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1. Wprowadzenie

1.1 Zakres informacji objetych przegladem

Problemy zwazane z przyrostem diugu publicznego, azéaklbatld¢ o ochrog interesu
ubezpieczonych — przysztych i obecnych emerytownewyaj statego monitorowania. &t na
mocy ustawy z dnia 25 marca 2011 o. zmianie niektérych ustaw zwanych

z funkcjonowaniem systemu ubezpiecgmotecznycl{Dz. U. poz. 398 i 1175 oraz z 2013 r.
poz. 1717) wprowadzony zostat mechanizm okresowathliz zmian. Zgodnie z art. 32
ww. ustawy Rada Ministréw zostata zobganana do dokonywania przedl funkcjonowania
systemu emerytalnego i przedkfadania Sejmowi infmjmo skutkach obowrzywania
Www. ustawy wraz z propozycjami zmian, nie rzadmiejco 3 lata.

Celem ww. ustawy byto zniwelowanie zagen wynikajagcych z narastania dtugu publicznego
spowodowanego konieczsma pokrywania niedoboru w Funduszu Ubezpigéc3potecznych
(dalej: FUS) powstagego w wyniku przekazywania gzi sktadki emerytalnej do otwartych
funduszy emerytalnych (dalej: OFE). Funkcjayug rozwizania zostaty zmodyfikowane tak,
aby ogranicz§ tempo przyrostu pstwowego diugu publicznego poprzez zmniejszenie
kosztéw budetowych funkcjonowania ¢%ci kapitatowe] systemu emerytalnego i potrzeb
pozyczkowych Skarbu Retwa, przy zatgeniu jak najmniejszej ingerencji w istrgey
wowczas model systemu emerytalnego. Peag regulacja wprowadzita zmiany meg na
celu popraw kondycji finanséw publicznych i FUS, dotyee:

— obnienia poziomu cgci skladki przekazywanej do OFE i skorelowania ge z
zwickszeniem cgici sktadki ewidencjonowanej w FUS na subkontacbrekpowstaty przy
kontach ubezpieczonych w FUS;

— objeciasrodkéw ewidencjonowanych na subkontach nowymi zasagvaloryzacji opartej
na nominalnym wzricie PKB, z zastrzeeniem nieobriiania wartéci srodkow na
subkoncie w przypadku wygtienia ujemnego wskaika waloryzacji, oraz wprowadzenia
zasady dziedziczeni@odkow zgromadzonych na subkontach;

— nowego sposobu finansowania emerytur kapitatowktdre Bcznie pochodzi miaty ze
srodkbw zgromadzonych w OFE oraz zewidencjonowanyeh subkoncie — tzn.
finansowania z przychodéw FUS, w tym dotacji z zetd pastwa.

Majac na celu obrienie kosztow funkcjonowania systemu OFE, wprowadzmrowizujace
od dnia 1 stycznia 2012 r. przepisy dotyee zakazu prowadzenia dziatadnpbakwizycyjnej
na rzecz OFE. Akwizyejzastpit korespondencyjny sposéb zawierania umow cztargiich
oparty o samodzielny wybor ubezpieczonego dokonamay podstawie zunifikowanej
i obiektywnej, aktualnej informacji o OFE, spetzanej i publikowanej przez Komgsj
Nadzoru Finansowego (dalej: KNF). Zmianie ulegtwniez limity inwestycyjne OFE. Limit
inwestycji m.in. w akcje spotek notowanych na regednym rynku gieldowym miat fgy
stopniowo podwyszany i wynosi docelowo 90% aktywdw funduszu.

Regulacje powsszej ustawy wprowadzity rownienowg forme dobrowolnego oszedzania
na staré¢ — indywidualne konto zabezpieczenia emerytalndgte(: IKZE). Celem rachunkow
prowadzonych w ramach IKZE przez dobrowolne funduemerytalne (dalej: DFE) albo



w instytucjach finansowych dotychczas prowamyzh indywidualne konta emerytalne (dalej:
IKE) jest uzupetnienie emerytury przystugegj z powszechnego systemu emerytalnego.

Pierwszy przegd odbyt s¢ w 2013 r}, a jego konsekwengjbyty zmiany funkcjonowania
OFE, wynikajce z ustawy z dnia 6 grudnia 2013orzmianie niektorych ustaw w zwku

z okrgleniem zasad wyptaty emerytur ss@dkéw zgromadzonych w otwartych funduszach
emerytalnych(Dz. U. poz. 1717), oraz zmiany w IKZE, polega na wprowadzeniu
kwotowego maksymalnego limitu sktadek i zryczattoego podatku przy wyptatach z IKZE.

OFE w nowym Kksztalcie przeznaczong dla osob, ktéreswiadomie podejmuj ryzyko
inwestycyjne, o czym przgdza ich decyzja o dalszym przekazywaniu sktadelOB&, przy
mozliwosci wyboru medzy przekazywaniem ich do OFE lub na subkonto wiatitie
Ubezpieczé Spotecznych (dalej: ZUS). Ustalenie wysétiostopy procentowej skiadki na
stalym poziomie 2,92% oraz movos¢ cyklicznego podejmowania decyzji o miejscu
przekazania sktadki (do OFE lub na subkonto w Zbiganicza ryzyko podejmowane przez t
grups 0s6b. Rozwjzaniem ograniczagym maliwe ryzyka rzutujgce na wysoke
zgromadzonego kapitatu bytlo wprowadzenie — na magyustawy — dla wszystkich cztonkéw
OFE regulacji o obligatoryjnym przekazaniu na suiiko w ZUS 51,5% srodkow
zgromadzonych na rachunkach w OFE.

W dniu 3 lutego 2014 r. OFE umorzyly 51,5% jednkstezrachunkowych zapisanych na
rachunku kadego czionka funduszu. Od 3 lutego 2014 r. OFE igoblane byly do
inwestowania w instrumenty udziatowe nie mniej B5% swoich aktywow. W 2015 r. limit
ten zostat ustalony na poziomie 55%, w 2016 r. % 3% 2017 r. — 15%, a od 2018 r. zostat
zniesiony. Jednoczeie OFE nie mog inwestowa w skarbowe instrumenty dioe oraz
w instrumenty dhane gwarantowane przez SkarinBtava.

Catas¢ emerytury, tj. wyptasrodkow z konta, subkonta w ZUS oraz rachunku w Qddf
obecnie realizowana przez ZUS. Dynamiczny i niepidgwalny charakter rynkéw
kapitalowych oraz faktze nie pozostaje to bez wptywu na waétgednostki rozrachunkowej
OFE i w konsekwencji ha wysok®d zgromadzonego kapitatu na rachunku w OFE, mogtby
spowodowa znaczne niekorzystne zmniejszefigadczenia z cgci kapitatowej w okresie
diugotrwalej bessy. W zwikku z powyszym ww. ustawa wprowadzita rownieozwigzanie,
zgodnie z ktérym na 10 lat przed grgnieciem wieku emerytalnego przez ubezpieczonego, co
miesic na subkonto w ZUS przekazywana jest éliorga warté¢ srodkow zgromadzonych na
rachunku czionka OFE (tzw. ,suwak bezpietsaea”). Dodatkowo, na 10 lat przed
osiggnieciem przez ubezpieczonego wieku emerytalnego ZU@zeataje odprowadéa
sktadki do OFE. $one w tym okresie ewidencjonowane na subkoncié\s.2aMechanizm ten
pozwala na zapewnienie bezpietzt®va i ochrony wartei srodkéw zgromadzonych w OFE
w ostatnim okresie oszedzania na emeryter Srodki przeniesione z rachunku OFE na
subkonto w ZUS podlegaj obecnym zasadom waloryzacji wskikiem réwnym
sredniorocznej dynamice wasm produktu krajowego brutto za ostatnickdiat.

! State mechanizmy monitoringu funkcjonowania systeemerytalnego, w ktérych Rada Ministréw ma
obowigzek przedktadania Sejmowi informacji o funkcjonowasystemu emerytalnego, wprowadzono na mocy
art. 32 ustawy z dnia 25 marca 201l rzmianie niektérych ustaw z@anych z funkcjonowaniem systemu
ubezpieczéspotecznycliDz. U. poz. 398 i 1175 oraz z 2013 r. poz. 1717).
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Podstaw ustalenia emerytury jest zatem susradkow zewidencjonowanych na koncie
i subkoncie w ZUS (wraz z kwpgrodkdéw przeniesionych z OFE). Wysak@merytury zaley

od zewidencjonowanych i zwaloryzowanych kwatdkow oraz odredniego dalszego trwania
zycia dla os6b w wieku rownym wiekowi przeja na emerytyr danego ubezpieczonego.
Takie rozwizanie zapewnia dgwotniag wyptat swiadczenia z FUS, z gwaragcjvyptaty
minimalnegoswiadczenia, pod warunkiem posiadania ékneego stau ubezpieczeniowego.

Ustawg z dnia 6 grudnia 2013 o zmianie niektorych ustaw w z@ku z okréleniem zasad
wyptaty emerytur zesrodkbw zgromadzonych w otwartych funduszach enieygta
wprowadzono rownieregulacje korzystne dla oszdzapcych na IKZE:

— w miejsce obowjzujacego opodatkowania wyptaty z IKZE wg skali PIT wwexlzono
opodatkowanie wyptat z IKZE oraz wyptat na rzecalosiprawnionych zryczattowanym
podatkiem dochodowym o stawce 10%;

— uproszczono reguty zezane z ustalaniem wysad@ maksymalnej rocznej wptaty
na IKZE;

— wprowadzono roczny limit kwotowy wptat na IKZE, dieszystkich oszcexizapcych
w jednakowej wysokixi, nieprzekraczapej kwoty odpowiadage] 1,2-krotnéci
przecettnego prognozowanego wynagrodzenia miEgiego w gospodarce narodowej na
dany rok;

— przez okrélenie jednakowej dla wszystkich, kwotowej wységiorocznego limitu wptat
na IKZE usungto obowhzujace w dotychczasowych przepisach zmigéowanie
oszczdzapcych pod wzgidem przystugujcego im limitu wptat na IKZE, zalmego od
podstawy wymiaru skiadek na ubezpieczenie ememtalmz umaliwiono petry ich
dostpnasc.

W drugim przegldzie dokonanym w 2016 r. wskazano nazhlwems$¢ dalszych zmian
w systemie emerytalnym w oparciu o pkzyjprzez Rag Ministrow w dniu 16 lutego 2016 r.
Uchwak nr 14/2016 w sprawie pragia ,Planu na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju”.
Na podstawie Planu zostaty opracowane z@, a nagpnie projekt Strategii na rzecz
Odpowiedzialnego Rozwoju (dalej: SOR), ktory w dbiulutego 2017 r. zostat przyy przez
Rad: Ministrow. Gltownym celem SOR jest ,Tworzenie wakdw dla wzrostu dochoddow
mieszkacoéw Polski przy jednoczesnym wzoie spojnéci w wymiarze spotecznym,
ekonomicznymgrodowiskowym i terytorialnym”. Oczekiwanym efektenalizacji SOR ma
by¢ wzrost zaménosci Polakow oraz zmniejszenie liczby osOb zagrych ubdstwem

i wykluczeniem spotecznym.

Jednym z kluczowych elementéw realizacji tak opéggncelu SOR jest filar ,Kapitat dla
rozwoju”, ktérego elementem jest Program Budowy ikdp (PBK), stanowicy narzdzie
do budowania oszedndsci Polakow. Realizacja tego programu przyczyaids zwikszenia
bezpieczastwa finansowego obywateli i stabikod systemu finanséw publicznych, rozwoju
lokalnego rynku kapitatowego oraz podniesienia pgegu rozwoju gospodarki. PBK zapewni
poszerzenie dobrowolnego kapitalowego systemu odzemia w Polsce oraz
diugoterminowych produktow inwestycyjnych. Silnyngk kapitatowy jest nieziny dla
budowy silnych fundamentéw gospodarki, podszania potencjalu wzrostu dochodow
indywidualnych i PKB, co dlugoterminowo sprzyja waomieniu stabilnéci systemu
emerytalnego oraz wzrostowwiadczeé emerytalnych.
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Jako proponowane w SOR przes#&iccie wskazano wspieranie o0szdngci
diugoterminowych i budowanie kultury oszdzania oraz popularyzgcj wspieranie idei
akcjonariatu pracowniczego. W przedmiotowym zakrempstata wdriona ustawa z dnia
4 padziernika 2018 r.0 pracowniczych planach kapitatowydz. U. poz. 2215 oraz
z 2019 r. poz. 1074 i 1572), ktorej przepisy wesktyycie co do zasady z dniem 1 stycznia
2019rr.

W SOR wskazano rowniefunkcjonowanie OFE, $vod innych elementéw, jako wmy
czynnik ograniczacy mazliwosci oszczdzania przez Polakow. Jako istotny mechanizm
przeciwdziatajcy negatywnym skutkom tego czynnika wskazano kamex przebudowy
systemu OFE.

Inna istotr zmiary, wprowadzon na mocy ustawy z dnia 16 listopada 20Ibzmianie ustawy

o emeryturach i rentach z Funduszu Ubezpie&gotecznych oraz niektorych innych ustaw
(Dz. U. z 2017 r. poz. 38 i 1452) bylo przywrdcerieobowizujacego przed 1 stycznia
2013 r. — powszechnego wieku emerytalnego wygteggo 60 lat dla kobiet i 65 lat dla
mezczyzn, przy zatgeniu pozostawienia osobom ubezpieczonym samodzielecyzji
dotyczicych momentu przégia na emerytuy.

Dodatkowo, w zwizku z konieczngcig implementacji dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2016/2341 z dnia 14 grudnia 2016w. sprawie dziatalnfci instytucji
pracowniczych programow emerytalnych oraz nadzorad ntakimi instytucjami
(tzw. Dyrektywa IORP II), opracowano projekt ustawyzmianie ustawy 0 organizacji
i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych oraz ustagvypracowniczych programach
emerytalnych Niezlyzdne zmiany obejmaj umazliwienie pracowniczym towarzystwom
emerytalnym transgranicznego prowadzenia pracowaitz programow emerytalnych,
poszerzenie katalogu kryteriéw niezlnych do zargdzania programami (funkcje kluczowe),
wzmocnienie funkcji informacyjnej programow w dredaidzielania ich uczestnikom
i beneficjentom adekwatnych informacji dotycygch nabytych uprawnie emerytalnych,
przewidywanego poziomiwiadcze, ryzyka, gwarancji, kosztow oraz profilu inwestytggo.

Istots niniejszego ,Przegtlu systemu emerytalnego — Informacji Rady Ministdfiar Sejmu
RP” jest ocena i wptyw zmian wprowadzonych od 2Q1loraz omowienie wynikow
dokonanego przez Radinistréw przegidu.

Jednoczénie, zgodnie z art. 61 ustawy z dnia 13dqmernika 1998 ro systemie ubezpiecze
spotecznyci{Dz. U. z 2019 r. poz. 300, z f;md zm.) ZUS obowizany jest do spogdzania
wieloletniej prognozy krocgeej dochoddéw | wydatkébw funduszu emerytalnego
wyodrebnionego w ramach FUS. Prognoza ta stanowi podsigospodarki finansowej
Funduszu Rezerwy Demograficznej (dalej: FRD) i gsiradzana co 3 lata. Przedstawione
w opracowanej przez ZUS w 2016 r. ,Prognozie wphmidvydatkow funduszu emerytalnego
do 2060 r.2 warianty ilustruj mazliwy rozwdj sytuacji finansowej funduszu emerytaioe
FUS w perspektywie 2060 r.

2Prognoza dospna jest na stronach Zakladu UbezpiéczeSpotecznych pod adresem:
http://www.zus.pl/bip/pliki/Prognoza_fundusz_emeitgly 2015 2060.pdfi wraz z opinyg niezalenego
aktuariusza zostata przedstawiona Radzie Ministrow.




1.2 Wplyw na finanse publiczne

Ustawa z dnia 6 grudnia 2013a.zmianie niektorych ustaw w z@ku z okréleniem zasad
wyptaty emerytur zérodkdw zgromadzonych w otwartych funduszach enieyyfa oraz
ustawa z dnia 16 listopada 2016orzmianie ustawy o emeryturach i rentach z Funduszu
Ubezpiecze Spotecznych oraz niektorych innych ustagrowadzity istotne zmiany w OFE,
co z kolei miato swoje przetenie na kondyej finansows i funkcjonowanie FUS. \Afod
gtébwnych zmian naley wskazé przede wszystkim:

— przekazywaniesrodkow pien¢gznych na przychody FUS w zgzdku z przeniesieniem
niektérych aktywow z OFE do FRD,

— wprowadzenie ,suwaka bezpieéstwva”, tj. przekazywanie zgromadzonego w OFE
kapitatu na fundusz emerytalny FUS i ewidencjona@ago na prowadzonym w ZUS
subkoncie na 10 lat przed sghnicciem wieku emerytalnego,

— obnizenie wysokéci czesci sktadki na ubezpieczenie emerytalne odprowadzméFE
oraz dobrowoln&t cztonkostwa w OFE dla os6b wchadych na rynek pracy.

Zgodnie z ustawdnia 6 grudnia 2013 o zmianie niektorych ustaw w z&ku z okréeniem
zasad wyptaty emerytur zZeodkow zgromadzonych w otwartych funduszach enieygia
w dniu 3 lutego 2014 r. naglito przekazanie ¢£ci aktywow w hcznej kwocie odpowiadagej
51,5% wartéci aktywow netto (dalej: WAN) kalego OFE na dzie31 stycznia 2014 r.
Jednoczénie, wartd¢ srodkéw, odpowiadaga wartéci umorzonych przez OFE jednostek
rozrachunkowych, zostata zewidencjonowana na subkbrubezpieczonych prowadzonych
przez ZUS. W naspnym kroku ZUS przekazat obligacje i bony skarbadee umorzenia
Skarbowi Pastwa oraz pozostate kategorie aktywow do FRD.

Tabela 1. Syntetyczne zestawienie przychodéw FUSdah 2014-2018 (w mid z})

Lp. Wyszczegdlnienie 2014] 2015 2016 2017 2018
mid zt
1. | Srodki z FRD pochodge 7,0 0,7 0,7 0,7 0,0

Z przeniesienia aktywéw z OFE
oraz odsetki od tych aktywéw

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

3. Refundacja z tytutu przekazania 8,3 3,1 3,2 3,2 3,3
sktadek do OFE
Razem 19,3 7,9 7,4 10,1 11,3

Zrodio: obliczenia Ministerstwa Finansow

Ponadto, na mocy ustawy z dnia 5 lipca 2018 emianie ustawy o systemie ubezpiecze
spotecznych(Dz. U. poz. 1613frodki pochodzce z wykupu aktywéw, o ktorych mowa
w art. 58 ust. 2 pkt 4a ustawy z dnia 13gmernika 1998 r.0 systemie ubezpieeze
spotecznychtj. aktywow pochodgcych z przeniesienia aktywow, o ktérych mowa w 28.
ust. 2 pkt 2—4 ustawy z dnia 6 grudnia 2013 rzmianie niektérych ustaw w zwku

z okrégleniem zasad wyptaty emerytur sedkéw zgromadzonych w otwartych funduszach
emerytalnychoraz uzyskane od nich przychody, gkazyty aktywa FRD i po raz pierwszy
zostaty wykazane w bilansie FRD. Waddych aktywdw wyniosta 12 716 026 tys. zi.
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Tabela 2. Bezpéredni wpltyw na finanse publiczne w latach 2016-2018

2016 2017 2018
Wyszczegblnienie mid % mid % mid %
zt PKB zt PKB zt PKB
Wptyw 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 suwakg 3,5 0,19 6,1 0,31 8,0 0,38
bezpieczastwa

srodki z aktywdw przekazanych 0,7 0,04 0,7 0,04 9,5 0,45
w 2014 r. FRD (kapitat i odsetki)
Wptyw 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
Zrodio: obliczenia Ministerstwa Finansow

Rdéznice we wptywach na wynik wg zasad ESA2010 orazpwlgkich przepisow wynikaj

z odmiennych zasad klasyfikacji transak§jiodki z refundaciji z tytutu przekazania sktadek do
OFE rejestrowaneagswg ESA2010 jako dochody FUS oraz wydatek zmid pastwa.
Podlegaj wiec konsolidacji i maj neutralny wptyw na wynik sektora instytucjigdowych

i samoradowych. Dochody z tytulu suwaka bezpietteva nie stanowi dochodu
wg ESA2010 w momencie ich przekazania do FU%.o8e rejestrowane jako dochody
w momencie wyptaty emerytury zgzianej z przejymi zobowhzaniami emerytalnymi oraz
wykazywane sw wysokdci wydatku zwizanego z wyptattej emeryturySrodki pochodzce

z wykupu przez Krajowy Fundusz Drogowy (dalej: KFadJigacji kedacych w portfelu FRD
nie g dochodami w rozumieniu zasad ESA2010. Dochodemjeslynie odsetki od
przekazanych FRD przez OFE papierow wanitmwvych.

Ustawg z dnia 6 grudnia 2013 o zmianie niektorych ustaw w z@ku z okréleniem zasad
wyptaty emerytur zesrodkédw zgromadzonych w otwartych funduszach enieygta
umazliwiono ubezpieczonym wybor odfimie do uzyskania uczestnictwa w OFE oraz dalszego
przekazywania skladek do OFE. Zmiana ta zdetermateowpoziom skiadek jakie
przekazywaneasdo OFE. Brak sktadki w FUS, przekazywanej do Ofest finansowany
srodkami z budetu pastwa. W latach 2016-2018 refundacja sktadki wym@iasdpowiednio:
3162 min zt, 3235 min zt i 3304 min zt. Zmian&2@13 r. wprowadzita wycie ,suwak
bezpieczastwa”, czyli zasagl polegajca z jednej strony na przekazywaniu do FUS sktadek
dotychczas wptacanych do OFE oraz kapitatu tammgdzonego na 10 lat przed emeryiur

a z drugiej strony wyptatemerytur zwgzanych z przefym kapitatem.

Jednoczénie naley wskazé, iz na mocy ustawy z dnia 16 listopada 2016 zmianie ustawy
o emeryturach i rentach z Funduszu Ubezpie&gotecznych oraz niektorych innych ustaw
ktora weszta weycie z dniem 1 padziernika 2017 r., zwkszyty sk transze przekazywane za
osoby, ktére oggrety wiek nizszy o 10 lat od wieku emerytalnego w stosunku demsow
obowigzujacych do kaca wrzénia 2017 r., sid nasgpit wzrost wartéci srodkow
przekazywanych w ramach mechanizmu ,suwaka bez@istga” w latach 2017 i 2018.



Tabela 3. Wysokd¢ srodkow przekazanych z OFE do ZUS w ramach
suwaka bezpieczastwa w latach 2016-2018

Rok Kwotasrodkéw przekazanych z OFE do ZUS
min zi

2016 3514

2017 6 148

2018 8 009

Zrodto: Zaktad UbezpieczeSpotecznych

W ponizszych zestawieniach przedstawiono z kolei wrtsktadek na ubezpieczenie
emerytalne przekazanych do OFE i sktadek zewidewngyanych na subkontach w latach
2016-2018 oraz war§6 waloryzacji konta i subkonta w ramach ZUS.

Tabela 4. Wysokd¢ sktadek na ubezpieczenie emerytalne przekazanyclo @FE
oraz sktadek zewidencjonowanych na subkontach w lath 2016-2018

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

2016 3089 29 572

2017 3251 32 754

2018 3246 36 312

Zrédto: Zaktad UbezpieczeSpotecznych

Tabela 5. Wysokd¢ waloryzacji na koncie i subkoncie w latach 2016-2@

Rok Rok, ktérego dotyczy | Wskanik waloryzacji | Wskaznik waloryzaciji
waloryzacji wskaznik na koncie na subkoncie
2016 2015 105,37 104,37
2017 2016 106,37 103,39
2018 2017 108,68 103,99

Zrodio: Zaktad UbezpieczeSpotecznych




1.3. Wplyw na dtug publiczny i koszty obstugi diugu

Funkcjonowanie OFE w ksztalcie wynikaym z reformy z 2013 r. oddziatywato w latach

2016-2018 pomniejszgo na potrzeby pgyczkowe budetu pastwa. Byto to wypadkow

— funkcjonowania mechanizmu ,suwaka bezpiéstea” (n minug,

- refundacji sktadki do OFEM( plus),

- odsetek przekazywanych do FUS od obligacji KFBdgbych w posiadaniu FRD
(in minug,

— nizszych kosztow obstugi dlugu w efekciesaych potrzeb pgczkowych (n minug.

Na obngzenie pastwowego diugu publicznego miaty wptywzeze potrzeby pagczkowe.

Na obnkenie dtugu sektora instytucji ggowych i samorgdowych (definicia UE), poza
czynnikami, ktére wptywaty na patwowy dtug publiczny, oddziatywata ponadto kondatja

obligacji KFD kedacych w posiadaniu FRD. Seria obligacji KFD IDS10¥8padta
w pazdzierniku 2018 r., zmniejszga] efekt konsolidaciji.

Tabela 6. Wptyw na diug publiczny w latach 2016—2@L

2016 2017 2018
Wplyw na pastwowy diug publiczny -1122 -5 024 -10 644
min zt | Wplyw na dtug instytucji rgdowych -12 842 -16 743 -13 545
i samoradowych
Wplyw na pastwowy diug publiczny -0,1% -0,3% -0,5%
% PKB | Wptyw na dlug instytucji rgdowych -0,7% -0,8% -0,6%
i samoradowych

Zrodio: obliczenia Ministerstwa Finansow
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2.  Skutki wprowadzonych zmian w funkcjonowaniu otwartych funduszy
emerytalnych

2.1. Cztonkowie OFE

Od momentu wprowadzenia zakazu akwizycji nowyclormkéw OFE do momentu, kiedy
uczestnictwo w systemie vz pozostawato obowrzkowe dla os6b wchodeych na rynek
pracy, gtdbwnym gzrédtem” pozyskiwania nowych czionkow dla OFE byt ahanizm
losowania. Zmiany wprowadzone na mocy ustawy z @igiaudnia 2013 0 zmianie niektorych
ustaw w zwjzku z okréleniem zasad wyptaty emerytur Zeodkéw zgromadzonych
w otwartych funduszach emerytalnyalczynity przysipienie do OFE dobrowolnym
i w konsekwencji zlikwidowaty mechanizm losowanjak rowniez wprowadzity obostrzenia
w zakresie przekazu reklamowego.

W okresie od 1 kwietnia do 31 lipca 2014 rzdy cztonek OFE miat midiwos¢ ztozenia do
ZUS dwiadczenia o przekazywaniu zi sktadki emerytalnej do OFEOd 1 kwietnia do
31 lipca 2016 r. ubezpieczeni ponownie mogli pédiecyzg o zmianie alokacji g&ci sktadki
emerytalnej midzy OFE i ZUS, przy czym, jeli ubezpieczony nie chciat zmienidecyzji
podictej w 2014 r., to nie musiat skltadaswiadczenia. Liczba cztonkéw OFE, ktorzy zyti
oswiadczenie w pierwszym lub w drugim okresie, stak@wiespetna 16% liczby wszystkich
cztonkéw OFE. W ten sposéb liczba cztonkoéw OFEr&tdorzekazuj sktadki do OFE, wynosi
niespetna 2,6 min osob, wobec ok. 16,5 min w 20X3soby, ktore nie zkyly oswiadczenia
o przekazywaniu ezci sktadki do OFE, nadal pozosiagztonkami OFE, a fundusze zadzap
ich srodkami pochodgcymi ze sktadek, ktére zostaty przekazane do BB r.

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

Rok Liczba cztonkéw | Liczba cztonkow, ktorzy Transfery Liczba
ztozyli oswiadczenia wylosowanych
0 przekazywaniu casci cztonkow*
sktadki do OFE
2010 14 931,0 - 603,5 166,8
2011 15493,4 - 573,6 321,1
2012 159423 - 119,5 356,1
2013 16 377,7 - 6,6 360,2
2014 16 621,7 2511,6 24,8 290,0
2015 16 532,1 2508,0 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. odbywaty gi4 losowania w roku, natomiast w 2014 r. miato stejtylko jedno losowanie
Zr6dio: Urzgd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danydB,ZOFE

3 Odwiadczenie cztonka otwartego funduszu emerytalnegarzekazywaniu sktadki do otwartego funduszu
emerytalnego oraz o zapoznaniue st informacyj dotyczca powszechnego systemu emerytalnego
oraz informagj dotyczca otwartych funduszy emerytalnych, o ktérym mowaogporzdzeniu Ministra Pracy
i Polityki Spotecznej z dnia 30 wragia 2015 r.w sprawie wzoru fswiadczenia czionka otwartego funduszu
emerytalnego lub osoby, ktérej Zaklad UbezpiécBpotecznych ewidencjonuje skitadka subkoncie,

0 przekazywaniu sktadki do otwartego funduszu dalengo albo zewidencjonowaniu skfadki na subkoncie
prowadzonym przez Zaktad Ubezpigc3potecznyclDz. U. poz. 1600).
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Podstawowym czynnikiem wplywgjym na przyrost liczby nowych czionkéw jest
przysgpienie do OFE w wyniku zawarcia umowy pierwszoragpw inicjatywy osoby
ubezpieczonej. Jednak w wyniku eliminacji dziatalngci akwizytorow, jako gtéwnego
czynnika zapisu nowych czionkoéw do OFE i transfendwg¢dzy funduszami, liczba oséb
swiadomie po raz pierwszy przypujacych do OFE &dz zmieniajcych OFE radykalnie

spadta.

Oszczdzanie w OFE stalo sizatem produktem, ktéry nie zaspokajadnej jasno
wyartykutowanej biggcej potrzeby konsumenta. Od 2014 r.z@xmy mowe o ,zamraeniu”
rynku. Mniej niz 1% os6b wchodgych na rynek pracy zapisujeg sio OFE na podstawie
sktadanych do ZUSswiadczé. W praktyce liczba nowych cztonkéw jest nawet rjsza ni
liczba cztonkéw OFE umierggych przed oggnigciem wieku emerytalnego. Skala transferow
jest rownie mikroskopijna —od 2017 r. mnieja0,01% cztonkdéw OFE decydujesia zmiag
funduszu, w poréwnaniu nawet do 4% w roku 2010.

Tabela 8. Liczba cztonkoéw OFE na koniec 2018 r. wéah wieku

Liczba cztonkéw odpowiednio w wieku

OFE 17-20 21-25 26-30 31-35 36-40 41-45 46-50 51 lat Razem
i wigcej

Nationale- 21 22 449 212 291 622 811 662 431 539 468 387|12534 963 2981 619
Nederlanden
Aviva 16 15 541 156 781 289 119 435 5[15 553 886 435|03654 087 2539421
Santander
PZU ,Zlota 15 39 313 204 268 393711 477 067 410 095 324|04971 483 2420021
Jesi@”
AEGON 309 46 617 217 300 340 873 358 540 305 87 222|81811 723| 1 803 965
MetLife 260 | 132159 272 172 282 723 223 854 20514 162113257 740 1536 235
AXA 4 11 094 158 729 227 406 210 3p2 184 169 141|483 6 218 1119 398
Allianz 531 | 113 206 235 3056 189 230 155 683 132 B37 98/53425 349 1050676
Polska
Generali 17 22 539 153 006 236 015 166 301 132 914 105{96253 650 970 404
PKO BP 13 26 624 107 733 183 762 192 7P9 142 929 109(66849 016 912 604
Bankowy
Pocztylion 3 8 896 111 685 122 268 97 747 73 958 62 P06 90/088 567 551
Razem OFE| 1189| 4384383 1829270 28838038 2980239 268072049693 3034270 159018

04

Zrédto: Urzgd Komisji Nadzoru Finansowego

Znikome zainteresowanie zawieraniem umow z OFE gedece niewystarczgje, aby
zapewnt zastpowalnd¢ kohort (grup wiekowych) w OFE i zatrzyfharoces sukcesywnego
zmniejszania siliczby cztonkéw OFE. Na koniec 2018 r. cztonkankiEObyto 15,9 min 0sob.
Oznacza to spadek odpowiednio o 1,2% wdegmn 2017 r., na koniec ktérego byto
zarejestrowanych 16,1 min cztonkéw OFE, oraz o 3y22glcdem 2016 r., na koniec ktérego
bylo 16,4 min cztonkéw OFE.

