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Wprowadzenie

1.1 Zakres informacji objetych przegladem

Problemy zwigzane z przyrostem dlugu publicznego, a takze dbato$§¢ o ochrong interesu
ubezpieczonych — przysztych i obecnych emerytéw, wymagaja stalego monitorowania. Stad na
mocy ustawy z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektérych ustaw zwigzanych
z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen spotecznych (Dz. U. poz. 398, z p6ézn. zm.)
wprowadzony zostal mechanizm okresowych analiz zmian. Zgodnie z art. 32 ww. ustawy
Rada Ministréw zostata zobowigzana do dokonywania przegladu funkcjonowania systemu
emerytalnego i przedktadania Sejmowi informacji o skutkach obowigzywania ww. ustawy wraz
z propozycjami zmian, nie rzadziej niz co 3 lata.

Celem ww. ustawy bylo zniwelowanie zagrozen wynikajacych z narastania dtugu publicznego
spowodowanego koniecznoscig pokrywania niedoboru w Funduszu Ubezpieczen Spotecznych
(dalej: FUS) powstajacego w wyniku przekazywania czgséci sktadki emerytalnej do otwartych
funduszy emerytalnych (dalej: OFE). Funkcjonujace rozwiazania zostaty zmodyfikowane tak,
aby ograniczy¢ tempo przyrostu panstwowego dlugu publicznego przez zmniejszenie kosztow
budzetowych funkcjonowania czg¢sci kapitalowej systemu emerytalnego 1 potrzeb
pozyczkowych Skarbu Panstwa, przy zalozeniu jak najmniejszej ingerencji w istniejacy
wowczas model systemu emerytalnego. Powyzsza regulacja wprowadzita zmiany majace na
celu poprawe kondycji finansow publicznych i FUS, dotyczace:

— obnizenia poziomu czeSci sktadki przekazywanej do OFE 1 skorelowania go ze
zwigkszeniem czgsci sktadki ewidencjonowanej w FUS na subkontach, ktore powstaty przy
kontach ubezpieczonych w FUS,

— objecia srodkoéw ewidencjonowanych na subkontach nowymi zasadami waloryzacji oparte;j
na nominalnym wzro$cie PKB, z zastrzezeniem nieobnizania warto$ci $rodkow na
subkoncie w przypadku wystapienia ujemnego wskaznika waloryzacji, oraz wprowadzenia
zasady dziedziczenia srodkow zgromadzonych na subkontach,

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

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

Regulacje powyzszej ustawy wprowadzity rowniez nowg forme¢ dobrowolnego oszczedzania
na staro$¢ — indywidualne konto zabezpieczenia emerytalnego (dalej: IKZE). Celem rachunkow
prowadzonych w ramach IKZE przez dobrowolne fundusze emerytalne (dalej: DFE) albo



w instytucjach finansowych dotychczas prowadzacych indywidualne konta emerytalne (dalej:
IKE) jest uzupekienie emerytury przystugujacej z powszechnego systemu emerytalnego.

Pierwszy przeglad odbyl sie w 2013 r.}, a jego konsekwencja byly zmiany funkcjonowania
OFE, wynikajace z ustawy z dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektdrych ustaw w zwigzku
z okresleniem zasad wyplaty emerytur ze srodkéw zgromadzonych w otwartych funduszach
emerytalnych (Dz. U. poz. 1717), oraz zmiany w IKZE, polegajace na wprowadzeniu
kwotowego maksymalnego limitu sktadek i zryczattowanego podatku przy wyptatach z IKZE.

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

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

Calo$¢ emerytury, tj. wyptat srodkow z konta, subkonta w ZUS oraz rachunku w OFE jest
obecnie realizowana przez ZUS. Dynamiczny i nieprzewidywalny charakter rynkow
kapitalowych oraz fakt, Ze nie pozostaje to bez wplywu na warto$¢ jednostki rozrachunkowej
OFE 1 w konsekwencji na wysoko$¢ zgromadzonego kapitatu na rachunku w OFE, mogiby
spowodowac znaczne niekorzystne zmniejszenie Swiadczenia z czesci kapitatowej w okresie
dhlugotrwatej bessy. W zwigzku z powyzszym ww. ustawa wprowadzita rGwniez rozwigzanie,
zgodnie z ktorym na 10 lat przed osiggnigciem wieku emerytalnego przez ubezpieczonego, co
miesigc na subkonto w ZUS przekazywana jest okre§lona warto$¢ srodkéw zgromadzonych na
rachunku cztonka OFE (tzw. ,suwak bezpieczenstwa”). Dodatkowo, na 10 lat przed
osiggnigciem przez ubezpieczonego wieku emerytalnego ZUS zaprzestaje odprowadzaé
sktadki do OFE. Sg one w tym okresie ewidencjonowane na subkoncie w ZUS. Mechanizm ten
pozwala na zapewnienie bezpieczenstwa i ochrony wartosci srodkéw zgromadzonych w OFE
w ostatnim okresie oszczedzania na emeryture. Srodki przeniesione z rachunku OFE na
subkonto w ZUS podlegaja obecnym zasadom waloryzacji wskaznikiem réwnym
sredniorocznej dynamice wartosci produktu krajowego brutto za ostatnich pigc lat.

! Stale mechanizmy monitoringu funkcjonowania systemu emerytalnego, w ktérych Rada Ministréw ma
obowigzek przedktadania Sejmowi informacji o funkcjonowaniu systemu emerytalnego, wprowadzono na mocy
art. 32 ustawy z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektorych ustaw zwigzanych z funkcjonowaniem systemu
ubezpieczen spotecznych (Dz. U. poz. 398 i 1175 oraz z 2013 r. poz. 1717).
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Podstawg ustalenia emerytury jest zatem suma Srodkow zewidencjonowanych na koncie
i subkoncie w ZUS (wraz z kwotg §rodkow przeniesionych z OFE). Wysoko$¢ emerytury zalezy
od zewidencjonowanych i zwaloryzowanych kwot §rodkéw oraz od $redniego dalszego trwania
zycia dla os6b w wieku réwnym wiekowi przejécia na emeryture danego ubezpieczonego.
Takie rozwigzanie zapewnia dozywotnig wyptate §wiadczenia z FUS, z gwarancja wyptaty
minimalnego $wiadczenia, pod warunkiem posiadania okre§lonego stazu ubezpieczeniowego.

Ustawg z dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektérych ustaw w zwigzku z okre§leniem zasad
wyplaty emerytur ze S$rodkow zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych
wprowadzono réwniez regulacje korzystne dla oszczedzajacych na IKZE:

— w miejsce obowiazujacego opodatkowania wyptaty z IKZE wg skali PIT wprowadzono
opodatkowanie wyptat z IKZE oraz wyptat na rzecz 0sdb uprawnionych zryczaltowanym
podatkiem dochodowym o stawce 10%,

— uproszczono reguly zwigzane z ustalaniem wysoko$ci maksymalnej rocznej wptlaty
na IKZE,

— wprowadzono roczny limit kwotowy wptat na IKZE, dla wszystkich oszczgdzajacych
w jednakowej wysokosci, nieprzekraczajacej kwoty odpowiadajacej 1,2-krotnosci
przecigtnego prognozowanego wynagrodzenia miesi¢cznego w gospodarce narodowej na
dany rok,

— przez okres$lenie jednakowej dla wszystkich, kwotowej wysokos$ci rocznego limitu wptat
na IKZE wusuni¢to obowigzujace w dotychczasowych przepisach zrdéznicowanie
oszczedzajacych pod wzgledem przystugujacego im limitu wptat na IKZE, zaleznego od
podstawy wymiaru sktadek na ubezpieczenie emerytalne oraz umozliwiono pelng ich
dostepnos¢.

W drugim przegladzie dokonanym w 2016 r. wskazano na mozliwo$¢ dalszych zmian
w systemie emerytalnym w oparciu o przyjeta przez Rade Ministréw w dniu 16 lutego 2016 .
uchwate nr 14/2016 w sprawie przyjecia ,,Planu na rzecz odpowiedzialnego rozwoju”.
Na podstawie Planu zostaly opracowane zalozenia, a nastgpnie projekt Strategii na rzecz
Odpowiedzialnego Rozwoju (dalej: SOR), ktory w dniu 14 lutego 2017 r. zostat przyjety przez
Rade Ministrow?. Gtéwnym celem SOR jest ,,Tworzenie warunkéw dla wzrostu dochodow
mieszkancow Polski przy jednoczesnym wzros$cie spojnosci w wymiarze spolecznym,
ekonomicznym, §rodowiskowym 1i terytorialnym”. Oczekiwanym efektem realizacji SOR ma
by¢ wzrost zamoznosci Polakéw oraz zmniejszenie liczby osob zagrozonych ubdstwem
I wykluczeniem spotecznym.

Jednym z kluczowych elementow realizacji tak opisanego celu SOR jest filar ,,Kapitat dla
rozwoju”, ktorego elementem jest Program Budowy Kapitatu (PBK), stanowigcy narzedzie
do budowania oszczednosci Polakow. Realizacja tego programu przyczyni si¢ do zwigkszenia
bezpieczenstwa finansowego obywateli 1 stabilnosci systemu finanséw publicznych, rozwoju
lokalnego rynku kapitalowego oraz podniesienia potencjatu rozwoju gospodarki. PBK zapewni

2 Uchwata nr 8 Rady Ministrow z dnia 14 lutego 2017 r. W sprawie przyjecia Strategii na rzecz Odpowiedzialnego
Rozwoju do roku 2020 (z perspektywa do 2030 r.) (M.P. poz. 260).



poszerzenie dobrowolnego kapitalowego systemu oszczedzania w  Polsce oraz
dhlugoterminowych produktow inwestycyjnych. Silny rynek kapitatlowy jest niezbedny dla
budowy silnych fundamentéw gospodarki, podwyzszania potencjalu wzrostu dochodéw
indywidualnych i PKB, co dlugoterminowo sprzyja wzmocnieniu stabilno$ci systemu
emerytalnego oraz wzrostowi §wiadczen emerytalnych.

Jako proponowane w SOR przedsiewzigcie wskazano Wspieranie oszczednoS$ci
dhugoterminowych i1 budowanie kultury oszczedzania. W przedmiotowym zakresie zostata
wdrozona ustawa z dnia 4 pazdziernika 2018 r. 0 pracowniczych planach kapitatowych
(Dz. U. poz. 2215, z p6zn. zm.), ktorej przepisy weszty w zycie co do zasady z dniem 1 stycznia
2019r.

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

Inng istotng zmiang, wprowadzong na mocy ustawy z dnia 16 listopada 2016 r. o zmianie
ustawy o emeryturach i rentach z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych oraz niektorych innych
ustaw (Dz. U. z 2017 r. poz. 38 i 1452) bylo przywrocenie — obowigzujacego przed 1 stycznia
2013 r. — powszechnego wieku emerytalnego wynoszacego 60 lat dla kobiet i 65 lat dla
mezczyzn, przy zalozeniu pozostawienia osobom ubezpieczonym samodzielnych decyzji
dotyczacych momentu przej$cia na emeryture.

Dodatkowo, w zwigzku z koniecznoscig implementacji dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2016/2341 z dnia 14 grudnia 2016 r. w sprawie dziatalnosci instytucji
pracowniczych programow emerytalnych oraz nadzoru nad takimi instytucjami
(tzw. Dyrektywa IORP 1), opracowano projekt ustawy o zmianie ustawy o0 organizacji
i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych oraz ustawy o pracowniczych programach
emerytalnych. Niezb¢dne zmiany obejmuja: umozliwienie pracowniczym towarzystwom
emerytalnym transgranicznego prowadzenia pracowniczych programow emerytalnych,
poszerzenie katalogu kryteriow niezbednych do zarzadzania programami (funkcje kluczowe),
wzmocnienie funkcji informacyjnej programow w drodze udzielania ich uczestnikom
1 beneficjentom adekwatnych informacji dotyczacych nabytych uprawnien emerytalnych,
przewidywanego poziomu $wiadczen, ryzyka, gwarancji, kosztow oraz profilu inwestycyjnego.

Istota niniejszego Przegladu systemu emerytalnego — Informacji Rady Ministrow dla Sejmu RP
jest ocena wptywu zmian wprowadzonych od 2011 r. oraz omowienie wynikow dokonanego
przez Rade Ministréw przegladu.

Jednoczesnie, zgodnie z art. 61 ustawy z dnia 13 pazdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczen
spotecznych (Dz. U. z 2019 r. poz. 300, z p6zn. zm.) ZUS obowigzany jest do sporzadzania
wieloletniej prognozy kroczacej dochodéw 1 wydatkow funduszu emerytalnego
wyodrebnionego w ramach FUS. Prognoza ta stanowi podstawe gospodarki finansowej
Funduszu Rezerwy Demograficznej (dalej: FRD) i jest sporzadzana co 3 lata. Przedstawione
w opracowanej przez ZUS w 2019 r. ,,Prognozie wptywow i wydatkéw funduszu emerytalnego



do 2080 r.”® warianty ilustruja mozliwy rozwoj sytuacji finansowej funduszu emerytalnego
FUS w perspektywie 2080 r.
1.2 Wplyw na finanse publiczne

Ustawa z dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektorych ustaw w zwigzku z okre§leniem zasad
wyplaty emerytur ze srodkow zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych oraz
ustawa z dnia 16 listopada 2016 r. o zmianie ustawy o emeryturach i rentach z Funduszu
Ubezpieczen Spolecznych oraz niektorych innych ustaw wprowadzity istotne zmiany w OFE,
co z kolei mialo swoje przelozenie na kondycje finansowg i funkcjonowanie FUS. Wsrod
gldwnych zmian nalezy wskaza¢ przede wszystkim:

— przekazywanie $rodkéw pieni¢znych na przychody FUS w zwiagzku z przeniesieniem
niektorych aktywow z OFE do FRD,

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

— obnizenie wysokosci cze¢sci sktadki na ubezpieczenie emerytalne odprowadzanej do OFE
oraz dobrowolno$¢ cztonkostwa w OFE dla oséb wchodzacych na rynek pracy.

Zgodnie z ustawg dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektorych ustaw w zwigzku z okresleniem
zasad wyptaty emerytur ze srodkéw zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych
W dniu 3 lutego 2014 r. nastapito przekazanie czesci aktywdw w tacznej kwocie odpowiadajacej
51,5% wartosci aktywow netto (dalej: WAN) kazdego OFE na dzien 31 stycznia 2014 r.
Jednoczesnie, warto$¢ srodkow, odpowiadajaca wartosci umorzonych przez OFE jednostek
rozrachunkowych, zostata zewidencjonowana na subkontach ubezpieczonych prowadzonych
przez ZUS. W nastgpnym kroku ZUS przekazat obligacje i bony skarbowe do umorzenia
Skarbowi Panstwa oraz pozostate kategorie aktywoéw do FRD.

Tabela 1. Syntetyczne zestawienie przychodow FUS w latach 2014-2018 (w mld z})

Lp. Wyszczegélnienie 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
mld zt
1. Srodki z FRD pochodzace 7,0 0,7 0,7 0,7 0,0

z przeniesienia aktywow z OFE
oraz odsetki od tych aktywow

2. Whtaty z OFE 4,1 4,1 3,5 6,1 8,0
(,,suwak bezpieczenstwa”)

3. Refundacja z tytutu przekazania 8,3 3,1 3,2 3,2 3,3
sktadek do OFE
Razem 19,3 79 7,4 10,1 11,3

Zrédlo: Zaklad Ubezpieczer Spolecznych

Ponadto, na mocy ustawy z dnia 5 lipca 2018 r. o zmianie ustawy o systemie ubezpieczen
spotecznych (Dz. U. poz. 1613) srodki pochodzace z wykupu aktywow, o ktorych mowa

®Prognoza  dostepna jest na stronach Zakladu Ubezpieczeh  Spotecznych pod  adresem:
https://bip.zus.pl/documents/493361/494125/Prognoza_Fundusz_Emerytalny 2020-2080.pdf/6adcc789-79bf-
b08e-4261-8fc5184a4e95 i wraz z opinig niezaleznego aktuariusza zostata przedstawiona Radzie Ministrow.



https://bip.zus.pl/documents/493361/494125/Prognoza_Fundusz_Emerytalny_2020-2080.pdf/6adcc789-79bf-b08e-4261-8fc5184a4e95
https://bip.zus.pl/documents/493361/494125/Prognoza_Fundusz_Emerytalny_2020-2080.pdf/6adcc789-79bf-b08e-4261-8fc5184a4e95

w art. 58 ust. 2 pkt 4a ustawy z dnia 13 pazdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczen
spotecznych, tj. aktywow pochodzacych z przeniesienia aktywow, 0 ktorych mowa w art. 23
ust. 2 pkt 2—4 ustawy z dnia 6 grudnia 2013 r. 0 zmianie niektorych ustaw w zwigzku
z okres$leniem zasad wyplaty emerytur ze §rodkow zgromadzonych w otwartych funduszach
emerytalnych, oraz uzyskane od nich przychody, zwigkszyly aktywa FRD i po raz pierwszy
zostaly wykazane w bilansie FRD. Wartos¢ tych aktywow wyniosta 12 716 026 tys. zi.

Tabela 2. Bezposredni wplyw na finanse publiczne w latach 2016-2018

2016 2017 2018
Wyszczegodlnienie mid % mid % mid %
zt PKB zt PKB zt PKB
Wplyw na wynik sektora finanséw 7,4 0,40 9,4 0,47 11,3 0,53
publicznych
refundacja ubytku sktadki w FUS 3,2 0,17 3,2 0,16 3,3 0,16

srodki przekazane w ramach ,,suwaka 3,5 0,19 6,1 0,31 8,0 0,38
bezpieczenstwa”

srodki z aktywow przekazanych 0,7 0,04 0,7 0,04 9,5 0,45
w 2014 r. FRD (kapitat i odsetki)

Wplyw na wynik wg ESA2010 0,7 0,04 0,7 0,04 0,7 0,03
odsetki od aktywow przekazanych 0,7 0,04 0,7 0,04 0,7 0,03
w 2014 r. FRD

Zrodlo: obliczenia Ministerstwa Finansow

Roéznice we wplywach na wynik wg zasad ESA2010 oraz wg polskich przepiséw wynikaja
z odmiennych zasad klasyfikacji transakcji. Srodki z refundacji z tytutu przekazania sktadek do
OFE rejestrowane s3 wg ESA2010 jako dochody FUS oraz wydatek budzetu panstwa.
Podlegaja wigc konsolidacji i majg neutralny wptyw na wynik sektora instytucji rzadowych
1 samorzadowych. Dochody z tytulu suwaka bezpieczenstwa nie stanowia dochodu
wg ESA2010 w momencie ich przekazania do FUS. Sg one rejestrowane jako dochody
w momencie wyplaty emerytury zwigzanej z przejetymi zobowigzaniami emerytalnymi oraz
wykazywane sa w wysokos$ci wydatku zwiazanego z wyptata tej emerytury. Srodki pochodzace
z wykupu przez Krajowy Fundusz Drogowy (dalej: KFD) obligacji bedacych w portfelu FRD
nie s3 dochodami w rozumieniu zasad ESA2010. Dochodem sa jedynie odsetki od
przekazanych FRD przez OFE papierow warto§ciowych.

Ustawg z dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektérych ustaw w zwigzku z okresleniem zasad
wyptaty emerytur ze S$rodkow zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych
umozliwiono ubezpieczonym wybor odnosnie do uzyskania uczestnictwa w OFE oraz dalszego
przekazywania skladek do OFE. Zmiana ta zdeterminowata poziom skladek jakie
przekazywane sg do OFE. Brak sktadki w FUS, przekazywanej do OFE, jest finansowany
srodkami z budzetu panstwa. W latach 2016-2018 refundacja sktadki wyniosta odpowiednio:
3162 min zi, 3 235 min zt i 3 304 mln zt. Zmiana z 2013 r. wprowadzita w zycie ,,suwak
bezpieczenstwa”, czyli zasad¢ polegajaca z jednej strony na przekazywaniu do FUS sktadek
dotychczas wptacanych do OFE oraz kapitalu tam zgromadzonego na 10 lat przed emerytura,
a z drugiej strony wyptate emerytur zwigzanych z przejetym kapitatem.

Jednoczes$nie nalezy wskazaé, iz na mocy ustawy z dnia 16 listopada 2016 r. 0 zmianie ustawy
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o emeryturach i rentach z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych oraz niektorych innych ustaw,
ktora weszta w zycie z dniem 1 pazdziernika 2017 r., zwigkszyty si¢ transze przekazywane za
osoby, ktore osiagnety wiek nizszy o 10 lat od wieku emerytalnego w stosunku do przepisow
obowigzujacych do konca wrzesnia 2017 r., stad nastgpit wzrost wartosci S$rodkow
przekazywanych w ramach mechanizmu ,,suwaka bezpieczenstwa” w latach 2017 i 2018.

Tabela 3. Wysoko$¢ srodkow przekazanych z OFE do ZUS w ramach
suwaka bezpieczenstwa w latach 2016-2018

Rok Kwota $rodkow przekazanych z OFE do ZUS
min z¢

2016 3514

2017 6 148

2018 8 009

Zrédlo: Zaklad Ubezpieczer Spolecznych

W ponizszych zestawieniach przedstawiono z kolei warto$¢ sktadek na ubezpieczenie
emerytalne przekazanych do OFE i skladek zewidencjonowanych na subkontach w latach
20162018 oraz wartos¢ waloryzacji konta i subkonta w ramach ZUS.

Tabela 4. Wysokos$¢ skladek na ubezpieczenie emerytalne przekazanych do OFE
oraz skladek zewidencjonowanych na subkontach w latach 2016-2018

Rok Sktadki przekazane do OFE Sktadki zewidencjonowane na subkoncie
min zt min zt

2016 3089 29 572

2017 3251 32754

2018 3 246 36 312

Zrédlo: Zaklad Ubezpieczer Spolecznych

Tabela 5. Wysokos$¢ waloryzacji na koncie i subkoncie w latach 2016-2018

Rok Rok, ktorego dotyczy Wskaznik waloryzacji Wskaznik waloryzacji
waloryzacji wskaznik na koncie na subkoncie

2016 2015 105,37 104,37

2017 2016 106,37 103,39

2018 2017 108,68 103,99

Zrédlo: Zaklad Ubezpieczer Spolecznych



1.3. Wplyw na dlug publiczny i koszty obstugi dlugu

Funkcjonowanie OFE w ksztalcie wynikajacym z reformy z 2013 r. oddziatywato w latach
2016-2018 pomniejszajaco na potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa. Byto to wypadkowa:
funkcjonowania mechanizmu ,,suwaka bezpieczenstwa” (in minus),

refundacji sktadki do OFE (in plus),

odsetek przekazywanych do FUS od obligacji KFD bedacych w posiadaniu FRD
(in minus),

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

Na obnizenie panstwowego dlugu publicznego miaty wptyw nizsze potrzeby pozyczkowe.
Na obnizenie dlugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (definicja UE), poza
czynnikami, ktore wpltywaty na panstwowy dtug publiczny, oddzialywata ponadto konsolidacja
obligacji KFD bedacych w posiadaniu FRD. Seria obligacji KFD IDS1018 zapadta
w pazdzierniku 2018 r., zmniejszajac efekt konsolidacji.

Tabela 6. Wplyw na dlug publiczny w latach 2016-2018

2016 2017 2018
Wptyw na panstwowy dtug publiczny -1122 -5 024 -10 644
min zt Wptyw na dhug instytucji rzadowych -12 842 -16 743 -13 545
i samorzadowych
Wptyw na panstwowy dtug publiczny -0,1% -0,3% -0,5%
% PKB | Wptyw na dhug instytucji rzadowych -0,7% -0,8% -0,6%
i samorzadowych

Zrodlo: obliczenia Ministerstwa Finansow



1. Skutki wprowadzonych zmian w funkcjonowaniu otwartych funduszy
emerytalnych

1.1. Czionkowie OFE

Od momentu wprowadzenia zakazu akwizycji nowych cztonkow OFE do momentu, kiedy
uczestnictwo w systemie wcigz pozostawato obowigzkowe dla 0so6b wchodzacych na rynek
pracy, gléwnym ,zrodlem” pozyskiwania nowych czionkéw dla OFE byt mechanizm
losowania. Zmiany wprowadzone na mocy ustawy z dnia 6 grudnia 2013 r. 0 zmianie
niektorych ustaw w zwigzku z okresSleniem zasad wyptaty emerytur ze $rodkow
zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych uczynity przystapienie do OFE
dobrowolnym i w konsekwencji zlikwidowaty mechanizm losowania, jak roéwniez
wprowadzity obostrzenia w zakresie przekazu reklamowego.

W okresie od 1 kwietnia do 31 lipca 2014 r. kazdy cztonek OFE miat mozliwo$¢ ztozenia do
ZUS os$wiadczenia o przekazywaniu czesci sktadki emerytalnej do OFE.* Od 1 kwietnia do
31 lipca 2016 r. ubezpieczeni ponownie mogli podja¢ decyzje o zmianie alokacji czesci sktadki
emerytalnej miedzy OFE i ZUS, przy czym, jezeli ubezpieczony nie chcial zmienia¢ decyzji
podjetej w 2014 r., to nie musiat sktada¢ oswiadczenia. Liczba cztonkow OFE, ktorzy ztozyli
o$wiadczenie w pierwszym lub w drugim okresie, stanowita niespetna 16% liczby wszystkich
cztonkow OFE. W ten sposob liczba cztonkow OFE, ktorzy przekazuja sktadki do OFE, wynosi
niespetna 2,6 min osob, wobec ok. 16,5 min w 2014 r. Osoby, ktore nie ztozylty oswiadczenia
o przekazywaniu czesci sktadki do OFE, nadal pozostaja cztonkami OFE, a fundusze zarzadzaja
ich $rodkami pochodzacymi ze sktadek, ktore zostaly przekazane do lipca 2014 r.

Tabela 7. Podstawowe dane na temat cztonkow OFE na koniec lat 2010-2018 (w tys.)

Rok Liczba czlonkow | Liczba czlonkéow, ktorzy Transfery Liczba
ztozyli o§wiadczenia wylosowanych
o przekazywaniu czeSci czlonkow*
skladki do OFE
2010 14 931,0 - 603,5 166,8
2011 15 493,4 - 573,6 3211
2012 159423 - 119,5 356,1
2013 16 377,7 - 6,6 360,2
2014 16 621,7 2511,6 24,8 290,0
2015 16 532,1 2 508,0 15,5 -
2016 16 424,2 2 586,2 2,3 -
2017 16 102,6 25754 0,7 -
2018 15901,9 2 567,4 0,6 -

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

4 O$wiadczenie czlonka otwartego funduszu emerytalnego o przekazywaniu sktadki do otwartego funduszu
emerytalnego oraz o zapoznaniu si¢ z informacja dotyczacg powszechnego systemu emerytalnego
oraz informacja dotyczaca otwartych funduszy emerytalnych, o ktorym mowa w rozporzadzeniu Ministra Pracy
i Polityki Spolecznej z dnia 30 wrzesnia 2015 r. w sprawie wzoru o§wiadczenia cztonka otwartego funduszu
emerytalnego lub osoby, ktorej Zaklad Ubezpieczen Spotecznych ewidencjonuje sktadke na subkoncie,
o przekazywaniu sktadki do otwartego funduszu emerytalnego albo zewidencjonowaniu sktadki na subkoncie
prowadzonym przez Zaktad Ubezpieczen Spotecznych (Dz. U. poz. 1600).
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Podstawowym czynnikiem wplywajacym na przyrost liczby nowych cztonkow jest
przystapienie do OFE w wyniku zawarcia umowy pierwszorazowej z inicjatywy osoby
ubezpieczonej. Jednakze w wyniku eliminacji dziatalno$ci akwizytorow, jako gltéwnego
czynnika zapisu nowych cztonkéw do OFE i transferéw miedzy funduszami, liczba osob
swiadomie po raz pierwszy przystepujacych do OFE badz zmieniajacych OFE radykalnie
spadia.

Oszczedzanie w OFE stalo si¢ zatem produktem, ktory nie zaspokaja zadnej jasno
wyartykutowanej biezacej potrzeby konsumenta. Od 2014 r. mozemy méwic o ,,zamrozeniu”
rynku. Mniej niz 1% o0s6b wchodzacych na rynek pracy zapisuje si¢ do OFE na podstawie
sktadanych do ZUS o$wiadczen. W praktyce liczba nowych czlonkéw jest nawet mniejsza niz
liczba cztonkéw OFE umierajacych przed osiagnigciem wieku emerytalnego. Skala transferow
jest rowniez mikroskopijna —od 2017 r. mniej niz 0,01% cztonkéw OFE decyduje si¢ na zmiang
funduszu, w poréwnaniu nawet do 4% w roku 2010.

Tabela 8. Liczba cztonkow OFE na koniec 2018 r. wedlug wieku

Liczba czlonkéw odpowiednio w wieku
OFE 17-20 | 21-25 26-30 31-35 36-40 41-45 46-50 51 lat Razem
i wiecej
Nationale- 21| 22449 212 291 622 871 662 431 539 468 387 125 534 963 2981619
Nederlanden
Aviva 16 | 15541 156 781 289 119 435515 553 386 435 036 654 027 2539421
Santander
PZU ,,Ztota 15| 39313 204 268 393771 477 067 410 095 324 049 571 443 2420021
Jesien”
AEGON 309 | 46617 217 300 340 873 358 540 305 787 222 816 311723 1803 965
MetL.ife 260 | 132159 272 172 282723 223854 205 214 162 113 257 740 1536 235
AXA 4| 11094 158 729 227 406 210 302 184 169 141 483 186 211 1119 398
Allianz 531 | 113 206 235 305 189 230 155 683 132 837 98 535 125 349 1050 676
Polska
Generali 17 | 22539 153 006 236 015 166 301 132914 105 962 153 650 970 404
PKO BP 13| 26624 107 733 183762 192 799 142 929 109 668 149 076 912 604
Bankowy
Pocztylion 3 8 896 111685 122 268 97 747 73 958 62 906 90 088 567 551
Razem OFE | 1189 | 438438 | 1829270 | 2888038 | 2980239 | 2680757 | 2049 693 | 3034270 | 15901894

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

Znikome zainteresowanie zawieraniem umow z OFE jest dalece niewystarczajace, aby
zapewni¢ zastepowalno$¢ kohort (grup wiekowych) w OFE i zatrzymac proces sukcesywnego
zmniejszania si¢ liczby cztonkow OFE. Na koniec 2018 r. cztonkami OFE byto 15,9 min oséb.
Oznacza to spadek odpowiednio o 1,2% wzgledem 2017 r., na koniec ktoérego bylo
zarejestrowanych 16,1 mln cztonkow OFE, oraz o 3,2% wzgledem 2016 r., na koniec ktorego
byto 16,4 mln cztonkéw OFE.

Spadek liczby cztonkow OFE w analizowanym okresie wynika m.in. z wprowadzonej od
2014 r. dobrowolnos$ci przekazywania sktadek do OFE, co przeklada si¢ na rozktad wieku
cztonkéw OFE. Wiekszos$¢ cztonkow OFE stanowig osoby starsze, niski jest udziat oséb
mtodych. Taka struktura wiekowa cztonkow OFE prowadzi do spadku warto$ci aktywoéw OFE
I marginalizacji ich znaczenia w systemie emerytalnym oraz na rynkach finansowych.
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1.2. Przekazywanie skladek do OFE

Do dnia 1 maja 2011 r., tj. do wejécia w zycie ustawy z dnia 25 marca 2011 r. 0 zmianie
niektorych ustaw zwigzanych z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen spotecznych,
wysokos¢ sktadki odprowadzanej do OFE wynosita 7,3% podstawy wymiaru. Pierwotne
zalozenie tworcoOw systemu byto takie, ze warto$¢ emerytury z czegsci repartycyjnej 1 warto$¢
emerytury z obowigzkowej czesci kapitalowej bedg mniej wiecej rowne. Co prawda sktadka
przekazywana do OFE miata by¢ nizsza niz skladka ewidencjonowana w ZUS (pierwotnie
12,22%), ale oczekiwano tez wyzszych stop zwrotu z OFE niz wskaznikow waloryzacji w ZUS.

