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Wprowadzenie

1.1 Zakres informacji objetych przegladem

Zgodnie z art. 32 ustawy z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektorych ustaw zwigzanych
z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen spotecznych (Dz. U. poz. 398, z p6zn. zm.) 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.

Ochrona interesu ubezpieczonych — przysztych 1 obecnych emerytéw oraz problemy zwigzane
z przyrostem dlugu publicznego, wymagaja statego monitorowania. Dlatego tez na mocy ww.
ustawy zostal wprowadzony monitoring kapitatlowej czesci systemu emerytalnego.

Celem przedmiotowej ustawy bylo zniwelowanie zagrozen wynikajacych z narastania dtugu
publicznego spowodowanego konieczno$cig pokrywania niedoboru w Funduszu Ubezpieczen
Spotecznych, zwanego dalej ,,FUS”, powstajacego w wyniku przekazywania czesci skladki
emerytalnej do otwartych funduszy emerytalnych, zwanych dalej ,,OFE”. Funkcjonujace
rozwigzania zostaly zmodyfikowane w taki sposdb, aby ograniczy¢ tempo przyrostu
panstwowego dlugu publicznego przez zmniejszenie kosztow budzetowych funkcjonowania
czesci kapitalowej systemu emerytalnego i potrzeb pozyczkowych Skarbu Panstwa, przy
zatozeniu jak najmniejszej ingerencji w istniejacy wowczas model systemu emerytalnego.
Powyzsza regulacja wprowadzila zmiany majace na celu popraw¢ kondycji finanséw
publicznych i FUS, ktore dotyczyty:
— obnizenia poziomu cze$ci sktadki przekazywanej do OFE 1 skorelowania
go ze zwickszeniem cze$ci sktadki ewidencjonowanej na subkontach w Zakladzie
Ubezpieczen Spotecznych (dalej: ZUS), ktore powstaly przy kontach ubezpieczonych;

— objecia srodkéw ewidencjonowanych na subkontach nowymi zasadami waloryzacji opartej
na nominalnym wzroscie PKB, z =zastrzezeniem nieobnizania warto$ci S$rodkow
na subkoncie w przypadku wystapienia ujemnego wskaznika waloryzacji oraz
wprowadzenia zasady dziedziczenia srodkéw zgromadzonych na subkontach;

— nowego sposobu finansowania emerytur kapitatlowych, ktére tacznie pochodzi¢ miaty
ze §rodkéw zgromadzonych w OFE oraz zewidencjonowanych na subkoncie — tzn.
finansowania z przychodéw FUS, w tym dotacji z budzetu panstwa.

Istotg niniejszego ,,Przegladu systemu emerytalnego — Informacji Rady Ministrow dla Sejmu
RP” jest omowienie wynikéw funkcjonowania systemu w latach 2022-2024. Jest to piata
z kolei Informacja przedstawiana Sejmowi RP.

1.2 Wplyw na finanse publiczne

Istotne zmiany w OFE, ktore mialy swoje przetozenie na kondycje¢ finansowa i1 funkcjonowanie
FUS, zostaly wprowadzone 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 (Dz. U. poz. 1717) oraz ustawg z dnia 16 listopada 2016 r. o zmianie
ustawy o emeryturach i rentach z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych oraz niektorych innych
ustaw (Dz. U. z 2017 r. poz. 38, z p6zn. zm.). Zmiany te to przede wszystkim:

— przekazywanie $rodkoéw pieni¢znych na przychody FUS w zwigzku z przeniesieniem
niektorych aktywow z OFE do FRD (od 2018 r. srodki z FRD pochodzace z przeniesienia
aktywow z OFE oraz odsetki od tych aktywow nie zasilajg juz przychodow FUS),

— wprowadzenie ,,suwaka bezpieczefstwa”, to jest przekazywanie zgromadzonego w OFE
kapitatu na fundusz emerytalny FUS i1 ewidencjonowanie go na prowadzonym w ZUS
subkoncie na 10 lat przed osiggnigciem wieku emerytalnego,

— obnizenie wysokosci czgsci sktadki na ubezpieczenie emerytalne odprowadzanej do OFE,
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— dobrowolno$¢ cztonkostwa w OFE dla 0s6b wchodzacych na rynek pracy.

Zmiany wprowadzone ww. ustawg zdeterminowaty poziom sktadek, jakie sg przekazywane
do OFE, co w konsekwencji wptyn¢lo na zmniejszenie kwoty refundacji przekazywanej
z budzetu panstwa do FUS z tytulu odprowadzania skladek do OFE, z jednoczesnym,
tozsamym zwigkszeniem przychodéw FUS ze sktadek na ubezpieczenia spoteczne.

Od 2019 r. na mocy wlasciwego przepisu zawartego w poszczegolnych tzw. ustawach
okotobudzetowych, $rodki przeznaczone na refundacj¢ $rodkdw do OFE s3 ujmowane
w wydatkach budzetu panstwa (to jest w ramach dotacji z budzetu panstwa), a nie jak to miato
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 corocznie w ramach tgcznej kwoty dotacji uzupetniajace;j
z budzetu panstwa do FUS.

W latach 20222024 refundacja z budzetu panstwa do FUS z tytulu przekazywania sktadek
do OFE wyniosta:

— 2022 r.: 3 934 240 tys. zi,

— 2023 r1.:4303 792 tys. zl,

— 2024 r.: 4 608 564 tys. zl.

1.3 Wplyw na dlug publiczny i koszty obshlugi dlugu

Funkcjonowanie II filara kapitalowego w systemie emerytalnym w Polsce, w ksztalcie
wynikajagcym z reformy z 2013 r., oddzialywalo w latach 2022-2024 pomniejszajaco
na potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa. Byto to wypadkowa:

— funkcjonowania mechanizmu ,,suwaka bezpieczenstwa” (in minus),

— refundacji sktadki do OFE (in plus),

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

Nizsze potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa miaty wplyw na obnizenie dtugu publicznego
liczonego wg definicji krajowej oraz UE.

Tabela 1. Wplyw na dlug publiczny w latach 20222024

Wplyw na dlug publiczny 2022 2023 2024
min zt 32499 6718,1 -12637,5
% PKB 0,1 20,2 -0,3

Zrédio: obliczenia Ministerstwa Finansow
1.  Skutki wprowadzonych zmian w funkcjonowaniu OFE
1.1. Czlonkowie OFE

Od 2014 r. okresem, kiedy mozna zapisa¢ si¢ lub ztozy¢ deklaracj¢ o przekazywaniu czesci
sktadki emerytalnej do OFE jest moment rozpoczg¢cia podlegania ubezpieczeniom spolecznym,
czyli w praktyce podjecie aktywno$ci zawodowej, ktora stanowi tytul do ubezpieczen
spotecznych, lub tzw. okienko transferowe, czyli okres o dtugos$ci 4 miesiecy, ktéry ma miejsce
co 4 lata, poczawszy od 2016 r. Ostatnie okno transferowe, w ktérym ubezpieczony mogt
ztozy¢ o$wiadczenie! i zmieni¢ swojg poprzednig decyzje, bylo otwarte w okresie od dnia
1 kwietnia 2024 r. do dnia 31 lipca 2024 r.

" Obecnie obowigzujacy wzor os$wiadczenia jest okreslony w rozporzadzeniu Ministra Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej z dnia 13 marca
2024 r. w sprawie wzoru oSwiadczenia cztonka otwartego funduszu emerytalnego lub osoby, ktorej Zaktad Ubezpieczen Spolecznych
ewidencjonuje sktadke na subkoncie, o przekazywaniu skiadki do otwartego funduszu emerytalnego albo zewidencjonowaniu sktadki
na subkoncie prowadzonym przez Zakitad Ubezpieczen Spolecznych (Dz. U. poz. 394).



Tabela 2. Porownanie liczby oswiadczen w dotychczasowych oknach transferowych
z uwzglednieniem wyboru dokonanego przez ubezpieczonego

Rok otwarcia okna 2014 2016 2024
transferowego
Przetworzone o$wiadczenia 2 518 578* 99 950 15758
Wybdr subkonta w ZUS 9374 5153
Wyboér OFE 90 576 10 605

*W 2014 r. ubezpieczeni mogli ztozy¢ tylko oswiadczenie o przekazywaniu skladek do OFE. Brak oswiadczenia
o przekazywaniu sktadek do OFE byt traktowany jako wybor subkonta.
Zrodlo: Zaklad Ubezpieczen Spotecznych

Liczba czlonkow OFE, ktora zdecydowata si¢ wcigz przekazywaé skladki do OFE
(co wymagalo podjecia aktywnych krokdw w postaci ztozenia stosownego o$wiadczenia),
wyniosta zaledwie ok. 2,5 mln 0s6b w 2014 r., czyli niewiele ponad 15% ogdlnej liczby z ok.
16,5 mln cztonkow OFE. W 2016 r. ok. 90,6 tys. osob zmienilo wcze$niejsza dyspozycje
i zdecydowato si¢ na przekazywanie sktadki do OFE, a w 2024 r. jedynie ok. 10,6 tys. 0sob
podjeto tozsama decyzje.

Liczba cztonkow OFE, ktora osiaggneta swoje maksimum w 2014 r. na poziomie 16,6 min
uczestnikow, od momentu reformy z 2014 r. sukcesywnie obniza si¢ i na koniec 2024 r.
wyniosta 14,3 mIn. W ostatniej dekadzie, srednio kazdego roku ubywa okoto ¢wier¢ miliona
cztonkéw OFE. Z jednej strony jest to wynik nabywania praw do emerytury przez czlonkow
OFE, z drugiej efekt znikomej liczby nowozatrudnionych oso6b decydujacych sie
na przekazywanie cze$ci sktadki na rachunek w OFE. Za taki stan rzeczy odpowiada mata
popularno$¢ OFE wsréd mitodych ludzi, na co wplyw ma réwniez wprowadzony zakaz
akwizycji 1 reklamy OFE oraz ogo6lna niska $wiadomos$¢ funkcjonujacych rozwigzan
emerytalnych, a by¢ moze rowniez brak zaufania spotecznego do systemu emerytalnego.

Tabela 3. Podstawowe dane na temat czlonkéw OFE na koniec lat 2022-2024 (w tys.)

. , Liczba czlonkow, ktorzy zlozyli oSwiadczenia
Rok Liczba czionkow o przekazywaniu czeSci skladki do OFE
2022 14 890,9 2517,6
2023 14 553,7 2489,3
2024 14 260,9 2 455,7

Zrédio: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danych ZUS, OFE

Tabela 4. Liczba czlonkéw OFE w poszczegolnych funduszach na koniec 2024 r.

Otwarty fundusz emerytalny Liczba czlonkow

Allianz Polska OFE 3137 665
Generali OFE 2 302 256
Nationale-Nederlanden OFE 2717 290
PKO BP Bankowy OFE 835982

OFE Pocztylion 524 547

OFE PZU "Zlota Jesien" 2123078
Vienna OFE 1616 684
UNIQA OFE 1003 393
Razem 14 260 895

Zrédio: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

Juz przed 2014 r. znaczna cze$¢ os6b wchodzacych na rynek pracy i1 podlegajacych
ubezpieczeniom spotecznym nie zapisywala si¢ do OFE 1 w konsekwencji byla przydzielana
losowo do poszczegdlnych funduszy. Wprowadzenie zakazu akwizycji oraz ograniczenia
w zakresie przekazu reklamowego z pewnoscig nie pomogly funduszom w przebijaniu si¢
do swiadomosci spotecznej. W ostatniej dekadzie, na przekazywanie sktadek do OFE,
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zdecydowato si¢ jedynie 9,8 tys. cztonkéw, czyli $rednio ponizej jednego tysigca rocznie,
co znajduje swoje odzwierciedlenie w strukturze wiekowe] uczestnikéw. Znikome
zainteresowanie zawieraniem umow z OFE jest dalece niewystarczajace, aby zapewnié
zastgpowalnos¢ kohort (grup wiekowych) w OFE 1 zatrzymaé proces sukcesywnego
zmniejszania si¢ liczby cztonkéw OFE. Jeszcze na koniec 2010 r. osoby powyzej 35. roku zycia
stanowity doktadnie polowe wszystkich oszczedzajacych. Po pigtnastu latach grupa ta stanowi
juz 87,5%, a osoby w wieku 30 lat i mniej to niespetna 2% wszystkich cztonkéw OFE.
Symptomem niskiego zainteresowania funduszami emerytalnymi jest takze niski poziom
transferow, czyli przenoszenia si¢ mi¢dzy funduszami.

Na koniec 2024 r. cztonkami OFE byto 14,26 mIn 0s6b. Oznacza to spadek odpowiednio o 2%
wzgledem 2023 r., na koniec ktorego bylo zarejestrowanych 14,55 mln cztonkéw OFE, oraz
0 4,4% wzgledem 2022 r., na koniec ktorego byto 14,89 min cztonkéw OFE.

1.2. Przekazywanie skladek do OFE

Wysokos$¢ obowigzkowej catkowitej sktadki emerytalnej jest ustalona na poziomie 19,52%
podstawy naliczania sktadek. Wysoko$¢ sktadki odprowadzanej do OFE zmieniata si¢
na przestrzeni lat, przy czym ustawa z dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektorych ustaw
w zwigzku z okresleniem zasad wyptlaty emerytur ze srodkow zgromadzonych w otwartych
funduszach emerytalnych — wprowadzila dobrowolnos¢ OFE, ustalajac wysoko$¢ sktadki
na poziomie 2,92%. Dobrowolnos¢ miata duzo powazniejszy wplyw na wolumen sktadek niz
samo obnizenie wysokos$ci sktadki.

Tabela 5. Skladki odprowadzane do OFE i Kkwoty umorzenia w ramach
,suwaka bezpieczenstwa” w latach 2022-2024 (w mln z})

Wartos$¢ skladek Kwota umorze‘nla z,tytulu Réznica
»suwaka bezpieczenstwa”
2022 38973 6 768,5 -2 871,2
2023 4261,8 7 641,0 -3379,2
2024 4 580,7 9700,4 -5119,7

Zrédio: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danych OFE

Dzi¢ki poczatkowo ustalonym parametrom w zakresie wysoko$ci sktadki odprowadzane;j
do OFE, calkowita warto$¢ srodkow przekazywanych do OFE sukcesywnie rosta, by pod
koniec pierwszej dekady funkcjonowania systemu osiggngé poziom ponad 22 mld zt
W 2015 r., czyli w pierwszym petnym roku od wprowadzenia zmian, warto$¢ przekazywanych
sktadek osiggneta swoj najnizszy poziom 3,1 mld zt. Nastepnie przez kolejne lata miat miejsce
powolny trend wzrostowy $rodkéw przekazywanych do OFE, by w ciagu 2024 r. wynie$¢
4,6 mld zt. Przyrost ten wynikat jedynie ze wzrostu ptac, a w konsekwencji wzrostu podstawy
wymiaru sktadek na ubezpieczenia emerytalne.

Wykres 1. Wartos¢ skladek przekazanych do OFE i transferéow z OFE do ZUS w latach
2014-2024 (mln z})
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Zrédio: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danych OFE
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O rozwoju sektora OFE 1 jego perspektywach decyduje nie tyle warto$¢ skladek
przekazywanych do OFE, ale przede wszystkim ich warto$¢ netto, czyli po odjeciu kwoty
srodkow, jakie fundusze transferuja do ZUS. Wprowadzony reforma z 2014 r. mechanizm tzw.
»suwaka bezpieczenstwa”, w praktyce oznacza, ze na 120 miesi¢cy przed emeryturg OFE
umarza 1/120 zgromadzonych $rodkow i przelewa je do ZUS, gdzie ich warto$¢ zapisywana
jest na subkoncie ubezpieczonego. W kolejnych miesigcach umarzana jest 1/119, potem
1/118 itd., az do ostatniego miesigca, kiedy sa przekazywane pozostate §rodki. Z tego tytutu,
w ciggu ostatnich 11 lat, zostato przekazanych do ZUS prawie 70 mld zt, podczas gdy w tym
samym okresie, do OFE wptynety 44 mld zt z tytutu sktadek.

