomiast od 1 stycznia 2018 r. zostat zniesiony. Ustawodawca
przewidziat okres na dostosowanie portfeli OFE do nowych limitoéw inwestycyjnych. Do dnia
4 lutego 2015 r. OFE musialy dostosowa¢ swoje portfele do zmienionych limitow
inwestycyjnych w zakresie lokat w depozyty bankowe, certyfikaty inwestycyjne 1 jednostki
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, jezeli w wyniku przekazania aktywow do ZUS
nie spetniaty zmienionych ograniczen lokacyjnych.

Przekazanie czg$ci dluznej portfela OFE do ZUS oraz ograniczenie jej de facto do obligacji
korporacyjnych i samorzadowych, wskutek wprowadzenia ustawowego zakazu lokowania
w skarbowe instrumenty dluzne, spowodowato catkowite odwrdcenie proporcji w portfelach
OFE. Poréwnywane do tej pory z funduszami stabilnego wzrostu, OFE staty si¢ funduszami
o profilu akcyjnym. Zdecydowanie dominujaca kategoria w portfelach OFE staty
si¢ instrumenty udzialowe.

25



Wykres 3. Stopy zwrotu z OFE i innych instrumentow Sredniorocznie w latach 2014-2021

19,0%

14,7% 15,4%
9%  93% 9%
4,8%
25 8% I I
1,8% 1,8%
m w m 0
A Q O<<<</ . QQ

2\ © O . S\
S > \ » & & < P
& \o’\/ & D o\\'\, &}o L $o£ A\ @%
Q N N ? ¢ QIS
N o® ¥, EES N TES
- 2. O & ) C & R
& SLEEFLH & FS
S A S ¢
" O(<

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

Po zmianach z 2014 r., kiedy przesadzono, ze OFE nie beda wyplacaly emerytur,
ich nadrzgdnym zadaniem z punktu widzenia przyszlych emerytdw jest pomnazanie wartosci
srodkow uzyskanych ze skladek nim te trafia do ZUS. Zasadne jest zatem ocenianie
dziatalnosci OFE przez pryzmat osigganych stop zwrotu — pordwnanie ich poziomu
oraz zmiennos$ci z innymi dostepnymi mozliwos$ciami inwestowania.

Wykres 3 prezentuje §rednioroczng stope zwrotu z OFE w poréwnaniu z innymi krajowymi
1 zagranicznymi aktywami. Poréwnanie rozpoczeto od 2014 r., kiedy to gruntownie zmienit
si¢ portfel OFE. Poniewaz fundusze emerytalne staty si¢ funduszami akcyjnymi ma sens
porownywanie ich wynikow przede wszystkim z indeksami akcji. Warto$¢ Srednia rocznej
stopy WIBOR, przyblizajaca stopy zwrotu mozliwe do uzyskania na rynku pieni¢znym,
czy stopa zwrotu z indeksu obligacji skarbowych podane sg jedynie jako punkt odniesienia
mowiagcy o tym, ile mozna bylo w polskich ztotych zarobi¢ w ciaggu minionych o$miu lat
bez obcigzania srodkow istotnym ryzykiem.

Wyniki OFE w poréwnaniu z krajowymi benchmarkami nalezy uzna¢ za co najmniej
zadowalajace. Fundusze emerytalne w skali roku daly zarobi¢ o 3 pkt. proc. wigcej niz indeks
polskich blue chipow WIG 20 oraz o 1 pkt. proc. wigcej niz indeks szerokiego rynku
gietdowego WIG. Wniosek, ze fundusze emerytalne pobity swoj benchmark, jest uprawniony
jednak tylko, jesli za takowy uznawac¢ indeksy polskich akcji.
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Wykres nr 4. Portfel inwestycyjny OFE w latach 2010-2021, stan na Kkoniec
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Zrédto: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

Brak obligacji skarbowych w portfelach OFE jest jednym z komponentéw nieoptymalnej
struktury ich aktywow. Na koniec 2021 r. za granicg inwestowane byto zaledwie 10% srodkdw,
co i tak jest, jak pokazuje Wykres 4, rekordowym w ich historii wynikiem.

Koncentracja portfela, ktory w 80% sktada si¢ z akcji krajowych spotek oznacza pojawienie
si¢ dwoch zjawisk. Pierwszym jest duza zmiennos¢ wyceny jednostki uczestnictwa w skali
kwartatu czy roku, odpowiadajaca skalg zmiennosci indekséw gietdowych. Ten problem
z punktu widzenia funduszu emerytalnego o horyzoncie inwestycyjnym liczonym w dekadach
ma relatywnie mniejsze znaczenie niz w zwyczajnym funduszu inwestycyjnym, z ktérego
mozna swobodnie wyptaca¢ srodki. Drugi problem jest powazniejszy — koncentracja na jedne;
klasie aktywow (akcjach bgdacych w obrocie publicznym) 1 jednym obszarze geograficznym
(Polsce) oznacza $ciste zwigzanie dlugookresowego wyniku funduszu z kontynuacja waskiej
grupy trendow makroekonomicznych. Dywersyfikacja pozwala za§ na obstawienie szerszej
grupy trendow i ograniczenie konsekwencji niepomyslnego rozwoju niektorych z nich.

Rynek inwestycyjny i §wiat technologiczny caly czas si¢ zmieniaja. Od czasu gdy po raz
pierwszy pojawit si¢ pomyst ograniczenia skali dziatalnosci OFE (2011 r.), a pozniej
ich czesciowej (2013 r.), a nastepnie catkowitej (2019 r.) likwidacji wydaje si¢, ze fundusze
emerytalne przestaly traktowaé dostosowywania do nowych realiow czy odpowiadanie
na pojawiajace si¢ postulaty rynku kapitalowego za swoje priorytety. Gdyby OFE miaty
kontynuowa¢ swojga dziatalno$¢ w zasadniczo niezmienionej formie, nalezatoby podjac
si¢ rozwigzania problemow o charakterze operacyjnym. W ramach dostosowan nalezatoby
pomysle¢ takze o rozszerzeniu palety instrumentdw, w ktére moga inwestowaé¢ OFE w ten
sposob, zeby otworzy¢ nowe mozliwosci w zakresie, stop zwrotu oraz ograniczania ryzyka
1 catkowitych kosztow. Przyktadowo nalezatoby powrdci¢ do dyskusji na temat wiaczenia
do portfeli OFE transakcji buy-sell back i sell-buy back, repo i reverse repo oraz instrumentow
pochodnych i funduszy ETF. Ponadto warto pomys$le¢ o zmianie zasad wynagradzania PTE
przez rachunek premiowy tak, by nie promowaly one nadmiernej synchronizacji portfeli
funduszy.
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Tabela 15. Zaangazowanie OFE w wybranych spotkach GPW wg stanu na koniec 2021 r.

— udzial w kapitalizacji spolki powyzej 33%.

. Udzial OFE w
. Warto$¢ w portfelu Udzial w e e ..
Spétka OFE (wmlinzl) | portfelu OFE | <2Pitalizacji
spotki

DEVELIA 1042,4 0,56% 78,42%
FERRO S.A. 4940 0,26% 69,84%
GRUPA KETY S.A. 3990,4 2,14% 67,79%%
SANOK RUBBER COMPANY S.A. 259,0 0,14% 58,38%
ABS.A. 488,3 0,26% 55,86%
KRUK S.A. 33822 1,81% 54,40%
INTER CARS S.A. 31682 1,70% 47,28%
FABRYKA MEBLI FORTE S.A. 466,1 0,25% 46,60%
COMARCH S.A. 677,2 0,36% 46,26%
ENEL-MED. S.A. 2240 0,12% 44.75%
ALUMETAL S.A. 382,2 0,20% 43,34%
AGORA S.A. 143,9 0,08% 42,10%
COMP SAFE SUPPORT S.A. 126,0 0,07% 40,93%
P.A.NOVA S.A. 60,0 0,03% 40,13%
AMICA WRONKI S.A. 347,1 0,19% 39,50%
ASSECO POLAND S.A. 2 811,5 1,51% 39,18%
NEWAG S.A. 358,0 0,19% 38,25%
DECORA S.A. 136,2 0,07% 37,98%
ATENDE S.A. 59,5 0,03% 37,70%
BUDIMEX S.A. 2 181,0 1,17% 37,63%
ABS S.A. 530,7 0,28% 36,59%
WAWEL S.A. 2653 0,14% 36,18%
VRG S.A. 319,5 0,17% 36,14%
FAMUR S.A. 688,7 0,37% 35,77%
ASSECO SOUTH S.A. 9240 0,50% 34,51%
PKP CARGO S.A. 214,6 0,12% 34,18%
CCCS.A. 1945,6 1,04% 33,61%
KOGENERACJA S.A. 138,3 0,07% 33,28%
WIRTUALNA POLSKA S.A. 1362,7 0,73% 33,05%

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego
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Tabela 16. Zaangazowanie OFE w wybranych spotkach GPW wg stanu na koniec
2021 r. — udziatl spélki w portfelu OFE powyzej 1,5%

Wartos¢
w Udzial w|Udzial OFE w
Spétka portfelu portfelu  |kapitalizacji
OFE (w mIn|OFE spotki
z1)

PKO BANK POLSKI S.A. 16 820,4 9,01% 29,95%

OLSKI KONCERN NAFTOWY ORLEN S.A. 9268,8 4,97% 29,15%

LPP S.A. 8 514,1 4,56% 26,72%

ING BANK SLASKI S.A. 7 806,1 4,18% 22,47%

KGHM POLSKA MIEDZ S.A. 7 048,1 3,78% 25,28%

ANK POLSKA KASA OPIEKI S.A. 6 186,0 3,32% 19,32%

SANTANDER BANK POLSKA S.A. 6164,0 3,30% 17,31%

ZU S.A. 5408,1 2,90% 17,72%

CYFROWY POLSAT S.A. 4358,4 2,34% 19,63%

POLSKIE GORNICTWO NAFTOWE 1 4190,7 2,25% 11,51%
GAZOWNICTWO S.A.

GRUPA KETY 3990,4 2,14% 67,79%

UK S.A. 33822 1,81% 54,40%

BANK MILLENNIUM S.A. 32333 1,73% 32,52%

BANK S.A. 3208,7 1,72% 17,48%

INTER CARS S.A. 3168,2 1,70% 47,28%

ASSECO POLAND S.A. 2 811,5 1,51% 39,18%

GRUPA KETY S.A. 2363,2 1,51% 75,72%

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

Udziat PKO BP S.A. w portfelach OFE oscyluje w poblizu ustawowego limitu i wynosi 9,01%,
a udziat catego sektora OFE w kapitalizacji spotki to 29,95% — mozna zatem stwierdzic,
7ze PKO BP S.A. jest w jednej trzeciej zarzadzany przez Skarb Panstwa, w jednej trzeciej
przez OFE 1 jednej trzeciej przez innych inwestoréw. Podobny udzial OFE w kapitalizacji
spotki jest w PKN Orlen S.A. Stosunkowo duza spotka, ktorej ponad 75% kapitalizacji znajduje
si¢ w posiadaniu OFE, jest Grupa Ke¢ty S.A.

Duzy inwestor instytucjonalny, jakim sg OFE, ze wzgledow praktycznych jest raczej
zainteresowany inwestowaniem w duze 1 $rednie podmioty. Z drugiej strony, w przypadku
Polski, nawet najwiekszy inwestor instytucjonalny musi konkurowaé z sektorem funduszy
inwestycyjnych i Skarbem Panstwa. Ta dynamika przektada si¢ na sytuacje, w ktorej OFE
relatywnie najwiekszy udziat maja w kapitalizacji $rednich spotek (o wartosci od 5 do 10 mld
zh), ale tez stosunkowo duzy w najwiekszych podmiotach (o wartosci powyzej 10 mld zt).
Najmniejsze spotki cieszg si¢ najnizszym zainteresowaniem OFE.
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Tabela 17. Laczne zaangazowanie OFE w akcje polskich spolek notowanych na GPW
na koniec 2021 r.

Udziat ;451
. Liczba I Udzial w
e Liczba . Kapitalizacja . . OFE w
Kapitalizacja . spotek w . Zaangazowanie [segmentu w |subpor o1
L1 spolek spolek na GPW o e e kapitaliza
spoiki (mln zh) portfelach OFE (mln zl)  [kapitalizacji| tfelu |.."
z GPW (mln zh) .. |cji spolek
OFE GPW akcji GPW*
OFE
<50 mln zt 99 11 2 395,6 43,5 0,3% 0,0% 1,8%
50-100 mln zt 65 26 4977,6 2472 0,7% 0,2% 5,0%
100-500 mln zt 97 57 23 695,0 2 539,7 3,4% 1,8% 10,7%
500 mln -1 mld zt | 45 36 32072,5 5981,5 4,6% 4,1% 18,6%
1-5 mld zt 49 45 106 138,3 18 498,8 15,1% 12,8% | 17,4%
5-10 mld zt 10 9 67 553,6 24 335,0 9,6% 16,9% | 36,0%
>10 mld zt 17 17 463 903,2 92 584,8 66,2% 64,2% | 20,0%
Razem 382 201 700 735,8 144 230,6 100,0% [100,0%| 20,6%

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

2.8. Ocena efektywnosci funkcjonowania OFE

Skumulowany wynik finansowy sektora OFE na koniec 2021 r. wyniost ok. 176,8 mld zi.
Uwzgledniajac kontekst reformy z 2014 r., warto$¢ t¢ nalezy rozumie¢ jako catkowity, liczony
od poczatku dzialalnosci, przyrost warto$ci na rachunkach czltonkéw OFE zwigzany
z inwestowaniem gromadzonych $rodkéw (w przeciwienstwie do przyrostu wynikajacego
z wplacania sktadek).

Tabela 18. Wynik finansowy sektora OFE* w latach 2010-2021 (w mld z})

Rok Wynik finansowy roku biezacego Skumulowany wynik finansowy
od poczatku dzialalnoSci
2010 21,1 69,8
2011 -11,0 58,8
2012 37,4 96,2
2013 20,0 116,2
2014 -0,1 116,0
2015 -6,8 109,2
2016 13,7 122,9
2017 29,5 152,4
2018 -17,0 135,4
2019 14 136,8
2020 -3,5 133,3
2021 43,5 176,8

* Obejmuje dane zlikwidowanych OFE.
Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danych OFE

Najwickszy wpltyw na wartos¢ wyniku finansowego OFE w kolejnych latach ma zysk
z inwestycji bedacy pochodng wyceny spotek na GPW. W czasie silnej dekoniunktury, OFE
raportowaly ujemny wynik finansowy nawet w okresie, gdy wigkszg czg$¢ portfela
inwestycyjnego stanowily obligacje skarbowe (2011 r.). Natomiast po 2013 r., ze wzgledu
na radykalnie zwigkszong ekspozycje na ryzyko rynkow kapitatowych, zmiennos¢ wyniku
finansowego OFE rok do roku znaczaco wzrosta. Nominalny wynik finansowy jest bowiem
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proporcjonalny (w przyblizeniu) do warto$ci zarzadzanych aktywow i osigganej stopy zwrotu
Z iInwestycji.

W 2021 r. wskaznik waloryzacji na subkoncie w ZUS byt znacznie nizszy niz $rednioroczne
wazone stopy zwrotu OFE. Natomiast w latach 2019 1 2020 waloryzacja na subkoncie znacznie
przewyzszyta stope zwrotu OFE.

Tabela 19. Poréwnanie stop zwrotu OFE i waloryzacji na subkoncie w ZUS w latach
2011-2021

Rok Srednia wazona stopa zwrotu OFE Waloryzacja na subkoncie w ZUS
2011 -4,64% 7,54%
2012 16,36% 6,27%
2013 7,24% 5,10%
2014 0,62% 4,89%
2015 -4,65% 4,37%
2016 9,84% 3,39%
2017 19,31% 3,99%
2018 -9,59% 5,01%
2019 0,9% 5,73%
2020 -2,1% 5,23%
2021 29,5% 7,07%

Zrédlo: opracowanie Ministerstwa Rodziny i Polityki Spolecznej na podstawie danych KNF i ZUS

Skale ekspozycji na akcje spotek notowanych na GPW dobrze obrazuje réwniez porownanie
stop zwrotu OFE ze zmianami indekséw gieldowych. Nawet przy mniejszosciowym udziale
akcji w portfelu (do 2013 r.), wyniki OFE wykazywaty pewien poziom korelacji z indeksami
gietdowymi, poniewaz pozostata czg$¢ portfela wykazywata relatywnie malg zmiennos¢.
W latach 2011 12012, kiedy wahania indeksu WIG byty bardzo duze, roczne stopy zwrotu OFE
podazaly w przewidywanym kierunku, przy czym réznity si¢ jednak nawet o kilkanascie
punktow procentowych od zmian indekséw. Natomiast przy bardzo duzym udziale akcji
(po 2013 r.), nie tylko kierunek zmian warto$ci jednostek rozrachunkowych OFE i indeksow
gieldowych sa silnie ze sobg skorelowane, ale réwniez skala wahan jest podobna. W latach
2014-2020 réznice migdzy S$rednig roczng stopg zwrotu OFE a zmiang indeksu WIG
nie przekraczaly 5 pkt proc., a w czterech przypadkach byty mniejsze badz roéwne niz 1 pkt
proc.