Reforma z 2011 r. radykalnie zmniejszyta wysoko$¢ sktadki odprowadzanej do OFE, redukujac
go do poziomu 2,3% w roku 201 1. Poziom ten miat w kilku kolejnych latach stopniowo rosna¢,
docelowo do 3,5% poczawszy od 2017 r., jednak kolejna zmiana regulacji — ustawa z dnia 6
grudnia 2013 r. o zmianie niektorych ustaw w zwigzku z okre§leniem zasad wyptaty emerytur
ze $rodkow zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych — uczynita przekazywanie
sktadek do OFE dobrowolnym i ustalita wysokos¢ sktadki na poziomie 2,92% (czyli 0,4 od
pierwotnych 7,3%, co miato odpowiadaé¢ tej czg$ci pierwotnych sktadek, ktora byta
inwestowana w instrumenty udzialowe). Dobrowolno$¢ miata duzo powazniejszy wptyw na
wolumen sktadek niz samo ograniczenie wysokosci sktadki. Wolumen sktadek w roku 2015
stanowit tylko ok. 14% wolumenu sktadek z roku 2010, a nalezatoby jeszcze uwzglednic fakt,
ze pomiedzy latami 2010 a 2015 liczba cztonkow OFE wzrosta o prawie 11%, natomiast
nominalne $rednie wynagrodzenie wzrosto o prawie 26%.

Tabela 9. Skladki odprowadzane do OFE i kwoty umorzenia w ramach
»suwaka bezpieczenstwa” w latach 2010-2018 (w min z})

Rok Warto$¢ skladek Kwota umorzenia z tytulu Roéznica
»suwaka bezpieczenstwa”
2010 22 350,6 - 22 350,6
2011 15 201,2 - 15 201,2
2012 8 116,5 - 8 116,5
2013 10 668,7 - 10 668,7
2014 8 204,7 3680,4 45243
2015 3105,8 4 055,7 -949,9
2016 3153,2 3513,7 -360,5
2017 3263,2 6 148,3 -2885,1
2018 3274,3 8 009,0 -4 734,7

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danych OFE

Liczba czlonkéw OFE, ktora zdecydowata si¢ wcigz przekazywaé sktadki do OFE
(co wymagalo podjecia aktywnych krokéw w postaci zlozenia stosownego o$wiadczenia),
wyniosta zaledwie ok. 2,5 mIn oséb, czyli 16% ogolnej liczby ok. 16,5 min cztonkow OFE
w 2014 r. Mozna rowniez z duza doza pewnosci zatozy¢, ze decyzje o kontynuowaniu
odprowadzania sktadek do OFE nie byly przypadkowe, bowiem wolumen odprowadzanych
sktadek od 2015 r. wyniost ok. 29% wolumenu sprzed wprowadzenia mechanizmu
dobrowolnosci. Oznacza to, ze Srednia sktadka cztonkow, ktorzy zdecydowali si¢ kontynuowac
sktadkowanie do OFE, byla dwukrotnic wyzsza od $redniej sktadki tych, ktorzy przyjeli

12



domyslng opcje¢ ewidencjonowania srodkow w ZUS, a zatem za oszczedzaniem w kapitatowej
czesci powszechnego systemu emerytalnego opowiedziaty si¢ osoby najlepiej zarabiajace.

Reforma z 2014 r. wprowadzila dodatkowo mechanizm ,suwaka bezpieczenstwa” —
stopniowego transferowania sktadek z OFE do ZUS na 10 lat przed osiagni¢ciem ustawowego
wieku emerytalnego. Transfer w zalozeniu miat by¢ liniowy — w n-tym miesigcu przed
emeryturg przekazywana bytaby jedna n-ta oszczednosci zgromadzonych na rachunku w OFE.
Mechanizm ,,suwaka bezpieczenstwa” mial by¢ substytutem popularnego na §wiecie modelu
inwestowania w cyklu zycia (life cycle investing), w ktorym w miarg zblizania si¢ do wieku
emerytalnego, oszczednosci sg przenoszone do podmiotu o coraz mniej ryzykownym portfelu
inwestycyjnym (generalnie, z wigkszym udziatem instrumentéw dtuznych). Z punktu widzenia
emeryta ,,suwak bezpieczenstwa” jest substytutem inwestowania w cyklu zycia. Natomiast
z punktu widzenia rynku kapitatowego prowadzi on do przedwczesnego umarzania srodkow,
ktore w przeciwnym wypadku pozostawatyby na rynku finansowym.

Dynamika przeptywow z OFE do ZUS z tytutu ,,suwaka bezpieczenstwa” jest pochodng dwoch
zmiennych: struktury demograficznej cztonkéw OFE oraz samej wartosci aktywow OFE (dla
danego profilu demograficznego cztonkow, ,,suwak bezpieczenstwa” jest predeterminowanym
procentem aktywow OFE). Pierwszy czynnik jest tatwy do prognozowania, jesli dysponuje si¢
odpowiednimi danymi, drugi natomiast jest obarczony duzg niepewnoscia, poniewaz na
warto$¢ aktywow OFE wptywaja stopy zwrotu OFE, ktére po roku 2014 podlegaja duzym
wahaniom. Z drugiej strony, wolumen sktadek odprowadzanych do OFE, po ustabilizowaniu
si¢ liczby cztonkéw dobrowolnie sktadkujacych, jest zmienng dos¢ stabilng 1 przewidywalna.
OFE zostaly zatem postawione w sytuacji, w ktorej trudno przewidzie¢ roczne saldo
przeplywoéw gotdwkowych, bowiem przeplywy dodatnie sa stabilne i1 przewidywalne,
a przeptywy ujemne podlegaja duzym wahaniom.

Niezaleznie jednak od skali wahan ,,suwaka bezpieczenstwa”, na poczatku dziatania tego
mechanizmu saldo przeptywow gotowkowych byto ujemne — mniej niz 1 mld zt w skali roku,
co w porownaniu z aktywami netto OFE w tym okresie (140—180 mld zt) nie bylo wielkoscia
bardzo znaczacg. Rok 2017 przynidst powazng zmiang w tym wzgledzie, wynikajaca z ustawy
z dnia 16 listopada 2016 r. o zmianie ustawy o emeryturach i rentach z Funduszu Ubezpieczen
Spotecznych oraz niektérych innych ustaw, ktora cofata reforme wieku emerytalnego z 2012 r.
Obnizenie wieku emerytalnego, do 60 lat dla kobiet i 65 lat dla mgzczyzn, miato z punktu
widzenia OFE dwa skutki: jednorazowy transfer zwigzany z re-kalibracja ,,Suwaka
bezpieczenstwa” (np. osoba, ktora miata wczesniej szes¢ miesigcy do emerytury, natychmiast
,osiggala” wiek emerytalny i sktadki pierwotnie przeznaczone na sze$¢ tranSz ,,Suwaka
bezpieczenstwa” zostalty wytransferowane jednorazowo) oraz dtugofalowy skutek zwigzany
z tym, ze mechanizm ,,Suwaka bezpieczenstwa” objal liczniejsze roczniki, ktore zgromadzity
wicksze $rodki na swych rachunkach. Zaowocowato to z jednej strony spadkiem wartosci
sktadek odprowadzanych do OFE, a z drugiej strony przyspieszeniem dekumulacji srodkow
w OFE przez mechanizm ,,suwaka bezpieczenstwa”. W 2018 r. warto$¢ wyplywow z tytutu
,»Suwaka bezpieczenstwa” byta ponad dwukrotnie wyzsza niz wartos¢ sktadek wptywajacych
do OFE, a ujemne saldo przeptywow gotéwkowych wyniosto ok. 3% aktywéw OFE. Oznacza
to w praktyce, ze warto$¢ aktywéw OFE moze nominalnie spada¢ przy niskich, cho¢ wcigz
dodatnich stopach zwrotu z portfela inwestycyjnego.
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1.3. Aktywa otwartych funduszy emerytalnych

1.3.1. Wartos$¢ aktywow netto OFE w relacji do PKB

Do roku 2013 wyptywy z OFE byly minimalne, a warto$¢ aktywow przyrastata w tempie nawet
kilkunastu procent rocznie ze wzgledu na wpltywy ze skladek oraz wypracowany zysk
z inwestycji. Przyrost aktywow OFE byt znaczgco wyzszy niz tempo wzrostu PKB, dlatego
przewidywano, ze fundusze emerytalne mialy w przysztosci stac si¢ waznym segmentem rynku
finansowego, jak rowniez istotnym elementem systemu emerytalnego. Na koniec
2013 r. aktywa rynku OFE odpowiadaty 18,1% PKB. Umorzenie 51,5% aktywoéw OFE
w 2014 r. oraz drastyczne odwrdcenie salda przeptywow gotdwkowych, zwigzane ze zmianami
wprowadzonymi w latach 2011 i 2014, przekreslity szanse OFE na odegranie znaczacej roli nie
tylko na rynku finansowym, ale rowniez w kontekscie gromadzenia oszczednoSci
przeznaczonych na wyptate przysztych swiadczen emerytalnych. W roku 2015, kiedy aktywa
OFE spadly dodatkowo na skutek $wiatowej dekoniunktury, ich poziom w relacji do PKB
obnizyt si¢ do poziomu ponizej 8%.

Tabela 10. Wartos$¢ aktywow netto OFE w latach 1999-2018 w relacji do PKB

Ostatni | Wartos$¢ aktywow netto OFE PKB (mld z1) Relacja wartoS$ci aktywow
dzien roku (mld zt) netto OFE do PKB (%)
1999 2,26 673,3 0,34%
2000 9,92 747,0 1,33%
2001 19,41 780,0 2,49%
2002 31,56 810,6 3,89%
2003 44,83 845,9 5,30%
2004 62,63 933,1 6,71%
2005 86,08 990,5 8,69%
2006 116,56 1069,8 10,90%
2007 140,03 1187,6 11,79%
2008 138,26 1286,1 10,75%
2009 178,63 13722 13,02%
2010 221,25 1445,3 15,20%
2011 224,72 1566,8 14,34%
2012 269,60 1629,4 16,55%
2013 299,27 1656,9 18,06%
2014 149,05 1720,4 8,66%
2015 140,50 1800,2 7,80%
2016 153,43 1861,1 8,24%
2017 179,53 1989,4 9,02%
2018 157,33 21152 7,44%

Zrédlo: obliczenia Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spofecznej na podstawie danych KNF i GUS

OFE funkcjonujg na rynku kapitalowym, rzadzacym si¢ nieco innymi prawami niz realna
gospodarka. W takich warunkach trudno méwi¢ o wymiernym wplywie OFE na gospodarke,
a takze na tempo wzrostu PKB. W latach 20162018 PKB sukcesywnie wzrastal, podczas gdy
WAN OFE byta zdeterminowana gtdwnie zmienng sytuacja panujaca na Gieldzie Papierow
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Warto$ciowych w Warszawie (dalej: GPW). W latach 2016-2017 indeksy GPW istotnie
zwyzkowaty, powodujac wzrost WAN OFE w tempie przekraczajacym tempo wzrostu PKB.
Skutkowato to wzrostem relacji WAN OFE do PKB odpowiednio do ok. 8,2% i ok. 9,0%.
Z kolei w 2018 r. wystapit spadek WAN OFE w efekcie spadkéw indeksow GPW. Relacja
WAN OFE do PKB obnizyta si¢ do ok. 7,4%, tj. ponizej poziomu notowanego w latach
2014 i 2015.

1.3.2. Mechanizm ,,suwaka bezpieczenstwa”

Wprowadzony 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 mechanizm ,,suwaka bezpieczenstwa” zaktada, ze na 10 lat przed osiggnigciem
ustawowego wieku emerytalnego $rodki zgromadzone na rachunku cztonka OFE sa stopniowo
(co miesigc) przekazywane do FUS i ewidencjonowane na indywidualnym subkoncie
ubezpieczonego. Z tego tytutu w 2016 r. OFE przekazaly do FUS kwot¢ ok. 3 514 min zt,
w 2017 r. ok. 6 148 mln zt, a w 2018 r. ok. 8 009 mlIn zt.

Tabela 11. Liczba osob objeta ,,suwakiem bezpieczenstwa” w latach 2016-2018 oraz
kwoty przekazane z tego tytulu przez OFE do ZUS

2016 2017 2018
1838061 | 2883251 | 3177503

Liczba oséb objetych ,,suwakiem bezpieczenstwa”
na koniec roku

Kwoty Srodkoéw przekazane przez OFE do ZUS

W ramach ,,suwaka bezpieczenstwa” (mln zI)
Zrédlo: Zaklad Ubezpieczer Spolecznych

3514 6 148 8 009

Obnizenie wieku emerytalnego na mocy ustawy z dnia 16 listopada 2016 r. 0 zmianie ustawy
o emeryturach i rentach z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych oraz niektorych innych ustaw
zaowocowalo przyspieszeniem dekumulacji aktywoéw OFE przez mechanizm ,,suwaka
bezpieczenstwa”. Kwoty przekazywane z OFE do FUS z tytutu ,,suwaka bezpieczenstwa”
przewyzszaja kwoty otrzymywanych przez OFE sktadek. Roznica z tego tytutu sukcesywnie
wzrasta, wplywajac negatywnie na wielkos$¢ aktywow OFE.

1.3.3. Przekazywanie Srodkéw z OFE na dochody budzetu panstwa

Proces przekazywania $rodkow zgromadzonych na rachunkach cztonkéw OFE na dochody
budzetu 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.
72018 r. poz. 1906, z p6zn. zm.) w przypadku, gdy:
1) wlasciwy organ emerytalny zawiadomi o ustaleniu cztonkowi OFE prawa do emerytury:
— obliczonej na podstawie art. 15 lub prawa do jej zwigkszenia na podstawie art. 14 ustawy
z dnia 10 grudnia 1993 r. o zaopatrzeniu emerytalnym zotierzy zawodowych oraz ich
rodzin (Dz. U. z 2019 r. poz. 289, z p6zn. zm.) lub
— obliczonej na podstawie art. 15, art. 15e lub prawa do jej zwigkszenia na podstawie
art. 14 ustawy z dnia 18 lutego 1994 r. o zaopatrzeniu emerytalnym funkcjonariuszy
Policji, Agencji Bezpieczenstwa Wewngetrznego, Agencji Wywiadu. Shuzby
Kontrwywiadu Wojskowego, Stuzby Wywiadu Wojskowego, Centralnego Biura
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Antykorupcyjnego, Strazy Granicznej, Stuzby Ochrony Panstwa, Panstwowej Strazy
Pozarnej, Stuzby Celno-Skarbowej i Stuzby Wigziennej oraz ich rodzin (Dz. U.
z 2019 r. poz. 288, z pézn. zm.);

2) ZUS zawiadomi 0 ustaleniu cztonkowi OFE prawa do emerytury na podstawie art. 46-50a,
art. 50e lub art. 184 ustawy z dnia 17 grudnia 1998 r. o emeryturach i rentach z Funduszu
Ubezpieczen Spotecznych (Dz. U. z 2018 r. poz. 1270, z pdézn. zm.) oraz o obliczeniu
wysokosci emerytury na podstawie art. 183 tej ustawy;

3) Kasa Rolniczego Ubezpieczenia Spolecznego zawiadomi o wyborze przez czlonka OFE
renty rolniczej z tytulu niezdolnos$ci do pracy albo renty rodzinnej z ubezpieczenia na
podstawie art. 33 ust. 2b ustawy z dnia 20 grudnia 1990 r. o ubezpieczeniu spolecznym
rolnikow (Dz. U. z 2019 r. poz. 299 i 303);

4) Minister Sprawiedliwo$ci zawiadomi o przejéciu sedziego bedacego cztonkiem OFE w stan
spoczynku z prawem do uposazenia, o ktérym mowa w art. 100 § 2 ustawy z dnia 27 lipca
2001 r. — Prawo o ustroju sadow powszechnych (Dz. U. z 2019 r. poz. 52, z p6zn. zm.).

W latach 2016-2018 wycofano z rachunkow cztonkéw OFE, z powodu skorzystania przez nich
z mozliwo$ci ustalenia prawa do emerytury w wieku nizszym niz ogolnie obowiazujacy,
i przekazano za posrednictwem ZUS na dochody budzetu panstwa kwotg ok. 862 min zt.

Tabela 12. Kwoty srodkow wycofanych z OFE i przekazanych
na dochody budzetu panstwa w latach 2016-2018

Rok przekazania Kwota zwrotu
w mln zt
2016 300
2017 304
2018 258
Suma 862

Zrédlo: Zaklad Ubezpieczer Spolecznych
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1.4. Subkonto

Na podstawie ustawy z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektorych ustaw zwigzanych
z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen spolecznych utworzono obok konta ubezpieczonego
w ZUS subkonto, na ktérym ewidencjonuje si¢ informacje o zwaloryzowanej wysokosci
wptaconych sktadek, wraz z wyegzekwowanymi od tych sktadek odsetkami za zwloke i1 optatg
prolongacyjna, a takze informacje o wysokosci naleznych i wptaconych sktadek. Srodki
gromadzone na subkoncie w ZUS sg waloryzowane (rocznie lub kwartalnie — dla tych, ktorzy
nabyli uprawnienia emerytalne w trakcie roku) wedtug $redniego nominalnego wzrostu PKB
zubieglych 5 lat (z zastrzezeniem nieujemnosci stopy waloryzacji). Termin waloryzacji sktadek
na subkoncie jest zbiezny z terminem waloryzacji sktadek zewidencjonowanych na koncie
ubezpieczonego. Wprowadzone zmiany mialy na celu ograniczenie tempa przyrostu
panstwowego dlugu publicznego poprzez zmniejszenie kosztéw budzetowych funkcjonowania
czgsci kapitatlowej systemu emerytalnego 1 zmniejszenie potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa, przy zalozeniu jak najmniejszej ingerencji w funkcjonujacy model systemu
emerytalnego. Powyzsza regulacja wprowadzita zmiany majace na celu popraweg kondycji
finans6w publicznych i FUS, dotyczace m.in. obnizenia poziomu cze¢$ci sktadki przekazywane;j
do OFE (docelowo do 3,5% w 2017 r.), ktoremu odpowiadato zwigkszenie zasilenia FUS,
dokonywane w formie ewidencjonowania na subkontach (docelowo do 3,8% w 2017 r.).

Wzrost deficytu sektora finanséw publicznych stanowil gtowng przestanke wprowadzenia
Z poczatkiem lutego 2014 r. kolejnych zmian w przekazywaniu sktadek do OFE. Ustawa z dnia
6 grudnia 2013 r. o zmianie niektorych ustaw w zwigzku z okresleniem zasad wyptaty emerytur
ze $rodkow zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych wprowadzita rozwigzanie
sukcesywnego przenoszenia §rodkow zgromadzonych na rachunku w OFE na subkonto w ZUS
(w pierwszej kolejnosci poprzez umorzenie 51,5% jednostek rozrachunkowych w dniu 3 lutego
2014 r. i nastepnie ,,suwak bezpieczenstwa” w przypadku osob, ktore ukonczyty wiek nizszy
o 10 lat od wieku emerytalnego). Powyzszg ustawg wprowadzona zostata rowniez zasada
dobrowolnosci w zakresie przekazywania przyszitych sktadek do OFE, poprzez umozliwienie
podejmowania decyzji, czy cze$¢ sktadki ma by¢ przekazywana do OFE czy na subkonto
w ZUS, w okresie tzw. okienek transferowych, od 1 kwietnia do 31 lipca 2014 r., nastgpnie
w okresie tych samych miesigcy w 2016 r., a w dalszej kolejnosci co 4 lata. W okienkach
transferowych mozna zmieni¢ swoja poprzednia decyzj¢ o sposobie przekazywania przysztych
sktadek. Srodki zewidencjonowane na subkoncie, w tym réwniez $rodki pochodzace
z umorzenia w dniu 3 lutego 2014 r. 51,5% jednostek zapisanych na rachunku kazdego cztonka
OFE oraz srodki zgromadzone w OFE, podlegajg identycznym zasadom w zakresie
dziedziczenia czy tez podziatu, w przypadku ustania matzenskiej wspolnosci majatkowe;.

Korzystny wptyw wprowadzonych w latach 2011 i 2014 zmian na finanse publiczne nalezy
przy tym uznaé za przejSciowy. Konsekwencjg wzrostu przychodow FUS ze sktadek beda
bowiem wyzsze wydatki na emerytury w przyszto$ci, zgodnie z zasadami systemu
emerytalnego o zdefiniowanej sktadce. Cigzar wyplaty emerytur w okresie najsilniejszego
starzenia polskiego spoteczenstwa (2040-2060) bedzie w catosci spoczywat na publicznym
systemie emerytalnym, ktéry nie zostanie odcigzony przez wyptaty ze $rodkéw
zaoszczedzonych w filarze kapitatowym (OFE).
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1.5. Wyplaty w razie Smierci czlonka OFE

15.1. Wyplaty z OFE

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

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

Poczawszy od maja 2011 r., zgodnie z przepisami ustawy z dnia 13 pazdziernika 1998 r.
0 systemie ubezpieczen spotecznych, ZUS dokonuje podziatu i wyptaty kwot srodkow
zewidencjonowanych na subkoncie w razie rozwodu, uniewaznienia matzenstwa, ustania albo
umownego wytaczenia lub ograniczenia wspolnos$ci majatkowej w czasie trwania malzenstwa,
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 podziatu 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 wyptacane, po spetnieniu
okreslonych ustawg warunkow. W 2016 r. kwota srodkow wyptaconych z subkonta osobom
uprawnionym wyniosta ok. 273 min zt, z kolei w latach 2017 i 2018 kwota wyptat byta wyzsza
i wyniosta ok. 349 min zt.

Ustawg z dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektoérych ustaw w zwigzku z okre§leniem zasad
wyptaty emerytur ze $rodkow zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych
wprowadzono ,,wyplate gwarantowang” realizowang na rzecz osob uprawnionych lub
spadkobiercow, w przypadku $mierci osoby pobierajgcej juz emeryture, ktora posiadata
subkonto w ZUS. W 3-letnim okresie ochronnym, liczonym od miesigca, od ktorego po raz
pierwszy wyplacono emeryture, ZUS dokonuje wyptaty srodkow gwarantowanych ustalanych
jako roznica migdzy kwotg §rodkéw zewidencjonowanych na subkoncie emeryta a iloczynem
liczby pelnych miesiecy, jakie uptynety od poczatku miesigca, w ktorym po raz pierwszy
wyptacono emeryture, do konca miesigca, w ktorym nastgpita $mier¢ emeryta, oraz trzydziestej
siodmej czesci kwoty zewidencjonowanej na tym subkoncie. W 2016 r. ZUS dokonat wyptat
gwarantowanych na kwotg¢ 2 min zt, w 2017 r. na kwot¢ 3 min zt, aw 2018 r. — 11 min zt.

Tabela 13. Wyplaty z subkonta w Zakladzie Ubezpieczen Spolecznych z tytulu
dziedziczenia i ,,wyplaty gwarantowanej” (W min zl)

2016 . 2017 r. 2018 .
Jednorazowe wyplaty z tytulu dziedziczenia 273 349 349
Wyplaty gwarantowane 2 3 11

Zrédlo: Zaklad Ubezpieczer Spolecznych
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1.5.3. Pomniejszenie renty rodzinnej o wyplate gwarantowana

W przypadku $mierci osoby majacej ustalong emeryture w docelowej wysoko$ci, w podstawie
obliczenia ktorej uwzglednione zostaly $rodki zewidencjonowane na subkoncie w ZUS,
podstawe wymiaru emerytury pomniejsza si¢ o kwote wyptaty gwarantowanej, jezeli wyplata
tej kwoty zostata zrealizowana. Wyplata gwarantowana ma wptyw na wysokos¢ renty rodzinne;j
wyplacanej osobom uprawnionym. Pomniejszenie renty rodzinnej o wyptate gwarantowang
dokonywane jest w wyniku pomniejszenia podstawy obliczenia emerytury przystugujacej
osobie zmarlej zgodnie z art. 73 ust. 3b ustawy z 17 grudnia 1998 r. 0 emeryturach i rentach
z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych. Podstawa obliczenia emerytury osoby zmarlej, po ktorej
ustalane jest prawo do renty rodzinnej, pomniejszana jest o kwote zrealizowanej wyptaty
gwarantowanej. Bez znaczenia pozostaje okoliczno$é, czy osoba uprawniona do renty
rodzinnej jest uprawniona do wyptaty gwarantowanej. Zmniejszenia wysokosci renty rodzinne;j
dokonuje si¢ od miesigca, w ktorym wydana zostala decyzja obnizajaca wysoko$¢ renty
rodzinnej lub od nast¢pnego miesigca, jezeli wezesniej nie byto mozliwe obnizenie wysokosci
Swiadczenia.

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

Jezeli natomiast wyptata gwarantowana zostala zrealizowana po ustaleniu prawa do renty
rodzinnej, wowczas podstawa obliczenia emerytury osoby zmarlej zostaje pomniejszona
o kwote wyplaty gwarantowanej na biezgco. Zmniejszenia wysokosci renty rodzinnej dokonuje
si¢ od miesigca, w ktérym zostala wydana decyzja obnizajgca wysoko$¢ renty rodzinnej lub od
nastgpnego miesigca, jezeli obnizenie wysokosci Swiadczenia nie byto mozliwe wczesniej.
Kwoty pobranej renty rodzinnej, za okresy przed zmniejszeniem jej wysokosci w zwigzku
z wyplata gwarantowana, nie podlegaja dochodzeniu od osdb uprawnionych do wyplaty renty
rodzinne;j.

Analogiczny tryb postgpowania stosuje si¢ w sytuacji, gdy wyptata gwarantowana zostala
zrealizowana na rzecz jednej z oso6b uprawionych, przed zgloszeniem wniosku o rent¢ rodzinng.
Organ rentowy pomniejsza podstawe obliczenia emerytury zmartego o zrealizowang kwote
wyplaty gwarantowanej na rzecz jednej z tych osob, a nast¢pnie oblicza wysokos$¢ renty
rodzinnej — po ustaleniu, ze pozostate osoby uprawnione nie zglosity wniosku o wyptate
gwarantowang.

Podkreslenia wymaga, ze osoby uprawnione do wyplaty gwarantowanej nie sg obowigzane do
ztozenia wniosku o wyptatg gwarantowang w tym samym czasie. Jezeli wyptata gwarantowana
na rzecz, np. dwoch osob, zostanie dokonana w dwoch réznych terminach — organ rentowy dla
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ustalenia renty rodzinnej dokonuje dwukrotnego pomniejszenia podstawy obliczenia emerytury
osoby zmartej.

W przypadku gdy renta rodzinna, obliczona jako odpowiedni procent emerytury osoby zmarle;j
(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;.

W latach 2015-2018 liczba nowo przyznanych rent rodzinnych ogétem stopniowo malata,
natomiast liczba rent rodzinnych, w ktorych ustalono wyptate gwarantowang, systematycznie
rosta.

Tabela 14. Renty rodzinne, w ktérych ustalono wyplate gwarantowana
w latach 2015-2018

Rok Liczba nowo Liczba rent Udziat $wiadczen, w ktorych Przyrost rent
przyznanych | rodzinnych, w ktorych ustalono wyptate rodzinnych, w ktorych
rent rodzinnych ustalono wyptate gwarantowang w stosunku do ustalono wyptate
ogobtem gwarantowang wszystkich rent rodzinnych gwarantowang

2015 38 253 19 0,05% -

2016 37241 67 0,18% 252,63%

2017 36178 126 0,35% 88,06%

2018 34 492 293 0,85% 132,54%
$rednio 0,36% 157,74%

Zrédlo: Zaktad Ubezpieczen Spolecznych

Z analizy danych przedstawionych w powyzszej tabeli wynika, ze w latach 2015-2018 renty
rodzinne, w ktorych ustalono wyptate gwarantowang, stanowity $rednio 0,36% wszystkich
nowo przyznanych rent rodzinnych. Nalezy jednak zauwazy¢, ze ich liczba stale rosnie,
poczynajac od 19 spraw w 2015 r. do 293 spraw w 2018 r. Liczba rent rodzinnych, w ktérych
ustalono wyptate gwarantowang, kazdego roku wzrasta $rednio o ponad 150% (w stosunku do
poprzedniego okresu sprawozdawczego). Zjawisko takie wynika przede wszystkim z rodzaju
Swiadczen, ktore sa objete analiza. Emerytury docelowe przysluguja osobom, ktore osiagnety
»meski” wiek emerytalny 1 byly cztonkami OFE. W latach 2015-2018 dotyczyto to osob
urodzonych w latach 1949-1953.

Skala pomniejszenia $wiadczen w poszczegdlnych latach zalezy przede wszystkim od daty
realizacji wyplaty gwarantowanej i liczby zrealizowanych wyptat gwarantowanych w danym
roku. ZUS moze przyzna¢ rente¢ rodzinng w jednym roku i wyptaca¢ w kwocie ustalonej bez
pomniejszenia o kwote wyptaty gwarantowanej. Realizacja wyplaty gwarantowanej moze
natomiast nastapi¢ w roku nastgpnym lub nawet po kilku latach i dopiero woéwczas zostanie
uwzgledniona w podstawie obliczenia renty rodzinnej. Moga mie¢ miejsce rowniez przypadki
realizacji wyplaty gwarantowanej po ustaniu uprawnien do renty rodzinne;.
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Tabela 15. Renty rodzinne, w ktérych pomniejszono podstawe obliczenia emerytury
zmarlego o wyplate gwarantowana w latach 2015-2018

Rok Liczba rent Liczba rent rodzinnych, w ktorych pomniejszono Przyrost rent rodzinnych,
rodzinnych, podstawe obliczenia emerytury zmarlego o wyptate w ktorych pomniejszono
w ktorych gwarantowang podstawe obliczenia
zrealizowano emerytury zmartego
gwgﬁfgsanq Liczba rent rodzinnych Liczba rent Suma 0 wyplate garaniowany
przyznanych po rodzinnych
wyplacie przeliczonych po
gwarantowanej wyplacie
gwarantowanej
2015 16 7 5 12 -
2016 54 10 42 52 333,33%
2017 84 16 63 79 51,92%
2018 262 35 195 230 191,14%
$rednio 192,13%

Zrédlo: Zaktad Ubezpieczen Spolecznych

W latach 20152018 pomniejszenia podstawy obliczenia §wiadczenia zmartego o kwote
zrealizowanej wyptaty gwarantowanej dokonano w przypadku 373 rent rodzinnych, co
w stosunku do przyznanych rent rodzinnych, w ktoérych ustalono wyplate gwarantowana,
wynosi prawie 74%. Wraz ze wzrostem liczby rent rodzinnych, dla ktorych ustalono wyptate
gwarantowang, w naturalny sposob wzrasta liczba rent rodzinnych, w ktérych pomniejszono
podstawe obliczenia emerytury zmarlego o wyptate gwarantowana. W 2015 r. odnotowano
12 przedmiotowych $§wiadczef, natomiast w 2018 r. byto juz ich 230. Liczba rent rodzinnych,
w ktorych pomniejszono podstawe obliczenia emerytury zmarlego o wyplate gwarantowana,
co roku wzrasta §rednio o ponad 190%.

Wyplata gwarantowana w latach 2015-2018 zostala zrealizowana w przypadku 416 rent
rodzinnych. Stanowi to prawie 83% $wiadczen, dla ktérych ustalono wyptate gwarantowang.
Pomniejszenia podstawy obliczenia emerytury zmartego dokonano w przypadku 90% rent
rodzinnych, w ktorych zostata zrealizowana wyptata gwarantowana.
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1.6. Oplaty i koszty obcigzajace cztonkéw OFE

Rodzaje 1 wysoko$ci optat pobieranych od cztonkow OFE sg $cisle uregulowane ustawg
z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych.
Od poczatku dziatalno$ci struktura optat pobieranych przez OFE byla uksztattowana jako
hybrydowa — zawierajgca komponent procentowej optaty od wplacanych skladek oraz
komponent miesiecznej oplaty za zarzadzanie proporcjonalnej do aktywow OFE, ktorego
znaczenie miato rosng¢ w czasie, wraz z rozwojem rynku. W poczatkowym okresie
funkcjonowania OFE wysoko$¢ optaty od sktadki nie byta ograniczana ustawowo i w skrajnym
przypadku siggata nawet 10%, a wysokos$¢ optaty za zarzadzanie byta ograniczona do 0,05%
miesi¢cznie, czyli 0,6% rocznie. Relatywnie wysoki poziom optaty od sktadki zaproponowany
przez wchodzace na rynek podmioty i brak jakichkolwiek dowodow, ze konkurencja rynkowa
moze przelozy¢ sie na konkurencje cenowa na rynku OFE, zaowocowal serig regulacji
zmieniajacych przedmiotowa kwestie.