Rosnacy trend wartosci kwoty umorzen z tytulu ,,suwaka bezpieczenstwa” jest wynikiem
starzenia si¢ populacji cztonkow OFE oraz zblizania si¢ do emerytury 0sob z coraz dtuzszym
stazem oszczedzania w OFE, a przez to rowniez z wigkszymi kapitalami emerytalnymi.

Odchylenia od trendu sa spowodowane natomiast sytuacjg na rynku kapitalowym, gdyz
warto$ci umarzanych jednostek sg pochodng cen instrumentéw finansowych wchodzacych
w sktad portfela inwestycyjnego.

Takie rozwigzanie, w potgczeniu z brakiem nowych uméw o cztonkostwo w OFE, przy obecnie
obowigzujacym wieku emerytalnym, bedzie skutkowa¢ tym, ze za 15-20 lat ZUS bedzie
przekazywal do OFE sktadki o marginalnej wartosci.

2.3. Aktywa OFE
2.3.1. Wartos$¢ aktywow netto OFE

Warto$¢ aktywoéw zarzadzanych przez wszystkie fundusze emerytalne osiggneta swoje
maksimum na przetomie lat 2013 1 2014 zblizajac si¢ do poziomu 300 mld zt, co odpowiadato
18,1% polskiego PKB.

Wprowadzony w 2014 r. zakaz inwestowania OFE w instrumenty skarbowe
(polskie 1 zagraniczne) spowodowal wzrost zaangazowania w instrumenty udziatowe, ktore
ze swej natury charakteryzuja si¢ wigksza zmienno$cig cen. W ciggu ostatniej dekady,
amplituda wahan warto$ci aktywoéw OFE wynosita: od spadku o 31,6 mld zt (-16,8%) w 2022 r.
do wzrostu o 51,7 mld zt (+33%) rok p6zniej. Mimo znacznego, ujemnego bilansu przeptywow
srodkoéw miedzy OFE a ZUS, warto$¢ aktywow w ostatniej dekadzie wzrosta o 65 mld zt, czyli
o prawie 43%. Przede wszystkim bylo to pochodng sytuacji na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie. Przy obecnie obowigzujacych regulacjach, dotychczasowy trend
wzrostowy warto$ci aktywow OFE, nie jest mozliwy do utrzymania. Wraz z wchodzeniem
w ,,suwak bezpieczenstwa” cztonkéw OFE o coraz dtuzszym stazu oszczedzania, do ZUS beda
przekazywane wigksze kwoty umorzen. W konsekwencji, od pewnego momentu, nawet
relatywnie dobre wyniki inwestycyjne funduszy nie beda réwnowazyly ujemnego salda
przeptywu miedzy ZUS a OFE. Trend wzrostowy warto$ci aktywow, po osiggnieciu swojego
maksimum, odwrdci si¢, powodujac systematyczne ,,wygaszanie” sektora OFE.

Tabela 6. Wartos¢ aktywow netto na koniec lat 20222024 (mln z})

Rok WAN Udzial 4 najwiekszych OFE Liczba funkcjonujacych OFE
2022 156 378,4 70,00% 10

2023 208 114,4 78,70%

2024 213 013,0 78,80%

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danych OFE

Przyrost aktywow OFE byt znaczaco wyzszy niz tempo wzrostu PKB, dlatego przewidywano,
ze fundusze emerytalne mialy w przysztosci sta¢ si¢ waznym segmentem rynku finansowego,
jak rowniez istotnym elementem systemu emerytalnego. Umorzenie 51,5% aktywéw OFE
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w2014 r. oraz odwrodcenie salda przeptywow gotowkowych, zwigzane ze zmianami
wprowadzonymi w latach 2011 1 2014, przekreslily szanse OFE na odegranie znaczacej roli nie
tylko na rynku finansowym, ale rowniez w kontek$cie gromadzenia oszczedno$ci
przeznaczonych na wyplate przyszlych §wiadczen emerytalnych. Wartos¢ aktywow netto
II filara w relacji do PKB wyniosta na koniec 2024 r. 5,9% wobec 7,1% PKB na koniec 2021 r.,
8,7% PKB na koniec 2014 r. 1 18,2% na koniec 2013 r.

Srednie stopy zwrotu wazone aktywami OFE (suma iloczynéw stop zwrotu i przecietnego
udziatu w rynku danego funduszu mierzonego wielkoscig aktywow netto) byty Scisle zwigzane
z koniunktura na rynkach finansowych. Znaczny wzrost zaangazowania w instrumenty
udzialowe przyczynit si¢ do wzrostu zmiennosci stop procentowych osigganych przez
zarzadzajacych funduszami. Najwyzsza $rednia stopa zwrotu OFE w analizowanym okresie
wyniosta 36,2% w 2023 r. 1 miato to miejsce nastepnego roku po osiggni¢ciu najnizszej stopy
na poziomie -15,1%. Srednia geometryczna stopa zwrotu w ostatniej dekadzie wyniosta 5,8%.

Wykres 2. Srednie wazone stopy zwrotu OFE w latach 20102024
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Zrédlo: wyliczenia Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danych OFE
2.3.2. Mechanizm ,,suwaka bezpieczenstwa”

Na mocy ustawy z 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektorych ustaw w zwigzku
z okresleniem zasad wyptaty emerytur ze srodkow zgromadzonych w otwartych funduszach
emerytalnych wprowadzajacej mechanizm ,suwaka bezpieczenstwa” w 2022 r. OFE
przekazaty do FUS kwote w wysokos$ci ok. 6 768 min zt, w 2023 r. ok. 7 641 mln z1, a w 2024 r.
ok. 9 706 min zl.

Tabela 7. Liczba os6b objeta ,,suwakiem bezpieczenstwa” w latach 2022-2024 oraz kwoty
rzekazane z tego tytulu przez OFE do ZUS

Rok 2022 2023 2024
Llcz'ba 0s0b oqutygh ,suwakiem bezpieczenstwa” na 2965 428 3083 401 3238 258
koniec roku (narastajaco)
Kwota $rodkéw przekazanych przez OFE do ZUS w 6768 425 7 640 934 9706 331*

ramach ,,suwaka bezpieczenstwa” (w tys. zt)
*w kwocie tej uwzglednia sig rowniez kwoty przekazane przez OFE jednorazowo na podstawie, obowigzujgcego od 1 wrzesnia
2024 r., art. 88a ustawy z dnia 26 stycznia 1982 r. — Karta nauczyciela (Dz. U. z 2024 r. poz. 986, z pozn. zm.)
Zrédlo: Zaktad Ubezpieczen Spolecznych

W 2024 1., w proces ,suwaka bezpieczenstwa” weszly roczniki mezczyzn urodzonych
w 1969 r. 1 wczesniej oraz roczniki kobiet urodzonych w 1974 r. i wczesniej. Sredni kapitat
przypadajacy na 1 cztonka OFE jest najwyzszy dla rocznikow kobiet urodzonych w 1974 r.
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oraz dla rocznikéw mezczyzn urodzonych w 1968 r. 1 1969 r., to jest rocznikow, ktore weszly
w2023 r.1w 2024 r. w proces ,,suwaka bezpieczenstwa”. Oznacza to, ze dekumulacja aktywow
OFE wynikajaca z ,suwaka bezpieczenstwa” bedzie w kolejnych latach coraz silniej
determinowata warto$¢ aktywoéw zarzadzanych przez OFE. W 2024 r. warto$¢ ,,suwaka
bezpieczenstwa” byla wyzsza o 2,1 mld zt w poréwnaniu do 2023 r.

2.3.3. Przekazywanie Srodkow z OFE na dochody budzetu panstwa

Proces przekazywania §rodkoéw zgromadzonych na rachunkach cztonkéw OFE na dochody
budzetu panstwa za posrednictwem ZUS, realizowany jest na podstawie przepisow art. 111a
ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (Dz. U.
72024 r. poz. 1113, z p6zn. zm.).

W latach 2022-2024 wycofano z rachunkow cztonkéw OFE, z powodu skorzystania przez nich
z mozliwosci ustalenia prawa do emerytury w wieku nizszym niz ustawowy,
1 przekazano za posrednictwem ZUS na dochody budzetu panstwa kwotg ok. 428 min zt.

Tabela 8. Kwoty Srodkow wycofanych z OFE i przekazanych na dochody budzetu
panstwa w latach 2022-2024 z tytulu mozliwoS$ci ustalenia prawa do emerytury w wieku
nizszym niz ustawowy

Rok przekazania Kwota zwrotu w tys. zt
2022 108 932
2023 178 959
2024 140 305
Suma 428 196

Zrédio: Zaklad Ubezpieczer Spotecznych
2.4. Subkonto

Na podstawie ustawy z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektorych ustaw zwigzanych
z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen spotecznych utworzono, obok konta ubezpieczonego
w ZUS, subkonto, na ktorym ewidencjonuje si¢ informacje o zwaloryzowanej wysokosci
wptaconych sktadek, wraz z wyegzekwowanymi od tych sktadek odsetkami za zwloke i optatg
prolongacyjna, a takze informacje o wysoko$ci naleznych i wptaconych sktadek. Srodki
gromadzone na subkoncie w ZUS sg waloryzowane (rocznie i kwartalnie — dla tych, ktorzy
nabyli uprawnienia emerytalne w trakcie roku) wedtlug $sredniego nominalnego wzrostu PKB
zubieglych 5 lat (z zastrzezeniem nieujemnosci stopy waloryzacji). Termin waloryzacji
sktadek zewidencjonowanych na subkoncie jest zbiezny z terminem waloryzacji skladek
zewidencjonowanych na koncie ubezpieczonego. Powyzsza regulacja wprowadzita zmiany
majace na celu poprawe kondycji finansow publicznych i FUS, dotyczace m.in. obnizenia
poziomu czg¢s$ci sktadki przekazywanej do OFE, ktoremu odpowiadato zwigkszenie zasilenia
FUS, dokonywane w formie ewidencjonowania na subkontach.

Srodki zewidencjonowane na subkoncie, w tym rowniez $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 wspolnosci majatkowe;.

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, jezeli w chwili $mierci czlonek OFE pozostawal w zwigzku matzenskim,
w pierwszej kolejnosci fundusz dokonuje wyplaty transferowej potowy zgromadzonych na jego
8



rachunku $rodkéw na rachunek matzonka w OFE. Srodki zgromadzone na rachunku zmartego
cztonka OFE, niewykorzystane w powyzszy sposob, sg przekazywane osobom przez niego
wskazanym, a w przypadku braku takich oséb wchodza w sktad masy spadkowe;.

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

Od maja 2011 r.,, zgodnie z przepisami ustawy z dnia 13 pazdziernika 1998 r.
o systemie ubezpieczen spotecznych (Dz. U. z 2025 r. poz. 350, z p6zn. zm.), ZUS dokonuje
podziatu i wyptaty kwot $rodkow zewidencjonowanych na subkoncie w razie rozwodu,
uniewaznienia malzenstwa, ustania albo umownego wytaczenia lub ograniczenia wspdlnosci
majatkowej w czasie trwania matzenstwa, albo w przypadku $mierci osoby, dla ktorej ZUS
prowadzi subkonto, na zasadach okreslonych w przepisach ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r.
o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, dotyczacych podzialu srodkow
zgromadzonych na rachunku w OFE w razie rozwodu, uniewaznienia matzenstwa albo $mierci.
Zgromadzone $rodki sg przekazywane w ramach wyptaty transferowej na rachunek osoby
uprawnionej badz wyplacane, po spetnieniu okreslonych ustawag warunkéw. W 2022 r. kwota
srodkoéw wyptaconych z subkonta osobom uprawnionym wyniosta ok. 797 mln zt, w 2023 r.
ok. 903 min z1, a w 2024 r. ok. 1,2 mld zt.

Wyptata gwarantowana realizowana jest na rzecz oséb uprawnionych lub spadkobiercow,
w przypadku §mierci osoby pobierajacej juz emeryture, ktora posiadata subkonto w ZUS. W 3-
letnim okresie, liczonym od miesigca, od ktorego po raz pierwszy wyptacono emeryture, ZUS
dokonuje wyptaty srodkéw gwarantowanych ustalanych jako réznica miedzy kwota srodkow
zewidencjonowanych na subkoncie emeryta, a iloczynem liczby peilnych miesiecy, jakie
uptynety od poczatku miesigca, w ktorym po raz pierwszy wyplacono emeryturg, do konca
miesigca, w ktorym nastgpita $mieré¢ emeryta, oraz trzydziestej siddmej cze$ci kwoty
zewidencjonowanej na tym subkoncie. W 2022 r. ZUS dokonal wyptat gwarantowanych
na kwote 71 mln zt, w 2023 r. na kwote 78 miln zt, a w 2024 r. — 206 min z1.

Tabela 9. Wyplaty z subkonta w Zakladzie Ubezpieczen Spolecznych z tytulu
dziedziczenia i ,,wyplaty gwarantowanej” (w tys. z})

2022 r. 2023 r. 2024 r.
Jednorazowe wyplaty z tytulu dziedziczenia 796 543 903 125 1211318
Wyplaty gwarantowane 71 180 78 079 206 473

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

W przypadku $mierci osoby majacej ustalong emeryture w docelowej wysokos$ci, w podstawie
obliczenia ktorej zostaly uwzglednione srodki zewidencjonowane na subkoncie w ZUS,
podstawe wymiaru emerytury pomniejsza si¢ o kwote wyplaty gwarantowanej, jezeli wyptata
tej kwoty zostala zrealizowana. Wyptata gwarantowana ma wptyw na wysoko$¢ renty rodzinne;j
wyplacanej osobom uprawnionym. Pomniejszenie renty rodzinnej o wyptate gwarantowang
dokonywane jest w wyniku pomniejszenia podstawy obliczenia emerytury przystugujacej
osobie zmarlej zgodnie z art. 73 ust. 3b ustawy z 17 grudnia 1998 r. 0 emeryturach i rentach
z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych (Dz. U. z 2024 r. poz.1631, z p6zn. zm.). Podstawa
obliczenia emerytury osoby zmarlej, po ktorej ustalane jest prawo do renty rodzinnej,
pomniejszana jest o kwote zrealizowanej wyptaty gwarantowanej. Zmniejszenia wysokosci
renty rodzinnej dokonuje si¢ od miesigca, w ktorym zostala wydana decyzja obnizajaca
wysoko$¢ renty rodzinnej lub od nastgpnego miesigca, jezeli wezesniej nie bylo mozliwe
obnizenie wysoko$ci §wiadczenia.

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;.
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Tabela 10. Renty rodzinne pomniejszone o wyplate gwarantowang w latach 20222024

Rok Liczba pomniejszonych rent rodzinnych
2022 1305
2023 1361
2024 1065

Zrédlo: Zaktad Ubezpieczer Spolecznych

W badanym okresie mozna zaobserwowaé, ze liczba rent rodzinnych pomniejszonych
o zrealizowane wyptaty gwarantowane utrzymuje si¢ na poziomie powyzej tysigca.

2.6. Oplaty i koszty obcigzajace cztlonkow OFE

Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych
reguluje rodzaje 1 wysokosci oplat, ktore sg pobierane od czionkéw OFE.
Struktura optat pobieranych przez OFE zawierala komponent procentowej oplaty
od wplacanych sktadek oraz komponent miesiecznej optaty za zarzadzanie, proporcjonalnej
do aktywow OFE, ktoérego znaczenie miato rosnagé w czasie, wraz z rozwojem rynku.

Od 2010 r. do 2014 r. limit optaty od sktadki wynosit 3,5% 1 w praktyce wszystkie
funkcjonujace podmioty pobieraty oplate zblizona do maksymalnej wysokosci. Regulacje
obowigzujace od 2014 r. obnizyty limit tej optaty do 1,75%, przy czym od wprowadzenia tego
limitu jeden z wigkszych podmiotéw zdecydowat si¢ na obnizenie tej oplaty do 0,75%, dzigki
czemu Srednia stawka tej optaty dla catego rynku spadta do ok. 1,5%. Nieznaczne wahania
wielkosci $redniej wynikaja ze zmian kwot sktadek przekazywanych do funduszy, w gtéwne;j
mierze bedacych rezultatem taczenia si¢ funduszy.