Brakuje dowodow, ze poziom stop zwrotu OFE przektada si¢ na decyzje ich czionkow
o wyborze podmiotu. W decyzjach inwestycyjnych zarzadzajacy funduszami duzo wigksza
wage przywigzywali do systemu bodZzcoéw stworzonego przez regulacje prawne, niz do gry
konkurencyjnej. Do 2014 r. system bodzcow zwigzanych z minimalng stopg zwrotu zachgcat
OFE do zachowan stadnych (herding), poniewaz potencjalne silne odchylenie w dot od srednie;j
rynkowej wigzalo si¢ z duzo wigkszg karg (ryzyko niedoboru) niz potencjalne silne odchylenie
in plus (nieco wyzsza optata premiowa). Powodowato to relatywnie niskie zré6znicowanie stop
zwrotu miedzy podmiotami. Po 2013 r. zniknat najwazniejszy bodziec negatywny, zwiekszyly
si¢ wahania stop zwrotu w czasie, natomiast zrdznicowanie mi¢dzy podmiotami paradoksalnie
pozostato na bardzo podobnym poziomie co w latach poprzednich. Jednym z wytlumaczen tego
zjawiska moze by¢ fakt, ze wraz z wykluczeniem mozliwosci inwestowania w skarbowe
papiery wartosciowe, swoboda OFE w ksztattowaniu polityki inwestycyjnej zostata w praktyce
dos$¢ znacznie ograniczona. Wczesniej OFE mogly, przynajmniej w pewnym zakresie, w prosty
sposob dokonywa¢ wyboréw migdzy ryzykiem a zyskownoscig portfela poprzez przesuwanie
aktywow pomiedzy akcjami i obligacjami. Taka operacja jest duzo trudniejsza po 2013 r.,
gdy w portfelu zdecydowanie dominuja akcje stosunkowo matej gieldy, a reszte portfela
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stanowig glownie instrumenty ptytkiego rynku obligacji samorzadowych i1 korporacyjnych.
Nalezy tez pamigtac, ze do 2017 r. obowigzywaty dodatkowo przepisy przejsciowe narzucajace
minimalny udziat instrumentéw udziatowych w portfelu.

Tabela 20. Roczna stopa zwrotu OFE na tle zmiany wybranych indeksow rynkowych
(W 0/o)

Rok Najnizsza Srednia Najwyzsza Zmiana Zmiana
stopa zwrotu | arytmetyczna stopa indeksu indeksu
OFE stopa zwrotu zwrotu WIG WIG20TR
OFE OFE
2010 9,3 10,8 11,9 18,8 18,3
2011 -7,2 -4,8 -3,3 -20,8 -18,1
2012 14,6 16,2 18,0 26,2 28,5
2013 5,5 7,2 8,4 8,1 -1,8
2014 -0,9 0,8 2,3 0,3 0,5
2015 -7,2 -4,7 -2,9 -9,6 -17,0
2016 8,4 10,2 11,7 11,4 7,9
2017 16,4 18,8 20,9 23,2 28,9
2018 -10,7 -9,6 -8,8 -9,5 -5,4
2019 -0,7 0,8 1,9 0,25 -2,61
2020 -4,2 -2,4 -0,8 -14 27,17
2021 26,6 29,7 33,3 21,52 16,78

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danych OFE
2.9. Ocena adekwatnosci kapitalowej i rentownosci PTE

Obserwowanym na przestrzeni lat zjawiskiem na rynku OFE byla relatywnie wysoka
rentowno$¢ zarzadzajacych nimi PTE, ktora utrzymata si¢ po wprowadzonej w 2014 r.
reformie, pomimo znacznego spadku przychodow zwigzanych z regulacjami zmniejszajacymi
wolumen wptacanych sktadek czy tez samych stawek pobieranych optat. Wynikato to z faktu,
ze istotna czg$¢ pozycji kosztowych PTE byla proporcjonalna do wolumenu sktadek
lub zarzadzanych aktywow, natomiast pozostate pozycje kosztowe byly stopniowo
optymalizowane, co przyczynilo si¢ do utrzymywania wysokiej rentownosci podmiotow.

Tabela 21. Dywidendy wyplacone przez PTE w latach 2019-2021 (w mln z})
Rok 2019 2020 2021

Dywidenda wyptacona w danym roku 551,6 491,3 332,6
Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

Poniewaz od 2011 r. gtéwnym Zrédlem przychodéw PTE jest optata za zarzadzanie aktywami
OFE, nominalny poziom przychodéw po 2014 r. jest nizszy niz w latach wczesniejszych
(2014 r. jest specyficznym wyjatkiem, poniewaz umorzenie 51,5% aktywow OFE
wygenerowato jednorazowy duzy przychdd ze srodkow réwnolegle umorzonych na Funduszu
Gwarancyjnym). Przychody PTE w 2021 r. wyniosty nieco ponad 1 mld zt, co oznaczalo wzrost
0 97,2 min zt w stosunku do roku poprzedniego (tj. 10,2%). W najwigkszym stopniu na wzrost
poziomu tacznych przychodéw wptynety przychody z tytulu oplaty za zarzadzenie
(wzrost w skali roku o 151,3 mln zi, tj. 0 22,9%). Bylo to spowodowane przede wszystkim
zwigkszeniem $redniej wartosci zarzadzanych aktywow netto OFE w 2021 r. w poréwnaniu
do roku poprzedniego. W 2021 r., odmiennie niz w 2020 r., PTE uzyskaty réwniez przychody
z tytulu wykorzystania rachunku rezerwowego OFE, tj. wynagrodzenia o charakterze
premiowym za osiggane wyniki zarzadzania aktywami OFE.
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Koszty PTE ogétem w 2021 r. wyniosly 496,4 mln zt i spadly o 4,8% w poréwnaniu
do poprzedniego roku. W 2021 r. wzrosly natomiast koszty z tytutu wptat do Funduszu
Gwarancyjnego (wzrost o 11,3 mln z, tj. 10,7%) oraz pozostale koszty (wzrost o 32 mln zt,
tj. 40,5%). Z punktu widzenia sytuacji finansowej PTE koszty tytutu wptat do Funduszu
Gwarancyjnego nalezy zestawia¢ z przychodami z tytutu zwrotu nadptaty ze srodkéw Funduszu
Gwarancyjnego, ktére w analizowanym okresie wyniosty zaledwie 0,3 mln zi. Oznacza to,
ze per saldo w 2021 r. przeptywy $rodkow pieni¢znych zwigzane z rozliczeniami z Funduszem
Gwarancyjnym byty ujemne.

Tabela 22. Przychody, koszty oraz zyski osiagane przez powszechnych towarzystwa
emerytalne w latach 2013-2021 (w mln z})

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Przychody 16729 |2025,6 938.,9 871,8 [1001,0 |1048,3 967,9 905,1 |1023,2
wynikajace z
zarzadzania
funduszami
emerytalnymi

OFE 1671,7 20239 935,3 866,7 | 994,3 |10392 953,3 884,2 | 986,4

DFE 1,2 LS8 3,6 5,0 6,8 9,0 14,6 20,9 36,9

Koszty zwiazane z 705,3 754,8 409,5 4343 451,1 368.,9 383,7 4979 | 465,7
zarzadzaniem
funduszami
emerytalnymi, w

tymm.in.:

Obowiazkowe 403,5 429,5 220,8 2479 274,9 192.4 185,3 263,3 290,6
obciazenia z
tytulu
zarzadzania
emerytalnymi

OFE 401,3 427,3 2189 246,0 273,2 190,4 179,7 2579 | 2871

DFE 2,2 2,2 1,9 1,9 1,7 2,0 5,0 5,4 3,5

Koszty z tytulu 84,8 37,2 12,3 12,7 12,9 13,1 13,7 13,3 14,4
prowizji dla ZUS

nd skladek
czlonkow OFE

Pozostale
obciazenia, w tym 301,8 325,3 188,7 186,4 176,2 176,6 198,4 234,5 175,1

m.in.:

Koszty 14,2 16,4 5,2 2,7 2,5 2,4 6,7 3,1 3,0
marketingu i
promocji

Koszty ogélne 191,8 197,8 149,6 151,4 141,5 142,5 156,9 161,1 152,6
zarzadzania PTE

Zysk/strata brutto 489,2 | 13534 595,1 494,5 593,0 730,2 6172 429,7 553,1

Zysk/strata netto 377,8 |1097,7 481,9 399,9 479,8 587,5 495,2 3434 | 444,7

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

Poprawa zyskownos$ci PTE w ostatnich latach wynika m.in. z optymalizacji pozycji
kosztowych. W okresie przed 2010 r. bardzo powazng pozycja kosztowa byly ustugi
akwizycyjne, ktore w przypadku niektorych podmiotéw przyczynialy si¢ nawet
do raportowanej straty netto. Wprowadzenie zakazu akwizycji wyzerowalo t¢ pozycje
kosztowa dla wiekszosci PTE. Jej ciagla obecnos¢ w rachunku zyskow i strat sektora wynika
z przyjetej przez niektoére podmioty metody dlugookresowej amortyzacji tego kosztu.
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W przypadku Dobrowolnych Funduszy Emerytalnych (DFE), dla ktorych ushugi akwizycji
sg dozwolone, koszty z tym zwigzane stanowig ponad potowe catkowitych obcigzen. Koszty
marketingu 1 promocji stanowig rowniez zupelnie marginalng pozycje¢ kosztowa, co takze
jest pochodng ograniczenia dzialalnosci reklamowej 1 zakazu akwizycji w przypadku OFE.

3. Pracownicze programy emerytalne (PPE), pracownicze plany kapitalowe
(PPK), indywidualne konta emerytalne (IKE), indywidualne konta
zabezpieczenia emerytalnego (IKZE)

3.1. Pracownicze programy emerytalne i pracownicze plany kapitalowe
3.1.1. Podstawowe informacje o PPE

Pracownicze programy emerytalne (dalej: PPE) s3 dobrowolng forma grupowego oszczedzania
na emerytur¢, organizowana przez pracodawce przy wspotudziale pracownikdéw. Zgodnie
z przepisami ustawy z dnia 20 kwietnia 2004 r. o pracowniczych programach emerytalnych
(Dz. U. 22021 r. poz. 2139, z pdzn. zm.) sktadke podstawowa finansuje pracodawca, natomiast
pracownik moze dobrowolnie dokonywa¢ dodatkowych wptat z wlasnych srodkéw w ramach
sktadki dodatkowej. Srodki wnoszone do PPE sa odprowadzane i zarzadzane przez instytucje
finansowg, ktora jest wybierana przez pracodawce i1 pracownikéw w fazie organizowania
programu.

PPE moze by¢ utworzony przez jednego pracodawce jako program zaktadowy lub tez wspdlnie
z innymi pracodawcami, ktorzy zdecydowali si¢ na jego realizacj¢ na jednakowych warunkach,
jako program mig¢dzyzaktadowy. PPE moze by¢ prowadzony w jednej z czterech nastepujacych
form:

— pracowniczego funduszu emerytalnego,
— umowy o wnoszenie przez pracodawce sktadek pracownikéw do funduszu inwestycyjnego,

— grupowego ubezpieczenia na zycie pracownikow z zakladem ubezpieczen w formie
grupowego ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym,

— zarzadzania zagranicznego.

PPE sa w wielu krajach zachodnich nie tylko uzupelnieniem panstwowego systemu
zabezpieczenia spolecznego, ale najwazniejszym zrédlem emerytury na staro$é. Taki stan
rzeczy wynika z kilkudziesigcioletniej tradycji, wysokiej ogdlnej zamozno$ci 1 ram
systemowych (ktore np. czynig programy pracownicze rozwigzaniami guasi-obowigzkowymi).
Proba przeniesienia rozwigzan z rozwinig¢tych krajow zachodnich na polski grunt nie skonczyta
si¢ pelnym sukcesem — PPE nie staly si¢ rozwigzaniem stosowanym powszechnie. Z drugiej
strony, pomimo braku tradycji, stabego systemu bodzcow dla pracodawcow 1 istniejacych
uwarunkowan na rynku pracy, PPE przez lata systematycznie si¢ rozwijaly. Dodatkowo
w 2018 r. zwigkszone zainteresowanie funkcjonujacym juz na rynku sposobem oszczedzania
na przyszta emerytur¢ w formie PPE stalo si¢ wynikiem akcji informacyjnej, wprowadzajacej
nowe rozwigzanie w postaci pracowniczych plandw kapitalowych (dalej: PPK),
w ktorej akcentuje si¢ konieczno$¢ zabezpieczenia na starosc.

3.1.2. Podstawowe informacje o PPK

Pracownicze Plany Kapitatlowe to dobrowolny, prywatny system dlugoterminowego
oszczedzania, dostepny dla wszystkich 0sob zatrudnionych. Jest on tworzony nie przez samego

34



pracownika, lecz wspdlnie — przy jednoczesnym udziale pracodawcéw oraz panstwa. PPK
zostaly wprowadzone od 2019 r. na mocy ustawy z dnia 4 pazdziernika 2018 r. 0 pracowniczych
planach kapitatowych (Dz. U. 2020 poz. 1342, z p6zn. zm.).

PPK zostaty opracowane po to, aby:

o zwiekszy¢ bezpieczenstwo finansowe Polakow,
e wplynaé na rozwdj gospodarki, przedsigbiorstw oraz miejsc pracy,

e pomnaza¢ prywatne oszczednosci emerytalne pracownikow.

Ustawa o PPK tworzy nowe mozliwosci gromadzenia $rodkéw dla osob zatrudnionych.
Poszerzenie systemu dtugoterminowego oszczgdzania o to nowe rozwigzanie jest wzorowane
na doswiadczeniach wielu krajow, w ktorych funkcjonuja podobne programy pracownicze.
Podczas prac nad ustawa o PPK wybrano z nich najlepsze praktyki i najefektywniejsze
mechanizmy — po czym dostosowano je do polskich realiow. Tak jak w innych krajach
rozwinigtych (od Niemiec, przez Wielka Brytani¢ 1 kraje skandynawskie, po Stany
Zjednoczone, Kanade 1 Nowa Zelandi¢), tak i w Polsce ustawowy obowigzek tworzenia
systemu PPK dla pracownikéw spoczywa na pracodawcy — przy wsparciu ze strony panstwa.

Whptaty na konto PPK pochodzg z trzech zrdédet: od pracodawcy, pracownika i panstwa.
Pracodawca i pracownik przekazuja do PPK wplaty podstawowe (obowigzkowe). Ponadto
zaroOwno pracodawca, jak 1 pracownik moga zadeklarowa¢ przekazywanie wptat dodatkowych
(dobrowolnych). Wysoko$¢ wptat jest naliczana procentowo od wynagrodzenia pracownika.
Natomiast panstwo bedzie dodawac¢ do tej puli okreslone kwoty — niezalezne od wysokosci
dochodéw pracownika. Oszczedzajacy przez co najmniej 3 miesigce otrzyma od panstwa
jednorazowo 250 zt wplaty powitalnej. Nastepnie zas co roku, po speinieniu okreslonych
warunkow, konto pracownika zasilane bedzie kwotg 240 zt.

Do PPK obowigzuje tzw. automatyczny zapis osob zatrudnionych w wieku od 18 do 54 lat
(od 55 r.z. pracownik samodzielnie sktada wniosek o przystgpienie do programu). Podmiot
zatrudniajacy dokonuje wyboru instytucji finansowej zarzadzajacej PPK, ktéra otwiera
dla pracownikow imienne rachunki, na ktérych bedg gromadzone oszczednosci — prywatne
rachunki PPK.

Kazdy pracownik ma jednak mozliwo$¢ rezygnacji z oszczgdzania w PPK. Aby tego dokonac¢,
powinien ztozy¢ swojemu pracodawcy deklaracje rezygnacji z dokonywania wptat
do PPK. Ztozenie deklaracji rezygnacji wigze si¢ dla pracownika z utrata takich korzysSci
jak wptaty pracodawcy czy doptaty ze strony panstwa. Pracownik, ktory podejmie decyzje
o oszczedzaniu w ramach PPK, po osiagnieciu 60 r.z. bedzie mogt sam zdecydowac,
jak zamierza skorzysta¢ ze zgromadzonych s$rodkéw. Kazdy wybierze woéwcezas jedno
z rozwigzan, ktére bedzie dopasowane do jego indywidualnych potrzeb.

3.1.3. Liczba i forma PPE oraz PPK

Na koniec 2021 r. funkcjonowato 2083 PPE oraz 19 PPK. PPE rozszerzyly swoja dziatalnos¢
jako alternatywa dla PPK, poniewaz posiadanie PPE zwalnia pracodawcéw pod pewnymi
warunkami z obowigzku utworzenia PPK. Efektem byt widoczny wzrost aktywnych
programoéw PPE o blisko 1/3 w 2019 r co bylo najwyzsza wielko$cig w okresie funkcjonowania
tego programu. W 2021 r. odnotowano wigkszg liczbe wykreslonych programow (51)

35



w stosunku do rejestracji nowych programéw (30). W przypadku PPK na koniec 2021 r.
w ewidencji figurowato 19 instytucji finansowych. Od poczatku istnienia PPK, tylko jeden
podmiot zostat wykreslony z rejestru (w 2020 r. AEGON PTE S.A.).

Tabela 23. Rozw6j PPE i PPK na koniec lat 2019-2021

Rok 2019 2020 2021
Liczba PPE 1907 2110 2083
Liczba PPK 20 19 19

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

Wedlug stanu na 31 grudnia 2021 r. funkcjonowaly 2083 pracownicze programy emerytalne,
w tym:

e 542 w formie umowy grupowego ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym
funduszem kapitatowym,

e 1514 w formie umowy o wnoszenie przez pracodawce sktadek pracownikow
do funduszu inwestycyjnego,

e 27 w formie pracowniczego funduszu emerytalnego.

