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usty rok dla czﬂonkc’)w OFE

Matgorzata Rusewicz

Zbliza sie koniec 2025 roku. To naturalny
czas podsumowan, refleksji i planéw na
przysztosc. OFE odniosty w tym roku wiele
sukcesow, ktore mozemy wskazac w kilku
obszarach. Wszystkie taczy troska o interes
naszych cztonkow.

Pierwszy z nich dotyczy efektywnosci
zarzadzania powierzonymi aktywami.
Wedtug danych na koniec listopada
biezacego roku fundusze emerytalne
wypracowaty dla swoich klientow wynik
na poziomie 35,7%. To solidny rezultat,
zwtaszcza ze najwyzszy wynik, jaki OFE
osiggnety w ciggu roku kalendarzowego,
wyniost 36,53% w 2023 r. Nie mozemy
obiecac, ze rekord sprzed dwoch lat
zostanie pobity, ale mamy nadzieje, ze
tak sie stanie.

Tak wysoka stopa zwrotu jest zwig-
zana z bardzo dobrg koniunktura na
warszawskim parkiecie, gdzie OFE lokujg
okoto 80% swoich aktywow (a przez toich
udziat w wolnym obrocie akcjami wynosi
ponad 44%). Nie zmienia to jednak faktu,
ze kluczowe sa rowniez trafne decyzje
inwestycyjne podejmowane na innych
rynkach akcji oraz w odniesieniu do
pozostatych instrumentéw finansowych,
w ktore mogg inwestowac fundusze.
Uzyskanie w ciggu 12 miesiecy zwrotu na
poziomie okoto jednej trzeciej zainwesto-
wanego kapitatu robi wrazenie i sktania
do refleksji, jak sprawny rynek kapitato-
wy oraz stabilne otoczenie regulacyjne
mOoga przynosic¢ korzysci inwestorom in-
dywidualnym w perspektywie 30-40 lat.
Pozostaje mie¢ nadzieje, ze efektywnos¢
dtugoterminowych inwestycji, takich jak
OFE czy PPK, bedzie wspierata decyzje
Polakow o oszczedzaniu z wykorzysta-
niem rynku kapitatowego.

Drugim obszarem, w ktérym OFE
mogg wskazac efekty, sg zmiany
regulacyjne — pierwsze od 2014 roku.
Fundusze emerytalne, dzieki wykorzy-
staniu narzedzi elektronicznych, beda

Od Wydawcy

mogty sprawniej komunikowac sie ze
swoimi cztonkami. Proces zmian zostat
uruchomiony dzieki projektowi deregu-
lacyjnemu SprawdzaMY.com, do ktérego
zgtoszono te propozycje. Zgodnie z obo-
wigzujaca procedura rozwigzania zostaty
skonsultowane z zespotem ekspertéw,
nastepnie w ramach administracji rza-
dowej, po czym trafity do Parlamentu
i zostaty uchwalone. ,tyzka dziegciu”
pozostaje brak zgody resortu pracy
na czes¢ propozycji usprawniajacych
funkcjonowanie OFE w obszarze polityki
inwestycyjnej - nie zostang one wdrozo-
ne. Bedziemy jednak podejmowac dalsze
dziatania, aby przekona¢ decydentow
do przyjecia rozwigzan umozliwiajacych
zwigkszenie efektywnosci sektora.
Trzeci obszar naszej aktywnosci to
nadzor korporacyjny. OFE wyrdzniaja
sie wsrod inwestorow instytucjonalnych
i aktywnie uczestnicza w dziata-
niach z zakresu corporate governance
w spotkach portfelowych. Wstepne dane
wskazujg, ze w 2025 r. aktywnos¢ OFE
utrzymata sie na wysokim poziomie.
Szczegoty przedstawimy w specjalnym
raporcie. Zaangazowanie inwestorskie
jest cenne z dwoch powodow — popra-
wia funkcjonowanie nadzorowanych
spotek, co przektada sie na ich wyniki
i wzrost wartosci, a jego beneficjentami
s3 zarowno przedsiebiorcy, jak i inwe-
storzy, w tym cztonkowie OFE.
Podsumowujac rok warto wspomniec
takze o czwartym obszarze — inicja-
tywach edukacyjnych, prowadzonych
samodzielnie lub z partnerami. Za pro-
jekty te otrzymalismy wyréznienia Rady
Edukacji Finansowej dziatajacej przy
Ministrze Finansow: za zadbanaprzy-
szlosc.pl — cykl podcastow dotyczacych
przygotowania emerytalnego, oraz za
EduAkcje — cykl zdalnych lekcji dla
uczniow szkot podstawowych i Srednich.
Prowadzac w ramach IGTE edukacje

Wedtug danych

na koniec listopada

biezacego roku
fundusze emery-
talne wypraco-

waty dla swoich
klientow wynik na
poziomie 35,7%

finansowa realizujemy swojg czes¢ odpo-
wiedzialnosci spotecznej spoczywajacej
na instytucjach rynku kapitatowego.

Nadchodzi nowy rok, w ktérym jako
sektor bedziemy kontynuowac prace na
rzecz klientow. PTE sg aktywnym i waz-
nym uczestnikiem rynku kapitatowego.
Zarzadzajg OFE, DFE i PPK, a taczna
wartos¢ zarzadzanych przez nie akty-
wow przekracza 285 mld zt. Fundusze
0siggajg dobre wyniki, s3 zaangazowa-
nymi inwestorami i dziela sie wiedza,
prowadzac ogolnodostepne, nieodptatne
projekty edukacyjne. Nie chcemy jednak
ograniczac sie wytacznie do dotychcza-
sowej dziatalnosci.

Mamy nadzieje, ze w 2026 r. pojawi
sie mozliwos¢ oferowania Otwartych
Kont Inwestycyjnych. JestesSmy przeko-
nani, ze dzieki wiedzy, kompetencjom
oraz odpowiedzialnosci mozemy przygo-
towac¢ wartosciowy produkt dla naszych
obecnych i nowych klientow. Planujemy
dalszy rozwdj dziatalnosci.

Matgorzata Rusewicz
prezes IGTE, prezes zarzadu IZFiA



Wiecej wiedzie¢, lepiej
oszczedzac - inwestujac
- cel Komisji Europejskiej
dr Piotr Gatazka

Dobrze wyedukowany konsument to jed-
noczesnie swiadomy inwestor oraz osoba
umiejaca zarzadzac swoimi finansami,
zarowno jesli chodzi o wydatki biezace,
jak i 0 oszczedzanie na cele dtugotermi-
nowe - mieszkaniowe i emerytalne.

Komisja Europejska widzi jednoznacz-
ny zwigzek miedzy poziomem wiedzy
finansowej a poziomem zaangazowania
0szczednosci gospodarstw domowych
w produkty inwestycyjne. Im wyzszy
poziom wiedzy finansowej, tym wieksze
zaangazowanie sie konsumentow w ry-
nek kapitatowy. To prowadzi do wzrostu
dobrobytu, zabezpieczenia emerytalnego
i zdolnosci zaspokajania potrzeb miesz-
kaniowych gospodarstw.

Dlatego z koncem wrzes$nia br. Komisja
Europejska ogtosita dwie inicjatywy, wy-
nikajace z zapowiedzi przedstawionych
w komunikacie dotyczacym nastepczy-

mi Unii Rynkow Kapitatowych, tj. Unii
Oszczednosci i Inwestycji, ktora zdecydo-
wanie istotniej skupia sie na aktywnym
uczestnictwie w rynku kapitatowym kon-
sumentow wraz z ich oszczednosciami.

Komunikat ws. strategii na rzecz
edukacji finansowej

Pierwszym elementem jest strategia
narzecz wiedzy finansowej, ktéra ma
wedtug deklaracji Komisji Europejskiej
pomoc obywatelom w podejmowaniu
trafnych decyzji finansowych doty-
czacych ich gospodarstw domowych,
a ponadto by mogli unikac oszustw

i nieodpowiednich dla nich produktow
obarczonych np. zbyt duzym ryzykiem
utraty kapitatu.

Komisja podkreslita, ze poziom wie-
dzy finansowej w UE pozostaje niski.
Zgodnie z badaniem Eurobarometr
Monitoring the level of financial literacy
in the EU z 2023 roku, wysoki poziom
wiedzy finansowej prezentuje mniej niz
jedna piata obywateli UE, przy czym

Korespondencja

miedzy panstwami wystepuja znaczne
roznice. Wysoki poziom wiedzy dekla-
ruje od 11% osob w Portugalii do 28%

w Holandii. To, co gorsza, przektada

sie na brak zainteresowania finansami
osobistymi i niepodejmowaniem préb
w celu budowania tzw. poduszki finan-
sowej - 49 % ludnosci w wieku od 18 do
65 lat nie ma oszczednosci na wypadek
tymczasowego braku ptynnosci, by po-
kry¢ koszty utrzymania przez min. trzy
miesigce, bez koniecznosci pozyczania
pieniedzy. Co wiecej, 16 % 0sOb nie dys-
ponuje zadnymi oszczednosciami.

Brak ptynnosci na rynku kapitato-
wym w Unii Europejskiej jest rowniez
wynikiem braku zaangazowania konsu-
mentow jako inwestoréw. Brak wiedzy
na temat mozliwosci, form i ryzyk dot.
instrumentow inwestycyjnych zniecheca
konsumentéw do inwestowania. Jedynie
Srednio 24% Europejczykdw posiada
jakikolwiek produkt inwestycyjny - od
9% wsrod totyszy do 46% sposrod
Szwedow. Na marginesie warto nadmie-
ni¢, ze Szwecja znaczaco wyprzedza inne
panstwa - w drugim pod tym wzgledem
Luksemburgu - inwestorami jest tylko
37%. W Polsce - 15%.

Co zawiera strategia?

Strategia obejmuje srodki majace na celu
zwiekszenie swiadomosci finansowej
obywateli i wsparcie dziatan panstw
cztonkowskich na rzecz podnoszenia
poziomu wiedzy finansowej. Jej celem
jest pogtebienie wiedzy w zakresie
inwestowania i rozumienia produktow
finansowych, w tym rzeczywistej zalez-
nosci ryzyko/zwrot.

Strategia ma forme komunikatu - nie
jest projekt legislacyjny, lecz jedynie
zapowiedz dziatan ze strony KE o cha-
rakterze wspierajacym, przewidzianych
na lata 2026-2027. Opiera si¢ na bie-
7acych staraniach Komisji 0 poprawe

wiedzy finansowej i zapewnia ciggtosc
oraz wykorzystanie wczesniejszych
inicjatyw. Warto nadmieni¢ ramy wyzna-
czone przez Retail Investment Strategy
(RIS), ktora uznaje edukacje finansowa
jako kluczowa kwestie dla podnie-

sienia poziomu ochrony inwestorow
detalicznych.