Tabela 11. Srednie stawki oplat od skladki i oplat za zarzadzanie w latach 20222024

Rok Srednia stawka oplaty od skladki Srednia stawka oplaty za zarzadzanie aktywami
2022 1,56% 0,48%
2023 1,54% 0,45%
2024 1,52% 0,40%

Zrédio: Komisja Nadzoru Finansowego na podstawie danych OFE

Optata za zarzadzanie ma charakter regresywny 1 jest pobierana miesi¢cznie, a jej podstawowa
warto$¢ nie moze przekroczy¢ 0,54% w skali roku. Wraz ze wzrostem aktywow zarzadzanych
przez dane OFE wielkos$¢ tej oplaty obniza si¢. Fundusz zarzadzajacy aktywami o wartosci
powyzej 45 mld zt moze pobra¢ z tytutu tej optaty maksymalnie 186 min zl, co daje stawke
na poziomie nieznacznie przekraczajacym 0,41%. Jednak przy obowigzujacym limicie
kwotowym dalszy wzrost aktywoéw funduszu obniza wielko$¢ tej stawki. W ostatnich latach,
w wyniku wzrostu aktywow poszczegdlnych funduszy, spowodowanych dobrg koniunkturg
na rynkach finansowych oraz konsekwencja taczenia si¢ podmiotow, nastapito jej obnizenie
do poziomu 0,40% w 2024 r.

Dodatkowg optata obcigzajaca uczestnikOw jest optata z tytutu rachunku premiowego. Fundusz
0siggajacy najwyzsza stope zwrotu za okres 3 lat moze maksymalnie pobra¢ 0,06% aktywow.
Fundusz z najnizsza stopa zwrotu nie pobiera tej oplaty, a wszystkie pozostate fundusze
pobierajg optaty w okreslonej przepisami proporcji z przedziatu 0-0,06%. Dodatkowym
warunkiem, jaki musza spelni¢ fundusze chcace pobraé optate z rachunku premiowego, jest
koniecznos$¢ uzyskania stop zwrotu co najmniej na poziomie inflacji za ostatnie 6 lat. Dwa razy
w historii rachunku premiowego, w 2020 r. oraz 2023 r., fundusze nie przekroczyty wskaznika
CPI (wskaznik cen towar6éw i ustug konsumpcyjnych).

Zmiany regulacyjne w optatach z 2014 r., polaczone ze spadkiem wartosci przekazywanych
sktadek oraz sukcesywnym wzrostem aktywow spowodowaly, ze zmienily si¢ proporcje
obcigzenia poszczegdlnymi optatami. W badanych latach optata od sktadki wahata sig¢
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w przedziale 7,2—-7,6%, a oplata za zarzadzanie w przedziale 87,2-92,4%, 1 to ta druga
stanowita najwieksze zrodto przychodow dla zarzadzajacych funduszami. Wielko$¢ optaty
z rachunku premiowego, cho¢ nie jest limitowana, nie stanowila znacznego przychodu dla
zarzadzajacych OFE. Sredni jej udziat w przychodach wynosit od 0 do 5,6% przychodéw OFE
z tytutu optat.

Tabela 12. Obciazenie czlonkéw OFE w latach 2022-2024 (w mln z})

Relacja lacznego
Rok Oplataod | Oplataza | Rachunek Obcigzenia obciazenia do
skladki zarzgdzanie | premiowy lacznie §redniego rocznego
WAN
2022 62,0 756,3 28,7 847,0 0,54%
2023 65,3 7949 0,0 860,2 0,49%
2024 73,1 879,8 56,5 1009,4 0,46%

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danych OFE

W 2024 r. taczne roczne obcigzenia cztonkéw OFE optatami przekroczyty 1 mld zt, stanowigc
0,46% wartosci zarzadzanych aktywow.

2.7 Polityka inwestycyjna OFE oraz wplyw na Gielde Papierow Wartosciowych

Zarzadzajacy OFE, prowadzac dziatalno$¢ lokacyjna, daza do podnoszenia warto$ci portfela
m.in. przez dobor instrumentéw, co powinno prowadzi¢ do zwigkszenia przysztych swiadczen
emerytalnych cztonkéw OFE. Dzialalno$¢ ta nie jest w petni swobodna, ograniczaja ja zar6wno
limity inwestycyjne, jak i skala dziatalnosci oraz wielko$¢ rynku finansowego. Celem
ograniczen inwestycyjnych jest zwigkszenie bezpieczenstwa s$rodkéw zgromadzonych
w funduszach. Glowny ich trzon stanowig limity jakos$ciowe, definiujace dopuszczalne
kategorie instrumentow, w jakie fundusze moga lokowa¢ $rodki uczestnikow oraz limity
ilosciowe okreslajace w jakim stopniu fundusze moga angazowac si¢ w poszczegolne kategorie
lokat.

Relatywna plytkos¢ polskiego rynku instrumentéw dluznych innych niz gwarantowanych przez
Skarb Panstwa ogranicza mozliwosci lokacyjne OFE w tego typu instrumenty. Powoduje to,
7ze OFE w praktyce nie maja alternatywy dla instrumentéw udziatlowych. %Laczne
zaangazowanie w krajowe oraz zagraniczne instrumenty udziatlowe nigdy, od czasu reformy,
nie spadlo ponizej 83%, dwukrotnie natomiast przekroczylo poziom  92%.
Zaangazowanie w krajowe instrumenty udzialowe bylo jeszcze bardziej stabilne i wahalo sie¢
w przedziale 76,1-82,1%.

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 dtuzne, spowodowato catkowite odwrocenie 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.
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Wykres 3. Sklad portfela inwestycyjnego OFE na koniec lat 2010-2024
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Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danych z OFE

Wyrazny jest trend spadkowy zaangazowania OFE w depozyty i bankowe papiery wartosciowe.
Udziat tych instrumentoéw z poczatkowego poziomu ok. 7% spadl do poziomu ok. 2—3%.
Spadek dochodowosci tych instrumentow w ostatnich latach sktonit zarzadzajacych portfelami
do poszukiwania alternatywnych kierunkow lokacyjnych.

Sktadnikiem portfela, ktorego znaczenie w portfelach inwestycyjnych OFE rosto w ostatnich
latach, byly inwestycje zagraniczne. W ostatnim roku osiagnety one rekordowy poziom 11,2%
udzialu w portfelu OFE, z czego 10,9% byly to instrumenty udzialowe. OFE zainwestowatly
tacznie 23,6 mld zt w 23 krajach na $wiecie. Najwickszy udzial stanowily akcje notowane
na gietdach w USA (3,3%), a tacznie w panstwach Unii Europejskiej ulokowano 7,2%
wszystkich aktywow.

Wprowadzone ponad 10 lat temu zmiany byty skonstruowane w taki sposéb, by przynajmnie;j
w krétkim horyzoncie czasowym minimalizowaé¢ negatywne skutki dla rynku kapitalowego
w Polsce, a w szczegolnosci dla Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie. Dotychczas
zatozenie to zostato spetnione. Co prawda warto$¢ aktywoéw ulokowanych na GPW wahata si¢
w poszczeg6lnych latach (na koniec 2024 r. bylta to wartos¢ 154,4 mld zt), ale bylo to gléwnie
spowodowane zmianami koniunktury na gietdzie. Udzial procentowy OFE w kapitalizacji catej
GPW byt stabilny. W ciggu badanego okresu ok. 1/5 kapitalizacji GPW bylo w posiadaniu
OFE, a na koniec 2024 r. udziat ten wynosit 21,1%.

Tabela 13. Zaangazowanie OFE w akcje polskich spélek notowanych na GPW na koniec
2024 r.
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<50 miln zt 103 11 2 406,3 29,5 0,3% 0,0% 1,2%
50-100 miln zt 48 14 3481,5 123,6 0,5% 0,1% 3,5%
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100-500 mln zt 108 56 277089 2163,6 3,8% 1,4% 7,8%
500 min—1 mld zt 36 31 25751,3 5053,2 3,5% 3,3% 19,6%
1-5 mld zt 43 39 82 157,2 15 258,7 11,2% 9,9% 18,6%
5-10 mld zt 12 11 90 094,3 26 006,6 12,3% 16,8% 28,9%
>10 mld zt 18 18 500 306,7 105 718,4 68,4% 68,5% 21,1%
Razem 368 180 731 906,1 154 353,6 100,0% | 100,0% 21,1%

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danych z OFE

Skala dziatalnosci funduszy emerytalnych w Polsce jest relatywnie duza, dlatego posiadajac
portfele inwestycyjne o znacznych wartosciach, swoje zaangazowanie kieruja w wigkszym
stopniu na spotki o najwigkszych kapitalizacjach. Na koniec 2024 r. notowanych na gietdzie
byto 368 spotek, a OFE posiadaty w swych portfelach niespelna potowe z nich (180 spotek).
Jednak sposrod 30 najwigkszych spotek, ktorych kapitalizacja przekraczala 5 mld zi,
w funduszach znajdowato si¢ juz 29 z nich. Laczny udzial tych spotek w kapitalizacji gietdy
wyniost 80,7%, ale w portfelu OFE udziatl ten byl juz wigkszy i przekroczyl 85%. Z drugie;j
strony w portfelach funduszy znalazly si¢ akcje jedynie 25 spotek z grona 151 najmniejszych,
ktorych warto$¢ kapitalizacji nie przekroczyta 100 min zl, a udziat OFE w kapitalizacji tych
spotek wynidst 2,6%.

Tabela 14. Zaangazowanie OFE w wybranych spolkach GPW wg stanu na koniec 2024 r.

Spolka Wartos¢ w portfelu OFE (w min zh) poIrJt(;:li::l(;vFE kaggzi?;aszpvglki
Udzial w kapitalizacji powyzej 33%
DEVELIA 4396,0 2,08% 77,77%
FERRO 1351,5 0,64% 72,88%
GRUPA KETY 11 678,6 5,52% 64,01%
AB 2077,3 0,98% 57,82%
SANOK RUBBER 868,1 0,41% 52,36%
KRUK 11 806,1 5,58% 50,75%
INTER CARS 109214 5,16% 48,60%
FORTE 792,7 0,37% 47,19%
ENEL-MED. 699,3 0,33% 45,04%
ALUMETAL 490,5 0,23% 44,82%
AGORA 502,1 0,24% 41,29%
P.A.NOVA 174,8 0,08% 40,66%
COMP 490,3 0,23% 39,01%
NEWAG 13572 0,64% 38,97%
VRG 892,6 0,42% 38,42%
AMICA WRONKI 605,2 0,29% 36,94%
ASSECO POLAND 7392,2 3,49% 36,82%
BENEFIT SYSTEMS 6 039,8 2,85% 36,68%
ABS 1652,1 0,78% 35,77%
DECORA 565,9 0,27% 35,60%
BANK MILLENNIUM 93839 4,44% 35,43%
GRENEVIA 17639 0,83% 34,70%
ATENDE 102,4 0,05% 34,60%
ASSECO SOUTH 2 447,6 1,16% 33,31%
WIRTUALNA POLSKA 29428 1,39% 33,29%
BUDIMEX 11 619,7 5,49% 33,06%
Udzial w portfelu OFE powyzej 1,5%

PKO BP 51 382,96 | 24,28% 29,28%
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PKN ORLEN 41 334,03 19,54% 20,12%
LPP 23733.83 11.22% 30.18%
SANT?gfsElgABANK 23 567.81 11,14% 19.11%
PEKAO 20 010,40 9.46% 20.25%

ING BANK SLASKI 18 486,66 8.74% 2145%
KGHM POLSKA MIEDZ 17 428 35 8.24% 23.91%
PZU 16 189.83 7.65% 14.59%

KRUK 11 806,06 5,58% 50,75%
GRUPA KETY 11 678,57 5.52% 64.01%
BUDIMEX 11 619,70 5.49% 33,06%
MBANK 10 956.28 5.18% 18.72%
INTER CARS 10 921,43 5.16% 48.60%
BANK MILLENNIUM 9383 85 4.44% 35.43%
DINO POLSKA 932742 4.41% 7.76%
PGE 8705.11 411% 17.94%

ALIOR BANK 8 349,44 3.95% 32.53%
ALLEGRO 8 045 81 3.80% 8.90%
ASSECO POLAND 7392.20 3.49% 36,82%
ORANGE POLSKA 716317 3.39% 24.66%
CD PROJEKT 6 784,84 321% 15.53%
BENEFIT SYSTEMS 6 039.76 2.85% 36,68%
BANK HANDLOWY 5991,09 2.83% 17.26%
CYFROWY POLSAT 5 588.16 2.64% 19.82%
UNICREDIT 5 464,73 2.58% 0.97%
cce 511435 2.42% 26.61%
DEVELIA 439596 2.08% 77.77%
POLENERGIA 3 862.85 1.83% 22.66%
MOL 3 552,59 1,68% 4.82%
TAURON 3 497,56 1.65% 20.76%
ENEA 3 375,94 1,60% 22.70%

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danych z OFE

OFE od wielu lat odgrywaja rol¢ znaczacych inwestorow instytucjonalnych na GPW
w Warszawie. Naptywajacy wczesniej strumien oszczednos$ci emerytalnych pozwalat
na finansowanie nowych projektow oraz wzmacnianie perspektywicznych spotek, podnoszac
konkurencyjnos¢ tych podmiotéw, a w konsekwencji takze catej gospodarki. OFE przyczynity
si¢ takze do podniesienia ptynnosci gieldy, a przez to takze do wiarygodnos$ci wyceny spotek,
co nie bylo bez znaczenia dla poprawy wizerunku catego rynku kapitatlowego. Stabilne
1 dlugookresowe finansowanie podmiotow przez OFE moglo by¢ alternatywa dla bardziej
nieprzewidywalnych inwestorow zagranicznych. Do wzrostu wiarygodnosci rynku
kapitatowego OFE przyczynily si¢ takze przez swoja aktywna role w spotkach oraz przez
podnoszenie poziomu tadu korporacyjnego w tych podmiotach.
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Wykres 4. Udzial OFE w obrotach GPW w Warszawie S.A.
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Zrédlo: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, obliczenia wlasne Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego

Znaczenie OFE dla GPW w Warszawie w najblizszych latach bedzie spada¢, przy zalozeniu
utrzymania aktualnych regulacji. Wzrastajacy poziom wartosci umorzen z tytulu ,suwaka
bezpieczenstwa” bedzie powodowat odptyw srodkow z OFE do ZUS. Czg$¢ odptywu kapitatéw
z GPW powinna by¢ rownowazona naptywem srodkow z tytutu innych form oszcze¢dzania
na emeryture, a w szczegolnosci Pracowniczych Planow Kapitalowych. Jednak przysztos¢ OFE
w kontekscie ich znaczenia dla GPW pozostaje otwarta.

2.8. Ocena efektywnosci funkcjonowania OFE

Na warto$¢ wyniku finansowego ma wptyw poziom aktywow, czyli wielkos¢ bazy, na ktorej
wypracowywany jest wynik, a takze zmiany cen instrumentéw finansowych tworzacych
aktywa. Przy obecnej strukturze portfela, w ktorej dominujg instrumenty udziatowe, o poziomie
wynikow finansowych decyduja przede wszystkim zrealizowane 1 niezrealizowane zyski
bedace pochodng wyceny spotek notowanych na GPW, ktore znajduja si¢ w portfelach OFE.
W ostatnim badanym roku warto$§¢ wyniku finansowego wyniosta ponad 10 mld zt, natomiast
skumulowana jego warto$¢ od poczatku dziatalnosci to 220 mld zt. Uwzgledniajac kontekst
reformy z 2014 r., wartos$¢ te nalezy rozumiec¢ jako catkowity, liczony od poczatku dziatalnosci,
przyrost warto$ci na rachunkach cztonkow OFE zwigzany z inwestowaniem gromadzonych
srodkow (w przeciwienstwie do przyrostu wynikajacego z wplacania sktadek).