W przypadku PPK, na koniec 2021 r. w ewidencji zamieszczono 19 instytucji finansowych
uprawnionych do prowadzenia PPK:

e 16 towarzystw funduszy inwestycyjnych,
e 2 powszechne towarzystwa emerytalne,
e 1 zaklad ubezpieczen.

Wykres 5. Struktura rynku PPE i PPK ze wzgledu na instytucj¢ prowadzaca program
PPE 2021 PPK 2021

1%

m TFI m ZU m PrTE m PTE m TFI m 7ZU
Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

3.1.4. Uczestnicy PPE i PPK

Od momentu uchwalenia ustawy o PPK, a nawet juz w reakcji na zapowiedz planowanych
zmian, pracowniczy segment systemu emerytalnego zaczat bardzo dynamicznie si¢ rozwijac.
W 2017 r. obejmowat swoim zasiggiem niecate 400 tys. uczestnikdéw, niespetna 100 tys. wigcej
niz 10 lat wczesniej. Na koniec 2021 r. przybyto prawie 250 tys. uczestnikdw PPE oraz dziesigé¢
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razy wiecej uczestnikow PPK. Segment pracowniczy systemu emerytalnego w ciggu czterech
lat — z niszy rynkowej — stal si¢ segmentem niemal dominujgcym, ktory pod wzgledem
powszechno$ci poréwnywaé mozna jedynie z OFE. Jesli uwzglednic to, ze znaczaca wigkszos¢
cztonkow OFE nie odprowadza juz nowych sktadek, segment pracowniczy jest obecnie nawet
bardziej powszechny niz dawny drugi filar. Rozwdj PPK nie zahamowat rozwoju form
indywidualnych, wrecz przeciwnie wysoka dynamika ich wzrostu zostata utrzymana.

Wykres 6. Liczba uczestnikow PPE i PPK od momentu powstania pierwszego PPE
w1999 r.
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Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

Dotychczasowy dynamiczny wzrost partycypacji w pracowniczym segmencie systemu
emerytalnego byl przede wszystkim efektem obowigzkowego wigczania do programu PPK
coraz szerszej grupy pracodawcow. Tym samym mozna sadzi¢, ze stymulacja regulacyjna
tak szybkiego wzrostu juz si¢ zakonczyla 1 dalszy rozwoj czgsci pracowniczej bedzie zalezny
od do$wiadczen dotychczasowych uczestnikow, w szczegdlnosci tego, na ile te doswiadczenia
przekonaja lub zniechecg osoby dotad nie objete produktami emerytalnymi.

Wskaznikiem czesto analizowanym w kontek$cie rozwoju segmentu pracowniczego
jest partycypacja, czyli odsetek pracownikow, ktorzy majac takg mozliwos¢ zapisali si¢ do PPK
(czy tez $ciSlej moéwigc pozostali w PPK). Ponizszy wykres przedstawia warto$¢ tego
wskaznika dla potowy zesztego roku oraz poczatku roku biezacego. Jego analiza prowadzi
do nastepujacych wnioskow:

e dotychczasowy poziom partycypacji w PPK, cho¢ siggajacy niemal 1/3 pracownikdw,
nie powinien by¢ traktowany jako synonim ogolnej akceptacji dla tego produktu
emerytalnego. Zagraniczne programy z domys$lnym zapisem w Nowej Zelandii
1 Wielkiej Brytanii osiggnetly partycypacje na poziomie ok. 80%. Z drugiej strony
nie stato si¢ to od razu, zwlaszcza doswiadczenie Nowej Zelandii jest tu pouczajace,
poniewaz na poczatku funkcjonowania programu KiwiSaver wigkszo$¢ uczestnikow
si¢ z niego wypisala, a partycypacja osiggneta obecny wysoki poziom dopiero
po siedmiu latach od jego utworzenia.

e W okresie migdzy czerwcem 2021 r. a lutym 2022 r. partycypacja we wszystkich
grupach przedsiebiorstw wzrosta. Wzrost byt jednak najwiekszy w przedsigbiorstwach
zatrudniajacych najwigksza liczbe osob, ktore to przedsigbiorstwa przystapily
do programu jako pierwsze. Jest to bardzo pozytywna tendencja, bgdaca dobrym
prognostykiem dla wzrostow réwniez w pozostatych klasach przedsiebiorstw, a takze
pozwala sadzi¢, ze pracownicy tych przedsiebiorstw byli usatysfakcjonowani
obserwowanymi wynikami planow kapitatlowych.
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e Dostrzegalna jest roznica migdzy partycypacjg w sektorze prywatnym i publicznym.
Zaskakuje przede wszystkim jej kierunek — to partycypacja w sektorze prywatnym
jest o ponad potowe wyzsza. Tymczasem zarowno doswiadczenia innych krajow
(Wielka Brytania), jak i1 rozwazania teoretyczne wskazywalyby na przeciwny rezultat.
Pracodawcy w sektorze prywatnym moga probowaé dyskryminowaé ptacowo
lub w inny sposob pracownikéw, ktorzy zdecydowali si¢ pozostac w PPK,
za$ w sektorze publicznym takie zachowanie jest bardzo mato prawdopodobne.

Wykres 7. Partycypacja w PPK

Ogétem 31,47%
Sektor prywatny

Sektor publiczny
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Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

Na PPK i PPE nalezy patrze¢ tacznie, jezeli chcemy oceni¢ ogdlng partycypacje pracownikow
W pracowniczym segmencie systemu emerytalnego. Mozna zsumowac aktywnych uczestnikow
PPK i PPE, zaktadajac, ze sytuacje, w ktérych kto$ jednoczes$nie sktadkuje w obu programach
wystepuja sporadycznie, ale w takim wypadku punktem odniesienia powinien by¢ ogdt
pracujacych, czyli wedlug Eurostatu na koniec 2021 r. 16,2 mln osoéb. Odnoszac sume
aktywnych uczestnikow PPK i PPE do tej ostatniej liczby otrzymamy znacznie nizszy wskaznik
partycypacji — 18%. Oznacza to, ze nadal ponad 80% pracujacych nie jest objetych
pracowniczym segmentem systemu emerytalnego.

3.1.5. Efektywnos¢ inwestycyjna PPK i PPE

PPE i1 PPK s3 do siebie podobne nie tylko pod wzgledem roli jaka pelnig w systemie. Podobna
jest rowniez struktura rynku ze wzgledu na instytucj¢ prowadzacg program — w obu wypadkach
dominujg towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Oba rynki cechuje tez wysoka koncentracja.
W PPK od poczatku istnienia do trzech najwigkszych podmiotéw nalezy 70% rynku
(pierwszy wykres na dole). W PPE tak mierzona koncentracja jest nieco nizsza (64%), wigkszy
jest natomiast udziat podmiotu dominujacego.
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Wykres 8. Udzial najwi¢kszych podmiotow w zarzadzaniu aktywami gromadzonymi
w ramach PPK w latach 2019-2021
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Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

Wykres 9. Udzial najwiekszych podmiotéw w zarzadzaniu aktywami gromadzonymi
w ramach PPE w 2021 r.
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Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

Rentowno$¢ PPE mozna oceni¢ posrednio dysponujac informacjami na temat $Srodkow,
ktore naptywaty w kolejnych latach do funduszy oraz danymi o wycenie na koniec ostatniego
roku analizy. Wyniki otrzymano przyjmujac nast¢pujace zalozenia:

o wszystkie $rodki naptywajace 1 wyptywajace z rachunkow PPE w danym roku uznano
za przeptywy finansowe na poczatku tego roku;

e przepltyw ujemny (naklady inwestycyjne) oznacza wplate netto, przeplyw dodatni
(wyniki inwestycyjne) wyplate netto, w szczegolnosci ostatni dodatni przeplyw to stan
aktywow, ktére mozna bytoby hipotetycznie wyplaci¢;

e jako wptaty na PPE traktowane sg sktadki;

e jako wyplaty traktowane sa wyplaty po spelnieniu wymagan zwigzanych z wiekiem)
oraz wyptaty transferowe na IKE;

e stan na koniec 2021 r. potraktowano jako wyplate (dodatni przeplyw) na poczatku
2022 1.

e w przypadku braku informacji o wysokosci sktadki, czyli przed 2004 r., jako dodatkowa
sktadke przyjeto stan aktywow z konca ostatniego roku, kiedy nie bylo danych
o sktadkach, czyli z 2003 r.

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego nie dysponuje danymi na temat przeptywdéw migdzy
poszczegolnymi grupami instytucji prowadzacych PPE (wyptatach transferowych do innego
PPE). Z tego powodu wiarygodny jest jedynie wynik otrzymany dla catego sektora, na wyniki
dla poszczegolnych instytucji prowadzacych nalezy patrze¢ jako na szacunki sporzadzone
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przy zatozeniu, ze transfery migdzyinstytucjonalne netto byty zerowe. Dla podkreslenia tego
faktu stupki na prezentowanych wykresach nie majg wypehienia.

Wykres 10. Wartos¢ aktywow w relacji do wartosci wplat netto oraz wewnetrzna stopa
zwrotu z PPE w latach 20042021
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Zrédlo: Urzqd KOI’HZS]Z Nadzoru Finansowego

Powyzszy wykres przedstawia wyniki inwestycji w PPE mierzone jako relacja aktywow
do wptat oraz za pomoca wewngtrznej stopy zwrotu. Ogoétem PPE pozwolily na pomnazanie
majatku w tempie ok. 4% rocznie, co byto wynikiem przekraczajagcym $rednioroczng stope
inflacji oraz przeci¢tne oprocentowanie lokat bankowych.

W przypadku PPK nie ma konieczno$ci szacowania stopy zwrotu — Wykres 11 przedstawia
doktadne warto$ci w podziale na lata oznaczajace konkretng grupe funduszy zdefiniowane;j
daty. Wylaczywszy fundusze prowadzone dla osob, ktére majg zaledwie kilka lat do emerytury,
przez co z mocy ustawy alokacja w akcje jest niska, wszystkim grupom funduszy udato
si¢ osiggna¢ stope zwrotu na poziomie ponad 10% rocznie, co nalezy uznaé¢ za wysoce
satysfakcjonujacy poziom.

Wykres 11. Stopa zwrotu w skali roku funduszy zdefiniowanej daty ze wzgledu na date
spodziewanego przejscia na emerytur¢ uczestnika porownane z benchmarkami
krajowymi i zagranicznymi (MSCI World) w latach 2020-2021
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Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

Dla doktadniejszego poréwnania na ponizszym wykresie zostal dokonany szacunek
wewnetrznej stopy zwrotu z PPK oraz obliczona zostata relacja migedzy wplatami netto
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a aktywami wykorzystujac podejscie omowione szerzej w odniesieniu do PPE. Jako wptaty
netto potraktowano roznic¢ migdzy skladkami a sumg zwrotow oraz wyptat). Wyniki
potwierdzaja wczesniejsze wnioski o duzej efektywnos$ci inwestycyjnej PPK. Uzyskana
wewnetrzna stopa zwrotu jest wyzsza niz ta prezentowana przez wczesniejszy wykres,
poniewaz metodologia tego wskaznika w wigkszym stopniu uwzglednia stope zwrotu
uzyskiwang w latach bliskich chwili biezacej, zas 2021 r. dla rynku kapitalowego byt duzo
lepszy niz 2020 .

Wykres 12. Stosunek wartosci aktywow do wplaconych skladek netto (lewy panel)
i wewnetrzna stopa zwrotu z inwestycji w PPK (prawy panel) w latach 2019-2021
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Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

3.1.6. Kierunek rozwoju segmentu pracowniczego

Analiza systemu PPK wskazuje, ze jest on efektywny, czyli generuje korzysci dla 0s6b w nim
oszczedzajacym na przyszie emerytury. Mozna jednak sadzi¢, ze gldwnag bariera w jego
dalszym rozwoju jest ogdélny brak zaufania, ktére powinno z czasem samoczynnie
si¢ odbudowywa¢. Dla zwigkszenia partycypacji w PPK (w odniesieniu do wszystkich
pracujacych), mozna rozwazy¢ podjecie dwoch inicjatyw. Po pierwsze, przeprowadzenie
kampanii informacyjnej nastawionej na przekonanie znacznie wigkszego odsetka pracownikow
sektora publicznego do udzialu w PPK. Po drugie, podniesienic maksymalnego limitu
inwestycji zagranicznych, np. do 50%.

Dobre wyniki inwestycyjne w pierwszych latach istnienia PPK nie oznaczaja, ze w tym
aspekcie nie da si¢ nic poprawi. Po pierwsze nalezaloby jeszcze raz przemysle¢ limity
inwestycyjne jesli chodzi o zagraniczne aktywa. Limity te stanowig, podobnie jak wcze$niej
w przypadku OFE, kompromis migdzy wsparciem polskiej gospodarki kapitatem a optymalng
dywersyfikacja portfela przysziego emeryta. Dzisiejszy poziom maksymalnej alokacji
wynoszacy 30% stanowi wyrazny przechyl w kierunku wsparcia gospodarki 1 ze wzgledu
na niedostateczng dywersyfikacje grozi obnizeniem partycypacji w systemie w razie stabych
wynikow krajowych aktywoéw. Podniesienie limitu do 50% byloby symbolicznie
rownorzednym potraktowaniem obu priorytetow. Przy wysokiej partycypacji 50% krajowego
udziatu da wigcej aktywow niz 70% przy niskiej.

%) Dla w peni doktadnego rachunku nalezatoby do wyptat i zwrotéw doda¢ takze wyptaty transferowe na IKZE.
Ta ostatnia wielko$¢ niestety nie jest jednak dostgpna na poziomie grup instytucji, mozna ja uzyskac tylko
na poziomie wszystkich PPK. W analizowanym okresie ze wzgledu na bardzo mate wartosci pozycje
te calkowicie pominigto, jednak w przyszlosci nabierze ona znaczenia.
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Nalezaloby réwniez rozwazy¢ podjecie dziatan w celu zdynamizowania konkurencji na rynku
dostawcow PPK. Publiczne strony internetowe poswigecone PPK 1 prowadzone przez PFR
moglyby w wigkszym stopniu upublicznia¢ informacje o wynikach poszczegdlnych funduszy
oraz analizie z wykorzystaniem benchmarkéw pozwalajacej na bardziej sSwiadome wybieranie
PPK przez pracodawcow oraz sklaniajacej do zmiany dostawcy w sytuacji, gdyby wyniki
dotychczasowego wypadaty Zle.

3.2. Indywidualne konta emerytalne

3.2.1. Podstawowe informacje o IKE

Zgodnie z ustawg z dnia 20 kwietnia 2004 r. o indywidualnych kontach emerytalnych
oraz indywidualnych kontach zabezpieczenia emerytalnego (Dz. U. z 2019 r. poz. 1808) prawo
do dokonywania wptat na IKE przystuguje osobie fizycznej, ktora ukonczyta 16 lat. Osoby
matoletnie (w przedziale wiekowym 16-18 lat) maja ograniczong mozliwo$¢ dokonania wptat
tylko do lat kalendarzowych, w ktorych uzyskuja dochody z pracy wykonywanej na podstawie
umowy o pracg. Jednoczesnie oszczedzajacym na IKE moze by¢ rowniez osoba w wieku
nizszym niz 16 lat, jezeli jest osoba uprawniong do nabycia $rodkéw po zmartym
oszczedzajacym na IKE. Wowczas na zatozone dla niej IKE moze by¢ dokonany transfer
srodkdéw zgromadzonych przez zmarlego, przy czym do momentu osiggni¢cia petnoletnio$ci
lub momentu osiggania dochodow z pracy osoba ta nie moze dokonywac wptat.

Oszczgdzanie na IKE wsparte jest preferencjg podatkows. Zgodnie z art. 21 ust. 1 pkt 58a
ustawy z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0sob fizycznych zwolnione od podatku
dochodowego sa dochody z tytulu oszczedzania na IKE uzyskane w zwigzku z: gromadzeniem
(pod warunkiem gromadzenia oszczedno$ci na jednym IKE) 1 wyplata Srodkow
przez oszczgdzajacego, wyplata srodkéw dokonang na rzecz osob uprawnionych do tych
srodkow po $mierci oszczedzajacego, a takze wyptlata transferowg (tj. przeniesieniem srodkow
zgromadzonych na jednym IKE do innego IKE badz do PPE, a w 2012 r. takze na IKZE).

IKE mozna zatozy¢ bez wzgledu na to, czy jest si¢ uczestnikiem PPE. Na jednym IKE moze
gromadzi¢ oszczedno$ci wylacznie jeden oszczedzajacy. Oznacza to, ze nie ma mozliwosci
gromadzenia oszcz¢dno$ci wspdlnie, np. z matzonkiem czy z dzieckiem. Kazda z tych osob
musi zatozy¢ wlasne, odrebne IKE.

IKE mozna zalozy¢ podpisujac umowe o prowadzenie IKE z:

1) funduszem inwestycyjnym otwartym lub specjalistycznym funduszem inwestycyjnym
otwartym;

2) podmiotem prowadzacym dziatalnos¢ maklerska o $wiadczenie ustug polegajacych
na wykonywaniu zlecen nabycia lub zbycia instrumentow finansowych i prowadzenie
rachunku papieré6w wartosciowych oraz rachunku pieni¢znego;

3) zakladem ubezpieczen na zycie — w formie umowy ubezpieczenia na zycie
z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym;

4) bankiem — w formie rachunku oszczednosciowego;
5) DFE zarzadzanym przez PTE.