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

Od 1 stycznia 2010 r., ustawg z dnia 26 czerwca 2009 r. 0 zmianie ustawy 0 organizacji
i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych oraz ustawy o zmianie ustawy o0 organizacji
i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych oraz niektorych innych ustaw (Dz. U. poz. 1048),
obnizono do 3,5 % optate od sktadki oraz wprowadzono maksymalne wysokosci wynagrodzen
za zarzadzanie OFE. Wprowadzono wigc zardOwno gorne ograniczenie optaty od sktadki, jak
I gorne kwotowe ograniczenie optaty za zarzadzanie na poziomie 186 mln z} rocznie.

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

Po roku 2014 $rednia stawka optaty od skladki byla nizsza od ustawowego maksimum
1 wyniosta 1,54%—1,55%, co wynikalo z faktu, ze drugi co do wielko$ci podmiot obnizyt
dobrowolnie swoja stawke optaty do 0,75%. Z zamieszczanej cyklicznie przez KNF informacji
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dotyczacej OFE (ostatnia informacja z dnia 29 kwietnia br.%), na podstawie § 4 ust. 1
rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 20 grudnia 2011 r. w sprawie sposobu i trybu zawarcia
umowy, na podstawie ktorej nastgpuje uzyskanie czlonkostwa w otwartym funduszu
emerytalnym (Dz. U. poz. 1669), wynika przy tym, ze jedynie 2 sposrod 10 funkcjonujacych
OFE ustalito nizsza niz maksymalna wysoko$¢ optaty od sktadki (Aviva OFE Aviva Santander
—0,75% oraz PKO BP Bankowy OFE — 1,70%).

Wykres 1. Oplata maksymalna pobierana od skladki transferowanej od ZUS do OFE (%)

10%

7%
3,50%
. -

1999 - 2003 2004 - 2008 2009 - 2013 od 2014

Zrédlo: Ministerstwo Inwestycji i Rozwoju na podstawie danych Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego

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

Tabela 16. Srednie stawki oplat od skladki i oplat za zarzadzanie w latach 2010-2018

Rok Srednia stawka optaty od sktadki Srednia stawka optaty za zarzadzanie aktywami
2010 3,50% 0,45%
2011 3,50% 0,43%
2012 3,50% 0,42%
2013 3,49% 0,40%
2014 1,95% 0,48%
2015 1,54% 0,49%
2016 1,54% 0,50%
2017 1,55% 0,48%
2018 1,55% 0,48%

Zrédlo: Komisja Nadzoru Finansowego na podstawie danych OFE

W poczatkowej fazie funkcjonowania OFE dominujagcym zrodtem przychoddéw z optat bylta
optata od sktadki, jednak juz w 2010 r. przychody z optaty od sktadki zrownaly sig¢
z przychodami z optaty za zarzadzanie. Kolejne lata to coraz wigksza marginalizacja znaczenia

5 https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Informacja_dotyczaca OFE _z dnia 29 kwietnia 2019 r 65
535.pdf
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optaty od skladki, spowodowana trzema czynnikami: zmniejszeniem maksymalnej
dopuszczalnej procentowej stawki optaty, zmniejszeniem Stawki sktadki odprowadzanej do
OFE i wreszcie uczynieniem przekazywania sktadek do OFE dobrowolnym od 2014 r.
W 2015 r. kwota z tytutu optaty od sktadki wynosita zaledwie 5,9% tej wielkosci z 2010 r.,
kiedy to wolumen sktadek byt najwyzszy w historii funkcjonowania OFE. Oplata za
zarzadzanie stanowi zdecydowanie dominujace zrodto przychodoéw z optat po 2010 r., osiggajac
po roku 2014 poziom ok. 87-88% ogdtu przychodow. W poréwnaniu z innymi optatami, optata
za zarzadzanie jest najbardziej stabilna w czasie, poniewaz mechanizm regresji przy jej
naliczaniu powoduje, ze zZmienia si¢ mniej niz proporcjonalnie w stosunku do wielkosci
aktywow. Opftata za wyniki z rachunku premiowego jest mniej wigcej proporcjonalna do
wielkosci aktywow OFE, cho¢ sama jej procentowa stawka zalezy od rozktadu wynikow
wszystkich podmiotow. Udziat jej w catosci przychodow jest niewielki, na poziomie ok. 6%,
w ostatnich latach porownywalny z optatg od sktadki.

Tabela 17. Oplaty pobrane od czlonkéw OFE w latach 19992018 (w mln z})

Rok Optata od Optata za Rachunek Obeiazenia lacznie Relacja optat do
sktadki zarzadzanie premiowy rocznej WAN (%)
1999 207,8 2,3 0 210,1 9,30%
2000 701,1 35,0 0 736,1 7,42%
2001 727,4 83,4 0 810,8 4,18%
2002 624,5 150,7 0 775,2 2,46%
2003 633,1 2278 0 860,9 1,92%
2004 698,6 282,7 73 988,6 1,58%
2005 818,6 381,0 25,2 12248 1,42%
2006 960,2 491,1 33,5 14848 1,27%
2007 1 056,5 586,6 42,4 16855 1,20%
2008 12257 585,7 40,1 18515 1,34%
2009 1304,4 639,7 35,1 1979,2 1,11%
2010 806,3 893,7 61,4 17614 0,80%
2011 553,5 981,2 61,8 1596,5 0,71%
2012 289,8 10324 110,0 14322 0,53%
2013 391,0 11223 67,1 1580,4 0,53%
2014 160,7 781,2 48,1 990,0 0,66%
2015 47,2 740,8 48,4 836,5 0,60%
2016 50,6 694,4 49,3 794,3 0,52%
2017 50,9 827,7 54,0 932,6 0,52%
2018 51,7 7949 50,4 897,0 0,57%
Lacznie 11 359,6 11 334,6 594,7 23428,3 0,89%

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danych OFE.
Relacja optat do rocznej WAN — obliczenia MRPIiPS na podstawie danych UKNF.

Ponadto nalezy zaznaczy¢, ze z oszczgdnosci zgromadzonych na rachunkach w OFE potracane
sg jeszcze inne koszty, ktore nie stanowig przychodu zarzadzajacych OFE. Dwie najistotniejsze
pozycje w tej kategorii to odpowiednio: wynagrodzenie depozytariuszy — acznie 21,4 min zt
w 2018 r., oraz daniny publiczno-prawne (glownie podatek od dywidend) — ¥gcznie 65,2 min zt
w 2018 r. Dodatkowo nalezy mie¢ na uwadze, ze przed osiggni¢ciem wieku emerytalnego przez
dang osobg, $rodki z OFE transferowane sg na subkonto w ZUS w ramach mechanizmu
»suwaka bezpieczenstwa” (sktadka nie podlega opodatkowaniu) i wyptacane w ramach
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okresowej emerytury kapitatlowej oraz emerytury z FUS (po osiggnieciu ,,meskiego” wieku
emerytalnego), ktore to §wiadczenie jest opodatkowane, co stanowi kolejne pomniejszenie
realnych wyptat dla osob ubezpieczonych.

Na kwestie optat i kosztow obcigzajacych cztonkow OFE zwraca rowniez uwage Narodowy
Bank Polski, w opinii ktéorego powinny by¢ one istotnymi czynnikami zar6wno w sytuacji
kontynuacji funkcjonowania OFE na niezmienionych warunkach, jak rowniez przy
formulowaniu propozycji zmian w systemie. Funkcjonowaniu podmiotéw sektora
emerytalnego powinna bowiem przyswiecac zasada ochrony interesoOw przysztych emerytow,
realizowana m.in. przez maksymalizacje¢ warto$ci zgromadzonych przez nich srodkow. Na
maksymalizacje tej warto$ci, zwlaszcza w sytuacji dilugiego horyzontu inwestycyjnego
charakteryzujacego proces oszczgdzania na cele emerytalne, istotny wptyw maja rozwigzania
zmierzajace do obnizenia kosztow ponoszonych przez przyszlych $wiadczeniobiorcow.
Tymczasem poréwnanie kosztow pobieranych na rzecz PTE ze $rednimi stopami zwrotu OFE
na przestrzeni lat wskazuje, ze te dwa elementy nie sg ze sobg skorelowane, bowiem $rednie
wazone stopy zwrotu OFE uzaleznione s3 od sytuacji na rynku finansowym, podczas gdy
wysokos$¢ kosztow pobieranych na rzecz PTE okreslona jest ustawowo. W kapitalowej czesci
systemu emerytalnego istnieje zatem mozliwo$¢ dalszej obnizki pobieranych kosztow.

Tabela 18. Poréwnanie kosztow pobranych na rzecz PTE (w mln zl)
oraz stop zwrotu OFE

Rok Srednia w(aZoEa s_topa Z|2N;Otu OFE* Laczne koszty(pobi(lerang narzecz PTE
na koniec roku w mln z
2000 13,2% 736,1
2001 7,3% 810,8
2002 13,6% 775,2
2003 10,9% 860,9
2004 14,0% 988,6
2005 15,0% 12248
2006 16,3% 14848
2007 6,2% 1685,5
2008 -14,3% 18515
2009 13,7% 1979,2
2010 11,2% 17614
2011 -4,6% 1596,5
2012 16,4% 1432,2
2013 7,2% 1580,4
2014 0,6% 990,0
2015 -4,7% 836,5
2016 9,8% 794,3
2017 19,3% 932,6
2018 -9,6% 897,0

* Srednia wazona stopa zwrotu OFE za okres 12 miesiecy, wyliczana jest jako suma iloczynow stop zwrotu
poszczegolnych OFE przyjmujacych sktadki w danym okresie 1 wskaznikdéw udzialu w rynku poszczeg6élnych
OFE. Wskazniki udziatu w rynku danego OFE liczone sa na $redniorocznym WAN.

Zrédlo: opracowanie Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spolecznej na podstawie danych UKNF.
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2.7 Polityka inwestycyjna OFE

Do 2013 r., tj. do wprowadzenia zmian systemowych wynikajacych z pierwszego Przegladu
funkcjonowania systemu emerytalnego, inwestycje OFE koncentrowaty si¢ na polskich
skarbowych papierach wartosciowych, ktorych sredni udziat w portfelach OFE wynosit 48,3%.
Udziat krajowych instrumentéw udziatlowych w okresach dobrej koniunktury na rynkach
finansowych oscylowat w granicach gornego limitu ustawowego 1 wynosit srednio 40,4%.
Inwestycje w aktywa denominowane w walutach obcych stanowity $rednio 1,4% portfela.

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

Z dniem 3 lutego 2014 r. nastgpita zmiana w przepisach regulujgcych zasady polityki lokacyjnej
OFE w zakresie portfela inwestycyjnego. Umorzono stanowigce 51,5% aktywow OFE
obligacje skarbowe oraz wprowadzono zakaz lokowania aktywow OFE w instrumenty
skarbowe. Umorzenie obligacji skarbowych z portfeli OFE zaktadato, ze doktadnie ten sam
procent portfela dla kazdego podmiotu zostanie umorzony, a zobowigzania przeksiegowane na
subkonto w ZUS. Poniewaz udzial obligacji w portfelu byt przy tym r6zny miedzy podmiotami,
znalazto si¢ kilka OFE, ktore po tej operacji wcigz posiadaty papiery gwarantowane przez Skarb
Panstwa. Do dnia 4 lutego 2016 r. OFE mogty posiada¢ w swoich aktywach skarbowe papiery
wartosciowe, obligacje na rzecz KFD emitowane przez Bank Gospodarstwa Krajowego (dalej:
BGK) 1 bankowe papiery wartosciowe emitowane przez BGK, ktore zostaly nabyte przed
dniem 4 lutego 2014 r. i nie zostaty przekazane do ZUS. W zwigzku z tym, ze przewidziano
dwuletni okres przej$ciowy dla takich instrumentéw, byly one wcigz wykazywane w latach
20142015, jednak na poziomie mniejszym niz 1% usrednionego portfela rynkowego.

Ponadto okreslono minimalny limit udzialu instrumentéw udzialowych w aktywach na
poziomie 75%, ktory obowigzywal do dnia 31 grudnia 2014 r., a w kolejnych latach byt
obnizany, odpowiednio do 55% do konca 2015 r., do 35% do konca 2016 r. i do 15% do konca
2017 r., natomiast od 1 stycznia 2018 r. zostat zniesiony. Ustawodawca przewidzial okres na
dostosowanie portfeli OFE do nowych limitow inwestycyjnych. Do dnia 4 lutego 2015 r. OFE
musiaty dostosowaé swoje portfele do zmienionych limitéw inwestycyjnych w zakresie lokat
w depozyty bankowe, certyfikaty inwestycyjne i jednostki uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych, jezeli w wyniku przekazania aktywoéw do ZUS nie spelniaty zmienionych
ograniczen lokacyjnych.
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Przekazanie czesci 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 odwrdcenie proporcji w portfelach
OFE. Poréwnywane do tej pory z funduszami stabilnego wzrostu, OFE staty si¢ funduszami
o profilu akcyjnym. Zdecydowanie dominujacg kategoria w portfelach OFE staly sie
instrumenty udzialowe, ktoére w szczytowym okresie stanowily blisko 90% portfela
inwestycyjnego. Na koniec 2018 r. krajowe instrumenty udziatowe stanowity 79,5% portfela,
zagraniczne instrumenty udzialowe — 6,1%, natomiast obligacje komercyjne, samorzagdowe
i listy zastawne — 8,6%. Mniejszy w poréwnaniu do lat poprzednich, cho¢ wcigz znaczacy,
udzial w portfelu stanowity depozyty bankowe — 5,7%.

Warto$¢ portfela inwestycyjnego na koniec 2015 r. stanowita ok. 139,9 mld zt. W latach 2016
1 2017 na skutek korzystnej sytuacji na GPW odnotowano wzrost warto$ci odpowiednio do
ok. 152,2 mld zt i ok. 178,3 mld zt. W 2018 r. spadkowi indekséw gietdowych towarzyszyta
obnizka wartosci portfela do ok. 156,6 mld zt.

Tabela 19. Sklad portfela inwestycyjnego OFE na koniec lat 2010-2018

Lokaty krajowe
Rok Instrumenty Pozostate Depozyty Instrumenty Lokaty poza Wartos¢
Skarbu Panstwa instrumenty i bankowe udziatowe granicami kraju | portfela
dluzne papiery ogélem
warto$ciowe
mld zt % mld zt % mld zt % mld zt % mld zt % mld zt
2010 116,1 | 524 15,6 7,0 8,1 3,6 80,2 36,2 1,5 0,7 221,5
2011 119,8 | 53,0 22,9 10,1 12,6 5,6 69,8 30,9 1,1 0,5 226,2
2012 121,8 | 44,9 31,5 11,6 22,1 8,1 93,8 34,5 2,3 0,8 271,4
2013 126,7 | 42,3 29,8 9,9 17,7 5,9 1211 | 404 4,3 1,4 299,6
2014 1,0 0,7 13,0 8,8 10,4 7,0 118,3 | 79,7 57 3,9 148,5
2015 0,4 0,3 12,6 9,0 9,2 6,5 106,4 | 76,1 11,2 8,0 139,9
2016 0,0 0,0 13,6 9,0 11,1 7,3 116,3 | 76,4 11,2 7,3 152,2
2017 0,0 0,0 14,4 8,1 10,6 6,0 1419 | 79,6 114 6,4 178,3
2018 0,0 0,0 13,5 8,6 9,0 5,7 1246 | 79,5 9,6 6,1 156,6

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danych OFE

Chociaz OFE od 2014 r. zmotywowane sg do poszukiwania instrumentow finansowych
alternatywnych do akcji, udziat obligacji komercyjnych i samorzadowych pozostaje wtasciwie
na niezmiennym poziomie. Przyczyna takiego stanu rzeczy moze by¢ relatywna ptytkos¢ tego
rynku, by¢ moze tez zarzadzajacy funduszami postrzegaja obligacje korporacyjne jako wcigz
umiarkowanie atrakcyjne, gdyz ich potencjalna zyskownos¢ nie rekompensuje potencjalnych
problemow (ptynnos¢, trudnos¢ wyceny).

O ile rynek krajowych obligacji komercyjnych i samorzadowych jest relatywnie plytki na
potrzeby OFE, o tyle moze zastanawiac relatywnie niska ekspozycja na udziatowe instrumenty
denominowane w walutach innych niz krajowa. OFE istotnie zwigkszyly swoja ekspozycje na
akcje zagraniczne po 2013 r., ale wcigz nie wykorzystujg nawet jednej trzeciej dostgpnego
limitu ekspozycji (30%) w aktywa denominowane w walucie innej niz krajowa. Podkreslenia
wymaga fakt, ze W tej czgsci portfela inwestycyjnego praktycznie pomijalny udzial maja
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instrumenty dtuzne. Natomiast w strukturze inwestycji zagranicznych w analizowanym okresie
dominowaty panstwa strefy euro (glownie Niemcy, Francja i Austria) oraz USA. Inwestycje na
innych rynkach mialy marginalne znaczenie (mniej niz 5% catkowitej ekspozycji na aktywa
zagraniczne). Inwestowanie poza granicami kraju moze by¢ atrakcyjne nie tylko z punktu
widzenia dywersyfikacji, ale rowniez dochodowos$ci — we wrze$niu 2018 r. Polska zostata przez
globalng agencje indeksowg FTSE Russell zaliczona do elitarnego grona gospodarek
rozwinig¢tych, wigc tym bardziej polskie podmioty powinny by¢ zainteresowane, w ramach
dywersyfikacji i poszukiwania dywidend, inwestowaniem w emerging markets.
Z drugiej jednak strony nalezy stwierdzi¢, ze inwestycje zagraniczne sg trudniejsze
i kosztowniejsze dla zarzadzajacych oraz niosg ze sobg ryzyko kursowe — przy braku
odpowiedniego systemu bodzcéw pozytywnych ze strony regulacji czy konsumentow,
zarzadzajacy OFE moga bardziej stawia¢ na minimalizacj¢ wysitku i kosztow, niz na
optymalizacj¢ wynikdéw inwestycyjnych.
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2.8. Wplyw OFE na Gielde Papierow Wartosciowych i na prywatyzacje

W  zalozeniach reformy emerytalnej wprowadzajacej OFE, mialy one nie tylko by¢
najistotniejszym inwestorem instytucjonalnym na GPW, ale réwniez swoim potencjalem dac
impuls wzrostowy catemu rynkowi kapitatowemu i uczyni¢ z GPW centrum finansowym
w Europie Srodkowej. Ograniczenie wysokosci sktadki przekazywanej do OFE w 2011 r.,
a nastepnie uczynienie dobrowolnym odprowadzania czgsci sktadki do OFE i wprowadzenie
,,suwaka bezpieczenstwa” w 2014 r. radykalnie zmienito te zatozenia. Mimo to, OFE wcigz
odgrywajg istotng role na GPW — w 2018 r. ich udzial w kapitalizacji wynosit 20,5%, udziat
we free float 42,5%, a udzial w obrotach ok. 5%, co wskazuje na aktywng ale i stabilizujaca
funkcje, czyli taka, jaka oczekiwana jest od duzego inwestora o dlugoterminowym horyzoncie.

Tabela 20. Obroty OFE na GPW* **, udzial OFE w kapitalizacji i we free float GPW
w latach 2015-2018

Wyszczegolnienie 2015 2016 2017 2018
Suma wartosci transakcji kupna OFE na GPW 103219 8 580,6 10 370,3 8 662,7
bez prowizji (min z{)

Suma wartoS$ci transakcji sprzedazy OFE na GPW 9349,1 7 166,6 10 479,3 6 667,5
bez prowizji (min zf)

Udziat OFE w kapitalizacji wszystkich spotek 9,8 10,4 10,3 11,0
notowanych na GPW*** (%)

Udziat OFE w kapitalizacji polskich spotek 19,7 19,9 20,3 20,5
notowanych na GPW*** (%)

Udziat OFE we free float wszystkich spotek 19,1 18,3 15,6 17,8
notowanych na GPW*** (%)

Udziat OFE we free float polskich spétek notowanych 43,3 42,8 43,1 42,5
na GPW*** (%)

* bez zapisow na akcje, transakcji pakietowych pozasesyjnych, wezwan do sprzedazy, sesji specjalnych,
przymusowego wykupu, transakcji typu BISO oraz pierwszych ofert publicznych (IPO)

** uwzgledniono dane podmiotéw zlikwidowanych w latach 2017-2018

*** stan na koniec danego roku, nie obejmuje New Connect

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

Wzrost indeksow GPW skutkowatl w latach 2016 i 2017 zwigkszeniem zaréwno warto$ci
krajowych instrumentéw udziatlowych bedacych w posiadaniu OFE, jak i kapitalizacji GPW.
Procentowa relacja akcji GPW posiadanych przez OFE do kapitalizacji wzrosta w porownaniu
z 2015 r. Z kolei w 2018 r. indeksy znizkowaty. Spadta wartos¢ akcji bedgcych w posiadaniu
OFE. Zmniejszyta si¢ takze kapitalizacja GPW zaréwno ze wzgledu na spadek indeksow, jak
i zmniejszenie liczby spotek funkcjonujacych na GPW (o 3,5% w poréwnaniu z 2017 r.).
Relacja akcji GPW posiadanych przez OFE do kapitalizacji wzrosta, lecz gtownie ze wzglgdu
na spadek kapitalizacji wynikajacy ze zmniejszenia liczby spotek funkcjonujacych na GPW.

Limity koncentracji ograniczaja zaréwno udzial jednej spéotki w portfelu jednego OFE
(ograniczenie ekspozycji na ryzyko jednego podmiotu), jak rowniez udziat jednego OFE
w kapitalizacji danego podmiotu. Poniewaz na rynku dziala obecnie dziesie¢ OFE, czysto
teoretycznie mozliwa jest sytuacja, w ktorej OFE zostaltyby jedynymi akcjonariuszami
dziesieciu najwigkszych spotek GPW. W praktyce laczna kapitalizacja kilku najwickszych
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spotek GPW jest wigksza niz aktywa rynku OFE 1 wowczas rzeczywistym ograniczeniem dla
funduszy jest limit dywersyfikacji portfela inwestycyjnego.

Tabela 21. Zaangazowanie OFE w wybranych spétkach GPW wg stanu na koniec 2018 r.

Warto$¢ Udziat Udziat OFE

Spotka w portfelu w portfelu | w Kapitalizacji

OFE (min z{) OFE spolki

Udzial OFE w kapitalizacji powyzej 35%
Grupa Kety S.A. 2 363,2 1,51% 75,72%
Elektrobudowa S.A. 92,5 0,06% 75,03%
Ferro S.A. 203,7 0,13% 70,25%
LC Corp S.A. 700,2 0,45% 65,19%
Sanok Rubber Company S.A. 385,4 0,25% 58,95%
AB S.A 151,4 0,10% 58,60%
Ceramika Nowa Gala S.A. 12,4 0,01% 52,99%
Prime Car Management S.A. 77,3 0,05% 50,90%
Inter Cars S.A. 1405,5 0,90% 47,61%
PKP Cargo S.A. 923,0 0,59% 47,20%
Asseco Poland S.A. 18114 1,16% 47,07%
Fabryka Mebli Forte S.A. 234.8 0,15% 43,28%
Alumetal S.A. 279,4 0,18% 42,74%
KRUK S.A. 1258,1 0,80% 42,50%
Comarch S.A. 506,1 0,32% 41,46%
Orbis S.A. 1708,7 1,09% 41,09%
Comp Safe Support S.A. 106,2 0,07% 40,33%
Agora S.A. 184,9 0,12% 39,73%
Atende S.A. 54,4 0,03% 38,08%
Newag S.A. 250,3 0,16% 37,83%
Medicalgorithmics S.A. 35,1 0,02% 36,10%
Asseco Business Solutions S.A. 3245 0,21% 35,57%
Decora S.A. 59,5 0,04% 35,07%
Udziat w portfelu OFE powyzej 1,5%

PKO Bank Polski S.A. 14 427,1 9,21% 29,12%
Polski Koncern Naftowy Orlen S.A. 13421,6 8,57% 29,15%
Powszechny Zaktad Ubezpieczen S.A. 6 552,0 4,18% 17.36%
Santander Bank Polska S.A. 5 766,2 3,68% 15,77%
ING Bank Slaski S.A. 5164,4 3,30% 21,26%
KGHM Polska Miedz S.A. 48934 3,13% 27,44%
Bank Polska Kasa Opieki S.A. 4 550,0 2,91% 15,93%
Polskie Gérnictwo Naftowe i Gazownictwo S A. 3920,8 2,50% 9,85%
mBank S.A. 3561,6 2,27% 20,03%
LPPS.A. 32745 2,09% 22,53%
Bank Millennium S.A 3272,9 2,09% 30,55%
PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. 2848,9 1,82% 15,09%
CD Projekt S.A. 27359 1,75% 19,64%
Cyfrowy Polsat S.A. 2679,7 1,71% 18,49%
Grupa Lotos S.A 26181 1,67% 16,07%
CCCS.A 2 456,3 1,57% 31,00%
Grupa Kety S.A. 2 363,2 1,51% 75,72%

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danych OFE
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Najwicksza spotkg GPW, z kapitalizacjg niemal 50 mld zt na koniec 2018 r., jest bank PKO BP
S.A. Bioragc pod uwage jego pozycj¢ rynkowa, jest on bardzo atrakcyjnym instrumentem dla
inwestorow instytucjonalnych. Jego udziat w portfelach OFE oscyluje w poblizu ustawowego
limitu i wynosi 9,21%, a udziat catego sektora OFE w kapitalizacji spotki to 29,1% — mozna
zatem stwierdzi¢, ze PKO BP S.A. jest w jednej trzeciej zarzadzany przez Skarb Panstwa,
w jednej trzeciej przez OFE i jednej trzeciej przez innych inwestoréw. Podobna sytuacja ma
miejsce w przypadku drugiej co do wartosci spotki notowanej na GPW czyli PKN Orlen S.A.
W przypadku kilku innych duzych spétek (Bank Pekao S.A., Santander Bank Polska S.A.,
PGE S.A., Grupa Lotos S.A.) udziat OFE w kapitalizacji to ok. 15%. Stosunkowo duza spotka,
ktoérej ponad 75% kapitalizacji znajduje si¢ w posiadaniu OFE, jest Grupa Kety S.A.

Duzy inwestor instytucjonalny, jakim sg OFE, ze wzgledow praktycznych jest raczej
zainteresowany inwestowaniem w duze i $rednie podmioty. Z drugiej strony, w przypadku
Polski, nawet najwigkszy inwestor instytucjonalny musi konkurowaé¢ z sektorem funduszy
inwestycyjnych i1 Skarbem Panstwa. Ta dynamika przeklada si¢ na sytuacj¢, w ktorej OFE
relatywnie najwiekszy udziat maja w kapitalizacji $rednich spotek (o wartosci
od 1 do 5 mld zt), ale tez stosunkowo duzy w najwiekszych podmiotach (o warto$ci powyzej
10 mld zt). Najmniejsze spotki ciesza si¢ najnizszym zainteresowaniem OFE.

Tabela 22. Zaangazowanie OFE w akcje polskich spolek notowanych na GPW
na koniec 2018 r.

Kapitalizacja <50 | 50-100 | 100-500 | 500 min | 1-5mld 5-10 >10 mid Razem
spotki minzt | minzt | minzt | -1 mld 7t mld zt zt
zt

Liczba spotek 158 63 101 30 39 7 15 413
z GPW

Liczba spotek 35 39 76 27 37 7 15 236
w portfelach
OFE

Kapitalizacja 33654 | 4790,4 | 21 732,7 | 21 305,5 | 86 419,7 | 54 655,5 | 386 545,7 | 578 814,9
spotek na GPW
(min zf)

Zaangazowanie | 123,1 | 418,0 | 31435 | 4206,3 | 22141,1| 8692,3 | 79686,7 | 118411,0
OFE (min =zf)

Udziat OFE 0,6% 0,8% 3,8% 3,7% 14,9% 9,4% 66,8% 100,0%
w kapitalizacji
GPW

Udziat 0,1% 0,4% 2,7% 3,6% 18,7% 7.3% 67,3% 100,0%
w subportfelu
akcji OFE

Udziat OFE 3,7% 8,7% | 145% | 19,7% | 25,6% 15,9% 20,6% 20,5%
w kapitalizacji
spotek GPW

Udzial OFE 95% | 22,8% | 38,7% 47,3% 56,5% 36,6% 40,7% 42.5%
we free float
spotek GPW

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danych OFE
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Co do zasady, inwestorzy instytucjonalni wskazywani sg jako jedno ze zrodet wdrazania zasad
corporate governance w spotkach publicznych. Niemniej w przypadku Polski dostepna
literatura® nie wskazuje aby obecno$¢ OFE w akcjonariacie spotek publicznych w zauwazalny
sposob zwigkszata jakos¢ tadu korporacyjnego. W znacznej mierze moze to wynikac z przyjete;j
przez PTE polityki inwestycyjnej. Ponad 66% udziatlowych aktywow OFE jest zainwestowana
w spolki o kapitalizacji przewyzszajacej 10 mld zt (co do zasady spotki z WIG20 oraz dwa
podmioty z indeksu mWIG40), ktore w przewazajgcej wickszosci posiadajg juz
wickszosciowego inwestora (o charakterze instytucjonalnym, prywatnym lub w postaci Skarbu
Panstwa).

Negatywny wplyw ,suwaka bezpieczenstwa” na aktywa OFE skutkuje ograniczeniem
mozliwo$ci zglaszania dodatkowego popytu na akcje notowane na GPW. Co do zasady OFE
pozostaja najczgséciej po stronie podazowej na warszawskiej GPW. Wynika to w znacznej
mierze z konieczno$ci zapewnienia odpowiednich srodkéw na obstuge transferow w ramach
,suwaka bezpieczenstwa”, a takze z koniecznosci przeobrazenia posiadanych portfeli
inwestycyjnych.

Procesy prywatyzacyjne na obecnym etapie rozwoju zostaly w Polsce praktycznie zakonczone.
Tym niemniej nalezy zwroci¢ uwage, iz zahamowanie doptywu srodkéw do OFE uniemozliwia
angazowanie si¢ w tego typu przedsigwzigcia.

®Zob. m.in.:

e M. Aluchna, I. Kotadkiewicz: Dobre praktyki tadu korporacyjnego. Perspektywa rady nadzorczej.
[w:] Organizacja i Kierowanie, 3, 2018, ss. 11-31.

e M. Aluchna: Doswiadczenia spétek po roku obowigzywania dokumentu Dobre praktyki spotek
notowanych na GPW. [w:] Przeglad Corporate Governance, 1 (17), 2009, ss. 83-93.

e M. Gruszczynski: Corporate Governance Ratings and the Performance of Listed Companies in Poland.
[w:] Warsaw School of Economics Department of Applied Econometrics Working Paper, 4-07, 2007.

o A. Kerner, E. Reinhardt: Wptyw polityki inwestycyjnej OFE na {fad korporacyjny w Polsce. Sprawne
Panstwo Program Ernst&Young, Warszawa 2010.

e E. Marinkiewicz, F. Chybalski: Oddzialywanie OFE na ksztaltowanie i przestrzeganie zasad fladu
korporacyjnego w spotkach gietdowych. [w:] Zeszyty Naukowe Politechniki £.odzkiej, 1154 (55), 2013,
ss. 141-150.
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2.9 Ocena efektywnosci funkcjonowania OFE

Skumulowany wynik finansowy sektora OFE na koniec 2018 r. wyniost ok. 135,4 mld zt.
Uwzgledniajac kontekst reformy z 2014 r., warto$¢ t¢ nalezy rozumie¢ jako catkowity, liczony
od poczatku dzialalnosci, przyrost wartosci na rachunkach czltonkéw OFE zwigzany
z inwestowaniem gromadzonych s$rodkéw (w przeciwienstwie do przyrostu wynikajgcego
z wplacania sktadek).