Tabela 15. Wynik finansowy sektora OFE* w latach 2022—2024 (w mld z})

Rok Wynik finansowy roku biezacego Skuﬁu;z?;;irg:;;:;::zgcsiowy
2022 -28.4 148.4
2023 55,7 210,3
2024 10,4 220,6

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

Najwigkszym sktadnikiem portfela inwestycyjnego OFE, od 2014 r. s3 krajowe instrumenty
udziatowe, czyli w praktyce akcje spotek notowanych na GPW w Warszawie. Udzial ten wahat
si¢ w przedziale od 76,1% do 82,1%, dlatego nie powinna dziwi¢ wysoka korelacja $rednich
stop zwrotu 1 indeksu WIG, czyli gldownego indeksu warszawskiej gieldy. W ciggu 11 badanych
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lat, tylko raz r6znica migdzy $rednig stopa zwrotu OFE, a zmiang warto$ci indeksu WIG byta

wigksza niz 5 pkt. proc., a w pigciu latach nie przekroczyta 1 pkt. proc.

Tabela 16. Roczna stopa zwrotu OFE na tle zmiany wybranych indeksow rynkowych

(W 0/o)
Najnizsza Srednia Najwyzsza Zmiana Zmiana Zmiana
arytmetyczna
Rok stopa zwrotu stopa zwrotu stopa zwrotu indeksu indeksu indeksu
OFE pOFE OFE WIG WIG20 WIG20TR

2022 -16,5 -14,8 -13,0 -17,1 -20,9 -18,3
2023 34,5 36,3 37,7 36,5 30,7 35,0
2024 4,0 5,0 6,2 1,4 -6,4 -1,3

Zrédio: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danych OFE oraz GPW

Zdeterminowana przez limity inwestycyjne polityka lokacyjna OFE silnie wptyne¢ta
na zmiennos¢ stop zwrotu. Po 2014 r. dodatnie Srednie roczne stopy nie stanowity dtuzszej serii
niz przez dwa kolejne lata (miato to miejsce tylko dwukrotnie). Znaczna zmienno$¢ objawiata
si¢ takze relatywnie duzg rozpigtoscig migdzy najnizszymi, a najwyzszymi stopami osigganymi
przez fundusze emerytalne w poszczegolnych latach. Réznice te wynosity od ok. 2,0 pkt. proc.
do 6,6 pkt. proc.

Dokonujac pordwnania waloryzacji na subkoncie w ZUS do $redniej wazonej stopy zwrotu
OFE w badanym okresie, zarowno w 2022 r., jak 1 2024 waloryzacja na subkoncie w ZUS byta
wyzsza, a jedynie w 2023 r. wyniosta mniej od $redniej wazonej stopy zwrotu OFE.

Tabela 17. Poréwnanie stop zwrotu OFE i waloryzacji na subkoncie w ZUS w latach
2022-2024

Rok Srednia wazona stopa zwrotu OFE Waloryzacja na subkoncie w ZUS
2022 -15,1% 9,20%
2023 36,2% 9,91%
2024 5,0% 9,49%

Zrédio: opracowanie Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spolecznej na podstawie danych KNF i ZUS
2.9. Sytuacja finansowa PTE

Zmniejszenie wartosci sktadek przekazywanych do OFE, obnizenie o polowe zarzadzanych
aktywOw oraz inne zmiany wprowadzone w 2014 r. spowodowaty obnizenie przychodéw PTE
z tytutu zarzadzania OFE o ponad polowe. W kolejnych latach przychody te wzrastaly
1w 2024 r. osiggnely poziom 1,1 mld zt. Warta odnotowania jest szybka dynamika wzrostu
przychoddéw wynikajaca z zarzgdzania dobrowolnymi funduszami emerytalnymi (DFE).

W 2024 r. przychéd DFE wyniost 65 mln zt 1 byt ponad 4 razy wigkszy niz 5 lat wcze$nie;.
Niemniej jednak jego udziat odpowiada za niewiele ponad 5% wszystkich przychodow PTE.

Tabela 18. Przychody, koszty oraz zyski osiagane przez PTE w wybranych latach
(w mln z})

Rok 2022 2024
Przychody wynlkajqce z zarquzama 1110.8 1201,1
funduszami emerytalnymi
OFE 1077,7 1136,1
DFE 33,1 65,0
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Kosz.ty zwigzane z ;arzadzamqm 406.4 402.1
funduszami emerytalnymi, w tym m.in.:
Obowlqzkowe obC}qzenla z tytuh} 2277 216.0
zarzadzania funduszami emerytalnymi
OFE 224,5 211,6
DFE 15,7 18,7
Koszty z tytutu prowizji dla ZUS od 39 4.4
sktadek cztonkéw OFE ’ ’
Pozostate obcigzenia, w tym m.in.: 178.,8 186,1
Koszty ustug akwizycyjnych na 13.4 1.1
rzecz funduszy emerytalnych ’ ’
OFE 6,6 13
DFE 6,7 10,8
Koszty marketingu i promocji 1,8 1,5
Koszty ogblne zarzadzania PTE 163,6 172,5
Zysk/strata brutto 751,44 884,1
Zysk/strata netto 607,9 717,0

Zrédio: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danych OFE i kwartalnych sprawozdan PTE

Koszty zarzadzania funduszami przez PTE wykazywaly wigksza stabilnos$¢, osiagajac
na koniec badanego okresu poziom 402,1 mln zl. Zmienita si¢ natomiast struktura tych
kosztow. Obnizyly si¢ przede wszystkim obowigzkowe obcigzenia z tytutlu zarzadzania
funduszami oraz koszty akwizycji, natomiast wzrosly koszty ogélne zarzadzania PTE.

W rezultacie zysk netto w 2024 r. wypracowany przez PTE osiagnal poziom 717 mln zt
i znacznie przekroczyl poziom z 2013 r. (377,8 mln zt). Na wzrost zyskowno$ci sektora wplynat
takze wprowadzony zakaz akwizycji oraz ograniczenie dziatalnosci reklamowej 1 bedacy ich
skutkiem brak kosztow z tego tytutu. W dalszym ciggu pojawiajaca si¢ pozycja kosztowa
zwigzana z akwizycja jest wynikiem przyjetego sposobu jej amortyzacji w czasie przez niektore
podmioty.

Analizujac poziom kapitatlow wszystkich PTE na koniec 2024 r., osiagnety one warto$¢ 2,6 mld
zt wykazujac przy tym znaczne zrdznicowanie dla poszczeg6lnych podmiotow. Najwigkszy
poziom kapitatow wilasnych posiadat PTE Allianz Polska S.A. o warto$ci 712,5 mln zi,
natomiast najmniejszy Pocztylion-Arka PTE — 50,3 mln zt. Zr6znicowanie to wynikato przede
wszystkim ze skali dziatalno$ci tych podmiotow. Relacja zsumowanych kapitatow wiasnych
oraz Funduszy Gwarancyjnych do aktywow OFE zarzadzanych przez PTE w praktyce wahata
si¢ w 2024 r. w wigkszosci PTE w przedziale 1,26%—1,62%, a tylko jeden podmiot wykazat si¢
wyzsza relacja na poziomie 2,72%. Srednio relacja ta dla catego sektora wynosita 1,49%. Takze
aktywa PTE, okreslane jako plynne w relacji do aktywow OFE, miaty niemal identyczny
poziom (1,48%), cho¢ dla poszczegolnych podmiotéw rdznice te byly wigksze. Raportowane
przez PTE poziomy kapitalow pozwalaja wnioskowa¢, iz wykazuja one wystarczajacy poziom
adekwatnosci kapitatowe;.

Kwestia adekwatno$ci kapitatlowej w sektorze podlega szczegdlnej uwadze KNF, ktora
corocznie przyjmuje stanowisko w sprawie polityki dywidendowej powszechnych towarzystw
emerytalnych. W przedmiotowym stanowisku organ nadzoru okresla podstawowe zatozenia
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polityki dywidendowej PTE na kolejny rok sprawozdawczy dotyczace wymaganych poziomow
wspolczynnikow kapitalowych oraz oceny nadzorczej, pozwalajagce podmiotom na wyptate
dywidendy na rzecz akcjonariuszy. W tym zakresie KNF obliguje PTE do prowadzenia takiej
polityki dywidendowej, ktéra z jednej strony nie bedzie powodowata zmniejszenia kapitatow
wlasnych 1 wartoSci  aktywow  pltynnych  ponizej  okre§lonych  poziomow
(réwniez w perspektywie co najmniej 12 miesigcy), jak rowniez bedzie uwzgledniala potrzeby
kapitatlowe zwigzane z zarzadzaniem funduszami zdefiniowanej daty oraz ewentualnymi
roszczeniami uczestnikow funduszy emerytalnych wobec PTE.

W efekcie powyzszego, wysoko$¢ kapitatow wilasnych PTE utrzymuje si¢ na bezpiecznym,
stabilnym poziomie.

Tabela 19. Kapitaly wlasne i plynne aktywa PTE, wymagana wartos¢ Funduszu
Gwarancyjnego oraz wskazniki adekwatnosci kapitalowej na dzien 31.12.2024 (w min z})
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Generali PTE S.A. 265,7 187,9 83,1 1,26% 0,98%

Nationale-Nederlanden PTE S.A. 612,5 6094 174,2 1,27% 1,26%

PKO BP BANKOWY PTE S.A. 2433 231,9 29,3 2,72% 2,60%

Pocztylion-Arka PTE S.A. 50,3 53,2 11,2 1,48% 1,55%

PTE Allianz Polska S.A. 712,5 706,1 162,3 1,62% 1,60%

PTE PZU SA 350,4 341,6 84,0 1,50% 1,47%

UNIQA PTE S.A. 163,1 170,6 39,9 1,53% 1,58%

Vienna PTE S.A. VIG 2153 2949 55,1 1,47% 1,90%

Razem PTE 2613,2 2595,5 639,0 1,49% 1,48%

* do plynnych aktywow zaliczono: papiery wartosciowe wyemitowane przez Skarb Panstwa, BGK lub NBP, naleznosci od
OFE: tytutem oplaty od skladki i oplaty za zarzqdzanie, srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne oraz pozostale
krotkoterminowe aktywa finansowe

Zrédio: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danych OFE i kwartalnych sprawozdari PTE

3. Pracownicze Programy Emerytalne (PPE), Pracownicze Plany Kapitalowe
(PPK), Indywidualne Konta Emerytalne (IKE), Indywidualne Konta
Zabezpieczenia Emerytalnego (IKZE), Ogoélnoeuropejski Indywidualny
Produkt Emerytalny (OIPE)

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

Pracownicze programy emerytalne sg dobrowolng formg grupowego oszczedzania
na emeryture, organizowang przez pracodawce przy wspotudziale pracownikoéw. Zgodnie
z przepisami ustawy z dnia 20 kwietnia 2004 r. o pracowniczych programach emerytalnych
(Dz. U. z 2024 r. poz. 556, z p6zn. zm.), zwana dalej ,,ustawa o PPE, skladke podstawowa
finansuje pracodawca, natomiast pracownik moze dobrowolnie dokonywa¢ dodatkowych wptat
z wlasnych $rodkéw w ramach sktadki dodatkowej. Srodki wnoszone do PPE sg odprowadzane
1 zarzadzane przez instytucje¢ finansowa, ktora jest wybierana przez pracodawce 1 pracownikow
w fazie organizowania programu.
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W analizowanym okresie, ustawa 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 (zniesienie najbardziej ucigzliwych
obowigzkow administracyjnych obcigzajacych pracodawcow), tj.:
e przeniesienie obowigzku sporzadzania informacji rocznej dotyczacej realizacji
programow przekazywanej corocznie organowi nadzoru z pracodawcy
prowadzacego PPE na zarzadzajacego PPE,

e przeniesienie obowigzku informowania organu nadzoru o zmianie danych
zarzadzajacego z pracodawcy prowadzacego PPE na zarzadzajacego PPE;

— 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 okreslonych
w art. 40 ustawy o PPE;

— zniesieniu fakultatywnego zakazu wnoszenia sktadki dodatkowe;,

— dopuszczeniu finansowania skladki dodatkowej rowniez z innych Zrédel niz
wynagrodzenie uczestnika PPE.

Wprowadzone zmiany moga oddziatywa¢ posrednio na rynek pracy na skutek wzrostu
zainteresowania PPE ws$rod pracodawcoéw (w zwigzku z likwidacja najucigzliwszych
obowigzkow informacyjnych obcigzajacych ww. podmioty oraz uproszczeniem zasad
dhugotrwatego 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.

3.1.2. Podstawowe informacje o PPK

Pracownicze Plany Kapitatlowe (PPK) to dobrowolny, prywatny system dlugoterminowego
oszczedzania, dostepny dla wszystkich os6b zatrudnionych pracujacych na umowach,
od ktorych odprowadzane sg obowigzkowe sktadki emerytalno-rentowe. Jest on tworzony nie
przez samego pracownika, lecz wspolnie — przy jednoczesnym udziale pracodawcow oraz
panstwa. PPK zostaly wprowadzone od 2019 r. na mocy ustawy z dnia 4 pazdziernika 2018 r.
o pracowniczych planach kapitatowych (Dz. U. z 2024 r. poz. 427, z pdzn. zm.), zwana dalej
,ustawg o PPK”.

PPK zostaty opracowane, aby:
- zwigkszy¢ bezpieczenstwo finansowe Polakow,
- wplyna¢ na rozwoj gospodarki, przedsigbiorstw oraz miejsc pracy,
- pomnazaé prywatne oszczedno$ci emerytalne pracownikow.

Ustawa o PPK tworzy nowe mozliwosci gromadzenia $rodkéw dla osob zatrudnionych.
Poszerzenie systemu dlugoterminowego oszczedzania o to rozwigzanie jest wzorowane
na doswiadczeniach wielu krajow, w ktorych funkcjonuja podobne programy pracownicze.
Podczas prac nad ustawg o PPK wybrano z nich najlepsze praktyki i najefektywniejsze
mechanizmy — po czym dostosowano je do polskich realiow. Tak jak w innych krajach
rozwini¢tych (od Niemiec, przez Wielka Brytani¢ i1 kraje skandynawskie, po Stany
Zjednoczone, Kanad¢ i Nowa Zelandi¢), tak i w Polsce ustawowy obowigzek tworzenia
systemu PPK dla pracownikéw spoczywa na pracodawcy — przy wsparciu ze strony panstwa.
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Zgodnie z obowigzujacymi przepisami? Rada Ministréw dokonuje odrebnego przegladu
funkcjonowania PPK i przedktada Sejmowi informacj¢ o skutkach obowigzywania ustawy
wraz z ewentualnymi propozycjami zmian nie rzadziej niz co 4 lata. Ostatni przeglad opisujacy
szczegotowe zagadnienia zwigzane z funkcjonowaniem PPK zostat przyjety na posiedzeniu
Sejmu RP w 2023 1.

3.1.3. Informacje na temat uczestnikow oraz podmiotow zarzadzajacych PPE
oraz PPK

Pracownicze programy emerytalne mimo swojej dlugiej historii nie osiagnety skali
oczekiwane] przez projektodawcow. Do momentu powstania pracowniczych planow
kapitatowych, jedynie 425 tys. pracownikdéw miato otwarte rachunki w PPE, z czego 78% byty
to rachunki aktywne, czyli takie, na ktore pracodawca byl zobowigzany przekazywac¢ sktadki
za pracownika. Impulsem w rozwoju PPE byto wejscie w zycie z poczatkiem 2019 r. regulacji
PPK, ktére przy okreslonych warunkach zwalnialy pracodawcow posiadajacych PPE
z zawierania umowy o zarzadzanie PPK z instytucja finansowa. Juz w pierwszym roku
funkcjonowania PPK liczba rachunkow PPE wzrosta o prawie 200 tys., by na koniec 2024 r.
osiggnacé poziom prawie 700 tys. Przy czym liczba aktywnych rachunkéw na koniec 2024 r.
wynosita ok. 510 tys., co stanowito 73% wszystkich rachunkow PPE.