Opiera sie na czterech filarach
dziatania: (i) koordynacja i najlepsze
praktyki: (ii) komunikacja i podnoszenie
Swiadomosci; (iii) finansowanie inicjatyw
w zakresie wiedzy finansowej, w tym
badan naukowych oraz (iv) monitorowa-
nie postepow i ocena skutkow.

Koordynacja bedzie bazowac na tym,
ze wszystkie panstwa cztonkowskie
wdrozyty lub opracowuja narodowe
strategie edukacji finansowej. Podstawa
dziatan bedzie zbieranie informacji
o dobrych praktykach, wskazywanie
priorytetowych zagadnien oraz dora-
dzanie o mozliwosciach finansowania
dziatan informacyjnych. Planowane
jest takze wzmocnienie wspotpracy
z europejskimi urzedami nadzoru oraz
krajowymi CNAs w tym zakresie.

Komunikacja i podnoszenie swia-
domosci opierac sie ma na szeroko
zakrojonych kampaniach informacyjnych
i wydarzeniach publicznych Komisji
wspolnie z panstwami cztonkowskimi,
wspieranych przez sie¢ ,ambasadorow
wiedzy finansowej”.

Monitoring bedzie oparty na oce-
nie skutkow przepisow i zalecen juz
obowigzujacych i podejmowanych na
bazie strategii, tak aby identyfikowac
dobre rozwigzania i btedy na poziomie
poszczegolnych panstw. Przeprowadzone
zostanie kolejne badanie Eurobarometr
W sprawie poziomu wiedzy finansowej.

Strategia przewiduje réwniez nowe
ramy finansowania inicjatyw z zakresu
edukacji finansowej. Panstwa cztonkow-
skie beda zachecane do jak najlepszego



Im wyzszy
poziom wiedzy
finansowej,
tym wieksze
Zaangazowanie
sie konsumen-
tow w rynek
kapitatowy

wykorzystania kanatéw finansowania,

w tym w obecnych WRF, takich jak
Erasmus+, Europejski Fundusz Spoteczny
Plus, Program na rzecz jednolitego rynku
i Instrument Wsparcia Technicznego.
Forma wsparcia bedzie strona interneto-
wa Komisji zapewniajgca informacje na
temat istniejacych kanatdéw finansowania
unijnego dla inicjatyw i badan w dziedzi-
nie wiedzy finansowej.

Rekomendacja ws. rachunku
oszczednosciowo-inwestycyjnego
Drugim elementem jest rekomendacja
Komisji Europejskiej na temat planu
dotyczacego rachunkow oszczednoscio-
wo-inwestycyjnych, ktore sg modelem
rachunku, ktéry ma uprosci¢ proces
inwestowania w instrumenty rynku
kapitatowego, rowniez przy wykorzy-
stywaniu rozwigzan cyfrowych. Z takich
kont beda mogli korzystac klienci deta-
liczni za posrednictwem autoryzowanych
instytucji finansowych, w tym bankow,
firm inwestycyjnych etc.

Maja sprzyjac kulturze inwestowania
wsrod obywateli UE i zmieniac spo-
sob ich relacji z rynkami kapitatowym,

pozwalajac na wyzszy zwrot z inwestycji

w poroéwnaniu do form oszczedzania
niezwigzanych z rynkiem kapitatowych
oraz na przejrzystosc i wybor instru-
mentow inwestycyjnych pod wzgledem
mozliwego zwrotu i ryzyka.

Warto mie¢ na uwadze, ze w pan-
stwach, w ktorych opracowano ramy
prawne rachunkow taczacych oszczedza-
nie i inwestycje, odsetek osob fizycznych
bedacych inwestorami jest znaczaco
wyzszy. Gtéwnym przyktadem jest
Szwecja, gdzie od lat funkcjonuje ISK
(Investeringssparkonto - Osobiste Konto
Inwestycyjne), na ktorym wzoruje sie
Polska tworzac obecnie OKI.

Jaki powinien by¢ rachunek
oszczednosciowo-inwestycyjny?

W opublikowanej rekomendacji

dla panstw cztonkowskich Komisja
Europejska zaleca, by panstwa cztonkow-
skie ustanawiaty programy rachunkow
oszczednosciowo-inwestycyjnych,

a ponadto, aby tego typu rachunki miaty
odpowiednie wspolne cechy, zachecajgce
do inwestowania za ich posrednictwem
0szczednosci.

Po pierwsze, mozliwos¢ oferowania
rachunkdow oszczednosciowo-inwesty-
cyinych przez szeroki zakres dostawcow
ustug finansowych, aby zwiekszac kon-
kurencje i innowacyjnosc.

Po drugie, rozwigzania dla inwe-
storow detalicznych winny by¢ proste,
wiarygodne i szeroko dostepne (online
i offline), tak by kupowanie i sprzedawa-
nie aktywow w ramach tych rachunkow
nie byto zniechecajgco skomplikowane.

Po trzecie, przepisy dotyczace
rachunku powinny byc elastyczne, tak
aby inwestorzy detaliczni mogli tatwo
otwierac, ale tez przenosic i zamykac je
bez nadmiernych optat, ani uciazliwych
formalnosci.

Po czwarte, rachunek winien ofero-
wac roznorodne produkty inwestycyjne,

takie jak akcje, obligacje i fundusze
inwestycyjne, w celu zapewnienia
dywersyfikacji portfeli, z jednoczesnym
wytaczeniem ztozonych i obarczo-

nych wysokim ryzykiem produktow.
Priorytetem winny by¢ inwestycje w go-
spodarke europejskg, by 0szczednosci
Europejczykow budowaty dobrobyt na
naszym kontynencie.

Po piate, inwestowanie w ramach
tych rachunkow by¢ powinno zwigzane
z zachetami podatkowymi, a korzystanie
z tych korzysci nie powinno naktadac
na inwestorow nadmiernych procedur
podatkowych.

Co w tym dla Polski?

Po pierwsze, nie ulega watpliwosci, ze po-
ziom wiedzy finansowej Polakow nie jest
wystarczajacy. Jedng z gtéwnych form
inwestycji jest kupowanie mieszkan, co
nie tylko moze byc¢ ryzykowne w zwigzku
ze zmianami demograficznymi, ale tez po-
woduje zmiany na rynku mieszkaniowym,
ktore utrudniajg mtodym ludziom nabycie
pierwszego ,m" ze wzgledu na spekulacyj-
nie pompowane ceny.

Po drugie, stopien zastapienia emery-

tur maleje i bedzie malat dalej. Zatem
wszelkie inicjatywy utatwiajgce osobom
w wieku produkcyjnym inwestowanie
dtugoterminowe, w tym na cele emery-
talne, jest godne pochwaty. Powinno to
takze przyspieszy¢ prace nad programem
OKI, zapowiadanym przez rzad na rok
2026.

dr Piotr Gatqzka

adwokat, ekspert ds. Unii Europejskiej,
dyrektor Przedstawicielstwa Zwigzku
Bankow Polskich w Brukseli, ekspert
Team Europe Direct

Biuletyn 39 (Grudzier)) 2025

GtOS NAUKI

Decyzja algorytmu,
odpowiedzialnos¢ cztowieka.
Kto dzisiaj ptaci za btedy Al?

dr Emilia Klepczarek




Sztuczna inteligencja (ang. Artificial
Intelligence, Al) to jeden z tematow, ktory
w ostatnich latach zdominowat dyskurs
akademicki, biznesowy i polityczny.
Fakt, ze maszyny dzi$ wyposazone sa
w funkcje poznawcze, wczesniej przy-
pisywane jedynie ludzkim umystom
(Rai, Constantinides, & Sarker, 2019)
budzi zardbwno ekscytacje, jak i szereg
obaw. Niezaleznie jednak od niekto-
rych katastroficznych wizji, srodowisko
biznesowe powierza narzedziom Al coraz
wiecej zadan (Krakowski i in., 2023), od
inwestowania (Marriage, 2017), poprzez
rekrutacje pracownikéw (Hook, 2017), az
po zastosowania medyczne (Topol, 2019).

Globalne procesy transformacji tech-
nologicznej zmieniajg Zrodta przewag
konkurencyjnych wzmacniajac pozycje
tych organizacji, ktore potrafig wyko-
rzystac efekty synergicznej wspotpracy
ludzi z modelami sztucznej inteligencji
(Lebovitz et al., 2022). Firmy przescigaja
sie w poziomie automatyzacji i wzrostach
efektywnosci osigganych dzieki narze-
dziom Al. Nie dziwi zatem, ze wedtug
najnowszych danych McKinsey (2025),
az 88% badanych organizacji deklaruje
wykorzystanie Al w co najmniej jednym
obszarze dziatalnosci swojej firmy i jest
to wzrost 0 16 punktéw procentowych
w porownaniu z rokiem poprzednim
(Wykres 1). Jeszcze szybciej popularnosc
zdobywajg narzedzia tzw. generatywnej
Al (GenAl), ktore potrafig tworzy¢ nowe
oryginalne tresci, obrazy lub materiaty
audio i wideo.

Nalezy sobie jednak zdac¢ sprawe
z tego, ze stopien wykorzystania sztucz-
nej inteligencji w procesach biznesowych
jest bardzo zréznicowany. Zaledwie 7%
organizacji okresli¢ mozna jako ,oparte
na Al", kolejne 31% natomiast jest w pro-
cesie intensywnej adaptacji procesow do
wykorzystania uczenia maszynowego
(Wykres 2). Mozna zatem przypuszczac,

ze okoto 4 na 10 spotek transformuje
swoje wewnetrzne DNA powierzajac
czes¢ zadan i decyzji maszynom. Tym
samym, przedsiebiorstwa te przefor-
mutowujg relacje nadzorcze i generujg
nowe, nieistniejgce dotychczas dylematy
w obszarze nadzoru korporacyjnego.
Modele Al roznia sie istotnie od
tradycyjnych narzedzi, ktérych wyniki
dziatan sg zwykle jednoznaczne i tatwe
do przewidzenia. To swego rodzaju
,czarne skrzynki” generujgce nieoczeki-
wane i zaskakujgce niekiedy rezultaty,
ktorych koncowi uzytkownicy, a czasem
nawet programisci, nie potrafig wyja-
$ni¢ i zrozumiec (Lebovitz et al., 2022).
Jednoczesnie, szczegodlnie w dobie
intensywnego rozwoju tzw. agentow Al,
Wyposaza sie je w coraz wiekszy zakres
autonomii i w oparciu o ich dziatanie
podejmuje coraz istotniejsze decyzje.
Znamiennym przyktadem jest spotka
Deep Knowledge Ventures z Hong Kongu,
ktora powotata model Al jako szostego
cztonka rady dyrektoréw przyznajagc mu/
jej prawo gtosu w podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych (Agnese et al., 2025).
Biorgc powyzsze pod uwage, powsta-
je pytanie o koniecznosc¢ zdefiniowania
na nowo zakresu odpowiedzialnosci za
decyzje podejmowane w organizacji.
Szczegolnie istotnym tematem wydaje
sie by¢ zagadnienie ponoszenia odpo-
wiedzialnosci za btedy popetniane przez
modele Al. Trzeba bowiem podkreslic,
ze dziatanie narzedzi GenAl opiera sie
na rachunku prawdopodobienstwa,
zatem udzielane przez nie odpowiedzi
obarczone s3 zawsze marginesem btedu.
Palacg kwestig staje sie zatem ta, kto
powinien wzig¢ odpowiedzialnos¢ i po-
nies¢ konsekwencje btednych decyzji
opartych na wynikach Al. Pracownik lub
manager wykorzystujgcy model? Rada
nadzorcza akceptujaca strategie oparta
na sztucznej inteligencji? Specjalisci IT

Niezaleznie
jednak od
niektorych

katastroficznych

wizji, Srodowi-
sko biznesowe

powierza narze-

dziom Al coraz
wiecej zadan

wdrazajacy te narzedzia? Czy moze sam
dostawca modelu?