Tabela 23. Wynik finansowy sektora OFE* w latach 2010-2018 (w mld z})

Rok Wynik finansowy roku biezacego Skumulowany wynik finansowy
od poczatku dzialalnosci
2010 21,1 69,8
2011 -11,0 58,8
2012 37,4 96,2
2013 20,0 116,2
2014 -0,1 116,0
2015 -6,8 109,2
2016 13,7 1229
2017 29,5 152,4
2018 -17,0 1354

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

Najwigkszy wptyw na wartos¢ wyniku finansowego OFE w kolejnych latach ma zysk
z inwestycji bedacy pochodna wyceny spotek na GPW. W czasie silnej dekoniunktury, OFE
raportowaty ujemny wynik finansowy nawet w okresie, gdy wigksza cze$¢ portfela
inwestycyjnego stanowity obligacje skarbowe (2011 r.). Natomiast po 2013 r., ze wzgledu na
radykalnie zwigkszong ekspozycje na ryzyko rynkéw kapitatowych, zmienno$¢ wyniku
finansowego OFE rok do roku znaczaco wzrosta. Nominalny wynik finansowy jest bowiem
proporcjonalny (w przyblizeniu) do warto$ci zarzadzanych aktywow i osigganej stopy zwrotu
z inwestycji. W przypadku rynku OFE interakcja tych elementow moze by¢ trudna do
uchwycenia, co wynika z faktu, ze w latach 2014-2018 mamy do czynienia z nizszymi
nominalnie warto§ciami aktywow niz w latach 2010-2013. Dla przyktadu, wynik finansowy
w 2017 r. wynosit 29,5 mld zt i byl nominalnie o 21% mniejszy od imponujacego wyniku
finansowego z roku 2012. Tym niemniej, aktywa netto OFE w 2017 r. byty az o jedna trzecig
mniejsze od aktywdw z 2012 r. Podobnie, jesli uwzglednimy réznice miedzy aktywami w latach
20111 2018, wynik finansowy w roku 2018 jest ,,dwukrotnie gorszy” od wyniku z 2011 r.

Powyzsze obserwacje potwierdzaja fakt, ze dwukrotne zwigkszenie udzialu instrumentéw
udziatowych w portfelu OFE zaowocowalo niemal dwukrotnie wyzszg zmiennoscig stop
zwrotu. Istotne wahania stop zwrotu i wynikéw inwestycyjnych OFE od 2014 r. wynikaja
Z —wymuszonej przepisami prawa — struktury portfela inwestycyjnego OFE, w ktorej dominuja
akcje, w wigkszosci bedace przedmiotem obrotu na GPW. Zmienno$¢ ich kursow jest duzo
wyzsza niz w przypadku instrumentéw dtuznych, co znajduje odzwierciedlenie w wysokiej
zmiennosci stop zwrotu OFE. W analizowanym okresie tendencja w poziomie stop zwrotu OFE
byla tozsama z kierunkiem ksztattowania si¢ zmian indeksow GPW. Najwyzsza stopa zwrotu

33



OFE wyniosta az 19,3% w 2017 r., a najnizsza -9,6% rok pdzniej. Co ciekawe jednak, stopa
zwrotu z indeksu WIG nie byta wcale najwyzsza w 2017 r. (23,2%), lecz w 2012 r. (26,2%) —
zatem o rekordowym wyniku zadecydowata w pierwszej kolejnosci zwigkszona ekspozycja na
instrumenty udziatowe.

Wyniki inwestycyjne OFE sa zazwyczaj pordéwnywane z waloryzacja na subkoncie ZUS.
W latach 2016 i 2017 wskazniki waloryzacji na subkoncie w ZUS byly znacznie nizsze niz
srednioroczne wazone stopy zwrotu OFE, na ktére wpltyw miata korzystna sytuacja na GPW
przektadajgca si¢ na notowania instrumentow udzialowych w portfelach OFE. Natomiast
w 2018 r. waloryzacja na subkoncie znacznie przewyzszyta stope zwrotu OFE.

Tabela 24. Porownanie stop zwrotu OFE i waloryzacji na subkoncie w ZUS w latach

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

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

Skale ekspozycji na akcje spotek notowanych na GPW dobrze obrazuje réwniez porownanie
stop zwrotu OFE ze zmianami indeksow gietdowych. Nawet przy mniejszosciowym udziale
akcji w portfelu (do 2013 r.), wyniki OFE wykazywaty pewien poziom Kkorelacji z indeksami
gieldowymi, poniewaz pozostata czgs¢ portfela wykazywala relatywnie matg zmiennosé.
W latach 2011 i 2012, kiedy wahania indeksu WIG byty bardzo duze, roczne stopy zwrotu OFE
podazaty w przewidywanym kierunku, przy czym réznily si¢ jednak nawet o kilkanascie
punktow procentowych od zmian indeksow. Natomiast przy bardzo duzym udziale akcji (po
2013 r.), nie tylko kierunek zmian warto$ci jednostek rozrachunkowych OFE i indeksow
gietdowych sg silnie ze sobg skorelowane, ale roéwniez skala wahan jest podobna. W latach
2014-2018 roznice migdzy $rednig roczng stopa zwrotu OFE a zmiang indeksu WIG nie
przekraczaty 5 pkt proc., a w dwoch przypadkach byly mniejsze niz 1 pkt proc.

Brakuje dowodoéw, ze poziom stop zwrotu OFE przektada si¢ na decyzje ich cztonkow
o wyborze podmiotu. W decyzjach inwestycyjnych zarzadzajacy funduszami duzo wigksza
wage przywigzywali do systemu bodZzcoéw stworzonego przez regulacje prawne, niz do gry
konkurencyjnej. Do 2014 r. system bodzcoéw zwigzanych z minimalng stopg zwrotu zachecat
OFE do zachowan stadnych (herding), poniewaz potencjalne silne odchylenie w dot od $redniej
rynkowej wigzalo sie z duzo wigkszg kara (ryzyko niedoboru) niz potencjalne silne odchylenie
in plus (nieco wyzsza optata premiowa). Powodowato to relatywnie niskie zréznicowanie stop
zwrotu miedzy podmiotami. Po 2013 r. zniknal najwazniejszy bodziec negatywny, zwigkszyty
si¢ wahania stop zwrotu w czasie, natomiast zréznicowanie mi¢dzy podmiotami paradoksalnie
pozostato na bardzo podobnym poziomie co w latach poprzednich. Jednym z wyttumaczen tego
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zjawiska moze by¢ fakt, ze wraz z wykluczeniem mozliwo$ci inwestowania w skarbowe
papiery warto$ciowe, swoboda OFE w ksztattowaniu polityki inwestycyjnej zostata w praktyce
dos$¢ znacznie ograniczona. Wezesniej OFE mogty, przynajmniej w pewnym zakresie, w prosty
sposob dokonywac¢ wyboréw miedzy ryzykiem a zyskownoscig portfela poprzez przesuwanie
aktywow pomigdzy akcjami i obligacjami. Taka operacja jest duzo trudniejsza po 2013 r., gdy
w portfelu zdecydowanie dominujg akcje stosunkowo matej gietdy, a reszt¢ portfela stanowig
gléwnie instrumenty plytkiego rynku obligacji samorzadowych i korporacyjnych. Nalezy tez
pamigtac, ze do 2017 r. obowigzywaty dodatkowo przepisy przejsciowe narzucajgce minimalny
udziat instrumentéw udziatowych w portfelu.

Tabela 25. Roczna stopa zwrotu OFE na tle zmiany wybranych indeksé6w rynkowych

(w %)

Rok Najnizsza Srednia Najwyzsza Zmiana Zmiana Zmiana Zmiana

stopa zwrotu | arytmetyczna | stopa zwrotu indeksu indeksu indeksu indeksu

OFE stopa zwrotu OFE WIG WIG20 WIG20TR obligacji
OFE FTSE
2010 9,3 10,8 11,9 18,8 14,9 18,3 6,8
2011 7,2 -4,8 -3,3 -20,8 -21,9 -18,1 6,3
2012 14,6 16,2 18,0 26,2 20,4 28,5 14,8
2013 5,5 7,2 8,4 8,1 -7,0 -1,8 1,2
2014 -0,9 0,8 2,3 0,3 -3,5 0,5 10,4
2015 -7,2 4,7 -2,9 -9,6 -19,7 -17,0 13
2016 8,4 10,2 11,7 11,4 4,8 79 0,3
2017 16,4 18,8 20,9 23,2 26,4 28,9 52
2018 -10,7 -9,6 -8,8 -9,5 -7,5 -5,4 4,2

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danych OFE

Wyniki inwestycyjne OFE moga by¢ réwniez porownywane ze stopami zwrotu FRD,
zarzadzanego przez ZUS, w przypadku ktorego podstawowym kryterium oceny prowadzonej
polityki inwestycyjnej i1 celem przyjetej strategii w odniesieniu do czesci aktywow lokowanych
w akcje, jest zbiezno$¢ stopy zwrotu ze zmiang wartosci indeksu WIG. Zgodnie z informacjami
dostgpnymi na stronie internetowej ZUS, srodki FRD w cze$ci dotyczacej akcji zarzadzane sg
wqg strategii inwestowania pasywnego.

Z kolei srodki FRD w czgs$ci dluznej posiadanego portfela zarzadzane sg aktywnie, w sposob
odzwierciedlajagcy biezgce oczekiwania wysokosci bazowych stop procentowych.
Podstawowym kryterium oceny polityki inwestycyjnej w odniesieniu do czgéci sSrodkéw FRD
lokowanej w dluznych papierach wartosciowych jest utrzymanie ich realnej wartoSci.
Wypracowane stopy zwrotu z cze$ci dluznej posiadanego portfela powinny by¢ wyzsze
od wskaznikéw inflacji w danych okresach.

Tabela 26. Porownanie stop zwrotu OFE i stop zwrotu FRD w latach 2016-2018

Rok Srednia wazona stopa zwrotu OFE Stopa zwrotu FRD
2016 9,84% 2,62%
2017 19,31% 5,97%
2018 -9,59% 1,58%

Zrédlo: opracowanie Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej na podstawie danych KNF i ZUS.

35




W latach 2016 i 2017 $rednie wazone stopy zwrotu OFE, w efekcie korzystnej sytuacji na GPW,
byly wyzsze niz stopa zwrotu FRD, wynoszaca odpowiednio 2,62% i 5,97%. Natomiast
w 2018 r. sytuacja ulegta zmianie i wyniki inwestycyjne OFE byly znacznie gorsze niz stopa
zwrotu FRD, na ktora w niewielkim stopniu wplynety spadki indekséw gietdowych.

Zgodnie z § 3 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej z dnia
18 wrzes$nia 2018 r. w sprawie lokowania srodkéw Funduszu Rezerwy Demograficznej (Dz. U.
poz. 1920) dopuszczalne proporcje udziatu poszczegolnych lokat srodkéw FRD nie moga
przekroczy¢ nastepujacych wartosci srodkéw FRD:

1) 100% — w bony, obligacje skarbowe i inne papiery wartosciowe Skarbu Panstwa;

2) 80% — w obligacje emitowane przez BGK na zasadach okreslonych w ustawie z dnia
27 pazdziernika 1994 r. o autostradach ptatnych oraz o Krajowym Funduszu Drogowym
(Dz. U. z 2018 r. poz. 2014, z p6zn. zm.), gwarantowane przez Skarb Panstwa;

3) 20% — w papiery warto§ciowe emitowane przez gminy, zwigzki gmin i miasto stoteczne
Warszawa;

4) 80% — w dtuzne papiery warto$ciowe gwarantowane przez Skarb Panstwa, z wytaczeniem
instrumentow, o ktérych mowa w pkt 2;

5) 30% — w akcje zdematerializowane, zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
o0 obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2018 r. poz. 2286, z p6zn. zm.);

6) 20% — w obligacje zdematerializowane, zgodnie z przepisami ustawy, o ktorej mowa
w pkt 5, z wylaczeniem obligacji, dla ktorych proporcje udziatu zostaty okreslone
w pkt 1-4;

7) 5% — w obligacje emitowane przez spotki publiczne, w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz. U. z 2019 r. poz. 623,
z pézn. zm.).

Tabela 27. Struktura portfela FRD w latach 2012-2018

Rodzaj aktywéw 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
udzial %

akcje 13,8 14,5 16,5 13,2 13,5 14,3 7,6
bony skarbowe 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
depozyty bankowe 0,0 0,0 0,9 6,2 7.4 9,9 19,3
obligacje korporacyjne 0,0 0,0 0,3 0,5 0,2 1,0 9,4
obligacje skarbowe 85,5 85,5 82,3 80,1 78,9 74,8 63,7
Razem 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Zrédlo: opracowanie Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej na podstawie danych ZUS

Majac na uwadze gltowny cel prowadzonej polityki inwestycyjnej, jakim jest osiggnigcie
maksymalnego bezpieczefistwa w potaczeniu z rentownoscig lokowanych $rodkéw
finansowych, w portfelu FRD dominowaty skarbowe papiery wartosciowe. Wypracowana
w tej czesci portfela FRD stopa zwrotu wyniosta w 2016 1. 1,32% 1 byta 0 0,52 pkt proc. wyzsza
od przyjetego benchmarku w postaci inflacji w grudniu (r/r). W 2017 r. wyniosta ona 2,96%
i byla 0 0,86 pkt proc. wyzsza od przyjetego benchmarku w postaci rocznej inflacji. Z kolei
w 2018 r. stopa zwrotu wypracowana z calego portfela posiadanych obligacji wyniosta 3,14%
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1 byla wyzsza od przyjetego benchmarku o 2,04 pkt proc. Zarzadzanie czescig dtuzng FRD
odbywato si¢ w sposdb aktywny, polegajacy na zawieraniu transakcji w oparciu o trendy
panujace na krajowym rynku dlugu, jak réwniez sytuacje na bazowych rynkach obligacji
skarbowych. Waznym czynnikiem wptywajacym na podejmowane decyzje przy zarzadzaniu
czesécig dluzng portfela byty wskazniki makroekonomiczne publikowane przez GUS, w tym
wskaznik inflacji. Kolejnym czynnikiem majagcym wptyw na ksztattowanie si¢ prowadzonej
polityki zarzadzania cz¢sécig dtuzng portfela FRD byty decyzje i komunikaty przekazywane na
rynek przez Rade Polityki Pieni¢znej oraz informacje o emisjach na rynku pierwotnym
przekazywane przez Ministerstwo Finansow.

Stopa zwrotu z posiadanego portfela akcji w 2016 r. wyniosta 12,28% i byta o 0,9 pkt proc.
wyzsza od przyjetego benchmarku w postaci zmiany indeksu WIG. W 2017 r. wypracowana
stopa zwrotu z portfela akcji wyniosta 25,73% 1 byta o 2,56 pkt proc. wyzsza od przyjetego
benchmarku. W 2018 r. zarzadzanie czes$cig akcyjng FRD, w sposoéb wykorzystujacy do
konstrukcji portfela akcji pasywng strategi¢ inwestowania, polegatlo na utrzymywaniu
w portfelu waloréw nabytych w latach ubiegtych, ktore zostaty tak dobrane, aby jak najlepiej
odwzorowywa¢ zmiany podstawowego indeksu WIG. Majac na uwadze catosciowy wzrost
aktywow FRD pod koniec roku, decyzja Komitetu ds. Aktywow Finansowych, postanowiono
rozpoczaé dopasowywanie sktadu portfela akcji zgodnie z przyjetymi zaleceniami dowazania
portfela. Duze spadki notowan na GPW w 2018 r. miaty bezposredni wptyw na wynik portfela
akcji wyodrebnionego w aktywach FRD. Dla poréwnania indeks WIG (bgdacy benchmarkiem
dla portfela akcyjnego FRD) na koniec roku stracit 9,50%, indeks najwiekszych spotek WI1G20
stracit 7,50%, a portfel akcji FRD stracit 7,66%. Pomimo stabego roku na rynku akcyjnym
wypracowana stopa zwrotu z catosci zarzadzanych aktywoéw FRD byla dodatnia i na koniec
2018 r. wyniosta 1,58%.

Majac na uwadze proces zarzadzania aktywami FRD przez ZUS warto zwréci¢ uwagg, ze FRD
nie jest obcigzany kosztami ponoszonymi przez ZUS z tytutu administrowania nim, jako osobg
prawna. ZUS ponosi koszty optat za dostep do serwisu transakcyjnego (obecnie serwis firmy
Bloomberg) oraz koszty pracownicze. Na przestrzeni ostatnich 16 lat koszty zarzadzania FRD
byly bardzo niskie i nie przekraczaly kwoty 1,4 min zt rocznie. Prowadzona polityka
inwestycyjna FRD przynosi wymierne korzysci finansowe, przy minimalnym udziale
ponoszonych kosztow. Wypracowane od 2002 r. stopy zwrotu z poszczeg6élnych czesci portfela
plasuja FRD w czotowce funduszy inwestycyjnych o podobnym profilu dziatalnosci.
Wypracowana z catosci aktywow FRD stopa zwrotu w okresie od 2002 r. do 2018 r. wyniosta
154,77%, co pozwolito na zajecie pierwszego miejsca Wsrod funduszy stabilnego wzrostu
inwestujacych w krajowe aktywa. Cz¢$¢ dtuzna portfela FRD w powyzszym okresie
wypracowata 138,73% wzrostu, natomiast zmiana cz¢$ci akcyjnej portfela to 125,99%.
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Tabela 28. Wyniki inwestycyjne FRD na tle pozostalych funduszy inwestycyjnych

stabilnego wzrostu w latach 2002-2018

Fundusze krajowe mieszane stabilnego wzrostu (Polska) - zysk z inwestycji w okresie od 2002-06-05 do 2018-12-31

Lp. Nazwa funduszu Stopa zwrotu (%)
1 | FRD 154.77
2 | Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Aviva Investors Stabilnego 154.54

Inwestowania
3 | Investor Parasol Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Investor Zabezpieczenia 150.11
Emerytalnego
4 | Gamma Parasol Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Gamma Stabilny 146.35
5 | Santander Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Santander Stabilnego Wzrostu 141.36
6 | Skarbiec Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Skarbiec - 111 Filar 130.53
7 | NN Parasol Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Stabilnego Wzrostu 118.43
8 | Esaliens Senior Fundusz Inwestycyjny Otwarty 101.03
9 | PKO Parasolowy Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Stabilnego Wzrostu 91.34
10 | PZU Fundusz Inwestycyjny Otwarty Parasolowy Subfundusz PZU Stabilnego Wzrostu 75.71
Mazurek
11 | Rockbridge Fundusz Inwestycyjny Otwarty Parasolowy Rockbridge Subfundusz 68.56
Stabilnego Wzrostu
12 | Novo Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Stabilnego Wzrostu 47.03
13 | Pekao Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Stabilnego Wzrostu 20.36

Zrédlo: obliczenia Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spolecznej na podstawie:

https://www.money.pl/fundusze/kalkulator/zysk/
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2.10. Ocena adekwatnosci kapitalowej i rentownosci PTE

Obserwowanym na przestrzeni lat zjawiskiem na rynku OFE byla relatywnie wysoka
rentowno$¢ zarzadzajacych nimi PTE, ktéra utrzymata si¢ po wprowadzonej w 2014 r.
reformie, pomimo znacznego spadku przychodéw zwiazanych z regulacjami zmniejszajacymi
wolumen wptacanych sktadek czy tez samych stawek pobieranych optat. Wynikato to z faktu,
ze istotna cze$¢ pozycji kosztowych PTE byta proporcjonalna do wolumenu sktadek lub
zarzadzanych aktywow, natomiast pozostate pozycje kosztowe byly stopniowo
optymalizowane, co przyczynilo si¢ do utrzymywania wysokiej rentownosci podmiotow.
W 2018 r. $redni dla wszystkich PTE poziom wskaznika rentownosci netto (wynik netto
w relacji do przychodow z tytutu zarzadzania OFE i DFE) wynidst 49,7%, natomiast $redni
wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego (ROE) osiagnat poziom 21,5%.

Poczawszy od 2012 r. KNF corocznie formutowata stanowisko w sprawie zatozen polityki
dywidendowej PTE, majac na wzgledzie konieczno$¢ zachowania prawidlowego ich
funkcjonowania, bezpieczenstwa i stabilnosci rynku PTE i OFE oraz zaufania ubezpieczonych
do systemu emerytalnego. Zgodnie z aktualnymi zatozeniami polityki dywidendowej PTE,
okreslonymi przez KNF w 2019 r., kluczowym kryterium ilo§ciowym umozliwiajacym
towarzystwu wyptate dywidendy z zysku za rok poprzedni jest utrzymywanie przez podmiot
wartosci  kapitalu wlasnego PTE, =znajdujacego pokrycie w plynnych aktywach
i powigkszonego o warto$¢ Funduszu Gwarancyjnego przypadajacego na towarzystwo, na
poziomie nie nizszym niz 1,25% WAN OFE zarzadzanego przez dane PTE.

Tabela 29. Dywidendy wyplacone przez PTE w latach 20162018 (w mln z})

Rok 2016 2017 2018
Dywidenda wyptacona w danym roku 483,7 293,9 462,7

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

Wszystkie PTE dysponuja kapitatami wlasnymi powyzej poziomu rekomendowanego przez
KNF oraz utrzymuja $rodki na Funduszu Gwarancyjnym na poziomie 0,3% WAN OFE.
Adekwatno$¢ kapitatowg rynku mozna uzna¢ za wystarczajacg. W skali catego rynku relacja
ptynnych aktywow PTE powigkszonych o Fundusz Gwarancyjny do zarzadzanych aktywow
OFE w 2018 r. wyniosta 1,9%, przy czym dla zadnego podmiotu nie spadta ponizej 1,6%.

Tabela 30. Kapitaly wlasne i aktywa plynne PTE, warto$¢ Funduszu Gwarancyjnego
oraz wskazniki adekwatnosci kapitalowej w latach 2016-2018

Rok 2016 2017 2018
Kapitat whasny (min zf) 2357,8 | 2408,8 | 24824
Aktywa ptynne (mlin z{) 21639 | 22711 | 23728
Warto$¢ srodkéw na Funduszu Gwarancyjnym (min z{) 460,3 538,6 472,1
Kapitat wiasny PTE i Fundusz Gwarancyjny do WAN OFE* (%) 2,1 1,8 2,1
Aktywa ptynne PTE i Fundusz Gwarancyjny do WAN OFE* (%) 1,9 1,6 1,9

* $rednia ze wskaznikow poszczegdlnych PTE
Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego
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Poniewaz od 2011 r. gldéwnym zrodiem przychodéw PTE jest optata za zarzadzanie aktywami
OFE, nominalny poziom przychodéw po 2014 r. jest nizszy niz w latach wcze$niejszych (rok
2014 jest specyficznym wyjatkiem, poniewaz umorzenie 51,5% aktywoéw OFE wygenerowato
jednorazowy duzy przychod ze $rodkow roéwnolegle umorzonych na Funduszu
Gwarancyjnym). Tym niemniej, znaczaco spadty rowniez pozycje kosztowe, co zaowocowato
utrzymaniem zysku netto sektora na poziomie 400-600 mln zt. W 2018 r. ¥gczne przychody
PTE wynosity ok. 1 055 min zt, z czego prawie 900 mln zt stanowity przychody z opfat. Istotng
cze$¢ pozostatych przychodéow — 90 min zt — stanowity przychody z nadptaty na Fundusz
Gwarancyjny (wynikajace z ujemnego salda przeplywow gotowkowych do OFE).

Koszty zarzadzania OFE w 2018 r. wynosily ok. 369 mln zt, z czego ok. 192 mln zt stanowily
obowigzkowe obcigzenia z tytutu zarzadzania OFE. Najwazniejsza pozycja w tej kategorii byty
koszty agenta transferowego, wynoszace ok. 92 min zl, a druga z kolei, w wysokos$ci
ok. 52 min zt, utworzenie rachunku premiowego (jednak ta pozycja ma swoj proporcjonalny
odpowiednik po stronie przychodowej). Koszty ogoélne zarzadzania PTE, obejmujace takie
pozycje jak wynagrodzenia, amortyzacje czy ustugi obce, wynosity tacznie ok. 142,5 min zt.

Przychody i koszty zarzadzania PTE obejmuja, w przypadku niektérych towarzystw, roéwniez
przychody 1 koszty zwiazane z zarzadzaniem DFE. Jest to jednak pozycja nieznaczaca
w poréwnaniu do przychodow i kosztow zarzadzania OFE. DFE generuja mniej niz 1%
przychodéw i mniej niz 2% kosztéw PTE.

Tabela 31. Przychody, koszty oraz zyski osiagane przez powszechne towarzystwa
emerytalne w latach 2013-2018 (w min z})

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Przychody wynikajace z zarzadzania 16729 | 2025,6 938,9 871,8 | 1001,0 | 1048,3
funduszami emerytalnymi, w tym:

OFE 1671,7 20239 935,3 866,7 994,3 | 1039,2
DFE 1,2 1,8 3,6 5,0 6,8 9,0
Koszty zwigzane z zarzadzaniem 705,3 754, 8 409,5 434,3 4511 368,9
funduszami emerytalnymi, w tym m.in.:
Obowigzkowe obcigzenia z tytutu 403,5 429,5 220,8 247,9 2749 192,4
zarzadzania funduszami emerytalnymi
OFE 401,3 4273 218,9 246,0 273,2 190,4
DFE 2,2 2,2 1,9 1,9 1,7 2,0
Koszty z tytutu prowizji dla ZUS 84,8 37,2 12,3 12,7 12,9 13,1
od sktadek cztonkow OFE
Pozostate obcigzenia, w tym m.in.: 301,8 325,3 188,7 186,4 176,2 176,6

Koszty ustug, akwizycyjnych na rzecz 95,9 1111 33,8 32,3 32,3 31,6
funduszy emerytalnych

OFE 94,6 109,8 32,0 30,0 29,7 27,1
DFE 1,3 14 1,8 2,4 2,6 4,5
Koszty marketingu i promocji 14,2 16,4 5,2 2,7 2,5 2,4
Koszty ogoélne zarzgdzania PTE 191,8 197,8 149,6 151,4 141,5 1425
Zysk/strata brutto 489,2 | 13534 595,1 4945 593,0 730,2
Zysk/strata netto 377,8 | 1097,7 481,9 399,9 479,8 587,5

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danych OFE
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Poprawa zyskownosci PTE w ostatnich latach wynika m.in. z optymalizacji pozycji
kosztowych. W okresie przed 2010 rokiem bardzo powazng pozycja kosztowa byty ushugi
akwizycyjne, ktore w przypadku niektérych podmiotdw przyczynialy si¢ nawet do
raportowanej straty netto. Wprowadzenie zakazu akwizycji wyzerowato t¢ pozycje kosztowa
dla wigkszosci PTE. Jej ciggla obecnos¢ w rachunku zyskow i strat sektora wynika z przyjetej
przez niektore podmioty metody dlugookresowej amortyzacji tego kosztu. W przypadku DFE,
dla ktérych ustugi akwizycji sg dozwolone, koszty z tym zwigzane stanowig ponad potowe
catkowitych obcigzen. Koszty marketingu i promocji stanowig rOwniez zupetie marginalng
pozycje kosztowa, co takze jest pochodng ograniczenia dziatalnosci reklamowej i zakazu
akwizycji w przypadku OFE, czyli w praktyce braku efektywnych narzedzi do walki
konkurencyjnej o klienta.
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3. Pracownicze programy emerytalne (PPE), indywidualne konta
emerytalne (IKE), indywidualne konta zabezpieczenia emerytalnego
(IKZE)

3.1. Pracownicze programy emerytalne
3.1.1. Podstawowe informacje o PPE

Pracownicze programy emerytalne (dalej: PPE) sa dobrowolng forma grupowego oszczgdzania
na emeryturg, organizowang przez pracodawce przy wspotudziale pracownikéw. Zgodnie
z przepisami ustawy z dnia 20 kwietnia 2004 r. o pracowniczych programach emerytalnych
(Dz. U. z 2019 r. poz. 850, z p6zn. zm.) sktadk¢ podstawowa finansuje pracodawca, natomiast
pracownik moze dobrowolnie dokonywa¢ dodatkowych wptat z wtasnych srodkéw w ramach
sktadki dodatkowej. Srodki wnoszone do PPE sa odprowadzane i zarzadzane przez instytucije
finansowa, ktora jest wybierana przez pracodawce i pracownikéw w fazie organizowania
programul.

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

— pracowniczego funduszu emerytalnego,

— umowy o wnoszenie przez pracodawce sktadek pracownikow do funduszu inwestycyjnego,

— grupowego ubezpieczenia na zycie pracownikow z zakladem ubezpieczen w formie

grupowego ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatlowym,
— zarzadzania zagranicznego.

PPE sa w wielu krajach zachodnich nie tylko uzupelieniem panstwowego systemu
zabezpieczenia spotecznego, ale najwazniejszym zrodlem emerytury na staro$¢. Taki stan
rzeczy wynika z kilkudziesigcioletniej tradycji, wysokiej ogdlnej zamoznosci i ram
systemowych (ktore np. czynig programy pracownicze rozwigzaniami quasi-obowigzkowymi).
Proba przeniesienia rozwigzan z rozwinigtych krajow zachodnich na polski grunt nie skonczyta
si¢ pelnym sukcesem — PPE nie staly si¢ rozwigzaniem stosowanym powszechnie. Z drugiej
strony, pomimo braku tradycji, stabego systemu bodzcéw dla pracodawcow 1 istniejacych
uwarunkowan na rynku pracy, PPE przez lata systematycznie si¢ rozwijaty. Dodatkowo
w roku 2018 zwigkszone =zainteresowanie funkcjonujagcym juz na rynku sposobem
oszczedzania na przyszta emeryture W formie PPE stalo si¢ wynikiem akcji informacyjnej,
wprowadzajacej nowe rozwigzanie W postaci pracowniczych planéw kapitatowych (dalej:
PPK), w ktorej akcentuje si¢ koniecznos¢ zabezpieczenia na starose.
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3.1.2. Liczba i forma PPE

Do dnia 31 grudnia 2018 r. organ nadzoru zarejestrowat 1 742 PPE, z czego na koniec 2018 r.
funkcjonowato 1230 programéw (pozostate 512 PPE w 2018 r. to programy wykres$lone
z rejestru). W 2017 r., po raz pierwszy od 5 lat, liczba programéw wpisanych do rejestru
przewyzszylta liczbg programow wykreslonych, co przetozylo si¢ na zwigkszenie liczby
funkcjonujacych PPE na koniec roku o 17 w stosunku do 2016 r. Zauwazalnie obnizyta si¢ tez
liczba programow wykreslonych z rejestru (31 PPE), ktora byta najnizsza od 2010 r. Z Kolei
liczba programéw wpisanych do rejestru w 2018 r. — 206 PPE — byta drugg najwyzsza
wielkoscig w okresie funkcjonowania tego Systemu. Wigcej, tj. 597 PPE, zostalo
zarejestrowanych jedynie w 2005 r., gdy przeksztalceniom w PPE ulegatly grupowe
ubezpieczenia na zycie realizowane przez pracodawcoéw. Jednoczes$nie liczba programéw
wykreslonych z rejestru — 29 PPE — byta najnizsza od 10 lat. Ogoétem w 2018 r. nastapit przyrost
liczby funkcjonujacych programéw o 177 PPE.

PPE byly na koniec 2018 r. prowadzone przez 1 230 pracodawcow, w tym:
— 623 w formie umowy grupowego ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem
kapitalowym, zawartej z zaktadem ubezpieczen (ZU),
— 582 w formie umowy o wnoszenie przez pracodawce skladek pracownikow do funduszu
inwestycyjnego, zawartej z funduszem inwestycyjnym (FI),
— 25 w formie pracowniczego funduszu emerytalnego (PFE).