Na koniec 2024 r. funkcjonowato 2 097 PPE prowadzonych przez 2 311 pracodawcow.
Srodkami pracowniczych programéw emerytalnych zarzadza 26 instytucji finansowych, w tym
15 towarzystw funduszy inwestycyjnych, 9 zaktadow ubezpieczen oraz 2 pracownicze
fundusze emerytalne.

PPK natomiast mimo swojej relatywnie krotkiej historii osiggnely znaczng dynamike przyrostu
uczestnikow. W latach 2022-2024, widoczny jest nieprzerwany wzrost zainteresowania
uczestnictwem w programie, o czym $wiadczy zwigkszenie niemal wszystkich kluczowych
parametréw efektywnosci programu. Na koniec grudnia 2024 r. w PPK oszczgdzato 3,69 min
0sob, dla ktorych byto prowadzonych tacznie 4,43 mln rachunkéw. Taki poziom uczestnikéw
oraz rachunkow stanowil zmiane wzgledem konca 2023 r. odpowiednio o 9% dla liczby
uczestnikow oraz o 12% dla liczby rachunkow.

Najwyzszy przyrost liczby uczestnikow PPK mozna bylo zaobserwowa¢ w 2023 r. Liczba
uczestnikow zwigkszyla sie 0 34% w odniesieniu do danych na koniec 2022 r. Powodem takich
zmian byt przeprowadzony z poczatkiem 2023 r. pierwszy tzw. ponowny autozapis.

Wykres 5. Liczba rachunkow i uczestnikow PPK (w mln)
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Zrédio: PFR S.A.

2 Art. 143 ust.1 ustawy z dnia 4 pazdziernika 2018 r. o pracowniczych planach kapitalowych
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Jedna z cech odrézniajacych PPK od innych form dobrowolnego oszczedzania na cele
emerytalne po zakonczeniu aktywnosci zawodowej, jest tzw. ponowny autozapis.
Wprowadzajac to rozwigzanie (zaczerpnigte z ekonomii behawioralnej) liczono, ze — podobnie
jak to bylo m.in. w Wielkiej Brytanii — pozytywnie wptynie ono na partycypacje¢ w tym
programie. Autozapis obejmuje osoby zatrudnione, ktére dotychczas nie byly uczestnikami
programu lub zrezygnowaly z oszcz¢dzania w PPK, przez zlozenie deklaracji o rezygnacji
z dokonywania wptat do PPK. Proces polega na automatycznym zapisaniu do programu, o ile
ponownie nie zostata ztozona deklaracja o rezygnacji, proces jest powtarzany co 4 lata 1 dotyczy
osob w wieku 18-55 lat.

Na koniec grudnia 2024 r. 17 podmiotdéw zarzadzajacych instytucjami finansowymi, zwanych
dalej ,,PZIF”) byto uprawnionych do prowadzenia PPK i1 wpisanych do Ewidencji PPK
prowadzonej przez PFR. W tej grupie znalazto si¢ 14 towarzystw funduszy inwestycyjnych,
2 powszechne towarzystwa emerytalne i 1 zaklad ubezpieczen.

Tabela 20. Liczba podmiotéow zarzadzajacych instytucjami finansowymi

Rodzaj instytucji finansowej 2022 2023 2024
Towarzystwo funduszy inwestycyjnych 15 15 14
Powszechne towarzystwo emerytalne 2 2 2
Zaktad ubezpieczen 1 1 1

Zrédlo: PFR S.A.
3.1.4. Sytuacja finansowa PPE i PPK

Na koniec 2024 r., aktywa PPE wyniosty 29,4 mld zt. W ciaggu ostatnich pigciu lat odnotowaty
one wzrost o 100%, co bylo wynikiem, zaréwno wzrostu zainteresowania tg forma
oszczedzania, jak i dobrej koniunktury na rynkach finansowych.

Wykres 6. Liczba rachunkdéw oraz wartosé¢ aktywow w PPE w latach 2014-2024
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Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danych UKNF

Z kolei aktywa zgromadzone w PPK na koniec 2024 r. przekroczyly poziom 30 mld zt, po raz
pierwszy w historii przewyzszajac aktywa zgromadzone w PPE. Duza dynamika wzrostu
aktywow (w 2024 r. wzrost o prawie 40%) spowodowana jest ciagle jeszcze wstepng faza
rozwoju rynku, cho¢ przyczynily si¢ do tego z pewnos$cig dobre wyniki inwestycyjne osiggane
przez podmioty zarzadzajace PPK.
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Wykres 7. Liczba rachunkow oraz wartos¢ aktywow w PPK w latach 2019-2024
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Zrédio: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danych UKNF

PPE oraz PPK nalezy analizowaé tacznie, gdyz do wyjatkow nalezg przypadki, ze dany
pracownik posiada oba te produkty jednoczesnie. Na koniec 2024 r. faczne aktywa tych dwoch
sektoréw wyniosty 59,6 mld z1, natomiast suma rachunkow przekroczyta poziom 5 mln, z czego
ponad 3,5 mln byty to rachunki aktywne.

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 2024 r. poz. 707, z p6zn. zm.)
prawo do dokonywania wptat na IKE przystuguje osobie fizycznej, ktora ukonczyta 16 lat.
Osoby matoletnie (w przedziale wiekowym 16-18 lat) maja mozliwos¢ dokonania wptat
ograniczong tylko do lat kalendarzowych, w ktérych uzyskuja dochody z pracy wykonywane;j
na podstawie umowy o pracg. Jednoczesnie w sytuacji, gdy matoletni bedzie osobg uprawniong
do nabycia $§rodkéw po zmarlym oszczedzajacym na IKE, moze przetransferowac na zatozone
dla niego IKE $rodki zgromadzone przez zmartego. Jednakze do momentu osiggnigcia
petnoletnosci lub momentu osiggania dochodoéw z pracy osoba matoletnia nie moze dokonywac
wplat.

Oszczedzanie na IKE jest wsparte preferencja podatkowa. Zgodnie z art. 21 ust. 1 pkt 58a
ustawy z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0sob fizycznych (Dz. U. z 2025 r.
poz. 163, z pdzn. zm.), zwane] dalej ,,ustawa PIT”, zwolnione od podatku dochodowego
sg dochody z tytulu oszczedzania na IKE wuzyskane w zwigzku z: gromadzeniem
(pod warunkiem gromadzenia oszczedno$ci na jednym IKE) 1 wyptata Srodkow przez
oszczedzajacego, wyplata srodkéw dokonang na rzecz os6b uprawnionych do tych srodkow
po $mierci oszczgdzajacego, a takze wyplata transferowa (to jest przeniesieniem $Srodkéw
zgromadzonych na jednym IKE do innego IKE, PPE czy OIPE).

3.2.2. Uczestnicy IKE

Na dzien 31 grudnia 2024 r. IKE ©posiadalo ok. 964,6 tys. o0sob
(wzrost o ok. 104,7 w poréwnaniu z 2023 r.). Na koniec 2024 r. IKE prowadzilo tacznie
61 instytucji finansowych, w tym: 12 zakladéw ubezpieczen, fundusze inwestycyjne
zarzadzane przez 21 towarzystw funduszy inwestycyjnych (TFI), 9 podmiotow prowadzacych
dziatalno$¢ maklerska, 14 bankéw oraz DFE zarzadzane przez 5 PTE.
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Najwiecej IKE na koniec grudnia 2024 r. funkcjonowato w funduszach inwestycyjnych
(492,4 tys. kont), a naymniej w DFE (16,6 tys. kont), ktore funkcjonujg najkrocej na rynku
(od 2012 r.). W latach 2022-2024 nastgpowat staty wzrost liczby prowadzonych IKE, w efekcie
czego liczba ta na koniec 2024 r. wzrosta 0 20,55% w stosunku do liczby IKE prowadzonych
w 2022 r.

Nalezy przy tym zauwazy¢, ze wzrost liczby funkcjonujgcych IKE w 2024 r., w stosunku
do liczby IKE prowadzonych w 2023 r., tacznie o 104,7 tys. kont, mial miejsce w wigkszosci
instytucji finansowych prowadzacych IKE, za wyjatkiem zakladow ubezpieczen, w ktorych
odnotowano spadek liczby prowadzonych IKE. Skala wzrostu byta rézna — najwigkszy,
bo 47,97% wzrost odnotowano w podmiotach prowadzacych dziatalnos¢ maklerska
(w2023 r.— 134 045 IKE, w 2024 r. — 198 352 IKE) oraz w dobrowolnych funduszach
emerytalnych, w ktorych liczba IKE wzrosta 0 29,7% (w 2023 r. — 12 835 IKE, w 2024 r. — 16
647 IKE). Okoto 8,04% wzrost liczby prowadzonych IKE odnotowaty fundusze inwestycyjne
(w 2023r. — 455 695 IKE, w 2024 r. — 492 353 IKE). W bankach liczba prowadzonych IKE
wzrosta 0 3,67% (w 2023 r. — 81 198 IKE, w 2024 r. — 84 181 IKE). Spadek liczby IKE
w zaktadach ubezpieczen wyniost 1,76% (w 2023 r. — 176 158 IKE, w 2024 r. — 173 057 IKE).

Tabela 21. Liczba IKE wedlug stanu na dzien 31 grudnia danego roku w latach 2022-
2024

w tym prowadzone przez:
IKFE, fundusze podmioty DFE
Rok (ogélem) zaklady inwestycyjne | prowadzace Banki | zarzadzane
ubezpieczen zarzadzane dzialalnos¢ rzez PTE

przez TFI maklerska P

liczba (w sztukach)
2022 800 143 182 715 420356 104 136 82 035 10 901
2023 859 931 176 158 455 695 134 045 81 198 12 835
2024 964 590 173 057 492 353 198 352 84 181 16 647

Zrédio: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

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

W analizowanym okresie zauwazalny byl wzrost liczby IKE zatoZzonych po raz pierwszy, ktory
utrzymywat si¢ na poziomie od 90 433 kont (2022 r.) do 157 682 kont (2024 r.) rocznie. Nalezy
przy tym mie¢ na uwadze, ze w calym omawianym okresie utrzymywala si¢ tendencja
dominujacej 1 rosngcej pozycji funduszy inwestycyjnych w liczbie IKE zatozonych po raz
pierwszy, to jest w 2022 r. bylo to ponad 47 tys. kont, w 2023 r, ponad 73 tys., a w 2024 r.
ponad 74 tys. Ponadto odnotowano wzrost w rozpoczeciu oszczedzania na IKE w podmiotach
prowadzacych dziatalno$¢ maklerska. Z drugiej strony w catym analizowanym okresie
nastepowato zmniejszenie zainteresowania oszczedzaniem na IKE prowadzonych przez banki,
w przypadku ktorych w 2024 r. nastapit spadek liczby IKE zalozonych po raz pierwszy,
az o ponad 9 tys. kont.

Tabela 22. Liczba IKE zalozonych po raz pierwszy w latach 2022-2024

w tym prowadzone przez:
fundusze podmioty
. . DFE
IKE zaklady inwestycyjne prowadzace .
. . . . i Banki zarzadzane
Rok (ogolem) ubezpieczen zarzadzane dzialalnos¢ rzez PTE
przez TFI maklerska P
liczba (w sztukach)
2022 90 433 5776 47197 23 335 12 203 1922
2023 117 682 7357 73242 29 267 4274 3022
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[ 2024 | 157682 | 7850 | 74 289 | 67887 | 3152 | 4504

Zrédio: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

W latach 2022-2024 ws$rdd oszczgdzajacych na IKE najliczniejsza grupe stanowily osoby
w wieku ponad 60 lat, posiadajace odpowiednio: w 2022 r. ponad 238,4 tys. kont
(29,8% wszystkich IKE), w 2023 r. ponad 262,6 tys. kont (30,5% wszystkich IKE), oraz
w 2024 r. ponad 280,1 tys. kont (29,0% wszystkich IKE). W catym badanym okresie najmniej
IKE posiadaly natomiast osoby w wieku do 30 lat, odpowiednio: w 2022 r. — 44,8 tys. kont
stanowigcych 5,6% wszystkich IKE, w 2023 r. — 50,8 tys. kont stanowigcych 5,9% wszystkich
IKE, natomiast w 2024 r. — 71,2 tys. kont stanowiacych 7,4% wszystkich IKE.

Dwukrotnie w ciggu analizowanego okresu wiecej IKE byto prowadzonych dla kobiet niz dla
mezcezyzn, odpowiednio: w 2022 r. — 51,2% ogdtu kont nalezato do kobiet, w 2023 r. — 50,9%,
natomiast w 2024 r. tendencja si¢ odwrocita i wigcej kont byto prowadzonych dla me¢zczyzn —
50,6%. Dane liczbowe o poszczegdlnych grupach wiekowych i pitci wskazuja, ze w wieku
do 40 lat wigcej IKE posiadaja mezczyzni, natomiast w grupach starszych wiekowo wiecej kont
IKE posiadaja kobiety.

3.2.3. Liczba aktywnych IKE

Poczawszy od 2007 r. zaczeto gromadzi¢ dane o liczbie IKE, ktére w danym roku zostaty
zasilone co najmniej jedng wptata. Znaczna liczba kont jest kontami ,,nieaktywnymi”, to jest
niezasilanymi zadng wptata w danym roku.

Liczba aktywnych kont IKE od lat systematycznie ro$nie. Miara mowigca o liczebnos$ci kont,
na ktére dokonano przynajmniej jednej wplaty w roku, lepiej oddaje rozwoj indywidualnej
cze$ci systemu emerytalnego, niz sama liczba otwartych rachunkow. W ostatnich latach,
instytucje zarzadzajace podjety si¢ uporzadkowania ,,martwych kont” i w 2024 r. udzial
aktywnych kont IKE wyni6st 58,85%.

Tabela 23. Liczba aktywnych IKE w latach 2022-2024

w tym prowadzone przez:
IKE . fundusz.e podmioty DFE
Rok (ogolem) zakl.ady , inwestycyjne pr(fwadzz;rc ¢ Banki zarzadzane
ubezpieczen zarzadzane dzialalno$¢
przez TFI maklerska przez PTE
na ktore dokonano wplaty (w szt.)
2022 433 871 97 782 185 633 73 589 70 616 6251
2023 471 497 92 456 214 735 88 529 68 644 7133
2024 567 652 93 140 252 383 141 074 71435 9 620

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

Systematyczny wzrost liczby aktywnych kont przeklada si¢ na wzrost aktywow
przypadajacych na jednego uczestnika. Wartos¢ aktywow zgromadzonych na rachunkach IKE
stale rosta w catym okresie funkcjonowania IKE. W latach 2022-2024 wzrost ten wyniost
odpowiednio: w 2022 r. o 4,84% do ok. 141174 mln z, w 2023 r. o 29,08%
do ok. 18 222,4 mIn zt, a w 2024 r. 0 25,15% do ok. 22 804,9 mln zt. Wzrost warto$ci aktywow
w 2024 r. dotyczyt wszystkich instytucji finansowych. Najwiekszy udzial w rynku
w zarzadzaniu IKE, mierzony warto$cig aktywéw w 2024 r. przypadl podmiotom
prowadzacym dziatalno$¢ maklerska (41,23% calego rynku). Najmniejszy natomiast przypada
w DFE, ktore funkcjonuja na rynku dopiero od 2012 r.
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Tabela 24. Wartos¢ aktywow IKE w latach 2022-2024

Podmioty prowadzace IKE Warto$¢ aktywow (w mlin zh) Udzz(;zzli w rynol;u

2022 2023 2024 w2024 r. (W%)
Zaklady ubezpieczen 2725,8 32352 3426,3 15,02
Fundusze inwestycyjne 4094,7 51329 6161,1 27,02
Podmioty prowadzace 4492,6 66377 9.403.4 4123

dzialalno$¢ maklerska
Banki 2621 2967,6 3486,4 15,29
Dobrowolne fundusze 182.9 248.9 3278 1,44
emerytalne

Ogotem 14117 18 222,4 22 804,9 100,0

Zrodto: 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¢gcznego wynagrodzenia w gospodarce narodowej (limit ten obowigzuje od 2009 r.,
a w latach 2004-2008 wynosit 150% prognozowanego na dany rok przecigtnego miesi¢cznego
wynagrodzenia). W 2022 r. limit wptat na IKE wynosit 17 766 z, w 2023 r. — 20 805 zi,
aw 2024 r. —23 472,00 zt.