Odpowiedzi na te pytania nie sg
jednoznaczne, a przyktady ze $wiata
biznesu pokazuja, ze rynek (i sady)
lokujg odpowiedzialnos¢ na roznych
szczeblach nadzoru korporacyjnego.
Ostatecznie jednak skandale zwigzane
Z nieodpowiedzialnym wykorzystaniem
Al niemal zawsze generujg koszty utraty
reputacji, najdotkliwiej odczuwane przez
inwestorow/wtascicieli spotek. Rodzi sie
wiec pytanie, czy w dobie powszechnej
implementacji sztucznej inteligencji nie
trzeba na nowo wnikliwie przyjrzec sie
problemowi agencji, ktory w dotychcza-
sowej wersji zaktadat istnienie asymetrii
informacji pomiedzy pryncypatami (ak-
cjonariuszami), a wynajetymi agentami
(menedzerami) zarzadzajgcymi spotka.
Rozdzwiek intereséw tych dwoch grup
i tzw. hazard moralny menadzerow
w tradycyjnym ujeciu teorii agencji
moze prowadzi¢ do dziatan menadze-
row niekorzystnych dla wtascicieli
spotki. W erze sztucznej inteligencji,
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asymetria informacji i dziatanie na
niekorzys¢ spotki pojawia sie nie tylko
w relacji wtasciciel-menadzer, ale takze
na poziomie kazdego ogniwa tancucha
wtasciciel-menadzer-pracownik-Al.

Zdarza sie, ze pracownicy bez wiedzy
przetozonych wykorzystujg narzedzia Al
(zjawisko tzw. ,shadow Al"), ktore wpraw-
dzie zwiekszaja efektywnos¢ ich pracy,
ale bez odpowiednich szkolen staja sie
jednoczesnie zrodtem zagrozenia wycieku
danych lub generowania niewiarygod-
nych wynikow. Przyktady? Przesytanie
przez inzynieréw w Samsungu poufnych
projektéw potprzewodnikow do ChatGPT,
w wyniku czego zastrzezona technolo-
gia stata sie dostepna dla konkurencji'.
Szacuje sie, ze kosztowato to firme
ponad sto milionow funtow bezposred-
nich kosztow i utrate istotnej przewagi
konkurencyjnej.

Inna gtosna sprawa to raport Deloitte
dla rzadu australijskiego, ktory zawie-
rat nieistniejace odniesienia do zrodet
i cytaty2 Wprawdzie rzeczona firma
konsultingowa stoi na stanowisku, ze
halucynacje Al nie zmienity kluczowych
wnioskow dokumentu, ale czes¢ pienie-
dzy za raport zwrécono rzadowi Australii,
a konsekwencje reputacyjne wydajg sie
by¢ gigantyczne. Na polskim rynku row-
niez dochodzi do precedensow. Gtosnym
echem odbita sie sprawa firmy Exdrog,
ktorej dokumentacja przetargowa zawie-
rata ,zmyslone” argumenty wygenerowane
przez Al3. W tym przypadku role nadzor-
cy odegrata konkurencyjna firma, ktora
wykryta nieprawidtowosci, doprowadzajac
do wykluczenia przedmiotowej spotki
z postepowania przetargowego.

Wymienione podmioty nie podzielity sie
Z opinig publiczna konsekwencjami, jakie
poniesli pracownicy niefrasobliwie wyko-
rzystujacy narzedzia Al. Wiadomo jedynie,
ze po wycieku danych w Samsungu firma
wprowadzita catkowity zakaz stosowania

Gfos nauki

generatywnych narzedzi, co wydaje sie
swoistym ,wylaniem dziecka z kapielg”.
Powyzsze przyktady dowodzg jednak
koniecznosci uszczelnienia nadzoru
w zakresie stosowania sztucznej inteli-
gencji przez pracownikéw, wypracowania
odpowiednich polityk, a takze okreslenia
zakresu odpowiedzialnosci za btedy.
Wymierne straty finansowe, ktorymi
ostatecznie obarczy¢ mozna pracownikow
organizacji, wydaja sie bowiem niew-
spotmierne do kosztow utraty reputacji
i przewagi konkurencyjnej na rynku.
Innym przyktadem asymetrii in-
formacyjnej, ktéry nie wystepowat
nigdy wczesniej, jest sytuacja, w ktorej
problemy spotki wynikajg bezposred-
nio z faktu, ze zarobwno menadzerowie,
jak i pracownicy, nie maja petnej
Swiadomosci, jak zachowuje sie model
sztucznej inteligencji i na jakiej pod-
stawie podejmuje okreslone decyzje.
A zatem korzystanie za Al jest jawne
i akceptowane, ale menadzer nie wie,
ze model dziata na szkode spotki. To
przypadek amerykanskiej firmy Zillow
dziatajacej na rynku mieszkaniowym,
w ktorej algorytm konsekwentnie
przeszacowywat wartos¢ kupowanych
nieruchomosci, w wyniku czego w port-
folio spotki znalazt sie ogromny zapas
aktywow niemozliwych do sprzedania

bez poniesienia znaczacych strats.

W rezultacie Zillow odnotowato strate
w wysokosci 328 miliondw dolarow
w trzecim kwartale 2021 roku.

Gtosne sg takze sprawy algorytmow
wykorzystywanych w procesie rekruta-
cji pracownikéw, w przypadku ktorych
modele ,nakarmione” danymi histo-
rycznymi powtarzajg schematy czesto
nieswiadomie praktykowane wczesniej
przez rekruterow. Tak byto na przyktad
w przypadku algorytmu rekrutacyjne-
g0 w Amazon w 2014 rokus. Poniewaz
model zostat wytrenowany gtownie na
CV inzynierow (mezczyzn), starat sie
nastepnie odtworzy¢ istniejaca strukture
demograficzng automatycznie gorzej
oceniajac CV wskazujace na fakt, ze
aplikujaca jest kobieta. Po nagtosnieniu
tego procederu Amazon zrezygnowat
z przedmiotowego narzedzia.

W kontekscie przepiséw antydys-
kryminacyjnych i problemu agencji
przetomowy wydaje sie by¢ jednak
wyrok w sprawie Mobley vs. Workday
z Kalifornii z 2024¢. Workday to plat-
forma HR wykorzystujgca Al m.in.

w procesie rekrutacji. Dowiedziono, ze
dopuszczata sie dyskryminacji ze wzgle-
du na rase, wiek i niepetnosprawnosc.
Znamienny przy tym jest fakt, ze sad
wprawdzie odrzucit teze, ze Workday

Odpowiedzialnos¢ za Al

w ramach nadzoru Korporacyj-
nego wymaga gtebokiego
namystu zarowno po stronie
regulatorow jak i wewnatrz
transformujacych sie organizacji



jest agencja zatrudnienia, ale przyznat,
ze moze by¢ ,agentem” pracodawcy.
Zatem Al zostato uznane za agenta, kto-
remu pracodawca powierzyt okreslong
funkcje (rekrutacje) i w zwigzku z tym
to Workday, nie pracodawca, odpowiada
za tamanie przepiséw antydyskrymi-
nacyjnych. To znamienny przypadek
redefinicji stosunku agencji zmate-
rializowany na gruncie postepowania
sadowego. To model Al zostat uznany
za podmiot, ktéry podejmuje decyzje
na polecenie pracodawcy, a zatem to
prawdopodobnie dostawca modelu,
nie pracodawca, moze by¢ uznany za
odpowiedzialnego za dyskryminacje
kandydatéw. Uczciwie trzeba nadmienic,
ze nie wyklucza to odpowiedzialno-
$ci podmiotow stosujacych model, ale
Z pewnoscig otwiera nieistniejaca do tej
pory przestrzen interpretacyjna.
Powyzsze przyktady to tylko czubek
gory lodowej, u podstaw ktérej mamy
dzisiaj do czynienia z nieuporzadkowa-
niem prawno-etycznym w kontekscie
stosowania narzedzi Al. Tak jak w przy-
padku pojawienia sie kazdej nowej
technologii, biznes zmuszony jest po-
czekac na ramy legislacyjne, ktore beda
jasno okreslaty zakres odpowiedzialnosci
na poszczegodlnych szczeblach nadzoru
korporacyjnego. Sztywne wytyczne sg
jednak w tym przypadku trudniejsze do
wypracowania, bo chyba pierwszy raz
w historii, cztowiek oddaje w pewnym
stopniu decyzyjnosc i sprawczos¢ w rece
maszyny - nie rozumiejac i nie umiejac
w petni wyjasni¢ procesu podejmowania
przez nig decyzji.

Nie da sie w takich okolicznosciach
uciec od fundamentalnych pytan, takich
jak to, czy sztuczna inteligencja moze
by¢ uznana moralnym agentem, to
znaczy - czy np. autonomiczny pojazd
odpowiada moralnie za spowodowa-
nie wypadku (Brozek i Janik, 2025).
Prawdopodobna negatywna odpowiedz
wiekszosci zapytanych nie zamyka
jednak dyskusji na ten temat. Wrecz
przeciwnie - rodzi pytania o to, kto
w takim razie staje sie odpowiedzial-
ny za decyzje Al. Pracownik, ktéry nie
zweryfikowat wygenerowanych tresci
czy menadzer, ktory nie wdrozyt polityKi
korzystania z Al? Dostawca modelu,
ktory nie poinformowat o potencjal-
nych pomytkach? Wdrozeniowiec, ktory
wytrenowat model na znieksztatco-
nych danych? Czy wreszcie cztonek
rady nadzorczej lub zarzadu nadzo-
rujacy transformacje technologiczng
organizacji?