Wykres 2. Struktura PPE wedlug liczby programéw w poszczegélnych formach
w latach 2017-2018
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Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danych podmiotéw zarzqdzajgcych srodkami w PPE

Oceniajac skutki zmian ilosciowych na rynku PPE w latach 2017 i 2018, nalezy wskazac, ze na
nieodnotowywang od kilkunastu lat skale, liczba PPE rejestrowanych przewyzszyta liczbe PPE
wykre§lonych z rejestru (co przelozyto si¢ na ogodlny przyrost liczby PPE), podczas gdy
w poprzednich latach nastgpowat faktyczny spadek liczby funkcjonujgcych programow.

Z ogolnej liczby 29 przeprowadzonych w 2018 r. likwidacji PPE, 8 mialo przyczyny
pozaekonomiczne (zmiany organizacyjne oraz przeksztalcenia wilasno$ciowe dotyczace
pracodawcow prowadzacych PPE, np. fuzje i przejecia). Pozostatych 21 wykreslen
spowodowanych byto przyczynami finansowymi lezacymi po stronie pracodawcow:
niemoznos$cig dalszego optacania sktadek, upadtoscia lub likwidacja, ale tez i wspdlng decyzja
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pracodawcy 1 reprezentacji pracownikOw o zakonczeniu bytu programu. Najczestszym
powodem zamykania PPE byto w 2018 r. zawarcie przez pracodawcg¢ z pracownikami
porozumienia o likwidacji programu — dotyczyto ono 14 PPE.

Wsréd nowo utworzonych 206 PPE w 2018 r. najwickszy udzial miaty programy, w ktorych
sktadki sg zarzadzane przez fundusze inwestycyjne (az 198 PPE). Po czg$ci mialo to zwigzek
ze wzrostem zainteresowania funduszami inwestycyjnymi i ich znaczenia na polskim rynku
finansowym. Ponadto utworzonych zostato 8 PPE w formie ubezpieczeniowej. Nie powstat
natomiast zaden PPE w formie pracowniczego funduszu emerytalnego.

3.1.3. Uczestnicy PPE

Wraz z istotnym zwigkszeniem liczby programéw, w 2018 r. wzrosta takze — W pordwnaniu ze
stanem na 31.12.2017 r. — o ponad 30 tys. liczba 0séb objetych zabezpieczeniem zapewnianym
przez system PPE. Ogotem na koniec 2018 r. w PPE uczestniczyto ok. 426,0 tys. pracownikow,
przy czym roczny przyrost ich liczby wynidst 7,6%.

Wykres 3. Liczba PPE oraz liczba uczestnikéw PPE (w tys.) w latach 2004-2018
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Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danych podmiotéw zarzqdzajqcych srodkami w PPE

Na koniec 2018 r. 78% 0s6b objetych dobrowolnym zabezpieczeniem emerytalnym w ramach
PPE stanowili uczestnicy czynni, tj. ok. 334 tys. osob, na rzecz ktorych w ostatnim kwartale
pracodawca odprowadzit sktadki podstawowe. Pozostate 22% stanowili uczestnicy bierni, tzn.
osoby, na rzecz ktérych nie byly odprowadzane sktadki. Sg to np. osoby, ktore dobrowolnie
wystapity z programu, badZz zmienity pracodawcg¢ i pozostawily $rodki w programie
prowadzonym przez dotychczasowego pracodawce, jak réwniez osoby, ktdre nie mieszcza si¢
w zakresie pojeciowym uczestnika biernego, jednakze sa ujmowane w tej Kategorii
w sprawozdaniach przekazywanych UKNF przez instytucje finansowe, tj. np. uczestnicy
programéw, w ktorych czasowo zawieszono odprowadzanie sktadek, uczestnicy programow
uruchamianych na przetomie roku.

Na przestrzeni 2018 r. wzrastala zarowno liczba uczestnikow czynnych, tzn. uczestnikow, za
ktorych odprowadzane sa sktadki, jak i uczestnikow biernych, posiadajacych srodki
w programach, za ktore nie sg juz odprowadzane sktadki. Wzrost ten zostal wygenerowany
wylacznie przez programy realizowane w formie umowy z funduszem inwestycyjnym
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(w pozostatych dwoch formach PPE liczba uczestnikoéw biernych i czynnych spadata).
W przypadku uczestnictwa czynnego, na wzrost netto o 24,5 tys. osob ztozyt si¢ wzrost liczby
uczestnikoOw w programach realizowanych przez fundusze inwestycyjne o 26,6 tys. osob
i spadek uczestnikow w dwoch pozostatych formach o 2,1 tys. oséb.

Tabela 32. Liczba uczestnikéw PPE w poszczegélnych formach programow
w latach 2016-2018

Uczestnicy wedlug stanu na dzien:
31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018
Forma programu w tym w tym w tym
ogélem uczestnicy ogélem uczestnicy | Ogoétem | uczestnicy
czynni czynni czynni
Umowa grupowego
ubezpieczenia na zycie
pracownikéow
z zakladem ubezpieczeti | 114463 | 93131 | 109005 | 89407 | 108015 | 88700
w formie grupowego
ubezpieczenia na zycie
Z ubezpieczeniowym
funduszem kapitalowym
Umowa 0 wnoszenie 241795 216 827 251 925 202 983 284712 229 608
przez pracodawce
skladek pracownikéw do
funduszu inwestycyjnego
Pracowniczy fundusz 39 340 20 270 34 907 17 415 33 262 15976
emerytalny
Razem: 395 598 330 228 395 837 309 805 425 989 334 284

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danych podmiotéw zarzqdzajqcych srodkami w PPE

3.1.4. Wartos¢ aktywow zgromadzonych w PPE

Warto$¢ aktywow zgromadzonych w PPE na koniec 2018 r. wyniosta ok. 12,8 mld zt, czyli
ok. 0,6% PKB. O ile instytucje prowadzace PPE zostaty zasilone sktadkami na taczng kwote
ok. 1,4 mld zi, o tyle aktywa netto PPE, liczone dla wszystkich form, przyrosty w ciagu
2018 r. jedynie o ok. 0,16 mld z1, tj. o 1,3%. Przyrost wartosci aktywow w 2018 r., zarowno
w ujeciu nominalnym, jak i procentowym, byl najnizszy od dziesigciu lat, tj. od czasow kryzysu
finansowego w 2008 r. Co wiecej, w dwoch formach: ubezpieczeniowej oraz pracowniczego
funduszu emerytalnego, nastgpit spadek wartosci aktywow, odpowiednio o 0,3% 1 3,6%.
Natomiast w programach, w ktorych zarzadzajacymi srodkami sg fundusze inwestycyjne,
nastgpit nieznaczny wzrost sumy aktywow zarzadzanych przez te instytucje 0 3,2% (przy czym
nalezy zwroci¢ uwage, ze do funduszy inwestycyjnych w ramach PPE zostato skierowanych
w 2018 r. ponad 900 tys. sktadek, podczas gdy przyrost wartosci aktywow wynidst zaledwie
ok. 238 min zt).

Po uwzglednieniu odptywu $rodkéw z PPE zwigzanych z dokonywaniem przez uczestnikéw
wyptat 1 wyplat transferowych poza PPE (na IKE), w 2018 r. wplywy netto do PPE osiagnety
ok. 655 mln zt, tj. wartos$¢ zblizong do wygenerowanej w 2017 r. (0k. 617 mln zt). Podczas gdy
w 2017 r. wplywy netto stanowity tylko potowe wygenerowanego wzrostu wartosci aktywow
PPE (aktywa wzrosty o ok. 1,2 mld zt), w 2018 r. podobne wptywy do PPE przetozyty si¢ na
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wzrost aktywow jedynie o ok. 0,16 mld zl, co oznacza, ze ujemne wyniki uzyskane na
dzialalnoéci inwestycyjnej przez zarzadzajacych wplyngty na skonsumowanie czesci
odprowadzanych do systemu kwot i wskazuje na stosunkowo niska efektywno$¢ inwestycji
dokonywanych z wnoszonych sktadek.

Tabela 33. Warto$é aktywow zgromadzonych w PPE w latach 2016-2018

Forma programu Aktywa wedlug stanu na dzien (w zl)
31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018
Umowa grupowego ubezpieczenia 3073 139 355,96 3343744 134,71 3333073 697,00

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

Umowa 0 wnoszenie przez 6 546 529 111,28 7 431 160 878,83 7 669 058 188,54
pracodawce skladek
pracownikow do funduszu
inwestycyjnego
Pracowniczy fundusz emerytalny 1774816 705,89 1 868 561 077,90 1800404 127,63
Razem 11 394 485 173,13 12 643 466 091,44 12 802 536 013,16
Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danych podmiotéw zarzqdzajqcych srodkami w PPE

Najwigkszy udziat w rynku PPE mierzony wartosciag zgromadzonych aktywow miaty
w 2018 r. — podobnie jak w latach ubieglych — fundusze inwestycyjne. Na koniec 2018 r.
warto$¢ zgromadzonych srodkow w tych instytucjach wynosita ok. 7 669,1 min zt, co stanowito
60% catkowitej kwoty srodkow zgromadzonych w PPE.

3.1.5. Wartos¢ odprowadzanych skladek do PPE

Zgodnie z ustawg z dnia 20 kwietnia 2004 r. o pracowniczych programach emerytalnych
wysokos$¢ sktadki podstawowej jest ustalana w umowie zakladowej i moze by¢ okreslona
procentowo od wynagrodzenia uczestnika albo w jednakowej kwocie dla wszystkich
uczestnikow PPE, albo tez procentowo od wynagrodzenia z okresleniem maksymalnej
kwotowej wysokosci sktadki.

Na 1230 PPE funkcjonujgcych na koniec 2018 r., w przypadku 949 programow wysokos¢
finansowanej przez pracodawce sktadki zostata okreslona jako procent od wynagrodzenia
uczestnika programu, w tym w 142 przypadkach sktadka miata dodatkowo kwotowy limit.
W pozostalych programach wysokos¢ sktadki podstawowej zostata okreslona kwotowo
i miescila si¢ w przedziale od 20 zt do 394 zt w PPE prowadzonych w formie umowy
z funduszem inwestycyjnym oraz od 1 zt do 400 zt w PPE w formie umowy z zakladem
ubezpieczen. W przypadku wszystkich PPE prowadzonych w formie pracowniczego funduszu
emerytalnego wysokos¢ sktadki podstawowej zostata okreslona procentowo.

W 2018 r. odprowadzono do PPE tacznie ok. 1 356,6 min zt sktadek (co oznacza wzrost
wartosci odprowadzonych sktadek 0 ok. 91,2 mln zt w poréwnaniu z rokiem 2017), w tym
ok. 1310,8 min zt z tytulu skladek podstawowych odprowadzonych przez pracodawcow
(wzrost 0 ok. 86,2 ml zt) i ok. 45,8 mIn zt z tytutu dobrowolnych sktadek dodatkowych
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wniesionych przez uczestnikow (wzrost o ok. 5 min zt). Roczny przyrost sktadek ogéotem
odprowadzonych do PPE w 2018 r. wyniost 7,0% w przypadku sktadek podstawowych oraz az
12,1% w przypadku sktadek dodatkowych, co na tle ostatnich lat jest wskaznikiem bardzo
korzystnym. W ujeciu wartosciowym, roczna suma odprowadzonych sktadek podstawowych
w 2018 1. po raz pierwszy przekroczyta 1,3 mld zt, za$ sktadek dodatkowych — takze pierwszy
raz — byta wyzsza niz 45 min zt (przyrost o prawie 5 min zt).

Suma sktadek podstawowych odprowadzanych w latach 2016-2018 przez pracodawcow na
rzecz uczestnikoéw stanowita ponad 97% tacznej kwoty sktadek odprowadzonych na rachunki
uczestnikow w omawianym okresie. Zatem zaledwie 3% skladek, jakie trafia na rachunki
uczestnikow PPE, pochodzi z dobrowolnych wplat pracownikoéw dokonywanych tytutem
sktadki dodatkowej. Oceniajac proporcje pomiedzy wielkoscia sktadek podstawowych
i dodatkowych odprowadzanych w ramach PPE, nalezy jednakze pamigtaé, iz ustawa z dnia
20 kwietnia 2004 r. o pracowniczych programach emerytalnych wprowadza limit kwoty
sktadek dodatkowych, ktére moga by¢ wptacone przez uczestnika PPE w danym roku. Obecnie
suma sktadek dodatkowych wniesionych przez uczestnika PPE do jednego programu w ciagu
roku kalendarzowego nie moze przekroczyé kwoty odpowiadajacej czteroipdtkrotnosci
przecigtnego prognozowanego wynagrodzenia miesiecznego w gospodarce narodowej na dany
rok. W analizowanym okresie byty to odpowiednio kwoty: w 2016 r. — 18 247,50 zt, w 2017 r.
—19 183,50 zt, aw 2018 r. — 19 993,50 zt.

3.1.6. Srednia wysoko$¢ skladek: podstawowej i dodatkowej

W 2018 r. srednia roczna skladka podstawowa przypadajaca na jednego uczestnika PPE
wyniosta 4 070 zt (wzrost o 244 zt w stosunku do 2017 r.), za§ $rednia roczna sktadka
dodatkowa przypadajaca na jednego uczestnika PPE — 1 253 zt (wzrost o 44 zt w stosunku do
2017 r.). Srednia wysokos¢ sktadki dodatkowej w PPE ksztattowata si¢ w 2018 r., podobnie jak
we wczesniejszych latach, znacznie ponizej wyznaczonych limitéw: $rednia roczna sktadka
dodatkowa na jednego uczestnika PPE w 2018 r. wyniosta 1 253 zt (w 2017 r. odpowiednio
1209 zt, w 2016 r. — 1 192 z}), co $wiadczy o stosunkowo niskiej sktonnosci do oszczgdzania
na cele emerytalne z wtasnych srodkow, nie zas$ o powigzaniu z limitem okreslonym w ustawie
z dnia 20 kwietnia 2004 r. o pracowniczych programach emerytalnych.

Tabela 34. Wysokosé sredniej rocznej skladki podstawowej i dodatkowej
przypadajacej na 1 uczestnika PPE (w zl)

Rok Srednia roczna skladka podstawowa* | Srednia roczna skladka dodatkowa**
2016 3549 1192
2017 3827 1209
2018 4070 1253

* $rednioroczna skladka podstawowa na uczestnika PPE liczona jako iloraz sumy sktadek podstawowych do
$redniej liczby uczestnikow czynnych (Srednia stanu na poczatek i koniec okresu)

** $rednioroczna sktadka dodatkowa na uczestnika PPE liczona jako iloraz sumy sktadek dodatkowych do
$redniej liczby uczestnikow wnoszacych sktadki dodatkowe (Srednia stanu na poczatek i koniec okresu)

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danych podmiotéw zarzqdzajgcych srodkami w PPE
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3.1.7. Wyplaty

Zgodnie z ustawg z dnia 20 kwietnia 2004 r. o pracowniczych programach emerytalnych
zgromadzone przez uczestnika na jego rachunku $rodki moga podlegaé wyptacie, wyptacie
transferowej (do innego PPE lub na IKE) lub zwrotowi. Przeslanki do wycofania §rodkow
z programu, w kazdym z wyzej wymienionych przypadkow, sa szczegdétowo okreslone
przepisami prawa.

Wyptata zgromadzonych w PPE oszczgdno$ci moze nastapic:
— na wniosek uczestnika po osiggni¢ciu przez niego wieku 60 lat,
— na wniosek uczestnika po przedstawieniu przez niego decyzji o0 przyznaniu prawa do
emerytury, po ukonczeniu 55. roku zycia,
— bez wniosku uczestnika w przypadku ukonczenia przez niego 70 lat (o ile wczesniej nie
wystapit z wnioskiem o wyplate srodkow),
— na wniosek osoby uprawnionej — w przypadku $mierci uczestnika.

Kwoty dokonywanych wyptat z PPE nie sg ewidencjonowane dla celow podatkowych. Wyplaty
srodkow zgromadzonych w PPE dokonane na rzecz uczestnika lub osob uprawnionych do tych
srodkow po $mierci uczestnika sg zwolnione z podatku dochodowego od o0sob fizycznych na
mocy art. 21 ust. 1 pkt 58 lit. b ustawy z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0s6b
fizycznych (Dz. U. z 2019 r. poz. 1387, z p6zn. zm.).

W 2018 r. ok. 15,5 tys. os6b wyptacito srodki z rachunkow prowadzonych w ramach PPE na
taczng kwote ok. 577,9 mln zt, tj. 0 ok. 78,2 mln zt wigcej niz w 2017 r. Tym samym warto$¢
wyptat dokonanych w 2018 r. wzrosta o 16 % w poréwnaniu z rokiem 2017. Statystycznie
Srednia warto$¢ wyptaconych srodkow przypadajacych na 1 uczestnika lub osob¢ uprawniong
wyniosta ok. 37,3 tys. zt i wzrosta w poréwnaniu z 2017 r. 0 ponad 5,6 tys. zt.

Tabela 35. Wysokos¢ wyplat z pracowniczych programéw emerytalnych
w latach 2016-2018 (w tys. z1)

Forma PPE Kwota wyplat
2016 2017 2018
Fl 225 842,6 258 146,9 312 467,0
PFE 78 905,9 71 078,0 875249
ZU 127 185,8 170 485,4 177 878,8
Rynek PPE 431 934,3 499 710,4 577 870,7

Zrédlo: Urzgd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danych podmiotéw zarzqdzajqcych srodkami w PPE

Tabela 36. Srednia warto§¢ wyplaty z pracowniczego programu emerytalnego

przypadajaca na 1 uczestnika w latach 2016-2018 (w zh)

Forma PPE Kwota wyplat
2016 2017 2018
Fl 36 280 30997 31803
PFE 47 591 49 155 60 950
ZU 32 093 30 997 42 022
Rynek PPE 36 462 31685 37 296

Zrédio: Urzgd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danych podmiotow zarzqdzajgcych srodkami w PPE
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W 2018 r. nastapit zar6wno wzrost wartosci srodkéw wyptacanych z PPE, jak 1 wzrost warto$ci
sredniej wyplaty. Jest to naturalng konsekwencja uzyskiwania uprawnien do wyptaty coraz
wickszej liczby 0sOb objetej tym systemem oraz zwickszania si¢ z uptywem kolejnych lat
oszczedzania stanu konta w PPE. Wraz ze wzrostem sum wyptat dla danej formy PPE
w 2018 r. wzrosty takze $rednie kwoty wyptacane przez poszczegdlnych uczestnikow.

3.1.8. Wyplaty transferowe

Przepisy regulujace dzialalnos¢ PPE wumozliwiajga przekazanie zgromadzonych przez
uczestnika w PPE $rodkéw do programu prowadzonego przez innego pracodawce lub tez na
IKE. Wyptaty transferowe srodkow zgromadzonych w ramach PPE do innego PPE lub na IKE
oraz wyplaty srodkdw zgromadzonych w grupowej formie ubezpieczenia na zycie zwigzanej
z funduszem inwestycyjnym, lub w innej formie grupowego gromadzenia $rodkow na cele
emerytalne dla pracownikoéw, do PPE sg — zgodnie z art. 21 ust. 1 pkt 58 lit. a i ¢ ustawy z dnia
26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0sob fizycznych —wolne od podatku dochodowego.

W 2018 r. dokonano transferow zgromadzonych srodkoéw na kwotg ok. 238,2 mlin zt, co jest
warto$cig zblizona do przecigtnej rocznej warto$ci wyplat transferowych w ostatnich latach,
wynoszacej ok. 200 mln zt. W strukturze wyptat transferowych w analizowanym okresie
dominowaty transfery dokonywane na IKE, ktore stanowity srednio ok. 73% ogodlnej wartosci
wyplat transferowych, przy czym w poszczegdlnych latach odsetek ten wyniost odpowiednio:
77% w 2016 r., 69% w 2017 r. i 74% w 2018 r. Wyjatkiem byly PPE realizowane w 2018 r.
przez zaklady ubezpieczen, gdzie niemal potowa srodkéw zostala przekazana w ramach
transferu do innego PPE. Z kolei w PPE prowadzonych w formie pracowniczego funduszu
emerytalnego zaledwie ok. 4% $rodkow byto przenoszonych do innego PPE.

Kwota zrealizowanych w 2018 r. wyptat transferowych do innego PPE nieznacznie
przekroczyta 60 min zt i byla porownywalna z notowanymi we wczesniejszych latach,
natomiast znaczgco nizsza niz w 2017 r., kiedy przekroczyta 102 mln zt. Niemal 2/3 aktywow
sposrdd transferowych zostato przekazanych do innego zakladu ubezpieczen dziatajacego
w ramach systemu PPE, za$§ ponad 1/3 do innego funduszu inwestycyjnego. Z kolei transfery
w ramach pracowniczych funduszy emerytalnych byly znikome (udzial przenoszonych
aktywow w tej formie byl nizszy niz 3%). Wyptaty transferowe zrealizowane do innych
podmiotow dziatajacych na rynku PPE dotyczyly ok. 3,6 tys. osdb, co oznacza, ze $rednia
wyptata transferowa dokonywana pomiedzy PPE na jednego uczestnika wyniosta 16,6 tys. z1.

Tabela 37. Wyplaty transferowe do PPE prowadzonego przez innego pracodawce
w latach 2016-2018 (w tys. zl)

Kwota wyplat transferowych do PPE prowadzonego przez innego pracodawce
Forma PPE (tys. zb)
2016 2017 2018
Fl 16 773,8 62 7519 22 296,1
PFE 771,2 397,6 1661,1
ZU 27 882,0 39 664,8 36 993,7
Rynek PPE 45 427,0 102 814,4 60 950,9

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danych podmiotéw zarzqdzajgcych srodkami w PPE
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W 2018 r. uczestnicy PPE przetransferowali ok. 177,3 min zt na IKE, co oznacza spadek
o ponad 48 mln zI w poréwnaniu z 2017 r. Wyptaty transferowe z PPE na IKE dotyczyly
ok. 6,3 tys. 0sob, tj. 0 1,7 tys. osob mniej w stosunku do roku poprzedniego. Srednia wyptata
transferowa $rodkéw z PPE na IKE w 2018 r. wyniosta zatem 28,2 tys. zt i pozostata na
poziomie odnotowanym rowniez w 2017 r.

Tabela 38. Wyplaty transferowe z PPE na IKE w latach 2016-2018

2016 2017 2018
Liczba wyptat transferowych 5728 7968 6 327
Warto$¢ wyplat transferowych (w tys. zt) 147 698 225576 177 258
Srednia wyplata transferowa na rachunek IKE (w tys. zt) 25,8 28,3 28,2

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danych podmiotéw zarzqdzajgcych srodkami w PPE

3.1.9. Podsumowanie informacji o PPE

W okresie ostatnich trzech lat liczba PPE z 1 036 program6w funkcjonujacych wedtug stanu na
dzien 31.12 2016 r. wzrosta 0 194 programy do 1 230 PPE funkcjonujacych na koniec 2018 r.
Wedhug stanu na 21.12.2018 r. w PPE uczestniczyto ok. 426,0 tys. 0osob, co wedtug dostepnych
danych stanowito ok. 2,6% ogdhu liczby 0sob pracujacych’.

Warto§¢ aktywoéw zgromadzonych w PPE wzrosta w analizowanym okresie o ok. 12,3%,
odpowiednio z ok. 11,4 mld zt na dzien 31.12.2016 r. do ok. 12,8 mld zt wedlug stanu na dzien
31.12.2018 r. Wzrosta réwniez srednia warto$¢ aktywdw przypadajacych na statystycznego
uczestnika PPE — o ok. 7,7%, z ok. 28,9 tys. zt na koniec 2016 r. do ok. 31,1 tys. zt na dzien
31.12.2018r.

W 2018 r. nastgpit znaczacy, najwyzszy od 2005 r., przyrost liczby zarejestrowanych PPE, przy
utrzymujgcym si¢ wzroscie liczby PPE zarzadzanych przez fundusze inwestycyjne.
Zwigkszone zainteresowanie oszczedzaniem w ramach PPE bylo najprawdopodobniej
zwigzane z wdrozeniem w 2019 r. systemu PPK. Systemy te zostaly bowiem ze sobg niejako
sprzezone w ten sposob, ze podmiot, ktory do okreslonego ustawa z dnia 4 pazdziernika
2018 r. o pracowniczych planach kapitatowych terminu utworzy PPE dziatajacy na okreslonych
tg ustawg warunkach, nie jest zobligowany do tworzenia PPK.

7 Zgodnie z raportem GUS ,,Aktywno$¢ ekonomiczna ludnosci Polski IV kwartat 2018 r.” z kwietnia 2019 r. liczba
0s0b pracujacych na koniec IV kwartatu 2018 r. wyniosta 16,41 mln osob.
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Tabela 39. Wybrane dane dotyczace rynku PPE w latach 2004-2018

Wyszczegdlnienie

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

Liczba dzialajacych PPE
(liczba wpisanych PPE
pomniejszona o
wykres$lone PPE)

342

906

974

1019

1078

1099

1113

1116

1094

1070

1064

1054

1036

1053

1230

Liczba PPE
zarejestrowanych
w danym roku

139

597

96

62

77

49

29

37

33

33

29

25

23

48

206

Liczba PPE
wykreslonych w danym
roku

33

25

19

15

32

15

34

55

57

35

35

41

31

29

Liczba uczestnikow PPE
(wtys.)

129,1

260,3

281,5

312,1

325,0

333,5

3425

344,6

358,1

375,0

381,0

392,6

395,6

395,8

426,0

Wartos¢ skladek
podstawowych
odprowadzonych w danym
roku (w min zl)

256,0

397,8

670,4

724,2

806,0

864,4

948,3

10418

1079,5

1122,4

11727

11929

11711

1224,6

1310,8

Wartos¢ skladek
dodatkowych
odprowadzonych w danym
roku (w min zi)

11,7

15,8

22,7

23,3

26,0

24,5

26,3

30,5

34,2

31,9

36,3

38,3

38,9

40,8

45,8

Wartos¢ zgromadzonych
aktywoéw na koniec roku
(w mln zl)

919,5

16955

2793,2

3 806,4

3607,7

4 998,2

6 286,1

6 597,7

8 350,9

9407,3

10 259,5

10 623,4

11 394,5

12 643,5

12 802

Srednia roczna skladka
podstawowa* na
uczestnika (w zl)

2705

2 445

2818

2 845

2975

3115

3335

3646

3707

3643

3686

3660

3550

3827

4070

Srednia roczna skladka
dodatkowa** na
uczestnika (w zl)

1025

1042

1127

1013

1001

915

1002

1119

1210

1030

1114

1204

1192

1209

1253

Srednia warto$¢
rachunku PPE na koniec
roku na uczestnika (w z})

8152

8710

10 318

12 825

11 325

15 180

18 597

19 204

23 767

25 665

27142

27 464

28912

31951

31 156

* $rednioroczna sktadka podstawowa liczona jako iloraz sumy sktadek podstawowych do $redniej liczby uczestnikow czynnych na poczatek i koniec okresu;
** $rednioroczna sktadka dodatkowa liczona jako iloraz sumy sktadek dodatkowych do $redniej liczby uczestnikow wnoszacych sktadki dodatkowe na poczatek i koniec okresu.
Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego
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3.2. Indywidualne konta emerytalne

3.2.1. Podstawowe informacje o IKE

Zgodnie z ustawg z dnia 20 kwietnia 2004 r. o indywidualnych kontach emerytalnych oraz
indywidualnych kontach zabezpieczenia emerytalnego (Dz. U. z 2019 r. poz. 1808) prawo do
dokonywania wptat na IKE przysluguje osobie fizycznej, ktora ukonczyta 16 lat. Osoby
maloletnie (W przedziale wiekowym 16-18 lat) maja ograniczong mozliwo$¢ dokonania wptat
tylko do lat kalendarzowych, w ktérych uzyskuja dochody z pracy wykonywanej na podstawie
umowy o prace. Jednoczesnie oszczedzajacym na IKE moze by¢ réwniez osoba w wieku
nizszym niz 16 lat, jezeli jest osoba uprawniong do nabycia $rodkow po zmarlym
oszczgdzajacym na IKE. Wowczas na zalozone dla niej IKE moze by¢ dokonany transfer
srodkoéw zgromadzonych przez zmartego, przy czym do momentu osiggnigcia petnoletnioSci
lub momentu osiggania dochod6éw z pracy osoba ta nie moze dokonywaé wptat.

Oszczedzanie na IKE wsparte jest preferencjg podatkows. Zgodnie z art. 21 ust. 1 pkt 58a
ustawy z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0séb fizycznych zwolnione od
podatku dochodowego sa dochody z tytutu oszczedzania na IKE uzyskane w zwigzku z:
gromadzeniem (pod warunkiem gromadzenia oszczednosci na jednym IKE) i wyptata srodkow
przez oszczedzajacego, wyptata srodkow dokonang na rzecz oso6b uprawnionych do tych
srodkow po $mierci oszczedzajacego, a takze wyplata transferows (tj. przeniesieniem srodkow
zgromadzonych na jednym IKE do innego IKE badz do PPE, a w 2012 r. takze na IKZE).

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

IKE mozna zalozy¢ podpisujac umowg o prowadzenie IKE z:

1) funduszem inwestycyjnym otwartym lub specjalistycznym funduszem inwestycyjnym
otwartym;

2) podmiotem prowadzacym dziatalno$¢ maklerskg o §wiadczenie ustug polegajacych na
wykonywaniu zlecen nabycia lub zbycia instrumentow finansowych 1 prowadzenie
rachunku papierow wartosciowych oraz rachunku pieni¢znego;

3) zakltadem ubezpieczen na zycie — w formie umowy ubezpieczenia na zycie
z ubezpieczeniowym funduszem kapitatlowym;

4) bankiem — w formie rachunku oszczgdnoSciowego;

5) DFE zarzadzanym przez PTE.

Na IKE mozna co roku wplaci¢ maksymalnie 300% prognozowanego na dany rok przecigtneg0
miesigcznego wynagrodzenia w gospodarce narodowej (limit ten obowigzuje od 2009 r.,
a w latach 20042008 wynosit 150% prognozowanego na dany rok przeci¢tnego miesiecznego
wynagrodzenia)®. Dodatkowo limit ten w kolejnym roku nie moze by¢ nizszy od limitu wplat

8 Zmiane te wprowadzono ustawa z dnia 6 listopada 2008 r. o zmianie ustawy o indywidualnych kontach
emerytalnych oraz niektorych innych ustaw (Dz. U. poz. 1432).
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na IKE obowigzujacego w roku poprzednim. W przypadku osdb matoletnich wysoko$¢ wptat
ograniczona jest ponadto wysoko$cig uzyskiwanego dochodu z pracy.

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

Oszczedzajacy moze w kazdym czasie dokona¢ zwrotu, czyli zakonczy¢ oszczedzanie
1 wycofa¢ zgromadzone na IKE oszczednosci, jednak — w mysl art. 30a ust. 1 pkt 10 ustawy
z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od o0sob fizycznych — wigze si¢ to z
koniecznos$cig zaptacenia 19% podatku od dochodow kapitalowych, tak jak w przypadku
innych lokat.

Do czasu wejscia w zycie ustawy z dnia 6 listopada 2008 r. 0 zmianie ustawy o indywidualnych
kontach emerytalnych oraz niektérych innych ustaw oszczedzajacy, jezeli zdecydowat si¢ na
zwrot, musial wycofa¢ cato$¢ srodkéw znajdujacych si¢ na IKE. Natomiast od 1 stycznia
2009 r. mozliwe jest dokonanie czg$ciowego zwrotu, czyli wycofanie czegsci zgromadzonego
kapitatu, jesli wycofywane $rodki pochodza z wptat na IKE. Dochdd uzyskany na IKE z tytulu
czescioweg0o zwrotu podlega opodatkowaniu 19% zryczattowanym podatkiem dochodowym,
analogicznie jak dochéd z tytutu zwrotu.