Spadek liczby cztonkéw OFE w analizowanym okresynika m.in. z wprowadzonej od
2014 r. dobrowolnéri przekazywania sktadek do OFE, co przektadansi rozklad wieku
cztonkow OFE. Wikszas¢ czionkdw OFE stanowi osoby starsze, niski jest udziat oséb
miodych. Taka struktura wiekowa cztonkéw OFE promatb spadku wartei aktywow OFE

i marginalizacji ich znaczenia w systemie emeryadroraz na rynkach finansowych.
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2.2. Przekazywanie sktadek do OFE

Do dnia 1 maja 2011 r., tj. do weja w zycie ustawy z dnia 25 marca 201lorzmianie
niektorych ustaw zwranych z funkcjonowaniem systemu ubezpiesratecznychwysokaé
sktadki odprowadzanej do OFE wynosita 7,3% podstawyniaru. Pierwotne zadenie
tworcow systemu byto takiee warté¢ emerytury z cgsci repartycyjnej i warté emerytury
z obowpzkowej czsci kapitatowej lgda mniej wiccej rowne. Co prawda skladka
przekazywana do OFE miata dyizsza nk sktadka ewidencjonowana w ZUS (pierwotnie
12,22%), ale oczekiwano#gyzszych stop zwrotu z OFEnivskanikow waloryzacji w ZUS.

Reforma z 2011 r. radykalnie zmniejszyta wysa@ksktadki odprowadzanej do OFE, reduaj
go do poziomu 2,3% w roku 2011. Poziom ten miatilwukkolejnych latach stopniowo rosf
docelowo do 3,5% pogwszy od 2017 r., jednak w guzyczasie kolejna zmiana regulagji
ustawa z dnia 6 grudnia 2013orzmianie niektorych ustaw w zwku z okréeniem zasad
wyptaty emerytur z&odkow zgromadzonych w otwartych funduszach emeygta-uczynita
przekazywanie sktadek do OFE dobrowolnym i ustaiyasoka¢ sktadki na poziomie 2,92%
(czyli 0,4 od pierwotnych 7,3%, co miato odpowiéadej czsci pierwotnych sktadek, ktora
byla inwestowana w instrumenty udziatowe). Dobraveet miata duo powaniejszy wptyw
na wolumen sktadek hasamo ograniczenie wysoda sktadki. Wolumen sktadek w roku 2015
stanowit tylko ok. 14% wolumenu skiadek z roku 204 Maleatoby jeszcze uwzegdini¢ fakt,
ze pomedzy latami 2010 a 2015 liczba czionkéw OFE wzrastarawie 11%, natomiast
nominalnesrednie wynagrodzenie wzrosto o prawie 26%.

Tabela 9. Sktadki odprowadzane do OFE i kwoty umorania w ramach
~Suwaka bezpieczéstwa” w latach 2010-2018 (w min z})

Rok Wartosé sktadek Kwota umorzenia z tytutu Roznica
.Suwaka bezpieczéstwa”
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 4 524,3
2015 3105,8 4 055,7 -949,9
2016 3153,2 3513,7 -360,5
2017 3263,2 6 148,3 -2 885,1
2018 3274,3 8 009,0 -4 734,7

Zrédto: Urzgd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danyEk O

Liczba czionkéw OFE, ktora zdecydowatae swcigz przekazywé skiadki do OFE
(co wymagato podgia aktywnych krokéw w postaci ztenia stosownegoswiadczenia),
wyniosta zaledwie ok. 2,5 mIn osdéb, czyli 16% o@gjlhiczby ok. 16,5 min cztonkéw OFE
w 2014 r. Mana réwnig z dwa doz pewndci zalay¢, ze decyzje o kontynuowaniu
odprowadzania sktadek do OFE nie byly przypadkdvasyiem wolumen odprowadzanych
sktadek od 2015 r. wyniost ok. 29% wolumenu spraggrowadzenia mechanizmu
dobrowolndci. Oznacza tae srednia sktadka cztonkow, ktorzy zdecydowadi lsbntynuowa
sktadkowanie do OFE, byla dwukrotnie #gga odsredniej sktadki tych, ktorzy przsfj
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domysing opcg ewidencjonowaniarodkéw w ZUS, a zatem za oszdzaniem w kapitatowej
czesci powszechnego systemu emerytalnego opowiedziglyseby najlepiej zarabige.

Reforma z 2014 r. wprowadzita dodatkowo mechanizeuwaka bezpiecastwa’ —
stopniowego transferowania sktadek z OFE do ZU$Mikat przed oggnigciem ustawowego
wieku emerytalnego. Transfer w zaémiu miat by liniowy — w n-tym miesicu przed
emerytug przekazywana bytaby jedmata oszczdnasci zgromadzonych na rachunku w OFE.
Mechanizm ,suwaka bezpieamdwa” miat by substytutem popularnego saiecie modelu
inwestowania w cykluycia (ife cycle investing w ktorym w miag zblizania s¢ do wieku
emerytalnego, oszednaici 3 przenoszone do podmiotu o coraz mniej ryzykownymifelu
inwestycyjnym (generalnie, z gkszym udziatem instrumentow ddoych). Z punktu widzenia
emeryta ,suwak bezpiecagtwa” jest substytutem inwestowania w cykycia. Natomiast
z punktu widzenia rynku kapitatowego prowadzi onpipedwczesnego umarzasi@dkow,
ktore w przeciwnym wypadku pozostawatyby na rynkafsowym.

Dynamika przeptywow z OFE do ZUS z tytutu ,,suwalkepieczéastwa” jest pochodndwoch
zmiennych: struktury demograficznej cztonkéw OFBzsamej warkei aktywoéw OFE (dla
danego profilu demograficznego cztonkéw, ,suwakgieezzeéstwa” jest predeterminowanym
procentem aktywow OFE). Pierwszy czynnik jest tati@yprognozowania, §& dysponuje s
odpowiednimi danymi, drugi natomiast jest obarczahya niepewndcia, poniewa na
wartas¢ aktywdédw OFE wplywaj stopy zwrotu OFE, ktore po roku 2014 podlggdijrzym
wahaniom. Z drugiej strony, wolumen skiadek odprdzeaych do OFE, po ustabilizowaniu
si¢ liczby czionkow dobrowolnie skiadkigych, jest zmierndosé stabilry i przewidywaln,.
OFE zostaly zatem postawione w sytuacji, w ktomejdno przewidzié roczne saldo
przeptywow gotéwkowych, bowiem przeptywy dodatnig stabilne i przewidywalne,
a przeptywy ujemne podlegajiuzym wahaniom.

Niezaleznie jednak od skali walha,suwaka bezpiecZstwa”, na pocgtku dziatania tego
mechanizmu saldo przeptywow gotéwkowych byto ujemmaniej nz 1 mld zt w skali roku,
co w poréwnaniu z aktywami netto OFE w tym okrg4i€0-180 mld zt) nie byto wielkizia
bardzo znacics. Rok 2017 przynidst powaa zmiare w tym wzgkdzie, wynikajica z ustawy
z dnia 16 listopada 2016a.zmianie ustawy o emeryturach i rentach z Fundumepiecze
Spotecznych oraz niektorych innych ustktéra cofata reformmwieku emerytalnego z 2012 r.
Obnizenie wieku emerytalnego, do 60 lat dla kobiet il&b5dla nmezczyzn, miato z punktu
widzenia OFE dwa skutki: jednorazowy transfer gasiny z re-kalibragj ,suwaka
bezpieczastwa” (np. osoba, ktéra miata wéneej sz&¢ miesecy do emerytury, natychmiast
,0Siggata” wiek emerytalny i skladki pierwotnie przezmawe na szg transz ,suwaka
bezpieczéstwa” zostaty wytransferowane jednorazowo) oramyotalowy skutek zwgzany
z tym, ze mechanizm ,suwaka bezpieageva” obpt liczniejsze roczniki, ktére zgromadzity
wieksze srodki na swych rachunkach. Zaowocowato to z jedstgny spadkiem warfoi
sktadek odprowadzanych do OFE, a z drugiej strazygpieszeniem dekumulagjiodkow
w OFE przez mechanizm ,suwaka bezpiéstea”. W 2018 r. wartad wyptywow z tytutu
.,Suwaka bezpiecZstwa” byta ponad dwukrotnie vigza ni wartas¢ sktadek wptywajcych
do OFE, a ujemne saldo przeptywow gotowkowych wstniak. 3% aktywow OFE. Oznacza
to w praktyceze wartég¢ aktywéw OFE mee nominalnie spadaprzy niskich, ché wciaz
dodatnich stopach zwrotu z portfela inwestycyjnego.
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2.3. Aktywa otwartych funduszy emerytalnych

2.3.1. Wartosé¢ aktywdw netto OFE w relacji do PKB

Do roku 2013 wyptywy z OFE byty minimalne, a wat@aktywow przyrastata w tempie nawet
kilkunastu procent rocznie ze wzdu na wpltywy ze sktadek oraz wypracowany zysk
z inwestycji. Przyrost aktywow OFE byt znace wyzszy niz tempo wzrostu PKB, dlatego
przewidywanoze fundusze emerytalne miaty w przysgicsta sic waznym segmentem rynku
finansowego, jak réwnie istotnym elementem systemu emerytalnego. Na koniec
2013 r. aktywa rynku OFE odpowiadaty 18,1% PKB. Uremie 51,5% aktywow OFE
w 2014 r. oraz drastyczne odwrécenie salda przephygotowkowych, zwjzane ze zmianami
wprowadzonymi w latach 2011 i 2014, przekilg szanse OFE na odegranie zngug roli nie
tylko na rynku finansowym, ale réwriew kontelécie gromadzenia oszgincici
przeznaczonych na wyptaprzysztychswiadczeé emerytalnych. W roku 2015, kiedy aktywa
OFE spadty dodatkowo na skutékiatowe] dekoniunktury, ich poziom w relacji do PKB
obnizyt sie do poziomu poriiej 8%.

Tabela 10. Wartas¢ aktywdw netto OFE w latach 1999-2018 w relacji dBKB

Ostatni | Wartos$¢ aktywdw netto OFE PKB (mid 2) Relacja wartosci 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 1 069,8 10,90%
2007 140,03 1187,6 11,79%
2008 138,26 1286,1 10,75%
2009 178,63 1372,2 13,02%
2010 221,25 14453 15,20%
2011 224,72 1 566,8 14,34%
2012 269,60 1629,4 16,55%
2013 299,27 1 656,9 18,06%
2014 149,05 1720,4 8,66%
2015 140,50 1 800,2 7,80%
2016 153,43 1861,1 8,24%
2017 179,53 1989,3 9,02%
2018 157,33 2 115,7* 7,44%

* Szacunek Gtdwnego Ugdu Statystycznego (GUS)
Zrodto: obliczenia Ministerstwa Rodziny, Pracy i Rygii Spotecznej na podstawie danych KNF i GUS

OFE funkcjonuy na rynku kapitatowym, eglzacym st nieco innymi prawami i realna
gospodarka. W takich warunkach trudno mowiwymiernym wptywie OFE na gospodark
a take na tempo wzrostu PKB. W latach 2016-2018 PKB esjw@nie wzrastat, podczas gdy
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WAN OFE byta zdeterminowana gtownie zmigrsytuacj panujca na Gietdzie Papierow
Wartasciowych w Warszawie (dalej: GPW). W latach 2016-20tdeksy GPW istotnie
zwyzkowaty, powoduyjc wzrost WAN OFE w tempie przekraczeym tempo wzrostu PKB.
Skutkowato to wzrostem relacji WAN OFE do PKB odpesnio do ok. 8,2% i ok. 9,0%.
Z kolei w 2018 r. wysipit spadek WAN OFE w efekcie spadkéw indekséw GHRElacja
WAN OFE do PKB obriyta sk do ok. 7,4%, tj. porej poziomu notowanego w latach
2014 i 2015.

2.3.2. Mechanizm ,suwaka bezpieczastwa”

Wprowadzony na mocy ustawy z 6 grudnia 2018 emianie niektorych ustaw w zwku

z okrgleniem zasad wyptaty emerytur ss@dkéw zgromadzonych w otwartych funduszach
emerytalnychmechanizm ,suwaka bezpieéatwa” zaktadaze na 10 lat przed egnigciem
ustawowego wieku emerytalneg@dki zgromadzone na rachunku cztonka OkEtepniowo
(co miesyc) przekazywane do FUS i1 ewidencjonowane na indyalilym subkoncie
ubezpieczonego. Z tego tytutu w 2016 r. OFE przaelado FUS kwat ok. 3 514 min zi,

w 2017 r. ok. 6 148 min zt, a w 2018 r. ok. 8 00@ mt.

Tabela 11. Liczba os6b olta ,suwakiem bezpieczéstwa” w latach 2016-2018 oraz
kwoty przekazane z tego tytutu przez OFE do ZUS
2016 2017 2018
1838061 | 2883251 | 3177503

Liczba osdb obgtych ,suwakiem bezpieczéastwa”
na koniec roku

Kwoty srodkow przekazane przez OFE do ZUS
w ramach ,suwaka bezpieczastwa” (min zi)
Zrédto: Zaktad UbezpieczeSpotecznych

3514 6 148 8 009

Obnizenie wieku emerytalnego na mocy ustawy z dniastépgiada 2016 0 zmianie ustawy

o emeryturach i rentach z Funduszu Ubezpie&gotecznych oraz niektérych innych ustaw
zaowocowato przyspieszeniem dekumulacji aktywéw Opizez mechanizm ,suwaka
bezpieczastwa”. Kwoty przekazywane z OFE do FUS z tytutuwslka bezpieczestwa”
przewy.szap kwoty otrzymywanych przez OFE skiladek.ZRita z tego tytutu sukcesywnie
wzrasta, wptywajc negatywnie na wielkd aktywow OFE.

2.3.3. Przekazywaniesrodkow z OFE na dochody budetu panstwa

Proces przekazywantxodkow zgromadzonych na rachunkach cztonkow OFEleehody
budzetu za pérednictwem ZUS realizowany jest na podstawie psampiart. 111a ustawy
z dnia 28 sierpnia 1997 a organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytanyz. U.
z 2018 r. poz. 1906, z pd. zm.) w przypadku, gdy:
1) wiasciwy organ emerytalny zawiadomi o ustaleniu czitomk@FE prawa do emerytury:
— obliczonej na podstawie art. 15 lub prawa dayagkszenia na podstawie art. 14 ustawy
z dnia 10 grudnia 1993 o. zaopatrzeniu emerytalnyioinierzy zawodowych oraz ich
rodzin(Dz. U. z 2019 r. poz. 289, z fmd zm.) lub
— obliczonej na podstawie art. 15, art. 15e lubmarao jej zwgkszenia na podstawie
art. 14 ustawy z dnia 18 lutego 1994orzaopatrzeniu emerytalnym funkcjonariuszy
Policji, Agencji Bezpieczstwa Wewgrznego, Agencji Wywiadu. Shy
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Kontrwywiadu Wojskowego, Shy Wywiadu Wojskowego, Centralnego Biura
Antykorupcyjnego, Steg Granicznej, Stiby Ochrony Pastwa, Paistwowej Stray
Pcazarne], Stdiby Celno-Skarbowej i Sthy Weziennej oraz ich rodzinDz. U.

z 2019 r. poz. 288, z pn. zm.);

2) ZUS zawiadomi o ustaleniu cztonkowi OFE praweedterytury na podstawie art. 46-50a,
art. 50e lub art. 184 ustawy z dnia 17 grudnia 19@8emeryturach i rentach z Funduszu
Ubezpieczé SpotecznyciDz. U. z 2018 r. poz. 1270, z 0 zm.) oraz o obliczeniu
wysokaci emerytury na podstawie art. 183 tej ustawy;

3) Kasa Rolniczego Ubezpieczenia Spotecznego zawiad wyborze przez czionka OFE
renty rolniczej z tytutu niezdoldoi do pracy albo renty rodzinnej z ubezpieczenia na
podstawie art. 33 ust. 2b ustawy z dnia 20 grud®@0 r.o ubezpieczeniu spotecznym
rolnikow (Dz. U. z 2019 r. poz. 299 i 303);

4) Minister Sprawiedliwéci zawiadomi o0 przégiu sdziego lkgdacego cztonkiem OFE w stan
spoczynku z prawem do upasaia, o ktorym mowa w art. 100 § 2 ustawy z dnidi@¥a
2001 r. -Prawo o ustroju gdow powszechnygz. U. z 2019 r. poz. 52, z fd. zm.).

W latach 2016—-2018 wycofano z rachunkow cztonkOvEQFpowodu skorzystania przez nich
z mazliwosci ustalenia prawa do emerytury w wiekwsaym ni ogoélnie obowdzujacy,
i przekazano za goednictwem ZUS na dochody btetu pastwa kwot ok. 862 min zi.

Tabela 12. Kwotysrodkéw wycofanych z OFE i przekazanych
na dochody budetu paastwa w latach 2016-2018

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

Zrodto: Zaktad UbezpieczeSpotecznych
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2.4. Subkonto

Na postawie ustawy z dnia 25 marca 20110 rzmianie niektorych ustaw zwanych
z funkcjonowaniem systemu ubezpiecgotecznyclutworzono obok konta ubezpieczonego
w ZUS subkonto, na ktérym ewidencjonuje sinformacje o zwaloryzowanej wysoi@
wptaconych sktadek, wraz z wyegzekwowanymi od tsikdadek odsetkami za zwiekSrodki
gromadzone na subkoncie w ZU&vgaloryzowane (rocznie lub kwartalnie — dla tyctgrky
nabyli uprawnienia emerytalne w trakcie roku) wegditedniego nominalnego wzrostu PKB
z ubiegtych 5 lat (z zastrzeniem nieujemnixi stopy waloryzacji). Termin waloryzacji sktadek
na subkoncie jest zhiry z terminem waloryzacji sktadek zewidencjonowdny@ koncie
ubezpieczonego. Wprowadzone zmiany mialy na celuaroggenie tempa przyrostu
panstwowego diugu publicznego poprzez zmniejszenietbosbudetowych funkcjonowania
czesci kapitatlowej systemu emerytalnego i zmniejszepagrzeb payczkowych budetu
panstwa, przy zatgeniu jak najmniejszej ingerencji w funkcjogay model systemu
emerytalnego. Powgza regulacja wprowadzita zmiany @@ na celu popragvkondycji
finansow publicznych i FUS, dotygze m.in. obnienia poziomu cgci sktadki przekazywanej
do OFE (docelowo do 3,5% w 2017 r.), ktéremu odpaolato zwgkszenie zasilenia FUS,
dokonywane w formie ewidencjonowania na subkontdokelowo do 3,8% w 2017 r.).

Wzrost deficytu sektora finanséw publicznych stakhaytdwna przestank wprowadzenia

z pocatkiem lutego 2014 r. kolejnych zmian w przekazywesitadek do OFE. Ustawa z dnia
6 grudnia 2013 o zmianie niektérych ustaw w z@ku z okréleniem zasad wyptaty emerytur
ze srodkow zgromadzonych w otwartych funduszach enmeygtawprowadzita rozwgzanie
sukcesywnego przenoszetiadkow zgromadzonych na rachunku w OFE na subkertS

(w pierwszej kolejnéci poprzez umorzenie 51,5% jednostek rozrachunkbwydniu 3 lutego
2014 r. i nastpnie ,suwak bezpiecastwa” w przypadku osob, ktore ukzzyty wiek nizszy

o 10 lat od wieku emerytalnego). Poxsy ustawa wprowadzona zostata rowdieasada
dobrowolndci w zakresie przekazywania przysztych sktadek é&Opoprzez umdiwienie
podejmowania decyzji, czy ¢ sktadki ma by przekazywana do OFE czy na subkonto
w ZUS, w okresie tzw. okienek transferowych, odwligknia do 31 lipca 2014 r., ngphie

w okresie tych samych miesy w 2016 r., a w dalszej kolejfm co 4 lata. W okienkach
transferowych mizna zmiené swop poprzednj decyzg o sposobie przekazywania przysztych
sktadek. Srodki zewidencjonowane na subkoncie, w tym réwnigodki pochodzce

z umorzenia w dniu 3 lutego 2014 r. 51,5% jednogtgksanych na rachunkuzkego cztonka
OFE orazsrodki zgromadzone na rachunku w OFE, podlggaentycznym zasadom
w zakresie dziedziczenia czyzteodziatu, w przypadku ustania meiskiej wspdélngci
majtkowej.

Korzystny wptyw wprowadzonych w latach 2011 i 204mian na finanse publiczne naje
przy tym uzna za przejciowy. Konsekwengj wzrostu przychodoéw FUS ze sktadeédip
bowiem wysze wydatki na emerytury w przysgn zgodnie z zasadami systemu
emerytalnego o zdefiniowanej sktadcegZar wyptaty emerytur w okresie najsilniejszego
starzenia polskiego spotecmtwa (2040-2060) doizie w catdci spoczywat na publicznym
systemie emerytalnym, ktory nie zostanie e#wmny przez wyptaty zesrodkow
zaoszcgdzonych w filarze kapitatowym (OFE).
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2.5. Wyptaty w razie smierci cztonka OFE

2.5.1. Wyptaty z OFE

Zgodnie z przepisami ustawy z dnia 28 sierpnia ¥98 drganizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnychw przypadku jeeli w chwili smierci cztonek OFE pozostawat w z&ku
makenskim, w pierwszej kolejniwi fundusz dokonuje wyptaty transferowej potowy
zgromadzonych na jego rachuradkéw na rachunek mainka w OFESrodki zgromadzone
na rachunku zmartego czionka OFE, niewykorzystarmowyzszy sposob,ssprzekazywane
osobom przez niego wskazanym, a w przypadku brakioht os6b wchodgw sktad spadku.
Mozliwos¢ wyptatysrodkéw zgromadzonych na rachunku w OFE na rzeclza opéawnionych
w przypadkusmierci cztonka OFE, powoduje olzenie WAN OFE i zmniejszenie mibwvych

do wyptaty kwotswiadcze zesrodkow przekazywanych do OFE.

2.5.2. Wyptaty z subkonta w ZUS z tytutu dziedziczenia i ywyptaty gwarantowanej”

Pocawszy od maja 2011 r., zgodnie z przepisami ustawgnia 13 padziernika 1998 r.
0 systemie ubezpiegzespotecznych ZUS dokonuje podziatu i wyptaty kwaoirodkow
zewidencjonowanych na subkoncie w razie rozwoduiewsznienia matenstwa albo
w przypadkusmierci osoby, dla ktorej Zaktad prowadzi subkonta,zasadach okilenych

w przepisach ustawy z dnia 28 sierpnia 1999 organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych dotyczcych podziatusrodkow zgromadzonych na rachunku w OFE w razie
rozwodu, uniewznienia matenstwa albagmierci. Srodki zgromadzone na rachunku w ORE s
przekazywane w ramach wyptaty transferowej na naekuosoby uprawnionej abz
wyptacane, po spetieniu oklenych ustaw warunkow. W 2016 r. kwotarodkow
wyptaconych z subkonta osobom uprawnionym wyniokte273 min zi, z kolei w latach 2017
i 2018 kwota wyptat byta wiysza i wyniosta ok. 349 min zt.

Ustawg z dnia 6 grudnia 2013 o zmianie niektorych ustaw w z@ku z okréleniem zasad
wyptaty emerytur zesrodkbw zgromadzonych w otwartych funduszach enieygta
wprowadzono ,wyptai gwarantowag’ realizowary na rzecz os6b uprawnionych lub
spadkobiercow, w przypadkémierci osoby pobieragej juz emerytug, ktora posiadata
subkonto w ZUS. W 3-letnim okresie ochronnym, licgm od miesjca, od ktérego po raz
pierwszy wyptacono emeryigirZUS dokonuje wyptatyrodkow gwarantowanych ustalanych
jako r&nica medzy kwot srodkéw zewidencjonowanych na subkoncie emerytaczyinem
liczby pelnych miesicy, jakie uptyrty od pocatku miesgca, w ktérym po raz pierwszy
wyptaconoemerytug, do kaca miesica, w ktérym nagpita smier¢ emeryta, oraz trzydziestej
siodmej czsci kwoty zewidencjonowanej na tym subkoncie. W 2018US dokonat wyptat
gwarantowanych na kw@® min zt, w 2017 r. na kwet3 min zt, aw 2018 r. — 11 min zi.

Tabela 13. Wyptaty z subkonta w Zaktadzie Ubezpieeh Spotecznych z tytutu
dziedziczenia i ,wyptaty gwarantowanej” (w min zt)

2016 . 2017 . 2018r.
Jednorazowe wypfaty z tytutu dziedziczenia 273 349 349
Wyptaty gwarantowane 2 3 11

Zrodto: Zaktad UbezpieczeSpotecznych
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2.5.3. Pomniejszenie renty rodzinnej o wypta¢ gwarantowang

W przypadkusmierci osoby majcej ustalog emerytu¢ w docelowej wysoksxri, w podstawie
obliczenia ktorej uwzgdnione zostatysrodki zewidencjonowane na subkoncie w ZUS,
podstawg wymiaru emerytury pomniejszacsd kwot wyptaty gwarantowanej, yeli wyptata
tej kwoty zostata zrealizowana. Wyptata gwarantcavaia wptyw na wysokig renty rodzinnej
wyptacanej osobom uprawnionym. Pomniejszenie reotizinnej o wyptat gwarantowasn
dokonywane jest w wyniku pomniejszenia podstawyicabhia emerytury przystugigej
osobie zmartej zgodnie z art. 73 ust. 3b ustawy griidnia 1998 ro emeryturach i rentach
z Funduszu Ubezpiecz8potecznychPodstawa obliczenia emerytury osoby zmartej, tpoek
ustalane jest prawo do renty rodzinnej, pomniejazgst o kwat zrealizowanej wyptaty
gwarantowanej. Bez znaczenia pozostaje okoli@znezy osoba uprawniona do renty
rodzinnej jest uprawniona do wyptaty gwarantowadmjniejszenia wysokii renty rodzinne;j
dokonuje s od miesijca, w ktérym wydana zostata decyzja dlafica wysoké¢ renty
rodzinnej lub od nagpnego miesica, jezeli wczeniej nie bylo maliwe obnizenie wysokéci
swiadczenia.

W sytuaciji, gdy wniosek o reatodzinrg zostat zgtoszony w trakcie trvggego posfpowania
0 wyptat gwarantowas, organ rentowy ustala rentodzinrg w wysokdci zaliczkowej,
a nasgpnie oblicza wysok& renty rodzinnej w kwocie ostatecznej — po zreali@aoiu wyptaty
gwarantowanej. Podobny tryb stosowany jest w sytuady wyptata gwarantowana
przystuguje wg¢cej niz jednej osobie uprawnionej, a wniosek o wyplgtvarantowas zgtosi
jedna z tych oséb, w trakcie trwaggo posipowania o wyptat gwarantowas Organ rentowy
ustala wéwczas repirodzinrg w wysokaci zaliczkowej, pomniejsza§ podstaw obliczenia
emerytury zmartego o kwetgwarantowanej wyptaty, a naphie oblicza swiadczenie
w kwocie ostatecznej — po zrealizowaniu tej wyptaty

Jezeli natomiast wyptata gwarantowana zostata zreafam po ustaleniu prawa do renty
rodzinnej, wowczas podstawa obliczenia emeryturgbgszmariej zostaje pomniejszona
o kwot wyptaty gwarantowanej na ligco. Zmniejszenia wysokoi renty rodzinnej dokonuje
sie¢ od miesiaca, w ktérym zostata wydana decyzja dapjca wysoké¢ renty rodzinnej lub od
nastpnego miegjca, jeeli obnizenie wysokéci swiadczenia nie bylo midiwe wczenie.
Kwoty pobranej renty rodzinnej, za okresy przed mjszeniem jej wysokiei w zwigzku

z wyptat gwarantowas, nie podlegaj dochodzeniu od oséb uprawnionych do wyptaty renty
rodzinnej.

Analogiczny tryb pospowania stosuje siw sytuacji, gdy wyptata gwarantowana zostata
zrealizowana na rzecz jednej z 0s6b uprawionydegzegtoszeniem wniosku o rembdzinr.
Organ rentowy pomniejsza podstawbliczenia emerytury zmartego o zrealizowadwote
wyptaty gwarantowanej na rzecz jednej z tych osmasipnie oblicza wysok& renty
rodzinnej — po ustaleniuze pozostate osoby uprawnione nie zgtosity wnioskwyptaie
gwarantowas.

Podkrélenia wymagaze osoby uprawnione do wyptaty gwarantowanej giel®wgzane do
ztozenia wniosku o wyptatgwarantowagw tym samym czasie. dai wyptata gwarantowana
na rzecz, np. dwoch osob, zostanie dokonana w dvéaalych terminach — organ rentowy dla
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ustalenia renty rodzinnej dokonuje dwukrotnego piejsrenia podstawy obliczenia emerytury
osoby zmariej.

W przypadku gdy renta rodzinna, obliczona jako adpdni procent emerytury osoby zmartej
(ustalonej od podstawy obliczenia pomniejszone] wotk zrealizowanej wyptaty
gwarantowanej), jest mza od kwoty najiszegoswiadczenia, wowczas organ rentowy
podwyzsza y do kwoty najniszej renty rodzinnej.

W latach 2015-2018 liczba rent rodzinnych ogoéteapsiowo malata, natomiast liczba rent
rodzinnych, w ktorych ustalono wyptagjwarantowas, systematycznie rosta.

Tabela 14. Renty rodzinne, w ktérych ustalono wyp#a gwarantowan
w latach 2015-2018

Rok | Liczba rent| Liczba rent rodzinnych] Udziatswiadcze, w ktorych Przyrost rent
rodzinnych w ktérych ustalono ustalono wyptat rodzinnych, w ktérych
ogotem wyptate gwarantowas | gwarantowagw stosunku do ustalono wyptat
wszystkich rent rodzinnych gwarantowag
2015 38 253 19 0,05% -
2016 37 241 67 0,18% 252,63%
2017 36178 126 0,35% 88,06%
2018 34 492 293 0,85% 132,54%
srednio 0,36% 157,74%

Zrodto: Zakiad UbezpieczeSpotecznych

Z analizy danych przedstawionych w powyej tabeli wynikaze w latach 2015-2018 renty
rodzinne, w ktérych ustalono wyptagwarantowas, stanowitysrednio 0,36% wszystkich rent
rodzinnych. Naley jednak zauway¢, ze ich liczba stale gmie, poczynac od 19 spraw

w 2015 r. do 293 spraw w 2018 r. Liczba rent rodgeh, w ktérych ustalono wypiat
gwarantowas, kazdego roku wzrastarednio o ponad 150% (w stosunku do poprzedniego
okresu sprawozdawczego). Zjawisko takie wynika gezevszystkim z rodzajéwiadcze,
ktore g objete analiza. Emerytury docelowe przystugupsobom, ktore osgnety ,meski” wiek
emerytalny i byty cztonkami OFE. W latach 2015-2@b8yczyto to 0os6b urodzonych w latach
1949-1953.