Przytoczone przyktady pokazuja, ze
w ramach tej problematyki nie mamy
jeszcze jasnych, jednoznacznych odpo-
wiedzi, a jedynym pewnikiem wydaje sie
by¢ ten, ze odpowiedzialnos¢ za Al w ra-
mach nadzoru korporacyjnego wymaga
gtebokiego namystu zarowno po stronie
regulatorow jak i wewnatrz transformu-
jacych sie organizacji.

dr Emilia Klepczarekr

Katedra Ekonomii Instytucjonalnej
i Mikroekonomii
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WYKRES 1
Wykorzystanie Al w organizacjach® (% respondentow)
Zrodto: McKinsey (2025)
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Rola rodziny
w postawach
emerytalnych
Polakéw?

dr Sylwia Pienkowska-Kamieniecka,
dr hab. Patrycja Kowalczyk-Rdélczynska,
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Wzajemna pomoc miedzypokoleniowa
wcigz jest mocno zakorzeniona w pol-
skiej kulturze. Dotyczy to zarowno sfery
emocjonalnej, opiekunczej jak i finanso-
wej. Szczegodlne znaczenie przypisuje sie
prywatnym transferom, ktore wystepuja
w rodzinach i majg charakter nieformal-
ny. Dostrzegane sa transfery materialne
i/lub niematerialne, zarowno od star-
szych cztonkéw rodziny do mtodszych
(m.in. w kwestii ich edukacji, startu

w doroste zycie, sporadycznego dofinan-
sowywania w kolejnych etapach zycia,
opieki nad wnukami), jak i od mtodszych
do starszych (np. opieka w przypadku
choroby, pomoc w wykonywaniu ciez-
szych prac domowych).

Waznosci nabiera jednak sporadyczne
|lub systematyczne wsparcie finanso-
we kierowane od dzieci (wnukow) do
rodzicow (dziadkow) w sytuacji niskich
dochodéw w okresie emerytalnym
(Kowalczyk-Rolczynska 2018, Kowalczyk-
Rolczynska 2023). Swiadomos¢ potrzeby
wsparcia finansowego najblizszych poja-
wia sie w sytuacji posiadania stosownej
wiedzy i odpowiednio uksztattowanych
relacji rodzinnych. Nie bez znaczenia po-
zostaje takze kwestia rozméw w rodzinie
na tematy finansowe, ktore wptywaja
na poziom wiedzy i ksztattujg postawy
kolejnych pokolen na rynku finanso-
wym. Badanie przeprowadzone przez
NBP (2020) wskazuje, ze wyzszy poziom
wiedzy ekonomicznej majg te osoby,
ktére w dziecinstwie w domach rodzin-
nych rozmawiaty ze swoimi rodzicami
na tematy finansowe.

Zwazywszy na zachodzace zmiany
demograficzne, prognozowana coraz niz-
szq stope zastapienia, oczekiwane coraz
wieksze wsparcie panstwa w finansowa-
niu wydatkéw emerytalnych (w ramach
obowigzkowej czesci systemu emery-
talnego), kluczowego znaczenia nabiera
dodatkowe gromadzenie kapitatu na

Badania

zabezpieczenie starosci, ktére uwa-
runkowane jest nie tylko posiadaniem
stosownej wiedzy finansowej, ale takze
postawa oraz zachowaniami, ktére
czesto wynoszone sg z domu rodzinne-
go (Pienkowska-Kamieniecka, Walczak,
Schnabel 2021; Pienkowska-Kamieniecka,
Walczak 2022).

Reprezentatywne badanie? ilosciowe
przeprowadzone metodg CAWI w okresie
listopad 2020 - kwiecien 2021, w kto-
rym wzieto udziat 1 000 0s6b w wieku
produkcyjnym (kobiety w wieku 18-59
lat, mezczyzni 18-64 lata) z obszaru catej
Polski, pozwala zauwazy¢, ze w wiekszo-
$ci domow rodzinnych (84,6%) rozmawia
sie na tematy finansowe, w tym zwigza-
ne z 0szczedzaniem oraz o emeryturze.
W 26,6% przypadkéw respondenci
doswiadczali wspolnych rozmoéw z rodzi-
cami na tematy finansowe, a w niemalze
35% przypadkow rozmowy te przy nich
byty prowadzone, co zapewne pozwolito
im - cho¢ w sposob bierny - pozyskac
stosownga wiedze i/lub pozna¢ postawy
rodzicow wobec poruszanych zagadnien
finansowych (RYSUNEK 1). Zdecydowana
wiekszos¢ badanych, niemalze 80%
respondentow posiadajacych dzieci,
przenosi te wzorce do wtasnych do-
mow rodzinnych i prowadzi rozmowy
dotyczace pienigdza, oszczedzania oraz
emerytury ze swoimi dzie¢mi. Ta niefor-
malna, pozaszkolna edukacja finansowa
ma kluczowe znaczenie w ksztattowaniu
postaw 0szczednosciowych, zwazywszy
na fakt niskiej stopy oszczednosci, jaka
odnotowywana jest w ostatnim czasie
w Polsce, w porownaniu do innych kra-
jow europejskich (Eurostat, 2025).

Wyposazenie dzieci w stosowng
wiedze finansowa moze wydawac sie
niezbedne w kontekscie oczekiwan
rodzicow w zakresie wsparcia finanso-
wego od dzieci, kiedy przejda oni juz na
emeryture. Okazuje sie, ze ponad 20%

Wzajemna
pomoc miedzy-
pokoleniowa
WCigzZ jest moc-
no zakorzenio-
na w polskiej
kulturze

badanych osob takiej pomocy od swoich
dzieci oczekuje, 31% jest niezdecydo-
wanych, a 49% deklaruje, ze nie bedzie
oczekiwato pomocy finansowej od dzieci
w okresie starosci. Analiza odpowie-

dzi respondentéw z uwagi na ich wiek

i przynaleznos¢ do danej grupy pokole-
niowej (Baby boomers (osoby w wieku
55-64 lat), X (osoby w wieku 40-54 lat),
Y (osoby w wieku 25-39 lat), Z (osoby

w wieku 18-24 lat)) pozwala zauwazyg,
Ze 0soby reprezentujgce pokolenia Baby
boomers oraz X w wiekszosci deklaruja,
ze nie oczekuja pomocy finansowej od
swoich dzieci po przejsciu na emeryture,
natomiast w przypadku osob z pokolenia
Z, co trzecia z nich zaznacza, ze takie
wsparcie bedzie jej potrzebne. Badanie
jednoznacznie wskazuje na istotng roz-
nice w postawach miedzy pokoleniami
w aspekcie wsparcia finansowego od
najblizszych w okresie emerytalnym.
Konsekwencja takich postaw moze byc¢
wieksza swiadomos¢ mtodszych pokolen
w zakresie zmieniajgcych sie uwarun-
kowan funkcjonowania powszechnego
systemu emerytalnego (w tym m.in.
rosngcego odsetka 0sob starszych w spo-
teczenstwie, dtuzszego trwania zycia),
COo sprawia, ze przy braku zgromadzenia



W wiekszosci
domoéw rodzin-
nych (84,6%)
rozmawia sie
na tematy
finansowe,

w tym zwig-
Zahe z 0szcze-
dzaniem oraz
0 emeryturze

odpowiednio wysokich oszczednosci
emerytalnych, pomoc finansowa dzieci
bedzie niezbedna.

Istotne jest rowniez poznanie
przyczyn oczekiwania pomocy finan-
sowej na emeryturze od dzieci. W tym
zakresie widoczne sg roznice miedzy
respondentami reprezentujacymi rozne
grupy pokoleniowe. Baby boomers
najczesciej wiazali to z odwzajemnie-
niem pomocy finansowej, jakiej oni
udzielali, badz udzielaja, swoim dzie-
ciom (68%), respondenci z pokolenia X
i Zw wiekszosci wskazywali, ze przyczy-
ng oczekiwania wsparcia finansowego
jest opieka nad ich dzie¢mi (a swoimi
wnukami) (odpowiednio 52% i 71%), a dla
Y najistotniejsza byta kwestia wspar-
cia finansowego w okresie starosci od
swoich dzieci za to, ze je wychowali
i wyksztatcili (75%). Z powyzszych
danych mozna wyciggnac¢ zasadniczy
wniosek, ze najmtodsze pokolenie (2)
zdecydowanie czesciej za trud opieki
nad wnukami bedzie oczekiwato pomocy
od swoich dzieci na emeryturze. Jest to

istotna zmiana pokoleniowa, bowiem
baby boomers tej pomocy oczekujg gtow-
nie w zamian za pomoc swoim dzieciom
(@ nie wnukom).

W ksztattowaniu postaw oszczed-
nosciowych istotne jest poznanie
jak postawy wzgledem oszczedzania
w domu rodzinnym wptywajg na zacho-
wania respondentow w tym zakresie
w ich dorostym zyciu. Badania wskazujg
dwie zasadnicze kwestie. Po pierwsze, ze
mtodsze pokolenia czesciej oszczedza na
staros¢ niz ich rodzice, co moze wyni-
kac z innych zatozen konstrukcyjnych
systemu emerytalnego i otoczenia de-
mograficzno-ekonomicznego, w ktorym
budowali, badZ buduja, swoja przysztosc
emerytalna zaréwno respondenci, jak
i ich rodzice (RYSUNEK 2 i 3).

Po drugie, ze respondenci, ktorych
rodzice oszczedzali, badZ oszczedzaja
na staros¢, zdecydowanie czesciej tez
0szczedzajg z myslg o zabezpieczeniu
finansowym po przejsciu na emeryture.
Wsrod nich oszczedza az 68%, wzgledem
32% nie oszczedzajgcych. Z kolei wsrod
0s0b, ktore stwierdzity, ze ich rodzice
nie 0szczedzaja, badz nie oszczedzali
dodatkowo na staros¢, az 65,3% dekla-
ruje, ze takze dodatkowo nie oszczedza
na staros¢. Mozna ponadto pokusic sie
0 optymistyczne stwierdzenie wobec
pogarszajacych sie wskaznikéw demo-
graficznych, ze skoro respondenci jako
080t czesciej oszczedzajg na staros¢ poza
publicznym systemem emerytalnym
niz ich rodzice, to dzieci respondentéw
w przysztosci beda czesciej oszczedzac,
niz ankietowani z badania.

Respondentdw, ktérzy nie oszcze-
dzaja na staros¢ zapytano rowniez
0 powody, proszac o wskazanie pieciu
dla nich najwazniejszych. Zdecydowana
wiekszos¢ (63%) stwierdzita, ze nie
stac¢ ich na dodatkowe 0szczedzanie
na staros¢, 19% badanych wskazato,
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ze do starosci im jeszcze daleko, dla
16% wazniejsze jest tworzenie buforu
finansowego na nagte i niespodziewa-
ne wydatki (np. na leczenie), 16% liczy
na to, ze emerytura z ZUS-u bedzie
wystarczajaca, a 12% stwierdzito, ze
woli inwestowac w rozwaj i zdrowie
swoich dzieci, niz odktadac¢ na wtasna
przysztosc.