Na IKE mozna co roku wptaci¢ maksymalnie 300% prognozowanego na dany rok przeci¢tnego
miesigcznego wynagrodzenia w gospodarce narodowej (limit ten obowigzuje od 2009 r.,
a w latach 2004-2008 wynosit 150% prognozowanego na dany rok przecigtnego miesiecznego
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wynagrodzenia)®. Dodatkowo limit ten w kolejnym roku nie moze by¢ nizszy od limitu wptat
na IKE obowigzujacego w roku poprzednim. W przypadku os6b matoletnich wysoko$¢ wptat
ograniczona jest ponadto wysoko$cig uzyskiwanego dochodu z pracy.

W trakcie oszczgdzania na IKE mozliwa jest zmiana instytucji finansowej prowadzacej konto
albo przeniesienie zgromadzonych srodkéw do PPE, ktérego uczestnikiem jest oszczedzajacy.
Rowniez w przypadku rezygnacji z dalszego uczestnictwa w PPE 1 zakonczenia pracy
u pracodawcy prowadzacego ten program lub w przypadku likwidacji programu mozliwe
jest przyjecie na IKE $rodkéw zgromadzonych w ramach PPE. Przeniesienie $rodkow,
tj. wyplata transferowa zwolniona jest z podatku od dochodow kapitatowych.

Oszczedzajacy moze w kazdym czasie dokona¢ zwrotu, czyli zakonczy¢ oszczedzanie
1 wycofa¢ zgromadzone na IKE oszczgdnosci, jednak — w mysl art. 30a ust. 1 pkt 10 ustawy
z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0sob fizycznych — wiaze si¢ to z koniecznoscig
zaplacenia 19% podatku od dochodéw kapitatowych, tak jak w przypadku innych lokat.
Do czasu wejscia w zycie ustawy z dnia 6 listopada 2008 r. o zmianie ustawy o indywidualnych
kontach emerytalnych oraz niektorych innych ustaw oszczedzajacy, jezeli zdecydowal
si¢ na zwrot, musiat wycofa¢ catos¢ srodkow znajdujacych si¢ na IKE. Natomiast od 1 stycznia
2009 r. mozliwe jest dokonanie czg¢sciowego zwrotu, czyli wycofanie czesci zgromadzonego
kapitatu, jesli wycofywane §rodki pochodzg z wptat na IKE. Dochdd uzyskany na IKE z tytutu
czg$ciowego zwrotu podlega opodatkowaniu 19% zryczaltowanym podatkiem dochodowym,
analogicznie jak dochdd z tytutu zwrotu.

W przypadku zwrotu z IKE, na ktore wczedniej przyjeto wyptate transferowa z PPE, instytucja
finansowa przed dokonaniem zwrotu, obowigzana jest do przekazania do ZUS kwoty
w wysokosci 30% sumy sktadek podstawowych wptaconych do PPE, ze wzgledu na fakt,
ze od kwot wptacanych przez pracodawce do PPE tytulem sktadki podstawowej nie byly
odprowadzane sktadki na ubezpieczenia spoteczne. Srodki przekazane do ZUS beda
zewidencjonowane na koncie oszczedzajacego w ZUS, albo kwota ta bedzie uwzgledniona
w podstawie wymiaru emerytury w przypadku $wiadczenia przyznawanego oszcz¢dzajacemu
na starych zasadach.

Z ulgi podatkowej — zwolnienia z podatku dochodow kapitalowych — moga skorzysta¢ jedynie
osoby, ktére spelnia warunki do wyplaty zgromadzonych $rodkow. Wyptata nastepuje
wylacznie na wniosek oszczgdzajacego po osiagnigciu przez niego wieku 60 lat lub nabyciu
uprawnien emerytalnych i1 ukonczeniu 55 r.z. oraz spelieniu dodatkowego warunku
dokonywania wplat na IKE co najmniej w 5 dowolnych latach kalendarzowych, ewentualnie
dokonania ponad potowy wartosci wptat, ale nie poézniej niz na 5 lat przed dniem zlozenia
przez oszczgdzajacego wniosku o dokonanie wyplaty. Wyptata moze nastapi¢ rowniez
na wniosek osoby uprawnionej — w przypadku $mierci oszczedzajacego. Od wniosku
oszczedzajacego albo osoby uprawnionej zalezy moment dokonania wyptaty Srodkow
zgromadzonych na IKE, jak rowniez forma wyplaty, tzn. czy jednorazowo bedzie wyptacony
caty zgromadzony kapital, czy tez wyptata §rodkow zgromadzonych na IKE bgdzie miata forme¢
ratalng. Wyplata jednorazowa, a w przypadku wyptaty w ratach pierwsza rata, powinny by¢
dokonane w terminie nie dtuzszym niz 14 dni od dnia zlozZenia przez oszczedzajacego wniosku
o dokonanie wyptaty, chyba ze zazada on wyplaty w terminie pdzniejszym. Nie ma obowigzku
wyplaty §rodkow zgromadzonych na IKE w okreslonym czasie (np. po ukonczeniu 70 lat,
czy po przejsciu na emeryturg). Po dokonaniu wyptaty jednorazowej albo wyptaty pierwszej
raty oszczedzajacy nie moze zatozy¢ ponownie IKE, gdyz zwolnienie podatkowe przystuguje
z tytulu gromadzenia oszczednosci na jednym IKE. Jezeli wyptata ma forme ratalng,

9 Zmiang t¢ wprowadzono ustawg z dnia 6 listopada 2008 r. o zmianie ustawy o indywidualnych kontach
emerytalnych oraz niektorych innych ustaw (Dz. U. poz. 1432).
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to dokonanie wyplaty pierwszej raty powoduje, ze oszczedzajacy nie moze juz dokonywaé
wplat na IKE.

W umowie o prowadzenie IKE oszczedzajacy moze wskaza¢ osobe (lub kilka osob),
ktorej zostang wyptacone S$rodki po jego S$mierci. W przypadku gdy oszczedzajacy
nie wyznaczy takiej osoby, $rodki zgromadzone na IKE przypadaja spadkobiercom,
aw przypadku IKE prowadzonego przez zaklad ubezpieczen na zycie $rodki przyznane
na podstawie umowy ubezpieczenia przypadaja najblizsze] rodzinie ubezpieczonego
w kolejnosci  ustalonej w ogdélnych warunkach ubezpieczenia. Osoba uprawniona
(osoba wskazana, spadkobierca, najblizsza rodzina oszczedzajacego) moze wyptacic te srodki
albo przenies¢ je na swoje IKE badz do PPE. W przypadku przeniesienia srodki te sg zwolnione
zarowno z podatku od dochodow kapitatowych, jak i z podatku od spadkow 1 darowizn.

Instytucje prowadzace IKE zobowigzane sg do przekazywania — wraz z dokonywaniem wyptaty
transferowej — informacji o wszystkich operacjach na IKE majacych miejsce w okresie,
w ktorym IKE byto prowadzone przez dang instytucj¢. Podobne zobowigzanie natozono
na kolejnych prowadzacych to konto. Informacje te sa rowniez przekazywane do PPE,
wraz transferem $rodkow do danego programu. Rowniez zarzadzajacy PPE, w rozumieniu
ustawy zdnia 20 kwietnia 2004 r. o pracowniczych programach emerytalnych, zostal
zobowigzany do przekazywania analogicznych informacji. Natomiast ostatnia instytucja,
wyplacajac zgromadzony kapital, jest obowigzana do przekazania naczelnikowi urz¢du
skarbowego wlasciwego dla danego oszczgdzajacego, informacji umozliwiajacych weryfikacje
uprawnienia do zwolnienia podatkowego.

Nalezy rowniez wskazaé, ze w 2012 r. umozliwiono przeniesienie srodkow zgromadzonych
przez oszczgdzajacego z IKE na IKZE, ktére rozpoczety funkcjonowanie od dnia 1 stycznia
2012 r. Takie przeniesienie srodkoOw byto zwolnione z podatku dochodowego, a $rodki
te stanowily podlegajaca odliczeniu od dochodu wptate na IKZE, przy czym nadwyzka
tej wplaty ponad limit wptat przypadajacy w danym roku podatkowym podlega odliczeniu
w kolejnych latach. Z mozliwosci tej skorzystato 3 460 oszczedzajacych, ktorzy ztozyli
dyspozycj¢ przeniesienia srodkéw na IKZE o tacznej wartosci ok. 56,1 min zt. Cze$¢ tych
dyspozycji zostala zrealizowana dopiero w 2013 r. z uwagi na to, Ze byly one sktadane w dniu
31 grudnia 2012 1.

3.2.2. Liczba IKE

Na dzien 31 grudnia 2021 r. IKE posiadato ok. 796,5 tys. 0s6b (wzrost o ok. 54,9 tys. 0sob
w porownaniu z 2020 r.). Na koniec 2021 r. IKE prowadzito tacznie 76 instytucji finansowych,
w tym: 15 zakladow ubezpieczen, fundusze inwestycyjne zarzadzane przez 24 towarzystw
funduszy inwestycyjnych (TFI), 7 podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ maklerska, 9 bankow
komercyjnych, 4 banki spotdzielcze niezrzeszone i banki spotdzielcze zrzeszone w 2 bankach
zrzeszajacych oraz DFE zarzadzane przez 5 PTE.

Najwigcej IKE na koniec grudnia 2021 r. funkcjonowato w funduszach inwestycyjnych
(432,8 tys. kont), a najmniej w DFE (9,6 tys. kont), ktore funkcjonujg najkrécej na rynku
(od 2012 r.). Na koniec 2020 r. liczba prowadzonych IKE, w stosunku do liczby kont
funkcjonujacych na dzien 31.12.2019, spadta o okoto 22%. Jednakze na wynik ten nie wptyneta
wysoka liczba zwrotow lub wypfat, tylko zamknigcie przez instytucje kont IKE z zerowym
stanem zgromadzonych srodkéw, na ktére oszczedzajacy nie dokonywali zadnych wptat.

Nalezy przy tym zauwazy¢, ze wzrost liczby funkcjonujacych IKE w 2021 r., tacznie
0 54,9 tys., mial miejsce we wszystkich instytucjach finansowych prowadzacych IKE,
z wyjatkiem bankow (spadek o ok. 6,7 tys. kont) oraz zaktadow ubezpieczen (spadek o ponad
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4,7 tys. kont). Skala wzrostu byla roézna — najwigcej IKE przybylo w funduszach
inwestycyjnych (wzrost o 39,7 tys. kont), a w pozostatych instytucjach, wzrost liczby kont
wyniost 26,5 tys. Wzrost liczby prowadzonych IKE przetozyt si¢ na zwigkszenie warto$ci
srodkow zgromadzonych na IKE w ciggu 2021 r. o ok. 1 543 tys. zt do ok. 13 466 tys. zt.

Tabela 24. Liczba IKE wedlug stanu na dzien 31 grudnia danego roku w latach 2019-2021

w tym prowadzone przez:
IKE . fundusz.e podmioty DFE
Rok (ogolem) zakl'ady . inwestycyjne pr?wadza’c ¢ banki zarzadzane
ubezpieczen zarzadzane dzialalno$¢
przez TFI maklerska przez PTE
liczba (w sztukach)
2019 950 767 462 171 355 031 39030 88 460 6 075
2020 741 626 199 929 393 010 55821 85678 7188
2021 796 489 195179 432 756 79 906 79 002 9 646

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

Na ogo6lng liczb¢ IKE wptywa nie tylko liczba kont zamykanych z powodu zakonczenia
oszczedzania 1 wyplaty zgromadzonych srodkow lub wczesniejszego wycofania ich w formie
zwrotu, ale przede wszystkim liczba kont otwieranych przez osoby zainteresowane
rozpoczgciem oszczgdzania na dodatkowg emeryture.

W analizowanym okresie zauwazalny byl wzrost liczby IKE zatozonych po raz pierwszy,
ktory utrzymywat si¢ na poziomie 96—100 tys. kont rocznie. Nalezy przy tym mie¢ na uwadze,
ze w calym omawianym okresie utrzymywata si¢ tendencja dominujacej i rosnacej pozycji
funduszy inwestycyjnych w liczbie IKE zalozonych po raz pierwszy, w przypadku ktorych
w latach 2019-2021 zatozono ponad 60 tys. kont kazdego roku. Ponadto odnotowano wzrost
w rozpoczeciu oszczgdzania na IKE w podmiotach prowadzacych dziatalnos¢ maklerska.
Z drugiej strony w catlym analizowanym okresie nastgpowalo zmniejszenie zainteresowania
oszczedzaniem na IKE prowadzonych przez pozostate instytucje finansowe, w szczegdlnosci
przez banki, w przypadku ktorych w 2020 r. nastapit spadek liczby IKE zatoZzonych po raz
pierwszy az o ponad 8,7 tys. kont.

Tabela 25. Liczba IKE zalozonych po raz pierwszy w latach 2019-2021

w tym prowadzone przez:
fundusze podmioty
. . DFE
IKE zaklady inwestycyjne prowadzgce .
. . , . i banki zarzadzane
Rok (ogoltem) ubezpieczen zarzadzane dzialalno$¢ rzez PTE
przez TF1 maklerska P
liczba (w sztukach)
2019 96 423 12916 61 034 7 000 14 547 926
2020 98 042 10 162 64 554 16 186 5848 1292
2021 102 828 9516 63 322 23271 4326 2383

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego
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3.2.3. Wartos¢ aktywow IKE

Systematyczny wzrost liczby aktywnych kont przeklada si¢ na wzrost aktywow
przypadajacych na jednego uczestnika. Wartos¢ aktywoéw zgromadzonych na rachunkach IKE
stale rosta w calym okresie funkcjonowania IKE. W latach 2019-2021 wzrost ten wynidst
odpowiednio: w 2019 r. 17,0% do ok. 10 167 mln zt, w 2020 r. 0 17,3% do ok. 11 924 min zt,
aw 2021 r.012,9% do ok. 13 466 min zt. Wzrost wartosci aktywow w 2021 r. dotyczyt prawie
wszystkich instytucji finansowych (z wyjatkiem bankéw). Najwickszy udziat w rynku
w zarzadzaniu IKE, mierzony wartoscia aktywow w 2021 r. przypadt funduszom
inwestycyjnym (1/3 catego rynku). Najmniejszy natomiast przypada w DFE, ktére funkcjonujg
na rynku dopiero od 2012 r.

Tabela 26. Wartos¢ aktywow IKE w latach 2019-2021

Podmioty prowadzace IKE Wartos¢ aktywéw (w mln z1) Udzial w rynku
(W%)
2019 2020 2021
Zaklady ubezpieczen 2 739 2932 3 067 22,8
Fundusze inwestycyjne 3266 3970 4 539 33,7
Podmioty prowadzace 1785 2439 3252 24,1
dzialalno$¢ maklerska
Banki 2297 2 466 2 437 18,1
Dobrowolne fundusze 81 117 173 1,3
emerytalne
Ogoélem 10 167 11924 13 466 100,0

Zrédto: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

3.2.4. Struktura oszcze¢dzajacych na IKE wedlug plci i wieku

W latach 2019-2021 wsrdod oszczedzajacych na IKE najliczniejsza grupg stanowily osoby
w wieku ponad 60 lat, posiadajagce odpowiednio: w 2019 r. ponad 284,4 tys. kont
(29,9% wszystkich IKE), w 2020 r. ponad 2159 tys. kont (29,1% wszystkich IKE),
oraz w 2021 r. ponad 235 tys. kont (29,5% wszystkich IKE). W calym badanym okresie
najmniej IKE posiadaly natomiast osoby w wieku do 30 lat, odpowiednio: w 2019 r. — 36,2 tys.
kont stanowigcych 3,8% wszystkich IKE, w 2020 r. — 41,6 tys. kont stanowiacych
5,6% wszystkich IKE, natomiast w 2021 r. — 46 tys. kont stanowiacych 5,8% wszystkich IKE.

W kazdym roku analizowanego okresu wiecej IKE bylo prowadzonych dla kobiet
niz dla me¢zczyzn, odpowiednio: w 2019 r. 52,8% og6tu kont nalezato do kobiet, w 2020 r. —
52,6%, natomiast w 2021 r. — 51,9%. Dane liczbowe o poszczegdlnych grupach
wiekowych 1 ptci wskazuja, ze wigecej mezczyzn w wieku do 40 lat posiada IKE, a wigcej kobiet
— w grupach starszych wiekowo.

Tabela 27. Liczba oséb posiadajacych IKE wedlug plci i wieku w kolejnych latach (w tys.)

Liczba oséb posiadajacych IKE 2019 2020 2021
ogotem, w tym: 950,8 741,6 796,4

do 30 lat 36,2 41,6 46,0
31-40 lat 141,9 117,1 126,6
41-50 lat 242.4 181,6 194,0
51-60 lat 2459 185,4 194,8
ponad 60 lat 284.4 2159 235,0
Kobiety, w tym: 502,4 390,0 413,2

do 30 lat 15,3 16,9 18,1

31-40 lat 64,7 51,7 54,5
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41-50 lat 121,5 91,7 97,0
51-60 lat 135,9 103,0 107,8
ponad 60 lat 165,0 126,7 135,8
Mezczyzni, w tym: 448,4 351,6 383,2
do 30 lat 20,9 24,7 27,9
31-40 lat 77,2 65,4 72,1
41-50 lat 120,9 89,9 97,0
51-60 lat 110,0 82,4 87,0
ponad 60 lat 119.4 89,2 99,2

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

3.2.5. Wplaty na IKE

Wplaty dokonywane na IKE w roku kalendarzowym nie moga przekroczyé kwoty
odpowiadajace;j 300% prognozowanego na dany rok przecietnego
miesi¢cznego wynagrodzenia w gospodarce narodowej (limit ten obowigzuje od 2009 r.,
a w latach 2004-2008 wynosit 150% prognozowanego na dany rok przecig¢tnego miesi¢cznego
wynagrodzenia). W poszczegdlnych latach wysoko$¢ limitu wptat ksztaltowala sie nastgpujaco:

—2004 r.: 3 435,00 z1;
—2005r.: 3 635,00 zt;
—2006r.: 3 521,00 zt;
—2007 r.: 3 697,00 zt;
—2008 r.: 4 055,12 zt;
—2009r1.: 9 579,00 zt;
—201071.:9 579,00 zt;
—20111r.:10 077,00 zi;
—2012r.: 10 578,00 zt;
—2013r.:11 139,00 zi;
—2014 r.: 11 238,00 zi;
—2015r1.: 11 877,00 zt;
—201671.: 12 165,00 zt;
—2017r.: 12 789,00 zi;
—2018 r.: 13 329,00 zi;
—2019r.: 14 295,00 z1;
—2020r.: 15 681,00 zt;
—2021r.: 15 777,00 zt.