Skala pomniejszeni@wiadczér w poszczegolnych latach zajeprzede wszystkim od daty
realizacji wyptaty gwarantowanej i liczby zrealizamych wyptat gwarantowanych w danym
roku. ZUS mae przyzna rent rodzinrg w jednym roku i wyptacaw kwocie ustalonej bez
pomniejszenia o kwetwyptaty gwarantowanej. Realizacja wyptaty gwarardonej mae
natomiast nagpi¢ w roku nasfpnym lub nawet po kilku latach i dopiero wéwczastaaie
uwzgkdniona w podstawie obliczenia renty rodzinnej. Blogec miejsce rownie przypadki
realizacji wyptaty gwarantowanej po ustaniu uprafirdo renty rodzinne;.
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Tabela 15. Renty rodzinne, w ktérych pomniejszono gdstawe obliczenia emerytury
zmartego o wyptae gwarantowang w latach 2015-2018

Rok Liczba rent Liczba rent rodzinnych, w ktérych pomniejszono | Przyrost rent rodzinnych,
rodzinnych, podstaw obliczenia emerytury zmartego o wyptat | w ktérych pomniejszono
w ktdrych gwarantowaa podstaw obliczenia
zrealizowano emerytury zmartego
wyptat _ : _ 0 wyptat gwarantowag
gwarantowag Liczba rent rodzinnyc Liczba rent Suma
przyznanych po rodzinnych
wyptacie przeliczonych po
gwarantowanej wyptacie
gwarantowane;j
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%
srednio 192,13%

Zrodio: Zakiad UbezpieczeSpotecznych

W latach 2015-2018 pomniejszenia podstawy obliezéniadczenia zmartego o kwpt
zrealizowanej wyptaty gwarantowanej dokonano w padku 373 rent rodzinnych, co
w stosunku do przyznanych rent rodzinnych, w ktbrystalono wyptat gwarantowas,
wynosi prawie 74%. Wraz ze wzrostem liczby rentziodych, dla ktorych ustalono wypéat
gwarantowag, w naturalny sposob wzrasta liczba rent rodzinnyehktérych pomniejszono
podstaw obliczenia emerytury zmartego o wygtagwarantowasp. W 2015 r. odnotowano
12 przedmiotowycKBwiadcze, natomiast w 2018 r. byto uich 230. Liczba rent rodzinnych,
w ktorych pomniejszono podstawebliczenia emerytury zmartego o wyptagjwarantowas,
co roku wzrastarednio o ponad 190%.

Wyptata gwarantowana w latach 2015-2018 zostatalizesvana w przypadku 416 rent
rodzinnych. Stanowi to prawie 83%wviadcze, dla ktérych ustalono wypkatgwarantowan.
Pomniejszenia podstawy obliczenia emerytury zmartdgkonano w przypadku 90% rent
rodzinnych, w ktérych zostata zrealizowana wyptateaarantowana.
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2.6. Optaty i koszty obchzajace cztonkow OFE

Rodzaje i wysokgci optat pobieranych od czionkow OFR $cisle uregulowane ustaw
z dnia 28 sierpnia 1997 ro organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytamyc
Od pocatku dziatalndci struktura optat pobieranych przez OFE byta uddsaivana jako
hybrydowa — zawieraga komponent procentowej optaty od wptacanych skadraz
komponent miescznej optaty za zaggzanie proporcjonalnej do aktywow OFE, ktorego
znaczenie miatlo rogd w czasie, wraz z rozwojem rynku. W petkowym okresie
funkcjonowania OFE wysokoé optaty od skiadki nie byta ograniczana ustawowoskrajnym
przypadku sigata nawet 10%, a wysokboptaty za zarmlzanie byta ograniczona do 0,05%
mieskcznie, czyli 0,6% rocznie. Relatywnie wysoki pozioptaty od sktadki zaproponowany
przez wchodzce na rynek podmioty i brak jakichkolwiek dowod@s,konkurencja rynkowa
moze przetay¢ sie na konkureng cenows na rynku OFE, zaowocowat sgrregulacji
zmieniapcych przedmiotow kwestk.

Od 2004 r. zmieniono w znagzy sposob system optat, wprowadgapgorne ograniczenie
procentowe dla optaty od sktadki (na pgi&z 7%, docelowo 3,5%) oraz zmieni@jsposob
naliczania optaty za zaydzanie na regresywny (im wsze aktywa, tym msza procentowa
optata, od 0,54% rocznie do 0,18%). Wprowadzonggalowy komponent optaty — wycofanie
srodkéw z rachunku premiowego, ktérego wys@kaizaleniona jest od miejsca OFE
w rankingu stép zwrotu (towarzystwo zaglzapce OFE o najwiszej stopie zwrotu nie
otrzyma& przychod z tego tytutu w wysoka 0,06% WAN rocznie, a towarzystwo uzyskug
najgorsze wyniki inwestycyjne nie otrzymuje z tegiu zadnego przychodu).

Od 1 stycznia 2010 r., ustawz dnia 26 czerwca 2009 0. zmianie ustawy 0 organizacji

i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych oraz ustawymianie ustawy o organizacji

i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych oraz nisktidrinnych ustawDz. U. poz. 1048),
obnizono do 3,5 % optatod skfadki oraz wprowadzono maksymalne wysokaynagrodze

za zaradzanie OFE. Wprowadzono ¢@ zaréwno gorne ograniczenie optaty od sktadki, jak
i gorne kwotowe ograniczenie opfaty za zdzanie na poziomie 186 min zt rocznie.

Pomimo powodujcego znaczny spadek kosztow zakazu akwizsagine z funkcjonuagych
woéwczas na polskim rynku powszechnych towarzystwergtalnych (dalej: PTE) nie pagdp
decyzji o obnieniu wysokdci pobieranych optat. Do 2013 r. pobierana przeznmeidnia optata
od sktadki byta asymptotycznie zibdna do maksymalnej. 4t tez na mocy ustawy z dnia
6 grudnia 2013 0 zmianie niektorych ustaw w z@ku z okréleniem zasad wyptaty emerytur
zesrodkéw zgromadzonych w otwartych funduszach emeygiaobnizona zostata wysolkoé
maksymalnej optaty od sktadki o potewo poziomu 1,75%. Obidna zostata réwnieoptata
pobierana przez ZUS od przekazywanych do OFE sklad&8% sktadki do poziomu 0,4%.
Ponadto, umdiwiono OFE zré&nicowanie optaty od skiadki w zateosci od stau. OFE mog
pobier& optat od sktadki w niszej wysokéci w stosunku do cztonkéw posiadeych dheszy
staz cztonkowski, okréony w statucie funduszu.

Po roku 2014srednia stawka optaty od skiadki bytazsza od ustawowego maksimum
i wyniosta 1,54%-1,55%, co wynikato z faktze drugi co do wielkéci podmiot obniyt
dobrowolnie swaj stawl optaty do 0,75%. Z zamieszczanej cyklicznie pigBE informaciji
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dotyczicej OFE (ostatnia informacja z dnia 29 kwietniaYbrna podstawie § 4 ust. 1
rozporzdzenia Rady Ministréw z dnia 20 grudnia 201visprawie sposobu i trybu zawarcia
umowy, na podstawie Kktorej ngstije uzyskanie cztonkostwa w otwartym funduszu
emerytalnym(Dz. U. poz. 1669), wynika przy tyme jedynie 2 spidd 10 funkcjonujcych
OFE ustalito nisz niz maksymalna wysoléd optaty od sktadki (Aviva OFE Aviva Santander
—0,75% oraz PKO BP Bankowy OFE — 1,70%).

Wykres 1. Optata maksymalna pobierana od sktadki tansferowanej od ZUS do OFE (%)

10%

7%
3,50%
. -

1999 - 2003 2004 - 2008 2009 - 2013 od 2014

Zrodto: Ministerstwo Inwestycji i Rozwoju na podstadanych Urzdu Komisji Nadzoru Finansowego

OFE zrekompensowaty sobie obemie stawek optaty od skiadki podniesieniem opiady
zarzmdzanie. W praktyce wszystkie OFE stosowaly napey dopuszczalpstawle tej optaty,
kalkulowary wedtug metody regresyjnej. Od Weip wzycie ostatniej reformy z 20144érednia
stawka optaty za zagdzanie zauwzalnie wzrosta ze wzgtlu na umorzenie potowy aktywow
OFE w 2014 r. i ostabienie mechanizmu regresji icraniu optaty.

Tabela 16.Srednie stawki optat od sktadki i optat za zaradzanie w latach 2010-2018

Rok Srednia stawka opfaty od sktadk| Srednia stawka opfaty za zadzanie 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%

Zrédto: Komisja Nadzoru Finansowego na podstawieydanOFE

W poczatkowej fazie funkcjonowania OFE domiaaym zrédiem przychodéw z optat byta
optata od skfadki, jednak juw 2010 r. przychody z optaty od skfadki zréwnalg s
z przychodami z optaty za zgadzanie. Kolejne lata to coraz ¢ksza marginalizacja znaczenia

4 https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Inforacja_dotyczaca OFE_z_dnia 29 kwietnia 2019 r 65
535.pdf
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optaty od skftadki, spowodowana trzema czynnikammniejszeniem maksymalnej
dopuszczalnej procentowej stawki optaty, zmniejsaanstawki sktadki odprowadzanej do
OFE i wreszcie uczynieniem przekazywania skiadekQfeE dobrowolnym od 2014 r.
W 2015 r. kwota z tytutu optaty od sktadki wynos#aledwie 5,9% tej wiellk&i z 2010 r.,
kiedy to wolumen sktadek byt najiszy w historii funkcjonowania OFE. Optata za
zarzdzanie stanowi zdecydowanie domuugzrodto przychodow z optat po 2010 r., gggjac

po roku 2014 poziom ok. 87-88% ogotu przychodowpdbwnaniu z innymi optatami, optata
za zaradzanie jest najbardziej stabilna w czasie, poniewegechanizm regresji przy jej
naliczaniu powodujeze zmienia & mniej niz proporcjonalnie w stosunku do wiela
aktywOw. Optata za wyniki z rachunku premiowegot jpsiej wiecej proporcjonalna do
wielkosci aktywow OFE, ché sama jej procentowa stawka zsleod rozktadu wynikéw
wszystkich podmiotow. Udziat jej w cdlai przychodow jest niewielki, na poziomie ok. 6%,
w ostatnich latach porownywalny z optatd sktadki.

Tabela 17. Optaty pobrane od cztonkéw OFE w latacth999-2018 (w min z})

Rok Optata od Optata za Rachunek Obciyzenia heznie Relacja optat do
skfadki zarzdzanie 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 633,1 227,8 0 860,9 1,92%
2004 698,6 2827 7.3 988,6 1,58%
2005 818,6 381,0 25,2 1224,8 1,42%
2006 960,2 491,1 33,5 1484,8 1,27%
2007 1 056,5 586,6 42,4 1 685,5 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 1 596,5 0,71%
2012 289,8 10324 110,0 1432,2 0,53%
2013 391,0 1122,3 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 51,7 794,9 50,4 897,0 0,57%
tacznie 11 359,6 11 334,6 594,7 23 428,3 0,89%

Zrodio: Ministerstwo Finanséw i Uggd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danyEE.O
Relacja optat do rocznej WAN — obliczenia MRPiP$odstawie danych UKNF.

Ponadto naley zaznacz¥, ze z oszcgdnasci zgromadzonych na rachunkach w OFE g#ne

s3 jeszcze inne koszty, ktore nie stanpmizychodu zardzapcych OFE. Dwie najistotniejsze
pozycje w tej kategorii to odpowiednio: wynagrodieedepozytariuszy -g¢znie 21,4 min zi
w 2018 r., oraz daniny publiczno-prawne (giéwnielgtek od dywidend) -g¢znie 65,2 min zi

w 2018 r. Dodatkowo natg mie¢ na uwadzeze przed ogighieciem wieku emerytalnego przez
darg osolg, srodki z OFE transferowane :1a subkonto w ZUS w ramach mechanizmu
.,Suwaka bezpieczstwa” (skladka nie podlega opodatkowaniu) i wypkecav ramach

25



okresowej emerytury kapitatowej oraz emerytury zSH{po osignicciu ,meskiego” wieku
emerytalnego), ktore téwiadczenie jest opodatkowane, co stanowi kolejnemrpejszenie
realnych wyptat dla os6b ubezpieczonych.

Na kwestie optat i kosztow ohaéijacych cztonkdéw OFE zwraca rowaieiwag Narodowy
Bank Polski, w opinii ktérego powinny byone istotnymi czynnikami zaréwno w sytuacji
kontynuacji funkcjonowania OFE na niezmienionych rumkach, jak rownig przy
formutowaniu propozycji zmian w systemie. Funkcjoramiu podmiotow sektora
emerytalnego powinna bowiem pggyieca zasada ochrony intereséw przysztych emerytow,
realizowana m.in. przez maksymalizaeyartagsci zgromadzonych przez nicliodkow. Na
maksymalizag tej wartgci, zwlaszcza w sytuacji diugiego horyzontu inwegigego
charakteryzujcego proces osze¢dzania na cele emerytalne, istotny wptyw g@zwigzania
zmierzajce do obnienia kosztow ponoszonych przez przysziychiadczeniobiorcow.
Tymczasem poréwnanie kosztéw pobieranych na rz&é&z@srednimi stopami zwrotu OFE
na przestrzeni lat wskazujge te dwa elementy nie ge soh skorelowane, bowierérednie
wazone stopy zwrotu OFE uzal@one g od sytuacji na rynku finansowym, podczas gdy
wysokas¢ kosztow pobieranych na rzecz PTE dlkvea jest ustawowo. W kapitatowejeszi
systemu emerytalnego istnieje zatemzhina $¢ dalszej obriki pobieranych kosztow.

Tabela 18. Poréwnanie kosztow pobranych na rzecz ET(w min zi)
oraz stop zwrotu OFE

Rok Srednia vzlaorlla s_topa zkw)rotu OFE* taczne koszt)(/ poblierz?)ne narzecz PTE
na koniec roku w min 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% 1224,8
2006 16,3% 1484,8
2007 6,2% 1685,5
2008 -14,3% 1851,5
2009 13,7% 1979,2
2010 11,2% 1761,4
2011 -4,6% 1 596,5
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 waona stopa zwrotu OFE za okres 12 miegi wyliczana jest jako suma iloczynéw stop zwrotu
poszczegolnych OFE przyjmagych sktadki w danym okresie i wskakow udziatu w rynku poszczegoélnych
OFE. Wskaniki udziatu w rynku danego OFE liczong rsasredniorocznym WAN.

Zr6dio: opracowanie Ministerstwa Rodziny, Pracy iliBdi Spotecznej na podstawie danych UKNF.

26



2.7 Polityka inwestycyjna OFE

Do 2013 r., tj. do wprowadzenia zmian systemowygmitajacych z pierwszeg®rzeghdu
funkcjonowania systemu emerytalngegowestycje OFE koncentrowaty esina polskich
skarbowych papierach wagtmowych, ktérychéredni udziat w portfelach OFE wynosit 48,3%.
Udziat krajowych instrumentéw udzialowych w okresagobrej koniunktury na rynkach
finansowych oscylowat w granicach gornego limituamsowego i wynosirednio 40,4%.
Inwestycje w aktywa denominowane w walutach obcstemowitysrednio 1,4% portfela.

Zgodnie z informacjami UKNF, analiza stopnia wykgstania limitow inwestycyjnych
przypisanych kategoriom lokat dopuszczonym dla @&Evala stwierdzi, ze w 2013 r. limity
nie byty najistotniejszym czynnikiem ograniczaym maliwosci inwestycyjne funduszy.
Niski stopign wykorzystania wikszaci limitdbw zwigzanych z instrumentami finansowymi
innymi niz akcje byt w najwgkszym stopniu pochodmiewystarczajcej poday okreslonych
instrumentow na rynku. Limitem determigaym charakter i ryzyko polityki inwestycyjnej
byly ograniczenia zwgzane z lokatami w instrumenty udziatowe. PortfeleEQv tym zakresie
dostosowywaty sido biezgcej sytuacji rynkowej, co byto widoczne w poziomigkorzystania
limitu w okresach dobrej koniunktury i niekorzystisgtuacji na gietdach. Jednoénee OFE
pozostawiaty sobie pewien margines bezpigstea zabezpieczggy je przed przekroczeniem
limitow i konieczndcig ograniczonego czasowo dostosowania sktadu pordi@lprzepisow
prawa.

Z dniem 3 lutego 2014 r. napita zmiana w przepisach regujaych zasady polityki lokacyjnej
OFE w zakresie portfela inwestycyjnego. Umorzonanstvgce 51,5% aktywow OFE
obligacje skarbowe oraz wprowadzono zakaz lokowaaktywow OFE w instrumenty
skarbowe. Umorzenie obligacji skarbowych z portfekE zaktadatoze doktadnie ten sam
procent portfela dla kalego podmiotu zostanie umorzony, a zok@ania przeksigowane na
subkonto w ZUS. Poniewaidziat obligacji w portfelu byt przy tym gy miedzy podmiotami,
znalazto s kilka OFE, ktére po tej operacji wgi posiadaty papiery gwarantowane przez Skarb
Paistwa. Do dnia 4 lutego 2016 r. OFE mogty postagaswoich aktywach skarbowe papiery
wartasciowe, obligacje na rzecz KFD emitowane przez Baonkpodarstwa Krajowego (dalej:
BGK) i bankowe papiery warfciowe emitowane przez BGK, ktére zostaly nabyteegrz
dniem 4 lutego 2014 r. i nie zostaly przekazan&Zd&. W zwgzku z tym,ze przewidziano
dwuletni okres przégiowy dla takich instrumentow, bylty one wgiwykazywane w latach
2014-2015, jednak na poziomie mniejszyr I# wrednionego portfela rynkowego.

Ponadto okrdono minimalny limit udziatlu instrumentow udziatoely w aktywach na
poziomie 75%, ktéry obowzywat do dnia 31 grudnia 2014 r., a w kolejnychatdt byt
obnizany, odpowiednio do 55% do kea 2015 r., do 35% do koa 2016 r. i do 15% do koa
2017 r., natomiast od 1 stycznia 2018 r. zostasiany. Ustawodawca przewidziat okres na
dostosowanie portfeli OFE do nowych limitow inwestyych. Do dnia 4 lutego 2015 r. OFE
musialy dostosowaswoje portfele do zmienionych limitow inwestycygiyw zakresie lokat
w depozyty bankowe, certyfikaty inwestycyjne i jedtki uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych, jeeli w wyniku przekazania aktywow do ZUS nie speipiamienionych
ogranicza lokacyjnych.
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Przekazanie eZci dtuznej portfela OFE do ZUS oraz ograniczeniedejfactodo obligacji
korporacyjnych i samogdowych, wskutek wprowadzenia ustawowego zakazuwakoa
w skarbowe instrumenty dine, spowodowato catkowite odwrécenie proporcji wtfebach
OFE. Poréwnywane do tej pory z funduszami stabonegrostu, OFE staty sifunduszami
o profilu akcyjnym. Zdecydowanie domimap kategora w portfelach OFE staty &i
instrumenty udziatowe, ktére w szczytowym okresi@anewity blisko 90% portfela
inwestycyjnego. Na koniec 2018 r. krajowe instrutgardzialowe stanowity 79,5% portfela,
zagraniczne instrumenty udzialowe — 6,1%, natonodédigacje komercyjne, samadowe

i listy zastawne — 8,6%. Mniejszy w porownaniu db poprzednich, cliowciaz znaczcy,
udziat w portfelu stanowity depozyty bankowe — 5,7%

Wartci¢ portfela inwestycyjnego na koniec 2015 r. stanawk. 139,9 mld zt. W latach 2016
i 2017 na skutek korzystnej sytuacji na GPW odnatoovwzrost warteei odpowiednio do
ok. 152,2 mld zt i ok. 178,3 mid zt. W 2018 r. spadi indekséw gietdowych towarzyszyta
obnizka wartgci portfela do ok. 156,6 mid zt.

Tabela 19. Sktad portfela inwestycyjnego OFE na kaac lat 2010-2018

Lokaty krajowe

Rok Instrumenty Pozostate Depozyty Instrumenty Lokaty poza | Wartosé
Skarbu Pastwa instrumenty i bankowe udziatowe granicami kraju| portfela

dtuzne papiery ogo6tem

wartasciowe

mid zt % mid zt % mid zt % mid zt % mid zi % mid z
2010 116,1 | 52,4 15,6 7,0 8,1 3,4 80,2 36,2 115 0,7221,5
2011 119,8| 53,0 22,9 10,1 12,6 56 698 30,9 11 5 0, 226,2
2012 121,8| 44,9 31,5 11,6 22,1 8,1 938 34,5 23 8 0, 2714
2013 126,7 | 42,3 29,8 9,9 17,7 59 12111 404 43 4 1, 299,6
2014 1,0 0,7 13,0 8,8 10,4 7,0 118)3 797 5|7 3,9 1485
2015 0,4 0,3 12,6 9,0 9,2 6,5 1064  76{1 1142 8,0 139,9
2016 0,0 0,0 13,6 9,0 11,1 7.3 116,3 76[4 11,2 71,3152,2
2017 0,0 0,0 14,4 8,1 10,6 6,0 141)9 796 11,4 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

Zrédto: Urzgd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danyEk O

Choci& OFE od 2014 r. zmotywowane slo poszukiwania instrumentow finansowych
alternatywnych do akcji, udziat obligacji komercygph i samorgdowych pozostaje wiaiwie
na niezmiennym poziomie. Przyczytakiego stanu rzeczy me by relatywna ptytké¢ tego
rynku, byt moze tez zarazdzapcy funduszami postrzegapbligacje korporacyjne jako wgi
umiarkowanie atrakcyjne, gdych potencjalna zyskowié nie rekompensuje potencjalnych
probleméw (ptynnéc, trudnag¢ wyceny).

O ile rynek krajowych obligacji komercyjnych i saragdowych jest relatywnie ptytki na
potrzeby OFE, o tyle me zastanawiarelatywnie niska ekspozycja na udziatowe instrutyien
denominowane w walutach innychzrkirajowa. OFE istotnie zwkszyly swoj ekspozya} na
akcje zagraniczne po 2013 r., ale aucnie wykorzystyy nawet jednej trzeciej dgginego
limitu ekspozycji (30%) w aktywa denominowane w waé innej nk krajowa. Podkrédenia
wymaga fakt,ze w tej czsci portfela inwestycyjnego praktycznie pomijalnyziad map
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instrumenty dtane. Natomiast w strukturze inwestycji zagranicznycénalizowanym okresie
dominowaty pastwa strefy euro (gtdwnie Niemcy, Francja i Austoaaz USA. Inwestycje na
innych rynkach miaty marginalne znaczenie (mnigj % catkowitej ekspozycji na aktywa
zagraniczne). Inwestowanie poza granicami krajuemioy¢ atrakcyjne nie tylko z punktu
widzenia dywersyfikacji, ale rownielochodowséci — we wrzéniu 2018 r. Polska zostata przez
globalrg agency indeksow FTSE Russell zaliczona do elitarnego grona gospeéda
rozwinigtych, wiec tym bardziej polskie podmioty powinny dyainteresowane, w ramach
dywersyfikacji i poszukiwania dywidend, inwestowam w emerging markets
Z drugiej jednak strony natg stwierdzt, ze inwestycje zagraniczneg strudniejsze

i kosztowniejsze dla zagdzapcych oraz niog ze sob ryzyko kursowe — przy braku
odpowiedniego systemu bombw pozytywnych ze strony regulacji czy konsumentéw
zargdzapcy OFE mog bardziej stawi@ na minimalizagi wysitku i kosztow, ni na
optymalizacy wynikow inwestycyjnych.
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2.8. Wplyw OFE na Gietde Papieréw Wartosciowych i na prywatyzacje

W zala@eniach reformy emerytalnej wprowadgasj OFE, mialy one nie tylko By
najistotniejszym inwestorem instytucjonalnym na GRA¢ réwnie swoim potencjatem da
impuls wzrostowy catemu rynkowi kapitatowemu i usiyz GPW centrum finansowym
w EuropieSrodkowej. Ograniczenie wysokai sktadki przekazywanej do OFE w 2011 r.,
a nasgpnie uczynienie dobrowolnym odprowadzanigsce sktadki do OFE i wprowadzenie
~,Suwaka bezpieczestwa” w 2014 r. radykalnie zmienito te zaémia. Mimo to, OFE wai
odgrywaj istotrg rolg¢ na GPW — w 2018 r. ich udziat w kapitalizacji wgit®20,5%, udziat
we free float42,5%, a udziat w obrotach ok. 5%, co wskazujekiswrg ale i stabilizujca
funkcje, czyli tak, jaka oczekiwana jest od zkgo inwestora o dtugoterminowym horyzoncie.

Tabela 19. Obroty OFE na GPW***, udziat OFE w kapitalizacji i we free float GPW
w latach 2015-2018

Wyszczegdlnienie 2015 2016 2017 2018
Suma wartéci transakcji kupna OFE na GPW 10 321,9 8 580,6 10 370,3 8 662,Y
bez prowizji (nin z)

Suma wartéci transakcji sprzeds OFE na GPW 9349,1 7 166,6 10 479,3 6 667,5
bez prowizji (nin z)

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

Udziat OFE w kapitalizacji polskich spétek 19,7 19,9 20,3 20,5
notowanych na GPW***4p)

Udziat OFE wefree floatwszystkich spotek 19,1 18,3 15,6 17,8
notowanych na GPW***4p)

Udziat OFE wefree floatpolskich spotek notowanych 43,3 42,8 43,1 42,5
na GPW*** (%)

* bez zapisOw na akcje, transakcji pakietowych gesgjnych, wezwa do sprzeday, sesji specjalnych,
przymusowego wykupu, transakcji typu BISO orazwwsgaych ofert publicznych (IPO)

** ywzgledniono dane podmiotéw zlikwidowanych w latach 2@D2-8

*** stan na koniec danego roku, nie obejmuje Newn@ect

Zr6dio: Ministerstwo Finansow

Wzrost indeksow GPW skutkowat w latach 2016 i 2@vickszeniem zaréwno wargoi
krajowych instrumentow udziatowychedlacych w posiadaniu OFE, jak i kapitalizacji GPW.
Procentowa relacja akcji GPW posiadanych przez @d-Eapitalizacji wzrosta w poréwnaniu
z 2015 r. Z kolei w 2018 r. indeksy zhbwaly. Spadta wartg akcji bedacych w posiadaniu
OFE. Zmniejszyta gitakze kapitalizacja GPW zarowno ze wagih na spadek indekséw, jak
i zmniejszenie liczby spétek funkcjormglych na GPW (o 3,5% w porownaniu z 2017 r.).
Relacja akcji GPW posiadanych przez OFE do kapdaji wzrosta, lecz gtownie ze wzglu

na spadek kapitalizacji wynikajy ze zmniejszenia liczby spotek funkcjogmjch na GPW.

Limity koncentracji ograniczaj zarowno udziat jednej spotki w portfelu jednego EDF
(ograniczenie ekspozycji na ryzyko jednego podmjojak réwniez udziat jednego OFE
w kapitalizacji danego podmiotu. Poniewna rynku dziata obecnie dzie§iOFE, czysto
teoretycznie mdiwa jest sytuacja, w ktorej OFE zostalyby jedynymtkcjonariuszami
dzieskciu najwikszych spotek GPW. W praktycgckna kapitalizacja kilku najwkszych
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spotek GPW jest wksza nik aktywa rynku OFE i wOwczas rzeczywistym ograniégendla
funduszy jest limit dywersyfikacji portfela inwestgnego.

Tabela 20. Zaangaowanie OFE w wybranych spétkach GPW wg stanu na kaac 2018 r.

Wartaé¢ Udziat Udziat OFE

Spotka w portfelu w portfelu | w kapitalizaciji
OFE (min z) OFE spotki
Udziat OFE w kapitalizacji powaej 35%
Grupa Kty 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% 58,959
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 powaej 1,5%

PKO Bank Polski S.A. 14 427,1 9,21% 29,12%
Polski Koncern Naftowy Orlen S.A. 13421,6 8,57% 12596
Powszechny Zaktad Ubezpieézs.A. 6 552,0 4,18% 17.36%
Santander Bank Polska S.A. 5766,2 3,68% 15,77%
ING BankSlaski S.A. 5164,4 3,30% 21,26%
KGHM Polska Mied S.A. 4893,4 3,13% 27,44%
Bank Polska Kasa Opieki S.A. 4 550,0 2,91% 15,93%
Polskie Gdrnictwo Naftowe i Gazownictwo S A. 3 R0, 2,50% 9,85%
mBank S.A. 3561,6 2,27% 20,03%
LPP S.A. 32745 2,09% 22,53%
Bank Millennium S.A 32729 2,09% 30,55%
PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. 28489 1,82% ,09%
CD Projekt S.A. 27359 1,75% 19,64%
Cyfrowy Polsat S.A. 2679,7 1,71% 18,49%
Grupa Lotos S.A 2618,1 1,67% 16,07%
CCC S.A. 2456,3 1,57% 31,00%
Grupa Kty S.A. 2 363,2 1,51% 75,72%

Zrodio: Urzgd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danygEk O
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Najwicksz spotky GPW, z kapitalizagjniemal 50 mld zt na koniec 2018 r., jest bank PBR
S.A. Bioc pod uwag jego pozya} rynkows, jest on bardzo atrakcyjnym instrumentem dla
inwestoréw instytucjonalnych. Jego udziat w poetdl OFE oscyluje w polili ustawowego
limitu i wynosi 9,21%, a udziat catego sektora OkEapitalizacji spétki to 29,1% — moa
zatem stwierd#i, ze PKO BP S.A. jest w jednej trzeciej z@izany przez Skarb Rstwa,
w jednej trzeciej przez OFE i jednej trzeciej prioezych inwestoréw. Podobna sytuacja ma
miejsce w przypadku drugiej co do waktbspotki notowanej na GPW czyli PKN Orlen S.A.
W przypadku kilku innych diych spétek (Bank Pekao S.A., Santander Bank PdkRa,

PGE S.A., Grupa Lotos S.A.) udziat OFE w kapitadjzto ok. 15%. Stosunkowo dg spotg,

ktorej ponad 75% kapitalizacji znajduje 8¢ posiadaniu OFE, jest Grupaty S.A.

Duzy inwestor instytucjonalny, jakimasOFE, ze wzgldoéw praktycznych jest raczej
zainteresowany inwestowaniem wzeui srednie podmioty. Z drugiej strony, w przypadku
Polski, nawet najwkszy inwestor instytucjonalny musi konkuratva sektorem funduszy
inwestycyjnych i Skarbem Ratwa. Ta dynamika przekiadas sia sytuagj, w ktorej] OFE
maj w Kkapitalizacji srednich spoétek (o wartai
od 1 do 5 mld z}), ale testosunkowo diy w najwickszych podmiotach (o wada powyzej

10 mid z}). Najmniejsze spoiki ciegsie najnizszym zainteresowaniem OFE.

relatywnie najwgkszy udziat

Tabela 21. Zaangaowanie OFE w akcje polskich spotek notowanych na GF
na koniec 2018 r.