Z badan wynika ponadto, ze wsrod
oszczedzajacych respondentow wiek-
5z05¢ (59%), podobnie jak ich rodzice (67%)
posiadane pienigdze trzyma w gotowce
lub na lokacie bankowej (59%). Mozna
zatem zauwazyc ciggte przywiazanie
Polakoéw do tej formy gromadzenia
0szczednosci na staros¢, choc jej znacze-
nie nieco maleje z pokolenia na pokolenie.
Znaczace roznice miedzy badanymi
aich rodzicami widoczne sg natomiast
w stosunku do dzieci, jako zabezpieczenia
finansowego na okres starosci.

Podczas, gdy niemal 37% respon-
dentéw wskazywato, ze ich rodzice
inwestowali w rozwoj i wyksztatcenie
swoich dzieci jako zabezpieczenie
wtasnej starosci, to wsrod samych
respondentow inwestycja w dzieci, aby
pomogty im na starosc, to zaledwie 10%

Nieformalina,
pozaszkolna
edukacja finan-

sowa ma kluczo-

we znaczenie

w ksztattowaniu
postaw oszczed-

nosciowych
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RYSUNEK 1.

Czy w Pana domu rodzinnym, kiedy byt Pan/i dzieckiem/nastolatkiem, rodzice rozmawiali na tematy finansowe
i z nimi zwigzane, np. o0 pienigdzach, oszczedzaniu, o starosci, 0 emeryturze?
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26,6% 34,9% 23,1% 7,9% 6,4% 1,1%
Tak, ze mna Tak, przy mnie, Z pewnoscia Nigdy nie Nie wiem Nie dotyczy
ale nie ze mna tak, ale nigdy rozmawiali
przy mnie
RYSUNEK 2.

Czy oszczedza Pan/i dodatkowo (poza publicznym systemem emerytalnym) na starosc?

20
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wskazan. Respondenci rzadziej (17%)
niz ich rodzice (26%) inwestuja nato-
miast w nieruchomosci, dziatki i grunty

rolne, natomiast czesciej wskazywali

na oszczedzanie na staros¢ w nowo-

czesnych programach inwestycyjnych,

jak w formie funduszy inwestycyjnych

i indywidualnych kont emerytalnych

Badania

(0 ponad 50% czesciej, niz w przypad-
ku ich rodzicow), czy indywidualnych
kont zabezpieczenia emerytalnego
(odsetek wskazan ponad 4-krotnie
wyzszy dla respondentdw niz rodzicow
respondentow).

Mozna zatem zauwazycC coraz wieksza
sktonnos$¢ z pokolenia na pokolenie do

korzystania z zinstytucjonalizowanych
form oszczedzania na staros¢. Zapewne
wynika to z rozwoju rynku finansowego,
dostepnosci rozwigzan dedykowanych
osobom fizycznym, poziomu wiedzy
finansowe;j i zmian spoteczno-demogra-
ficznych warunkujacych funkcjonowanie

systemu emerytalnego.



Badanie jednoznacznie
wskazuje na istotng roéznice
W postawach miedzy poko-
leniami w aspekcie wsparcia
finansowego od najblizszych
W okresie emerytalnym

W kontekscie tematyki przeprowa-
dzonych badan istotne byto réwniez
poznanie zrodet wiedzy ankietowanych
na tematy ekonomiczne, w tym m.in.

o finansach, oszczedzaniu i systemie
emerytalnym. Okazuje sie, ze wsrod
trzech najczesciej wskazywanych, $ro-
dowisko rowiesnikow, rodzinne i szkota
ma najwieksze znaczenie w budowaniu
wiedzy ekonomicznej Polakow. Wsrod
respondentéw, odpowiedzi ,czesto”

i ,bardzo czesto” w kontekscie tego,

od kogo najczesciej czerpig wiedze na
tematy zwigzanie z oszczedzaniem i sys-
temem emerytalnym w 33% dotyczyty
rozmow z rowiesnikami, znajomymi

i przyjaciotmi, a po 28% respondentow
wskazywato na waznos¢ rozmow z ro-
dzicami i na nauke o finansach w szkole/
na studiach. Co ciekawe, wiedze o finan-
sach i oszczedzaniu od swoich rodzicow
czesciej czerpig mtodsze pokolenia
respondentdw, co moze wynikac z co-
raz wyzszego poziomu wyksztatcenia
rodzicow w kolejnych pokoleniach. 19%
badanych z pokolenia Z i 10% z pokole-
nia Y wskazywato na waznos¢ rozmow
z rodzicami, natomiast wsréd baby bo-
omers odsetek ten wyniost tylko 4%.

Biorac pod uwage pokoleniowy
aspekt przeprowadzonego badania
i w kontekscie niekorzystnej sytuacji

demograficznej, zapytano respondentow,

czy na wysokos¢ emerytury powin-

na wptywac liczba urodzonych dzieci

(RYSUNEK 4).

Wyniki w tym zakresie sg ciekawe
i zroznicowane w ramach grup wieko-
wych badanych. Okazuje sie, ze wsrod
respondentow z pokolenia Y (wieku
25-39 lat), a wiec w wieku, w ktorym
najczesciej zostaja rodzicami, czy
tez wychowujg i najwiecej inwestuja
w wychowanie i wyksztatcenie dzieci
najwiekszy odsetek uwaza (42%), ze na
wysokos¢ emerytury powinna wptywac
liczba urodzonych dzieci. Z kolei naj-
mniejszy jest wsrod baby boomers (19%),
a wiec tych, ktorych dzieci najczesciej
juz sie usamodzielnity.

Z przeprowadzonych badan wyni-
kajg zasadnicze wnioski dla praktyki
ksztattowania zachowan finansowych
i 0szczednosciowych, biorgc pod uwage
role rodziny w tym procesie. Wskazac
nalezy, ze:

* wiedza finansowa to warunek, ale
nie gwarancja odpowiednich decyzji
emerytalnych,

e Wzorce rodzinne s3 istotne w zacho-
waniach oszczednosciowych, bowiem
0szczedzajg przede wszystkim ci,
ktorych rodzice oszczedzaja badz
oszczedzali,
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« kolejne pokolenia dzielg sie ze swoimi
dzie¢mi wiedza finansowa, jesli wy-
niosty ja z domu rodzinnego,

e rodzina jest kluczowym zrodtem infor-
macji, wsparcia i wzorcow w zakresie
0szczedzania na staros¢, jej rola moze
by¢ pozytywna jak i ograniczajaca
dziatanie,

e potrzebne sg programy edukacyjne
angazujace nie tylko poszczegodlne
jednostki, ale wszystkich cztonkow
najblizszej rodziny.

dr Sylwia Pienkowska-Kamieniecka
(UWM),

dr hab. Patrycja Kowalczyk-Rolczynska,
prof. UEW

Przypisy

1.Szerzej wyniki badania zostaty zaprezento-
wane i poddane dyskusji podczas seminarium
naukowo-eksperckiego pt. ,Swiadomos¢ ryzyka
w ubezpieczeniach spotecznych” z cyklu ZUSlab
w dniu 15 pazdziernika 2025 roku w Centrali ZUS
w Warszawie.

2.Projekt ,Aspekt pokoleniowy w dodatko-
wym 0szczedzaniu na staros¢” sfinansowa-
ny przez Narodowe Centrum Nauki na podsta-
wie decyzji DEC-2019/03/X/HS4/01072.
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Srodowisko
rowiesnikow,
rodzinne

I szkota ma
najwieksze
Znaczenie

w budowaniu
wiedzy eko-
nomicznej
Polakow

RYSUNEK 3.
Czy w Pana/i rodzice oszczedzaja/oszczedzali dodatkowo
(poza publicznym systemem emerytalnym) na starosc?

38,4% 32,0%

Tak Nie

25,2% 4,4%

Nie wiem Nie dotyczy

RYSUNEK 4.

Czy na wysokos¢ emerytury powinna wptywac liczba urodzonych dzieci?
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Badania
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https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/teina500/default/table?lang=en 
(data dost�pu: 23.10.2025)

Ochrona praw uczestnikow PPK .
przemieszczajacych sie w Unii Europejsk. '

dr hab. Sebastian Jakubowski
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Wraz ze wzrostem mobilnosci uczestni-
kéw PPK ochrona ich praw w kontekscie
przemieszczania sie w obrebie Unii
Europejskiej nabiera coraz wiekszego
znaczenia. Najwazniejszym aktem praw-
nym w tym zakresie jest Dyrektywa Rady
98/49/WE w sprawie ochrony uprawnien
do dodatkowych swiadczen emerytal-
nych lub rentowych pracownikéw i 0séb
prowadzacych dziatalnos¢ na wtasny
rachunek, przemieszczajgcych sie we
Wspolnocie.

Prawo do réownego traktowania w zakre-
sie zachowania uprawnien do Swiadczen
emerytalnych

Dyrektywa 98/49/WE gwarantuje
uczestnikom PPK prawo do réwnego
traktowania w zakresie zachowania
srodkow zgromadzonych w ramach tego
systemu. Uczestnicy PPK, ktorzy nie do-
konujg wptat z powodu przemieszczenia
sie do innego panstwa cztonkowskiego,
musza mie¢ zapewniong ochrone swoich
Srodkow na takim samym poziomie jak ci,
ktorzy pozostajg w tym samym panstwie
cztonkowskim (art. 4 Dyrektywy 98/49/
WE). Inne osoby uprawnione rowniez nie
moga by¢ dyskryminowane ze wzgledu na
przemieszczenie sie do innego panstwa
cztonkowskiego.

W obecnym stanie prawnym miejsce
pobytu uczestnika PPK (w kraju lub za
granicg) nie ma znaczenia. Wszystkie
dotychczas zgromadzone i pomnozone
srodki pozostajg na jego dotychczaso-
wym rachunku i sg tam dalej pomnazane.
Uczestnicy majg prawo do rezygnacji
z dokonywania wptat oraz do zwrotu
juz zgromadzonych srodkow, co czyni
PPK wyjgtkowo elastycznym systemem.
Uczestnicy majg zagwarantowane prawo
do gromadzenia i pomnazania srodkow,
nawet pomimo dtugotrwatych przerw
w dokonywaniu wptat. System umozliwia
takze transferowanie srodkow miedzy

Ekspertyza

System umozliwia takze
transferowanie srodkow miedzy
funduszami zdefiniowanej daty
oraz wybar formy swiadczenia

I momentu rozpoczecia pobiera-

L | 4

nia Swiadczen z PPK

funduszami zdefiniowanej daty oraz
wyboér formy $wiadczenia i momentu roz-
poczecia pobierania Swiadczen z PPK.