Laczna wysokos¢ wplat na IKE w analizowanym okresie systematycznie rosta. W 2022 r.
posiadacze IKE wptacili na konta kwotg ok. 2 367,3 mln zt (o ok. 131,8 mln zt wigcej niz rok
wezesniej), w 2023 r. — ok. 2 872,9 mln zt (co oznacza wzrost do poprzedniego roku
0 505,7 mln zt), natomiast w 2024 r. — ok. 4 147,2 mln zt (o 1 274,3 mln zt wigcej nizw 2023 1.).

Zwigkszata si¢ rowniez $rednia kwota wplacona na pojedyncze konto, ktora wynosita
odpowiednio: 5,5 tys. zt w 2022 r., 6,1 tys. zt w 2023 r. oraz 7,3 tys. zI w 2024 r. Najwyzsze
srednie wptaty na IKE w 2024 r. zanotowano w podmiotach prowadzacych dziatalno$¢
maklerska (15,3 tys. zt) oraz w bankach (8,1 tys. zI). W DFE $rednia wplata wyniosta 6,8 tys.
zt, a w zakladach ubezpieczen 1 funduszach inwestycyjnych odpowiednio 3,6 tys. zt
oraz 4,0 tys. zt.

Obecnie roczny limit wptat na IKE ksztattuje si¢ na poziomie do$¢ wysokim w stosunku
do potrzeb indywidualnego oszczgdzania. Przy zatozeniu, Zze uczestnik od 2004 r. wplacat
maksymalne kwoty, na swoim indywidualnym koncie uzbieralby sume¢ okoto 235 tys. zt
(nie uwzgledniajac jakichkolwiek stop zwrotu). Problemem jest kwestia regularnego
oszczedzania, poniewaz pominigcie wptaty w jednym roku nie pozwala na jej nadrobienie
w latach kolejnych. Nalezy rowniez podkresli¢, ze mozliwosci zgromadzenia znaczacej sumy
na swoim koncie IKE sg ograniczone dla osob, ktore zdecydowaty si¢ na oszczedzanie
w pozniejszym wieku (np. okoto 50 r.z.).

3.2.6. Wyplaty z IKE

Wyplata $rodkéw zgromadzonych na IKE nastgpuje:
— na wniosek oszczedzajacego, jednorazowo lub w ratach po nabyciu uprawnien

emerytalnych,

— na wniosek 0s0b uprawnionych do s$rodkéw zgromadzonych na IKE zmarlego
oszczedzajacego.

Zdecydowana wigkszo$¢ oszczedzajacych wybiera jednorazowa forme wyptaty — w

analizowanym okresie skorzystato z niej odpowiednio: ok. 21,1 tys. osob w 2022 r., ok. 15,4
tys. os6b w 2023 r. 1 ok. 15,0 tys. osob w 2024 r. Z ogoélnej liczby oszczedzajacych
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dokonujacych wyplaty z IKE, z mozliwosci wyplaty w ratach skorzystalty odpowiednio:
w 2022 r. — 872 osoby, w 2023 r. — 824 osoby oraz w 2024 r. — 622 osoby.

Tabela 25. Liczba i wartos¢ wyplat z IKE w latach 2022-2024

Liczba wyplat w tym: Wartos¢ wyplat w tym: warto$¢
Rok ogélem liczba wyplat ogélem wyplat w ratach
(w szt.) w ratach ogélem (w tys. zl) ogolem
(w szt.) (w tys. z})
2022 21 986 872 631701 16 125
2023 16 267 824 427 940 10 612
2024 15 587 622 453 523 14 234

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego
3.2.7. Wyplaty transferowe

Oszczedzajacy w systemie IKE ma duzg elastyczno$¢ w zakresie wyboru konkretnej instytucji
finansowej, w ktorej prowadzone jest jego konto, a w przypadku braku satysfakcji z efektow
oszczedzania, moze w kazdym czasie przetransferowac¢ zgromadzone oszczednosci do innej
instytucji finansowej lub do PPE. Ponadto mozliwe jest przyjecie na IKE $rodkow
zgromadzonych w ramach PPE, w przypadku rezygnacji z dalszego uczestnictwa w PPE
i zakonczenia pracy u pracodawcy prowadzacego ten program lub w przypadku likwidacji
programu. W przypadku $mierci oszcz¢dzajacego takiego transferu moze dokonaé osoba
uprawniona, jezeli nie zdecyduje si¢ na wyplate. Wyptata transferowa zaro6wno dla
oszczedzajacego, jak 1 osoby uprawnionej jest zwolniona z podatku dochodowego.

Ponadto mozliwe jest przyjecie na IKE wyptaty transferowej z PPK zmarlego uczestnika,
na IKE jego matzonka lub osoby uprawnionej. Roéwniez ustawa z dnia 7 lipca 2023 r.
o0 ogolnoeuropejskim indywidualnym produkcie emerytalnym (OIPE) (Dz. U. poz. 1843)
wprowadzita mozliwo$¢ przeniesienia srodkow z subkonta OIPE zmartego oszcze¢dzajacego
na IKE osoby uprawnionej, jego matzonka, bytego matzonka oraz z IKE oszczg¢dzajacego
na subkonto OIPE oszczedzajacego, z zastrzezeniem, ze z IKE nie byly dokonywane cz¢sciowe
zwroty, ani nie byla dokonana wyplata transferowa z pracowniczego programu emerytalnego.

W latach 2022-2024 dominujg transfery z PPE na IKE. Mozna przypuszczaé, iz czes¢
transferow z PPE do IKE, mimo pomniejszenia wycofywanych §rodkow o przekazang do ZUS
kwote rowna 30% sktadek podstawowych wptaconych przez pracodawce do programu, jest
zwigzana z uzyskaniem dostgpu do $rodkow zgromadzonych w PPE, z ktorych, 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 oszczedzac, dokonujac wptat na IKE.

Druga pozycje pod wzgledem liczby dokonywanych transferow zajmuja przeptywy srodkéw
miedzy kontami IKE. Natomiast transfery z IKE na PPE majg charakter marginalny.

3.2.8. Zwroty z IKE

Oszczedzajacy ma prawo w dowolnym momencie zakonczy¢ oszczedzanie 1 wycofac srodki
zgromadzone na IKE. Rdéwnoznaczne ze zwrotem traktuje si¢ pozostawienie S$rodkow
zgromadzonych na IKE, jezeli umowa o prowadzenie IKE wygasta, a nie zostaly spelnione
warunki do wyptaty lub wyplaty transferowe;.

Przed dokonaniem zwrotu instytucja finansowa jest obowigzana do potracenia zryczattowanego
19% podatku od dochodu oszczedzajacego, obliczonego jako roznica migdzy kwotg stanowiaca
warto$¢ Srodkow zgromadzonych na IKE, a sumg wplat na to konto. Jednoczesnie,
w przypadku, gdy na IKE oszczedzajacego uprzednio przyjeto transfer z PPE, instytucja
finansowa przed dokonaniem zwrotu jest obowigzana do przekazania do ZUS kwoty
stanowigcej 30% sumy sktadek podstawowych wplaconych do PPE.
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Relacja liczby zwrotow catkowitych do ogolnej liczby IKE prowadzonych na koniec danego
roku analizowanego okresu wyniosta odpowiednio: w 2022 r — 7,1%, w 2023 r. — 4,7%,
natomiast w 2024 r. — 4,3%.

Tabela 26. Liczba i warto$é zwrotow z IKE w latach 2022-2024

Liczba zwrotow Warto$¢ zwrotow
Rok calkowitych polaczonych z IKE ogolem

z likwidacja IKE (w tys. z}b)
2022 56 505 609 739
2023 40 747 391 210
2024 41926 368 748

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

W celu zahamowania mozliwosci catkowitego wycofywania $rodkow IKE, mogace
doprowadzi¢ do likwidacji IKE, od 1 stycznia 2009 r. ustawodawca umozliwil wycofanie czesci
zgromadzonych $rodkéw, czyli dokonanie czgsciowego zwrotu, pod warunkiem, ze $rodki
te pochodzity z wptlat na IKE. Instytucje finansowe s3a obowigzane, przed dokonaniem
czgsciowego zwrotu, do obliczenia zryczattowanego podatku od dochodu z tytutu czg$ciowego
zwrotu.

Mimo wprowadzenia tej zmiany liczba zwrotéw catkowitych z IKE 1 w konsekwencji liczba
likwidowanych kont nie ulegta zasadniczej zmianie. Z drugiej strony dajacy si¢ zaobserwowac
coroczny wzrost liczby zwrotow cze$ciowych moze sugerowaé wniosek, ze w przypadku,
gdyby nie bylo mozliwosci wycofania cze$ci zgromadzonych s$rodkow, to czes¢
oszczedzajacych, w razie potrzeby sfinansowania wydatkéw, mogltaby wycofaé catos¢
zgromadzonych §rodkow, co wplyngtoby na wzrost liczby kont zlikwidowanych.

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 osob, ktore dobrowolnie i §wiadomie chciatyby odktadaé
dodatkowe $§rodki na emeryture.

Regulacje dotyczace IKZE w znaczacym stopniu opieraja si¢ na rozwigzaniach przyjetych
w funkcjonujacych juz IKE. Réznice wystepuja w rozwigzaniach dotyczacych limitu wptat
oraz opodatkowania. W IKZE zastosowano preferencj¢ podatkowa polegajaca na odliczaniu
wplat na to konto od dochodu stanowigcego podstawe opodatkowania podatkiem dochodowym
od 0s06b fizycznych. Obecnie podatkiem dochodowym wedtug skali obcigzony jest tylko zwrot,
a wyplata oszczgdzajagcym i osobom uprawnionym — od 2014 r. opodatkowana jest podatkiem
zryczaltowanym o stawce 10%. Jest to inne rozwigzanie niz przyje¢te przy IKE, na ktore
wplacane sg $rodki juz po opodatkowaniu, a wyptata zaréwno dla oszczedzajacych, jak
1 uprawnionych jest zwolniona od podatku dochodowego.

3.3.2. Uczestnicy IKZE

Na dzien 31 grudnia 2024 r. instytucje finansowe uprawnione do prowadzenia IKZE
obslugiwaty tacznie ok. 593,1 tys. kont, to jest o ok. 78,4 tys. wigcej niz w 2023 r. i o ok.
117,6 tys. wigcej niz w 2022 r. Dominujgcg pozycje wsrod instytucji prowadzacych IKZE
objety fundusze inwestycyjne (ok. 42,3% udziatu w rynku IKZE). W badanym okresie rosto
zainteresowanie otwieraniem rachunkéw IKZE w podmiotach prowadzacych dziatalnosé
maklerska (liczba otwartych rachunkéw wzrosta prawie dwukrotnie z 64,5 tys. do 122,3 tys.).
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Tabela 27. Liczba IKZE wedlug stanu na dzien 31 grudnia w latach 2022-2024

w tym prowadzone przez:
IKZE . fundusz.e podmioty DFE
Rok (ogolem) zakl.ady . inwestycyjne pr(fwadza’c ¢ banki zarzadzane
ubezpieczen zarzadzane dzialalnos¢

przez TFI maklerska przez PTE

liczba (w sztukach)
2022 475 502 93252 208 285 64 525 34976 74 464
2023 514 681 90 937 224 347 85361 36714 77322
2024 593133 89 604 250 989 122 318 42 009 88213

Zrédio: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

W catym badanym okresie nastgpil wzrost zawieranych umow o IKZE zaréwno w przypadku
kobiet, jak i m¢zczyzn. Na koniec 2024 r. funkcjonowato ok. 593,1 tys. IKZE, z czego ok. 313,0
tys. (52,8%) umow zostato zawartych przez mezczyzn, a ok. 280,1 tys. (47,2%) przez kobiety.

Natomiast struktura wiekowa oszczedzajacych na IKZE na przestrzeni lat ulegata stopniowej
przebudowie. W 2024 r. nastgpit wzrost udzialu osob posiadajacych IKZE we wszystkich
grupach wiekowych. Najwigkszy udzial w liczbie funkcjonujacych IKZE ze wzgledu na wiek
miaty osoby z przedzialow wiekowych 41-50 lat (ok. 161,3 tys., to jest 27,2%) oraz 51-60 lat
(ok. 146,1 tys., to jest 24,6%). Najnizszy udzial w liczbie IKZE mialy natomiast osoby w wieku
do 30 lat (ok. 27,4 tys., to jest 4,6%).

3.3.3. Liczba aktywnych IKZE

W analizowanym okresie mozna zaobserwowac¢ istotny trend polegajacy na wzroscie liczby
aktywnych rachunkow IKZE, czyli takich ktore zostaly zasilone przynajmniej jedng wptata
w danym roku. Najwigkszy udziat aktywnych rachunkéw IKZE miat miejsce w 2023 r.
wynoszac 360,6 tys., co stanowito 70,1% wszystkich rachunkow. W 2022 r. liczba aktywnych
rachunkow wynosita 311,1 tys. (65,4%), a w 2024 r. 398,0 tys. (67,1%).

W 2023 r. w stosunku do danych z 2022 r. liczba aktywnych rachunkow wzrosta o 49,5 tys.,
aw 2024 r. 0 86,9 tys. poréwnujac do roku 2023.

Tabela 28. Liczba rachunkéw IKZE ogélem i aktywnych w latach 2022-2024 (w tys. zl)

2022 2023 2024
IKZE ogélem 475,5 514,7 593,1
aktywne rachunki IKZE 311,1 360,6 398.,0

Zrédio: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

3.3.4. Wartos¢ aktywow IKZE

Wedtug stanu na koniec 2024 r. warto$¢ aktywoéw zgromadzonych na IKZE wyniosta prawie
12,1 mld zt (o 2,9 mld wigcej niz na koniec 2023 r. 1 prawie 5,5 mld zt wigcej niz na koniec
2022 r.). W latach 2022-2024 pod wzgledem wartosci aktywow najwyzszy udzial miaty
fundusze inwestycyjne, ktore na koniec 2024 r. osiagnety 42,4% tacznej wartosci aktywow
wszystkich IKZE, notujac przy tym spadek tego udziatu (o 2,0 p.p.) w skali roku. Drugg pozycje
pod wzgledem warto$ci aktywow zajety w 2024 r. podmioty prowadzace dziatalno$¢ maklerska
(22,2%).
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Tabela 29. Wartos¢ aktywow IKZE wedlug stanu na dzien 31 grudnia w latach 2022-2024
(w tys. z})

w tym prowadzone przez:
‘ fundusz‘e podmioty DFE
Rok IKZE zakl-ady ) inwestycyjne prqwadzq’cF banki zarzadzane
ubezpieczen zarzadzane dzialalnos¢
przez TFI maklerskg przez PTE
Wartos¢ aktywow (w tys. z1)

2022 6 623 480 1113170 3 029 996 974 113 467 920 1038 281
2023 9189 008 1394 900 4076 917 1 626 494 590 422 1500275
2024 12110 124 1 622 858 5131211 2 684 724 766 886 1 904 445

Zrédio: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

3.3.5. Limit wplat na IKZE

Obecnie obowigzujace limity wptat na IKZE wprowadzita ustawa o pracowniczych planach
kapitatowych. Efektem tej nowelizacji byto okreslenie wyzszego limitu wptat dokonywanych
na IKZE dla oséb prowadzacych pozarolniczg dzialalno$¢, w rozumieniu art. 8 ust. 6 ustawy
z dnia 13 pazdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczen spotecznych. Zgodnie z art. 13a ust. la
ustawy z dnia 20 kwietnia 2004 r. o indywidualnych kontach emerytalnych oraz indywidualnych
kontach zabezpieczenia emerytalnego wptaty dokonywanie przez te osoby na IKZE w roku
kalendarzowym nie moga przekroczy¢ kwoty odpowiadajacej 1,8-krotnosci przecietnego
prognozowanego wynagrodzenia miesigcznego okreslonego w ustawie budzetowej lub ustawie
o prowizorium budzetowym lub w ich projektach, jezeli odpowiednie ustawy nie zostaly
uchwalone. Po raz pierwszy limit ten obowigzywat w 2021 r.