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

Z ulgi podatkowej — zwolnienia z podatku dochodéw kapitalowych — moga skorzysta¢ jedynie
osoby, ktore speinia warunki do wyplaty zgromadzonych s$rodkow. Wyplata nastepuje
wylacznie na wniosek oszczedzajacego po osiagnieciu przez niego wieku 60 lat lub nabyciu
uprawnien emerytalnych i ukonczeniu 55 roku zZycia oraz spetlieniu dodatkowego warunku
dokonywania wptat na IKE co najmniej w 5 dowolnych latach kalendarzowych, ewentualnie
dokonania ponad polowy warto$ci wptat, ale nie pdzniej niz na 5 lat przed dniem ztozZenia przez
oszczedzajgcego wniosku o dokonanie wyplaty. Wypltata moze nastgpi¢ rowniez na wniosek
0soby uprawnionej — w przypadku $mierci oszczedzajacego. Od wniosku oszczedzajacego albo
osoby uprawnionej zalezy moment dokonania wyptaty srodkow zgromadzonych na IKE, jak
rowniez forma wyplaty, tzn. czy jednorazowo bedzie wyptacony caty zgromadzony kapitat, czy
tez wyptata srodkoéw zgromadzonych na IKE bedzie miata forme ratalng. Wyptata jednorazowa,
a w przypadku wyptaty w ratach pierwsza rata, powinny by¢ dokonane w terminie nie dtuzszym
niz 14 dni od dnia ztozenia przez oszczedzajacego wniosku o dokonanie wyptaty, chyba ze
zazagda on wyplaty w terminie pdzniejszym. Nie ma obowigzku wyptaty Srodkéw
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zgromadzonych na IKE w okreslonym czasie (np. po ukonczeniu 70 lat, czy po przejsciu na
emeryturg). Po dokonaniu wyptaty jednorazowej albo wyptaty pierwszej raty oszczedzajacy nie
moze zatozy¢ ponownie IKE, gdyz zwolnienie podatkowe przystuguje z tytutu gromadzenia
oszczednos$ci na jednym IKE. Jezeli wyptata ma forme ratalna, to dokonanie wyptaty pierwszej
raty powoduje, ze oszczgdzajacy nie moze juz dokonywac wptat na IKE.

W umowie o prowadzenie IKE oszczedzajacy moze wskaza¢ osobe (lub kilka 0sob), ktorej
zostang wyptacone $rodki po jego smierci. W przypadku gdy oszczedzajacy nie wyznaczy
takiej osoby, $rodki zgromadzone na IKE przypadaja spadkobiercom, a w przypadku IKE
prowadzonego przez zaklad ubezpieczen na zycie $rodki przyznane na podstawie umowy
ubezpieczenia przypadaja najblizszej rodzinie ubezpieczonego w kolejnosci ustalonej
w ogblnych warunkach ubezpieczenia. Osoba uprawniona (osoba wskazana, spadkobierca,
najblizsza rodzina oszczedzajgcego) moze wyplacic te Srodki albo przenies¢ je na swoje IKE
badz do PPE. W przypadku przeniesienia $rodki te sg zwolnione zar6wno z podatku od
dochodow kapitatowych, jak i z podatku od spadkow i darowizn.

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

Nalezy réwniez wskazaé, ze w 2012 r. umozliwiono przeniesienie srodkéw zgromadzonych
przez oszczgdzajacego z IKE na IKZE, ktdre rozpoczety funkcjonowanie od dnia 1 stycznia
2012 r. Takie przeniesienie §rodkow bylo zwolnione z podatku dochodowego, a $rodki te
stanowity podlegajaca odliczeniu od dochodu wptatg na IKZE, przy czym nadwyzka tej wplaty
ponad limit wplat przypadajacy w danym roku podatkowym podlega odliczeniu w kolejnych
latach. Z mozliwosci tej skorzystalo 3 460 oszczgdzajacych, ktorzy ztozyli dyspozycje
przeniesienia Srodkéw na IKZE o tacznej wartosci ok. 56,1 min zt. Czes¢ tych dyspozycji
zostata zrealizowana dopiero w 2013 r. z uwagi na to, ze byly one sktadane w dniu 31 grudnia
2012r.

3.2.2. Liczba IKE

Na dzien 31 grudnia 2018 r. IKE posiadato ok. 995,7 tys. os6b (wzrost o ok. 44,1 tys. 0oséb
w porownaniu z 2017 r.), co stanowito 5,8% liczby 0sob pracujacych. Na koniec 2018 r. IKE
prowadzito tacznie 57 instytucji finansowych, w tym: 14 zaktadéow ubezpieczen, fundusze
inwestycyjne zarzadzane przez 18 towarzystw funduszy inwestycyjnych (TFI),
7 podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ maklerska, 7 bankéw komercyjnych, 4 banki
spotdzielcze niezrzeszone i banki spotdzielcze zrzeszone w 2 bankach zrzeszajacych oraz DFE
zarzadzane przez 5 PTE.
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Najwigcej IKE na koniec grudnia 2018 r. funkcjonowato w zaktadach ubezpieczen (562,5 tys.
kont), a najmniej w DFE (5,3 tys. kont), ktore funkcjonuja najkrocej na rynku (od 2012 r.).
Nalezy przy tym zauwazy¢, ze wzrost liczby funkcjonujacych IKE w 2018 r., tacznie
0 44,1 tys., mial miejsce we wszystkich instytucjach finansowych prowadzacych IKE,
z wyjatkiem zaktadow ubezpieczen (spadek o ponad 6 tys. kont). Skala wzrostu byta rozna —
najwiecej] IKE przybyto w funduszach inwestycyjnych (wzrost o 41,2 tys. kont),
a w pozostatych instytucjach, majacych tacznie 11,7% udziatu w rynku IKE, wzrost liczby kont
wyniost 8,9 tys. Wzrost liczby prowadzonych IKE przetozyt si¢ na zwigkszenie wartosci
srodkoéw zgromadzonych na IKE w ciggu 2018 r. o ok. 729,8 tys. zt do ok. 8 691 tys. zt.

Tabela 40. Liczba IKE wedlug stanu na dzien 31 grudnia danego roku

w tym prowadzone przez:

IKE ~ fundusze podmioty DEE

Rok (ogélem) zakl.ady , Inwestycyjne pr(fwadza’c ¢ banki zarzadzane
ubezpieczen zarzadzane dzialalnos¢
przez TFI maklerska przez PTE
liczba (w sztukach)

2004 175 476 110 728 50 899 6279 7570
2005 425 272 264 936 103 624 7492 49 220
2006 840 263 634 577 144 322 8 156 53 208
2007 915 492 671 984 192 206 8 782 42 520
2008 853 832 633 665 173776 9 985 36 406
2009 809 219 592 973 172 532 11732 31982
2010 792 466 579 090 168 664 14 564 30 148
2011 814 449 568 085 200 244 17 025 29 095
2012 813 292 557 595 188 102 20079 47 037 479
2013 817 651 562 289 182 807 21712 49 370 1473
2014 824 485 573515 174 515 22 884 51625 1946
2015 855 220 573 092 201 989 25 220 52371 2548
2016 902 615 571111 236 278 27 615 64 031 3580
2017 951 576 568 518 275796 30418 71922 4922
2018 995 651 562 476 316 996 32 584 78 288 5 307

Zrédlo: do 2007 r. na podstawie informacji przekazywanych przez organy nadzoru (Komisje Nadzoru Ubezpieczer
i Funduszy Emerytalnych, Komisje Papieréw Wartosciowych i Gietd oraz Komisje Nadzoru Bankowego,
a od 2008 r. przez Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

Na ogolng liczbe IKE wplywa nie tylko liczba kont zamykanych z powodu zakonczenia
oszczedzania 1 wyplaty zgromadzonych $rodkow lub wcezesniejszego wycofania ich w formie
zwrotu, ale przede wszystkim liczba kont otwieranych przez osoby zainteresowane
rozpoczeciem oszczedzania na dodatkowa emeryture.

W analizowanym okresie zauwazalny byt wzrost liczby IKE zatozonych po raz pierwszy, przy
czym dotyczyl on szczeg6lnie roku 2016, w ktorym liczba IKE zatozonych po raz pierwszy
byla wigksza az o ok. 19,1 tys. w poréwnaniu z 2015 r. W dwoch kolejnych latach przyrost ten
wykazywat juz znacznie mniejszg dynamike — odpowiednio w 2017 r. zatozono po raz pierwszy
0 ok. 4,7 tys. IKE wigcej niz w 2016 r., z kolei w 2018 r. liczba zatozonych po raz pierwszy
IKE byta o 304 wicksza niz rok wczesniej. Nalezy przy tym mie¢ na uwadze, ze w calym
omawianym okresie utrzymywata si¢ tendencja dominujacej i rosnacej pozycji funduszy
inwestycyjnych w liczbie IKE zalozonych po raz pierwszy, w przypadku ktérych dynamika
wyniosta odpowiednio: w 2016 r. wzrost o ponad 10,4 tys. IKE zatozonych po raz pierwszy,
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w 2017 r. wzrost o ponad 7,9 tys. i w 2018 r. wzrost o ponad 4,1 tys. Ponadto odnotowano
niewielki wzrost w rozpoczeciu oszczgdzania na IKE w podmiotach prowadzacych dziatalnosé¢
maklerska. Z drugiej strony w catym analizowanym okresie nastgpowato zmniejszenie
zainteresowania oszczgdzaniem na IKE prowadzonych przez pozostate instytucje finansowe,
w szczegllnosci przez zaktady ubezpieczen, w przypadku ktérych w 2018 r. nastapit spadek
liczby IKE zatozonych po raz pierwszy az o ponad 3,7 tys. kont.

Tabela 41. Liczba IKE zalozonych po raz pierwszy w kolejnych latach kalendarzowych

w tym prowadzone przez:
fundusze podmioty

IKE zaklady inwestycyjne prowadzace . DFE

Rok (ogoélem) ubezpieczen zarzadzane dzialalno$¢ Banki zarzadzane
przez TFI maklerska przez PTE
liczba (w sztukach)

2004 175 506 110 916 50 958 6314 7318
2005 259 511 162 811 57 211 1362 38127
2006 444 079 384 789 49 828 993 8 469
2007 117 267 57 289 51 477 1059 1442
2008 51 465 33011 15010 1318 2128
2009 37 669 14 974 19 161 1905 1629
2010 34784 11 765 18 105 3013 1901
2011 72 560 11749 56 530 2631 1650
2012 56 145 12 694 19 366 3225 20 460 400
2013 50 872 25 263 17 456 2000 5194 959
2014 47 661 29 105 11 058 1787 5278 433
2015 65 774 17 569 40 467 2905 4 345 488
2016 84 876 17 579 50 882 2912 12 579 924
2017 89 559 15 358 58 836 3390 11 120 855
2018 89 863 11635 62 989 3451 11 116 672

Zrédlo: do 2007 r. na podstawie informacji przekazywanych przez organy nadzoru, a od 2008 r. przez UKNF

3.2.3. Wartos¢ aktywow IKE

Warto§¢ aktywow zgromadzonych na rachunkach IKE stale rosta w catym okresie
funkcjonowania IKE. W latach 2016-2018 wzrost ten wyniost odpowiednio: w 2016 r. 17,9%
do ok. 6 655,5 mln z, w 2017 r. 0 19,6% do ok. 7961,3 mIn zl, a w 2018 r. 0 9,2% do
ok. 8 691,2 min zt. W 2018 r., po raz pierwszy od kryzysu finansowego w 2008 r., najwyzsza
warto$¢ aktywow zgromadzona byta w funduszach inwestycyjnych (we wczesniejszych latach
pierwszg pozycj¢ pod wzgledem warto$ci zgromadzonych aktywow IKE zajmowatly zaktady
ubezpieczen). Wzrost wartosci aktywow w 2018 r. dotyczyt prawie wszystkich instytucji
finansowych (z wyjatkiem zaktadow ubezpieczen), natomiast skala wzrostu byta zréznicowana.
Zarébwno kwotowo, jak 1 procentowo, najbardziej wzrosta wartos¢ aktywow w bankach
(odpowiednio o 305,2 mln zt i 0 19,3%).

Na koniec 2018 r. odnotowano niewielkie zmiany w udziale poszczegdlnych rodzajow
instytucji finansowych zarzadzajacych IKE, mierzonym wartoscig zgromadzonych aktywow.
Wzrést udziat bankéw (o 1,8 p.p. do 21,7%), jak rowniez funduszy inwestycyjnych (o 0,6 p.p.
do 31,3%) 1 podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ maklerska (o 0,4 p.p. do 16,5%), natomiast
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spadt udziat zaktadéw ubezpieczen (o 2,9 p.p. do 29,7%). Na niezmienionym poziomie (0,7%)
pozostat udziat DFE zarzadzanych przez PTE, ktore funkcjonuja na rynku dopiero od 2012 r.

Tabela 42. Warto$¢ aktywéw IKE wedlug stanu na dzien 31 grudnia danego roku

w tym prowadzone przez:
fundusze podmioty
IKE zaklady inwestycyjne | prowadzace . DFE
Rok . , . L, banki zarzadzane
ubezpieczen zarzadzane dzialalnos$¢
przez TFI maklerska przez PTE
Warto$é¢ aktywow (w tys. zl)

2004 168 578 47 442 91 016 19 204 10916 -
2005 689 632 234998 307 150 43 858 103 626 -
2006 1298 545 491 406 578 106 67 081 161 952 -
2007 1864 570 722 646 846 458 96 157 199 309 -
2008 1613789 716 738 564 263 121 060 211728 -
2009 2199421 964 146 800 436 190 659 244 180 -
2010 2726 395 1167 642 972 295 293 762 292 696 -
2011 2763980 1146 788 894 559 384 046 338 587 -
2012 3530313 1397176 1128873 524 254 477 896 2114
2013 4271150 1618 173 1337534 676 461 627 587 11 395
2014 5030537 1903 628 1513289 790 231 804 440 18 949
2015 5 644 982 2 060 309 1695 828 902 974 960 453 25418
2016 6 655 497 2283011 1995 158 1075628 1266 112 35588
2017 7961 329 2591891 2 446 957 1285 103 1581 246 56 132
2018 8691 153 2 582 688 2 724 667 1434 683 1 886 458 62 657

Zrédlo: do 2007 r. na podstawie informacji przekazywanych przez organy nadzoru, a od 2008 r. przez UKNF

3.2.4. Struktura oszczedzajacych na IKE wedlug plci i wieku

O ile w latach 2016 1 2017 ws$rod oszczedzajacych na IKE najliczniejszg grupe stanowily osoby
w wieku 51-60 lat, posiadajace odpowiednio ponad 249,3 tys. kont (27,3% wszystkich IKE)
oraz ponad 255,8 tys. kont (26,9% wszystkich IKE), o tyle w 2018 r. najliczniejszg grupa
oszczedzajacych byly osoby w wieku ponad 60 lat, posiadajgce ponad 285,8 tys. kont (28,7%
wszystkich IKE). W calym badanym okresie najmniej IKE posiadaty natomiast osoby w wieku
do 30 lat, odpowiednio: w 2016 r. — 15,6 tys. kont stanowiagcych 3,6% wszystkich IKE,
w 2017 r. — 30,1 tys. kont stanowiacych 3,2% wszystkich IKE, natomiast w 2018 r. — 32,6 tys.
kont stanowiacych 3,3% wszystkich IKE.

Liczba IKE wzrosta niemal we wszystkich grupach wiekowych (z wyjatkiem os6b w wieku
31-40 lat, w przypadku ktorej tendencja spadkowa utrzymuje si¢ od 2012 r.), najbardziej zas$
w grupie 0sob w wieku ponad 60 lat, odpowiednio o 34,3 tys. osob w 2016 1., 0 32,4 tys. os6b
w 2017 r. oraz 0 30,3 tys. kont w 2018 r.

W kazdym roku analizowanego okresu wiecej IKE bylo prowadzonych dla kobiet niz dla
mezcezyzn, odpowiednio: w 2016 r. 52,5% ogoétu kont nalezato do kobiet, w 2017 r. — 52,6%,
natomiast w 2018 r. — 52,8%. Dane liczbowe o poszczegdlnych grupach wiekowych i ptci
wskazuja, ze wigcej mezezyzn w wieku do 40 lat posiada IKE, a wigcej kobiet — w grupach
starszych wiekowo.
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Tabela 43. Liczba osob posiadajacych IKE wedlug plci i wieku w kolejnych latach

(w tys.)

Liczba oséb 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
posiadajacych | 1755 | 425,3 | 840,3 | 9155 | 853,8 | 809,2 | 792,5 | 814,4 | 813,3 | 817,6 | 824,5 | 855,2 | 902,6 | 951,6 | 995,7
IKE ogélem,

w tym:

do 30 lat 27,0 60,1 | 123,1 | 115,8 | 102,1 84,9 69,6 63,5 53,0 415 325 28,5 27,7 30,1 32,6
31-40 lat 499 | 102,1 | 1945 | 208,2 | 205,6 | 204,8 | 200,3 | 203,0 | 199,9 | 193,2 | 188,2 | 1809 | 1754 | 169,5 | 160,9
41-50 lat 52,7 | 115,2 | 222,3 | 229,5 | 209,3 | 198,8 | 193,8 | 208,1 | 197,1 | 199,9 | 205,7 | 2155 | 227,1 | 240,7 | 253,1
51-60 lat 33,5 97,6 | 210,0 | 243,0 | 236,8 | 235,8 | 236,3 | 240,1 | 238,9 | 240,3 | 238,9 | 2415 | 249,3 | 2559 | 263,2
ponad 60 lat 12,4 50,3 90,3 | 119,0 | 100,1 84,9 92,4 | 111,7 | 124,4 | 142,7 | 159,2 | 188,8 | 223,1 | 255,5 | 2859
Kobiety, 89,4 | 232,2 | 454,4 | 496,9 | 457,9 | 4314 | 420,7 | 432,8 | 428,5 | 430,6 | 431,8 | 446,6 | 474,2 | 500,8 | 525,3
w tym:

do 30 lat 13,1 30,5 59,7 56,0 49,0 40,4 32,9 29,9 24,8 19,3 15,0 12,6 12,1 12,9 14,0
31-40 lat 23,6 51,4 98,0 | 104,0 | 101,7 | 100,3 97,6 98,4 95,9 92,4 89,3 85,2 82,6 79,6 75,2
41-50 lat 27,9 64,0 | 122,7 | 126,1 | 113,2 | 106,5 | 102,8 | 103,5 | 102,4 | 103,3 | 104,7 | 108,5 | 114,7 | 121,1 | 127,3
51-60 lat 17,9 56,3 | 120,9 | 140,4 | 1354 | 134,0 | 1335 | 135,7 | 134,1 | 1346 | 132,6 | 133,2 | 137,7 | 1411 | 1451
ponad 60 lat 7,0 30,0 53,1 70,4 58,6 50,3 53,9 65,3 71,4 81,0 90,2 | 107,1 | 127,1 | 146,1 | 163,7
Meizczyzni, 86,1 | 193,1 | 3858 | 418,6 | 3959 | 377,8 | 371,8 | 381,7 | 384,8 | 387,0 | 392,7 | 408,6 | 428,4 | 450,8 | 4704
w tym:

do 30 lat 13,9 29,6 63,4 59,8 53,1 44,6 36,8 33,6 28,2 22,2 17,5 15,9 15,6 17,2 18,6
31-40 lat 26,3 50,7 96,5 | 104,2 | 103,8 | 104,5 | 102,7 | 104,6 | 104,1 | 100,8 98,9 95,8 92,8 89,8 85,8
41-50 lat 24,8 51,2 99,6 | 103,5 96,1 92,3 91,0 92,6 94,7 96,7 | 101,0 | 106,9 | 112,5 | 119,6 | 125,8
51-60 lat 15,6 41,3 89,1 | 102,6 | 101,4 | 101,9 | 102,8 | 1045 | 104,8 | 105,7 | 106,3 | 108,3 | 111,6 | 114,8 | 118,1
ponad 60 lat 54 20,3 37,2 48,6 41,4 34,6 38,5 46,4 53,0 61,6 69,0 81,7 95,9 | 109,3 | 122,1

Zrédto: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

3.2.5. Wplaty na IKE

Whptlaty dokonywane na IKE w roku kalendarzowym nie moga przekroczy¢ kwoty
odpowiadajacej 300% prognozowanego na dany rok przecigtnego miesi¢cznego
wynagrodzenia w gospodarce narodowej (limit ten obowigzuje od 2009 r., a w latach
20042008 wynosil 150% prognozowanego na dany rok przecigtnego miesiecznego
wynagrodzenia). W poszczegdlnych latach wysoko$¢ limitu wptat ksztaltowata sie nastepujaco:
—2004 r.: 3435,00 zt;
—2005r.: 3635,00 zt;
—2006r.: 3521,00 zt;
—2007 r.: 3697,00 zt;
—2008r.. 4055,12 #;
—2009r.: 9579,00 zt;
—2010r.: 9579,00 zt;

—-2011r.:
—-2012r.:
—-2013r.:
—2014r..
—2015r.:
—2016r.:
—2017r..
—2018r.:

10 077,00 zt,
10 578,00 zt,
11 139,00 zt,
11 238,00 zt,
11 877,00 zt,
12 165,00 zt,
12 789,00 zt,
13 329,00 zt.

Laczna wysoko$¢ wplat na IKE w analizowanym okresie systematycznie rosta. W 2016 r.
posiadacze IKE wptacili na konta kwote ok. 1 065,5 mln zt (o ok. 120,8 mln zt wiecej niz rok
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wczesniej), w 2017 r. — ok. 1 205,4 mln zt (co oznacza wzrost w ciggu 2017 r. 0 139,9 mln zt),
natomiast w 2018 r. — ok. 1 404,7 min zt (wzrost 0 199,3 min z}).

Zwigkszala si¢ rowniez S$rednia kwota wplacona na pojedyncze konto, ktéra wynosita
odpowiednio: 3,7 tys. zt w 2016 r., 3,9 tys. zt w 2017 r. oraz 4,2 tys. zt w 2018 r. Najwyzszy
wzrost $redniej wptaty na IKE w 2018 r. zanotowano w bankach (o 0,7 tys. zl). W funduszach
inwestycyjnych 1 w podmiotach prowadzacych dziatalno$§¢ maklerska wzrost sredniej wplaty
wynidst 0,2 tys. zt. W pozostatych instytucjach: zaktadach ubezpieczen i DFE $rednia wptata
pozostata na poziomie z 2017 r. Najwyzszych wptat dokonywali posiadacze IKE w podmiotach
prowadzacych dziatalno$¢ maklerskg — $rednio 9,8 tys. zl., za$ najnizszych — w zakltadach
ubezpieczen (3 tys. zt).

Liczba IKE, na ktore dokonano wptat w 2018 r., wyniosta ok. 336,1 tys. kont, co oznacza
nominalny wzrost w skali roku o 22,1 tys. kont (w ujeciu procentowym — wzrost 0 7%).
Zwigkszenie liczby IKE zasilanych wptatami przez posiadaczy tych kont dotyczylo prawie
wszystkich instytucji, z wyjatkiem zakladow ubezpieczen (spadek o 9,2 tys. kont). Najwigkszy
wzrost liczby tych kont mial miejsce w funduszach inwestycyjnych (o 17,8 tys. kont)
i w bankach (o0 11,5 tys. kont).

Tabela 44. Srednia wysoko$¢ wplaty na IKE w kolejnych latach (w zl)

w tym prowadzone przez:
fundusze podmioty

IKE zaklady inwestycyjne prowadzace . DFE

Rok , . , . i Banki zarzadzane
(ogotem) ubezpieczen zarzadzane dzialalno$¢ przez PTE
przez TFI maklerska
Srednia wplata na IKE w zi

2005* 2204 1188 2758 3349 1521
2006* 2199 1226 2708 3211 1649
2007 1719 1386 2327 3102 1214
2008 1561 1352 1795 2 848 1953
2009 1850 1435 1911 8 388 2609
2010 1971 1421 2 196 7813 2793
2011 1982 1526 1811 8 004 2298
2012 2600 1600 2 600 8100 4600 4600
2013 3100 2 200 3200 8800 4700 5800
2014 3400 2 800 3500 8 600 4 200 5200
2015 3500 2 600 3700 8 700 4500 4600
2016 3700 2700 3700 9100 5000 3600
2017 3900 3000 3600 9600 4 600 4100
2018 4200 3000 3800 9 800 5300 4100

* Do obliczen w kolumnie ,,IKE ogotem” w latach 2005-2006 uzyto sredniej arytmetycznej ogodtem liczonej ze
$rednich czastkowych, a poczawszy od 2007 r. $rednia wysoko$¢ wptaty obliczono na podstawie

otrzymywanych danych (iloraz wptaconych kwot i liczby kont, na ktére dokonywano wptat).

Zrédlo: do 2007 r. na podstawie informaciji przekazywanych przez organy nadzoru, a od 2008 r. przez UKNF
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3.2.6. Srednia warto$é rachunku IKE

Bioragc pod uwage kwoty mozliwe do wptacenia od poczatku funkcjonowania IKE, nalezy
stwierdzi¢, ze przecigtny stan konta jest daleki od stanu, jaki by osiggnigto, gdyby wptacane
byty maksymalne kwoty. Suma mozliwych do wplacenia kwot w latach 2004—-2018 wyniosta
130,7 tys. zt, podczas gdy — w podziale na instytucje finansowe prowadzace IKE — na koniec
2018 r. najwyzsze aktywa zgromadzily osoby posiadajagce rachunki w podmiotach
prowadzacych dziatalno$¢ maklerskg, w ktorych §redni stan konta na koniec 2015 r. wynosit
44,0 tys. zt. Posiadacze IKE, ktorzy wybrali umowy z bankami, zgromadzili przeci¢tnie
24,1 tys. zk. Osoby posiadajagce umowy o prowadzenie IKE w DFE, funkcjonujacych najkrocej
na rynku, zgromadzity przecietnie 11,8 tys. zl, z kolei posiadacze IKE w funduszach
inwestycyjnych — przecigtnie 8,6 tys. zt. Najnizszy stan konta odnotowano w zaktadach
ubezpieczen, w ktorych $rednia warto$¢ rachunku IKE na koniec 2018 r. wyniosta 4,6 tys. zt.
Niski jest ogdlny $redni stan rachunku IKE na koniec 2018 r. — 8,7 tys. zl.

Tabela 45. Srednia warto$¢ rachunku IKE w kolejnych latach (w tys. z})

w tym prowadzone przez:

IKE . funduszo_a podmioty DEE

Rok (ogoétem) zakl.ady , Inwestycyjne pr(?wadzq'c ,e banki zarzadzane
ubezpieczen zarzadzane dzialalnos$¢
przez TFI maklerska przez PTE
Srednia wartos$¢ rachunku (w tys. zh)

2005 1,6 0,9 3,0 59 2,1
2006 1,5 0,8 4,0 8,2 3,0
2007 2,0 11 4,4 10,9 4.7
2008 19 11 3,2 12,1 5,8
2009 2,7 1,6 4,6 16,3 7,6
2010 3,4 2,0 5,8 20,2 9,7
2011 34 2,0 4,5 22,6 11,6
2012 4,4 2,5 6,0 26,1 10,2 4,4
2013 5,2 2,9 7,3 31,2 12,7 7,7
2014 6,1 3,3 8,7 34,5 15,6 9,7
2015 6,6 3,6 8,4 35,8 18,3 10,0
2016 7.4 4,0 8,4 39,0 19,8 9,9
2017 8,4 4,6 8,9 42,2 22,0 114
2018 8,7 4,6 8,6 44,0 24,1 11,8

Zrédlo: do 2007 r. na podstawie informacji przekazywanych przez organy nadzoru, a od 2008 r. przez UKNF

3.2.7. Liczba aktywnych IKE

Poczawszy od 2007 r. zaczg¢to gromadzi¢ dane o liczbie IKE, ktore w danym roku zostaty
zasilone przynajmniej jedng wptatg. Znaczna liczba kont jest kontami ,,nicaktywnymi”, tj. nie
zasilanymi zadng wptata w danym roku, przy czym w analizowanym okresie poziom kont
aktywnych stopniowo wzrastat, odpowiednio: w 2016 r. byto to 31,6% wszystkich kont (wzrost
0 0,1 p.p. w stosunku do 2015 r.), w 2017 r. — 33,0% (wzrost o 1,4 p.p. w poréwnaniu
2 2016 r.) oraz w 2018 r. — 33,8% (wzrost 0 0,8 p.p. w poréwnaniu do 2017 r.).

Najwyzszy odsetek kont aktywnych w calym badanym okresie odnotowano w bankach, gdzie
rowniez w najwickszym stopniu wzrdést wskaznik IKE zasilanych wptatami, odpowiednio
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z 65,2% w 206 r., poprzez 77,1% w 2017 r. (wzrost 0 11,9 p.p.), do 85,5% w 2018 r. (wzrost
0 8,4 p.p.). Liczba aktywnych kont w pozostalych instytucjach finansowych wykazywata
mniejsza dynamike. Zaktady ubezpieczen byty instytucjami, w ktérych udzial kont, na ktore

dokonano przynajmniej jednej wplaty w analizowanym okresie, obnizyl si¢, odpowiednio
00,7p.p.w2017r.i01,4p.p.w2018r.

Tabela 46. Liczba aktywnych IKE w latach 2007-2018

w tym prowadzone przez:

IKE . fundusz? podmioty DFE
Rok (ogétem) zakl‘ady , Inwestycyjne pr(?wadzq’c ’e banki zarzadzane
ubezpieczen zarzadzane dzialalnos¢ orzez PTE
przez TFI maklerska
na ktére dokonano wplaty (w szt.)
2007 364 615 196 968 121 303 7533 37811
2008 307 197 192 626 81 463 9104 24 004
2009 274001 171737 74112 7 856 20 296
2010 251 898 153 461 69 691 9042 19 524
2011 274 971 141 014 104 383 10 676 18 898
2012 257 777 136 947 77229 13 610 29671 320
2013 259 923 143 674 70 675 13 366 31275 933
2014 264 217 150 357 63 173 13424 36 197 1 066
2015 269 395 144 230 72 601 14154 37 097 1313
2016 285 001 135931 89 656 15 667 41748 1999
2017 313992 131 229 106 652 18 062 55 450 2599
2018 336 075 122 066 124 439 19723 66 914 2933

Zrédlo: do 2007 r. na podstawie informacji przekazywanych przez organy nadzoru, a od 2008 r. przez UKNF

Tabela 47. Wskaznik aktywnych IKE w latach 2007-2018

w tym prowadzone przez:
IKE . funduszo_a podmioty DEE
Rok (ogélem) zakl.ady , inwestycyjne pr(?wadzq,c’e banki zarzadzane
ubezpieczen zarzadzane dzialalnos¢
przez TFI maklerska przez PTE
Wskaznik IKE, na ktére dokonano wplaty (w %)
2007 39,8 29,3 63,6 85,8 88,9 -
2008 36,0 30,4 46,9 91,2 65,9 -
2009 33,9 29,0 43,0 67,0 63,5 -
2010 31,8 26,5 41,3 62,1 64,8 -
2011 33,8 24.8 52,1 62,7 65,0 -
2012 31,7 24,6 41,1 67,8 63,1 66,8
2013 31,8 25,6 38,7 61,6 63,3 63,3
2014 32,0 26,2 36,2 58,7 70,1 54,8
2015 31,5 25,2 35,9 56,1 70,8 51,5
2016 31,6 23,8 37,9 56,7 65,2 55,8
2017 33,0 23,1 38,7 59,4 77,1 52,8
2018 33,8 21,7 39,3 60,5 85,5 55,3

Zrédlo: do 2007 r. na podstawie informacji przekazywanych przez organy nadzoru, a od 2008 r. przez UKNF

61




3.2.8. Wyplaty z IKE

Wyptata §rodkow zgromadzonych na IKE nastepuje:
1) na wniosek oszczedzajacego, jednorazowo lub w ratach po nabyciu uprawnien
emerytalnych;
2) na wniosek 0so6b uprawnionych do S$rodkow zgromadzonych na IKE zmarlego
oszczedzajacego.
Wyptata jest zwolniona z podatku dochodowego od zyskow osiggnietych w zwigzku
z gromadzeniem oszczgdnosci na jednym IKE. W pierwszych latach funkcjonowania IKE
mozliwa byta tylko wyptata catosci zgromadzonych na IKE $rodkéw. Natomiast od 2009 r.
wprowadzono rowniez opcj¢ wyplaty w ratach. Ustawa nie okresla ilo$ci rat, pozostawiajac
to ustaleniom stron umowy o prowadzenie IKE. Zdecydowana wigkszo$¢ oszczedzajacych
wybiera jednorazowa formg¢ wyptaty — w analizowanym okresie skorzystalo z niej
odpowiednio: ok. 9,4 tys. os6b w 2016 r., ok. 11 tys. os6b w 2017 r. i ok. 13,7 tys. 0sob
w 2018 r. Z ogdlnej liczby oszczedzajacych dokonujacych wyptaty z IKE z mozliwosci
wyplaty w ratach skorzystalo odpowiednio: w 2016 r. 204 osoby, w 2017 r. 276 0s6b oraz
w 2018 r. 449 os06b.