Prawo do ré6wnego traktowania w zakre-
sie wyptaty swiadczen emerytalnych
Zgodnie z art. 5 Dyrektywy 98/49/WE,
cztonkowie dodatkowych systemoéw
emerytalno-rentowych oraz inni upraw-
nieni otrzymuja ptatnosci swiadczen

w innych panstwach cztonkowskich

bez potracania jakichkolwiek podatkow
i optat od transakcji, ktore mogg by¢
stosowane. Panstwa cztonkowskie maja
obowiagzek zapewnienia, ze swiadczenia
z dodatkowych systemow emerytal-
no-rentowych wyptacane sg w innych
panstwach cztonkowskich na takich
samych zasadach jak w kraju, gdzie
funkcjonuje dany system.

Wyptata w przypadku
powaznego zachorowania

W ramach systemu PPK uczestnikowi
przystuguje Kilka rodzajow swiadczen.
0Od poczatku partycypacji uczestnikom
przystuguje wyptata w przypadku
powaznego zachorowania (art. 101
u.p.p.k). Swiadczenie to wyptacane jest
na wniosek uczestnika w przypadku
jego powaznego zachorowania, jego
matzonka lub dziecka. Aktualne miejsce

pobytu, zamieszkania lub pracy dane-
g0 uczestnika, matzonka lub dziecka
nie ma znaczenia w momencie doko-
nywania wyptaty z tytutu powaznego
zachorowania. Kluczowe jest spetnianie
przestanek powaznego zachorowa-

nia okreslonych w art. 2 ust. 1 pkt 23
w zwigzku z art. 101 u.p.p.k.

W Polsce nie sg stosowane zadne
potracenia, optaty ani podatki, zarowno
w przypadku uczestnika przebywajacego
w Kkraju, jak i za granica. Art. 5 Dyrektywy
98/49/WE zobowigzuje inne panstwa
cztonkowskie do niestosowania podat-
kow i optat od transakcji w stosunku do
wyptat w przypadku powaznego zacho-
rowania pobieranych przez uczestnikow
PPK, ktorzy przemiescili sie do danego
panstwa cztonkowskiego.

Wyptata w przypadku smierci
uczestnika PPK

Podobnie jest w przypadku rozdyspo-
nowania srodkow zgromadzonych na
rachunku uczestnika w przypadku jego
$mierci (art. 85 u.p.p.k.). Srodki te tra-
fiajg do matzonka zmartego uczestnika
(w ramach wspolnosci majatkowej) oraz
0s6b uprawnionych, ktérymi sg osoby
fizyczne uprzednio wskazane przez
uczestnika PPK lub jego spadkobiercy
(art. 86 u.p.p.k.). We wszystkich tych



przypadkach rozdysponowanie srodkow
zmartego uczestnika moze miec for-

me wyptaty transferowej na rachunek

w PPK lub zwrotu w formie pienieznej na
wskazany rachunek bankowy. Ani wyptata
transferowa ani zwrot w formie pienieznej
nie sg w Polsce obcigzane potraceniami,
optatami lub podatkami. Aktualne miejsce
pobytu, zamieszkiwania lub pracy mat-
zonka zmartego uczestnika PPK lub osob
uprawnionych nie ma znaczenia. Konieczne
jest tylko odpowiednie udokumentowanie
zgonu uczestnika PPK, stosunkow majat-
kowych matzonkow (art. 85 ust. 2 u.p.p.k.)
oraz podziatu srodkow lub spadku miedzy
0soby uprawnione (art. 86 ust. 3 u.p.p.k).
W praktyce system PPK gwarantuje mat-
zonkom zmartych uczestnikow PPK oraz
osobom uprawnionym, ktorzy przebywajg
w innym panstwie cztonkowskim, prawo
do réwnego traktowania przy wyptacie

w przypadku smierci uczestnika PPK.

Podziat Srodkéw w przypadku rozwodu
Podobnie jest w przypadku podziatu
zgromadzonych srodkow z powodu
rozwodu, uniewaznienia matzenstwa
lub ustania, wytaczenia lub ograniczenia
wspolnosci majatkowej. W konsekwencji
takich zdarzen $rodki zgromadzone na
rachunku uczestnika PPK, przypada-
jace bytemu matzonkowi uczestnika

w wyniku podziatu majatku wspolnego
matzonkow, sa przekazywane w formie
wyptaty transferowej na rachunek PPK
bytego matzonka uczestnika (art. 80
u.p.p.k.). Jezeli byty matzonek przemiesit
sie do innego panstwa cztonkowskie-
g0, ale jest uczestnikiem PPK i posiada
rachunek PPK, to jego sytuacja jest
regulowana przepisem art. 80 u.p.p.k.,
identycznie jak sytuacja bytego matzon-
ka pozostajgcego w Polsce. A to oznacza,
ze system PPK gwarantuje uczestnikom
PPK, ktorzy przebywaja w innym pan-
stwie cztonkowskim, prawo do rownego
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Panstwa cztonkowskie majq
obowiazek zapewnienia, ze
Swiadczenia z dodatkowych

systemow emerytalno-rentowych
wyptacane s3 w innych panstwach
cztonkowskich na takich samych

zasadach jak w Kraju, gdzie
funkcjonuje dany system

traktowania w przypadku rozwodu,
uniewaznienia matzenstwa lub ustania,
wytaczenia lub ograniczenia wspolnosci
majatkowej.

Wyptata na pokrycie wktadu wtasne-
g0 w zwiazKku z zaciggnieciem kredytu
hipotecznego
Uczestnicy PPK majg prawo do specyficz-
nego Swiadczenia przed ukonczeniem 60.
roku zycia, jakim jest wyptata na pokrycie
wktadu wtasnego w zwigzku z zacia-
gnieciem kredytu hipotecznego (art. 98
u.p.p.k.). Zgodnie z ustawa, uczestnik PPK
moze dokonac¢ wyptaty zgromadzonych
$rodkow na pokrycie wktadu wtasnego
w celu budowy, przebudowy budynku
mieszkalnego lub nabycia nieruchomosci.
Uczestnik PPK, ktory nie ukonczyt
45. roku zycia, ma prawo do wyptaty
nawet do 100% srodkow zgromadzo-
nych na jego rachunku PPK (art. 98 ust. 7
u.p.p.k. w zwiazku z art. 98 ust. 1 u.p.p.k.).
Wyptata ta ma charakter czasowy,
a uczestnik zobowigzany jest do zwrotu
wyptaconych srodkow na rachunek PPK
w terminie 15 lat od dnia ich wyptaty (art.
98 ust. 1in fine w zwigzku z art. 98 ust. 4
pkt 3 u.p.p.k.).

Ustawa nie uzaleznia mozliwosci
dokonania wyptaty na pokrycie wktadu
wtasnego od miejsca zamieszkania lub
obecnego kraju przebywania uczestnika
PPK. W konsekwencji, fakt, ze uczest-
nik PPK zamieszkuje i pracuje w innym
panstwie cztonkowskim niz Polska, nie
wyklucza mozliwosci skorzystania z prawa
do wyptaty srodkéw na pokrycie wktadu
wtasnego przy nabywaniu nieruchomosci
w Polsce. W tym obszarze ustawa pozosta-
je zgodna z przepisami unijnymi.

Wyptata po osiagnieciu 60. roku zycia
Ostateczng forma wyptaty zgromadzonych
i pomnozonych srodkow przez uczestnika
PPK jest wyptata po osiagnieciu 60. roku
zycia (art. 97 u.p.p.k.). Proces ten rozpo-
czyna sie na wniosek uczestnika sktadany
w instytucji finansowej prowadzacej
jego rachunek PPK (art. 97 ust. 1u.p.p.k).
Swiadczenie to moze przyjac kilka form.
Po pierwsze jest to wyptata w formie
miesiecznych rat (art. 99 ust. 1 u.p.p.k.).
Po drugie jest to wykup $wiadczenia
okresowego lub dozywotniego w zakta-
dzie ubezpieczen na zycie (art. 99 ust. 7
u.p.p.k.). Po trzecie jest to wyptata trans-
ferowa na rachunek terminowej lokaty

Biuletyn 39 (Grudzier)) 2025

21

oszczednosciowej uczestnika PPK lub na
rachunek lokaty terminowej uczestnika
PPK, prowadzony w spotdzielczej kasie
oszczednosciowo-kredytowej (art. 102
ust. 1 pkt 21 3 u.p.p.k.). Rowniez srodki
transferowane na te lokaty muszg by¢
wyptacane w formie miesiecznych rat
(art. 102 ust. 3 u.p.p.k).

Aktualne miejsce pobytu, zamieszka-
nia lub pracy uczestnika nie ma znaczenia
ani w momencie sktadania wniosku do
instytucji finansowej prowadzgcej rachu-
nek PPK, ani w momencie dokonywania
wyptat miesiecznych rat. Kluczowe jest
spetnienie przestanek, jakimi sg osiggnie-
Cie 60. roku zycia oraz ztozenie wniosku
w instytucji finansowej prowadzacej
rachunek PPK (art. 97 ust. 1 pkt 1 u.p.p.k.).

Po spetnieniu tych wymogoéw po
stronie Polskiej nie sa stosowane zadne
potracenia, optaty ani podatki. Nie ma
znaczenia, czy uczestnik PPK pobierajacy
Swiadczenie po ukonczeniu 60. roku zycia
przebywa w Kraju, czy przemiescit sie do
innego panstwa cztonkowskiego. Dzieki
temu Polska jako panstwo cztonkowskie
zapewnia uczestnikom PPK prawo do
rownego traktowania w zakresie swiad-
czen z PPK, wyptacanych po osiaggnieciu
60. roku zycia.

Coistotne, art. 5 Dyrektywy 98/49/
WE zobowigzuje inne panstwa cztonkow-
skie do niestosowania podatkdw i optat
od transakgji w stosunku do Swiadczen
pobieranych przez uczestnikow PPK, kto-
rzy przemiescili sie do danego panstwa
cztonkowskiego. Jednoczesnie przepis
ten nie obowigzuje panstw niewcho-
dzacych w sktad EOG. W panstwach
niecztonkowskich dopuszczalne jest
stosowanie roznego rodzaju potracen,
optat, a nawet podatkéw na Swiadczenia
wyptacane uczestnikom PPK. Niestety,
niektore kraje decydujg sie na takg prak-
tyke ze wzgledow fiskalnych (np. Ukraina
w trakcie wojny).

Ekspertyza

Prawo delegowanych pracownikéw do
kontynuowania wptat na PPK

Dyrektywa 98/49/WE przyznaje uczestni-
kom PPK prawo do kontynuowania wptat
w okresie oddelegowania ich do innego
panstwa cztonkowskiego. W obecnym
stanie prawnym oddelegowanie pracow-
nika nie wptywa na zasady korzystania
przez niego z systemu PPK. Jesli odde-
legowany pracownik spetnia definicje
osoby zatrudnionej (art. 2 ust. 1 pkt 18
u.p.p.k.), podmiot zatrudniajacy jest
zobowigzany do odprowadzania wptat na
rachunek delegowanego uczestnika PPK.