Od 2021 r. istniejg zatem dwa limity wptat na IKZE, w zaleznosci od tego czy oszczgdzajacy
na jest osobg prowadzaca pozarolnicza dziatalno$¢ gospodarczg czy tez nie prowadzi takiej
dziatalnosci.

Tabela 30. Limit wplat na IKZE (w zl)
Wysokos¢ wplaty na IKZE, z wylaczeniem
0s6b prowadzacych pozarolnicza
dzialalno$¢ (w zl)

Wysokos¢ wplaty na IKZE dla os6b
prowadzacych pozarolniczg dzialalno$¢ (w zl)

2022 7106,40 10 659,60
2023 8322,00 12 483,00
2024 9 388,80 14 083,20

Zrédlo: Obwieszczenia Ministra Rodziny, Pracy i Polityki Spolecznej opublikowane: w Monitorze Polskim z dnia 18 listopada
2021 r. poz.1055, w Monitorze Polskim z dnia 24 pazdziernika 2022 r. poz. 1006, w Monitorze Polskim z dnia
6 grudnia 2023 r. poz. 1339.%

Srednie wysokosci wplat na IKZE sa zroznicowane i zaleza od rodzaju instytucji finansowej
prowadzacej to konto. Najwyzsze Srednie wptaty wnoszono do podmiotow prowadzacych
dziatalno$¢ maklerska — w 2024 r. srednia wysoko$¢ wptaty do tych instytucji finansowych
wyniosta odpowiednio ok. 12,8 tys. zl (przez osoby prowadzace pozarolnicza dzialalno$¢
gospodarczg) oraz 8,2 tys. zl (przez pozostate osoby). Najnizsze wysokosci $rednich wptat
odnotowano natomiast w zaktadach ubezpieczen. Nalezy podkresli¢, Ze osoby prowadzace
dziatalno$¢ gospodarcza dokonuja wptat blisko dwukrotnie wyzszych od pozostatych oséb
posiadajacych rachunki w IKZE.

Poziom limitow wptat na IKZE przektada si¢ bezposrednio na dochody budzetu panstwa,
poniewaz oznacza zwrot podatku w roku nast¢pujacym po tym, w ktéorym byta dokonana
wplata. Z tego wzgledu ewentualne podnoszenie limitu wptat na IKZE powinno i8¢ w parze
Z poprawa sytuacji budzetowej panstwa.

3 https://www.gov.pl/web/rodzina/ikze-limit-wplat
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3.3.6. Wyplaty z IKZE

Wyptata §rodkow zgromadzonych na IKZE nastepuje:
- na wniosek oszczedzajacego, po osiggnigciu przez niego 65 lat oraz pod warunkiem
dokonywania wptat na IKZE co najmniej w 5 latach kalendarzowych,
- na wniosek osoby uprawnionej — w przypadku $mierci oszczedzajacego.

Wyptata moze by¢ dokonywana jednorazowo albo w ratach.

W 2024 r. zostaly zrealizowane 6 672 wyptaty z IKZE. Najwigkszg liczbe dyspozycji wyptat
ztozyli oszczedzajacy w funduszach inwestycyjnych — 4670 wyptat (ok. 70% wszystkich
ztozonych dyspozycji wyptat w 2024 r.). Przecigtna wyplata dla oszczedzajacego na IKZE lub
osoby uprawnionej do wyplaty wyniosta w 2024 r. ok. 25,7 tys. zt. Oszczedzajacy preferuja
wyplaty jednorazowe, i np. w 2024 r. wyptat w ratach odnotowano tylko 40 (0,6% wszystkich

wyplat).

Tabela 31. Liczba wyplat z IKZE wg stanu na dzien 31 grudnia w latach 2022-2024
(w szt.)

w tym prowadzone przez:
fundusze podmioty DFE
Rok 5 zaklady inwestycyjne | prowadzace .
Ogolem Banki zarzgdzane
ubezpieczen zarzadzane dzialalnos¢ rzez PTE
przez TFI maklerskag P
2022 6 559 886 4711 57 279 626
2023 6988 1002 4823 67 250 846
2024 6672 947 4670 84 159 812

Zrédio: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego
3.3.7. Wyplaty transferowe

Przeniesienie $rodkow zgromadzonych na IKZE mozliwe jest tylko do innej instytucji
prowadzacej IKZE, z ktora oszczedzajacy zawart umowe o prowadzenie IKZE. Wyptaty
transferowe $Srodkow zgromadzonych przez oszczgdzajagcego miedzy instytucjami
prowadzacymi IKZE, a takze wyplaty transferowe dokonane na IKZE osoby uprawnionej
na wypadek $mierci oszcz¢dzajacego, sa zwolnione z opodatkowania podatkiem dochodowym.

W 2024 1. przyjeto na IKZE okoto 7,5 tys. transferéw z innego IKZE (w 2023 r. byto to ok.
8,4 tys. transferéw). Z tego ok. 65,3% stanowily transfery do podmiotow prowadzacych
dziatalno$¢ maklerskg. Drugi co do wielko$ci odsetek transferow z innego IKZE wystapit
w funduszach inwestycyjnych (ok. 27,0%), natomiast najnizszy wystapil w bankach (0,5%).

Na wniosek oszczedzajacych na IKZE w 2024 r. instytucje finansowe dokonaty ok. 5,8 tys.
wyptat transferowych do innego IKZE. Najwigcej transferow zostalo dokonanych przez
fundusze inwestycyjne (prawie 1,9 tys. co stanowito ok. 32,7% transferow) oraz przez
podmioty prowadzace dziatalno§¢ maklerska (ok 20,7%) 1 zaktady ubezpieczen (ok. 17,3%).

3.3.8. Zwroty z IKZE

Zwrot §rodkdéw zgromadzonych na IKZE nastepuje w sytuacji, gdy umowa o prowadzenie
IKZE zostala wypowiedziana przez ktdrgkolwiek ze stron lub wygasta z innych przyczyn
(np. odstgpienia od umowy przez oszczedzajacego). Na réwni ze zwrotem traktuje si¢
pozostawienie Srodkow zgromadzonych na IKZE, jezeli umowa o prowadzenie IKZE wygasta,
a nie zostaty spetnione przestanki do dokonania wyptaty lub wyptaty transferowe;.

W przeciwienstwie do IKE, z IKZE nie mozna dokona¢ czg$ciowego zwrotu, to jest wycofaé
czgsci zgromadzonych S$rodkow. Z IKZE mozliwy jest zwrot wszystkich Srodkow
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zgromadzonych na tym koncie. Zwrot S$rodkéw podlega opodatkowaniu podatkiem
dochodowym od o0séb fizycznych, wg skali podatkowe;.

W 2024 1. zrealizowano ok. 15,5 tys. dyspozycji zwrotu srodkow z IKZE, to jest o ok. 0,5 tys.
wiecej niz w 2023 r., a ok. 1,4 tys. zt mniej niz 2022 r, Zwrocone kwoty z tego tytutu w 2024 r.
— o wartosci ok. 146,5 mln zt — byly wyzsze o ok. 6,2 mln zt niz przed rokiem, i ok. 7,6 mln zt
nizsze niz w 2022 r. Najwigce] dyspozycji zwrotu srodkow z IKZE zostato zrealizowanych
w funduszach inwestycyjnych — okoto 7,6 tys. (49,1% lacznej liczby zwrotow). Warto§ciowo
najwiecej zwrotow zrealizowano w funduszach inwestycyjnych (ok. 49,7 mln zt, to jest 33,9%
tacznej wartosci wszystkich zwrotéw) oraz w zaktadach ubezpieczen (ok. 41,9 min zlotych —
28,6%). Najmniej zwrotow odnotowano w dobrowolnych funduszach emerytalnych, zar6wno
pod wzgledem ilosciowym (ok. 8,3%), jak 1 wartoSciowym (ok. 10,1%).

Tabela 32. Liczba zwrotow z IKZE wg stanu na dzien 31 grudnia w latach 2022-2024
(w szt.)

w tym prowadzone przez:
fundusze podmioty
Rok 5 zaklad inwestycyjne rowadzace DFE
Ogolem ady yeyl pro Ace Banki zarzadzane
ubezpieczen zarzadzane dzialalno$¢ rzez PTE
przez TFI maklerska P
2022 16 966 4650 8359 597 1907 1453
2023 14 955 4024 6 850 790 1722 1569
2024 15 548 3093 7633 1 605 1930 1287

Zrédio: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego
3.4. Informacje na temat OIPE

Realizujac w Polsce wykonanie rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2019/1238 z dnia 20 czerwca 2019 r. w sprawie ogolnoeuropejskiego indywidualnego produktu
emerytalnego (Dz. Urz. UE L 198 2 25.07.2019, str. 1) zostala uchwalona ustawa z dnia 7 lipca
2023 r. 0 ogdlnoeuropejskim indywidualnym produkcie emerytalnym (Dz. U. poz. 1843), zwana
dalej ,,ustawg o OIPE”.

W Polsce, w obecnie obowigzujacym stanie prawnym, za zblizony produkt do OIPE mozna
uzna¢ IKE funkcjonujace w III filarze emerytalnym, stad w ustawie o OIPE wzorowano si¢
na juz istniejacych, dobrych oraz sprawdzonych rozwigzaniach w tym zakresie. OIPE stanowia
uzupelnienie systemu obecnych panstwowych, pracowniczych lub indywidualnych emerytur
krajowych. Wprowadzone rozwigzania maja zapewni¢ obywatelom Unii Europejskiej nowe
mozliwos$ci oszczgdzania na emeryture. Najwigkszg zaleta nowego produktu jest mozliwosé
inwestowania transgranicznego, a takze przenoszenia go — przy zmianie miejsca zamieszkania
— z jednego panstwa cztonkowskiego UE do innego.

Prawo do wplat na subkonto OIPE przystuguje osobie fizycznej, ktora ukonczyta 15 lat,
natomiast osoba fizyczna, ktora nabyta uprawnienia emerytalne i ukonczyta 55. rok zycia, nie
moze zawrze¢ umowy o prowadzenie OIPE.

W zakresie OIPE obowigzuja rowniez limity wptat. Wysoko$¢ limitu wptat dokonywanych
na subkonto OIPE w 2023 r. wynosita 21 312 zt, a w 2024 r. — 23 472 zt.

W kwestiach dotyczacych skutkéw podatkowych zwigzanych z gromadzeniem s$rodkéw
na OIPE — oszczedzanie na subkoncie OIPE prowadzonym zgodnie z przepisami
obowigzujacymi na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej jest wsparte preferencjami
podatkowymi w podatku dochodowym od o0séb fizycznych.

Zwolnione z opodatkowania podatkiem dochodowym od 0s6b fizycznych sa:

— dochody generowane w czasie oszcze¢dzania na subkoncie OIPE prowadzonym zgodnie
z przepisami obowigzujacymi na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, jak 1 dochody
ztytulu wyplaty $rodkow z takiego subkonta OIPE przez oszczgdzajacego,
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po zrealizowaniu celu oszczgdzania, jako $wiadczenia emerytalnego (art. 21 ust. 1
pkt 58aa lit. a ustawy PIT);

— dochody ze s$rodkéw zgromadzonych w ramach OIPE na subkoncie OIPE
prowadzonym zgodnie z przepisami obowiazujacymi na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej, uzyskane w zwigzku z wyptata dokonang na rzecz osob uprawnionych do tych
srodkdéw po $mierci oszczedzajacego oraz wyplata transferowa (art. 21 ust. 1 pkt 58aa
lit. b 1 c ustawy PIT);

— $wiadczenia otrzymane przez matzonka po $mierci oszczedzajacego na subkoncie OIPE
prowadzonym zgodnie z przepisami obowiazujacymi na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej tytutem zwrotu srodkow w przypadajacej temu malzonkowi czesci, ktora
stanowila wspolno$¢ majatkowa, oraz S$wiadczenia pieni¢zne otrzymane przez
rozwiedzionego matzonka z subkonta OIPE, pochodzace z podzialu s$rodkéw
stanowigcych matzenska wspdlno§¢ majatkowa, gdy otrzymujacy je rozwiedziony
matzonek nabyt uprawnienia emerytalne w przypadku, o ktorym mowa w art. 21 ust. 4
ustawy o OIPE (art. 21 ust. 1 pkt 58ab ustawy PIT).

Ze zwolnien podatkowych nie korzystaja dochody ze srodkéw zgromadzonych w ramach OIPE
na subkoncie OIPE prowadzonym zgodnie z przepisami obowigzujacymi na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, jezeli oszczedzajacy jednoczesnie gromadzit oszczednosci na wigceej
niz jednym takim subkoncie OIPE (chyba Ze przepisy ustawy o OIPE dopuszczajg oszczgdzanie
na wigcej niz jednym subkoncie OIPE prowadzonym zgodnie z przepisami obowigzujacymi
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, ze wzgledu na okoliczno$ci albo specyfike formy
oszczedzania). W takim przypadku ustalany jest dochod od kazdego subkonta OIPE
prowadzonego zgodnie z przepisami obowigzujacymi na terytorium Rzeczypospolitej Polskie;j,
ktory podlega opodatkowaniu 75% zryczattowanym podatkiem dochodowym (art. 30 ust. 1
pkt 7b ustawy PIT).

Dochdd oszczedzajagcego na subkoncie OIPE, prowadzonym zgodnie z przepisami
obowigzujacymi na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej z tytulu zwrotu Srodkow
zgromadzonych na tym subkoncie, podlega opodatkowaniu 19% zryczaltowanym podatkiem
dochodowym (art. 30a ust. 1 pkt 10a ustawy PIT).

Z kolei opodatkowaniu 10% zryczaltowanym podatkiem dochodowym podlegaja kwoty
Swiadczen z tytulu oszczgdzania na subkoncie OIPE prowadzonym zgodnie z przepisami
obowigzujacymi na terytorium innego niz Rzeczpospolita Polska panstwa cztonkowskiego Unii
Europejskiej. Opodatkowaniu podatkiem PIT podlega przychod. Nie ma przy tym znaczenia,
z jakiego tytulu takie $wiadczenie z zagranicznego subkonta jest wyptacane (art. 30 ust. 1
pkt 14a ustawy PIT).

W celu zachowania réwnosci oszczgdzajacych w ramach OIPE na subkontach prowadzonych
zgodnie z przepisami obowigzujacymi na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i prowadzonych
zgodnie z przepisami obowigzujacymi na terytorium innego panstwa, zostato wprowadzone
zwolnienie z opodatkowania zryczaltowanym podatkiem dochodowym $wiadczen z OIPE
z tytutu oszczedzania na subkoncie OIPE prowadzonym zgodnie z przepisami obowigzujacymi
na terytorium panstwa innego niz Rzeczpospolita Polska).

OIPE to wcigz nowos¢ na polskim rynku produktéw emerytalnych, ktora pojawita si¢ w naszym
kraju pod koniec 2023 r. Pierwsze OIPE na rynku polskim zostalo uruchomione dnia
25 pazdziernika 2023 r. przez firm¢ Finax o.c.p., a.s. Wedlug danych firmy Finax o.c.p., a.s.
pod koniec 2024 r. liczba klientow w Polsce wynosita 6 160 0sob®.