Laczna wysoko$¢ wptat na IKE w analizowanym okresie systematycznie rosta. W 2019 r.
posiadacze IKE wpfacili na konta kwotg ok. 1 702,8 min zt (o ok. 298,1 mln zt wigcej niz rok
wcezesniej), w 2020 r. — ok. 1 958,3 mln zt (co oznacza wzrost w ciggu 2020 r. 0 255,5 mln zt),
natomiast w 2021 r. — ok. 2 235,5 mln zt (wzrost 0 277,2 mln z}).

Zwigkszata si¢ réwniez $rednia kwota wplacona na pojedyncze konto, ktéra wynosita
odpowiednio: 4,6 tys. zt w 2019 r., 4,8 tys. zt w 2020 r. oraz 5,2 tys. zt w 2021 r. Najwyzszy
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wzrost Sredniej wptaty na IKE w 2021 r. zanotowano w podmiotach prowadzacych dzialalno$¢
maklerskg (o 3,3 tys. zl) oraz DFE (o 0,8 tys. zt). W zaktadach ubezpieczen 1 funduszach
nastapit spadek sredniej wptaty i wynosit odpowiednio 0,4 tys. zt oraz 0,1 tys. zt. W bankach
wplata pozostala na poziomie z 2020 r. Najwyzszych wplat dokonywali posiadacze
IKE w podmiotach prowadzacych dziatalno$¢ maklerska — $rednio 12,3 tys. zl., za§ najnizszych
— w zaktadach ubezpieczen (3,1 tys. zt).

Tabela 28. Srednia wysoko$¢ wplaty na IKE w kolejnych latach (w z})

w tym prowadzone przez:
fundusze podmioty
IKE zaklady inwestycyjne prowadzace . DFE
Rok , . , .  x banki zarzadzane
(ogoltem) ubezpieczen zarzadzane dzialalnos¢
przez TFI maklerska przez PTE
Srednia wplata na IKE w zi
2019 4 600 3200 4200 10 500 5300 4100
2020 4 800 3500 4700 9 000 4 600 5100
2021 5200 3100 4 600 12 300 4 600 5900

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

Roczny limit wplat na IKE, zwlaszcza po zmianach, ktore weszly w zycie w 2009 r.
jest na poziomie do$¢ wysokim 1 raczej wystarczajacym na potrzeby indywidualnego
oszczgdzania. Gdyby wplaca¢ doktadnie tyle, ile byto wolno poczawszy od 2004 r.,
to na koncie uzbierataby si¢ suma prawie 200 tys. zl 1 to bez uwzglednienia jakichkolwiek stop
zwrotu. Problem polega jednak na tym, ze wymaga to bardzo regularnego oszczedzania,
poniewaz pomini¢cie wptaty w jednym roku nie pozwala na jej nadrobienie w latach kolejnych.
Ponadto dla oséb, ktore zdecydowaty sie oszczedzac na emeryture p6zno, na przyktad dopiero
po 50 r.z. mozliwos$ci zgromadzenia na koncie IKE znaczacej sumy sg juz bardzo ograniczone.

Rozwigzaniem obu tych problemoéw bytoby wprowadzenie limitu wptat na IKE w skali calego
okresu aktywnosci zawodowej, a nie tylko jednego roku. Przyktadowo osoba, ktora ukonczyta
16 lat w 2004 r. i nie wptacita na IKE do 2022 r. ani zlotowki, miataby prawo wptaci¢
w biezagcym roku sume¢ 194 212 zi. Taka zmiana podej$cia do limitu wptat umozliwitaby
zasilenie oszczednos$ci emerytalnych.

3.2.6. Liczba aktywnych IKE

Poczawszy od 2007 r. zaczg¢to gromadzi¢ dane o liczbie IKE, ktore w danym roku zostaty
zasilone przynajmniej jedng wplatg. Znaczna liczba kont jest kontami ,,nieaktywnymi”,
tj. nie zasilanymi zadng wptata w danym roku.

Liczba aktywnych kont IKE od lat systematycznie ro$nie. Miara mowiaca o liczebno$ci kont,
na ktore dokonano przynajmniej jednej wptaty w roku, lepiej oddaje rozwdj indywidualnej
czgSci systemu emerytalnego niz sama liczba otwartych rachunkow. Tych bowiem
jest znacznie wiecej — przyktadowo w 2018 r. zarejestrowanych byto blisko milion kont IKE,
jednak zaledwie na jedng trzecig z nich dokonano wptat, a wiele od poczatku pozostawato
pustych. W ostatnich latach instytucje zarzadzajace podjety si¢ uporzadkowania ,,martwych
kont” 1 w tej chwili udziat aktywnych kont IKE wynosi nieco ponad potowg.
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Tabela 29. Liczba aktywnych IKE w latach 2019-2021

w tym prowadzone przez:
IKE ‘ fundusz‘e podmioty DFE
Rok (ogoélem) zakl.ady , inwestycyjne prqwadzq,c’e banki zarzadzane
ubezpieczen zarzadzane dzialalno$¢
przez TFI maklerska przez PTE
na ktore dokonano wplaty (w szt.)
2019 373 668 117 083 144 562 24 780 83 958 3285
2020 405 231 112 225 168 225 47 830 72 819 4132
2021 429 671 108 635 194 021 54268 66 888 5859

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

3.2.7. Wyplaty z IKE

Wyptata srodkow zgromadzonych na IKE nastepuje:

1) na wniosek oszczedzajacego, jednorazowo lub w ratach po nabyciu uprawnien
emerytalnych,

2) na wniosek o0s0b uprawnionych do $rodkéw zgromadzonych na IKE zmarlego
oszczedzajacego.

Wyplata jest zwolniona z podatku dochodowego od zyskow osiagnietych w zwigzku
z gromadzeniem oszczgdnosci na jednym IKE. W pierwszych latach funkcjonowania IKE
mozliwa byla tylko wyptata catosci zgromadzonych na IKE $rodkdéw. Natomiast od 2009 r.
wprowadzono réwniez opcje wyplaty w ratach. Ustawa nie okresla ilosci rat, pozostawiajac
to ustaleniom stron umowy o prowadzenie IKE. Zdecydowana wigkszo$¢ oszczedzajacych
wybiera jednorazowa forme¢ wyptaty — w analizowanym okresie skorzystalo z niej
odpowiednio: ok. 15,8 tys. osob w 2019 r., ok. 19 tys. 0s6b w 2020 r. i ok. 19,6 tys. 0oséb
w 2021 r. Z ogdlnej liczby oszczedzajacych dokonujacych wyptaty z IKE z mozliwosci
wyplaty w ratach skorzystalo odpowiednio: w 2019 r. 455 os6b, w 2020 r. 558 o0s6b
oraz w 2021 r. 702 osoby.

Tabela 30. Liczba i wartos¢ wyplat z IKE w latach 2019-2021

Liczba wyplat w tym: Wartos¢ wyplat w tym: warto$¢
Rok ogolem liczba wyplat ogolem wyplat w ratach
(w szt.) w ratach ogélem (w tys. zl) ogélem
(w szt.) (w tys. zb)
2019 16 281 455 259 960 5128
2020 19 605 558 369 547 8710
2021 20 342 702 425300 10 620

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

3.2.8. Wyplaty transferowe

Oszczgdzanie w systemie IKE charakteryzuje si¢ duza elastycznoscia w zakresie wyboru
konkretnej instytucji finansowej, w ktorej prowadzone jest IKE. W przypadku braku satysfakcji
z efektow inwestowania oszczedzajacy moze w kazdym czasie przetransferowa¢ zgromadzone
oszczednosci do innej instytucji finansowej lub do PPE. Ponadto mozliwe jest, w przypadku
rezygnacji z dalszego uczestnictwa w PPE i zakonczenia pracy u pracodawcy prowadzacego
ten program lub w przypadku likwidacji programu, przyjecie na IKE srodkow zgromadzonych
w ramach PPE. W przypadku $§mierci oszczgdzajacego takiego transferu moze dokonaé osoba
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uprawniona, jezeli

nie zdecyduje

si¢ na wyplate. Wyplata transferowa zaréwno

dla oszczedzajacego, jak 1 osoby uprawnionej jest zwolniona z podatku dochodowego.

W calym okresie funkcjonowania IKE dominujg transfery z PPE na IKE. Mozna przypuszczac,
1z czg$¢ transferéw z PPE do IKE, mimo pomniejszenia wycofywanych srodkow o przekazang
do ZUS kwote rowna 30% sktadek podstawowych wptaconych przez pracodawce do programu,
jest zwigzana z uzyskaniem dostepu do srodkéw zgromadzonych w PPE, z ktérych, oprocz
przypadku likwidacji programu, nie mozna dokona¢ zwrotu. Natomiast w sytuacji, gdy osoba
zakonczyta prace u pracodawcy prowadzacego program, transferujac srodki z PPE na IKE
moze aktywnie oszczedzaé, dokonujac wptat na IKE.

Druga pozycje pod wzgledem liczby dokonywanych transferéw zajmuja przeptywy srodkow
miedzy kontami IKE. Natomiast transfery z IKE na PPE maja charakter marginalny.

W 2021 r. dokonano po raz pierwszy transferu z PPK na IKE w 4 przypadkach na kwote
56 tys. zt.

Tabela 31. Liczba wyplat transferowych przyjetych na IKE z PPE w latach 2019-2021

w tym prowadzone przez:

fundusze podmioty
. . DFE
IKE zaklady inwestycyjne prowadzace .
. , . . banki zarzadzane
ubezpieczen zarzadzane dzialalnos¢
przez PTE
Rok przez TFI maklerska
Liczba wyplat | Liczba wyplat | Liczba wyplat | Liczba wyplat | Liczba wyplat | Liczba wyplat
transferowych | transferowych | transferowych | transferowych | transferowych | transferowych
przyjetych przyjetych przyjetych przyjetych przyjetych przyjetych
z PPE ogé6lem z PPE z PPE z PPE z PPE z PPE
(w szt.) (w szt.) (w szt.) (w szt.) (w szt.) (w szt.)
2019 7753 3668 2 966 251 740 128
2020 6 607 2 882 2 813 281 488 143
2021 8697 3492 3550 603 761 291

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

Tabela 32. Liczba wyplat transferowych przyjetych z innego IKE w latach 2019-2021

w tym prowadzone przez:

fundusze podmioty
. . DFE
IKE zaklady inwestycyjne prowadzgce .
. , . . banki zarzadzane
ubezpieczen zarzadzane dzialalno$¢
przez PTE
Rok przez TFI maklerska
Liczba wyplat Liczba wyplat Liczba wyplat Liczba wyptat Liczba wyplat Liczba wyplat
transferowych | transferowych | transferowych | transferowych | transferowych | transferowych
przyjetych przyjetych przyjetych przyjetych przyjetych przyjetych
z IKE ogoélem zIKE z IKE z IKE z IKE z IKE
(w szt.) (w szt.) (w szt.) (w szt.) (w szt.) (w szt.)
2019 1989 161 735 619 351 123
2020 3945 128 1490 1982 219 126
2021 5268 155 1534 3239 141 199

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego
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Tabela 33. Liczba wyplat transferowych dokonanych do PPE z IKE w latach 2019-2021

w tym prowadzone przez:
fundusze podmioty
. . DFE
IKE zaklady inwestycyjne prowadzace .
. , . . banki zarzadzane
ubezpieczen zarzadzane dzialalnos$¢
przez PTE
Rok przez TFI maklerska
Liczba wyplat Liczba wyplat Liczba wyplat Liczba wyplat Liczba wyplat Liczba wyplat
transferowych | transferowych | transferowych | transferowych | transferowych | transferowych
dokonanych do | dokonanych do | dokonanych do | dokonanych do | dokonanych do | dokonanych do
PPE ogoélem PPE PPE PPE PPE PPE
(w szt.) (w szt.) (w szt.) (W szt.) (w szt.) (w szt.)
2019 16 4 9 1 2 0
2020 25 5 11 3 6 0
2021 18 1 8 1 8 0

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego
3.2.9. Zwroty z IKE

Oszczegdzajacy moze w kazdym czasie zakonczy¢ oszczedzanie i wycofaé srodki zgromadzone
na IKE. Rownoznacznie ze zwrotem traktuje si¢ pozostawienie $rodkow zgromadzonych
na IKE, jezeli umowa o prowadzenie IKE wygasta, a nie zostaly spelnione warunki do wyptaty
lub wyptaty transferowe;.

Przed dokonaniem zwrotu instytucja finansowa jest obowigzana do potracenia zryczattowanego
19% podatku od dochodu oszczedzajacego, obliczonego jako roznica migdzy kwotg stanowiaca
warto$¢ srodkoéw zgromadzonych na IKE a sumg wptat na to konto. Jednoczes$nie, w przypadku
gdy na IKE oszczedzajacego uprzednio przyjeto transfer z PPE, instytucja finansowa przed
dokonaniem zwrotu jest obowigzana do przekazania do ZUS kwoty stanowiacej 30% sumy
sktadek podstawowych wptaconych do PPE.

Relacja liczby zwrotow do ogolnej liczby IKE prowadzonych na koniec danego roku
analizowanego okresu wyniosta odpowiednio: w 2019 r — 3,51%, w 2020 r. — 4,87%, natomiast
w 2021 r. — 4,65%.

Tabela 34. Liczba i wartos$¢ zwrotow z IKE w latach 2019-2021

Liczba zwrotéw Warto$¢ zwrotow
Rok calkowitych polaczonych z IKE ogélem

z likwidacja IKE (w tys. zb)
2019 33392 287 201
2020 36 097 361402
2021 37 058 391374

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

W celu zahamowania likwidacji IKE, od 1 stycznia 2009 r. ustawodawca umozliwit wycofanie
czesci zgromadzonych $rodkow, czyli dokonanie czgSciowego zwrotu, pod warunkiem,
ze $rodki te pochodzity z wptat na IKE. Instytucje finansowe sg obowigzane, przed dokonaniem
czesciowego zwrotu, do obliczenia zryczattowanego podatku od dochodu z tytutu czgsciowego
Zwrotu.

Mimo wprowadzenia tej zmiany liczba zwrotéw catkowitych z IKE i w konsekwencji liczba
likwidowanych kont nie ulegta zasadniczej zmianie. Z drugiej strony dajacy si¢ zaobserwowac
coroczny wzrost liczby zwrotow czesciowych moze sugerowac wniosek, ze w przypadku gdyby
nie bylo mozliwosci wycofania cz¢sci zgromadzonych srodkow, to czes¢ oszczgdzajacych,
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w razie potrzeby sfinansowania wydatkéw, mogtaby wycofa¢ cato§¢ zgromadzonych srodkow,
co wplynetoby na wzrost liczby kont zlikwidowanych.

Tabela 35. Liczba i wartos¢ czesciowych zwrotow z IKE w latach 2019-2021

Rok Liczba czeSciowych zwrotéw Wartos$¢ czeSciowych zwrotow
ogoblem ogotem (w tys. zb)

2019 7533 58 643

2020 8 088 71 037

2021 10 049 87 205

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

Zauwazalny jest réwniez spadek poziomu udziatu czeSciowych zwrotow w ogodlnej liczbie
zwrotow z IKE w latach 2019-2021.

Tabela 36. Udzial cz¢Sciowych zwrotow w ogolnej liczbie zwrotow z IKE

Rok Liczba zwrotéow Udzial cze$ciowych zwrotow
ogolem (szt.) w ogolnej liczbie zwrotow (w %)

2019 40 925 18,41

2020 44 185 18,30

2021 47107 16,55

Zrédlo: obliczenia Ministerstwa Rodziny i Polityki Spolecznej na podstawie danych UKNF
3.3. Indywidualne konta zabezpieczenia emerytalnego
3.3.1. Podstawowe informacje o IKZE

Ustawa z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektorych ustaw zwigzanych z funkcjonowaniem
systemu ubezpieczen spotecznych wprowadzita zmiany do ustawy z dnia 20 kwietnia 2004 r.
o indywidualnych kontach emerytalnych, umozliwiajace zatozenie, obok funkcjonujacych
juz IKE, nowy rodzaj kont — IKZE dla oséb, ktore dobrowolnie i §$wiadomie chcialyby odktada¢
dodatkowe $rodki na emeryturg.