Prawo do informacji osob zatrudnionych
przemieszczajacych sie we Wspdlnocie
Dyrektywa 98/49/WE gwarantuje
uczestnikom PPK dostep do odpowied-
nich informacji, gdy przemieszczajg sie
do innego panstwa cztonkowskiego (art.
7 Dyrektywy 98/49/WE). Elektroniczny
dostep do informacji zwigzanych

z uczestnictwem w PPK 0znacza, ze kraj
zamieszkania i przebywania uczestnika
PPK nie ma wiekszego znaczenia.

Prawo do sgdowej ochrony uprawnien
0s06b zatrudnionych przemieszczajacych
sie we Wspélnocie

Dyrektywa 98/49/WE gwarantuje
uczestnikom PPK i innym osobom
uprawnionym, ktére przemieszczajg

sie we Wspolnocie, prawo do sgdowej
ochrony ich uprawnien. Zgodnie z art. 9
Dyrektywy 98/49/WE, panstwo czton-
kowskie ma obowigzek wprowadzenia
Srodkoéw niezbednych do zapewnienia
wszystkim osobom, ktore uznajg sie za
pokrzywdzone ze wzgledu na zaniedba-
nie stosowania przepisow Dyrektywy
98/49/WE, mozliwosci dochodzenia ich
roszczen w procesie sagdowym. Zgodnie
z art. 30 ust. 1 u.p.p.k., uczestnicy i inne
0soby uprawnione majg zapewnione pra-
wo do sadowej ochrony ich uprawnien.

System PPK jako mechanizm zwiek-
szania bezpieczenstwa finansowego
uczestnikéw PPK

Uczestnictwo w systemie PPK jest
obecnie najczesciej wykorzystywana
forma dodatkowego zabezpieczenia
emerytalnego w kraju. W praktyce
system ten stat sie jednym z najlepszych
mechanizmow zwiekszania bezpieczen-
stwa finansowego 0sob zatrudnionych
w Polsce. Dzieki przemyslanej konstruk-
Cji tego systemu, opartej na metodzie
kapitatowej, mechanizmie zdefiniowanej
sktadki oraz indywidualizacji gromadze-
nia i pomnazania $rodkow, mozliwe jest
skuteczne i efektywne zachowywanie
uprawnien do zgromadzonych srodkow
i Swiadczen z PPK przy przemieszczaniu
sie do innego panstwa cztonkowskiego,
a nawet poza EOG. Dzieki temu system
PPK prawidtowo chroni prawa uczestni-
kéw przemieszczajacych sie wewnatrz
Wspalnoty, ktore sg gwarantowane
przez Dyrektywe 98/49/WE. Ustawa nie
narusza najwazniejszych zasad i przepi-
sow Dyrektywy 98/49/WE i dos¢ dobrze
realizuje cele tej Dyrektywy.

dr hab. Sebastian JakubowsRi
Instytut Nauk Ekonomicznych,
Uniwersytet Wroctawski
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W drugiej potowie pazdziernika br.
ukazat sie kolejny raport Mercer CFA
Institute Global Pension Index (MCGPI).
Holandia, podobnie jak w dwdéch ubie-
gtych latach znalazta sie na pierwszym
miejscu zestawienia najlepszych syste-
mow emerytalnych na swiecie. | cho¢ nic
nie zmienito sie w grupie trzech najwyzej
ocenionych systemow emerytalnych:
Holandia, dalej Islandia i Dania, to zmiany
nastapity w grupie Top 10. Z najistotniej-
szych: Singapur awansowat z pozycji
piatej na czwartg, Szwecja z dziesigtej na
sz0stg, a Chile z dziewiatej na 6sma.

Warto podkreslic, ze az osiem krajow
w tegorocznym zestawieniu awansowa-
to w rankingu, zmieniajac jednoczesnie
przypisane im kategorie (grupy). Z wy-
mienionych powyzej krajéw, awans
odnotowaty: Singapur, ktory awansowat
do najwyzszej kategorii ,A” (w tej grupie
znalazto sig tacznie 5 krajow), Chile, ktore
znalazto sie w grupie ,B+" (kolejna kate-
goria po ,A") oraz Szwecja, ktora takze
znalazta sie w grupie ,B+". Kraje zaliczone
do dwoch najwyzszych kategorii: ,A" oraz
,B+" stanowia Top 10 catego zestawienia.

W 2025 roku badanie objeto czte-
ry nowe kraje: Kuwejt, Namibie, Oman
i Paname. W ten sposéb cata analiza obej-
muje 52 systemy emerytalne, skupiajace
ponad 65% swiatowej populacji. Warto
podkresli¢, ze wszystkie nowe kraje wy-
przedzity w zestawieniu Polske.

A przechodzac do Polski - nasz sys-
tem emerytalny zostat sklasyfikowany
na 36. miejscu w rankingu. Tegoroczna
ocena to 57 pkt, czyli wyzej niz w 2024
roku (wowczas Polska uzyskata 56.8 pkt).
Z roku na rok nasza pozycja w zesta-
wieniu spada, ale jest to takze efekt
dochodzenia nowych krajow - szcze-
gblnie widoczny w tym roku. Gdyby
bowiem analiza objeta te same 48 krajow
co rok wczesniej, wowczas spadlibysmy
jedynie o dwa miejsca w zestawieniu. Na

Analiza

pocieszenie mozna doda¢, ze w tego-
rocznej analizie nasz system emerytalny
otrzymat nieco wyzszg ocene niz rok
wczesniej. W 15-letniej historii obec-
nosci Polski w raporcie, ocena Polski
wzrosta jedynie w pieciu latach. | co
nalezy odkresli¢, cztery z tych pieciu lat
przypadajg na okres po 2019 roku, czyli
juz po uruchomieniu PPK (Pracowniczych
Planéw Kapitatowych). To potwierdza,
jak wazna dla naszego systemu eme-
rytalnego byta ta ostatnia reforma.
Z drugiej strony wskazuje to takze, jak
niewiele w ocenie Polski zmienia system,
w ktorym zgromadzono dotad jedynie
(z perspektywy potrzeb) 40 mld ztotych.
Region Europy Centralnej i Wschodniej
reprezentowany jest w zestawieniu przez
trzy kraje: Austrie, Chorwacje i Polske,
z ktérych (co pewnie zaskakuje) tylko ten
drugi kraj wyprzedzit Polske - zajmujac
21. miejsce oraz zdobywajac 68.7 pkt.

Jak powstaje Global Pension Index?
W badaniu oceniane sg wszystkie istotne
elementy (filary) systemow emerytal-
nych, zaréwno te panstwowe (social
security), jak i uzupetniajgce: zaktadowe
plany emerytalne (occupational schemes)
i prywatne systemy emerytalne (private
arrangements). W przypadku Polski, obok
ZUS-u oraz funduszy emerytalnych (OFE),
badanie analizuje rowniez pracownicze
programy emerytalne (PPE), pracownicze
plany kapitatowe (PPK) oraz indywidual-
ne konta emerytalne IKE i IKZE.

W badaniu kazdy kraj oceniany jest
w skali od 0 do 100 punktéw. Catkowita
wartosc indeksu jest Srednig wazo-
ng trzech kryteriow: 1) adekwatnosci
i wysokosci swiadczen (waga 40%), 2)
wyptacalnosci w dtugim terminie (35%)
i 3) integralnosci oraz bezpieczenstwa
prawnego systemu, szczegolnie jego
kapitatowych elementow (25%). W su-
mie, w ocenie uwzglednia sie ponad 50

Cata analiza
obejmuje 52
systemy eme-
rytalne, sku-
piajace ponad
65% Swiatowe]j
populacji

szczegbtowych wskaznikdw oceniajacych
systemy emerytalne. Warto tez podkre-
sli¢, ze wagi nie zostaty zmienione od
momentu publikacji przez Mercer pierw-
szego raportu, czyli od 2009 roku.

Kto zyskat, a kto stracit w rankingu
W 2025 roku?
Jak wspomniano wczesniej, tegoroczny
ranking ponownie otwiera Holandia, kto-
rej system emerytalny uzyskat najwyzszg
liczbe punktow - 85.4 pkt (nieco wiecej
niz rok temu - 84.8 pkt). Za Holandia
uplasowaty sie: Islandia - 84 pkt (rok
wczesniej 83.4 pkt) oraz Dania 82.3 pkt
(rok wczesniej 81.6 pkt). Z kolei najnizej
oceniono systemy emerytalne: Filipin -
47.1 pkt (rok temu 45.8 pkt), Argentyny
- 45.9 pkt (rok temu 45.5 pkt) i Indii - 43.8
pkt (rok temu 44 pkt). Petna tabela wyni-
kow znajduje sie na koncu artykutu.
Jezeli uznamy, ze celem jest wyzsza
ocena i awans w rankingu, to ,zwyciezca-
mi” tegorocznej edycji badania sa kraje,
ktore nie tylko otrzymaty wyzsza liczbe
punktow, ale wtasnie taki awans odno-
towaty. W tej grupie znalazto sie tacznie
osiem systemoéw emerytalnych, w kolej-
nosci: Singapur, ktéry jak wspomniano
wczesniej awansowat do najwyzszej ka-
tegorii - ,A”, Szwecja z awansem do grupy



Nasz system
emerytalny
zostat sklasvyfi-
kowany na

36. miejscu

W rankingu

,B+", Chile zawansem do grupy ,B+", trzy
kraje z awansem do grupy ,B": Hong Kong
SAR, Arabia Saudyjska i Kazachstan oraz
Malezja do ,C+" oraz RPA do ,C".

Polski system emerytalny i jego miejsce
w rankingu

Polska systematycznie, bo od 2020
roku 0sigga gorsza pozycje w rankingu.
W 2020 roku zajelismy w nim 25 pozy-
cje, w tym roku 36 (w 2024 byto to 30
miejsce, wsrod wszystkich analizowa-
nych systemoéw). Po trzech latach wzrostu
bezwzglednej wartosci indeksu dla
Polski (lata 2021, 2022 i 2023), i spad-
ku w ubiegtym roku, ponownie polski
system emerytalny zostat oceniony
lepiej niz rok wczesniej. Wartos¢ indeksu
dla Polski w tegorocznym badaniu to 57
punktow, czyli 0 0.2 punktu wiecej niz
w 2024 roku. W tym miejscu warto wyja-
Sni¢, ze wyzsza ocena to efekt lepszych
wskaznikow ekonomicznych dla Polski
- gtéwnie prognoz wzrostu PKB. Warto
jednoczesnie zauwazy¢, ze jedynie szesc
krajow uzyskato w tym roku nizszg ocene
(wartos¢ indeksu) niz rok wczesniej. Z tej
perspektywy, lepsza ocena Polski w sto-
sunku do ubiegtego roku nie wyglada
spektakularnie.