Kapitalizacja
spotki

<50
min zt

50-100
min zi

100-500
min zt

500 min
-1 mld
zt

1-5 mid
zt

5-10
mlid zt

>10 mid
zt

Razem

Liczba spétek
z GPW

158

63

101

30

39

7

15

413

Liczba spétek
w portfelach
OFE

35

39

76

27

37

7

15

236

Kapitalizacja
spotek na GPW
(min z)

3365,4

4790,4

21732,7

21 305,5

86 419,7

54 655,5

386 545,7

578 814,9

Zaangaowanie
OFE (min z)

123,1

418,0

3 143,%

D

4 206,3

22 14

1,B 692,3

79 686,7

118 411

Udziat OFE
w kapitalizacji
GPW

0,6%

0,8%

3,8%

3,7%

14,99

9,49

b 66,89

100,

0

Udziat
w subportfelu
akcji OFE

0,1%

0,4%

2,7%

3,6%

18,79

7.39

D 67,3%

100,

Udziat OFE
w kapitalizacji
spotek GPW

3,7%

8,7%

14,5%

19,7%

25,69

b 15,9¢

0 20,64

Udziat OFE
we free float

spotek GPW

9,5%

22,8%

38,7%

47,3%

56,59

36,6

o]

40,7

42,5

Zrodto: Urzgd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danyEk O
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Co do zasady, inwestorzy instytucjonalni wskazyverako jedno zerddet wdraania zasad
corporate governancev spotkach publicznych. Niemniej w przypadku Polslostpna
literatur& nie wskazuje aby obec&toOFE w akcjonariacie spotek publicznych w zasaiay
sposob zwikszata jakéc¢ tadu korporacyjnego. W znacznej mierzezento wynika z przygtej
przez PTE polityki inwestycyjnej. Ponad 66% udarmach aktywow OFE jest zainwestowana
w spotki o kapitalizacji przewaszapcej 10 mld zt (co do zasady spotki z WIG20 oraz dwa
podmioty z indeksu mWIG40), ktére w przexa@cej wickszaci posiada juz
wickszaciowego inwestora (o charakterze instytucjonalngrgywatnym lub w postaci Skarbu
Paistwa).

Negatywny wpltyw ,suwaka bezpieamdwa’ na aktywa OFE skutkuje ograniczeniem
mozliwosci zgtaszania dodatkowego popytu na akcje notowen&PW. Co do zasady OFE
pozostag najczsciej po stronie podawe] na warszawskiej GPW. Wynika to w znacznej
mierze z konieczri@i zapewnienia odpowiednicitodkow na obstug transferéw w ramach
.Suwaka bezpieczstwa”, a take z koniecznéci przeobraenia posiadanych portfeli
inwestycyjnych.

Procesy prywatyzacyjne na obecnym etapie rozwagtepw Polsce praktycznie zalazone.
Tym niemniej naley zwréck uwag, iz zahamowanie doptywdrodkéw do OFE uniemidiwia
angaowanie s¢ w tego typu przedsivziccia.

5Zob. m.in.:
« M. Aluchna, |. Kotadkiewicz:Dobre praktyki tadu korporacyjnego. Perspektywa yathdzorczej

[w:] Organizacja i Kierowanie, 3, 2018, ss. 11-31.

M. Aluchna: Doswiadczenia spétek po roku obeaywania dokumentu Dobre praktyki spotek

notowanych na GPWw:] Przeghd Corporate Governance, 1 (17), 2009, ss. 83-93.

* M. Gruszczyski: Corporate Governance Ratings and the Performandasséd Companies in Poland
[w:] Warsaw School of Economics Department of Bggh Econometrics Working Paper, 4-07, 2007.

e A Kerner, E. ReinhardtWptyw polityki inwestycyjnej OFE na tad korporagyjw Polsce Sprawne
Paistwo Program Ernst&Young, Warszawa 2010.

e E. Marinkiewicz, F. ChybalskiOddziatywanie OFE na ksztaltowanie i przestrzegazdasad tadu
korporacyjnego w spoétkach gietldowydiv:] Zeszyty Naukowe Politechniki £6dzkiej, 115485), 2013,
ss. 141-150.
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2.9 Ocena efektywndci funkcjonowania OFE

Skumulowany wynik finansowy sektora OFE na koni€d&r. wyniést ok. 135,4 mid zi.
Uwzgledniajgc kontekst reformy z 2014 r., wagtote nalezy rozumie jako catkowity, liczony
od pocatku dziatalngci, przyrost wartéci na rachunkach czionkéw OFE zwany

z inwestowaniem gromadzonyaiodkow (w przeciwiéstwie do przyrostu wynikagego

z wptacania skladek).

Tabela 22. Wynik finansowy sektora OFE* w latach 200—-2018 (w mld z})

Rok Wynik finansowy roku biezacego Skumulowany wynik finansowy
od pocatku dziatalnosci

2010 21,1 69,8

2011 -11,0 58,8

2012 37,4 96,2

2013 20,0 116,2

2014 -0,1 116,0

2015 -6,8 109,2

2016 13,7 122,9

2017 29,5 152,4

2018 -17,0 135,4

* Obejmuje dane zlikwidowanych OFE
Zr6dio: Urzgd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danygEk O

Najwickszy wpltyw na wart&¢ wyniku finansowego OFE w kolejnych latach ma zysk
z inwestycji lgdacy pochodg wyceny spotek na GPW. W czasie silnej dekoniunkt@FE
raportowaty ujemny wynik finansowy nawet w okresigdy wikszy cze$¢ portfela
inwestycyjnego stanowity obligacje skarbowe (2031 Matomiast po 2013 r., ze wzdl na
radykalnie zw¢kszory ekspozygi na ryzyko rynkéw kapitatowych, zmiengto wyniku
finansowego OFE rok do roku znace wzrosta. Nominalny wynik finansowy jest bowiem
proporcjonalny (w przybkeniu) do wartéci zarzdzanych aktywow i ogganej stopy zwrotu

z inwestycji. W przypadku rynku OFE interakcja tyelementow mge by trudna do
uchwycenia, co wynika z faktwze w latach 2014-2018 mamy do czynienia zszymi
nominalnie wartéciami aktywow nt w latach 2010-2013. Dla przyktadu, wynik finansowy
w 2017 r. wynosit 29,5 mid zt i byt nominalnie 0 %1mniejszy od imponggego wyniku
finansowego z roku 2012. Tym niemniej, aktywa n€@teE w 2017 r. byly a0 jedry trzech
mniejsze od aktywow z 2012 r. Podobniélijewzglednimy r&nice miedzy aktywami w latach
20111 2018, wynik finansowy w roku 2018 jest ,,dwotnie gorszy” od wyniku z 2011 roku.

Powyzsze obserwacje potwierdzafakt, ze dwukrotne zwikszenie udziatu instrumentow
udzialowych w portfelu OFE zaowocowato niemal dwaikie wyszz zmienndcig Stop
zwrotu. Istotne wahania stop zwrotu i wynikow intyeyjnych OFE od 2014 r. wynikaj

Z —wymuszonej przepisami prawa — struktury paatielvestycyjnego OFE, w ktorej domiguj
akcje, w wekszasci bedace przedmiotem obrotu na GPW. Zmiegshach kursow jest dio
wyzsza nk w przypadku instrumentow dtaych, co znajduje odzwierciedlenie w wysokiej
zmienndci stop zwrotu OFE. W analizowanym okresie tendemcpoziomie stop zwrotu OFE
byta tazsama z kierunkiem ksztattowanig gmian indekséw GPW. Najwgza stopa zwrotu
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OFE wyniosta 2 19,3% w 2017 r., a najsza -9,6% rok piniej. Co ciekawe jednak, stopa
zwrotu z indeksu WIG nie byta wcale naprgga w 2017 r. (23,2%), lecz w 2012 r. (26,2%) —
zatem o rekordowym wyniku zadecydowata w pierw&odgjncici zwigkszona ekspozycja na
instrumenty udziatowe.

Wyniki inwestycyjne OFE & zazwyczaj poréwnywane z waloryzaaja subkoncie ZUS.
W latach 2016 i 2017 wskaiki waloryzacji nha subkoncie w ZUS byly znaczniesze ni
srednioroczne waone stopy zwrotu OFE, na ktére wptyw miata korzgssytuacja na GPW
przektadajca s¢ na notowania instrumentow udzialowych w portfeld@RE. Natomiast
w 2018 r. waloryzacja na subkoncie znacznie przewgta stop zwrotu OFE.

Tabela 23. Poréwnanie stop zwrotu OFE i waloryzacjna 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%

Zrédto: opracowanie Ministerstwa Rodziny, Pracy iliBki Spotecznej na podstawie danych KNF i ZUS.

Skak ekspozycji na akcje spotek notowanych na GPW dobizrazuje rownie porownanie
stoép zwrotu OFE ze zmianami indeksow gietdowychwdlaprzy mniejszéciowym udziale
akcji w portfelu (do 2013 r.), wyniki OFE wykazywapewien poziom korelacji z indeksami
gieldowymi, poniewa pozostata c®¢ portfela wykazywata relatywnie mgtzmienndc.
W latach 2011 i 2012, kiedy wahania indeksu WIGylbdrdzo due, roczne stopy zwrotu OFE
pochzaty w przewidywanym kierunku, przy czymzily sie jednak nawet o kilkarsaie
punktéw procentowych od zmian indeksow. Natomiagy pardzo daym udziale akcji (po
2013 r.), nie tylko kierunek zmian waftd jednostek rozrachunkowych OFE i indeksow
gietdowych g silnie ze sob skorelowane, ale rownieskala waha jest podobna. W latach
2014-2018 rénice medzy sredng roczry stopm zwrotu OFE a zmianindeksu WIG nie
przekraczaty 5 pkt proc., a w dwoch przypadkacly nyhiejsze ni 1 pkt proc.

Brakuje dowodow,ze poziom stép zwrotu OFE przektada sia decyzje ich czionkéw
0 wyborze podmiotu. W decyzjach inwestycyjnych zdrapcy funduszami dip wigksz
wag przywigzywali do systemu baddw stworzonego przez regulacje prawne, g gry
konkurencyjnej. Do 2014 r. system lodw zwizanych z minimalj stop zwrotu zachcat
OFE do zachowastadnychlierding, poniewa potencjalne silne odchylenie w dét eedniej
rynkowej wizato s¢ z duzo wigksz karg (ryzyko niedoboru) ri potencjalne silne odchylenie
in plus(nieco wy:sza optata premiowa). Powodowato to relatywnieirigk@nicowanie stop
zwrotu medzy podmiotami. Po 2013 r. znildmajwazniejszy bodziec negatywny, zgkiszyty
si¢ wahania stop zwrotu w czasie, natomiastzigbwanie mgdzy podmiotami paradoksalnie
pozostato na bardzo podobnym poziomie co w lataginzednich. Jednym z wytlumadziego
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zjawiska mae by fakt, ze wraz z wykluczeniem mibwosci inwestowania w skarbowe
papiery wartéciowe, swoboda OFE w ksztattowaniu polityki inwesfiynej zostata w praktyce
dos¢ znacznie ograniczona. Wenge] OFE mogty, przynajmniej w pewnym zakresie, gy
spos6b dokonywiawyborow medzy ryzykiem a zyskowrtgia portfela poprzez przesuwanie
aktywow pomedzy akcjami i obligacjami. Taka operacja jestaltrudniejsza po 2013 r., gdy
w portfelu zdecydowanie dominugkcje stosunkowo matej gietdy, a resportfela stanow
gtéwnie instrumenty ptytkiego rynku obligacji saregdtowych i korporacyjnych. Naky tez
pamktac, ze do 2017 r. obowrywaty dodatkowo przepisy przejowe narzucace minimalny
udziat instrumentéw udziatowych w portfelu.

Tabela 24. Roczna stopa zwrotu OFE na tle zmiany veyanych indekséw 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 55 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 1,3
2016 8,4 10,2 11,7 11,4 4,8 7,9 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

Zrédto: Urzgd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danyEk O

Wyniki inwestycyjne OFE mag by¢ rowniez porownywane ze stopami zwrotu FRD,
zarzmdzanego przez ZUS, w przypadku ktorego podstawowkmgierium oceny prowadzonej
polityki inwestycyjnej i celem przyjej strategii w odniesieniu do gzi aktywow lokowanych
w akcje, jest zbienos¢ stopy zwrotu ze zmiarwartasci indeksu WIG. Zgodnie z informacjami
dostpnymi na stronie internetowej ZUSpdki FRD w czsci dotyczcej akcji zarzdzane g
wg strategii inwestowania pasywnego.

Z kolei srodki FRD w cz$ci diuznej posiadanego portfela zatzane s aktywnie, w sposéb
odzwierciedlajcy biezace oczekiwania wysokoi bazowych stop procentowych.
Podstawowym kryterium oceny polityki inwestycyjmejodniesieniu do ¢ci srodkéw FRD
lokowanej w dhinych papierach wargoiowych jest utrzymanie ich realnej waito
Wypracowane stopy zwrotu z @zi diuznej posiadanego portfela powinny coywyzsze
od wskanikow inflacji w danych okresach.

Tabela 25. Poréwnanie stop zwrotu OFE i stop zwrotérRD 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%

Zrédto: opracowanie Ministerstwa Rodziny, Pracy iliBki Spotecznej na podstawie danych KNF i ZUS.
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W latach 2016 i 2013rednie waone stopy zwrotu OFE, w efekcie korzystnej sytuaajGPW,
byty wyzsze ni stopa zwrotu FRD, wynosea odpowiednio 2,62% i 5,97%. Natomiast
w 2018 r. sytuacja ulegta zmianie i wyniki inwestyte OFE byty znacznie gorszezrstopa
zwrotu FRD, na ktérw niewielkim stopniu wptygly spadki indeksow gietdowych.

Zgodnie z 8§ 3 ust. 1 rozpaidzenia Ministra Rodziny, Pracy i Polityki Spotecgzednia
18 wrzénia 2018 rw sprawie lokowanidrodkéw Funduszu Rezerwy Demografic{iej. U.
poz. 1920) dopuszczalne proporcje udziatlu poszdaggd lokat sSrodkow FRD nie mog
przekroczy nastpujacych wartdci srodkéw FRD:

1) 100% — w bony, obligacje skarbowe i inne papierytaéaiowe Skarbu Rastwa;

2) 80% — w obligacje emitowane przez BGK na zadaddeelonych w ustawie z dnia
27 padziernika 1994 ro autostradach ptatnych oraz o Krajowym Fundusrogdwym
(Dz. U. z 2018 r. poz. 2014, z fpd zm.), gwarantowane przez Skarhftea;

3) 20% — w papiery wartgziowe emitowane przez gminy, zgki gmin i miasto stoteczne
Warszawa,;

4) 80% — w dhine papiery warticiowe gwarantowane przez SkartmBava, z wyhczeniem
instrumentéw, o ktérych mowa w pkt 2;

5) 30% — w akcje zdematerializowane, zgodnie z pragpisistawy z dnia 29 lipca 2005 r.
0 obrocie instrumentami finansowy(biz. U. z 2018 r. poz. 2286, z fpd zm.);

6) 20% — w obligacje zdematerializowane, zgodnie Zpisami ustawy, o ktérej mowa
w pkt 5, z wyhczeniem obligacji, dla ktorych proporcje udziatustady okrélone
w pkt 1-4;

7) 5% — w obligacje emitowane przez spoitki publicamepzumieniu ustawy z dnia 29 lipca
2005 r.o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania rastentow finansowych do

zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkachqamyich(Dz. U. z 2019 r. poz. 623,
Z p&n. zm.).

Tabela 26. Struktura portfela FRD w latach 2012-208

Rodzaj aktywow 2012 | 2013 | 2014 | 2015| 2016 2017 2018
udziat %

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 ,7 63
Razem 100,0 100,0 100,0 100,0 100,d 100,0 100}0

Zrédto: opracowanie Ministerstwa Rodziny, Pracy iliB&i Spotecznej na podstawie danych ZUS

Majac na uwadze gtdbwny cel prowadzonej polityki inwesipej, jakim jest osigniccie
maksymalnego bezpiearmdwa w podczeniu z rentownieia lokowanych srodkow
finansowych, w portfelu FRD dominowaty skarbowe ipap wartgciowe. Wypracowana
w tej czsci portfela FRD stopa zwrotu wyniosta w 2016 r.2B/3i byta 0 0,52 pkt proc. wgza
od przygtego benchmarku w postaci inflacji w grudniu (rMy. 2017 r. wyniosta ona 2,96%
i byta 0 0,86 pkt proc. wasza od przyjtego benchmarku w postaci rocznej inflacji. Z kolei
w 2018 r. stopa zwrotu wypracowana z catego parfielsiadanych obligacji wyniosta 3,14%
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i byla wyzsza od przytego benchmarku o 2,04 pkt proc. Zatzanie cgscig diuzng FRD
odbywato s¢ w sposob aktywny, poleggy na zawieraniu transakcji w oparciu o trendy
panupce na krajowym rynku dlugu, jak réwniesytuacg na bazowych rynkach obligacji
skarbowych. Wanym czynnikiem wptywajcym na podejmowane decyzje przy zazaniu
czescig dtuzng portfela byty wskaniki makroekonomiczne publikowane przez GUS, w tym
wskaznik inflacji. Kolejnym czynnikiem majcym wptyw na ksztattowanie giprowadzonej
polityki zarzdzania czscig dtuzng portfela FRD byty decyzje i komunikaty przekazywara
rynek przez Rag Polityki Piengznej oraz informacje o emisjach na rynku pierwotnym
przekazywane przez Ministerstwo Finansow.

Stopa zwrotu z posiadanego portfela akcji w 201@yniosta 12,28% i byta o 0,9 pkt proc.
wyzsza od przytego benchmarku w postaci zmiany indeksu WIG. W720wypracowana
stopa zwrotu z portfela akcji wyniosta 25,73% idoy 2,56 pkt proc. wasza od przyjtego
benchmarku. W 2018 r. zadzanie czscig akcyjm FRD, w sposob wykorzystagy do
konstrukcji portfela akcji pasywn strategt inwestowania, polegato na utrzymywaniu
w portfelu waloréw nabytych w latach ubiegtych, ie&ostaty tak dobrane, aby jak najlepiej
odwzorowyw& zmiany podstawowego indeksu WIG. M@jna uwadze casciowy wzrost
aktywow FRD pod koniec roku, decyaKomitetu ds. Aktywow Finansowych, postanowiono
rozpocza¢ dopasowywanie sktadu portfela akcji zgodnie z itgyni zaleceniami dowaania
portfela. Due spadki notowana GPW w 2018 r. miaty bezfedni wptyw na wynik portfela
akcji wyoderbnionego w aktywach FRD. Dla poréwnania indeks \{ii¢lacy benchmarkiem
dla portfela akcyjnego FRD) na koniec roku str@gh0%, indeks najwkszych spétek WIG20
stracit 7,50%, a portfel akcji FRD stracit 7,66%@nimo stabego roku na rynku akcyjnym
wypracowana stopa zwrotu z cg&dozarzadzanych aktywow FRD byta dodatnia i na koniec
2018 r. wyniosta 1,58%.

Majac na uwadze proces zadzania aktywami FRD przez ZUS warto zwkdewag;, ze FRD
nie jest obgjizany kosztami ponoszonymi przez ZUS z tytutu adniovgania nim, jako osab
prawrg. ZUS ponosi koszty optat za dgstdo serwisu transakcyjnego (obecnie serwis firmy
Bloomberg) oraz koszty pracownicze. Na przestrpstatnich 16 lat koszty zaydzania FRD
byty bardzo niskie i nie przekraczaty kwoty 1,4 nmith rocznie. Prowadzona polityka
inwestycyjna FRD przynosi wymierne kokzy finansowe, przy minimalnym udziale
ponoszonych kosztow. Wypracowane od 2002 r. stapgte z poszczegolnych exi portfela
plasup FRD w czotdwce funduszy inwestycyjnych o podobnyrofilu dziatalngci.
Wypracowana z casgi aktywow FRD stopa zwrotu w okresie od 2002 r2048 r. wyniosta
154,77%, co pozwolito na zgjie pierwszego miejscasmwd funduszy stabilnego wzrostu
inwestupcych w krajowe aktywa. G%¢ diuzna portfela FRD w powszym okresie
wypracowata 138,73% wzrostu, natomiast zmiardaakcyjnej portfela to 125,99%.
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Tabela 27. Wyniki inwestycyjne FRD na tle pozostaljh funduszy inwestycyjnych

stabilnego wzrostu w latach 2002-2018

Fundusze krajowe mieszane stabilnego wzrostu (Rpiskysk z inwestycji w okresie od 2002-06-05 64.& 12-31
Lp. Nazwa funduszu Stopa zwrotu (%)
1 | FRD 154.77
2 | Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty Sulifusz Aviva Investors Stabilnego 154.54
Inwestowania
3 Investor Parasol Fundusz Inwestycyjny OtwartyfGuthusz Investor Zabezpieczenia 150.11
Emerytalnego
4 | Gamma Parasol Fundusz Inwestycyjny Otwarty Suhfsn Gamma Stabilny 146.35
5 | Santander Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfun@szander Stabilnego Wzrostu 141|136
6 | Skarbiec Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundsisarbiec - Ill Filar 130.53
7 | NN Parasol Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfuadstbilnego Wzrostu 118.43
8 | Esaliens Senior Fundusz Inwestycyjny Otwarty 101.03
9 | PKO Parasolowy Fundusz Inwestycyjny Otwarty Sodfisz Stabilnego Wzrostu 91.34
10 | PZU Fundusz Inwestycyjny Otwarty Parasolowy 8olfisz PZU Stabilnego Wzrostu 75.71
Mazurek
11 | Rockbridge Fundusz Inwestycyjny Otwarty Parasgl®ockbridge Subfundusz 68.56
Stabilnego Wzrostu
12 | Novo Fundusz Inwestycyjny Otwarty SubfundusbiBtago Wzrostu 47.03
13 | Pekao Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfunduabifftego Wzrostu 20.36

Zrédto: obliczenia Ministerstwa Rodziny, Pracy i Rgki Spotecznej na podstawie:

https://www.money.pl/fundusze/kalkulator/zysk/
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2.10. Ocena adekwatnii kapitatowej i rentownosci PTE

Obserwowanym na przestrzeni lat zjawiskiem na ryfXEE byta relatywnie wysoka
rentownad¢ zarzdzapcych nimi PTE, ktora utrzymata ¢sipo wprowadzonej w 2014 r.
reformie, pomimo znacznego spadku przychodowyzanych z regulacjami zmniejszaymi
wolumen wptacanych sktadek czy:teamych stawek pobieranych optat. Wynikato to 2uak
ze istotna cgs¢ pozycji kosztowych PTE byta proporcjonalna do woénu sktadek lub
zarmadzanych aktywOw, natomiast pozostale pozycje koesztobyly stopniowo
optymalizowane, co przyczynito ¢sido utrzymywania wysokiej rentowém podmiotow.
W 2018 r.séredni dla wszystkich PTE poziom wgkeka rentownéci netto (wynik netto
w relacji do przychodow z tytutu zaxdzania OFE i DFE) wyniost 49,7%, natomidstdni
wskaznik rentowndci kapitatu wiasnego (ROE) agingt poziom 21,5%.

Pocawszy od 2012 r. KNF corocznie formutowata stanowisk sprawie zatzen polityki
dywidendowej PTE, ma¢ na wzgtdzie konieczn& zachowania prawidtowego ich
funkcjonowania, bezpiecastwa i stabilnéci rynku PTE i OFE oraz zaufania ubezpieczonych
do systemu emerytalnego. Zgodnie z aktualnymizzai@ami polityki dywidendowej PTE,
okreslonymi przez KNF w 2019 r., kluczowym kryterium §twowym umaliwiajagcym
towarzystwu wyptat dywidendy z zysku za rok poprzedni jest utrzymywgmzez podmiot
wartcsci  kapitalu  wilasnego PTE, znajdaggo pokrycie w pltynnych aktywach

I powigkszonego o warté Funduszu Gwarancyjnego przypag&go na towarzystwo, na
poziomie nie niszym n¢ 1,25% WAN OFE zargdzanego przez dane PTE.

Tabela 28. Dywidendy wyptacone przez PTE w latach026—2018 (w min zi)

Rok 2016 2017 2018
Dywidenda wyptacona w danym roku 483,7 2939 462,7
Zrédio: Ministerstwo Finanséw na podstawie danychFKN

Wszystkie PTE dyspongijkapitatami wkasnymi powaej poziomu rekomendowanego przez
KNF oraz utrzymy srodki na Funduszu Gwarancyjnym na poziomie 0,3% WANE.
Adekwatnd¢ kapitatowy rynku mana uzna za wystarczaps. W skali catego rynku relacja
ptynnych aktywow PTE powkszonych o Fundusz Gwarancyjny do zdezanych aktywow
OFE w 2018 r. wyniosta 1,9%, przy czym dkdnego podmiotu nie spadta pijil,6%.

Tabela 29. Kapitaty wtasne i aktywa ptynne PTE, waos$¢ Funduszu Gwarancyjnego
oraz wskazniki adekwatnosci kapitatowej w latach 2016—2018

Rok 2016 2017 2018
Kapitat wkasny (nin z) 2357,8 | 2408,8) 24824
Aktywa ptynne (in z) 21639 | 22711 23728
Wartas¢ srodkéw na Funduszu Gwarancyjnymlf z) 460,3 538,6 472,1
Kapitat wiasny PTE i Fundusz Gwarancyjny do WAN OK &) 2,1 1,8 2,1
Aktywa ptynne PTE i Fundusz Gwarancyjny do WAN ORES) 19 1,6 19

* $rednia ze wskianikow poszczegélnych PTE
Zrédto: Ministerstwo Finanséw na podstawie danychPKN
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Poniewa od 2011 r. gléwnynirodiem przychoddw PTE jest optata za zadeanie aktywami
OFE, nominalny poziom przychodow po 2014 r. jegszy niz w latach wczéniejszych (rok
2014 jest specyficznym wytkiem, poniewa umorzenie 51,5% aktywdéw OFE wygenerowato

jednorazowy diy przychéd

ze srodkoéw

rownolegle umorzonych

na Funduszu

Gwarancyjnym). Tym niemniej, znagzo spadty rownie pozycje kosztowe, co zaowocowato
utrzymaniem zysku netto sektora na poziomie 4004600zt. W 2018 r.4czne przychody
PTE wynosity ok. 1 055 min zt, z czego prawie 908 mi stanowity przychody z opfat. Istatn
cze$¢ pozostatych przychodow — 90 min zt — stanowityyetody z nadptaty na Fundusz
Gwarancyjny (wynikajce z ujemnego salda przeptywow gotowkowych do OFE).

Koszty zaradzania OFE w 2018 r. wynosity ok. 369 min zi, zga®k. 192 min zt stanowity
obowigzkowe obcizenia z tytutu zargdzania OFE. Najwaniejsz pozycp w tej kategorii byty
koszty agenta transferowego, wyngisz ok. 92 min zi, a dragz kolei, w wysokéci

ok. 52 min zi, utworzenie rachunku premiowego (gdita pozycja ma swoj proporcjonalny
odpowiednik po stronie przychodowej). Koszty ogoksezdzania PTE, obejmage takie
pozycje jak wynagrodzenia, amortyzacje czy ushlgies wynosity 4cznie ok. 142,5 min zi.

Przychody i koszty zagrlzania PTE obejmaj w przypadku niektérych towarzystw, réwaie
przychody i koszty zwzane z zamgdzaniem DFE. Jest to jednak pozycja niezpe&z
w poréwnaniu do przychoddéw i kosztéw zgdzania OFE. DFE genemumniej niz 1%

przychodow i mniej ri 2% kosztow PTE.

Tabela 30. Przychody, koszty oraz zyski aggane przez powszechne towarzystwa

emerytalne w latach 2013-2018 (w min z})

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Przychody wynikajce z zarzdzania | 1672,9| 2 025,6 938,9 871,81 001,0| 1048,3
funduszami emerytalnymiv tym:

OFE 1671,7| 20239 935,38 866,7 994,3 103p,2

DFE 1,2 1,8 3,6 5,0 6,8 9,
Koszty zwhzane z zamdzaniem 705,3| 754,8| 409,5 434,3| 451,1| 368,9
funduszami emerytalnymiv tym m.in.:
Obowigzkowe obcizenia z tytutu 403,5| 429,5 220,8 2479 2749 | 1924
zarzidzania funduszami emerytalnymi

OFE 401,3 427,3 2189 246,0 2732 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 cztonkéw OFE
Pozostate obgrzenig w tym m.in.: 301,8 325,3 188,7 186,4 176,2 176,6
Koszty ustug, akwizycyjnych na rzegz 95,9 111,1 33,8 32,3 32,3 31,6
funduszy emerytalnych

OFE 94,6 109,8 32,0 30,( 29,7 271

DFE 1,3 1,4 1,8 2,4 2,6 4.5
Koszty marketingu i promocji 142 164 5,2 2,7 2,5 2,4
Koszty ogolne zaggdzania PTE 191,8 197.8 149,6 1514 | 1415| 1425
Zysk/strata brutto 489,2 1 353,4 595,1 4945| 593,0| 730,2
Zysk/strata netto 377,81097,7 481,9 3999 | 479,8| 587,5

Zrédto: Urzgd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danyEk O
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Poprawa zyskowrtei PTE w ostatnich latach wynika m.in. z optymatizapozycji
kosztowych. W okresie przed 2010 rokiem bardzo powgozycp kosztows byty ustugi
akwizycyjne, ktore w przypadku niektorych podmiotéprzyczyniaty s nawet do
raportowanej straty netto. Wprowadzenie zakazu akujii wyzerowato ¢ pozycg kosztovy
dla wiekszasci PTE. Jej cigta obecnét w rachunku zyskéw i strat sektora wynika z pgisjj
przez niektére podmioty metody dtugookresowej ayzatji tego kosztu. W przypadku DFE,
dla ktérych ustugi akwizycji s dozwolone, koszty z tym zwdane stanowi ponad potow
catkowitych obcizen. Koszty marketingu i promocji stanayidwniez zupetnie marginain
pozycg kosztows, co take jest pochodn ograniczenia dziataldoi reklamowej i zakazu
akwizycji w przypadku OFE, czyli w praktyce brakdelktywnych narzdzi do walki
konkurencyjnej o klienta.
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3. Pracownicze programy emerytalne (PPE), indywidualne konta
emerytalne (IKE), indywidualne konta zabezpieczeniaemerytalnego
(IKZE)

3.1. Pracownicze programy emerytalne
3.1.1. Podstawowe informacje o PPE

Pracownicze programy emerytalne (dalej: PRE)abrowolrn forma grupowego oszerzania
na emerytus, organizowan przez pracodawcprzy wspoétudziale pracownikéw. Zgodnie
Z przepisami ustawy z dnia 20 kwietnia 2004 pracowniczych programach emerytalnych
(Dz. U. z 2019 r. poz. 850, z i zm.) sktadk podstawow finansuje pracodawca, natomiast
pracownik mae dobrowolnie dokonywadodatkowych wptat z wkasnycnodkow w ramach
sktadki dodatkowejSrodki wnoszone do PPE sdprowadzane i zagdzane przez instytug
finansovy, ktéra jest wybierana przez pracodawcpracownikéw w fazie organizowania
programu.

PPE mae by¢ utworzony przez jednego pracodavjako program zaktadowy lubzevspdlnie
z innymi pracodawcami, ktérzy zdecydowadi Ba jego realizagjna jednakowych warunkach,
jako program midzyzaktadowy. PPE nie by prowadzony w jednej z czterech rgstjgcych
form:
— pracowniczego funduszu emerytalnego,
— umowy 0 wnoszenie przez pracodawktadek pracownikéw do funduszu inwestycyjnego,
— grupowego ubezpieczenia rgcie pracownikéw z zakladem ubezpietzer formie
grupowego ubezpieczenia agcie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym,
— zaradzania zagranicznego.