Regulacje dotyczace IKZE w duzej mierze oparte s3 na rozwigzaniach przyjetych
w funkcjonujacych juz IKE. Zasadnicze roznice wystepuja w rozwigzaniach dotyczacych
limitu wptat oraz opodatkowania. W IKZE zastosowano preferencj¢ podatkowa polegajaca
na odliczaniu wptat na to konto od dochodu stanowigcego podstawe opodatkowania podatkiem
dochodowym od os6b fizycznych. Warunkiem skorzystania z odliczenia podatkowego
jest posiadanie tylko jednego IKZE. Poczatkowo, tj. w latach 2012 1 2013 opodatkowaniu
podatkiem dochodowym, wedtug skali podatkowej podlegaty: wyptata z IKZE po zakonczeniu
okresu oszczedzania, zwrot srodkow zgromadzonych na tym koncie oraz wyptata srodkow
osobie uprawnionej, po $mierci oszczedzajacego. Obecnie podatkiem dochodowym wedtug
skali obcigzony jest tylko zwrot, a wyptata oszczedzajgcym i osobom uprawnionym od 2014 .
opodatkowana jest podatkiem zryczattowanym o stawce 10%. Jest to inne rozwigzanie
niz przyjete przy IKE, na ktore wptacane sg $rodki juz po opodatkowaniu, a wyptata zar6wno
dla oszczedzajacych jak i uprawnionych jest zwolniona od podatku dochodowego.

W pierwszych dwoéch latach funkcjonowania IKZE wysoko$¢ limitu wptat na to konto nie byta
jednakowa dla wszystkich oszczedzajacych, gdyz zalezata od wysokosci kwoty stanowigcej
podstawe wymiaru sktadki na ubezpieczenie emerytalne, ustalonej dla oszczgdzajacego za rok
poprzedni. Wptaty dokonywane na IKZE w roku kalendarzowym nie mogty przekroczy¢ kwoty
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odpowiadajacej rownowartosci 4% podstawy wymiaru sktadki na ubezpieczenie emerytalne,
ustalonej dla oszczedzajacego za rok poprzedni, nie wigcej jednak niz 4% kwoty ograniczenia
rocznej podstawy wymiaru sktadek na ubezpieczenia emerytalne i rentowe. Od 2014 r. limit
jest ustalany kwotowo na dany rok w jednakowej wysokosci dla wszystkich oszczedzajacych,
nieprzekraczajacej kwoty odpowiadajacej 120% prognozowanego na dany rok przecigtnego
miesi¢cznego wynagrodzenia w gospodarce narodowe;.

Kolejng zmian¢ wprowadzila ustawa z 4 pazdziernika 2018 r. o pracowniczych planach
kapitatowych. Okreslono w niej wyzszy limit dla 0s6b prowadzacych pozarolnicza dziatalnos¢
gospodarcza. Wptlaty dokonywanie przez te osoby na IKZE w roku kalendarzowym nie moga
przekroczy¢  kwoty  odpowiadajacej  1,8-krotnos$ci  przecigtnego  prognozowanego
wynagrodzenia miesi¢cznego. Po raz pierwszy limit ten zaczat obowiazywaé w 2021 r.

W poszczegolnych latach wysokos¢ limitu wptat ksztattowata si¢ nastgpujaco:
—2012r.: 4 030,80 zt;
—20131.:4 231,20 zk;
—2014r.: 4 495,20 z1;
—2015r.:4 750,80 z1;
—20161.: 4 866,00 zi;
—20171.:5 115,60 zt;
—2018 r.: 5 331,60 zt,
—2019r.: 5 718,00 zt,
—2020r1.: 6 272,40 zi,

— 2021 r.: 9 466,20 zt dla osob prowadzacych pozarolniczg dzialalno$¢ gospodarcza;
6 310,80 zt dla pozostatych osob.

Prawo do wptat na IKZE przystuguje osobie, ktora ukonczyta 16 lat. Osoba matoletnia moze
dokonywa¢ wptat na IKZE tylko w roku kalendarzowym, w ktérym uzyskuje dochody z pracy
wykonywanej na podstawie umowy o prace. Na IKZE moze gromadzi¢ oszczednosci wytacznie
jeden oszczedzajacy. Nie ma mozliwosci prowadzenia wspolnego konta np. dla matzonkow.
IKZE mozna zatozy¢ bez wzgledu na to, czy posiada si¢ juz IKE i czy jest si¢ uczestnikiem
PPE.

IKZE moze by¢ prowadzone przez zawarcie umowy z:
1) funduszem inwestycyjnym;

2) podmiotem prowadzacym dziatalnos¢ maklerska o $wiadczenie ustug polegajacych
na wykonywaniu zlecen nabycia lub zbycia instrumentow finansowych i prowadzenie
rachunku papiero6w wartosciowych oraz rachunku pieni¢znego;

3) zakladem ubezpieczeh — ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem
kapitatlowym;

4) bankiem o prowadzenie rachunku bankowego;

5) DFE prowadzonym przez PTE.
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3.3.2. Liczba IKZE

Na dzien 31 grudnia 2021 r. instytucje finansowe uprawnione do prowadzenia IKZE
obslugiwaty tacznie ok. 462,7 tys. kont, tj. o ok. 55,1 tys. wiecej niz w 2020 r. 1 0 ok. 191,9 tys.
mniej niz w 2019 r. Zmniejszenie liczby IKZE, podobnie jak i w przypadku liczby kont IKE,
bylo skutkiem technicznej operacji zamykania rachunkow z zerowym stanem konta.
Po dokonaniu tej operacji, dominujacg pozycje wsrdd instytucji prowadzacych IKZE objetly
fundusze inwestycyjne (ok. 45,1% udzialu w rynku IKZE). W badanym okresie rosto
zainteresowanie otwieraniem rachunkéw IKZE w podmiotach prowadzacych dziatalnos¢
maklerska (liczba otwartych rachunkdéw wzrosta ponad trzykrotnie z 16,8 tys. do 52,3 tys.).

Tabela 37. Liczba IKZE wedlug stanu na dzien 31 grudnia w latach 2019-2021

w tym prowadzone przez:
IKZE ‘ fundusz'e podmioty DFE
Rok (ogélem) zakl.ady i inwestycyjne pr(?wadzz;,c ,e banki zarzadzane
ubezpieczen zarzadzane dzialalno$¢

przez TFI maklerska przez PTE

liczba (w sztukach)
2019 654 583 376 839 175 029 16 838 24 429 61448
2020 407 557 96 410 191 691 31533 28 150 59773
2021 462 651 96 437 208 493 52 300 33 845 71576

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

Tabela 38. Liczba IKZE oraz udzial w liczbie ogélem wg stanu na dzien 31 grudnia
w latach 2019-2021

Udzial w liczbie ogélem w %:
IKZE liczba fundusze podmioty DFE
Rok (w,szt.) zakl.ady ] inwestycyjne pr(?wadzq,c,e banki zarzadzane
ogolem ubezpieczen | zarzadzane dzialalno$¢
przez TFI maklerska przez PTE
2019 654 583 57,6 26,7 2,6 3,7 9,4
2020 407 557 23,7 47,0 7,7 6,9 14,7
2021 462 651 20,8 45,1 11,3 7,3 15,5

Zrédlo: obliczenia Ministerstwa Rodziny i Polityki Spotecznej na podstawie danych UKNF

3.3.3. Wartos¢ aktywow IKZE

Wedtug stanu na koniec 2021 r. wartos¢ aktywow zgromadzonych na IKZE wyniosta prawie
6,0 mld zt (o 1,4 mld wiecej niz na koniec 2020 r.). W latach 2019-2021 pod wzgledem wartosci
aktywow najwyzszy byl funduszy inwestycyjnych, ktorych udziat na koniec 2021 r. osiggnat
az 47% *lacznej wartosci aktywow wszystkich IKZE, notujac przy tym spadek tego udziatu
(02,3 p.p.) w skali roku. Podmioty prowadzace dziatalno$¢ maklerska zanotowaly na koniec
2021 r. najwyzsza dynamike wzrostu wartosci aktywow IKZE w skali roku wynoszaca 82,3.
Druga pozycje pod wzgledem wzrostu wartosci aktywow zajety w 2021 r. DFE (44,7%).

54



Tabela 39. Wartos¢ aktywow IKZE wedlug stanu na dzien 31 grudnia w latach 2019-2021

w tym prowadzone przez:
fundusze podmioty
IKZE zaklady inwestycyjne | prowadzace . DFE
Rok . ; . L, banki zarzadzane
ubezpieczen zarzadzane dzialalno$¢
przez TFI maklerska przez PTE
Wartos¢ aktywow (w tys. zl)
2019 3283 829 783 627 1608 717 197 171 224 330 469 984
2020 4 581774 956 179 2257552 392 266 306 986 668 791
2021 5976 752 1099 976 2 809 972 715 151 383 821 967 832

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

Tabela 40. Wartos¢ aktywow IKZE oraz udzial w wartosci ogolem wg stanu na dzien
31 grudnia w latach 2019-2021

Udzial w warto$ci ogélem w %:

IKZE warto$é .
, fundusze podmioty
aktywow . . DFE
Rok zaklady inwestycyjne prowadzgce .
(w tys. zh) Lo . P banki zarzadzane
ogolem ubezpieczen zarzadzane dzialalno$¢ przez PTE
przez TFI maklerska
2019 3283 829 23,9 49,0 6,0 6,8 14,3
2020 4 581 774 20,9 49,3 8,6 6,7 14,6
2021 5976 752 18,4 47,0 12,0 6,4 16,2

Zrédlo: obliczenia Ministerstwa Rodziny i Polityki Spolecznej na podstawie danych UKNF

3.3.4. Struktura oszczedzajacych na IKZE wedlug plci i wieku

W catym okresie funkcjonowania IKZE ok. 50,5% wszystkich IKZE nalezalo do kobiet,
natomiast ok. 49,% do mezczyzn. Na koniec 2021 r. funkcjonowalo ok. 462,6 tys. IKZE,

z czego ok. 237,3 tys. (51,3%) uméw zostato zawartych przez mezczyzn, a ok. 225,3 tys.
(48,7%) przez kobiety.

Natomiast struktura wiekowa oszczedzajacych na IKZE na przestrzeni lat ulegata stopniowej
przebudowie. W 2021 r. nastapit wzrost udzialu oséb posiadajacych IKZE we wszystkich
grupach wiekowych. Najwigkszy udziat w liczbie funkcjonujacych IKZE ze wzglgdu na wiek
mialy osoby z przedziatow wiekowych 41-50 lat (ok. 122,2 tys., tj. 26,4%) oraz 51-60 lat
(ok. 118,0 tys., tj. 25,5%). Najnizszy udziat w liczbie IKZE mialy natomiast osoby w wieku
do 30 lat (ok. 25,2 tys., tj. 5,4%) oraz powyzej 65 lat (ok. 42,2 tys., tj. 9,1%).

Tabela 41. Liczba oséb posiadajacych IKZE wedlug plci i wieku w latach 2019-2021

Liczba oszczedzajacych w IKZE ogélem, w 2019 2020 2021

tym: 654 583 407 557 462 651
do 30 lat 37070 23 687 25 164
31-40 lat 147 194 81 135 94 943
41-50 lat 175 099 106 454 122 210
51-60 lat 175 773 107 756 117 967
61-65 lat 84 275 56 674 60 182
ponad 65 lat 35172 31 851 42 185
Kobiety, w tym: 329917 201 881 225334
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do 30 lat 14713 8 798 8978
31-40 lat 63 656 33 543 38 344
41-50 lat 88 708 52 094 58 254
51-60 lat 98 420 59290 64 004
61-65 lat 46 589 31327 33171
ponad 65 lat 17 831 16 829 22 583
Mezcezyzni, w tym: 324 666 205 676 237317
do 30 lat 22 357 14 889 16 186
31-40 lat 83 538 47592 56 599
41-50 lat 86 391 54360 63 956
51-60 lat 77353 48 466 53963
61-65 lat 37 686 25 347 27011
ponad 65 lat 17 341 15022 19 602

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

3.3.5. Srednia wysoko$¢ wplaty na IKZE

W calym okresie funkcjonowania IKZE s$rednia wysoko$¢ wptaty byta zréznicowana 1 zalezata
od rodzaju instytucji finansowej prowadzacej to konto. Najwyzsze §rednie wptaty wnoszono
do podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ maklerskg — w 2021 r. $rednia wysokos$¢ wptaty
do tych instytucji finansowych wyniosta odpowiednio ok. 9,1 tys. zt (przez osoby prowadzace
pozarolniczg dzialalno$¢ gospodarcza) oraz 5,8 tys. zt (przez pozostale osoby). Najnizsze
wysokosci §rednich wptat odnotowano natomiast w zaktadach ubezpieczen. Nalezy podkreslic,
ze osoby prowadzace dziatalno$¢ gospodarczg dokonujg wptat blisko dwukrotnie wyzszych
od pozostatych oséb posiadajacych rachunki w IKZE.

Tabela 42. Srednia wysokos§¢ wplaty na IKZE w latach 20192021

w tym prowadzone przez:
IKZE . fundusz.e podmioty DFE
Rok (ogolem) zakl.ady , Inwestycyjne pr(?wadzq’c ’e banki zarzadzane
ubezpieczen zarzadzane dzialalno$¢
przez TFI maklerska przez PTE
Srednia wplata na IKZE w tys. z}
2019 3,7 2,9 3,9 52 34 3,6
2020 4,2 3,2 43 5,8 4,4 4,1
4,3* 3,2% 4,5% 5,8% 4,1%* 4,2%*
2021 8,3%* 8,3%* 8,3%* 9,1%* 7,6%% 8,2%*

*Srednia wysoko$¢ wplaty na IKZE, z wylgczeniem 0séb prowadzqcych pozarolniczq dziatalnosé.

**Srednia wysokoS¢ wplaty na IKZE przez osobe prowadzqcq pozarolniczq dzialalnosé gospodarczq
w rozumieniu art. 8 ust. 6 ustawy z dnia 13 pazdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczen spolecznych.
Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

Poziom limitoéw wptat na IKZE przektada si¢ bezposrednio na dochody budzetu panstwa,
poniewaz oznacza zwrot podatku w roku nastepujacym po tym, w ktorym dokonana byta wptata
na poziomie nawet prawie 3 tys. zt na osobe. Z tego wzgledu ewentualne podnoszenie limitu
wplat na IKZE powinno i§¢ w parze z poprawg sytuacji budzetowe;.

3.3.6. Liczba aktywnych IKZE

Od poczatku funkcjonowania IKZE jedynie niewielka liczba otwartych IKZE stanowita konta
aktywne, tj. jest zasilana wptatami. Jednoczes$nie, pomimo, ze wskaznik kont aktywnych
jest stosunkowo niewielki, to mozna zaobserwowac jego stopniowa tendencj¢ wzrostowa. O ile
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w 2012 r. wyniost on zaledwie 6,6% (ok. 32,8 tys.), to w kolejnych latach rost systematycznie,
do 31,5% w 2018 r. Po zamknigciu w ostatnich latach rachunkéw z zerowym stanem konta,
na koniec grudnia 2021 r. wskaznik aktywnych IKZE wynosit 68,9%.

W skali 2021 r. liczba kont aktywnych wzrosta 0 37,9 tys. 1 wzrost odnotowano we wszystkich
rodzajach instytucji finansowych zarzadzajacych IKZE. Najwyzszy wzrost udziatu liczby kont
zasilanych wptatami w ogolnej liczbie funkcjonujacych IKZE mial miejsce w podmiotach
prowadzacych dzialalno$¢ maklerska (o ok. 16,0 tys.) oraz w funduszach inwestycyjnych
(o ok. 9,9 tys.) i w DFE (o ok. 9,8 tys.). W bankach 1 zaktadach ubezpieczen wzrost liczby kont
aktywnych byl znacznie mniejszy 1 wynidst odpowiednio: 1,3 tys. oraz 1,0 tys.

Tabela 43. Liczba aktywnych IKZE w latach 2019-2021

w tym prowadzone przez:
IKZE . fundusz? podmioty DFE
Rok (ogoétem) zakl‘ady , inwestycyjne pr(?wadzq’c ,e banki zarzadzane
ubezpieczen zarzadzane dzialalnos$¢
przez TF1 maklerska przez PTE
a ktore dokonano wplaty (w szt.)
2019 252 092 58 945 128 708 13 248 14 648 36 543
2020 280 843 57 182 139 094 24200 20 085 40 282
2021 318 781 58 164 148 979 40 157 21359 50122
Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego
Tabela 44. Wskaznik aktywnych IKZE w latach 2019-2021
w tym prowadzone przez:
Wskaznik fundusze podmioty
aktywnych zaklady inwestycyjne prowadzgce . DFE
Rok A . . . . banki zarzadzane
IKZE (ogotem) | ubezpieczen zarzadzane dzialalnos¢
przez TFI maklerska przez PTE
(v %)
2019 38,5 15,6 73,5 78,7 60,0 59,5
2020 68,9 59,3 72,6 76,7 71,3 67,4
2021 68,9 60,3 71,5 76,8 63,1 70,0

Zrédlo: obliczenia Ministerstwa Rodziny i Polityki Spolecznej na podstawie danych UKNF
3.3.7. Wyplaty z IKZE

Wyptata §rodkow zgromadzonych na IKZE nastepuje:

1) na wniosek oszczedzajacego, po osiggnieciu przez niego 65 lat oraz pod warunkiem
dokonywania wptat na IKZE co najmniej w 5 latach kalendarzowych,
2) na wniosek osoby uprawnionej — w przypadku $mierci oszczedzajacego.

Wyptata moze byé, w zaleznosci od wniosku oszczedzajacego albo osoby uprawnionej,
dokonywana jednorazowo albo w ratach. Od kwoty wyptat z IKZE, w tym rowniez wyptat
narzecz osoby uprawnionej w przypadku S$mierci oszczedzajacego, pobierany
jest zryczaltowany podatek dochodowy w wysokosci 10% przychodu.