Biorac pod uwage dane dotyczace z 2018 r., tj. dzielac ogdlng wartos¢ dokonanych w tym roku
wyptat w poszczegbdlnych instytucjach finansowych odpowiednio przez liczb¢ dokonanych
wyplat, mozna oszacowac, iz $rednia warto$¢ wyptaty jednorazowej w 2018 r. wyniosta
18,5 tys. zl, w tym w:

— zaktadach ubezpieczen — ok. 17,7 tys. zk;

— funduszach inwestycyjnych — ok. 13,7 tys. zt;

— podmiotach prowadzacych dziatalno$¢ maklerska — ok. 40,7 tys. zt;

— bankach — ok. 10,2 tys. zt;

— DFE - ok. 40,7 tys. zt.

Tabela 48. Liczba wyplat i wartos¢ wyplat z IKE w latach 2005-2018

Liczba wyplat w tym: Wartos$¢ wyplat w tym: wartos¢
Rok ogoélem liczba wyplat ogolem wyplat w ratach
(w szt.) W ratach ogélem (w tys. z1) ogélem
(w szt) (w tys. z)
2005 484 - 1254 -
2006 2050 - 3738 -
2007 2 852 - 9614 -
2008 6835 39 643 -
2009 5644 4 35608 46
2010 6 309 36 44 051 135
2011 7 688 72 58 048 347
2012 8 503 68 73970 661
2013 7242 86 70 760 948
2014 7736 129 89 825 1370
2015 8 458 200 112 962 1649
2016 9585 204 148 460 1 866
2017 11 243 276 181 673 3526
2018 14 136 449 216 484 5195

Zrédlo: do 2007 r. na podstawie informacji przekazywanych przez organy nadzoru, a od 2008 r. przez UKNF
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3.2.9. Wyplaty transferowe

Oszczedzanie w systemie IKE charakteryzuje si¢ duza elastycznosciag w zakresie wyboru
konkretnej instytucji finansowej, w ktorej prowadzone jest IKE. W przypadku braku satysfakcji
z efektow inwestowania oszczedzajacy moze w kazdym czasie przetransferowac zgromadzone
oszczedno$ci do innej instytucji finansowej lub do PPE. Ponadto mozliwe jest, w przypadku
rezygnacji z dalszego uczestnictwa w PPE 1 zakonczenia pracy u pracodawcy prowadzacego
ten program lub w przypadku likwidacji programu, przyjecie na IKE §rodkéw zgromadzonych
w ramach PPE. W przypadku $mierci oszczedzajgcego takiego transferu moze dokonaé¢ osoba
uprawniona, jezeli nie zdecyduje si¢ na wyptate. Wyptata transferowa zaréwno dla
oszczedzajacego, jak i osoby uprawnionej jest zwolniona z podatku dochodowego.

W catym okresie funkcjonowania IKE dominujg transfery z PPE na IKE. Mozna przypuszczac,
1z cze$¢ 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 dostepu do $rodkéw zgromadzonych w PPE, z ktorych, oprécz
przypadku likwidacji programu, nie mozna dokona¢ zwrotu. Natomiast w sytuacji, gdy osoba
zakonczyta prace u pracodawcy prowadzacego program, transferujac srodki z PPE na IKE
moze aktywnie oszczedzaé, dokonujac wptat na IKE.

Druga pozycj¢ pod wzgledem liczby dokonywanych transferow zajmuja przeptywy srodkow

miedzy kontami IKE. Natomiast transfery z IKE na PPE majg charakter marginalny.

Tabela 49. Liczba wyplat transferowych przyjetych na IKE z PPE w kolejnych latach

w tym prowadzone przez:
fundusze podmioty
IKE zaklady inwestycyjne prowadzace . DFE
ubezpieczen zarzadzane dzialalno$é banki zarzadzane
przez PTE
Rok przez TFI maklerska
Liczba wyptat | Liczba wyplat | Liczba wyplat | Liczba wyplat | Liczba wyplat | Liczba wyplat
transferowych | transferowych | transferowych | transferowych | transferowych | transferowych
przyjetych przyjetych przyjetych przyjetych przyjetych przyjetych
z PPE ogétem z PPE z PPE z PPE z PPE z PPE
(w szt.) (w szt.) (w szt.) (w szt.) (w szt.) (w szt.)
2005 1628 408 530 3 687 -
2006 2 688 1468 659 15 546 -
2007 3219 1774 958 27 460 -
2008 3697 1388 1277 126 906 -
2009 5118 2 250 1622 122 1124 -
2010 6478 2744 2292 151 1291 -
2011 8930 4174 3027 281 1448 -
2012 10 130 6 003 2297 229 1590 11
2013 9090 4509 2448 221 1883 29
2014 9996 3021 3868 204 2 856 47
2015 8 307 2638 3661 209 1725 74
2016 7519 2 626 3184 309 1258 142
2017 9681 4091 3364 341 1734 151
2018 7999 3552 3130 304 900 113

Zrédlo: do 2007 r. na podstawie informacji przekazywanych przez organy nadzoru, a od 2008 r. przez UKNF
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Tabela 50. Liczba wyplat transferowych przyjetych z innego IKE w kolejnych latach

w tym prowadzone przez:

fundusze

podmioty

IKE zaklady inwestycyjne prowadzace . DFE
ubezpieczen zarzadzane dzialalno$¢é banki zarzadzane
przez PTE
Rok przez TFI maklerska
Liczba wyplat Liczba wyplat Liczba wyplat Liczba wyplat Liczba wyplat | Liczba wyplat
transferowych | transferowych | transferowych | transferowych | transferowych | transferowych
przyjetych przyjetych przyjetych przyjetych przyjetych przyjetych
z IKE ogolem z IKE z IKE z IKE z IKE z IKE
(w szt) (w szt) (w szt) (w szt)) (w szt)) (w szt.)
2005 1089 22 784 26 257 -
2006 1771 134 1528 33 76 -
2007 2812 189 2011 91 521 -
2008 1186 183 499 193 311 -
2009 999 229 293 207 270 -
2010 1744 286 568 296 594 -
2011 2241 155 484 289 1313 -
2012 2 064 148 399 345 1157 15
2013 1501 208 481 267 471 74
2014 2110 239 618 235 983 35
2015 1550 193 742 158 419 38
2016 2531 173 666 326 1245 121
2017 1707 163 697 356 290 201
2018 1819 199 740 355 346 179

Zrédlo: do 2007 r. na podstawie informacji przekazywanych przez organy nadzoru, a od 2008 r. przez UKNF

Tabela 51. Liczba wyplat transferowych dokonanych do PPE z IKE w kolejnych latach

w tym prowadzone przez:

fundusze podmioty
IKE zaklady inwestycyjne prowadzace . DFE
ubezpieczen zarzadzane dzialalno$¢ banki zarzadzane
przez PTE

Rok przez TFI maklerska

Liczba wyplat | Liczba wyplat Liczba wyplat Liczba wyplat Liczba wyplat | Liczba wyplat

transferowych | transferowych | transferowych | transferowych | transferowych | transferowych

dokonanych do | dokonanych do | dokonanych do | dokonanych do | dokonanych do | dokonanych do

PPE ogélem PPE PPE PPE PPE PPE
(w szt) (w szt) (w szt) (w szt) (w szt) (w szt.)

2005 1 0 0 0 1 -
2006 34 4 0 1 29 -
2007 34 3 1 0 30 -
2008 8 2 3 2 1 -
2009 4 1 2 0 1 -
2010 104 1 8 0 95 -
2011 34 2 3 0 29 -
2012 15 2 10 0 3 0
2013 33 1 20 7 5 0
2014 16 4 8 0 4 0
2015 11 0 5 0 6 0
2016 14 6 7 0 1 0
2017 88 5 80 0 3 0
2018 36 4 29 0 3 0

Zrédlo: do 2007 r. na podstawie informacji przekazywanych przez organy nadzoru, a od 2008 r. przez UKNF
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3.2.10. Zwroty z IKE

Oszczedzajacy moze w kazdym czasie zakonczy¢ oszczedzanie i wycofac $rodki zgromadzone
na IKE. Réwnoznacznie ze zwrotem traktuje si¢ pozostawienie srodkéw zgromadzonych na
IKE, jezeli umowa o prowadzenie IKE wygasta, a nie zostaly spelnione warunki do wyptaty
lub wyptaty transferowe;.

Przed dokonaniem zwrotu instytucja finansowa jest obowigzana do potracenia zryczattowanego
19% podatku od dochodu oszczedzajacego, obliczonego jako roznica migdzy kwotg stanowiaca
wartos¢ srodkow zgromadzonych na IKE a sumg wptat 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 wptaconych do PPE.

Relacja liczby zwrotow do ogolnej liczby IKE prowadzonych na koniec danego roku
analizowanego okresu wyniosta odpowiednio: w 2016 r — 3,48%, w 2017 r. — 3,33%, natomiast
w 2018 r. — 3,40%.

Tabela 52. Liczba i wartos¢ zwrotéw z IKE w kolejnych latach

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

z likwidacjg IKE (w tys. zb)
2005 14 969 30992
2006 29 388 100 940
2007 36 610 102 609
2008 110 075 204 195
2009 80576 209 396
2010 47 238 191 190
2011 47 752 252 455
2012 52 907 247 588
2013 42732 250 082
2014 37 257 264 188
2015 29 366 253 911
2016 31452 256 818
2017 31708 266 223
2018 33900 271293

Zrédlo: do 2007 r. na podstawie informacji przekazywanych przez organy nadzoru,
a od 2008 r. przez UKNF

W celu zahamowania likwidacji IKE, od 1 stycznia 2009 r. ustawodawca umozliwit wycofanie
cze$ci zgromadzonych $rodkow, czyli dokonanie czeSciowego zwrotu, pod warunkiem, ze
srodki te pochodzity z wptat na IKE. Instytucje finansowe sg obowiazane, przed dokonaniem
czgsciowego zwrotu, do obliczenia zryczattowanego podatku od dochodu z tytutu czgsciowego
ZWrotu.

Mimo wprowadzenia tej zmiany liczba zwrotow catkowitych z IKE i w konsekwencji liczba
likwidowanych kont nie ulegta zasadniczej zmianie. Z drugiej strony dajacy si¢ zaobserwowac
coroczny wzrost liczby zwrotow cze$ciowych moze sugerowacé wniosek, ze w przypadku gdyby
nie bytlo mozliwosci wycofania czesci zgromadzonych srodkéw, to czes¢ oszczedzajacych,
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w razie potrzeby sfinansowania wydatkow, moglaby wycofa¢ calo§¢ zgromadzonych srodkow,
co wplynetoby na wzrost liczby kont zlikwidowanych.

Tabela 53. Liczba i wartos¢ czesciowych zwrotow z IKE w kolejnych latach

Rok Liczba cze$ciowych zwrotow Wartos$¢ czeSciowych zwrotow
ogolem ogolem (w tys. zl)
2009 992 4594
2010 2 400 14 981
2011 3 406 16 544
2012 4 493 21284
2013 4 955 27 216
2014 5854 35727
2015 5718 35191
2016 5128 35 447
2017 5984 44 310
2018 6723 53 882

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

Zauwazalny jest rowniez staty wzrost udziatu czgsciowych zwrotow w ogolnej liczbie zwrotéw
z IKE w poszczegolnych latach.

Tabela 54. Udzial czeSciowych zwrotéw w ogolnej liczbie zwrotéw z IKE

Rok Liczba zwrotow Udzial cze$ciowych zwrotow
ogolem (szt.) w ogolnej liczbie zwrotéw (w %)
2009 81 568 1,21
2010 49 638 4,84
2011 51158 6,66
2012 57 400 7,82
2013 47 687 10,39
2014 43111 13,58
2015 35084 16,30
2016 36 580 14,02
2017 37 692 15,88
2018 40 623 16,55

Zrédlo: obliczenia Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej na podstawie danych UKNF
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3.3. Indywidualne konta zabezpieczenia emerytalnego

3.3.1. Podstawowe informacje o IKZE

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

Regulacje dotyczace IKZE w duzej mierze oparte s3 na rozwigzaniach przyjetych
w funkcjonujacych juz IKE. Zasadnicze roznice wystepuja w rozwigzaniach dotyczacych limitu
wptat oraz opodatkowania. W IKZE =zastosowano preferencj¢ podatkowa polegajaca
na odliczaniu wptat na to konto od dochodu stanowigcego podstawe opodatkowania podatkiem
dochodowym od os6b fizycznych. Warunkiem skorzystania z odliczenia podatkowego jest
posiadanie tylko jednego IKZE. Poczatkowo, tj. w latach 2012 i 2013 opodatkowaniu
podatkiem dochodowym, wedtug skali podatkowej podlegaty: wyptata z IKZE po zakonczeniu
okresu oszczedzania, zwrot srodkow zgromadzonych na tym koncie oraz wyptata §rodkow
osobie uprawnionej, po $mierci oszczedzajacego. Obecnie podatkiem dochodowym wedtug
skali obcigzony jest tylko zwrot, a wypltata oszczedzajacym i osobom uprawnionym od 2014 r.
opodatkowana jest podatkiem zryczattowanym 0 stawce 10%. Jest to inne rozwigzanie niz
przyjete przy IKE, na ktore wptacane sg $rodki juz po opodatkowaniu, a wyptata zarowno dla
oszczedzajacych jak i uprawnionych jest zwolniona od podatku dochodowego.

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

—2012r.: 4030,80 zt,

—2013r.: 4 231,20 zt

—2014 r.: 4 495,20 zt,

—2015r.: 4 750,80 zt;

— 2016 r.: 4 866,00 zt

—2017r.: 5115,60 zt,

—2018r.: 5331,60 zt.

Prawo do wptat na IKZE przystuguje osobie, ktora ukonczyta 16 lat. Osoba matoletnia moze
dokonywa¢ wptat na IKZE tylko w roku kalendarzowym, w ktorym uzyskuje dochody
z pracy wykonywanej na podstawie umowy o prac¢. Na IKZE moze gromadzi¢ oszczgdnosci

67



wylacznie jeden oszczedzajacy. Nie ma mozliwosci prowadzenia wspdlnego konta np. dla
malzonkéw. IKZE mozna zatozy¢ bez wzgledu na to, czy posiada si¢ juz IKE i czy jest si¢
uczestnikiem PPE.

IKZE moze by¢ prowadzone przez zawarcie umowy z:

1) funduszem inwestycyjnym;

2) podmiotem prowadzacym dziatalno$¢ maklerskg o $wiadczenie ustug polegajacych na
wykonywaniu zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych i prowadzenie
rachunku papieréw wartosciowych oraz rachunku pieni¢znego;

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

4) bankiem o prowadzenie rachunku bankowego;

5) DFE prowadzonym przez PTE.

Przeniesienie $rodkéw zgromadzonych na IKZE mozliwe jest tylko do innej instytucji
prowadzacej IKZE, z ktorg oszczgdzajacy zawart umowe o prowadzenie IKZE. Ustawa z dnia
20 kwietnia 2004 r. o indywidualnych kontach emerytalnych oraz indywidualnych kontach
zabezpieczenia emerytalnego nie przewiduje mozliwosci dokonania wyptaty transferowej na
IKE lub do PPE. Wyptaty transferowe srodkow zgromadzonych przez oszcz¢dzajacego migdzy
instytucjami prowadzacymi IKZE, a takze wyplaty transferowe dokonane na IKZE osoby
uprawnionej na wypadek Smierci oszczedzajacego, sa zwolnione z opodatkowania podatkiem
dochodowym. Ponadto w 2012 r. istniata jednorazowa mozliwo$¢ przeniesienia $rodkoéw
zgromadzonych przez oszczedzajacego na IKE do IKZE. Przeniesienie to stanowito wplate
srodkow na IKZE, ktéra podlegata odliczeniu od dochodu stanowigcego podstawe
opodatkowania podatkiem dochodowym. Nadwyzka tej wptaty ponad limit wptat przypadajacy
w danym roku podatkowym podlega odliczeniu w kolejnych latach, z tym, ze w okresie
odliczen od dochodu srodkéw przeniesionych z IKE na IKZE, oszczedzajacemu nie przystuguje
prawo do wptat na IKZE.

W przeciwienstwie do IKE, z IKZE nie mozna dokona¢ czesciowego zwrotu, tj. wycofaé czesci
zgromadzonych srodkow. Z IKZE mozliwy jest zwrot wszystkich srodkéw zgromadzonych na
tym koncie. Zwrot $rodkow podlega opodatkowaniu podatkiem dochodowym od o0sob
fizycznych, wg skali podatkowej.

Wyptata $rodkéow zgromadzonych na IKZE nastgpuje na wniosek oszczedzajacego, po
osiggnigciu przez niego wieku 65 lat oraz pod warunkiem dokonywania wptat na IKZE co
najmniej w 5 latach kalendarzowych. Wyptata moze rowniez nastapi¢ na wniosek osoby
uprawnionej w przypadku $mierci oszczedzajacego. Zgromadzone $rodki moga bye,
w zalezno$ci od wniosku oszczedzajgcego albo osoby uprawnionej, wyptacone jednorazowo
lub w ratach. Wyptata w ratach nast¢puje przez co najmniej 10 lat, chyba Ze okres oszcze¢dzania
w ramach IKZE byt krétszy (jednak nie mniej niz 5 lat). W takim przypadku wyptata srodkow
moze byé¢ roztozona na okres rowny okresowi, w jakim dokonywane byty wptaty. Srodki
wyptacane po zakonczeniu oszczedzania na IKZE, niezaleznie od formy wyptlaty (jednorazowa
albo w ratach), sa opodatkowane podatkiem zryczaltowanym o stawce 10%. Opodatkowaniu
takim samym podatkiem podlega wyptata $rodkéw zgromadzonych na IKZE zmarlego
oszczedzajacego na rzecz osoby uprawnione;.
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3.3.2. Liczba IKZE

Na dzien 31 grudnia 2018 r. instytucje finansowe uprawnione do prowadzenia IKZE
obstugiwaty tacznie ok. 731,0 tys. kont, tj. 0 ok. 41,1 tys. wigcej niz w 2017 r. 1 0 ok. 87,9 tys.
wiecej niz w 2016 r. Dominujaca pozycje wsrdd instytucji prowadzacych IKZE utrzymywaty
zaktady ubezpieczen (ok. 61,2% udzialu w rynku IKZE), przy czym ulega ona ostabieniu —
glownie na rzecz funduszy inwestycyjnych (20,6% udziatu w rynku, wzrost o ok. 3,2 p.p.).
Od poczatku funkcjonowania IKZE do 2016 r. drugg pozycje pod wzgledem liczby
prowadzonych IKZE zajmowaty DFE, natomiast w dwoch ostatnich latach utracity te pozycje,
wskutek coraz wigkszej popularnosci zyskiwanej przez fundusze inwestycyjne. Udziat
pozostatych dwoch rodzajow instytucji finansowych, tj. podmiotéw prowadzacych dziatalnosé
maklerska i bankow, jest niewielki.

Tabela 55. Liczba IKZE wedlug stanu na dzien 31 grudnia danego roku

w tym prowadzone przez:
IKZE _ funduszo_a podmioty DFE
Rok (ogodlem) zakl'ady , Inwestycyjne pr(?wadza,c'e banki zarzadzane
ubezpieczen zarzadzane dzialalno$¢ orzez PTE

przez TFI maklerska

liczba (w sztukach)
2012 496 821 363 399 5202 559 19 127 642
2013 496 436 388 699 9 565 1012 33 97 127
2014 528 142 418 935 17 510 2797 8 106 80 795
2015 597 259 442 735 54170 4 325 13735 82 294
2016 643 112 446 054 87510 6 201 15 585 87 762
2017 689 858 448 881 120 133 8478 18114 94 252
2018 730974 447 303 150 802 11172 20311 101 386

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

Tabela 56. Liczba IKZE oraz udzial w liczbie ogélem wg stanu na dzien 31 grudnia

danego roku

Udzial w liczbie ogélem w %:
IKZE liczba fundusze podmioty DFE
Rok (w szt.) zaklady inwestycyjne | prowadzace .
, . , . P banki zarzadzane
ogolem ubezpieczen | zarzadzane dzialalnos¢ rze7 PTE
przez TFI maklerska P
2012 496 821 73,1 1,0 0,1 0,004 25,7
2013 496 436 78,3 1,9 0,2 0,01 19,6
2014 528 142 79,3 3,3 0,5 1,5 15,3
2015 597 259 74,1 91 0,7 2,3 13,8
2016 643 112 69,4 13,6 1,0 2,4 13,6
2017 689 858 65,1 17,4 1,2 2,6 13,7
2018 730974 61,2 20,6 15 2,8 13,9

Zrédlo: obliczenia Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spofecznej na podstawie danych UKNF
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3.3.3. Wartos¢ aktywow IKZE

Wedtug stanu na koniec 2018 r. warto$¢ aktywow zgromadzonych na IKZE wyniosta ponad
2,3 mld zt (o 0,6 mld wigcej niz na koniec 2017 r.). O ile w latach 2012-2015 pod wzglgdem
wartosci aktywoOw najwyzszy byt udzial zaktadow ubezpieczen, o tyle poczawszy od 2016 r.
utracity one dominujaca pozycj¢ na rzecz funduszy inwestycyjnych, ktorych udziat na koniec
2018 r. osiggnal az 46,9% lacznej wartosci aktywow wszystkich IKZE, notujac réwniez
najwyzszy wzrost tego udziatu (o 4,6 p.p.) w skali roku. Fundusze inwestycyjne zanotowaty
takze na koniec 2018 r. najwyzsza dynamike wzrostu wartosci aktywow IKZE w skali roku
(50,6%). Druga pozycje pod wzgledem wzrostu wartosci aktywow zajety w 2018 r. banki
(46,4%). Mniej wiecej staly poziom pod wzglgdem udzialu w wartosci aktywow w catym
okresie funkcjonowania IKZE utrzymuja natomiast DFE.

Tabela 57. Wartos$¢ aktywow IKZE wedlug stanu na dzien 31 grudnia danego roku

w tym prowadzone przez:
fundusze podmioty
IKZE zaklady inwestycyjne | prowadzace . DFE
Rok . , . L, banki zarzadzane
ubezpieczen zarzadzane dzialalnos$¢
przez TFI maklerska przez PTE
Warto$¢ aktywow (w tys. z1)
2012 52 882 36 393 7973 1673 40 6 803
2013 119 206 75117 23371 4 815 98 15 805
2014 295 350 167 737 63 559 14 638 11 624 37792
2015 619 592 281 946 193 099 30 268 35081 79198
2016 1078 090 398 589 407 884 57 045 66 600 147 972
2017 1706 636 545 374 719 629 94 260 106 702 240 671
2018 2317138 635 146 1085 632 119 354 156 208 320 798

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

Tabela 58. Wartos¢ aktywow IKZE oraz udzial w wartosci ogélem wg stanu na dzien
31 grudnia danego roku

Udzial w warto$ci ogéltem w %:

IKZE warto$¢ -
i fundusze podmioty
aktywow . . DFE
Rok zaklady inwestycyjne prowadzace .
(w tys. zb) R i . . banki zarzgdzane
ogblem ubezpieczen zarzadzane dzialalnos$¢ r767 PTE
& przez TFI maklerska P
2012 52 882 68,8 15,1 3,2 0,1 12,9
2013 119 206 63,0 19,6 4,0 0,1 13,3
2014 295 350 56,8 21,5 50 3,9 12,8
2015 619 592 45,3 31,2 4,9 5,6 12,7
2016 1078 090 37,0 37,8 53 6,2 13,7
2017 1706 636 32,0 42,2 55 6,3 14,1
2018 2317138 27,4 46,9 5,2 6,7 13,8

Zrédlo: obliczenia Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej na podstawie danych UKNF
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3.3.4. Struktura oszczedzajacych na IKZE wedlug plei i wieku

W catlym okresie funkcjonowania IKZE ok. 51% wszystkich IKZE nalezalo do kobiet,
natomiast ok. 49% do me¢zczyzn. Na koniec 2018 r. funkcjonowato ok. 731,9 tys. IKZE, z czego
ok. 371,9 tys. (50,9%) umow zostalo zawartych przez kobiety, a ok. 359,0 tys. (49,1%) przez
mezezyzn.

Natomiast struktura wiekowa oszczedzajacych na IKZE na przestrzeni lat ulegata stopniowe;j
przebudowie. Obnizal si¢ udzial osob z grupy wiekowej do 30 lat, jak rowniez — choé
W mniejszym stopniu — oséb w wieku 31-40 lat. Wzrastal natomiast udzial osob starszych,
w szczegoOlnosci z przedzialu 61-65 lat, ale rowniez z przedziatu wiekowego powyzej 65 lat.
W 2018 r. najwickszy udzial w liczbie funkcjonujacych IKZE ze wzglgedu na wiek mialy osoby
z przedziatow wiekowych 51-60 lat (ok. 202,3 tys., tj. 27,7%) oraz 41-50 lat (ok. 197,9 tys.,
tj. 27,1%). Najnizszy udzial w liczbie IKZE mialy natomiast osoby powyzej 65 lat
(ok. 27,7 tys., tj. 3,8%) oraz w wieku do 30 lat (ok. 46,3 tys., tj. 6,3%).

Tabela 59. Liczba 0sob posiadajacych IKZE wedlug plci i wieku w kolejnych latach

(w sztukach)

Liczba oszczedzajacych 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

w IKZE ogélem, wtym: | 496821 | 496436 | 528142 | 597259 | 643112 | 689858 | 730974
do 30 lat 98 984 82 354 72 575 68 727 59 940 53 240 46 342
31-40 lat 135181 | 137713 | 144097 | 156963 | 161494 | 166567 | 168 463
41-50 lat 134489 | 133315 | 144169 | 161555 | 173517 | 186561 | 197 934
51-60 lat 121920 | 131715 | 144951 | 165998 | 180587 | 192507 | 202 326
61-65 lat 5394 10 420 19 808 35080 53 769 72 265 88 214
ponad 65 lat 853 919 2542 8935 13 805 18 718 27 695
Kobiety, w tym: 252129 | 252361 | 268564 | 302879 | 326687 | 349772 | 371933
do 30 lat 41590 34 058 29 936 27 997 24 030 21070 18 463
31-40 lat 67 362 66 657 68 859 73 645 74 453 75565 75535
41-50 lat 74 765 73674 78 715 86 896 92 377 97 930 103 041
51-60 lat 66 405 73474 81127 93 062 101653 | 108186 | 113893
61-65 lat 1681 4 080 8 717 16 797 27 241 37 802 47588
ponad 65 lat 326 418 1212 4 482 6933 9219 13413
Mezcezyzni, w tym: 244692 | 244075 | 259577 | 294380 | 316425 | 340086 | 359041
do 30 lat 57 394 48 296 42 640 40 731 35910 32170 27 879
31-40 lat 67 819 71 056 75 238 83 318 87 041 91 002 92 928
41-50 lat 59 724 59 641 65 454 74 659 81 140 88 631 94 893
51-60 lat 55515 58 241 63 824 72 936 78 934 84 321 88 433
61-65 lat 3713 6 340 11091 18 283 26 528 34 463 40 626
ponad 65 lat 527 501 1330 4 453 6872 9499 14 282

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego
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3.3.5. Srednia wysokos¢ wplaty na IKZE

W catym okresie funkcjonowania IKZE $rednia wysoko$¢ wptaty byta zroznicowana i zalezata
od rodzaju instytucji finansowej prowadzacej to konto. Najwyzsze §rednie wptaty wnoszono
do podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ maklerska — w 2018 r. srednia wysoko$¢ wptaty do
tych instytucji finansowych wyniosta ok. 4,9 tys. zi. Najnizsze wysokos$ci $rednich wptat
odnotowano natomiast w zaktadach ubezpieczen — w 2018 r. byto to ok. 2,7 tys. zt.

Tabela 60. Srednia wysokos§¢ wplaty na IKZE w Kolejnych latach

w tym prowadzone przez:
IKZE _ funduszg podmioty DFE
Rok (ogoétem) zakl.ady , Inwestycyjne pr(?wadzq,c ’e banki zarzadzane
ubezpieczen zarzadzane dzialalnos¢
przez TFI maklerska przez PTE
Srednia wplata na IKZE w zi
2012 798 604 1662 3298 2 500 664
2013 1131 950 2149 3320 2 000 859
2014 2333 2079 3212 4170 2980 1923
2015 2582 1 868 3284 4341 4452 2755
2016 2792 2184 3093 4 461 3030 3058
2017 3072 2 558 3167 4679 3590 3313
2018 3309 2707 3551 4 877 3789 3007

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie informacji przekazywanych przez UKNF

Wysokos¢ sredniej wplaty na IKZE w 2018 r. wyniosta 3,3 tys. zl. Nalezy przy tym zauwazyc,
ze W ostatnich latach jest o ponad jedng trzecig nizsza niz ustawowy limit. W zwigzku
z powyzszym nalezy uznaé, ze zmiany zmierzajace W Kierunku ewentualnego zwigkszenia
limitow nie znajdujg uzasadnienia.

3.3.6. Srednia warto$¢ rachunku IKZE

Biorac pod uwage kwoty mozliwe do wptacenia od poczatku funkcjonowania IKZE, nalezy
stwierdzi¢, ze przecigtny stan konta jest daleki od stanu, jaki by osiggni¢to, gdyby byly
wptacane maksymalne kwoty. L.gczna suma mozliwych do wptacenia kwot w latach 2012—2018
wyniosta ponad 38,2 tys. zt, podczas gdy najwyzszy przecietny stan rachunku IKZE, posiadany
przez oszczedzajacych w podmiotach prowadzacych dziatalnos¢ maklerska, osiggnal na koniec
2018 r. wartos¢ ok. 10,7 tys. zi. Najnizszg Srednig warto$¢ rachunku IKZE posiadali
oszczedzajacy w zaktadach ubezpieczen — ok. 1,4 tys. zk. Rowniez niski jest ogdlny $redni stan
rachunku IKZE odnotowany na koniec 2018 r. — niespetna 3,2 tys. zt.
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Tabela 61. Sredni stan konta IKZE w kolejnych latach

w tym prowadzone przez:

IKZE . fundusz? podmioty DFE

Rok (ogolem) zakl‘ady , Inwestycyjne pr(?wadzq’c ,e banki zarzadzane

ubezpieczen zarzadzane dzialalnos¢
przez TFI maklerska przez PTE
Srednia stan konta w zi

2012 106 100 1533 2993 2105 53
2013 240 193 2 443 4758 2970 163
2014 559 400 3630 5233 1434 468
2015 1037 637 3 565 6 998 2554 962
2016 1676 894 4 661 9199 4273 1686
2017 2474 1215 5990 11118 5891 2 553
2018 3170 1420 7199 10 683 7691 3164

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

3.3.7. Liczba aktywnych IKZE

Jedynie niewielka liczba otwartych IKZE stanowi konta aktywne, tj. jest zasilana wptatami.
Jednoczesnie, pomimo, ze wskaznik kont aktywnych jest stosunkowo niewielki, to mozna
zaobserwowac¢ jego stopniowg tendencje¢ wzrostowa. O ile w 2012 r. wyniost on zaledwie 6,6%
(ok. 32,8 tys.), to w kolejnych latach rést systematycznie, do 31,5% w 2018 r. (ponad 230 tys.
kont aktywnych).