PPE g8 w wielu krajach zachodnich nie tylko uzupetnienigmmstwowego systemu
zabezpieczenia spotecznego, ale napgjszym zrodiem emerytury na stai@ Taki stan
rzeczy wynika z kilkudziescioletniej tradycji, wysokiej ogoélnej zamoosci i ram
systemowych (ktGre np. czywrogramy pracownicze rozgaaniamiquastobowigzkowymi).
Préba przeniesienia rozyzian z rozwinitych krajow zachodnich na polski grunt nie skoyta
si¢ petnym sukcesem — PPE nie staky mizwigzaniem stosowanym powszechnie. Z drugie]
strony, pomimo braku tradycji, stabego systemuzbdéd dla pracodawcow i istnigjych
uwarunkowa na rynku pracy, PPE przez lata systematycznjerazwijaty. Dodatkowo
w roku 2018 zwgkszone zainteresowanie funkcjopeym juz na rynku sposobem
oszczdzania na przysztemerytug w formie PPE stalo siwynikiem akcji informacyjnej,
wprowadzajcej nowe rozwjzanie w postaci pracowniczych planéw kapitatowydaléj:
PPK), w ktérej akcentuje gkonieczné¢ zabezpieczenia na stééo
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3.1.2. Liczba i forma PPE

Do dnia 31 grudnia 2018 r. organ nadzoru zarejestrd 742 PPE, z czego na koniec 2018 r.
funkcjonowato 1 23Qprogramow (pozostate 51PPE w 2018 r. to programy wykfene

Z rejestru). W 2017 r., po raz pierwszy od 5 laizbda programéw wpisanych do rejestru
przewyszyta liczlg programéw wykréonych, co przelgylo sie na zwikszenie liczby
funkcjonupcych PPE na koniec roku o 17 w stosunku do 20Z&uwaalnie obniyta sk tez
liczba programéw wykrdonych z rejestru (31 PPE), ktora byta nagzia od 2010 r. Z kolei
liczba programéw wpisanych do rejestru w 2018 r206 PPE — byla drugnajwyzsz
wielkoscia w okresie funkcjonowania tego systemu. ¢@dj, tj. 597 PPE, zostato
zarejestrowanych jedynie w 2005 r., gdy przeksetaam w PPE ulegaty grupowe
ubezpieczenia naycie realizowane przez pracodawcow. Jednaueeliczba programow
wykreslonych z rejestru — 29 PPE — byta nagzia od 10 lat. Ogotem w 2018 r. ngositprzyrost
liczby funkcjonugcych programéw o 177 PPE.

PPE byly na koniec 2018 r. prowadzone przez 1 286qalawcow, w tym:

— 623 w formie umowy grupowego ubezpieczeniay@e z ubezpieczeniowym funduszem
kapitalowym, zawartej z zakladem ubezpiecggl),

— 582 w formie umowy 0 wnoszenie przez pracodaskdadek pracownikéw do funduszu
inwestycyjnego, zawartej z funduszem inwestycyjriy),

— 25 w formie pracowniczego funduszu emerytalnéfeH).

Wykres 2. Struktura PPE wedtug liczby programéw w pszczegolnych formach
w latach 2017-2018

2017 612% 2018 50,7%

.‘)(),.,)o'n

|
e

2.0%

2,5%
®Fl  PFE ®ZU WFl  PFE ®ZU

Zrodto: Urzgd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danymngotéw zarzdzajcychsrodkami w PPE

Oceniajc skutki zmian iléciowych na rynku PPE w latach 2017 i 2018, maleskazé, ze na
nieodnotowywaa od kilkunastu lat skaj liczba PPE rejestrowanych przewsyyta liczlz PPE
wykreslonych z rejestru (co przetgto sie na ogolny przyrost liczby PPE), podczas gdy
w poprzednich latach nggbowat faktyczny spadek liczby funkcjomajch programow.

Z ogolnej liczby 29 przeprowadzonych w 2018 r. litacji PPE, 8 mialo przyczyny
pozaekonomiczne (zmiany organizacyjne oraz przeksgiia whlasniciowe dotyczce
pracodawcéw prowadezych PPE, np. fuzje i przgjia). Pozostatych 21 wyk§len
spowodowanych bylo przyczynami finansowymizgeymi po stronie pracodawcow:
niemaznosécig dalszego optacania sktadek, upadig lub likwidacp, ale te i wspolrg decyzp
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pracodawcy i reprezentacji pracownikOw o z@aeniu bytu programu. Najegtszym
powodem zamykania PPE byto w 2018 r. zawarcie pyaexodawe z pracownikami
porozumienia o likwidacji programu — dotyczyto oh PPE.

Wsréd nowo utworzonych 206 PPE w 2018 r. naksizy udziat miaty programy, w ktérych
sktadki g zaradzane przez fundusze inwestycyjne {88 PPE). Po ¢%ci miato to zwgzek
ze wzrostem zainteresowania funduszami inwestyayjnyich znaczenia na polskim rynku
finansowym. Ponadto utworzonych zostato 8 PPE wni@rubezpieczeniowej. Nie powstat
natomiastaden PPE w formie pracowniczego funduszu emerygalne

3.1.3. Uczestnicy PPE

Wraz z istotnym zwikszeniem liczby programow, w 2018 r. wzrostazeak w porownaniu ze
stanem na 31.12.2017 r. — 0 ponad 30 tys. liczbh obgtych zabezpieczeniem zapewnianym
przez system PPE. Ogoétem na koniec 2018 r. w PR&striczyto ok. 426,0 tys. pracownikéw,
przy czym roczny przyrost ich liczby wyniost 7,6%.

Wykres 3. Liczba PPE oraz liczba uczestnikow PPE (tys.) w latach 2004-2018
1400
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Zrédto: Urzgd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danyadnpotéw zargdzajcychsrodkami w PPE

Na koniec 2018 r. 78% 0s6b ehjch dobrowolnym zabezpieczeniem emerytalnym w @ma
PPE stanowili uczestnicy czynni, tj. ok. 334 tysolo, na rzecz ktérych w ostatnim kwartale
pracodawca odprowadzit sktadki podstawowe. Poze&2% stanowili uczestnicy bierni, tzn.
osoby, na rzecz ktérych nie byly odprowadzane $kidsh to np. osoby, ktére dobrowolnie
wystgpity z programu, bdz zmienity pracodawge i pozostawity srodki w programie
prowadzonym przez dotychczasowego pracodaja& rownie: osoby, ktore nie mieszgzsie

w zakresie pajciowym uczestnika biernego, jedmak § ujmowane w tej kategorii
w sprawozdaniach przekazywanych UKNF przez insjgtdmansowe, tj. np. uczestnicy
programoéw, w ktérych czasowo zawieszono odprowadzsktadek, uczestnicy programow
uruchamianych na przetomie roku.

Na przestrzeni 2018 r. wzrastata zarowno liczbasitekow czynnych, tzn. uczestnikéw, za
ktoérych odprowadzane gsskiadki, jak i uczestnikbw biernych, posiagjch srodki

w programach, za ktore nig g1z odprowadzane sktadki. Wzrost ten zostat wygenengwa
wytgcznie przez programy realizowane w formie umowy unduszem inwestycyjnym

45



(w pozostatych dwoch formach PPE liczba uczestnikaiernych i czynnych spadata).
W przypadku uczestnictwa czynnego, na wzrost reftd,5 tys. osob zhyt sie wzrost liczby
uczestnikbw w programach realizowanych przez fumnduswestycyjne o 26,6 tys. osob
i spadek uczestnikow w dwdch pozostatych formaéhlays. osob.

Tabela 31. Liczba uczestnikébw PPE w poszczegolnyfidrmach programow
w latach 2016-2018

Uczestnicy wedtug stanu na dzie

31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018
Forma programu w tym w tym w tym
ogotem | uczestnicy | ogotem | uczestnicy| Ogo6tem | uczestnicy
czynni czynni czynni

Umowa grupowego
ubezpieczenia naycie
pracownikéw

z zakladem ubezpiecz® | 174463 | 93131 | 109005 89407 108015 88700
w formie grupowego
ubezpieczenia naycie

Z ubezpieczeniowym
funduszem kapitatowym
Umowa 0 wnoszenie 241 795 216 827 251 925 202 983 284 712 229 608
przez pracodawe
sktadek 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

Zrédto: Urzgd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danyadnpotow zargdzapcychsrodkami w PPE

3.1.4. Wartas¢ aktywow zgromadzonych w PPE

Wartas¢ aktywdéw zgromadzonych w PPE na koniec 2018 r. wstai ok. 12,8 mld zi, czyli
ok. 0,6% PKB. O ile instytucje prowagtz PPE zostaly zasilone sktadkami gezhy kwote
ok. 1,4 mid zi, o tyle aktywa netto PPE, liczona eszystkich form, przyrosty w agu
2018 r. jedynie o ok. 0,16 mld zi, tj. o 1,3%. Rost wartdci aktywow w 2018 r., zaréwno
W ujeciu nominalnym, jak i procentowym, byt najsey od dziesiciu lat, tj. od czasow kryzysu
finansowego w 2008 r. Co wdej, w dwdch formach: ubezpieczeniowej oraz pradorayo
funduszu emerytalnego, ngsit spadek wartéci aktywow, odpowiednio o 0,3% i 3,6%.
Natomiast w programach, w ktorych zgizapcymi srodkami g fundusze inwestycyjne,
nasgpit nieznaczny wzrost sumy aktywéw zaazanych przez te instytucje o 3,2% (przy czym
nalery zwrocic uwag, ze do funduszy inwestycyjnych w ramach PPE zostakr@vanych
w 2018 r. ponad 900 tys. skladek, podczas gdy pstywartéci aktywow wyniost zaledwie
ok. 238 min z}).

Po uwzgtdnieniu odptywusrodkéw z PPE zwazanych z dokonywaniem przez uczestnikow
wyptat i wyptat transferowych poza PPE (ha IKE)2048 r. wptywy netto do PPE agrety

ok. 655 min zi, tj. wart& zblizong do wygenerowanej w 2017 r. (ok. 617 min zt). Padogdy

w 2017 r. wplywy netto stanowity tylko potawygenerowanego wzrostu wastd aktywow
PPE (aktywa wzrosty o ok. 1,2 mid zt), w 2018 rdpbne wptywy do PPE przetgly si¢c na
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wzrost aktywow jedynie o ok. 0,16 mid zt, co ozregcze ujemne wyniki uzyskane na
dziatalngci inwestycyjnej przez zagdzapcych wplyrety na skonsumowanie e&i
odprowadzanych do systemu kwot i wskazuje na stasuo nisly efektywna@¢ inwestycji
dokonywanych z wnoszonych sktadek.

Tabela 32. Warta¢ aktywow zgromadzonych w PPE w latach 2016-2018

Forma programu Aktywa wedtug stanu na dzi@é (w z)
31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018
Umowa grupowego ubezpieczenia 3073 139 355,96 3343744 134,71 3333073 697,00

na zycie pracownikdw z zaktadem
ubezpieczé& w formie grupowego
ubezpieczenia naycie z
ubezpieczeniowym funduszem
kapitatowym

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 1868 561 077,90 1800 404 127,63
Razem 11 394 485 173,13 12 643 466 091,44 12 862033,16
Zrédio: Urzgd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danyampotéw zarzdzajcychsrodkami w PPE

Najwiekszy udziat w rynku PPE mierzony waitty zgromadzonych aktywow miaty
w 2018 r. — podobnie jak w latach ubiegtych — fusmhiinwestycyjne. Na koniec 2018 r.
wartas¢ zgromadzonyckrodkdw w tych instytucjach wynosita ok. 7 669,1 minco stanowito
60% catkowitej kwotyrodkéw zgromadzonych w PPE.

3.1.5. Wartas¢ odprowadzanych sktadek do PPE

Zgodnie z ustaw z dnia 20 kwietnia 2004 © pracowniczych programach emerytalnych
wysokas¢ sktadki podstawowej jest ustalana w umowie zakhmjo maze by okreslona
procentowo od wynagrodzenia uczestnika albo w jeowaj kwocie dla wszystkich
uczestnikbw PPE, albo #eprocentowo od wynagrodzenia z ofemiem maksymalnej
kwotowej wysokdci sktadki.

Na 1 230 PPE funkcjomagych na koniec 2018 r., w przypadku 949 programOysokaé
finansowanej przez pracodagyvekiadki zostata okétona jako procent od wynagrodzenia
uczestnika programu, w tym w 142 przypadkach sldadiitata dodatkowo kwotowy limit.
W pozostatych programach wysagkoskiadki podstawowej zostata okiena kwotowo

i miescita sk w przedziale od 20 zt do 394 zt w PPE prowadzonycHormie umowy

z funduszem inwestycyjnym oraz od 1 zt do 400 zPRE w formie umowy z zaktadem
ubezpieczé. W przypadku wszystkich PPE prowadzonych w forprecowniczego funduszu
emerytalnego wysoko sktadki podstawowej zostata okiena procentowo

W 2018 r. odprowadzono do PP&cznie ok. 1 356,6 min zt skiadek (co oznacza wzrost
wartasci odprowadzonych skfadek o ok. 91,2 min zt w paméniu z rokiem 2017), w tym
ok. 1310,8 min zt z tytutu skladek podstawowychpmavadzonych przez pracodawcow
(wzrost o ok. 86,2 ml zt) i ok. 45,8 min zt z tywsubobrowolnych sktadek dodatkowych
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wniesionych przez uczestnikow (wzrost o ok. 5 min Roczny przyrost sktadek ogotem
odprowadzonych do PPE w 2018 r. wynidst 7,0% w parku sktadek podstawowych oraz a
12,1% w przypadku sktadek dodatkowych, co na tkatogh lat jest wskanikiem bardzo
korzystnym. W ujciu wartgciowym, roczna suma odprowadzonych sktadek podsteeio
w 2018 r. po raz pierwszy przekroczyta 1,3 midzat, sktadek dodatkowych — tak pierwszy
raz — byta wysza nz 45 min zt (przyrost o prawie 5 min zi).

Suma skladek podstawowych odprowadzanych w lat@dl6-2018 przez pracodawcéw na
rzecz uczestnikow stanowita ponad 97drhej kwoty sktadek odprowadzonych na rachunki
uczestnikdbw w omawianym okresie. Zatem zaledwie s3@adek, jakie trafia na rachunki
uczestnikbw PPE, pochodzi z dobrowolnych wptat gwatkow dokonywanych tytutem
sktadki dodatkowej. Ocenigg proporcje pomidzy wielkascia skiadek podstawowych

i dodatkowych odprowadzanych w ramach PPE,ayglednake pamétac, iz ustawa z dnia
20 kwietnia 2004 ro pracowniczych programach emerytalnyaiprowadza limit kwoty
sktadek dodatkowych, ktére mphgy¢ wptacone przez uczestnika PPE w danym roku. Obecni
suma sktadek dodatkowych wniesionych przez ucestAPE do jednego programu vggu
roku kalendarzowego nie m® przekroczy kwoty odpowiadajcej czteroipotkrotnéci
przecettnego prognozowanego wynagrodzenia ngesiego w gospodarce narodowej na dany
rok. W analizowanym okresie byty to odpowiednio kywav 2016 r. — 18 247,50 zt, w 2017 r.
—19183,50 zt, aw 2018 r. — 19 993,50 zt.

3.1.6.Srednia wysokas¢ skladek: podstawowej i dodatkowej

W 2018 r.sérednia roczna skladka podstawowa przypgmajna jednego uczestnika PPE
wyniosta 4 070 zt (wzrost o 244 zt w stosunku ddl2@.), zd srednia roczna skladka
dodatkowa przypadaja na jednego uczestnika PPE — 1 253 zt (wzrogtzd w stosunku do
2017 r.) Srednia wysoké¢ sktadki dodatkowej w PPE ksztattowata si 2018 r., podobnie jak
we wczéniejszych latach, znacznie peej wyznaczonych limitéwsrednia roczna skladka
dodatkowa na jednego uczestnika PPE w 2018 r. wiaib 253 zt (w 2017 r. odpowiednio
1209 zt, w 2016 r. — 1 192 z1), éwiadczy o stosunkowo niskiej sktoniwd do oszczdzania
na cele emerytalne z wtasnyaiodkow, nie z& o powgzaniu z limitem okrdonym w ustawie

z dnia 20 kwietnia 2004 o. pracowniczych programach emerytalnych

Tabela 33. Wysokéé sredniej rocznej sktadki podstawowe] i dodatkowej
przypadajacej na 1 uczestnika PPE (w zt)

Rok Srednia rocznasktadka podstawow:# | Srednia rocznasktadka dodatkowe**
2016 3549 1192
2017 3827 1209
2018 4 070 1253

* $rednioroczna skladka podstawowa na uczestnika RR&nk jako iloraz sumy sktadek podstawowych do
sredniej liczby uczestnikdow czynnyckrédnia stanu na pogiek i koniec okresu)

** ¢rednioroczna sktadka dodatkowa na uczestnika P&ora jako iloraz sumy sktadek dodatkowych do
sredniej liczby uczestnikow wnosgzych sktadki dodatkowesiednia stanu na pogiek i koniec okresu)

Zrédto: Urzgd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danyminpotow zarzdzajcychsrodkami w PPE
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3.1.7. Wyptaty

Zgodnie z ustaw z dnia 20 kwietnia 2004 © pracowniczych programach emerytalnych
zgromadzone przez uczestnika na jego rachénddki mog podlegé wyptacie, wyptacie
transferowej (do innego PPE lub na IKE) lub zwrdtoRrzestanki do wycofanigrodkow

z programu, w kadym z wyej wymienionych przypadkow,asszczegdtowo okétone
przepisami prawa.

Wyptata zgromadzonych w PPE osgitacsci maze nasipic:
— na wniosek uczestnika po ggmicciu przez niego wieku 60 lat,
— na wniosek uczestnika po przedstawieniu przegongecyzji 0 przyznaniu prawa do
emerytury, po ukaczeniu 55. rokuycia,
— bez wniosku uczestnika w przypadku fikmenia przez niego 70 lat (o ile wémeej nie
wystgpit z wnioskiem o wyptat srodkow),
— na wniosek osoby uprawnionej — w przypadkuierci uczestnika.

Kwoty dokonywanych wyptat z PPE nigewidencjonowane dla celow podatkowych. Wyptaty
srodkéw zgromadzonych w PPE dokonane na rzecz uskastib oséb uprawnionych do tych
srodkéw posmierci uczestnikagzwolnione z podatku dochodowego od oséb fizycznyah
mocy art. 21 ust. 1 pkt 58 lit. b ustawy z dniaip6a 1991 ro podatku dochodowym od oséb
fizycznychDz. U. z 2019 r. poz. 1387, zp0 zm.).

W 2018 r. ok. 15,5 tys. osOb wyptaci#mdki z rachunkéw prowadzonych w ramach PPE na
taczm kwotg ok. 577,9 min zi, tj. o ok. 78,2 min zt ggej niz w 2017 r. Tym samym wartd
wyptat dokonanych w 2018 r. wzrosta o 16 % w poramio z rokiem 2017. Statystycznie
srednia warté¢ wyptaconychérodkow przypadajcych na 1 uczestnika lub ospbprawnion
wyniosta ok. 37,3 tys. zt i wzrosta w porownani@Q@17 r. o ponad 5,6 tys. zi.

Tabela 34. Wysoké&¢ wyptat z pracowniczych programow emerytalnych
w latach 2016—-2018 (w tys. z})

Forma PPE Kwota wyptat
2016 2017 2018
FI 225 842,6 258 146,9 312 467,0
PFE 78 905,9 71078,0 875249
ZU 127 185,8 170 485,4 177 878,8
Rynek PPE 431 934,3 499 710,4 577 870,7

Zrédio: Urzgd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danydnpotow zarzdzapcychsrodkami w PPE

Tabela 35.8rednia warto§é wyptaty z pracowniczego programu emerytalnego

przypadajaca na 1 uczestnika w latach 2016—2018 (w z})

Forma PPE Kwota wyptat
2016 2017 2018
FI 36 280 30 997 31803
PFE 47 591 49 155 60 950
ZU 32093 30 997 42 022
Rynek PPE 36 462 31685 37 296

Zrédto: Urzgd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danyadnpotow zargdzapcychsrodkami w PPE
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W 2018 r. nagpit zarowno wzrost wartei srodkow wyptacanych z PPE, jak i wzrost wddio

sredniej wyptaty. Jest to naturalikonsekweng uzyskiwania uprawnie do wyptaty coraz

wickszej liczby oséb objej tym systemem oraz zgkiszania si z uptywem kolejnych lat
oszczdzania stanu konta w PPE. Wraz ze wzrostem sumatvygia danej formy PPE
w 2018 r. wzrosly take srednie kwoty wyptacane przez poszczegolinych uciestn

3.1.8. Wyptaty transferowe

Przepisy reguluce dziataliné¢ PPE umaliwiajg przekazanie zgromadzonych przez
uczestnika w PPErodkéw do programu prowadzonego przez innego paeadlub tez na
IKE. Wyptaty transferowérodkéw zgromadzonych w ramach PPE do innego PPEAUKE
oraz wyptatysrodkéw zgromadzonych w grupowej formie ubezpiecaerdzycie zwigzanej

z funduszem inwestycyjnym, lub w innej formie grugmo gromadzenidrodkéw na cele
emerytalne dla pracownikow, do PPE-szgodnie z art. 21 ust. 1 pkt 58 lit. a i ¢ ustandnia
26 lipca 1991 ro podatku dochodowym od oséb fizyczryebolne od podatku dochodowego.

W 2018 r. dokonano transferéw zgromadzonyaddkéw na kwog ok. 238,2 min zt, co jest
wartcscig zblizong do przecjtnej rocznej warteci wyptat transferowych w ostatnich latach,
wynoszcej ok. 200 min zt. W strukturze wyptat transfermltyyw analizowanym okresie
dominowaty transfery dokonywane na IKE, ktére staiho srednio ok. 73% ogdlnej wartoi
wyptat transferowych, przy czym w poszczegoélnydhdh odsetek ten wyniost odpowiednio:
77% w 2016 r., 69% w 2017 r. i 74% w 2018 r. Ykjem byty PPE realizowane w 2018 r.
przez zaktady ubezpieazegdzie niemal potowarodkéw zostata przekazana w ramach
transferu do innego PPE. Z kolei w PPE prowadzonycdwormie pracowniczego funduszu
emerytalnego zaledwie ok. 4&w@dkow byto przenoszonych do innego PPE.

Kwota zrealizowanych w 2018 r. wyptat transferowydo innego PPE nieznacznie
przekroczyta 60 min zt i byta porownywalna z notowai we wczéniejszych latach,
natomiast znagzro nizsza nk w 2017 r., kiedy przekroczyta 102 min zt. Niem#& 2aktywow
sparéd transferowych zostato przekazanych do inneddada ubezpiecze dziatapcego

w ramach systemu PPE,$zaonad 1/3 do innego funduszu inwestycyjnego. 2ikinansfery

w ramach pracowniczych funduszy emerytalnych bytykame (udziatl przenoszonych
aktywow w tej formie byt niszy nii 3%). Wyptaty transferowe zrealizowane do innych
podmiotow dziatajcych na rynku PPE dotyczyly ok. 3,6 tys. 0sOb, zoazza,ze srednia
wyptata transferowa dokonywana peaiy PPE na jednego uczestnika wyniosta 16,6 tys. zt

Tabela 36. Wyptaty transferowe do PPE prowadzonegorzez innego pracodawe
w latach 2016—-2018 (w tys. z)

Kwota wyptat transferowych do PPE prowadzonego przeinnego pracodawe
Forma PPE (tys. zb)
2016 2017 2018
FI 16 773,8 62 751,9 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

Zrédio: Urzgd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danydnpotow zarzdzapcychsrodkami w PPE
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W 2018 r. uczestnicy PPE przetransferowali ok. 3#|n zt na IKE, co oznacza spadek
o0 ponad 48 min zt w poréwnaniu z 2017 r. Wyptatgnsferowe z PPE na IKE dotyczyty
ok. 6,3 tys. 0s8b, tj. 0 1,7 tys. 0s6b mniej w stdsi do roku poprzedniegSrednia wyptata
transferowasrodkéw z PPE na IKE w 2018 r. wyniosta zatem 28& tzt i pozostata na
poziomie odnotowanym réwniev 2017 r.

Tabela 37. Wyptaty transferowe z PPE na IKE w latalb 2016-2018

2016 2017 2018
Liczba wypfat transferowych 5728 7 968 6 327
Wartcé¢ wyptat transferowych (w tys. zi) 147 698 225576 77258
Srednia wyptata transferowa na rachunek IKE (w 1yjs. 25,8 28,3 28,2

Zrédto: Urzgd Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie danyadnpotow zargdzajcychsrodkami w PPE

3.1.9. Podsumowanie informacji o PPE

W okresie ostatnich trzech lat liczba PPE z 1 08§m@amow funkcjonujcych wedtug stanu na
dzien 31.12 2016 r. wzrosta 0 194 programy do 1 230 RiREcjonugcych na koniec 2018 r.
Wedtug stanu na 21.12.2018 r. w PPE uczestnicZytd 26,0 tys. osob, co wedtug dgstych
danych stanowito ok. 2,6% ogétu liczby os6b pracygtf.

Wartas¢ aktywodw zgromadzonych w PPE wzrosta w analizowarokresie o ok. 12,3%,
odpowiednio z ok. 11,4 mid zt na d#i81.12.2016 r. do ok. 12,8 mld zt wedtug stanu nerd
31.12.2018 r. Wzrosta réwnigrednia warté¢ aktywOw przypadagych na statystycznego
uczestnika PPE — o ok. 7,7%, z ok. 28,9 tys. Zardec 2016 r. do ok. 31,1 tys. zt na dzie
31.12.2018 .

W 2018 r. nagpit znaczcy, najwyzszy od 2005 r., przyrost liczby zarejestrowanyck RiRzy
utrzymupcym sk wzrascie liczby PPE zagglzanych przez fundusze inwestycyjne.
Zwickszone zainteresowanie osgdzaniem w ramach PPE bylo najprawdopodobnigj
zwigzane z wdrgeniem w 2019 r. sytemu PPK. Systemy te zostaty eowze sop niejako
sprzzone w ten sposoOlze podmiot, ktory do ok&onego ustaw z dnia 4 padziernika
2018 r.o pracowniczych planach kapitatowytrminu utworzy PPE dziatgyy na okrélonych

ta ustawg warunkach, nie jest zobligowany do tworzenia PPK.

6 Zgodnie z raportem GUS ,Aktywsé ekonomiczna ludrizi Polski IV kwartat 2018 r.” z kwietnia 2019 rcliba
0s6b pracujcych na koniec IV kwartatu 2018 r. wyniosta 16,4th moséb.
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Tabela 38. Wybrane dane dotycgce rynku PPE w latach 2004-2018

Wyszczegolnienie 2004 | 2005| 2006 2007 2008 2009 201p 2011 2012 2013 0142| 2015 2016 2017 2018

Liczba dziatajacych PPE
(liczba wpisanych PPE
pomniejszona o
wykreslone PPE)

342 906 974 1019 1078 1099 1113 1106 1094 7010 1064 1054| 1036 1053 1230

Liczba PPE
zarejestrowanych 139 597 96 62 77 49 29 37 33 33 29 25 23 48 206
w danym roku

Liczba PPE
wykreslonych w danym 4 33 25 19 15 32 15 34 55 57 35 3 41 31 29
roku

Liczba uczestnikéw PPE|

(W tys.) 129,1| 260,3 281,5| 312,1| 325,00 333,% 34275 344,6 358|1 375,0 38[L,0 ,6392 395,6 395,8 426,0

Warto §¢ sktadek

podstawowych 256,0| 397,8| 6704 724,2| 806,0 8644 9483 10418 10795 112247271 11929 1171,1| 12246 13108
odprowadzonych w dany

roku w min zf)

Wartosé skiadek
dodatkowych

odprowadzonych w dany
roku (w min zf)

11,7 15,8 22,7 23,3 26, 24,6 26,8 30/5 34,2 319 6,33 383 38,9 40,8 45,8

Warto$é zgromadzonych
aktywow na koniec roku | 919,5| 1 695,52 793,23 806,43 607,14 998,24 6 286,1| 6597,1 83509 94073 102598 623,411 394,59 12 643,54 12 802
(w min z})

Srednia roczna sktadka
podstawowd na 2705| 2445 2818| 2845| 2975 3115 3 335 3 64b 3707 3643 3686 603p 3550 3827 4 070
uczestnika (w z})

Srednia roczna sktadka
dodatkowa** na 1025 1042 1127| 1013 1001 915 1002 1119 1210 1030 1114 1204 192 1209 1253
uczestnika (w z})

Srednia warto$é
rachunku PPE na koniec| 8 152| 8 710 1031812 825| 11 32515 180| 18597| 19204 23767 25665 27142 27468912| 31951 31 154
roku na uczestnika (w zt

* $rednioroczna sktadka podstawowa liczona jako ila@ny sktadek podstawowych d@dniej liczby uczestnikow czynnych na pgiek i koniec okresu;
** $rednioroczna sktadka dodatkowa liczona jako ileamny sktadek dodatkowych dredniej liczby uczestnikow wnoszych skladki dodatkowe na peatek i koniec okresu.
Zrédto: Urzgd Komisji Nadzoru Finansowego, Ministerstwo Finamsoé
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3.2. Indywidualne konta emerytalne

3.2.1. Podstawowe informacje o IKE

Zgodnie z ustaw z dnia 20 kwietnia 2004 n indywidualnych kontach emerytalnych oraz
indywidualnych kontach zabezpieczenia emerytaliBgoU. z 2019 r. poz. 1808) prawo do
dokonywania wptat na IKE przystuguje osobie fizyegnktéra ukaczyta 16 lat. Osoby
matoletnie (w przedziale wiekowym 16-18 lat) magraniczog mazliwos¢ dokonania wptat
tylko do lat kalendarzowych, w ktérych uzyskajochody z pracy wykonywanej na podstawie
umowy o prag¢. Jednocz@ie oszczdzapcym na IKE mae by rowniez osoba w wieku
nizszym ng 16 lat, jeeli jest osoh uprawniom do nabyciasrodkdw po zmartym
oszczdzapcym na IKE. Wowczas na zaione dla niej IKE mee by dokonany transfer
srodkow zgromadzonych przez zmartego, przy czym a@onentu osjgniccia petnoletniéci

lub momentu oggania dochoddw z pracy osoba ta niezendokonywa wptat.

Oszczdzanie na IKE wsparte jest preferenpjodatkowy. Zgodnie z art. 21 ust. 1 pkt 58a
ustawy z dnia 26 lipca 1991a podatku dochodowym od 0s6b fizyczrawhlnione od podatku
dochodowegogdochody z tytutu oszedzania na IKE uzyskane w zyzku z: gromadzeniem
(pod warunkiem gromadzenia osgdmasci na jednym IKE) i wyptat srodkow przez
oszczdzapcego, wyptad srodkéw dokonasm na rzecz osob uprawnionych do tycbdkow po
smierci oszcezdzapcego, a take wypta transferow (tj. przeniesieniem srodkow
zgromadzonych na jednym IKE do innego IK#lbdo PPE, a w 2012 r. taé& na IKZE).

IKE mozna zatay¢ bez wzgédu na to, czy jest siuczestnikiem PPE. Na jednym IKE p&0
gromadz¢ oszczdnasci wytacznie jeden oszedzapcy. Oznacza toze nie ma maliwosci
gromadzenia oszednasci wspdlnie, np. z mabnkiem czy z dzieckiem. Kda z tych oséb
musi zatay¢ wiasne, odibne IKE.