9 https://www.finax.eu/pl/blog/wyniki-finax-w-rekordowym-2024-roku
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4. Podsumowanie

Biezacy przeglad emerytalny jest piatym podsumowaniem funkcjonowania OFE, PPE, IKE
1 IKZE, z uwzglednieniem informacji na temat pozostatych produktow III filaru, to jest PPK
i OIPE.

W badanym okresie wptyw OFE na gospodarke i finanse publiczne nie zmienit si¢
od poprzedniej edycji Przeglgdu. Proces ograniczania II filara w nastepstwie zmian
wprowadzonych w latach 2011-2014 postepuje przy tym stopniowo.

Najwazniejsze wnioski z badanego okresu:

na koniec 2024 r. na rynku OFE funkcjonowato 8 podmiotéw — o ponad polowg mniej
niz w momencie startu sektora w 1999 r. Spadek liczby podmiotéw wynikat z fuzji
i przejec. Liczba czlonkéw OFE zmniejszyta si¢ do 14,3 mln na koniec 2024 r. wobec
15,2 mln na koniec 2021 r.,

na 31 grudnia 2024 r. aktywa netto OFE osiggnety wartos¢ 213 mld zt i byly wyzsze
04,9 mld zt (2,4%) niz rok wczesniej. Na zmiang warto$ci aktywow z jednej strony
miaty wptyw dodatnie wyniki finansowe OFE, z drugiej natomiast ujemne saldo
rozliczen OFE z ZUS. W ramach ,,suwaka bezpieczenstwa” w 2022 r. OFE przekazaly
do FUS kwote¢ ok. 6 768 min zt, w 2023 r. ok. 7 641 mln zi, a w 2024 r. ok. 9 706 min
zt. Przy obecnie obowigzujacych regulacjach dotychczasowy trend wzrostowy wartosci
aktywow OFE nie jest mozliwy do utrzymania. Jest on gtownie pochodng wzrostu ptacy
minimalnej, a nie wzrostu liczby uczestnikow. W konsekwencji od pewnego momentu
nawet relatywnie dobre wyniki inwestycyjne funduszy nie beda rownowazyty ujemnego
salda przeplywu miedzy ZUS a OFE. Trend wzrostowy wartosci aktywow
po osiggnieciu  swojego maksimum odwrdci si¢, powodujac systematyczne
ograniczanie roli sektora OFE,

znaczna cze$¢ kont IKE, IKZE jest zaktadana pod wptywem reklam czy tez zachet
doradcéw finansowych, natomiast duza liczba tych kont pozostaje nieaktywnych.
Podmioty uprawnione do prowadzenia IKE oraz IKZE wg stanu na dzien 31 grudnia
2024 r. obstugiwaly 964,6 tys. IKE 1 593,1 tys. IKZE, na ktérych zgromadzono aktywa
odpowiednio w wysokos$ci 22,8 mld zt i 12,1 mld zi,

OIPE jest wcigz nowos$cig na polskim rynku produktow emerytalnych, gdzie na koniec
2024 r. liczba klientéw w Polsce wynosita 6 160 osob,

rozw0j sektora PPE ma charakter powolny, natomiast incydentalne okresy jego
gwaltownego rozwoju byly zwigzane gtdéwnie ze zmianami regulacji prawnych. PPE
cechujg si¢ dobrowolnoscig ich tworzenia przez pracodawcg oraz dobrowolnoscig
udziatu w nich przez pracownikow. Obserwowany obecnie impuls w rozwoju PPE jest
zwigzany z wejsciem w zycie z poczatkiem 2019 r. regulacji PPK, ktore przy
okreslonych warunkach zwalnialy pracodawcow posiadajacych PPE z zawierania
umowy o zarzadzanie PPK =z instytucja finansowa. Juz w pierwszym roku
funkcjonowania PPK liczba rachunkéw PPE wzrosta o prawie 200 tys., by na koniec
2024 r. osiggna¢ poziom prawie 700 tys. Na koniec 2024 r., aktywa PPE wyniosly
29,4 mld zI. W ciagu ostatnich pigciu lat odnotowatly one wzrost o 100%,

w latach 2022-2024 zauwazalny byt dynamiczny wzrost uczestnictwa w PPK, co bylo
przede wszystkim efektem wprowadzenia mechanizmu autozapisu, ktory nastgpit
ponownie w 2023 r. Nalezy rowniez podkresli¢, ze PPK byly obowigzkowe dla
pracodawcow, ktorzy nie tworzyli PPE (spetniajgcych okre$lone warunki®). Na koniec
2024 r. w PPK bylo otwartych 4,3 mln rachunkéw, na ktérych zgromadzono 30,2 mld
ztotych (na koniec 2022 r. warto$¢ aktywow netto wynosita ok. 12 mld zt).

Mimo dynamicznego wzrostu, dobrowolne oszcz¢dnosci emerytalne w Polsce wcigz nie

9 Art. 133 ustawy z dnia 4 pazdziernika 2018 r. o pracowniczych planach kapitalowych
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stanowig istotnej cze$ci aktywoéw finansowych gospodarstw domowych (okoto 4%). Taka
sytuacja rodzi ryzyko zarowno dla przysztych emerytdéw, jak i dla finansow publicznych. O ile
pracownicze formy oszczedzania na cele emerytalne dynamicznie si¢ rozwijaja, o tyle
popularno$¢ indywidualnych form oszczedzania, tj. IKE, IKZE oraz OIPE, poki co pozostaje
niska, i dotyczy w szczegdlnosci najbardziej zamoznych Polakéw. W celu zwigkszenia
warto$ci srodkéw gromadzonych w ramach tych produktow, nalezy zapewni¢ transparentnos¢
1 efektywnos¢ kosztowa tej czegsci systemu emerytalnego. Migdzy oferowanymi na rynku
indywidualnymi formami oszcze¢dzania na cele emerytalne, a formami pracowniczymi istnieje
bowiem znaczna dysproporcja na niekorzy$¢ form indywidualnych, m.in. pod wzgledem
obcigzenia aktywow optatami, a takze braku poréwnywalnosci miedzy tymi samymi
kategoriami produktow w ofertach réznych instytucji finansowych (w tym TFI, podmiotow
prowadzacych dzialalno§¢ maklerskg oraz zakladow ubezpieczeniowych). Produkty
emerytalne, zwlaszcza te, ktore oferuja inwestowanie za posrednictwem wielu instytucji
finansowych (np. UFK lokujace $rodki w tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych)
sa na tyle zlozone, ze klientom trudno jednoznacznie oceni¢ catkowity poziom kosztow, ktory
beda ponosi¢ w zwigzku z dang inwestycjg. Ten brak transparentno$ci ogranicza rozwoj
dobrowolnej czgsci systemu emerytalnego.

Formulujac 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 przysztosci swiadczenie emerytalne. Dopiero
wskazanie wptywu proponowanych rekomendacji na wysoko$¢ wyptacanej w przysztosci
emerytury posiada walor porownawczy oraz pozwoli na wybranie efektywnego 1 adekwatnego
kierunku zmian.

Majac na uwadze powyzsze:

— zdaniem Narodowego Banku Polskiego nalezaloby podja¢ dziatania prowadzace
do obnizenia kosztow — dla oszczedzajacego — zwigzanych z inwestowaniem
oszczgdnos$ci na cele emerytalne. Blisko 60% aktywow zgromadzonych w III filarze
systemu emerytalnego byto zarzadzane przez TFI. Zgodnie z danymi ESMA poziom
kosztow ponoszonych przez inwestoréw indywidualnych w zwiazku z inwestycjami
w tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych w Unii Europejskiej jest o0 60% wyzszy
niz oplaty uiszczane przez klientow amerykanskich®. Dodatkowo, polskie instytucje
finansowe cechuja si¢ ponadprzecigtnymi stopami zwrotu z kapitatu. Dla krajowych
TFI wskaznik ROE (wskaznik rentownos$ci kapitatow witasnych) w 2024 r. wynidst
43%, a dla zakladéw ubezpieczen na zycie — 33,7%7% (dlugoterminowa $rednia dla
europejskich zaktadow ubezpieczen na zycie nie przekracza 10%). Podczas gdy ustawa
o pracowniczych planach kapitalowych reguluje wysoko§¢ wynagrodzenia
za zarzadzanie funduszem zdefiniowanej daty, stanowigcego kluczowy sktadnik
kosztéw obcigzajacych oszczedzajacych, brak jest analogicznej regulacji dla
pozostalych produktow funkcjonujacych w ramach dobrowolnej czes$ci systemu
emerytalnego w Polsce. Wyjatkiem jest OIPE, ktore — podobnie jak ustawa o PPK —
ogranicza koszty ponoszone przez oszczedzajacych. Regulator europejski wyznaczyt
maksymalny limit catkowitych optat dla tzw. podstawowego OIPE na poziomie 1%.
W zwigzku z tym nalezy rozwazy¢ wprowadzenie, w odniesieniu do tych produktow
maksymalnego limitu na wszystkie optaty. Brak limitu rodzi naduzycia, zwlaszcza
w zakresie podwojnego obcigzenia oszczednosci emerytalnych oplatami w przypadku
inwestycji posrednich w tytuly uczestnictwa. Podobna forma regulacji obowigzuje
OFE, ktorych lokaty w tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych nie
sa uwzgledniane w wartosci aktywow funduszu emerytalnego, stanowigcych podstawe

9 ESMA, Market Report on Costs and Performance of EU Retail Investment Products 2023, December 2023.
7 Obliczenia NBP na podstawie danych UKNF.
® W latach 2018-2024 warto$¢ aktywow funduszy wzrosta o 35%, natomiast wynik finansowy TFI wzrost o 10%.
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do naliczenia kosztow zarzgdzania tym funduszem?,

— rynek produktéw przeznaczonych do indywidualnego gromadzenia S$rodkow
na emerytur¢ powinien by¢ przejrzysty. W Polsce brakuje jednego rejestru/platformy,
na ktérej publikowane bylyby wszystkie dostgpne oferty produktow emerytalnych,
a sposOb prezentowania informacji dotyczacych tych produktow bylby zrozumiaty
1jednoznaczny dla klienta. Tymczasem zgodnie z obowigzujacym stanem prawnym
instytucja finansowa jest zobowigzana do wskazania w tresci umowy o prowadzenie
IKE lub IKZE tylko czg$ci kosztow i oplat obcigzajacych oszczedzajacego'®
1w konsekwencji w takich umowach (oraz regulaminach prowadzenia IKE/IKZE) nie
sg pokazywane informacje na temat wysokosci optaty za zarzadzanie funduszami
inwestycyjnymi, ktorych jednostki uczestnictwa sag nabywane w ramach prowadzonego
konta (dokumenty te jedynie w ogdlny sposob odsylaja klienta np. do stron
internetowych TFI). W celu rozwigzania problemu z przejrzystym dostepem
do wszystkich dobrowolnych ofert produktow emerytalnych znajdujacych si¢ na rynku,
zostang podjete dziatania majace na celu wypracowanie efektywnych zmian
w przedmiotowym obszarze,

— nalezy upowszechnia¢ i rozwija¢ dobrowolne produkty emerytalne, zwlaszcza IKE
1 IKZE. Nadal nie sg one powszechnym produktem, lecz w praktyce dla oso6b najlepiej
zarabiajacych 1 najbardziej $wiadomych finansowo. W ramach oferty
oszczgdnosciowych obligacji skarbowych sg dostgpne dwa produkty emerytalne IKE-
Obligacje (od pazdziernika 2004 r.) i IKZE-Obligacje (od listopada 2023 r.). Cho¢
liczba aktywnych kont IKE-Obligacje oraz IKZE-Obligacje i1 sprzedaz obligacji
w ramach tych kont zwigksza si¢ sukcesywnie z roku na rok, to nadal wsérdd oséb
zainteresowanych zakupem skarbowych obligacji oszczednosciowych dos¢ duze grono
stanowig osoby, ktoére nie znaja w ogole produktow dostgpnych w ramach
dobrowolnych ubezpieczen emerytalnych. W celu poszerzenia $wiadomosci obywateli
o tym, ze wazne jest budowanie wlasnych oszczednos$ci na swoja emeryture, wydaje si¢
by¢ potrzebna dalsza, stata edukacja. Przeprowadzenie kampanii spotecznej, ktora
mialaby charakter edukujacy 1 informujacy, znaczaco mogloby zwigkszy¢
zainteresowanie produktami z dodatkowego systemu emerytalnego. Kampania taka
powinna podkresla¢ przede wszystkim zalety i korzysci dobrowolnych ubezpieczen
emerytalnych, w szczegdlnosci IKE i IKZE. Dodatkowo dzigki odpowiedniej
merytoryce kampanii mozliwe byloby czesciowe zniwelowanie spadku zaufania
spoleczenstwa do obowigzkowej czgsci systemu emerytalnego. Pomocne w osiggnieciu
celu mogloby by¢ np. zbudowanie komunikacji w oparciu o wskazania, ze jako
spoleczenstwo powinni§my czerpaé z dlugoletnich doswiadczen innych krajow, gdzie
w systemach emerytalnych dodatkowy system stanowi istotne uzupehienie
panstwowego systemu zabezpieczenia spotecznego.

Dodania wymaga, ze usprawnienie dziatania funduszy emerytalnych 1 dostosowania
istniejacych rozwigzan do standardow obowigzujacych dzi$ na rynku finansowym, w tym
przede wszystkim wprowadzenia nowoczesnych sposobow komunikacji z klientami zostaty
uregulowane ustawg z dnia 12 wrzesnia 2025 r. o zmianie ustawy o organizacji
1 funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (Dz. U. poz. 1425).

Zmiany te koncentruja si¢ w szczeg6élnosci na deregulacji i cyfryzacji proceséw, w tym
przeniesieniu obowigzkowych ogloszen i publikacji z prasy ogolnokrajowej do Internetu oraz
umozliwieniu elektronicznego zawierania umoéw 1 sktadania o$wiadczen dotyczacych OFE.
Celem tych zmian jest wprowadzenie dodatkowych form kontaktu klientow z OFE oraz
utatwienie dostepu do informacji, unowocze$niajac zasady funkcjonowania OFE,

9 Art. 136 ust. 3 ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych.
1) Art. 9 ustawy z dnia 20 kwietnia 2004 r. o indywidualnych kontach emerytalnych oraz indywidualnych kontach zabezpieczenia
emerytalnego (Dz. U. z 2024 r, poz. 707, z p6zn. zm.).
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1 dostosowujac je do aktualnych standardow technologicznych i rynkowych.

W 2025 r. powotano rowniez Grupg roboczg ds. oszczedzania w IKE, IKZE, PPE 1 PPK
w ramach Zespolu Problemowego ds. Ubezpieczen Spoltecznych Rady Dialogu Spotecznego.
Intencja prac Zespotu bedzie przede wszystkim opracowanie materiatu dotyczacego
rekomendacji w zakresie usprawnienia funkcjonowania tzw. III filaru emerytalnego,
w szczegblnosci dla jego uczestnikdw.

Emerytura powinna by¢ bezpieczna i pewna, a gwarantem jej bezpieczenstwa jest i powinno
pozosta¢ panstwo. Dzigki takiemu zalozeniu 1 jego realizacji, zostanie zapewniony 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 oszcz¢dno$ci emerytalnych zgromadzonych w dobrowolnym systemie
dodatkowych produktéw emerytalnych nie ulegl zasadniczej poprawie na przestrzeni lat.
Liczba osob korzystajacych czy to ze zbiorowych, czy indywidualnych form oszczedzania
na emeryture, jest stosunkowo niska i1 znaczaco odbiega od wczesniejszych oczekiwan
projektodawcoéw. Dodatkowo, profil oszczedzajacych (najczesciej osoby stosunkowo zamozne)
nie rozwigzuje podstawowego problemu, czyli niskich $wiadczen emerytalnych dla duzej grupy
uczestnikow obowigzkowej czgéci systemu emerytalnego.

36



		2025-12-09T15:31:27+0000
	Donald Franciszek Tusk