W zwigzku z wymogiem dokonywania wptat na IKZE co najmniej w 5 latach kalendarzowych,
bedacym jednym z ustawowych warunkoéw dokonania wyplaty przez oszczedzajacego,
do 2016 r. mozliwa byla jedynie realizacja wyplat na rzecz oséb uprawnionych po $mierci
oszczedzajacego na IKZE. 2017 r. byt széstym rokiem funkcjonowania IKZE, przez co po raz
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pierwszy mozliwe stalo si¢ spelnienie przez oszczedzajacych warunku koniecznego
do wyplaty.

W 2021 r. zostato zrealizowanych ok. 59,0 tys. wyptat z IKZE (o ok. 30,1 tys. wyptat wigcej
niz przed rokiem). Najwigkszg liczbe dyspozycji wyptat ztozyli oszczedzajacy w funduszach
inwestycyjnych (ok. 65,5% wszystkich ztozonych dyspozycji wyplat w 2021 r.). Przecig¢tna
wyplata dla oszczedzajacego na IKZE lub osoby uprawnionej do wyptaty wyniosta w 2018 r.
ok. 17,4 tys. zt (co oznacza wzrost o ok. 3,1 tys. zt w poréwnaniu z 2020 r.

Tabela 45. Liczba wyplat z IKZE wg stanu na dzien 31 grudnia w latach 2019-2021
(w szt.)

w tym prowadzone przez:
fundusze podmioty
Rok . zaklad inwestycyjne rowadzace DFE
Ogolem ady v pro q’ , banki zarzadzane
ubezpieczen zarzadzane dzialalno$¢
przez TFI maklerska przez PTE
2019 1021 281 531 7 45 157
2020 2017 409 1255 16 47 290
2021 3392 618 2223 25 108 418

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

Tabela 46. Warto$¢ wyplat z IKZE wg stanu na dzien 31 grudnia w latach 2019-2021

(w tys. zb)
w tym prowadzone przez:

fundusze podmioty DFE

Rok Ogélem zakl.ady , inwestycyjne pr(?wadza'c,e banki zarzadzane
ubezpieczen zarzadzane dzialalno$¢

przez TFI maklerska przez PTE
2019 10 982 2 641 5436 76 718 2111
2020 28 873 4 426 18 490 188 1 006 4763
2021 58 966 8 988 38 004 600 2712 8 662

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego
3.3.8. Wyplaty transferowe

Przeniesienie $rodkéw zgromadzonych na IKZE mozliwe jest tylko do innej instytucji
prowadzacej IKZE, z ktérg oszczedzajacy zawart umowe o prowadzenie IKZE. Ustawa z dnia
20 kwietnia 2004 r. o indywidualnych kontach emerytalnych oraz indywidualnych kontach
zabezpieczenia emerytalne nie przewiduje mozliwosci dokonania wyplaty transferowej na IKE
lub do PPE. Wyplaty transferowe $rodkdw zgromadzonych przez oszczedzajacego miedzy
instytucjami prowadzacymi IKZE, a takze wyptaty transferowe dokonane na IKZE osoby
uprawnionej na wypadek $mierci oszczedzajacego, sa zwolnione z opodatkowania podatkiem
dochodowym. Ponadto w 2012 r. istniata jednorazowa mozliwos$¢ przeniesienia Srodkow
zgromadzonych przez oszczgdzajacego na IKE do IKZE. Przeniesienie to stanowito wptate
srodkow na IKZE, ktéra podlegata odliczeniu od dochodu stanowigcego podstawe
opodatkowania podatkiem dochodowym. Nadwyzka tej wptaty ponad limit wptat przypadajacy
w danym roku podatkowym podlega odliczeniu w kolejnych latach, z tym, ze w okresie
odliczen od dochodu $rodkéw przeniesionych z IKE na IKZE, oszczgdzajacemu nie przystuguje
prawo do wptat na IKZE.
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W 2021 r. przyjeto na IKZE okolo 4,5 tys. transferéw z innego IKZE (w 2020 r. bylo
to odpowiednio ok. 2,5 tys. transferow). Z tego ok. 45,3% stanowity transfery do podmiotow
prowadzacych dziatalno$¢ maklerska. Drugi co do wielkos$ci odsetek transferow z innego IKZE
wystagpit w funduszach inwestycyjnych (ok. 37,8%), natomiast najnizszy wystapit w bankach

(0,6%).
Tabela 47. Liczba wyplat transferowych przyjetych z innego IKZE w latach 2019-2021
(w szt.)
w tym prowadzone przez:
fundusze podmioty DFE
Rok IKZE ogélem zaklady inwestycyjne prowadzace .
ubezpieczen zarzadzane dzialalnos¢ banki zarzadzane
przez TFI maklerska przez PTE
2019 2778 98 701 280 48 1651
2020 2 544 105 784 998 54 603
2021 4 545 125 1717 2061 29 613

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

Na wniosek oszczedzajacych na IKZE w 2021 r. instytucje finansowe dokonaty ok. 4 tys.
wyplat transferowych do innego IKZE (w 2020 r. bylo odpowiednio ok. 2,3 tys. takich
transferéw). Najwiece] transferow zostalo dokonanych przez fundusze inwestycyjne
(prawie 1,4 tys. co stanowito ok. 34,5% transferow) oraz PTE zarzadzajace DFE (ok 32,9%).

Tabela 48. Liczba wyplat transferowych dokonanych na IKZE w latach 2019-2021

(w szt.)
w tym prowadzone przez:
fundusze podmioty
. . DFE
IKZE zaklady inwestycyjne prowadzace .
. , . X banki zarzadzane
ubezpieczen zarzadzane dzialalno$¢ 176z PTE
Rok przez TFI maklerska P
Liczba wyplat | Liczba wyplat | Liczba wyplat | Liczba wyplat | Liczba wyplat Liczba wyplat
transferowych | transferowych | transferowych | transferowych | transferowych transferowych
dokonanych na | dokonanych na | dokonanych na | dokonanych na | dokonanych na | dokonanych na
IKZE ogé6lem IKZE IKZE IKZE IKZE IKZE
2019 2 640 1763 343 96 150 288
2020 2283 749 728 144 215 447
2021 4006 730 1384 201 1318 373

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

3.3.9. Zwroty z IKZE

Zwrot $rodkoéw zgromadzonych na IKZE moze nastgpi¢ w przypadku gdy umowa
o prowadzenie IKZE zostata wypowiedziana przez ktorakolwiek ze stron lub wygasta z innych
przyczyn (np. odstgpienia od umowy przez oszczgdzajagcego). Na rowni ze zwrotem traktuje
si¢ pozostawienie $rodkdw zgromadzonych na IKZE, jezeli umowa o prowadzenie IKZE
wygasta, a nie zostaty spelnione przestanki do dokonania wyptaty lub wyptaty transferowe;.

W przeciwienstwie do IKE, z IKZE nie mozna dokona¢ czgsciowego zwrotu, tj. wycofac czgsci
zgromadzonych $srodkow. Z IKZE mozliwy jest zwrot wszystkich srodkéw zgromadzonych
na tym koncie. Zwrot §rodkéw podlega opodatkowaniu podatkiem dochodowym od oséb
fizycznych, wg skali podatkowe;.
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W 2021 r. zrealizowano ok. 10,7 tys. dyspozycji zwrotu srodkoéw z IKZE, tj. o ok. 2,7 tys. mniej
nizw 2020 r. Zwrocone kwoty z tego tytutu w 2021 r. — o wartosci ok. 75,0 mln zt — byty nizsze
o ok. 0,5 mln zl niz przed rokiem. Najwiecej dyspozycji zwrotu $rodkow z IKZE
zrealizowanych zostato w funduszach inwestycyjnych — okoto 4,6 tys. (43,2% tacznej liczby
ZWIotow. Warto$ciowo najwiecej zwrotow  zrealizowano ~w  funduszach
inwestycyjnych(ok. 29,1 miln =z, tj. 38,7% lacznej wartosci wszystkich zwrotow)
oraz w zaktadach ubezpieczen (ok. 28,4 min ztotych — 37,9%). Najnizszy udziat, zarowno
pod wzgledem ilosciowym (zaledwie 2,1%), jak 1 wartosciowym (ok. 1,9%), w dokonywanych
zwrotach miaty podmioty prowadzace dziatalno$¢ maklerska.

Tabela 49. Liczba zwrotow z IKZE wg stanu na dzien 31 grudnia w latach 2019-2021
(w szt.)

w tym prowadzone przez:
fundusze podmioty
Rok . zaklad inwestycyjne rowadzace DFE
Ogolem ady vl P . q’ , banki zarzadzane
ubezpieczen zarzadzane dzialalno$¢
przez TFI maklerska przez PTE
2019 12 992 5748 5455 88 968 733
2020 13 365 5032 6 059 137 1166 971
2021 10 660 3 845 4601 220 936 1058

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

Tabela 50. Wartos¢ zwrotow z IKZE wg stanu na dzien 31 grudnia w latach 2019-2021

(w tys. z})
w tym prowadzone przez:

fundusze podmioty DFE

Rok Ogélem zakl.ady , inwestycyjne pr(?wadza'c,e banki zarzadzane
ubezpieczen zarzadzane dzialalno$¢

przez TFI maklerska przez PTE
2019 53372 25 641 20200 951 3362 3218
2020 75 482 28 456 34209 1614 6 020 5183
2021 75018 28 419 29 050 2 879 7 698 6972

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego
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4. Podsumowanie

Biezacy przeglad emerytalny jest juz czwartym podsumowaniem funkcjonowania OFE, PPE,
IKE i IKZE. Utworzenie w Polsce OFE w 1999 r. miato miejsce w okresie reform systemow
emerytalnych w wielu krajach rozwijajacych si¢, ukierunkowanych na rekomendowane
wowczas przez Bank Swiatowy wprowadzanie systemow trojfilarowych, w sktad ktérych
wchodzily obowigzkowe czesci kapitalowe”. Po ponad dwudziestu latach dziatalnosci OFE
oraz zmianach, ktore zaszty w mechanizmach regulujacych ich funkcjonowanie stwierdzi¢
mozna, ze nie wszystkie zaktadane cele zostaly zrealizowane.

Przekazanie czgsci sktadki emerytalnej do OFE mialo prowadzi¢ do takiego wykorzystania
systemu 1 potencjalu podmiotow prywatnych, ktory poprzez ponadprzecigtnie efektywne
pomnazanie srodkéw przeznaczonych na wyptate §wiadczen przynajmniej w pewnym zakresie
zamortyzuje przewidywane obnizenie wysokosci emerytur. Ustawodawca, wprowadzajac
reform¢ z 1998 r., nie podwyzszyt sktadki emerytalnej, a jedynie podzielit ja miedzy filar
w FUS oraz filar kapitalowy w OFE. Rozwigzanie to sprawito, ze filar kapitalowy systemu
emerytalnego budowany byl od poczatku kosztem ograniczenia naptywu sktadek
do zreformowanego filaru repartycyjnego, na ktorym spoczywa ci¢zar biezacego finansowania
Swiadczen. Pierwotnie zakladano, Ze ubytek skladki zniwelowany zostanie przez dalsze
reformy 1 uszczelnianie systemu emerytalnego, a ponadto przeznaczenie przychodu
z prywatyzacji majatku Skarbu Panstwa. Reformy te daly jednakze ograniczony efekt,
nie przyczyniajac si¢ do zmniejszenia ubytku sktadki w FUS.

W latach 2011-2014 dokonano znaczacych zmian dotyczacych zasad funkcjonowania systemu
emerytalnego, zwlaszcza w obszarze jego kapitalowych komponentéw. Byty one najbardziej
radykalnymi zmianami od rozpoczgcia reformy emerytalnej w 1999 r.

Jak wskazywano w pierwszej informacji® o skutkach obowigzywania ustawy z dnia 25 marca
2011 r. o zmianie niektorych ustaw zwigzanych z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen
spotecznych wprowadzony ustawg zakaz akwizycji zmniejszyt liczbe ubezpieczonych
wchodzacych na rynek pracy, ktorzy dokonywali samodzielnego wyboru OFE do niewiele
ponad 20%. Zgodnie z oczekiwaniami, na skutek zakazu drastycznie spadla rowniez liczba
cztonkéw funduszy zainteresowanych zmiang OFE (z nieco ponad 160 tys. do 1,6 tys.
kwartalnie). Druga wazna zmiana wprowadzona w 2011 r., polegajaca na obnizeniu od 2012 r.
wysokosci sktadki przekazywanej do OFE (na rzecz ewidencjonowania czgsci sktadki
na utworzonym ustawg subkoncie w ZUS), zauwazalnie zmniejszyta doptyw srodkéw do OFE.

Kolejnymi powaznymi zmianami w funkcjonowaniu OFE byly zmiany wprowadzone na
podstawie ustawy z dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektorych ustaw w zwigzku z okresleniem
zasad wyplaty emerytur ze Srodkow zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych.
Przekazanie na mocy tej ustawy na subkonta w ZUS 51,5% wartosci aktywow OFE
wyrazonych obligacjami Skarbu Panstwa, oraz wprowadzenie zakazu dokonywania lokat
aktywéw OFE w skarbowe papiery wartoSciowe 1 obligacje gwarantowane przez Skarb
Panstwa, doprowadzity do stworzenia obecnej formy OFE, tj. funduszy, w ktérych portfelach
inwestycyjnych — niezaleznie od fazy cyklu koniunkturalnego — od 2014 r. dominujg akcje
spotek krajowych.

Z kolei wprowadzenie — poczawszy od 2014 r. — dobrowolnosci wyboru migdzy
odprowadzaniem cato$ci sktadki emerytalnej do OFE a ewidencjonowaniem jej na subkoncie
w ZUS, rowniez dla osob podejmujacych pierwsza aktywno$¢ zawodowa, doprowadzito

" Averting the Old Age Crisis. Policies to Protect the Old and Promote Growth, Bank Swiatowy, Oxford University Press, Washington D.C.,
1994.

% Druk Sejmowy 1735, kadencja 2011-2015.
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do spadku zainteresowania przekazywaniem sktadek do OFE. Obecnie przekazywanie czgsci
sktadki do OFE ma charakter dobrowolny, a nie obowigzkowy. Jednoczesnie coraz wiekszy
odsetek czlonkow OFE stanowia osoby w starszej grupie wiekowej. Dodatkowo
na zmniejszenie znaczenia OFE istotny wplyw ma réwniez odplyw srodkéw z OFE na subkonto
w ramach ,,suwaka bezpieczenstwa”.

Na koniec 2021 r. aktywa netto otwartych funduszy emerytalnych osiggnety wartos¢ 188 mld zt
1 byty wyzsze 0 39,4 mld zt (26,5%) niz rok wczeéniej. Na zmian¢ wartosci aktywow z jedne;j
strony miaty wpltyw dodatnie wyniki finansowe OFE, z drugiej natomiast ujemne saldo
rozliczen OFE z ZUS. W ramach ,,suwaka bezpieczenstwa” w 2019 r. OFE przekazaty do FUS
kwotg ok. 6 926 min zt, w 2020 r. ok 5 731 miIn zt, a w 2021 r. ok. 7 325 mln zl.

W konsekwencji w/w zmian wprowadzonych w latach 2011-2014 nastgpita marginalizacja
znaczenia OFE dla gospodarki. Pogorszenie salda przepltywoéw zwigzane z ograniczonym
zasilaniem sktadkami (obnizenie ich wysoko$ci przy przekazywaniu na zadanie, zakaz
akwizycji, dobrowolno$¢ przystgpienia 1 niemal zerowy naplyw nowych uczestnikow)
oraz konieczno$cia przekazywania gotdwki do FUS w ramach mechanizmu tzw. ,,suwaka
bezpieczenstwa” — przejsciowo bilansowane przez dywidendy 1 odsetki — sprawia, ze znaczenie
OFE dla gospodarki (oszczedno$ci gospodarstw domowych, finansowanie gospodarki,
stabilizacja rynku kapitatlowego) jest niewielkie i1 schytkowe.

Od poprzedniego Przeglgdu w 2019 r. nie zostaly przy tym wprowadzone istotne zmiany
o charakterze systemowym w funkcjonowaniu otwartych funduszy emerytalnych, pomimo
rozwazanej likwidacji 1I filara. W 2019 r. i 2021 r. rzad przyjat projekty zmian prawnych®
przewidujacych likwidacje OFE 1 transfer srodkow — w zaleznosci od decyzji cztonka OFE —
do IIl filaru systemu emerytalnego (Indywidualne Konta Emerytalne, opcja domy$lna)
lub do ZUS (aktywa przeniesione do Funduszu Rezerwy Demograficznej). Powyzsze zmiany
nie zostaly jednak ostatecznie uchwalone.

W konsekwencji, wptyw OFE na gospodarke 1 finanse publiczne nie zmienit si¢ od poprzedniej
edycji Przeglgdu. Proces wygasania Il filara w nastgpstwie zmian wprowadzonych w latach
2011-2014 postepuje przy tym stopniowo. Na koniec 2021 r. liczba cztonkéw otwartych
funduszy emerytalnych zmniejszyta si¢ do 15,2 mln, wobec 15,9 mln na koniec 2018 r.

W kolejnych latach mozna si¢ spodziewaé przyspieszenia procesu wygasania OFE.
Jednoczesnie coraz wigksza czg¢s¢ sektora emerytalnego w Polsce tworza dobrowolne formy
gromadzenia oszczedno$ci emerytalnych. Aktualny pozostaje jednak problem efektywnos$ci
kosztowej systemu.