IKE mozna zatay¢ podpisujc umowe o prowadzenie IKE z:

1) funduszem inwestycyjnym otwartym lub specjalistygnnfunduszem inwestycyjnym
otwartym;

2) podmiotem prowadym dziatalné¢ maklerslg o swiadczenie ustug polegaych na
wykonywaniu zlecé nabycia lub zbycia instrumentow finansowych i paokenie
rachunku papierow wartoiowych oraz rachunku piegiinego;

3) zaktadem ubezpiecie na zycie — w formie umowy ubezpieczenia naycie
z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym;

4) bankiem — w formie rachunku oszdnasciowego;

5) DFE zaradzanym przez PTE.

Na IKE mazna co roku wptacimaksymalnie 300% prognozowanego na dany rok pirego
mieskcznego wynagrodzenia w gospodarce narodowej (lienit obowszuje od 2009 r.,
a w latach 2004-2008 wynosit 150% prognozowanegiang rok przegtnego miesicznego
wynagrodzenid) Dodatkowo limit ten w kolejnym roku nie m® by nizszy od limitu wptat

7 Zmiare te¢ wprowadzono ustayz dnia 6 listopada 2008 n zmianie ustawy o indywidualnych kontach
emerytalnych oraz niektérych innych ustdz. U. poz. 1432).
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na IKE obowjzujgcego w roku poprzednim. W przypadku oséb matolétmigsokadé wptat
ograniczona jest ponadto wysdék® uzyskiwanego dochodu z pracy.

W trakcie oszczdzania na IKE mdiwa jest zmiana instytucji finansowej prowadej konto
albo przeniesienie zgromadzonyehdkdéw do PPE, ktérego uczestnikiem jest osdzapcy.
Roéwniez w przypadku rezygnacji z dalszego uczestnictwa REH zakaczenia pracy
u pracodawcy prowadeego ten program lub w przypadku likwidacji progtamazliwe jest
przyjecie na IKEsrodkdw zgromadzonych w ramach PPE. Przeniesigaakow, tj. wyptata
transferowa zwolniona jest z podatku od dochodopitiowych.

Oszczdzapcy maze w kadym czasie dokortazwrotu, czyli zakéaczy¢ oszczdzanie

I wycofac zgromadzone na IKE oszgingici, jednak — w m§l art. 30a ust. 1 pkt 10 ustawy
z dnia 26 lipca 1991 o podatku dochodowym od 0s6b fizycznryehyze sk to z konieczngcia
zaptacenia 19% podatku od dochodow kapitatowych, ja& w przypadku innych lokat.
Do czasu wegia wzycie ustawy z dnia 6 listopada 200® zmianie ustawy o indywidualnych
kontach emerytalnych oraz niektorych innych ustaaczdzapcy, jezeli zdecydowat si na
zwrot, musiat wycofé cataé¢ srodkow znajdujcych sé na IKE. Natomiast od 1 stycznia
2009 r. maliwe jest dokonanie g#ciowego zwrotu, czyli wycofanie ¢gci zgromadzonego
kapitatu, ja&li wycofywanesrodki pochodz z wptat na IKE. Dochdd uzyskany na IKE z tytutu
czesciowego zwrotu podlega opodatkowaniu 19% zryczadtoym podatkiem dochodowym,
analogicznie jak dochdd z tytutu zwrotu.

W przypadku zwrotu z IKE, na ktére waénéej przygto wyptat transferowy z PPE, instytucja
finansowa przed dokonaniem zwrotu, obgmmina jest do przekazania do ZUS kwoty
w wysokaci 30% sumy sktadek podstawowych wptaconych do RBEyzgédu na faktze od
kwot wptacanych przez pracodayvao PPE tytutem skiadki podstawowej nie byty
odprowadzane sktadki na ubezpieczenia spotecfmedki przekazane do ZUS ety
zewidencjonowane na koncie osgizapcego w ZUS, albo kwota tagtizie uwzgédniona

w podstawie wymiaru emerytury w przypadiiadczenia przyznawanego osgdzagcemu
na starych zasadach.

Z ulgi podatkowej — zwolnienia z podatku dochod@pikatowych — mog skorzysté jedynie
osoby, ktére spetgi warunki do wyptaty zgromadzonyckrodkow. Wyptata naspuje
wytacznie na wniosek oszedzapcego po osignieciu przez niego wieku 60 lat lub nabyciu
uprawniéx emerytalnych i ukaczeniu 55 rokuzycia oraz spetnieniu dodatkowego warunku
dokonywania wptat na IKE co najmniej w 5 dowolnyakach kalendarzowych, ewentualnie
dokonania ponad potowy wakm wptat, ale nie pgniej niz na 5 lat przed dniem ztenia przez
oszczdzapcego wniosku o dokonanie wyptaty. Wyptatazmmasipi¢ rowniez na wniosek
osoby uprawnionej — w przypadkmnierci oszczdzapcego. Od wniosku oszedzapcego albo
osoby uprawnionej zatg moment dokonania wyptarodkow zgromadzonych na IKE, jak
réwniez forma wyptaty, tzn. czy jednorazowedzie wyptacony caty zgromadzony kapitat, czy
tez wyptatasrodkdw zgromadzonych na IKkthzie miata forng ratalry. Wyptata jednorazowa,
aw przypadku wyptaty w ratach pierwsza rata, powioy¢ dokonane w terminie nie diszym
niz 14 dni od dnia zieenia przez oszedzapcego wniosku o dokonanie wyptaty, chyba
zazada on wyptaty w terminie pbiejszym. Nie ma obowkku wyptaty srodkow
zgromadzonych na IKE w okilenym czasie (np. po ukozeniu 70 lat, czy po przgju na
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emerytug). Po dokonaniu wyptaty jednorazowej albo wyptagrwszej raty oszezlzapcy nie
moze zatay¢ ponownie IKE, gdy zwolnienie podatkowe przystuguje z tytutu gromadae
oszczdnasci na jednym IKE. Jeeli wyptata ma form ratalry, to dokonanie wyptaty pierwszej
raty powodujeze oszczdzapcy nie mae juz dokonyw# wptat na IKE.

W umowie o prowadzenie IKE oszaizapcy maze wskazé osolz (lub kilka oséb), ktorej
zostam wyptaconesrodki po jegosmierci. W przypadku gdy oszedzapcy nie wyznaczy
takiej osoby,srodki zgromadzone na IKE przypagapadkobiercom, a w przypadku IKE
prowadzonego przez zaktad ubezpiécoa zycie srodki przyznane na podstawie umowy
ubezpieczenia przypadajnajblizszej rodzinie ubezpieczonego w kolgjoio ustalonej

w ogoélnych warunkach ubezpieczenia. Osoba upraan{osoba wskazana, spadkobierca,
najblizsza rodzina osz¢dzapcego) mae wyptact te srodki albo przeni& je na swoje IKE
badz do PPE. W przypadku przeniesieniadki te § zwolnione zaréwno z podatku od
dochodéw kapitatowych, jak i z podatku od spadkdariowizn.

Instytucje prowadgce IKE zobowazane g do przekazywania — wraz z dokonywaniem wyptaty
transferowej — informacji o wszystkich operacjach KE mapcych miejsce w okresie,
w ktorym IKE byto prowadzone przez damstytucg. Podobne zobowkanie nataono na
kolejnych prowadgcych to konto. Informacje teasOwniez przekazywane do PPE, wraz
transferemérodkow do danego programu. Roéwhniearzdzapcy PPE, w rozumieniu ustawy
z dnia 20 kwietnia 2004 o. pracowniczych programach emerytalnyzbstat zobowjzany do
przekazywania analogicznych informacji. Natomiasstatnia instytucja, wyptacgg
zgromadzony kapitat, jest obayana do przekazania naczelnikowi qdu skarbowego
wiasciwego dla danego oszgizapcego, informacji umdiwiajgcych weryfikacg uprawnienia
do zwolnienia podatkowego.

Nalezy rowniez wskaza, ze w 2012 r. umdiwiono przeniesienigrodkow zgromadzonych
przez oszaoazapcego z IKE na IKZE, ktére rozpogy funkcjonowanie od dnia 1 stycznia
2012 r. Takie przeniesienigodkéw byto zwolnione z podatku dochodowegosradki te
stanowity podlegajca odliczeniu od dochodu wptaha IKZE, przy czym nadwka tej wptaty
ponad limit wptat przypadagy w danym roku podatkowym podlega odliczeniu wekwoych
latach. Z maliwosci tej skorzystato 3 460 oszgizapcych, ktorzy zitayli dyspozycg
przeniesienigrodkéw na IKZE o 4cznej wartdci ok. 56,1 min zi. Cg¢ tych dyspozycji
zostata zrealizowana dopiero w 2013 r. z uwagionaet byty one sktadane w dniu 31 grudnia
2012r.

3.2.2. Liczba IKE

Na dziex 31 grudnia 2018 r. IKE posiadato ok. 995,7 tysdloéwzrost o ok. 44,1 tys. oséb
w poréwnaniu z 2017 r.), co stanowito 5,8% licztspb pracujcych. Na koniec 2018 r. IKE
prowadzito cznie 57 instytucji finansowych, w tym: 14 zakladdwezpiecze, fundusze
inwestycyjne zargdzane przez 18 towarzystw funduszy inwestycyjnychiiFI),

7 podmiotow prowadcych dziatalné¢ maklersly, 7 bankow komercyjnych, 4 banki
spoétdzielcze niezrzeszone i banki spoétdzielczeszaee w 2 bankach zrzesgajch oraz DFE
zarzmdzane przez 5 PTE.
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Najwiccej IKE na koniec grudnia 2018 r. funkcjonowato akiadach ubezpiecag562,5 tys.
kont), a najmniej w DFE (5,3 tys. kont), ktore fajonujg najkrécej na rynku (od 2012 r.).
Nalezy przy tym zauwayc¢, ze wzrost liczby funkcjongpych IKE w 2018 r., gcznie

0 44,1 tys., miat miejsce we wszystkich instytubjaitnansowych prowadzych IKE,

z wyjatkiem zaktadow ubezpiecadspadek o ponad 6 tys. kont). Skala wzrostu bytaa —
najwiccej IKE przybyto w funduszach inwestycyjnych (wzZroe 41,2 tys. kont),
a w pozostatych instytucjach, maych gcznie 11,7% udziatu w rynku IKE, wzrost liczby kont
wyniost 8,9 tys. Wzrost liczby prowadzonych IKE elazyt sie na zwekszenie wartéci
srodkéw zgromadzonych na IKE wagu 2018 r. o ok. 729,8 tys. zt do ok. 8 691 tys. zt

Tabela 39. Liczba IKE wedtug stanu na dzig 31 grudnia danego roku

w tym prowadzone przez:
IKE . funduszg podmioty DEE
Rok (og6tem) zak+ady inwestycyjne pro_wadzz;s:g banki zarzadzane
ubezpieczé zarzadzane dziatalnos¢
przez TFI maklerska przez PTE
liczba (w sztukach)

2004 175 476 110 728 50 899 6 279 7 57(

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 20 079 47 037 479
2013 817 651 562 289 182 807 21712 49 370 1473
2014 824 485 573 515 174 515 22 884 51 625 1 94§
2015 855 220 573 092 201 989 25 220 52 371 2 548
2016 902 615 571111 236 278 27 615 64 031 3 580
2017 951 576 568 518 275 796 30418 71922 4 922
2018 995 651 562 476 316 996 32584 78 288 5 307

Zrodto: do 2007 r. na podstawie informacji przekaaywch przez organy nadzoru (Komisfadzoru Ubezpiecide
i Funduszy EmerytalnycliKomisg Papieréw Wartéciowych i Gietd oraz KomigjNadzoru Bankowego,
a od 2008 r. przez Ugzl Komisji Nadzoru Finansowego

Na ogolny liczbe IKE wptywa nie tylko liczba kont zamykanych z podvo zakdczenia
oszczdzania i wyptaty zgromadzonyashodkéw lub wczéniejszego wycofania ich w formie
zwrotu, ale przede wszystkim liczba kont otwierdnyprzez osoby zainteresowane
rozpoczciem oszcgdzania na dodatkayemerytug.

W analizowanym okresie zauwainy byt wzrost liczby IKE zatkonych po raz pierwszy, przy
czym dotyczyt on szczegolnie roku 2016, w ktoryozlia IKE zataonych po raz pierwszy
byta wieksza a o ok. 19,1 tys. w poréwnaniu z 2015 r. W dwoéchekoych latach przyrost ten
wykazywat iz znacznie mniejszdynamilke — odpowiednio w 2017 r. zatono po raz pierwszy

0 ok. 4,7 tys. IKE wjcej niz w 2016 r., z kolei w 2018 r. liczba zaemych po raz pierwszy
IKE byta 0 304 wgksza ni rok wczdniej. Naley przy tym mi€ na uwadzeze w catym
omawianym okresie utrzymywataestendencja dominggej i rosmcej pozycji funduszy
inwestycyjnych w liczbie IKE zatmnych po raz pierwszy, w przypadku ktérych dynamika
wyniosta odpowiednio: w 2016 r. wzrost o ponad 19g} IKE zalgonych po raz pierwszy,
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w 2017 r. wzrost o ponad 7,9 tys. i w 2018 r. wzmponad 4,1 tys. Ponadto odnotowano
niewielki wzrost w rozpoggiu oszczdzania na IKE w podmiotach prowadych dziatalnéc¢
maklersk. Z drugiej strony w catlym analizowanym okresie tgaswato zmniejszenie
zainteresowania oszgdzaniem na IKE prowadzonych przez pozostate ingpgttinansowe,

w szczegOlngci przez zaktady ubezpieazew przypadku ktérych w 2018 r. nagit spadek
liczby IKE zatazonych po raz pierwszyza ponad 3,7 tys. kont.

Tabela 40. Liczba IKE zata@onych po raz pierwszy w kolejnych latach kalendarzaych

w tym prowadzone przez:
fundusze podmioty DEE
IKE zaktady inwestycyjne prowadzace .

Rok (ogdétem) ubezpieczé zarzadzane dziatalnos¢ Banki zarzadzane

przez TFI maklerska przez PTE

liczba (w sztukach)

2004 175 680 110918 51 109 6 329 7324
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 1 447
2008 51 465 33011 15 010 1318 2128
2009 37 669 14 974 19 161 1905 1629
2010 34784 11 765 18 105 3013 1901
2011 72 560 11 749 56 530 2631 1 65Q
2012 56 145 12 694 19 366 3225 20 46(0 400
2013 50 872 25 263 17 456 2 000 5194 959
2014 47 661 29 105 11 058 1787 5 278 433
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 11 635 62 989 3451 11 114 672

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

3.2.3. Wartas¢ aktywow IKE

Wartas¢ aktywow zgromadzonych na rachunkach IKE stale arost caltym okresie
funkcjonowania IKE. W latach 2016-2018 wzrost teynigst odpowiednio: w 2016 r. 17,9%
do ok. 6 655,5 min zt, w 2017 r. 0 19,6% do ok.62.3 min zi, a w 2018 r. 0 9,2% do
ok. 8 691,2 min zt. W 2018 r., po raz pierwszy ogzksu finansowego w 2008 r., najisza
wartas¢ aktywow zgromadzona byta w funduszach inwestyaginfpve wczéniejszych latach
pierwsz pozycg pod wzgédem wartéci zgromadzonych aktywow IKE zajmowaly zaktady
ubezpiecz&). Wzrost wartéci aktywow w 2018 r. dotyczyt prawie wszystkich tiytsicji
finansowych (z wyjtkiem zaktadow ubezpiecak natomiast skala wzrostu byta znicowana.
Zaréwno kwotowo, jak i procentowo, najbardziej wsteo wart@d¢ aktywdédw w bankach
(odpowiednio 0 305,2 min zti 0 19,3%).

Na koniec 2018 r. odnotowano niewielkie zmiany wzialk poszczegodlnych rodzajéw
instytucji finansowych zagglzagcych IKE, mierzonym warteia zgromadzonych aktywow.

Wzrost udziat bankow (o 1,8 p.p. do 21,7%), jak mie& funduszy inwestycyjnych (o 0,6 p.p.
do 31,3%) i podmiotéw prowadeych dziatalné¢ maklersk (o 0,4 p.p. do 16,5%), natomiast
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spadt udziat zaktadow ubezpieéz® 2,9 p.p. do 29,7%). Na niezmienionym poziori& %o)
pozostat udziat DFE zagdzanych przez PTE, ktére funkcjoauja rynku dopiero od 2012 r.

Tabela 41. Wartasé¢ aktywéw IKE wedtug stanu na dzie 31 grudnia danego roku

w tym prowadzone przez:
fundusze podmioty
IKE zaktady inwestycyjne | prowadzace . DFE
Rok . . . banki zarzadzane
ubezpieczé zarzadzane dziatalnosé¢
przez TFI maklerska przez PTE
Warto §¢ aktywow (w tys. zt)
2005 689 632 234 988 307 150 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 716 738 564 263 121 060 211 728 -
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 89¢ 2114
2013 4271150 1618173 1337534 676 461 627 587 11 395
2014 5 030 537 1903 628 1513 289 790 231 804 44( 18 949
2015 5 644 982 2 060 309 1 695 828 902 974 960 453 25 418
2016 6 655 497 2283011 1995 158 1075 628 1266 112 35 588
2017 7 961 329 2591 891 2 446 957 1285 103 1581 246 56 13P
2018 8 691 153 2 582 688 2 724 667 1 434 683 1 886 458 62 65

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

3.2.4. Struktura oszcedzajacych na IKE wedtug ptci i wieku

O ile w latach 2016 i 20174n0d oszczdzapcych na IKE najliczniejsggrupe stanowity osoby
w wieku 51-60 lat, posiadgie odpowiednio ponad 249,3 tys. kont (27,3% ws1giStkKE)
oraz ponad 255,8 tys. kont (26,9% wszystkich IK&)tyle w 2018 r. najliczniejgzgrupm

oszczdzapcych byty osoby w wieku ponad 60 lat, posiadejponad 285,8 tys. kont (28,7%
wszystkich IKE). W catym badanym okresie najmni€iIposiadaty natomiast osoby w wieku
do 30 lat, odpowiednio: w 2016 r. — 15,6 tys. ketanowjcych 3,6% wszystkich IKE,
w 2017 r. — 30,1 tys. kont stanawych 3,2% wszystkich IKE, natomiast w 2018 r. -633s.
kont stanowgcych 3,3% wszystkich IKE.

Liczba IKE wzrosta niemal we wszystkich grupach keych (z wyptkiem oséb w wieku
31-40 lat, w przypadku ktorej tendencja spadkowayatuje s¢ od 2012 r.), najbardziej ga
w grupie oséb w wieku ponad 60 lat, odpowiednigtB3ys. oséb w 2016 r., 0 32,4 tys. 0s6b
w 2017 r. oraz o 30,3 tys. kont w 2018 r.

W kazdym roku analizowanego okresue¢eej IKE byto prowadzonych dla kobietzndla
mezczyzn, odpowiednio: w 2016 r. 52,5% ogotu kont male do kobiet, w 2017 r. — 52,6%,
natomiast w 2018 r. — 52,8%. Dane liczbowe o pasgainych grupach wiekowych i pici
wskazug, ze wiecej nezczyzn w wieku do 40 lat posiada IKE, agegj kobiet — w grupach
starszych wiekowo.
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Tabela 42. Liczba os6b posiadarych IKE wedtug pici i wieku w kolejnych latach

(w tys.)
Liczba oséb 2004 | 2005| 2006/ 2007 2008 2009 2010 2011 2p12 201B14 2 2015| 2016 2017 2018
posiadajacych | 175,5| 425,3| 840,3 915p/ 853|8 8092 7925 814,44 ,381B17,6| 824,54 8552 902/6 9516 9957
IKE ogotem,
w tym:
do 30 lat 27,00 60,1 123,41 1158 102,1 849 69,6 563,53,0| 415 3275 285 27)7 301 326
31-40 lat 49,9 102,1 1945 2082 20%6 2048 20@B3,0| 199,9| 193,2 188,p 1809 1754 16P5 1609
41-50 lat 52,71 1152 22283 2295 2093 198,8 19x®8,1| 197,1| 199,9 205 2155 2271 24p,7 283,1
51-60 lat 33,5 97,6 210,p 2430 236,8 2358 236,30,12| 238,9| 240,3 2389 2415 2493 2559 2632
ponad 60 lat 12,4 50,8 903 119,0 100,1 84,9 92,41,71 124,4| 142,17 159,2 188[8 223,1 2555 2859
Kobiety, 89,4 | 232,2| 4544 496,99 457|9 4314 420,7 432,8 54p#30,6| 431,8 446,6 474, 5008 52%,3
w tym:
do 30 lat 13,1 30,5 59,y 560 490 404 3R9 29,9482 193| 150 12,6 12,1  12)9 140
31-40 lat 23,6| 51, 98,0 104/0 101,7 10p,3 97,6 498,959| 924 89,3 852 826 796 782
41-50 lat 27,9 64,0 122,y 126}]1 113,2 1065 102,83,51 102,4| 103,3 104,y 108{5 114,7 121,1 1273
51-60 lat 17,9 56,3 1200 1404 13%4 134,0 133,857 134,1| 134,§ 132,6 1332 137,7 1411 1451
ponad 60 lat 7.0 30,0 531 70,4 586 503 539 6531,4| 81,0{ 90,2 107,10 127)1 1461 1637
M ezczyzni, 86,1 | 193,1| 3858 4186 3959 3778 371,8 381,7 8384HB87,0| 392,71 408,6 4284 4508 4704
w tym:
do 30 lat 13,9 29,6 634 59)8 531 446 368 336822 222| 17,5 159 156 17]2 186
31-40 lat 26,3 50,7 96,6 104|2 103,8 104,55 102,74,61p 104,1| 100, 98,9 958 92{8 898 858
41-50 lat 24,8/ 51,2 996 1035 961 923 91,0 92,64,7| 96,7 101, 106,9 112)5 1196 1258
51-60 lat 15,6 41,3 89,1 102|/6 1014 101L,9 102,845p 104,8 1057 106,83 108/3 1116 1148 118,1
ponad 60 lat 54 20,8 372 486 414 346 385 46,830 61,6 69,0 81,7 959| 109,3] 122,

Zrodio: Urzgd Komisji Nadzoru Finansowego

3.2.5. Wptaty na IKE

Woptaty dokonywane na IKE w roku kalendarzowym nieogn przekroczy kwoty
rok prgeego miesicznego
wynagrodzenia w gospodarce narodowej (limit tenwabnouje od 2009 r., a w latach
2004-2008 wynosit 150% prognozowanego na dany rokeggtnego miesicznego
wynagrodzenia). W poszczegolnych latach wysékimitu wptat ksztattowata ginastpujaco:

odpowiadajcej

— 2004 r.:
—2005r.:
—2006r.:
— 2007 r.:
— 2008 r.:
— 2009 r.:
—2010r.:
—2011r.:
—2012r.:
—2013r.:
—2014 r.:
—2015r.:
—2016r.:
— 2017 r.:
—2018r.:

300%

3 435,00 zt;
3 635,00 zi;
3521,00 zt;
3 697,00 zi;
4 055,12 zk
9 579,00 zt,
9 579,00 zt,

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.

prognozowanego

na dany

taczna wysoké& wptat na IKE w analizowanym okresie systematyczogta. W 2016 r.
posiadacze IKE wptacili na konta kwgadk. 1 065,5 min zt (o0 ok. 120,8 min ztegej niz rok
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wczesniej), w 2017 r. — ok. 1 205,4 min zt (co oznaczaast w cagu 2017 r. 0 139,9 min zt),
natomiast w 2018 r. — ok. 1 404,7 min zt (wzro41©98,3 min zt).

Zwickszata s} rOwniez srednia kwota wptacona na pojedyncze konto, ktoranosita
odpowiednio: 3,7 tys. zt w 2016 r., 3,9 tys. zt @17 r. oraz 4,2 tys. zt w 2018 r. Najiszy
wzrostsredniej wptaty na IKE w 2018 r. zanotowano w barkéz 0,7 tys. z). W funduszach
inwestycyjnych i w podmiotach prowagtz/ch dziatalné¢ maklersly wzrostsredniej wptaty
wyniost 0,2 tys. zt. W pozostatych instytucjachkizalach ubezpieche DFE srednia wptata
pozostata na poziomie z 2017 r. Nagsyych wptat dokonywali posiadacze IKE w podmiotach
prowadacych dziatalné¢ maklersly — srednio 9,8 tys. zi., Zanajnizszych — w zaktadach
ubezpiecze (3 tys. zi).

Liczba IKE, na ktére dokonano wptat w 2018 r., wosia ok. 336,1 tys. kont, co oznacza
nominalny wzrost w skali roku o 22,1 tys. kont (y¢aiu procentowym — wzrost o 7%).
Zwigkszenie liczby IKE zasilanych wptatami przez poamy tych kont dotyczyto prawie
wszystkich instytucji, z wyjtkiem zaktaddw ubezpiecagspadek o 9,2 tys. kont). Napitszy
wzrost liczby tych kont miat miejsce w funduszacatwestycyjnych (o 17,8 tys. kont)
i w bankach (o 11,5 tys. kont).

Tabela 43.Srednia wysokdi¢ wptaty na IKE w kolejnych latach (w zf)

w tym prowadzone przez:
fundusze podmioty
. . DFE
IKE zaktady inwestycyjne prowadzace :
Rok . . . L, Banki zarzgdzane
(ogotem) ubezpieczé zarzadzane dziatalnos¢
przez PTE
przez TFI maklerska
Srednia wptata na IKE w zi
2005 2 204 1188 2 758 3349 1521
2006* 2199 1226 2708 3211 1649
2007 1719 1386 2 327 3102 1214
2008 1561 1352 1795 2 848 1953
2009 1850 1435 1911 8 388 2 609
2010 1971 1421 2196 7 813 2 793
2011 1982 1526 1811 8 004 2 298
2012 2600 1600 2600 8 100 4 600 4 600
2013 3100 2 200 3200 8 800 4700 5800
2014 3400 2 800 3500 8 600 4 200 5200
2015 3500 2 600 3700 8 700 4 500 4 600
2016 3700 2700 3700 9 100 5000 3600
2017 3900 3000 3600 9 600 4 600 4100
2018 4 200 3000 3800 9 800 5 300 4100

* Do obliczen w kolumnie ,IKE ogotem” w latach 2005-2006yi0 $redniej arytmetycznej og6tem liczonej ze
srednich czstkowych, a pocavszy od 2007 r.sredng wysokad¢é wplaty obliczono na podstawie
otrzymywanych danych (iloraz wptaconych kwot i igzkont, na ktére dokonywano wptat).

Zr6dio: do 2007 r. na podstawie informacji przekaaywch przez organy nadzoru, a od 2008 r. przez UKNF
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3.2.6.Srednia wartosé rachunku IKE

Bioragc pod uwag kwoty mazliwe do wptacenia od pogiku funkcjonowania IKE, nals
stwierdzt, ze przeagtny stan konta jest daleki od stanu, jaki byagsieto, gdyby wptacane
byly maksymalne kwoty. Suma mavych do wptacenia kwot w latach 2004-2018 wyngost
130,7 tys. zt, podczas gdy — w podziale na insfgtiinansowe prowadze IKE — na koniec
2018 r. najwysze aktywa zgromadzity osoby posiaga] rachunki w podmiotach
prowadacych dziatalné¢ maklerslky, w ktorychséredni stan konta na koniec 2015 r. wynosit
44,0 tys. zt. Posiadacze IKE, ktorzy wybrali umowybankami, zgromadzili przetnie
24,1 tys. zt. Osoby posiadag umowy o prowadzenie IKE w DFE, funkcjopeych najkrocej
na rynku, zgromadzity przegnie 11,8 tys. zi, z kolei posiadacze IKE w funcasz
inwestycyjnych — przeegtnie 8,6 tys. zt. Najriszy stan konta odnotowano w zakfadach
ubezpieczg, w ktérychsrednia warté¢ rachunku IKE na koniec 2018 r. wyniosta 4,6 tys. z
Niski jest ogllnysredni stan rachunku IKE na koniec 2018 r. — 8,7 2ys

Tabela 44.Srednia wartos$é¢ rachunku IKE w kolejnych latach (w tys. zf)

w tym prowadzone przez:
IKE zaktad in\fl\lljer:sdtuiz'ene Fr)(;)vc\j/fr;lr:jl(z)t)(/:e DFE
Rok (ogbtem) . y yeyl P . q’ , banki zarzadzane
ubezpieczé zarzadzane dziatalnosé¢ (767 PTE
przez TFI maklerska P
Srednia wartosé rachunku (w tys. zi)

2005 1,6 0,9 3,0 59 2,1

2006 15 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 3.4 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 11,4
2018 8,7 4,6 8,6 44,0 24,1 11,8

Zrédto: do 2007 r. na podstawie informaciji przekaaywch przez organy nadzoru, a od 2008 r. przez UKNF

3.2.7. Liczba aktywnych IKE

Poczwszy od 2007 r. zae gromadz dane o liczbie IKE, ktére w danym roku zostaty
zasilone przynajmniej jedrnwptaty. Znaczna liczba kont jest kontami ,nieaktywnynij”,nie
zasilanymizadrg wptaa w danym roku, przy czym w analizowanym okresie igoz kont
aktywnych stopniowo wzrastat, odpowiednio: w 201eyo to 31,6% wszystkich kont (wzrost
o 0,1 p.p. w stosunku do 2015 r.), w 2017 r. — B3,@vzrost o 1,4 p.p. w poréwnaniu
z 2016 r.) oraz w 2018 r. — 33,8% (wzrost 0 0,8 p.pporoéwnaniu do 2017 r.).

Najwyzszy odsetek kont aktywnych w catym badanym okredieotowano w bankach, gdzie
rowniez w najwikkszym stopniu wzrést wskaik IKE zasilanych wptatami, odpowiednio
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Z 65,2% w 206 r., poprzez 77,1% w 2017 r. (wzro%i® p.p.), do 85,5% w 2018 r. (wzrost
0 8,4 p.p.). Liczba aktywnych kont w pozostatyclstytucjach finansowych wykazywata
mniejsz dynamile. Zaktady ubezpieczebyty instytucjami, w ktorych udziat kont, na ktore
dokonano przynajmniej jednej wptaty w analizowanghkresie, obriyt si¢, odpowiednio
00,7 p.p.w2017r.i0 1,4 p.p.w2018r.

Tabela 45. Liczba aktywnych IKE w latach 2007-2018

w tym prowadzone przez:
IKE . funduszg podmioty DFE
Rok (ogotem) zakh_’;\dy inwestycyjne prqwadzqF ,e banki zarzadzane
ubezpieczé zarzadzane dziatalnosé
przez TFI maklerska przez PTE
na ktére dokonano wptaty (w szt.)
2007 364 615 196 968 121 303 7533 37811
2008 307 197 192 626 81 463 9104 24 004
2009 274 001 171737 74112 7 856 20 296
2010 251 898 153 461 69 691 9 042 19524
2011 274 971 141 014 104 383 10 676 18 898
2012 257 777 136 947 77 229 13610 29 671 320
2013 259 923 143 674 70 675 13 366 31275 933
2014 264 217 150 357 63173 13 424 36 197 1 066
2015 269 395 144 230 72 601 14 154 37 097 1313
2016 285 001 135931 89 656 15 667 41748 1999
2017 313992 131 229 106 652 18 062 55 450 2 599
2018 336 075 122 066 124 439 19 723 66 914 2933

Zrédto: do 2007 r. na podstawie informaciji przekaaywch przez organy nadzoru, a od 2008 r. przez UKNF

Tabela 46. Wskanik aktywnych IKE w latach 2007-2018

w tym prowadzone przez:
IKE _ fundusz_e podmioty DFE
Rok (ogdtem) Zak*?‘dy Inwestycyjne prqwadzgf: ,e banki zarzadzane
ubezpieczé zarzadzane dziatalnos¢
przez PTE
przez TFI maklerska
Wskaznik IKE, na ktore dokonano wptaty (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 315 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

Zrodio: do 2007 r. na podstawie informacji przekaaywch przez organy nadzoru, a od 2008 r. przez UKNF
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3.2.8. Wyptaty z IKE

Wyptatasrodkoéw zgromadzonych na IKE negtje:

1) na wniosek oszezdlzapcego, jednorazowo lub w ratach po nabyciu uprainie
emerytalnych,

2) na wniosek 0sOb uprawnionych d&odkow zgromadzonych na IKE zmartego
oszczdzapcego.