W skali 2018 r. liczba kont aktywnych wzrosta o 32,1 tys. i wzrost odnotowano prawie
we wszystkich rodzajach instytucji finansowych zarzadzajacych IKZE. Najwyzszy wzrost
udzialtu liczby kont zasilanych wptatami w og6lne;j liczbie funkcjonujacych IKZE miat miejsce
w funduszach inwestycyjnych (o ok. 18,2 tys.) oraz w DFE (o ok. 10,7 tys.). W bankach
i podmiotach prowadzacych dziatalno$¢ maklerskg wzrost liczby kont aktywnych byt znacznie
mniejszy 1 wyniost odpowiednio: 2.4 tys. oraz 1,7 tys. Z kolei w przypadku zakladow
ubezpieczen w 2018 r. nastgpit niewielki (o ok. 0,9 tys.) spadek liczby kont, na ktore
dokonywano wptat.

Najwyzszy udziat liczby kont aktywnych w relacji do wszystkich funkcjonujacych IKZE
wystepowat regularnie w podmiotach prowadzacych dziatalno$¢ maklerska (77,0% na koniec
2018 r.) oraz z funduszach inwestycyjnych (74,4% na koniec 2018 r.), chociaz w ostatnich
latach zauwazalny jest nieznaczny jego spadek. Nieco nizszy wskaznik aktywnych IKZE
odnotowano w bankach (66,8%). W DFE wskaznik kont zasilanych wptatami na koniec
2018 r. wyniodst 34,6%, przy czym sg one jedynymi instytucjami finansowymi, w ktorych
odnotowuje si¢ regularny coroczny jego wzrost. Najnizszy wskaznik aktywnych IKZE
wystepuje w zaktadach ubezpieczen (13,6% na koniec 2018 r.).
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Tabela 62.

Liczba aktywnych IKZE

w tym prowadzone przez:
IKZE . fundusz? podmioty DFE
Rok (ogélem) zakl‘ady i Inwestycyjne p r(?wadza’c'e banki zarzadzane
ubezpieczen zarzadzane dzialalnos¢
przez TFI maklerska przez PTE
na ktére dokonano wplaty (w szt.)
2012 32 837 20704 4 347 490 16 7280
2013 54 431 37 694 7128 871 30 8 708
2014 86 521 54 550 13414 2 499 3853 12 205
2015 142 755 73 960 42 093 3776 7494 15432
2016 169 603 62 416 71099 5164 10 395 20529
2017 197 983 61 595 93 920 6 861 11 203 24 404
2018 230 045 60 657 112 145 8 600 13571 35072
Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego
Tabela 63. Wskaznik aktywnych IKZE
w tym prowadzone przez:
Wskaznik fundusze podmioty
aktywnych zaklady inwestycyjne prowadzace . DFE
Rok A . , . . banki zarzadzane
IKZE (ogétem) | ubezpieczen zarzadzane dzialalno$¢
przez PTE
przez TFI maklerska
(w %)
2012 6,6 5,7 83,6 87,7 84,2 57
2013 11,0 9,7 74,5 86,1 90,9 9,0
2014 16,4 13,0 76,6 89,3 47,5 151
2015 23,9 16,7 777 87,3 54,6 18,8
2016 26,4 14,0 81,2 83,3 66,7 23,4
2017 28,7 13,7 78,2 80,9 61,8 25,9
2018 31,5 13,6 74,4 77,0 66,8 34,6

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

74




3.3.8. Wyplaty z IKZE

Wyptata srodkow zgromadzonych na IKZE nastepuje:

1) na wniosek oszczedzajgcego, po osiggnieciu przez niego 65 lat oraz pod warunkiem

dokonywania wptat na IKZE co najmniej w 5 latach kalendarzowych;

2) nawniosek osoby uprawnionej — w przypadku $Smierci oszczedzajgcego.
Wyptata moze byé, w zalezno$ci od wniosku oszczedzajacego albo osoby uprawnionej,
dokonywana jednorazowo albo w ratach. Od kwoty wyptat z IKZE, w tym réwniez wyptat na
rzecz osoby uprawnionej w przypadku $mierci oszczgdzajacego, pobierany jest zryczattowany
podatek dochodowy w wysokos$ci 10% przychodu.

W zwigzku z wymogiem dokonywania wptat na IKZE co najmniej w 5 latach kalendarzowych,
bedacym jednym z ustawowych warunkéw dokonania wyplaty przez oszczedzajacego, do
2016 r. mozliwa byla jedynie realizacja wyplat na rzecz os6b uprawnionych po $mierci
oszczedzajacego na IKZE. Rok 2017 r. byl szostym rokiem funkcjonowania IKZE, przez co po
raz pierwszy mozliwe stalo si¢ spelnienie przez oszczgdzajacych warunku koniecznego do

wyplaty.
W latach 2012-2017 zadna z instytucji finansowych obstugujacych IKZE nie dokonata wyptaty

w ratach. Jedynie w 2018 r. w ramach IKZE prowadzonego w formie DFE ztozono jedng
dyspozycje wyptaty w ratach srodkéw zgromadzonych na IKZE.

W 2018 r. zostato zrealizowanych ok. 0,6 tys. wyptat z IKZE (o ok. 0,2 tys. wyplat wigcej niz
przed rokiem). Najwieksza liczbe dyspozycji wyptat ztozyli oszczedzajacy w funduszach
inwestycyjnych (ok. 44,2% wszystkich ztozonych dyspozycji wyptat w 2018 r.) oraz zaktadach
ubezpieczen (ok. 34,9%). Przecigtna wyptata dla oszczedzajacego na IKZE lub osoby
uprawnionej do wyptaty wyniosta w 2018 r. ok. 7,1 tys. zt (co oznacza wzrost o ok. 2,1 tys. zt
w porownaniu z 2017 r.). Najwyzszg przecietng wyptate otrzymali w 2018 r. oszczedzajacy na
IKZE w podmiotach prowadzacych dziatalno$¢ maklerska (21,5 tys. zt). W pozostalych
rodzajach instytucji finansowych przecigtna wyptata ksztattowala si¢ na nizszym
1 porownywalnym poziomie, przy czym najnizsza byta w zaktadach ubezpieczen (6,2 tys. zt).

Tabela 64. Liczba wyplat z IKZE wg stanu na dzien 31 grudnia danego roku (w szt.)

w tym prowadzone przez:
fundusze podmioty
Rok : zaklad inwestycyjne rowadzace . DFE
Ogolem ) y i yeyl P . q,, banki zarzadzane
ubezpieczen zarzadzane dzialalno$¢
przez TFI maklerska przez PTE
2012 17 15 1 0 0 1
2013 37 30 2 0 2 3
2014 80 63 10 0 0 7
2015 185 122 45 0 2 16
2016 290 169 89 1 10 21
2017 412 160 173 1 9 69
2018 622 217 275 4 11 115

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego
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Tabela 65. Wartos¢ wyplat z IKZE wg stanu na dzien 31 grudnia danego roku (w tys. z})

w tym prowadzone przez:
fundusze podmioty
Rok Og6 zaklad inwestycyjne rowadzace . DFE
golem . y , yey) P . %,, banki zarzadzane
ubezpieczen zarzadzane dzialalnos¢
przez TFI maklerska przez PTE
2012 2 1 1 0 0 0
2013 124 110 1 0 4 9
2014 132 102 25 0 0 5
2015 401 272 86 0 9 34
2016 916 405 342 14 68 87
2017 2073 752 989 1 74 257
2018 4421 1352 2 086 86 77 820

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

3.3.9. Wyplaty transferowe

Decyzje¢ o zmianie instytucji finansowej prowadzacej IKZE podjeta w 2018 r. znacznie wigksza
liczba 0s6b niz w 2017 r. Wzrost liczby transferow przychodzacych do instytucji finansowych
prowadzacych IKZE, jak rowniez transferéw wychodzacych do innych instytucji finansowych
dotyczyt przy tym gltownie transferow w ramach IKZE prowadzonych w formie DFE

zarzadzanych przez PTE. Bylo to skutkiem przejecia zarzadzania DFE Pekao przez PTE PZU
S.A. od Pekao PTE S.A.

W 2018 r. przyjeto na IKZE ponad 10,9 tys. transferow z innego IKZE (w 2017 r. byto to
odpowiednio ok. 0,7 tys. transferow). Z tego az ok. 90,7% stanowity transfery do DFE.
Drugi co do wielkosci odsetek transferow z innego IKZE wystapil w funduszach
inwestycyjnych (ok. 6,1%), natomiast w pozostalych rodzajach instytucji finansowych byt
znikomy, najnizszy w bankach (0,6%).

Tabela 66. Liczba wyplat transferowych przyjetych z innego IKZE (w szt.)

w tym prowadzone przez:
fundusze podmioty
IKZE zaklady inwestycyjne prowadzace . DFE
ubezpieczen zarzadzane dzialalno$¢ banki zarzadzane
Rok przez TFI maklerska przez PTE
Liczba wyplat Liczba wyplat Liczba wyplat Liczba wyplat Liczba wyplat Liczba wyplat
transferowych | transferowych | transferowych | transferowych | transferowych | transferowych
przyjetych przyjetych przyjetych przyjetych przyjetych przyjetych
z IKZE ogoélem z IKZE z IKZE z IKZE z IKZE z IKZE
2012 11 8 3 0 0 0
2013 30 8 12 4 0 6
2014 70 6 33 12 1 18
2015 286 51 155 38 1 41
2016 997 64 201 82 188 462
2017 749 83 280 102 62 222
2018 10 929 125 671 147 70 9916

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego
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Na wniosek oszczedzajacych na IKZE w 2018 r. instytucje finansowe dokonaty ok. 11,1 tys.
wyptat transferowych do innego IKZE (w 2017 r. bylo odpowiednio ok. 0,7 tys. takich
transferow). Z tego prawie 8,9 tys. (ok. 80,1%) transferow zostato dokonanych przez PTE
zarzadzajace DFE.

Tabela 67. Liczba wyplat transferowych dokonanych na IKZE (w szt.)

w tym prowadzone przez:
fundusze podmioty
IKZE zaklady inwestycyjne prowadzace . DFE
ubezpieczen zarzadzane dzialalno$¢ banki zarzadzane
Rok przez TFI maklerska przez PTE
Liczba wyplat | Liczba wyplat | Liczba wyplat | Liczba wyplat | Liczba wyplat Liczba wyplat
transferowych | transferowych | transferowych | transferowych | transferowych transferowych
dokonanych na | dokonanych na | dokonanych na | dokonanych na | dokonanych na | dokonanych na
IKZE ogélem IKZE IKZE IKZE IKZE IKZE
2012 17 2 8 0 0 7
2013 25 12 8 1 0 4
2014 75 33 25 3 0 14
2015 267 117 61 20 27 42
2016 483 242 129 23 47 42
2017 731 337 168 60 113 53
2018 11 064 1743 254 69 135 8863

Zrédto: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

3.3.10. Zwroty z IKZE

Zwrot $rodkow zgromadzonych na IKZE moze nastagpi¢ w przypadku gdy umowa
o prowadzenie IKZE zostata wypowiedziana przez ktorgkolwiek ze stron lub wygasta z innych
przyczyn (np. odstgpienia od umowy przez oszcz¢dzajacego). Na réwni ze zwrotem traktuje sie
pozostawienie srodkow zgromadzonych na IKZE, jezeli umowa o prowadzenie IKZE wygasta,
a nie zostaty spelnione przestanki do dokonania wyptaty lub wyptaty transferowe;.

W 2018 r. zrealizowano ok. 20,1 tys. dyspozycji zwrotu $rodkow z IKZE, tj. o ok. 6,8 tys.
wiecej niz w 2017 r. Zwrdocone kwoty z tego tytutu w 2018 r. — o wartosci ok. 48,0 mln zt —
byty wyzsze o ok. 12,6 mln zt niz przed rokiem. Najwigcej dyspozycji zwrotu $rodkow z IKZE
zrealizowanych zostato w DFE — prawie 7,5 tys. (37,1% tacznej liczby zwrotow), przy czym
prawie 94% tej liczby dotyczylo zwrotu srodkoéw cztonkdéw DFE Pekao w zwigzku z przejeciem
zarzadzania przez PTE PZU S.A. Warto$¢ zwrotow zrealizowanych w DFE wyniosta
ok. 8,3 mln zt (17,4% tacznej warto$ci zwrotéw) i1 nie byta ona najwyzsza wsrdéd wszystkich
rodzajow instytucji finansowych prowadzacych IKZE. Wartosciowo najwigcej zwrotow
zrealizowano w zaktadach ubezpieczen (ok. 22 mln zl, tj. 45,8% tacznej wartos$ci wszystkich
zwrotow). Najnizszy udzial, zaréwno pod wzgledem iloSciowym (zaledwie 0,5%), jak
i wartosciowym (ok. 1,9%), w dokonywanych zwrotach miaty podmioty prowadzace
dzialalno$¢ maklerska. Rezygnujacy z IKZE w podmiotach prowadzacych dziatalno$¢
maklerska otrzymali natomiast w 2018 r. przeci¢tnie najwyzsza kwote zwrotu (ok. 9,4 tys. zt).
W pozostatych rodzajach instytucji finansowych przecietne kwoty zwrotu byly znacznie nizsze.
Najnizszg przeci¢tng kwotg zwrotu odnotowano w DFE — ok. 1,1 tys. zi.
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Tabela 68.

Liczba zwrotéw z IKZE wg stanu na dzien 31 grudnia danego roku (w szt.)

w tym prowadzone przez:
fundusze podmioty
Rok Og6 zaklad inwestycyjne rowadzace . DFE
golem . y , yey) P . %, , banki zarzadzane
ubezpieczen zarzadzane dzialalnos¢
przez TFI maklerska przez PTE
2012 5043 4 969 35 0 0 39
2013 7680 6 837 554 5 0 284
2014 8679 6793 958 7 0 921
2015 11 826 9455 1019 16 495 841
2016 14 160 9710 2928 67 518 937
2017 13 258 6 766 5151 73 411 857
2018 20074 6 139 5573 96 814 7452

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

Tabela 69. Warto$¢ zwrotéw z IKZE wg stanu na dzien 31 grudnia danego roku

(w tys. zb)
w tym prowadzone przez:

_ funduszo_a podmioty DFE

Rok Ogélem zaklady inwestycyjne | prowadzace banki sarzadzane

ubezpieczen zarzadzane dzialalno$¢

przez TFI maklerska przez PTE
2012 5287 4703 429 0 0 155
2013 23 464 20 022 1931 16 0 1495
2014 18 424 15989 1614 24 0 797
2015 16 703 13 148 2 140 91 568 756
2016 29 077 19 996 6 200 574 912 1395
2017 35384 20026 11 084 532 1302 2 440
2018 48 013 21999 14 606 901 2159 8348

Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego
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4. Podsumowanie

Zamierzeniem reformy emerytalnej z 1998 r. nie byla prywatyzacja czeSci systemu
emerytalnego i ograniczenie odpowiedzialnosci panstwa za wyplate §wiadczen.

Przekazanie czesci sktadki emerytalnej do OFE miato prowadzi¢ do takiego wykorzystania
systemu i potencjalu podmiotow prywatnych, ktoéry poprzez ponadprzeci¢tnie efektywne
pomnazanie srodkéw przeznaczonych na wyplate §wiadczen przynajmniej w pewnym zakresie
zamortyzuje przewidywane obnizenie wysoko$ci emerytur. Ustawodawca, wprowadzajac
reform¢ z 1998 r., nie podwyzszyt sktadki emerytalnej, a jedynie podzielit ja miedzy filar
w FUS oraz filar kapitatowy w OFE. Rozwigzanie to sprawito, ze filar kapitatlowy systemu
emerytalnego budowany byl od poczatku kosztem ograniczenia naptywu sktadek do
zreformowanego filaru repartycyjnego, na ktéorym spoczywa ci¢zar biezacego finansowania
Swiadczen. Pierwotnie zaktadano, ze ubytek sktadki zniwelowany zostanie przez dalsze
reformy i uszczelnianie systemu emerytalnego, a ponadto przeznaczenie przychodu
z prywatyzacji majatku Skarbu Panstwa. Reformy te daty jednakze ograniczony efekt, nie
przyczyniajac si¢ do zmniejszenia ubytku sktadki w FUS.

W latach 20112014 dokonano znaczacej serii zmian dotyczacych zasad funkcjonowania
systemu emerytalnego, zwlaszcza w obszarze jego kapitalowych komponentow. Byly one
najbardziej radykalnymi zmianami od rozpoczgcia reformy emerytalnej w 1999 r.

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

Kolejnymi powaznymi zmianami w funkcjonowaniu OFE byly zmiany wprowadzone na
podstawie ustawy z dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektorych ustaw w zwigzku
z okre$leniem zasad wyptaty emerytur ze srodkow zgromadzonych w otwartych funduszach
emerytalnych. Przekazanie na mocy tej ustawy na subkonta w ZUS 51,5% wartosci aktywow
OFE wyrazonych obligacyjnymi zobowigzaniami Skarbu Panstwa, oraz wprowadzenie zakazu
dokonywania lokat aktywow OFE w dtuzne skarbowe papiery wartosciowe, doprowadzity do
stworzenia obecnej formy OFE, tj. funduszy, w ktorych portfelach inwestycyjnych —
niezaleznie od fazy cyklu koniunkturalnego — od 2014 r. dominujg akcje spotek krajowych.

Z kolei wprowadzenie — poczawszy od 2014 r. — dobrowolnosci wyboru miedzy
odprowadzaniem cato$ci sktadki emerytalnej do OFE a ewidencjonowaniem jej na subkoncie
w ZUS, réwniez dla osob podejmujacych pierwszg aktywnos$¢ zawodowsa, doprowadzito do
spadku zainteresowania przekazywaniem sktadek do OFE. W analizowanym okresie liczba
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0s0b, ktore przy pierwszym zgloszeniu do ubezpieczen spotecznych podpisaty umowy z OFE,
wyniosta odpowiednio: w 2016 r. — 2 122 osoby, w 2017 r. — 137 os6b, w 2018 r. — zaledwie
73 osoby. Obecnie przekazywanie czgsci sktadki do OFE ma charakter dobrowolny, a nie
obowigzkowy. Jednoczes$nie coraz wickszy odsetek cztonkéw OFE stanowig osoby W starszej
grupie wiekowej. Dodatkowo na zmniejszenie znaczenia OFE istotny wpltyw ma réwniez
odptyw srodkéw z OFE na subkonto w ramach ,,suwaka bezpieczenstwa”.

W rezultacie wprowadzonych zmian rynek OFE stat si¢ rynkiem wygasajgcym, w ktorym
ok. 3/4 kont pozostaje nieaktywnych, a saldo przeptywdéw gotdéwkowych jest ujemne.
Funkcjonowanie OFE pozostawiono w okrojonym ksztalcie, sprzecznym z celami reformy
emerytalnej z 1998 r.

Po 2014 r. nie wprowadzano juz zadnych istotnych regulacji w zakresie funkcjonowania OFE.
Na ksztalt i funkcjonowanie rynku wptywaty jednak wprowadzone rozwigzania prawne
z innych obszaréw systemu zabezpieczenia spolecznego. Szczegdlnie istotne byto obnizenie
w listopadzie 2017 r. wieku emerytalnego do 60 lat dla kobiet i 65 lat dla mezczyzn.

W 2018 r. na rynku OFE funkcjonowato 10 podmiotow — o ponad polowe mniej niz
w momencie startu sektora w 1999 r. Spadek liczby podmiotéw wynikal z fuzji 1 przejec,
spowodowanych gtownie niepewnoscig co do ksztattu regulacji. Fuzje i przejgcia kazdorazowo
podwyzszaty koncentracje rynku, zar6wno opartg na liczbie cztonkow, jak i na wielkosci WAN.
Byta ona stopniowo obnizana przez mechanizm losowania, w ktorym celowo pominicte byty
najwigksze podmioty, jak réwniez przez transfery, zazwyczaj od wigkszych do mniejszych
OFE. Natomiast od 2014 r., od kiedy skala transferow jest minimalna, a procedura losowania
zostala zlikwidowana, oczekiwane jest ustabilizowanie koncentracji rynkowej badz jej wzrostu
w przypadku kolejnych fuzji i przejec.

Dos$wiadczenia zebrane w ciagu 20 lat funkcjonowania OFE wskazuja, Ze znaczna czgs$¢ celow
wprowadzenia kapitalowej czgsci powszechnego systemu emerytalnego nie zostala osiagnigta.
Nie zostal utworzony rynek prywatnych instytucji wyptacajacych dozywotnie §wiadczenia
emerytalne ze S$rodkéw zgromadzonych w OFE, w zwigzku z czym przyjeto model
stopniowego przekazywania tych $rodkow do ZUS w ramach ,,suwaka bezpieczenstwa”
1 wyptat emerytur przez instytucje sektora publicznego. Mozna zatem stwierdzi¢, ze filar ten
nie jest w pelni kapitalowy. Stworzenie powszechnego systemu kapitalowego nie przyczynito
si¢ tez do wzrostu stopy oszczgdno$ci. Zgodnie z wyliczeniami Narodowego Banku Polskiego,
opartymi na danych Banku Swiatowego, od jego wprowadzenia stopa oszczednosci
gospodarstw domowych w Polsce obnizyta si¢ o 9,1 pkt proc. W latach 2000-2018 $rednia
wazona stopa zwrotu OFE (po pobraniu oplaty za zarzadzanie, bez uwzglgdnienia optaty od
sktadki) wyniosta 6,89%.

Wobec powyzszego funkcjonowanie systemu OFE w dotychczasowym ksztalcie jest
bezzasadne 1 niezbedne sg jego zmiany. Kierujac si¢ zatozeniami Programu Budowy Kapitatu,
przedstawionego w Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju, zaproponowano
skierowanie §rodkow zgromadzonych w OFE na rachunki IKE, ktére majg by¢ prowadzone
przez fundusze inwestycyjne powstate w wyniku przeksztalcenia funduszy emerytalnych.
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W poréwnaniu z opisang w poprzedniej Informacji'® koncepcja, nastapila jej istotna
modyfikacja, zapewniajaca, tak jak to zostato zaproponowane, mechanizmy zabezpieczajace
przed deprecjacja emerytalnej ekspektatywy (wierzytelnosci) cztonka OFE, w tym rowniez
przed potencjalnymi kryzysami finansowymi. W swojej obecnej formie zgodnie
z procedowanym projektem ustawy o zmianie niektorych ustaw w zwigzku z przeniesieniem
srodkow z otwartych funduszy emerytalnych na indywidualne konta emerytalne, kazdy
ubezpieczony uzyska prawo do zewidencjonowania swoich srodkéw na koncie w ZUS, tak aby
po osiggnieciu wieku emerytalnego mozliwe byto ich uwzglednienie w wyptacanej emeryturze.

Osobng kwestie stanowi rozw0j dobrowolnych ubezpieczen emerytalnych w ramach PPE, jak
rowniez IKE i IKZE.

Ich rozw6j ma charakter stosunkowo powolny, ewolucyjny, bedacy pochodng rosngcej
zamoznosci obywateli. Oszczgdzanie na emeryture nie jest jednak traktowane jak potrzeba
podstawowa 1 nie prowadzi do dostosowan na poziomie budzetéw gospodarstw domowych.
Trwajaca juz prawie 20 lat kampania informujaca o oczekiwanym spadku poziomu emerytur
nie powoduje zmiany tego stanu rzeczy, cho¢ przyczynia si¢ do spadku zaufania do
obowigzkowej czesci systemu emerytalnego.

Rozwoj sektora PPE ma charakter powolny, natomiast incydentalne okresy jego gwattownego
rozwoju byly zwigzane gtownie ze zmianami regulacji prawnych. W 2004 r. miato to zwigzek
z obowigzkiem przeksztalcenia grupowych form oszczgdzania na cele emerytalne w PPE,
natomiast obserwowany obecnie gwattowny rozwdj jest wynikiem wprowadzenia PPK, ktore
sa obowigzkowe dla podmiotéw zatrudniajacych.

Wykres 4. Wpisy do rejestru PPE w latach 2016-2019

Wpisy do rejestru PPE
(stan na dzien 29 X 2019 r.)
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Zrédlo: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego
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IKE i IKZE nie posiadajg natomiast wbudowanych mechanizméw regularnego dokonywania
wplat na takiej zasadzie, jak ma to miejsce w przypadku OFE czy tez PPE. Znaczna cz¢$¢ IKE
i1 IKZE jest zaktadana pod wplywem reklam czy tez zachet doradcow finansowych, natomiast
wiekszo$é tych kont pozostaje nieaktywnych. Swiadczy to o tym, Ze nie sa one powszechnym,
lecz w praktyce do$¢ elitarnym produktem dla najlepiej zarabiajacych i najbardziej swiadomych
finansowo konsumentow. Jest to w pelni zgodne z oczekiwaniami. Dodatkowe dobrowolne
systemy emerytalne nie majg na celu chroni¢ ubezpieczonego przed ubdstwem po ukonczeniu
wieku emerytalnego — role takg odgrywa gwarantowany przez panstwo obowigzkowy system
powszechny i nikt z tego zadania go nie zwolni. W tym sensie IKE i IKZE spetniajg swojg role
systemowa — uzupelniaja system powszechny o mozliwo$¢ dodatkowego oszczedzania na
emeryturg przez najlepiej uposazonych i nie budzi najmniejszych watpliwosci, ze wraz ze
wzrostem zamoznosci Polakéw nastgpi ich rozwo;.

Formga realizacji celow okreslonych w Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju w jej
integralnej cze$ci ,,Program Budowy Kapitalu” byto przyjecie ustawy z dnia 4 pazdziernika
2018 r. o pracowniczych planach kapitatowych. Wprowadzenie PPK, ¥3cznie z procedowanymi
zmianami w funkcjonowaniu OFE, w dtuzszym horyzoncie czasowym ma skutkowa¢ wzrostem
krajowych dlugoterminowych oszczednosci prywatnych, wzmacniajacych jednoczesnie
stabilno$¢ ekonomiczng panstwa oraz jego fundamenty inwestycyjne i rozwojowe. Nalezy przy
tym zaznaczy¢, ze PPK nie sg produktami stricte emerytalnymi, lecz formg powszechnego
i dobrowolnego systemu systematycznego gromadzenia oszczgdnosci przez ich uczestnikow
z przeznaczeniem na wyplate — co do zasady — po osiaggnigciu 60. roku zycia, ale rowniez przed
osiggnigciem tego wieku — na sfinansowanie wkladu wiasnego przy zakupie mieszkania lub
budynku mieszkalnego (z obowigzkiem ich zwrotu), czy tez na cele zwigzane z trwala
niezdolno$cia do pracy lub powaznym zachorowaniem (bez obowiazku zwrotu
wykorzystanych w tym celu §rodkow).

Nalezy rowniez wspomnie¢ o projekcie ustawy O zmianie ustawy o0 organizacji
i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych oraz ustawy o pracowniczych programach
emerytalnych, dokonujgcym transpozycji do polskiego porzadku prawnego dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/2341 z dnia 14 grudnia 2016 r. w sprawie
dziatalnosci instytucji pracowniczych programéw emerytalnych oraz nadzoru nad takimi
instytucjami (tzw. Dyrektywa IORP Il). Wprawdzie zmiany dotycza jedynie dwoch
funkcjonujacych na polskim rynku pracowniczych funduszy emerytalnych, gdyz tylko one
moga by¢ uznane za IORP w $wietle rozwigzan prawnych Dyrektywy IORP I, niemniej nalezy
uznaé, ze zmiany te s3 do$¢ obszerne, w szczegdlno$ci w odniesieniu do wymogow
umozliwienia prowadzenia dziatalno$ci transgranicznej 1 dokonywania przeniesienia
transgranicznego zobowigzan oraz zwigzanych z nimi aktywow lub ich ekwiwalentow
pieni¢znych. Istotne nowe wymogi dotycza réwniez wprowadzenia systemu zarzadzania,
audytu wewnetrznego, kluczowych funkcji, ustanowienia polityki wynagrodzen, jak réwniez
zapewnienia wysokiego poziomu ochrony uczestnikom i beneficjentom poprzez rozszerzenie
obowiazkow informacyjnych w drodze udzielania im adekwatnych informacji dotyczacych
nabytych uprawnien emerytalnych, przewidywanego poziomu $wiadczen, ryzyka, gwarancji,
kosztéw oraz profilu inwestycyjnego.
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Formutujac rekomendacje oparte na wnioskach z niniejszego przegladu, nalezy przede
wszystkim mie¢ na uwadze, ze wszelka dyskusja o systemie emerytalnym powinna odnosi¢ si¢
do produktu finalnego, jakim jest wyptacane w przysztosci $wiadczenie emerytalne. Dopiero
wskazanie wplywu proponowanych rekomendacji na wysoko$¢ wyptacanej w przysztosci
emerytury posiada walor porownawczy oraz pozwoli na wybranie efektywnego 1 adekwatnego
kierunku zmian.

Emerytura powinna by¢ bezpieczna i pewna, a gwarantem jej bezpieczenstwa jest i powinno
pozosta¢ panstwo. Dzigki takiemu zalozeniu i jego realizacji zapewniony zostanie odpowiedni
poziom zaufania do systemu emerytalnego i funkcjonujgcych w jego ramach instytucji. Jest to
uzasadnione tym bardziej, ze — jak wynika z informacji przedstawionych w niniejszym
przegladzie — stan oszczgdnos$ci emerytalnych zgromadzonych w dobrowolnym systemie
dodatkowych produktéw emerytalnych nie ulegt zasadniczej poprawie na przestrzeni lat.
Liczba 0sob korzystajacych czy to ze zbiorowych, czy indywidualnych form oszczedzania na
emeryturg, jest stosunkowo niska 1 znaczaco odbiega od oczekiwan projektodawcow.
Dodatkowo, profil oszczedzajacych (najczesciej osoby stosunkowo zamozne) nie rozwigzuje
podstawowego problemu, czyli niskich §wiadczen emerytalnych dla duzej grupy uczestnikow
obowigzkowej czesci systemu emerytalnego.

Majac na uwadze powyzsze, nalezy stwierdzi¢, ze wszelkie decyzje zwigzane ze $rodkami
zgromadzonymi w OFE powinny opiera¢ si¢ na zasadzie zachowania ekwiwalentno$ci
pobranej sktadki i zobowigzan systemu emerytalnego. Adekwatno$¢ i wysokos$¢ przysztych
$wiadczen z systemu emerytalnego winny stanowic¢ podstawe dalszego przebudowywania tego
systemu. Nalezy mie¢ rowniez na uwadze, ze proponowane rozwigzania nie mogg doprowadzi¢
do deprecjacji emerytalnej ekspektatywy (wierzytelnosci) cztonka OFE. Powinny natomiast
zapewnia¢ nalezyta ochrong interesdw ubezpieczonych, w szczeg6lnosci przed potencjalnymi
kryzysami finansowymi.

Niezbedne jest zapewnienie rownego traktowania przyszlych emerytow, niezaleznie od
podejmowanych decyzji o przekazywaniu zgromadzonych w OFE $rodkéw na IKE czy tez do
ZUS. Dotyczy to rowniez takiego uregulowania prawa do otrzymywania emerytury
minimalnej, ktore nie bedzie uprzywilejowato zadnej z grup oséb gromadzacych dotychczas
srodki w ramach II filara. Zasadne jest rowniez takie uregulowanie wykorzystania srodkow
FRD, ktére zapewni, ze beda one wykorzystane w okresach silnego negatywnego
oddziatywania procesow demograficznych na saldo funduszu emerytalnego FUS.

Nalezy rowniez mie¢ na uwadze, ze wysoko$¢ $wiadczen emerytalnych z catego systemu
emerytalnego (powszechnego i dodatkowego) zalezy — co do zasady — od dtugosci okresu
aktywno$ci zawodowej i wysokosci wplacanych sktadek. W systemie obowigzkowym
okreslono jedynie minimalne parametry uczestnictwa (wysokos¢ stopy procentowej sktadki
emerytalnej, minimalny wiek emerytalny, kwota i warunki nabycia emerytury minimalnej).
W ten sposob powstala mozliwos¢ podejmowania przez kazdego ubezpieczonego dziatan
uwzgledniajacych jego indywidualne oczekiwania i preferencje co do wysokosci $wiadczen,
stan zdrowia, posiadane kwalifikacje zawodowe, poziom dochodéw i sklonno$¢ do
oszczedzania.
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