W 2021 r. na rynku OFE funkcjonowatlo 10 podmiotow — o ponad potowe mnigj
niz w momencie startu sektora w 1999 r. Spadek liczby podmiotow wynikat z fuzji 1 przejec,
spowodowanych gldwnie niepewnoscia co do ksztattu regulacji. Fuzje i przejecia kazdorazowo
podwyzszaty koncentracje rynku, zar6wno oparta na liczbie czlonkow, jak i na wielko§ci WAN.
Byta ona stopniowo obnizana przez mechanizm losowania, w ktorym celowo pominigte byty
najwigksze podmioty, jak rowniez przez transfery, zazwyczaj od wigkszych do mniejszych
OFE. Natomiast od 2014 r., od kiedy skala transferow jest minimalna, a procedura losowania
zostata zlikwidowana, oczekiwane jest ustabilizowanie koncentracji rynkowej badz jej wzrostu
w przypadku kolejnych fuzji i przejec.

Doswiadczenia zebrane w ciggu 20 lat funkcjonowania OFE wskazuja, Zze znaczna czg¢s¢ celow
wprowadzenia kapitatowej czgsci powszechnego systemu emerytalnego nie zostata osiagnieta.

9 Por. rzadowy projekt ustawy o zmianie niektorych ustaw w zwiazku z przeniesieniem $rodkow z otwartych funduszy emerytalnych
na indywidualne konta emerytalne — druk sejmowy nr 114 (wptynat do Sejmu RP 20 grudnia 2019 r.) oraz nr 1005 (wptynat do Sejmu RP
12 marca 2021 r.).
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Nie zostal utworzony rynek prywatnych instytucji wyptacajacych dozywotnie §wiadczenia
emerytalne ze S$rodkéw zgromadzonych w OFE, w zwigzku z czym przyjeto model
stopniowego przekazywania tych $rodkéw do ZUS w ramach ,suwaka bezpieczenstwa”
1 wyplat emerytur przez instytucje¢ sektora publicznego. Mozna zatem stwierdzi¢, ze filar ten nie
jest w pelni kapitalowy. Stworzenie powszechnego systemu kapitatlowego nie przyczynito
si¢ tez do wzrostu stopy oszczgdnosci. W latach 2000-2020 $rednia wazona stopa zwrotu OFE
(po pobraniu optaty za zarzadzanie, bez uwzglednienia optaty od sktadki) wyniosta 6,27%.

Osobng kwesti¢ stanowi rozw0j dobrowolnych ubezpieczen emerytalnych w ramach PPE
1 PPK, jak réwniez IKE 1 IKZE.

Ich rozw6; ma charakter stosunkowo powolny, ewolucyjny, bedacy pochodng rosnacej
zamozno$ci obywateli. Oszczgdzanie na emerytur¢ nie jest jednak traktowane jak potrzeba
podstawowa 1 nie prowadzi do dostosowan na poziomie budzetow gospodarstw domowych.
Trwajaca juz prawie 20 lat kampania informujaca o oczekiwanym spadku poziomu emerytur
nie powoduje zmiany tego stanu rzeczy, cho¢ przyczynia si¢ do spadku zaufania
do obowigzkowej cze$ci systemu emerytalnego.

Rozw¢j sektora PPE ma charakter powolny, natomiast incydentalne okresy jego gwattownego
rozwoju byly zwigzane gtéwnie ze zmianami regulacji prawnych. W 2004 r. miato to zwigzek
z obowiazkiem przeksztatcenia grupowych form oszczgdzania na cele emerytalne w PPE,
natomiast obserwowany obecnie gwaltowny rozwoj jest wynikiem wprowadzenia PPK,
ktore sg obowigzkowe dla podmiotdéw zatrudniajacych.

IKE i IKZE nie posiadaja natomiast wbudowanych mechanizméw regularnego dokonywania
wplat na takiej zasadzie, jak ma to miejsce w przypadku OFE czy tez PPE. Znaczna czgs$¢ IKE
1 IKZE jest zaktadana pod wplywem reklam czy tez zachet doradcow finansowych, natomiast
wiekszo$é tych kont pozostaje nieaktywnych. Swiadczy to o tym, ze nie sa one powszechnym,
lecz w praktyce do$¢ elitarnym produktem dla najlepiej zarabiajacych i najbardziej Swiadomych
finansowo o0sob. Dodatkowe dobrowolne systemy emerytalne nie maja na celu chronié
ubezpieczonego przed ubostwem po ukonczeniu wieku emerytalnego — rolg taka odgrywa
gwarantowany przez panstwo obowigzkowy system powszechny. W tym sensie IKE i IKZE
spetniaja swoja role systemowa — uzupelniaja system powszechny o mozliwos¢ dodatkowego
oszczedzania na emeryture przez najlepiej uposazonych i nie budzi najmniejszych watpliwosci,
ze wraz ze wzrostem zamozno$ci Polakow nastapi ich rozwd;.

W 2022 r. ustawg z dnia 7 kwietnia 2022 r. o zmianie ustawy o pracowniczych programach
emerytalnych oraz ustawy o indywidualnych kontach emerytalnych oraz indywidualnych
kontach zabezpieczenia emerytalnego (Dz. U. poz. 904), wprowadzono zmiany
w funkcjonowaniu PPE polegajace na:

- ulatwieniu w prowadzeniu PPE dla pracodawcow, ktére polegaja na zniesieniu

najbardziej ucigzliwych obowigzkéw administracyjnych obcigzajagcych ww. podmioty;

- uproszczeniu trybu zawierania przez pracodawcdéw porozumien z reprezentacja
pracownikow o zawieszeniu odprowadzania badz ograniczeniu wysokosci sktadek
podstawowych w PPE przez rezygnacje z trybu ich rejestracji przez organ nadzoru;

- modyfikacji przestanek likwidacji pracowniczego programu emerytalnego okre§lonych
w art. 40 ustawy o PPE;

- zniesieniu fakultatywnego zakazu wnoszenia sktadki dodatkowe;j,

- dopuszczeniu finansowania skladki dodatkowej réwniez z innych Zrddet
niz wynagrodzenie uczestnika PPE.
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Wprowadzone zmiany moga oddzialywa¢ posrednio na rynek pracy na skutek wzrostu
zainteresowania PPE wsréd pracodawcow (w zwigzku z likwidacja najucigzliwszych
obowigzkow informacyjnych obcigzajacych ww. podmioty oraz uproszczeniem zasad
dhlugotrwatego zawieszenia badz ograniczania wydatkowania $rodkow na PPE). Zjawisko
to moze przelozy¢ sie¢ na zwigkszenie liczby funkcjonujacych PPE, co pozytywnie wplynetoby
na konkurencyjnos¢ pracodawcoé4w na rynku pracy.

W analizowanym okresie zauwazalny jest staly wzrost zainteresowania dobrowolnymi formami
oszczedzania z przeznaczeniem na cele emerytalne. Na koniec 2021 r. do PPE zapisanych byto
ok. 641 tys. uczestnikow co przetozylo si¢ na wzrost warto$ci zgromadzonych aktywow
do kwoty 18929 miln zi. W przypadku IKE oraz IKZE dokonano technicznej operacji
zamykania nieaktywnych kont. Wedlug stanu na koniec 2021 r. podmioty uprawnione
do prowadzenia IKE lub IKZE obstugiwaty 796,5 tys. IKE 1 462,7 tys. IKZE, na ktorych
zgromadzono aktywa odpowiednio w wysokosci 13,5 mld zt i 6 mld zl. W 2021 r.
oszczedzajacy wptacili na konta IKE 2,2 mld zl, natomiast na konta IKZE 1,5 mld zl, tacznie
0 59,8% wigcej niz rok wczesniej.

Formg realizacji celow okreslonych w Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju
w jej integralnej cz¢$ci ,,Program Budowy Kapitalu” bylo przyjecie ustawy z dnia
4 pazdziernika 2018 r. o pracowniczych planach kapitatowych. Wprowadzenie PPK,
w dhuzszym horyzoncie czasowym ma skutkowaé wzrostem krajowych dlugoterminowych
oszczednos$ci prywatnych, wzmacniajgcych jednoczesnie stabilno$¢ ekonomiczng panstwa oraz
jego fundamenty inwestycyjne i rozwojowe. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze PPK
nie sg produktami stricte emerytalnymi, lecz formg powszechnego i dobrowolnego systemu
systematycznego gromadzenia oszczedno$ci przez ich uczestnikOw z przeznaczeniem
na wyptate — co do zasady — po osiggnigciu 60 r. z., ale rowniez przed osiggnigciem tego wieku
— na sfinansowanie wktadu wlasnego przy zakupie mieszkania lub budynku mieszkalnego
(z obowigzkiem ich zwrotu), czy tez na cele zwigzane z trwalg niezdolnoscig do pracy
lub powaznym zachorowaniem (bez obowiazku zwrotu wykorzystanych w tym celu §rodkow).

W latach 2019-2021 zauwazalny byt dynamiczny wzrost uczestnictwa w PPK, co byto przede
wszystkim efektem obowigzkowego wilaczania do programu coraz szerszej grupy
pracodawcow. Na koniec 2021 r. liczba 0s6b bedacych uczestnikami PPK wyniosta 2 min
(na koniec 2020 r. 1,5 mln uczestnikow). W tym okresie wptacono do PPK kwote 4 mld zt
(w2021 r. 2,2 mld zt). Wedlug stanu na 31 grudnia 2021 r. na rachunkach PPK zgromadzono
aktywa o warto$ci 6,2 mld zt, o 3,4 mld zt wiecej niz w 2020 r.

Sytuacja oszczedzajacych na cele emerytalne ksztattuje si¢ niekorzystnie ze wzgledu
na rozbudowany 1 mato przejrzysty system optat, zwtaszcza gdy sa one pobierane zarowno
przez zaktady ubezpieczen, jak i TFI. W ubezpieczeniowych funduszach kapitatowych,
w ramach ktorych prowadzone sa IKE lub IKZE, $rodki klientoéw sa najczesciej inwestowane
w tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, co czesto wigze si¢ z dwukrotnym
pobieraniem oplaty za zarzadzanie: przez TFI 1zaklad ubezpieczen. Dodatkowo brak
szczegotowych uregulowan w zakresie wysokosci kosztéw mozliwych do pobierania
z aktywow UFK lub ze skfadki sprawia, Zze produkty emerytalne zarzadzane przez zaklady
ubezpieczen sa czg¢sto rozwigzaniem bardzo kosztownym dla klienta. Z kolei mnogosé
rodzajow oplat pobieranych przez TFI (m.in.za otwarcie rejestru, manipulacyjne,
za zarzadzanie, likwidacyjne) sprawia, ze analiza kosztéw 1 korzysci takich rozwigzan jak IKE
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czy IKZE staje si¢ zbyt trudna dla przecietnego obywatela!?. Oferujace je instytucje stosuja
odmienng konstrukcje systemu optat, zaréwno pod wzglegdem ich poziomu, jak i sposobu
naliczania. Taka sytuacja utrudnia takze eliminowanie z rynku produktow, z ktérych
ewentualne zyski sg w catosci pochtaniane przez konieczne do uiszczenia oplaty.

Wobec powyzszego nalezaloby rozwazy¢ opcje obnizenia kosztow w ramach indywidualnych
produktéw emerytalnych oferowanych przez polskie instytucje finansowe. Do zainicjowania
tego procesu sklaniajg istniejace rozwigzania w zakresie kosztéw obowigzujacych
w pracowniczych planach kapitalowych, jak rowniez rozporzadzenie w sprawie
ogolnoeuropejskiego indywidualnego produktu emerytalnego (OIPE)!! zawierajace regulacje
dotyczgce ograniczenia kosztow'?. Ponadto bardzo dobra kondycja sektora towarzystw
funduszy inwestycyjnych oraz zakladow ubezpieczen na zycie (na koniec 2021 r. wskaznik
ROE dla sektora TFI 1izakltadow ubezpieczen dziatu 1 wyniost odpowiednio: 35,3%
oraz 14,7%) $wiadcza o tym, ze istnieje przestrzen do obnizenia kosztow ponoszonych
przez uczestnikdw dobrowolnych form oszczedzania na emeryture. Konieczne jest spojne
1 konsekwentne podejscie w tym zakresie w odniesieniu do wszystkich produktéw oferowanych
w ramach III filara emerytalnego. Dlatego wydaje si¢, ze optymalnym poziomem optat
ponoszonych przez oszczgdzajacych mogiby by¢ ten sam, ktéry wynika z rozwigzan przyjetych
w ramach ustawy o PPK'3). Taki kierunek zmian w polskim systemie emerytalnym mogiby
okaza¢ si¢ niezwykle wazny w konteks$cie promowania indywidualnego oszcze¢dzania na cele
emerytalne'¥) oraz poprawy jego przejrzysto$ci. Niska sktonno$¢ Polakéw do oszczedzania
na emerytur¢ stanowi obecnie jedno z podstawowych wyzwan dla rozwoju dobrowolnej czgsci
systemu emerytalnego.

Formutujac rekomendacje oparte na wnioskach z niniejszego przegladu, nalezy przede
wszystkim mie¢ na uwadze, ze wszelka dyskusja o systemie emerytalnym powinna odnosi¢
si¢ do produktu finalnego, jakim jest wyplacane w przyszioSci $§wiadczenie emerytalne.
Dopiero wskazanie wptywu proponowanych rekomendacji na wysokos¢ wyptacanej
w przysztosci emerytury posiada walor porownawczy oraz pozwoli na wybranie efektywnego
i adekwatnego kierunku zmian.

Emerytura powinna by¢ bezpieczna i pewna, a gwarantem jej bezpieczenstwa jest 1 powinno
pozostaé panstwo. Dzieki takiemu zalozeniu 1 jego realizacji zapewniony zostanie odpowiedni
poziom zaufania do systemu emerytalnego i funkcjonujacych w jego ramach instytucji.
Jest to uzasadnione tym bardziej, ze — jak wynika z informacji przedstawionych w niniejszym
przegladzie — stan oszczgdno$ci emerytalnych zgromadzonych w dobrowolnym systemie
dodatkowych produktéw emerytalnych nie ulegl zasadniczej poprawie na przestrzeni lat.
Liczba os6b korzystajacych czy to ze zbiorowych, czy indywidualnych form oszczedzania
na emeryture, jest stosunkowo niska i znaczaco odbiega od oczekiwan projektodawcow.
Dodatkowo, profil oszczedzajacych (najczesciej osoby stosunkowo zamozne) nie rozwigzuje
podstawowego problemu, czyli niskich §wiadczen emerytalnych dla duzej grupy uczestnikow
obowigzkowej czesci systemu emerytalnego.

Majac na uwadze powyzsze, nalezy stwierdzi¢, ze wszelkie decyzje zwigzane ze $rodkami
zgromadzonymi w OFE powinny opiera¢ si¢ na zasadzie zachowania ekwiwalentno$ci

10 Por. J. Rutecka-Gora, K. Bielawska, M. Hadryan, P. Kowalczyk-Rolczynisa, S. Pienkowska-Kamieniecka, Zrozumiatosé, przejrzystosé
i efektywnos$¢  indywidualnych produktow emerytalnych w Polsce, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2020. Przyktadowo
z przeprowadzonych przez Autorki badan wynika, ze optaty za otwarcie rejestru IKE i IKZE w funduszach inwestycyjnych wynosity
od 0 zt do 800 zt, a optaty manipulacyjne od 0% do 5%.

D Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/1238 z dnia 20 czerwca 2019r. w sprawie ogolnoeuropejskiego
indywidualnego produktu emerytalnego (Dz. Urz. UE L 198 22019 r., 5. 1).

12) Zgodnie z art. 45 ust. 2 rozporzadzenia 2019/1238 koszty i oplaty zwigzane z podstawowym OIPE nie moga przekraczaé
1% zgromadzonego kapitatu rocznie.

13 Ustawa z dnia 4 pazdziernika 2018 r. o pracowniczych planach kapitatowych.

19 Na koniec 2020 r. relacja dobrowolnych oszczednosci emerytalnych do PKB wyniosta zaledwie 1,6%.
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pobranej sktadki i zobowigzah systemu emerytalnego. Adekwatno$¢ i wysoko$¢ przysztych
swiadczen z systemu emerytalnego winny stanowi¢ podstawe dalszego przebudowywania tego
systemu. Nalezy mie¢ rowniez na uwadze, Ze proponowane rozwigzania nie mogg doprowadzic¢
do deprecjacji emerytalnej ekspektatywy (wierzytelnosci) cztonka OFE. Powinny natomiast
zapewnia¢ nalezyta ochrong intereséw ubezpieczonych, w szczegolnosci przed potencjalnymi
kryzysami finansowymi.

Nalezy rowniez mie¢ na uwadze, ze wysoko$¢ $wiadczen emerytalnych z catego systemu
emerytalnego (powszechnego i dodatkowego) zalezy — co do zasady — od dlugosci okresu
aktywno$ci zawodowej 1 wysoko$ci wptacanych do systemu ubezpieczeniowego sktadek.
W systemie obowigzkowym okreslono jedynie minimalne parametry uczestnictwa
(wysokos¢ stopy procentowe]j skladki emerytalnej, minimalny wiek emerytalny, kwota
1 warunki nabycia najnizszej emerytury). W ten sposdb powstala mozliwo$¢ podejmowania
przez kazdego ubezpieczonego dzialan uwzgledniajacych jego indywidualne oczekiwania
1 preferencje co do wysokosci $wiadczen, stan zdrowia, posiadane kwalifikacje zawodowe,
poziom dochodow i sktonno$¢ do oszczgdzania.
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