Wyptata jest zwolniona z podatku dochodowego odkaws oshgnietych w zwhgzku

z gromadzeniem oszginaici na jednym IKE. W pierwszych latach funkcjonowankKE

mozliwa byta tylko wyptata caléci zgromadzonych na IKErodkéw. Natomiast od 2009 r.

wprowadzono réwnieopcig wyptaty w ratach. Ustawa nie okte ilosci rat, pozostawiaf

to ustaleniom stron umowy o prowadzenie IKE. Zdesyaina wgksza¢ oszczdzapcych

wybiera jednorazow forme¢ wyptaty — w analizowanym okresie skorzystato zj nie

odpowiednio: ok. 9,4 tys. os6b w 2016 r., ok. 14 tyséb w 2017 r. i ok. 13,7 tys. 0s6b

w 2018 r. Z ogodlnej liczby oszedzapcych dokonujcych wyptaty z IKE z magiwosci

wyptaty w ratach skorzystato odpowiednio: w 201&04 osoby, w 2017 r. 276 0sOb oraz
w 2018 r. 449 osob.

Biorgc pod uwag dane dotycgce z 2018 r., tj. dzigt 0ogolng wartaés¢ dokonanych w tym roku
wyptat w poszczegollnych instytucjach finansowyclpaaiednio przez liczé dokonanych
wyptat, m@na oszacowd iz srednia warté¢ wyptaty jednorazowej w 2018 r. wyniosta
18,5 tys. zt, w tym w:

— zaktadach ubezpieaze ok. 17,7 tys. z,

— funduszach inwestycyjnych — ok. 13,7 tys. z,

— podmiotach prowadzych dziatalné¢ maklerslg — ok. 40,7 tys. zt,

— bankach — ok. 10,2 tys. zi;

— DFE - ok. 40,7 tys. zt.

Tabela 47. Liczba wypfat i wartagé wyptat z IKE w latach 2005-2018

Liczba wyptat w tym: Warto §¢ wyptat w tym: warto§é

ogo6tem liczba wyptat ogo6tem wyptat w ratach
Rok ) .

(w szt.) w ratach ogétem (w tys. zh) ogo6tem

(w szt.) (w tys. z

2005 484 - 1254 -
2006 2 050 3738
2007 2 852 9614
2008 6 835 - 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 7 736 129 89 825 1370
2015 8 458 200 112 962 1649
2016 9585 204 148 460 1866
2017 11 243 276 181 673 3526
2018 14 136 449 216 484 5195

Zrédto: do 2007 r. na podstawie informaciji przekaaywch przez organy nadzoru, a od 2008 r. przez UKNF
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3.2.9. Wyptaty transferowe

Oszczdzanie w systemie IKE charakteryzuje siuzg elastycznécia w zakresie wyboru
konkretnej instytucji finansowej, w ktorej prowadmgest IKE. W przypadku braku satysfakcji
z efektow inwestowania oszgizapcy maze w kadym czasie przetransferovagromadzone
oszczdnaici do innej instytucji finansowej lub do PPE. Potmachazliwe jest, w przypadku
rezygnacji z dalszego uczestnictwa w PPE i aakenia pracy u pracodawcy prowadzgo
ten program lub w przypadku likwidacji programuzyjecie na IKEsrodkéw zgromadzonych
w ramach PPE. W przypadkmierci oszczdzapcego takiego transferu e dokona osoba
uprawniona, jeeli nie zdecyduje si na wyptat. Wyplata transferowa zaréwno dla
oszczdzapcego, jak i osoby uprawnionej jest zwolniona z pgkdaochodowego.

W catym okresie funkcjonowania IKE domiguransfery z PPE na IKE. Moa przypuszcza

iz czes¢ transferow z PPE do IKE, mimo pomniejszenia wya@gychsrodkow o przekazan

do ZUS kwot réwmg 30% sktadek podstawowych wptaconych przez pracogldw programu,
jest zwgzana z uzyskaniem depu dosrodkéw zgromadzonych w PPE, z ktorych, oprécz
przypadku likwidacji programu, nie moa dokona zwrotu. Natomiast w sytuacji, gdy osoba
zakaczyta prag¢ u pracodawcy prowadezego program, transfenq srodki z PPE na IKE

moze aktywnie oszeglzat, dokonujc wptat na IKE.

Drugg pozycg pod wzgedem liczby dokonywanych transferow zajmyjyrzeptywysrodkow
miedzy kontami IKE. Natomiast transfery z IKE na PP&jgcharakter marginalny.

Tabela 48. Liczba wyptat transferowych przygtych na IKE z PPE w kolejnych latach

w tym prowadzone przez:
fundusze podmioty
IKE zaklady inwestycyjne prowadzace . DFE
ubezpieczé zarzadzane dziatalnosé banki zarzadzane
przez PTE
Rok przez TFI maklerska
Liczba wyptat | Liczba wyptat | Liczba wyptat | Liczba wyptat | Liczba wyptat | Liczba wyptat
transferowych | transferowych | transferowych | transferowych | transferowych | transferowych
przyj etych przyj ¢tych przyj ¢tych przyj ¢tych przyj etych przyj etych
z PPE ogétem z PPE z PPE z PPE z PPE z PPE
(w szt.) (w szt.) (w szt.) (w szt.) (w szt.) (w sgt
2005 1628 408 530 3 687 -
2006 2688 1468 659 15 546 -
2007 3219 1774 958 27 460 -
2008 3697 1388 1277 126 906 -
2009 5118 2250 1622 122 1124 -
2010 6478 2744 2292 151 1291 -
2011 8 927 4174 3024 281 1448 -
2012 10130 6 003 2297 229 1590 11
2013 9 090 4 509 2 448 221 1883 29
2014 9 996 3021 3868 204 2 856 47
2015 8 307 2638 3661 209 1725 74
2016 7519 2626 3184 309 1258 142
2017 9681 4091 3364 341 1734 151
2018 7 999 3552 3130 304 900 113

Zrodio: do 2007 r. na podstawie informacji przekaaywch przez organy nadzoru, a od 2008 r. przez UKNF
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Tabela 49. Liczba wyptat transferowych przygtych z innego IKE w kolejnych latach

w tym prowadzone przez:

fundusze podmioty
IKE zaktady inwestycyjne prowadzace . DFE
ubezpieczé zarzadzane dziatalnosé banki zarzadzane
przez PTE

Rok przez TFI maklerska

Liczba wyptat | Liczba wyptat | Liczba wyptat | Liczba wyptat | Liczba wyptat | Liczba wyptat

transferowych | transferowych | transferowych | transferowych | transferowych | transferowych

przyj etych przyj gtych przyj gtych przyj gtych przyj gtych przyj etych
z IKE ogétem z IKE z IKE z IKE z IKE z IKE
(w szt.) (w szt.) (w szt.) (w szt.) (w szt.) (w syt

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 2238 155 481 289 1313 -
2012 2064 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

Zrédto: do 2007 r. na podstawie informaciji przekaaywich przez organy nadzoru, a od 2008 r. przez UKNF

Tabela 50. Liczba wyptat transferowych dokonanych d PPE z IKE w kolejnych latach

w tym prowadzone przez:

fundusze podmioty
IKE zaktady inwestycyjne prowadzace . DFE
ubezpieczé zarzgdzane dziatalnos¢ banki zarzadzane
przez PTE

Rok przez TFI maklerska

Liczba wyptat | Liczba wyptat | Liczba wyptat | Liczba wyptat | Liczba wyptat | Liczba wyptat

transferowych | transferowych | transferowych | transferowych | transferowych | transferowych

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

PPE og6tem PPE PPE PPE PPE PPE
(w szt.) (w szt.) (w szt.) (w szt.) (w szt.) (w syt

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

Zrédto: do 2007 r. na podstawie informaciji przekaaywch przez organy nadzoru, a od 2008 r. przez UKNF
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3.2.10. Zwroty z IKE

Oszczdzapcy maze w ka&dym czasie zakaczy¢ oszczdzanie i wycofa srodki zgromadzone
na IKE. Réwnoznacznie ze zwrotem traktuje gozostawienigrodkdw zgromadzonych na
IKE, jezeli umowa o prowadzenie IKE wygasta, a nie zossaiginione warunki do wyptaty
lub wyptaty transferowe.

Przed dokonaniem zwrotu instytucja finansowa jbsinigzana do pogicenia zryczattowanego
19% podatku od dochodu oszdzapcego, obliczonego jako xdica medzy kwot stanowica
wartas¢ srodkow zgromadzonych na IKE a sgimptat na to konto. Jednocaee, w przypadku
gdy na IKE oszcazapcego uprzednio przgfo transfer z PPE, instytucja finansowa przed
dokonaniem zwrotu jest oboariana do przekazania do ZUS kwoty starg@ej 30% sumy
sktadek podstawowych wptaconych do PPE.

Relacja liczby zwrotow do ogolnej liczby IKE prowamhych na koniec danego roku
analizowanego okresuyniosta odpowiednio: w 2016 r — 3,48%, w 2017 8,33%, natomiast
w 2018 r. — 3,40%.

Tabela 51. Liczba i wartég¢ zwrotow z IKE w kolejnych latach

Liczba zwrotéw Warto$¢ zwrotow
Rok catkowitych potaczonych z IKE ogo6tem

z likwidacja IKE (w tys. zb)
2005 14 969 30992
2006 29 388 100 940
2007 36 610 102 609
2008 110 075 204 195
2009 80 576 209 396
2010 47 238 191 190
2011 47 752 252 455
2012 52 907 247 588
2013 42 732 250 082
2014 37 257 264 188
2015 29 366 253 911
2016 31452 256 818
2017 31708 266 223
2018 33900 271 293

Zrédto: do 2007 r. na podstawie informaciji przekaaywch przez organy nadzoru,
a od 2008 r. przez UKNF

W celu zahamowania likwidacji IKE, od 1 stycznigD2Q. ustawodawca umlowit wycofanie
czesci zgromadzonychrodkow, czyli dokonanie gZciowego zwrotu, pod warunkienig
srodki te pochodzity z wptat na IKE. Instytucje fimeowe § obowigzane, przed dokonaniem
cze$ciowego zwrotu, do obliczenia zryczattowanego pkdaid dochodu z tytutu ezciowego
zwrotu.

Mimo wprowadzenia tej zmiany liczba zwrotow catkoweh z IKE i w konsekwenciji liczba
likwidowanych kont nie ulegta zasadniczej zmiadi@lrugiej strony dacy sk zaobserwowa
coroczny wzrost liczby zwrotow ¢gciowych mae sugerowawniosekze w przypadku gdyby
nie byto maliwosci wycofania czsci zgromadzonychirodkéw, to czs¢ oszczdzapcych,
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w razie potrzeby sfinansowania wydatkow, mogtabgaeigc catas¢ zgromadzonyckrodkow,
co wptyretoby na wzrost liczby kont zlikwidowanych.

Tabela 52. Liczba i wart&¢ czesciowych zwrotow z IKE w kolejnych latach

Rok Liczba czesciowych zwrotow Wartosé czesciowych zwrotow
ogoétem ogoétem (w tys. zi)
2009 992 4 594
2010 2 400 14 981
2011 3406 16 544
2012 4 493 21 284
2013 4 955 27 216
2014 5854 35727
2015 5718 35191
2016 5128 35 447
2017 5984 44 310
2018 6 723 53 882

Zrédto: Urzgd Komisji Nadzoru Finansowego

Zauwaalny jest rownie staty wzrost udziatu ggciowych zwrotéw w ogoélnej liczbie zwrotow
z IKE w poszczegolnych latach.

Tabela 53. Udziat cesciowych zwrotow w ogolnej liczbie zwrotéw z IKE

Liczba zwrotow Udziat czesciowych zwrotéw
Rok . e .
ogotem (szt.) w 0golnej liczbie zwrotow (w %)
2009 81 568 1,21
2010 49 638 4,84
2011 51 158 6,66
2012 57 400 7,82
2013 47 687 10,39
2014 43 111 13,58
2015 35 084 16,30
2016 36 580 14,02
2017 37 692 15,88
2018 40 623 16,55

Zrodto: obliczenia Ministerstwa Rodziny, Pracy i Rgii Spotecznej na podstawie danych UKNF

67



3.3. Indywidualne konta zabezpieczenia emerytalnego

3.3.1. Podstawowe informacje o IKZE

Ustawa z dnia 25 marca 2011 ro zmianie niektérych ustaw zwanych
z funkcjonowaniem systemu ubezpigcapotecznychwprowadzita zmiany do ustawy
z dnia 20 kwietnia 2004 o indywidualnych kontach emerytalnyeimazliwiajace zataenie,
obok funkcjonujcych juz IKE, nowy rodzaj kont — IKZE dla oso6b, ktére dotwanie

i Swiadomie chciatyby odktadadodatkowesrodki na emerytuy.

Regulacje dotycre IKZE w due] mierze oparte gs na rozwjzaniach przytych

w funkcjonupcych juz IKE. Zasadnicze rnice wystpuja w rozwigzaniach dotycgeych limitu
wptat oraz opodatkowania. W IKZE zastosowano pesfeg podatkovws polegajca

na odliczaniu wptat na to konto od dochodu stagoggo podstawopodatkowania podatkiem
dochodowym od o0s6b fizycznych. Warunkiem skorzyistan odliczenia podatkowego jest
posiadanie tylko jednego IKZE. Patkowo, tj. w latach 2012 i 2013 opodatkowaniu
podatkiem dochodowym, wedtug skali podatkowej pgalg: wyptata z IKZE po zak@zeniu
okresu oszaglzania, zwrotsrodkow zgromadzonych na tym koncie oraz wypkatadkow
osobie uprawnionej, pémierci oszczdzapcego. Obecnie podatkiem dochodowym wedtug
skali obcyzony jest tylko zwrot, a wyptata oszgzapcym i osobom uprawnionym od 2014 r.
opodatkowana jest podatkiem zryczattowanym o stat@¥. Jest to inne rozg#anie nk
przyjete przy IKE, na ktére wptacang §odki juz po opodatkowaniu, a wyptata zaréwno dla
oszczdzapcych jak i uprawnionych jest zwolniona od podatkelibdowego.

W pierwszych dwdch latach funkcjonowania IKZE wysgklimitu wptat na to konto nie byta
jednakowa dla wszystkich osztizapcych, gdy zalezata od wysokéci kwoty stanowdce]
podstaw wymiaru sktadki na ubezpieczenie emerytalne, astgldla oszeglzapcego za rok
poprzedni. Wptaty dokonywane na IKZE w roku kalemzdavym nie mogty przekroczykwoty
odpowiadajcej rownowartéci 4% podstawy wymiaru sktadki na ubezpieczenie rgtalne,
ustalonej dla oszedzapcego za rok poprzedni, nie ¢gej jednak ni 4% kwoty ograniczenia
rocznej podstawy wymiaru sktadek na ubezpieczemargalne i rentowe. Od 2014 r. limit
jest ustalany kwotowo na dany rok w jednakowej vikgsoi dla wszystkich oszerzapcych,
nieprzekraczage] kwoty odpowiadare] 120% prognozowanego na dany rok prgeeigo
mieskcznego wynagrodzenia w gospodarce narodowej. Wcpegblnych latach wysoké
limitu wptat ksztaltowata ginastpujaco:

—2012r.: 4 030,80 zt;

—2013r.: 4 231,20 zt;

— 2014 .. 4 495,20 zt;

—2015r.: 4 750,80 zt;

—2016r.: 4 866,00 zt;

—2017r.: 5115,60 zt;

—2018r.: 5331,60 zt.

Prawo do wptat na IKZE przystuguje osobie, ktorandzyta 16 lat. Osoba matoletnia i@
dokonywa& wptat na IKZE tylko w roku kalendarzowym, w ktorymeyskuje dochody
z pracy wykonywanej na podstawie umowy o pra¢a IKZE mae gromadzi oszczdnasci
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wytagcznie jeden oszedzapcy. Nie ma meliwosci prowadzenia wspoélnego konta np. dla
matzonkow. IKZE mana zatay¢ bez wzgédu na to, czy posiadagsjuz IKE i czy jest s¢
uczestnikiem PPE.

IKZE moze by prowadzone przez zawarcie umowy z:

1) funduszem inwestycyjnym,;

2) podmiotem prowadym dziatalné¢ maklerslg o swiadczenie ustug polegaych na
wykonywaniu zlecgé nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych i paolzenie
rachunku papierow wargoiowych oraz rachunku piegiinego;

3) zakladem ubezpiecie— ubezpieczenia naycie z ubezpieczeniowym funduszem
kapitalowym;

4) bankiem o prowadzenie rachunku bankowego;

5) DFE prowadzonym przez PTE.

Przeniesieniesrodkow zgromadzonych na IKZE mlave jest tylko do innej instytucji
prowadzcej IKZE, z ktog oszczdzapcy zawart umow o prowadzenie IKZE. Ustawa z dnia
20 kwietnia 2004 ro indywidualnych kontach emerytalnych oraz indywaidych kontach
zabezpieczenia emerytalnie przewiduje maiwosci dokonania wyptaty transferowej na IKE
lub do PPE. Wyptaty transferowseodkédw zgromadzonych przez osgdzapcego medzy
instytucjami prowadgymi IKZE, a take wyptaty transferowe dokonane na IKZE osoby
uprawnionej na wypadedmierci oszczdzapcego, § zwolnione z opodatkowania podatkiem
dochodowym. Ponadto w 2012 r. istniata jednorazomaliwos¢ przeniesieniasrodkow
zgromadzonych przez oszdzapcego na IKE do IKZE. Przeniesienie to stanowito atpt
srodkébw na IKZE, ktéra podlegata odliczeniu od dadinostanowicego podstag
opodatkowania podatkiem dochodowym. Nadkaytej wptaty ponad limit wptat przypaday

w danym roku podatkowym podlega odliczeniu w kofem latach, z tymze w okresie
odliczen od dochodérodkow przeniesionych z IKE na IKZE, oszdzapcemu nie przystuguje
prawo do wptat na IKZE.

W przeciwigistwie do IKE, z IKZE nie mina dokoné czgsciowego zwrotu, tj. wycokaczesci
zgromadzonyclrodkow. Z IKZE maliwy jest zwrot wszystkickrodkow zgromadzonych na
tym koncie. Zwrot srodkéw podlega opodatkowaniu podatkiem dochodowyth os6b
fizycznych, wg skali podatkowej.

Wyptata srodkéw zgromadzonych na IKZE negtje na wniosek oszedzapcego, po
osiggnieciu przez niego wieku 65 lat oraz pod warunkiemaigkvania wptat na IKZE co
najmniej w 5 latach kalendarzowych. Wyptata zjaowniez nasgpi¢ na wniosek osoby
uprawnionej w przypadkusmierci oszczdzapcego. Zgromadzonesrodki mog bye,

w zaleznosci od wniosku oszeglzapcego albo osoby uprawnionej, wyptacone jednorazowo
lub w ratach. Wyptata w ratach ngstije przez co najmniej 10 lat, chybaokres oszezizania
w ramach IKZE byt krétszy (jednak nie mniegrd lat). W takim przypadku wyptataodkow
moze byé roztazona na okres réwny okresowi, w jakim dokonywaneybyptaty. Srodki
wyptacane po zakmzeniu oszozgdzania na IKZE, niezakaie od formy wyptaty (jednorazowa
albo w ratach), sopodatkowane podatkiem zryczattowanym o stawce. X0pddatkowaniu
takim samym podatkiem podlega wyptateodkoéw zgromadzonych na IKZE zmartego
oszczdzapcego na rzecz osoby uprawnionej.
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3.3.2. Liczba IKZE

Na dzien 31 grudnia 2018 r. instytucje finansowe uprawniaie prowadzenia IKZE
obstugiwaty 4cznie ok. 731,0 tys. kont, tj. o ok. 41,1 tyseedj niz w 2017 r. i o ok. 87,9 tys.
wiecej niz w 2016 r. Dominujcag pozycg wsrdd instytucji prowadgeych IKZE utrzymywaty
zaktady ubezpiecze(ok. 61,2% udziatu w rynku IKZE), przy czym ulegaa ostabieniu —
gtéwnie na rzecz funduszy inwestycyjnych (20,6%ialdzw rynku, wzrost o ok. 3,2 p.p.).
Od pocatku funkcjonowania IKZE do 2016 r. draigpozycg pod wzgédem liczby
prowadzonych IKZE zajmowaty DFE, natomiast w dwéslatnich latach utracitg ppozycg,
wskutek coraz wiksze] popularngci zyskiwanej przez fundusze inwestycyjne. Udziat
pozostatych dwoch rodzajéw instytucji finansowyighpodmiotow prowadgcych dziatalnéé
maklersk i bankow, jest niewielki.

Tabela 54. Liczba IKZE wedtug stanu na dzi& 31 grudnia danego roku

w tym prowadzone przez:
IKZE . funduszg podmioty DFE
Rok (ogotem) zak+§dy inwestycyjne pro_wadzz;,cre banki zarzadzane
ubezpieczé zarzadzane dziatalnos¢
przez 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 54 170 4 325 13735 82 294
2016 643 112 446 054 87 510 6 201 15 585 87 762
2017 689 858 448 881 120 133 8478 18 114 94 252
2018 730974 447 303 150 802 11 172 20 311 101 386

Zrédto: Urzgd Komisji Nadzoru Finansowego

Tabela 55. Liczba IKZE oraz udziat w liczbie ogotenwg stanu na dzié 31 grudnia
danego roku

Udziat w liczbie ogétem w %:
IKZE liczba fundusze podmioty
. ) DFE
Rok (w szt.) zaklady inwestycyjne | prowadzace .

. . . i banki zarzadzane

ogotem ubezpieczé | zarzadzane dziatalnosé
przez PTE

przez TFI maklerska
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 15 15,3
2015 597 259 74,1 9,1 0,7 2,3 13,8
2016 643 112 69,4 13,6 1,0 24 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

Zrodio: obliczenia Ministerstwa Rodziny, Pracy i Rgii Spotecznej na podstawie danych UKNF
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3.3.3. Wartas¢ aktywow IKZE

Wedtug stanu na koniec 2018 r. watt@aktywow zgromadzonych na IKZE wyniosta ponad
2,3 mld zt (o0 0,6 mld wicej niz na koniec 2017 r.). O ile w latach 2012-2015 paglpdem
wartasci aktywow najwyszy byt udziat zaktadéw ubezpiedze tyle pocawszy od 2016 r.
utracity one dominujca pozycg na rzecz funduszy inwestycyjnych, ktérych udziatkoniec
2018 r. osigmt az 46,9% hcznej wartéci aktywow wszystkich IKZE, notgg rowniez

najwyzszy wzrost tego udziatu (o 4,6 p.p.) w skali rokundusze inwestycyjne zanotowaty
takze na koniec 2018 r. najuyzs dynamik wzrostu wartéci aktywow IKZE w skali roku
(50,6%). Drug pozycg pod wzgtdem wzrostu warkei aktywow zagty w 2018 r. banki
(46,4%). Mniej wecej staty poziom pod wzgllem udziatu w wartai aktywdéw w catym
okresie funkcjonowania IKZE utrzymupatomiast DFE.

Tabela 56. Wartasé¢ aktywéw IKZE wedtug stanu na dziei 31 grudnia danego roku

w tym prowadzone przez:
fundusze podmioty
IKZE zaktady inwestycyjne | prowadzace . DFE
Rok . : L, banki zarzadzane
ubezpieczé zarzadzane dziatalnosé¢
przez TFI maklerska przez PTE
Warto §¢ aktywow (w tys. zt)
2012 52 882 36 393 7973 1673 40 6 803
2013 119 206 75117 23371 4815 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 79 198
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 2317 138 635 146 1 085632 119 354 156 208 320 798

Zrodio: Urzgd Komisji Nadzoru Finansowego

Tabela 57. Wartc¢ aktywow IKZE oraz udziat w wartosci ogotem wg stanu na dzie
31 grudnia danego roku

. ——— e
IKZE warto Udziat w wartosci pgoiem w %:
. fundusze podmioty
aktywow : . DFE
Rok zaktady inwestycyjne | prowadzace .
(w tys. zh) . : ., banki zarzadzane
ogotem ubezpieczé zarzadzane dziatalnosé orzez PTE
przez TFI maklerska
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 5,0 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 1 706 636 32,0 42,2 55 6,3 14,1
2018 2317138 27,4 46,9 5,2 6,7 13,8

Zrodio: obliczenia Ministerstwa Rodziny, Pracy i Rghi Spotecznej na podstawie danych UKNF
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3.3.4. Struktura oszcedzajacych na IKZE wedtug pici i wieku

W catym okresie funkcjonowania IKZE ok. 51% wszysitk IKZE nalezato do kobiet,
natomiast ok. 49% do¢nczyzn. Na koniec 2018 r. funkcjonowato ok. 7318 tiKZE, z czego
ok. 371,9 tys. (50,9%) umdw zostato zawartych piadzety, a ok. 359,0 tys. (49,1%) przez
mezczyzn.

Natomiast struktura wiekowa oszdzapcych na IKZE na przestrzeni lat ulegata stopniowej
przebudowie. Obuaat si udziat osob z grupy wiekowej do 30 lat, jak rownie cha

W mniejszym stopniu — 0sob w wieku 31-40 lat. Wiahsatomiast udziat oséb starszych,
w szczegolngci z przedziatu 61-65 lat, ale réwnie przedziatu wiekowego povigj 65 lat.

W 2018 r. najwgkszy udziat w liczbie funkcjonagych IKZE ze wzgjdu na wiek miaty osoby

z przedziatow wiekowych 51-60 lat (ok. 202,3 typ.27,7%) oraz 41-50 lat (ok. 197,9 tys.,
tl. 27,1%). Najntszy udziat w liczbie IKZE miaty natomiast osoby pomsj 65 lat
(ok. 27,7 tys., tj. 3,8%) oraz w wieku do 30 lak.(d6,3 tys., tj. 6,3%).

Tabela 58. Liczba 0so6b posiadarych IKZE wedtug pici i wieku w kolejnych latach
(w sztukach)

Liczba oszczdzajacych 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
w IKZE ogdtem wtym: | 496 821 | 496436/ 528142 597259 643112 689858 9730
do 30 lat 98 984 82 354 72 574 68 727 59 940 53 24046 342
31-40 lat 135181 137713 144097 156963 161 49466 567 | 168 463
41-50 lat 134489 133315 144169 161565 17351786561 | 197 934
51-60 lat 121920 131715 144931 165998 180 58792 507 | 202 326
61-65 lat 5394 10 420 19 80¢ 35080 53 769 72 26588 214
ponad 65 lat 853 919 2542 8 935 13 805 18718 987 6
Kobiety, w tym: 252129 | 252361 268564 302879 326687 34972 9331
do 30 lat 41590 34 058 29 93¢ 27 997 24 080 21 Q7018 463
31-40 lat 67 362 66 657 68 859 73 645 74 453 75 86575 535
41-50 lat 74 765 73674 78 71% 86 896 92 377 97 93003 041
51-60 lat 66 405 73 474 81127 93 062 101653 BB3[1 113893
61-65 lat 1681 4080 8 717 16 797 27 241 37802 5887
ponad 65 lat 326 418 1212 4 482 6 933 9219 13413
M ezczyzni, w tym: 244692 | 244075 259577 294380 3164p5 340086 08%9
do 30 lat 57 394 48 296 42 64( 40 731 35910 32 17027 879
31-40 lat 67 819 71 056 75 238 83 318 87 041 91 00292 928
41-50 lat 59 724 59 641 65 454 74 659 81 140 88 63194 893
51-60 lat 55515 58 241 63 824 72 936 78 984 84 32188 433
61-65 lat 3713 6 340 11 091 18 283 26 528 34 463 0 626
ponad 65 lat 527 501 1330 4 453 6 872 9499 14 282

Zrédto: Urzgd Komisji Nadzoru Finansowego
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3.3.5.8rednia wysokdé wplaty na IKZE

W catym okresie funkcjonowania IKZ§&ednia wysokéc wptaty byta zrénicowana i zalzata
od rodzaju instytucji finansowej prowamtzj to konto. Najwyszesrednie wptaty wnoszono
do podmiotéw prowadgych dziatalné¢ maklerslg — w 2018 rs$rednia wysokét wptaty do
tych instytucji finansowych wyniosta ok. 4,9 tyd. Wajnizsze wysokeéci srednich wptat
odnotowano natomiast w zaktadach ubezpikezes 2018 r. byto to ok. 2,7 tys. zi.

Tabela 59.Srednia wysokd¢ wptaty na IKZE w kolejnych latach

w tym prowadzone przez:
IKZE zaktad in\]:\L/Jensdtuzzgne fgx;rggtsée DFE
Rok (ogdtem) ady yeyl pro q, ) banki zarzadzane
ubezpieczé zarzadzane dziatalnosé (767 PTE
przez TFI maklerska P
Srednia wptata na IKZE w zt
2012 798 604 1662 3298 2500 664
2013 1131 950 2 149 3320 2000 859
2014 2333 2079 3212 4170 2980 1923
2015 2582 1868 3284 4 341 4 452 2755
2016 2792 2184 3093 4 461 3030 3058
2017 3072 2558 3167 4679 3590 3313
2018 3309 2707 3551 4 877 3789 3007

Zr6dio: obliczenia wiasne na podstawie informacjigkazywanych przez UKNF

Wysokas¢ sredniej wptaty na IKZE w 2018 r. wyniosta 3,3 ty&.Nalezy przy tym zauway¢,
ze w ostatnich latach jest o ponad jgdrzech nizsza nik ustawowy limit. W zwazku

z powy:szym naley uzn&, ze zmiany zmierzage w kierunku ewentualnego zkszenia
limitbw nie znajduj uzasadnienia.

3.3.6.Srednia warto$é rachunku IKZE

Biorgc pod uwag kwoty mazliwe do wptacenia od pogiku funkcjonowania IKZE, nafe/
stwierdzt, ze przeajtny stan konta jest daleki od stanu, jaki byagsicto, gdyby byty
wptacane maksymalne kwotyaézna suma mdiwych do wptacenia kwot w latach 2012—-2018
wyniosta ponad 38,2 tys. zt, podczas gdy napry przecjtny stan rachunku IKZE, posiadany
przez oszogdzapcych w podmiotach prowadeych dziatalné¢ maklerslg, osagngt na koniec
2018 r. warté¢ ok. 10,7 tys. zt. Najuszy sredng wartcé¢ rachunku IKZE posiadali
oszczdzapcy w zakladach ubezpieaze ok. 1,4 tys. zt. Rownieniski jest ogoInyredni stan
rachunku IKZE odnotowany na koniec 2018 r. — niesp8,2 tys. zi.
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Tabela 60.Sredni stan konta IKZE w kolejnych latach

w tym prowadzone przez:
IKZE . funduszg podmioty DFE
Rok (ogotem) zak’@dy inwestycyjne prqwadzaF ,e banki zarzadzane
ubezpieczé zarzadzane dziatalnosé
przez TFI maklerska przez PTE
Srednia stan konta w zt

2012 106 100 1533 2993 2 105 53
2013 240 193 2 443 4758 2970 163
2014 559 400 3630 5233 1434 468
2015 1037 637 3565 6 998 2554 962
2016 1676 894 4 661 9199 4273 1686
2017 2474 1215 5990 11 118 5891 2553
2018 3170 1420 7199 10 683 7 691 3164

Zrodio: obliczenia Ministerstwa Rodziny, Pracy i Rghi Spotecznej na podstawie danych UKNF

3.3.7. Liczba aktywnych IKZE

Jedynie niewielka liczba otwartych IKZE stanowi karaktywne, tj. jest zasilana wptatami.
Jednoczénie, pomimo,ze wskanik kont aktywnych jest stosunkowo niewielki, to ina
zaobserwowajego stopniow tendengj wzrostow. O ile w 2012 r. wynidst on zaledwie 6,6%

(ok. 32,8 tys.), to w kolejnych latach rost systéynanie, do 31,5% w 2018 r. (ponad 230 tys.
kont aktywnych).

W skali 2018 r. liczba kont aktywnych wzrosta o B2ys. i wzrost odnotowano prawie
we wszystkich rodzajach instytucji finansowych zdeapcych IKZE. Najwyszy wzrost
udziatu liczby kont zasilanych wptatami w ogolniegbie funkcjonujcych IKZE miat miejsce
w funduszach inwestycyjnych (o ok. 18,2 tys.) ovaDFE (o ok. 10,7 tys.). W bankach
i podmiotach prowadych dziatalné¢ maklerslk wzrost liczby kont aktywnych byt znacznie
mniejszy i wyniost odpowiednio: 2,4 tys. oraz 1lys.tZ kolei w przypadku zaktadow
ubezpieczé w 2018 r. nagpit niewielki (0 ok. 0,9 tys.) spadek liczby koma ktére
dokonywano wptat.

Najwyzszy udziat liczby kont aktywnych w relacji do wsigish funkcjonugcych IKZE
wystepowat regularnie w podmiotach prowadych dziatalné¢ maklerslg (77,0% na koniec
2018 r.) oraz z funduszach inwestycyjnych (74,4%komiec 2018 r.), chociaw ostatnich
latach zauwzalny jest nieznaczny jego spadek. Niecasny wskanik aktywnych IKZE
odnotowano w bankach (66,8%). W DFE wake kont zasilanych wptatami na koniec
2018 r. wyniost 34,6%, przy czymy ®ne jedynymi instytucjami finansowymi, w ktorych
odnotowuje si regularny coroczny jego wzrost. Najszy wskanik aktywnych IKZE
wystepuje w zaktadach ubezpiedz€l3,6% na koniec 2018 r.).
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Tabela 61. Liczba aktywnych IKZE

w tym prowadzone przez:
IKZE . funduszg podmioty DFE
Rok (ogotem) zaklgdy inwestycyjne pro_wadzz;,c ,e banki zarzadzane
ubezpieczé zarzadzane dziatalnos¢
przez PTE
przez TFI maklerska
na ktére dokonano wptaty (w szt.)
2012 32 837 20 704 4347 490 16 7 280
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 7 494 15 432
2016 169 603 62 416 71099 5164 10 395 20529
2017 197 983 61 595 93920 6 861 11 203 24 404
2018 230 045 60 657 112 145 8 600 13571 35072
Zrédto: Urzgd Komisji Nadzoru Finansowego
Tabela 62. Wskanik aktywnych IKZE
w tym prowadzone przez:
Wskaznik fundusze podmioty
aktywnych zaktady inwestycyjne prowadzace . DFE
Rok . . . L, banki zarzgdzane
IKZE (ogbtem) | ubezpieczé zarzadzane dziatalnos¢
przez PTE
przez TFI maklerska
(w %)
2012 6,6 57 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 15,1
2015 23,9 16,7 77,7 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 315 13,6 74,4 77,0 66,8 34,6

Zrodio: obliczenia Ministerstwa Rodziny, Pracy i Rghi Spotecznej na podstawie danych UKNF
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3.3.8. Wyplaty z IKZE

Wyptatasrodkéw zgromadzonych na IKZE negtje:

1) na wniosek oszezlzapcego, po oagnieciu przez niego 65 lat oraz pod warunkiem

dokonywania wptat na IKZE co najmniej w 5 latachekalarzowych,

2) na wniosek osoby uprawnionej — w przypadiuerci oszcgdzapcego.
Wyptata mae by, w zalenosci od wniosku oszezlzapcego albo osoby uprawnionej,
dokonywana jednorazowo albo w ratach. Od kwoty alyptl KZE, w tym réwnie wyptat na
rzecz osoby uprawnionej w przypaddtaierci oszcgzdzapcego, pobierany jest zryczattowany
podatek dochodowy w wysoka 10% przychodu.

W zwigzku z wymogiem dokonywania wptat na IKZE co najmmies latach kalendarzowych,
bedacym jednym z ustawowych warunkéw dokonania wyplptgez oszozzapcego, do
2016 r. maliwa byta jedynie realizacja wyptat na rzecz os@irawnionych posmierci
oszczdzapcego na IKZE. Rok 2017 r. byt sz6stym rokiem fumkgwania IKZE, przez co po
raz pierwszy mgiwe stalo s¢ spetnienie przez oszgizapcych warunku koniecznego do
wypftaty.

W latach 2012-2017adna z instytucji finansowych obstugaych IKZE nie dokonata wyptaty
w ratach. Jedynie w 2018 r. w ramach IKZE prowa@gmw formie DFE zt@ono jedm
dyspozycg wyptaty w ratachlirodkow zgromadzonych na IKZE.

W 2018 r. zostato zrealizowanych ok. 0,6 tys. wygtdkKZE (o ok. 0,2 tys. wptat wcej niz
przed rokiem). Najwiksz liczbe dyspozycji wyptat zteyli oszczdzapcy w funduszach
inwestycyjnych (ok. 44,2% wszystkich zlnych dyspozycji wyptat w 2018 r.) oraz zaktadach
ubezpieczé (ok. 34,9%). Przeegina wyptata dla oszedzapcego na IKZE lub osoby
uprawnionej do wyptaty wyniosta w 2018 r. ok. 7%.tzt (co oznacza wzrost o ok. 2,1 tys. zt
w poréwnaniu z 2017 r.). Najwgz przecetng wyptake otrzymali w 2018 r. oszedzapcy na
IKZE w podmiotach prowadzych dziatalné¢ maklerslg (21,5 tys. z). W pozostatych
rodzajach instytucji finansowych przeria wyptata ksztaltowata i na niszym

i porownywalnym poziomie, przy czym naisia byta w zaktadach ubezpieiZ6,2 tys. zt).

Tabela 63. Liczba wyptat z IKZE wg stanu na dzia 31 grudnia danego roku (w szt.)

w tym prowadzone przez:
fundusze podmioty
Rok A zaktad inwestycyjne rowadzace . DFE
Ogotem ady yeyl pro At banki zarzadzane
ubezpieczé zarzadzane | dziatalnosé
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

Zr6dio: Urzgd Komisji Nadzoru Finansowego
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Tabela 64. Wart&¢ wyptat z IKZE wg stanu na dziai 31 grudnia danego roku (w tys. zi)

w tym prowadzone przez:
fundusze podmioty
Rok 4 zaktad inwestycyjne rowadzace . DFE
Ogotem ady Yoyl pro s banki zarzadzane
ubezpieczé zarzadzane | dziatalnosé
przez TFI maklerska przez PTE
2012 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
Zrodio: Urzgd Komisji Nadzoru Finansowego

3.3.9. Wyptaty transferowe

Decyzg o0 zmianie instytucji finansowej prowagtej IKZE podgta w 2018 r. znacznie gksza

liczba oséb i w 2017 r. Wzrost liczby transferow przychadych do instytucji finansowych
prowadzacych IKZE, jak réwnie transferéw wychodgych do innych instytucji finansowych
dotyczyt przy tym gtdéwnie transferow w ramach IKZ4itowadzonych w formie DFE

zarzmdzanych przez PTE. Byito to skutkiem pexeg zaradzania DFE Pekao przez PTE PZU
S.A. od Pekao PTE S.A.

W 2018 r. przyto na IKZE ponad 10,9 tys. transferow z innego IKEE2017 r. bylo to
odpowiednio ok. 0,7 tys. transferow). Z tegb @k. 90,7% stanowity transfery do DFE.
Drugi co do wielkéci odsetek transferow z innego IKZE wyst w funduszach

inwestycyjnych (ok. 6,1%), natomiast w pozostatyodzajach instytucji finansowych byt
znikomy, najniszy w bankach (0,6%).

Tabela 65. Liczba wyptat transferowych przygtych z innego IKZE (w szt.)

w tym prowadzone przez:
fundusze podmioty
IKZE zaktady inwestycyjne prowadzace . DFE
ubezpieczé zarzadzane dziatalnos¢ banki zarzadzane
Rok przez TFI maklerska przez PTE
Liczba wyptat | Liczba wyptat | Liczba wyptat | Liczba wyptat | Liczba wyptat | Liczba wypfat
transferowych | transferowych | transferowych | transferowych | transferowych | transferowych
przyj gtych przyj gtych przyj etych przyj etych przyj etych przyj gtych
z IKZE ogotem 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 10929 125 671 147 70 9916
Zrodio: Urzgd Komisji Nadzoru Finansowego
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Na wniosek oszerzapcych na IKZE w 2018 r. instytucje finansowe dokgnak. 11,1 tys.
wyptat transferowych do innego IKZE (w 2017 r. bysadpowiednio ok. 0,7 tys. takich

transferéw). Z tego prawie 8,9 tys. (ok. 80,1%nsfarow zostato dokonanych przez PTE
zaradzapce DFE.

Tabela 66. Liczba wyptat transferowych dokonanych a IKZE (w szt.)

w tym prowadzone przez:
fundusze podmioty
IKZE zaktady inwestycyjne prowadzace . DFE
ubezpieczé zarzadzane dziatalnos¢ banki zarzadzane

Rok przez TFI maklerska przez PTE

Liczba wyptat | Liczba wyptat | Liczba wyptat | Liczba wyptat | Liczba wyptat Liczba wyptat

transferowych | transferowych | transferowych | transferowych | transferowych transferowych

dokonanych na | dokonanych na | dokonanych na | dokonanych na | dokonanych na| dokonanych naj

IKZE ogdtem 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 8 863

Zrodio: Urzgd Komisji Nadzoru Finansowego

3.3.10. Zwroty z IKZE

Zwrot srodkdw zgromadzonych na IKZE m® nasipic w przypadku gdy umowa

o prowadzenie IKZE zostata wypowiedziana przezgkidiviek ze stron lub wygasta z innych
przyczyn (np. odgpienia od umowy przez oszgzapcego). Na rowni ze zwrotem traktuje si

pozostawieniérodkdéw zgromadzonych na IKZE Zgi umowa o prowadzenie IKZE wygasta,
a nie zostaty spetnione przestanki do dokonaniatatypub wyptaty transferowej. Instytucja
finansowa przed dokonaniem zwrotu jest oly@ana do pogcenia podatku od dochodu
oszczdzapcego na IKZE wedtug obowzujacej skali podatkowej.

W 2018 r. zrealizowano ok. 20,1 tys. dyspozycji aursrodkow z IKZE, tj. o ok. 6,8 tys.
wiecej niz w 2017 r. Zwrocone kwoty z tego tytutu w 2018 ro wartaci ok. 48,0 min zt —
byly wyzsze o ok. 12,6 min zt aprzed rokiem. Najwgicej dyspozycji zwrotérodkow z IKZE
zrealizowanych zostatlo w DFE — prawie 7,5 tys,1%@ lacznej liczby zwrotdw), przy czym
prawie 94% tej liczby dotyczyto zwrotwodkow cztonkédw DFE Pekao w zywiku z przejciem
zargdzania przez PTE PZU S.A. Wadto zwrotow zrealizowanych w DFE wyniosta
ok. 8,3 min zt (17,4%gkznej wartéci zwrotow) i nie byla ona najwgza wrdéd wszystkich
rodzajow instytucji finansowych prowagtz/ch IKZE. Wartdciowo najwecej zwrotow
zrealizowano w zaktadach ubezpietZek. 22 min zi, tj. 45,8%aktznej wartdci wszystkich
zwrotow). Najniszy udziat, zaréwno pod wzglem ilagsciowym (zaledwie 0,5%), jak
i wartosciowym (ok. 1,9%), w dokonywanych zwrotach miaty dpgoty prowadzce
dziatalng¢ maklersly. Rezygnujcy z IKZE w podmiotach prowadeych dziatalné¢
maklersk otrzymali natomiast w 2018 r. przetiie najwysz kwote zwrotu (ok. 9,4 tys. zt).
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W pozostatych rodzajach instytucji finansowych gpige kwoty zwrotu byly znaczniezsze.
Najnizsz przecetng kwote zwrotu odnotowano w DFE — ok. 1,1 tys. zi.

Tabela 67. Liczba zwrotéw z IKZE wg stanu na dzig 31 grudnia danego roku (w szt.)

w tym prowadzone przez:
fundusze podmioty
Rok 4 zakiad inwestycyjne rowadzace DFE
Ogédtem ady Yoyl prowadzac banki zarzadzane
ubezpieczé zarzadzane | dziatalnosé
przez PTE
przez TFI maklerska
2012 5043 4969 35 0 0 39
2013 7 680 6 837 554 5 0 284
2014 8 679 6 793 958 7 0 921
2015 11 826 9 455 1019 16 495 841
2016 14 160 9710 2928 67 518 937
2017 13 258 6 766 5151 73 411 857
2018 20 074 6 139 5573 96 814 7 452

Zrédto: Urzgd Komisji Nadzoru Finansowego

Tabela 68 Wartasé¢ zwrotow z IKZE wg stanu na dzie 31 grudnia danego roku

(w tys. zt)
w tym prowadzone przez:
fundusze podmioty
Rok A zaktad inwestycyjne rowadzace . DFE
Ogotem ady yeyl pro At banki zarzadzane
ubezpieczé zarzadzane | dziatalnosé
przez TFI maklerska przez PTE
2012 5287 4703 429 0 0 155
2013 23 464 20 022 1931 16 0 1495
2014 18 424 15 989 1614 24 0 797
2015 16 703 13148 2 140 91 568 756
2016 29 077 19 996 6 200 574 912 1395
2017 35384 20 026 11 084 532 1302 2440
2018 48 013 21999 14 606 901 2159 8 348

Zrodio: Urzgd Komisji Nadzoru Finansowego
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4. Podsumowanie

Zamierzeniem reformy emerytalnej z 1998 r. nie byeywatyzacja cgci systemu
emerytalnego i ograniczenie odpowiedzidkigpaistwa za wyptat swiadcze.

Przekazanie e#ci skiadki emerytalnej do OFE miato prowadlzio takiego wykorzystania
systemu i potencjatu podmiotéw prywatnych, ktéryprrez ponadprzegnie efektywne
pomnaaniesrodkéw przeznaczonych na wypatviadczeé przynajmniej w pewnym zakresie
zamortyzuje przewidywane olieinie wysokéci emerytur. Ustawodawca, wprowadgaj
reforme z 1998 r., nie podwaszyt sktadki emerytalnej, a jedynie podzielit migdzy filar

w FUS oraz filar kapitatowy w OFE. Rozyzianie to sprawitoze filar kapitalowy systemu
emerytalnego budowany byt od petks kosztem ograniczenia naptywu skiadek do
zreformowanego filaru repartycyjnego, na ktérymcgyova cezar biezgcego finansowania
swiadczé. Pierwotnie zaktadanoze ubytek skiadki zniwelowany zostanie przez dalsze
reformy i uszczelnianie systemu emerytalnego, aagtm przeznaczenie przychodu
z prywatyzacji majtku Skarbu Pastwa. Reformy te daly jednaé ograniczony efekt, nie
przyczyniagc sk do zmniejszenia ubytku sktadki w FUS.

W latach 2011-2014 dokonano zngwgj serii zmian dotyegych zasad funkcjonowania
systemu emerytalnego, zwtaszcza w obszarze jegial@pych komponentéw. Byly one
najbardziej radykalnymi zmianami od rozpeca reformy emerytalnej w 1999 r.

Jak wskazywano w pierwszej inform&aji skutkach obowzywania ustawy z dnia 25 marca
2011 r. o zmianie niektorych ustaw zmanych z funkcjonowaniem systemu ubezpiecze
spotecznychwprowadzony ustayv zakaz akwizycji zmniejszyt liczb ubezpieczonych
wchodzcych na rynek pracy, ktérzy dokonywali samodziemegyboru OFE do niewiele
ponad 20%. Zgodnie z oczekiwaniami, na skutek aakhastycznie spadita rownidiczba
cztonkow funduszy zainteresowanych zmia®FE (z nieco ponad 160 tys. do 1,6 tys.
kwartalnie). Druga wana zmiana wprowadzona w 2011 r., polegaj na obrieniu od
2012 r. wysokéci sktadki przekazywanej do OFE (na rzecz ewidammjeania cgsci sktadki

na utworzonym ustagwsubkoncie w ZUS), zauvalnie zmniejszyta doptywrodkéw do OFE.

Kolejnymi powanymi zmianami w funkcjonowaniu OFE byly zmiany wmadzone na
podstawie ustawy z dnia 6 grudnia 2013 or.zmianie niektorych ustaw w zwku

z okrgleniem zasad wyptaty emerytur ss@edkéw zgromadzonych w otwartych funduszach
emerytalnychPrzekazanie na mocy tej ustawy na subkonta w Z1)5% wart@ci aktywow
OFE wyraonych obligacyjnymi zobowrzaniami Skarbu Ratwa, oraz wprowadzenie zakazu
dokonywania lokat aktywéw OFE w dine skarbowe papiery wasmowe, doprowadzity do
stworzenia obecnej formy OFE, tj. funduszy, w ktbryportfelach inwestycyjnych —
niezalenie od fazy cyklu koniunkturalnego — od 2014 r. diuy akcje spotek krajowych.

Z kolei wprowadzenie — pogwszy od 2014 r. — dobrowolda wyboru mgdzy
odprowadzaniem cadoi sktadki emerytalnej do OFE a ewidencjonowaniepmp subkoncie
w ZUS, réwnie dla oséb podejmagych pierwsz aktywnaé¢ zawodowy, doprowadzito do
spadku zainteresowania przekazywaniem sktadek de. @ analizowanym okresie liczba

8 Druk Sejmowy 1735, kadencja 2011 - 2015.
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0s6b, ktore przy pierwszym zgtoszeniu do ubezpiespetecznych podpisaty umowy z OFE,
wyniosta odpowiednio: w 2016 r. — 2 122 osoby, vt 20. — 137 0os6b, w 2018 r. — zaledwie
73 osoby. Obecnie przekazywanie&z skitadki do OFE ma charakter dobrowolny, a nie
obowigzkowy. Jednoczmie coraz wgkszy odsetek cztonkéw OFE stangwisoby w starszej
grupie wiekowej. Dodatkowo na zmniejszenie znaceDFE istotny wplyw ma rownie
odptyw srodkow z OFE na subkonto w ramach ,suwaka bezpistea”.

W rezultacie wprowadzonych zmian rynek OFE statrgnkiem wygasajcym, w ktorym
ok. 3/4 kont pozostaje nieaktywnych, a saldo praepWv gotdwkowych jest ujemne.
Funkcjonowanie OFE pozostawiono w okrojonym kszalsprzecznym z celami reformy
emerytalnej z 1998 r.

Po 2014 r. nie wprowadzanazjaadnych istotnych regulacji w zakresie funkcjonovea®@FE.
Na ksztalt i funkcjonowanie rynku wptywaly jednakpmwwadzone rozwgzania prawne
z innych obszarow systemu zabezpieczenia spoteozi8agzegolnie istotne bylo obienie
w listopadzie 2017 r. wieku emerytalnego do 6@llatkobiet i 65 lat dla grczyzn.

W 2018 r. na rynku OFE funkcjonowato 10 podmiotéwo—ponad potow mniej niz

w momencie startu sektora w 1999 r. Spadek liczynpotow wynikat z fuzji i przeji,
spowodowanych gtdwnie niepewdoiy co do ksztattu regulacji. Fuzje i przeja kazdorazowo
podwyzszaty koncentragjrynku, zarowno opagtna liczbie cztonkdw, jak i na wielkoi WAN.
Byta ona stopniowo obséna przez mechanizm losowania, w ktérym celowo pate byty
najwicksze podmioty, jak réwnieprzez transfery, zazwyczaj od ¢kszych do mniejszych
OFE. Natomiast od 2014 r., od kiedy skala transfgast minimalna, a procedura losowania
zostata zlikwidowana, oczekiwane jest ustabilizow&oncentracji rynkowejdulz jej wzrostu

w przypadku kolejnych fuzji i przeg.

Doswiadczenia zebrane wagu 20 lat funkcjonowania OFE wskazuje znaczna ¢&¢ celow
wprowadzenia kapitalowej ¢gci powszechnego systemu emerytalnego nie zostaejgniga.
Nie zostat utworzony rynek prywatnych instytucji ptgcapcych daywotnie swiadczenia
emerytalne zesrodkéw zgromadzonych w OFE, w zm@ku z czym przyto model
stopniowego przekazywania tychodkéw do ZUS w ramach ,suwaka bezpiacstea’
I wyptat emerytur przez instytucgektora publicznego. Moa zatem stwierdgj ze filar ten
nie jest w petni kapitatowy. Stworzenie powszectmsgstemu kapitatowego nie przyczynito
Si¢ tez do wzrostu stopy oszednadsci. Zgodnie z wyliczeniami Narodowego Banku Polgkie
opartymi na danych Bankwwiatowego, od jego wprowadzenia stopa osdngici
gospodarstw domowych w Polsce oiyta s 0 9,1 pkt proc. W latach 2000-20%8dnia
wazona stopa zwrotu OFE (po pobraniu optaty za ganie, bez uwzgtinienia optaty od
sktadki) wyniosta 6,89%.

Wobec powyszego funkcjonowanie systemu OFE w dotychczasowysntakcie jest
bezzasadne i niezine g jego zmiany. Kieryc sk zatazeniami Programu Budowy Kapitatu,
przedstawionego w Strategii na rzecz OdpowiedzggineRozwoju, zaproponowano
skierowaniesrodkow zgromadzonych w OFE na rachunki IKE, ktérajanby¢ prowadzone
przez fundusze inwestycyjne powstate w wyniku pszéddcenia funduszy emerytalnych.
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W poréwnaniu z opisan w poprzedniej Informac]i koncepcj, nasipita jej istotna
modyfikacja, zapewniaga, tak jak to zostatlo zaproponowane, mechanizrbgzseczajce
przed deprecjagjemerytalnej ekspektatywy (wierzytekoy) cztonka OFE, w tym rownie
przed potencjalnymi kryzysami finansowymi. W swojgbecnej formie zgodnie
z procedowanym projektem ustawyzmianie niektérych ustaw w z@ku z przeniesieniem
srodkow z otwartych funduszy emerytalnych na indyalite konta emerytalnekazdy
ubezpieczony uzyska prawo do zewidencjonowaniadvgoodkdéw na koncie w ZUS, tak aby
po osagnieciu wieku emerytalnego nabwe byto ich uwzgednienie w wyptacanej emeryturze.

Osobn kweste stanowi rozwdéj dobrowolnych ubezpieazemerytalnych w ramach PPE, jak
réwniez IKE i IKZE.

Ich rozwd6j ma charakter stosunkowo powolny, ewojoigy bedacy pochodn rosmycej
zamanosci obywateli. Oszogdzanie na emeryternie jest jednak traktowane jak potrzeba
podstawowa i nie prowadzi do dostos@awsa poziomie bugktow gospodarstw domowych.
Trwajaca juz prawie 20 lat kampania informyga o oczekiwanym spadku poziomu emerytur
nie powoduje zmiany tego stanu rzeczy, cchwzyczynia si do spadku zaufania do
obowigzkowej czsci systemu emerytalnego.

Rozwoj sektora PPE ma charakter powolny, natonmagtientalne okresy jego gwattownego
rozwoju byty zwigzane gtownie ze zmianami regulacji prawnych. W 2004iato to zwyzek

z obowgzkiem przeksztatcenia grupowych form osgizania na cele emerytalne w PPE,
natomiast obserwowany obecnie gwattowny rozwdj jesynikiem wprowadzenia
obowigzkowych PPK.

Wykres 4. Wpisy do rejestru PPE w latach 2016 - 2@1

Wopisy do rejestru PPE
(stan na dziern 29 X 2019 r.)
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Liczba wpiséw do rejestru PPE

Zr6dio: Urzgd Komisji Nadzoru Finansowego

9 Druk Sejmowy nr 1205, kadencja 2015 - 2019.
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IKE i IKZE nie posiada natomiast wbudowanych mechanizméw regularnego mpkania
wptat na takiej zasadzie, jak ma to miejsce w parigu OFE czy tePPE. Znaczna ¢&¢ IKE

i IKZE jest zaktadana pod wptywem reklam czy maclet doradcéw finansowych, natomiast
wickszai¢ tych kont pozostaje nieaktywnyc$wiadczy to o tymze nie g one powszechnym,
lecz w praktyce d&& elitarnym produktem dla najlepiej zarab@jch i najbardziejwiadomych
finansowo konsumentow. Jest to w petni zgodne zkiezaniami. Dodatkowe dobrowolne
systemy emerytalne nie maja celu chrordi ubezpieczonego przed ubdstwem porigzeniu
wieku emerytalnego — reltaka odgrywa gwarantowany przezisawo obowyzkowy system
powszechny i nikt z tego zadania go nie zwolni Wi sensie IKE i IKZE spetniajswop role
systemow — uzupelnigj system powszechny o miwvos¢ dodatkowego oszedzania na
emerytug przez najlepiej upoganych i nie budzi najmniejszychatpliwosci, ze wraz ze
wzrostem zammaosci Polakow nagipi ich rozwd;.

Formyg realizacji celéw okrdonych w Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozxwejjej
integralnej cezsci ,Program Budowy Kapitatu” byto przggie ustawy z dnia 4 pdziernika
2018 r.o pracowniczych planach kapitatowydhprowadzenie PPKatznie z procedowanymi
zmianami w funkcjonowaniu OFE, w diszym horyzoncie czasowym ma skutkéwarostem
krajowych dlugoterminowych oszgdncsci prywatnych, wzmacniagych jednoczéie
stabiln@¢ ekonomiczg paistwa oraz jego fundamenty inwestycyjne i rozwojoNalezy przy
tym zaznacz§, ze PPK nie g produktamistricte emerytalnymi, lecz form powszechnego
i dobrowolnego systemu systematycznego gromadzmzezdndsci przez ich uczestnikdw
Z przeznaczeniem na wypat co do zasady — po gghieciu 60. rokuzycia, ale rownie przed
osiggnigcciem tego wieku — na sfinansowanie wkladu wiasne@y zakupie mieszkania lub
budynku mieszkalnego (z obawkiem ich zwrotu), czy te na cele zwjzane z trwat
niezdolndciag do pracy Ilub powaym zachorowaniem (bez obawku zwrotu
wykorzystanych w tym celérodkow).

Nalezy rowniez wspomni€¢ o0 projekcie ustawyo zmianie ustawy o0 organizacji
i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych oraz ustagvypracowniczych programach
emerytalnych dokonujcym transpozycji do polskiego padku prawnego dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/2341 im d@ grudnia 2016 rw sprawie
dziatalngici instytucji pracowniczych programéw emerytalnyataz nadzoru nad takimi
instytucjami (tzw. Dyrektywa IORP II). Wprawdzie zmiany dotyczedynie dwoch
funkcjonupcych na polskim rynku pracowniczych funduszy eradngtch, gdy tylko one
mog by¢ uznane za IORP swietle rozwgzan prawnych Dyrektywy IORP Il, niemniej naig
uzna, ze zmiany te g dos¢ obszerne, w szczegokw w odniesieniu do wymogow
umazliwienia prowadzenia dziataldoi transgranicznej i dokonywania przeniesienia
transgranicznego zoboyzian oraz zwizanych z nimi aktywdéw lub ich ekwiwalentow
pienieznych. Istotne nowe wymogi dotygzdéwniez wprowadzenia systemu zgdzania,
audytu wewntrznego, kluczowych funkcji, ustanowienia politykiynagrodze, jak réwnie
zapewnienia wysokiego poziomu ochrony uczestnikdraneficjentom poprzez rozszerzenie
obowigzkow informacyjnych w drodze udzielania im adekwatn informacji dotyczcych
nabytych uprawnie emerytalnych, przewidywanego poziodwiadcze, ryzyka, gwarancji,
kosztéw oraz profilu inwestycyjnego.
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Formutupc rekomendacje oparte na wnioskach z niniejszegeghdu, naley przede
wszystkim mié na uwadzeze wszelka dyskusja o systemie emerytalnym powiimast Sic

do produktu finalnego, jakim jest wyptacane w pezgsci swiadczenie emerytalne. Dopiero
wskazanie wptywu proponowanych rekomendacji na \wg&o wyptacanej w przyszkei
emerytury posiada walor porownawczy oraz pozwolvyhranie efektywnego i adekwatnego
kierunku zmian.

Emerytura powinna ldybezpieczna i pewna, a gwarantem jej bezpietne jest i powinno
pozosta panstwo. Dzeki takiemu zataeniu i jego realizacji zapewniony zostanie odpowied
poziom zaufania do systemu emerytalnego i funkggyeh w jego ramach instytucji. Jest to
uzasadnione tym bardzieje — jak wynika z informacji przedstawionych w njgsg/m
przeghdzie — stan oszednasci emerytalnych zgromadzonych w dobrowolnym syseemi
dodatkowych produktow emerytalnych nie ulegt zagash) poprawie na przestrzeni lat.
Liczba 0so6b korzystagych czy to ze zbiorowych, czy indywidualnych foaszczdzania na
emerytug, jest stosunkowo niska i znacp odbiega od oczekiwia projektodawcow.
Dodatkowo, profil oszedzapcych (najczsciej osoby stosunkowo zarate) nie rozwqzuje
podstawowego problemu, czyli niskiéWiadczé emerytalnych dla diej grupy uczestnikow
obowigzkowej czsci systemu emerytalnego.

Majac na uwadze powgze, nalgy stwierdzé, ze wszelkie decyzje zwrane zesrodkami
zgromadzonymi w OFE powinny opiérasic na zasadzie zachowania ekwiwaledtmo
pobranej sktadki i zobowzan systemu emerytalnego. Adekwattio wysoka¢ przysziych
swiadczeé z systemu emerytalnego winny stanéwodstaw dalszego przebudowywania tego
systemu. Naley mie¢ rowniez na uwadzeze proponowane rozgzania nie mogdoprowadza

do deprecjacji emerytalnej ekspektatywy (wierzybédi) cztonka OFE. Powinny natomiast
zapewnia nalezyta ochrore interesow ubezpieczonych, w szczegétmgrzed potencjalnymi
kryzysami finansowymi.

Niezbedne jest zapewnienie réwnego traktowania przyszigoherytow, niezalaie od
podejmowanych decyzji o przekazywaniu zgromadzony®FEsrodkéw na IKE czy tedo
ZUS. Dotyczy to réwnig takiego uregulowania prawa do otrzymywania emeyytu
minimalnej, ktére nie d&dzie uprzywilejowatazadnej z grup oséb gromagzch dotychczas
srodki w ramach Il filara. Zasadne jest rownigkie uregulowanie wykorzystansaodkow
FRD, ktére zapewni,ze lkeda one wykorzystane w okresach silnego negatywnego
oddziatywania procesow demograficznych na saldddsau emerytalnego FUS.
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