Jak zawsze bardzo dobrze wyglada
bezwzgledna ocena Polski w kategorii
Jintegralnosc¢ i bezpieczenstwo prawne

systemu” (co gtownie dotyczy jakosci
regulacji dot. otwartych funduszy emery-
talnych oraz produktow naszego Il filara:
PPE, PPK, IKE i IKZE) - tu Polska uzyskata
68.6 pkt. Rok temu byto nieznacznie wie-
cej bo 69.4 pkt. Warto jednak podkreslic,
ze w tym elemencie, oceny wiekszosci
systemow emerytalnych sg wysokie, i na-
wet tak duza liczba punktow nie pozwolita
Polsce istotnie ,wspig¢” sie w rankingu.

Podobnie jak w pieciu poprzednich
edycjach badania, takze w 2025 roku
Polska zostata zakwalifikowana do piatej
kategorii w siedmiostopniowej skali (grupa
,C"). Jest to grupa krajow, ktorych systemy
emerytalne ,maja pewne dobre cechy,
ale rowniez istotne braki i ryzyka, ktére
powinny by¢ wyeliminowane, bo zagrazajg
efektywnosci i wyptacalnosci systemu”.

W swojej kategorii Polska zajeta
czwarte miejsce. Rok temu byto znacz-
nie lepiej, bo zajmowalismy miejsce
pierwsze, co ciekawe Malezja, ktorg
w ubiegtym roku wyprzedzalismy,

w tegorocznej analizie awansowana

do kategorii ,C+". W tym miejscu warto
podkresli¢, ze przywotany powyzej opis
tej kategorii obejmuje dwie podgrupy -
,C"oraz wtasnie ,C+" - i aby awansowac
do wyzszej kategorii ,B", czyli krajow

0 znacznie lepszych systemach emerytal-
nych nalezatoby uzyska¢ min. 65 pkt., a to
juz zmiana wymagajaca bardzo istotnych
wysitkéw i materialnych zmian, przede
wszystkim w takich obszarach jak: wyso-
kos¢ Swiadczen emerytalnych (szczegolnie
dla 0sdb najmniej zarabiajgcych), wartosc¢
aktywow emerytalnych (w relacji do PKB),
poziom partycypacji w zaktadowych
planach emerytalnych (obecna party-
cypacja w PPK wynoszaca ok. 55% - nie
pozwala uznac, ze uczestnictwo w nich ma
charakter powszechny), poziom oszczed-
nosci gospodarstw domowych i aktywnos¢
zawodowa 0s0b w wieku 55+. Nie ma
najmniejszych watpliwosci, ze awans

24

w kazdym z tych obszaréw wymagatby od
nas podjecia bardzo konsekwentnych, ra-
cjonalnych i znaczacych dziatan, ktorych
w najblizszej perspektywie trudno sie
jednak u nas spodziewac - wiecej o reko-
mendacjach pod adresem Polski w dalszej
czesci tekstu.

Do tej samej kategorii (,C") zaliczo-

no m.in. Japonie, Wtochy, Potudniowa
Afryke, Austrie, Koree Potudniowg oraz
Chiny. Z nieco bardziej dla nas egzo-
tycznych krajow, podobnie (ale by by¢
precyzyjnym to jednak nieco wyzej
W punktach”) oceniono systemy eme-
rytalne m.in. Botswany oraz Namibii.
Jak napisano wczesniej, Polska w swojej
grupie znalazta sie na czwartym miejscu,
wyprzedzajac m.in. Austrie, ktora znala-
zta sie na miejscu dziesigtym.

W grupie krajow ocenionych gorzej
niz Polska - kategoria ,D" - znalazty sie
jedynie: Turcja, Filipiny, Argentyna i Indie
- i wtasnie ten ostatni kraj zamyka tego-
roczne zestawienie (podobnie zreszta jak
ubiegtoroczne). Lepiej od naszego ocenio-
no zdecydowang wiekszosc¢ europejskich
systemow emerytalnych (poza Wtochami
i Austrig). W tym gronie (wyzej ocenio-
nych krajow europejskich) znalazty sie
m.in. wszystkie kraje skandynawskie oraz
Francja, Niemcy, Wielka Brytania, wspo-
mniana wczesniej Chorwacja (21 miejsce
w rankingu) oraz Hiszpania.

Rekomendacje dla Polski

Juz od kilku lat pozycja Polski w anali-
zie Mercera zasadniczo sie nie zmienia.
Wzrost indeksu dla Polski odnotowalismy
bezposrednio po wdrozeniu reformy
PPK. I od tego momentu nasza ocena
systematycznie, choc¢ niestety raczej
niematerialnie rosnie. Jednoczes$nie
same PPK i to przy relatywnie niskich
sktadkach (a tym samym aktywach),

i przy stosunkowo niskiej partycypacji
(WcCigz ponizej 60%) nie moga wptynac
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Podobnie jak
W pieciu po-
przednich edy-
cjach badania,
takze w 2025
roku Polska
zostata zakwa-
lifikowana do
piatej kategorii
w siedmiostop-
niowej skali

istotnie na ocene Polski. Co wiecej autorzy
raportu identyfikuja szereg probleméw
Polski, ktére jedynie w niewielkim stopniu
dotycza kapitatowych elementow naszego
systemu emerytalnego. W efekcie, tak
dtugo, jak polskie emerytury beda w gtow-
nym stopniu zaleze¢ od | filara systemu,
czyli ZUS (system w petni redystrybucyjny
i pozbawiony aktywoéw), tak dtugo Polska
nie przebije sie wyzej w rankingu.
Autorzy badania formutuja szereg
zalecen pod adresem Polski, ktérych
realizacja mogtaby istotnie polepszy¢
oceng naszego systemu emerytalnego.
Rekomendacje dla Polski wtasciwie nie
ulegajg zmianie i zawierajg doktadnie
takie same pomysty, jak te przedstawione
W raporcie za 2024 rok, czyli:
o zwiekszenie wysokosci sktadek do ka-
pitatowych elementow systemu (PPK
i PPE), co powinno pomoc zwiekszyc
wartos¢ aktywow emerytalnych,
* podniesienie poziomu minimalnych
emerytur i publicznego wsparcia

Analiza

najbiedniejszych emerytow,

e podniesienie poziomu 0szczednosci
gospodarstw domowych,

» zwiekszenie poziomu aktywnosci za-
wodowej 0s6b starszych, szczegolnie
z perspektywy wydtuzania sie zycia
na emeryturze.

Podsumowanie

Podobnie jak rok temu, takze w tego-
rocznym raporcie nalezy podkresli¢
pozytywny skutek szeregu zmian
wprowadzanych w polskim systemie
emerytalnym w ostatnich latach. Za
takie nalezy uznac¢ przede wszystkim
faktyczne podwyzszanie Swiadczen eme-
rytalnych w formie dodatkowych: 13 i 14
emerytur (cho¢, ze wzgledu na metodo-
logie nie jest to uwzglednione w badaniu,
bo wyptaty te nie majg charakteru
,systemowego"), a przede wszystkim re-
forme PPK i rosngce z roku na rok aktywa
PPK oraz rosnacy poziom partycypacji

w PPK. Nie wolno takze zapominac o PPE
i cho¢ tych ostatnich programoéw juz nie
przybywa, to jednak trudno pominac
uczestniczacych w nich ponad 650 tys.
pracownikow i zgromadzone ponad 25
mld zt aktywow.

Wcigz jednak wiele elementow pol-
skiego systemu emerytalnego wymaga
poprawy. Brak pewnosci co do przysztosci
OFE, wiek emerytalny nieuwzgledniajacy
zachodzacych zmian w dtugosci zycia, czy
w koncu roznice w swiadczeniach eme-
rytalnych kobiet i mezczyzn, to jedynie
kilka z nich. Z pewnoscia stojg przed nami
takze wyzwania zwigzane z zachecaniem
Polakdw do dtuzszej pracy - te dziatania
w kontekscie braku woli (politycznej) do
dyskusji 0 zmianie (podwyzszeniu?) wie-
ku emerytalnego moga by¢ szczegdlnie
trudne do zrealizowania.

Krzysztof Nowak,
prezes zarzadu Mercer Polska

BADANIE | JEGO METODOLOGIA:

« Mercer CFA Institute Global Pension Index
(MCGPI)
MCGPI ocenia systemy emerytalne na swiecie
i sugeruje mozliwe obszary wymagajace
reformy, ktére mogtyby zapewnic¢ bardziej
adekwatne i stabilne Swiadczenia emerytalne.
Tegoroczny indeks uwzglednia 52 systemy
emerytalne z catego Swiata, w tym z czterech
nowych panstw - Kuwejtu, Namibii, Omanu oraz
Panamy - oraz obejmuje 65% populacji swiata
Global Pension Index jest wspalnym projektem
badawczym wspotfinansowanym przez CFA
Institute i Mercer, i wspieranym przez Monash
Centre for Financial Studies (MCFS). Wiecej in-
formacji na temat Indeksu mozna znalez¢ tutaj.

« Mercer
Mercer nalezacy do Grupy Marsh McLennan
(NYSE: MMCQ), jest Swiatowym liderem w do-
starczaniu rozwigzan z zakresu zarzadzania
aktywami i rozwigzan inwestycyjnych, ksztat-
towaniu Srodowiska pracy oraz zaktadowych
systeméw Swiadczen emerytalnych, opieki
zdrowia i ubezpieczen pracowniczych. Marsh
McLennan to grupa wiodacych na Swiecie
dostawcow specjalistycznych ustug w takich
obszarach, jak ryzyko, strategie oraz zarzadza-
nie zasobami ludzkimi, w sktad ktorej wchodza
Marsh, Guy Carpenter, Mercer i Oliver Wyman
Grupa zatrudnia ponad 90 000 pracownikow
w 130 krajach na Swiecie, osiagajac roczne
przychody na poziomie 24 miliardéw dolaréw.

CFA Institute
CFA Institute to Swiatowa organizacja zrzesza-

jaca profesjonalistow w zakresie finanséw, kto-
ra wyznacza standardy dotyczace etyki, edu-
kacji i kwalifikacji zawodowych. Organizacja
promuje etyczne zachowania i jest wiodacym
zrodtem wiedzy dla branzy inwestycyjnej. CFA
Institute zrzesza ponad 200 000 posiadaczy
certyfikatow na catym Swiecie, dziatajacych na
160 rynkach, posiada 9 biur i 158 lokalnych
stowarzyszen. Wiecej informacji mozna zna-
lez¢ tutaj: www.cfainstitute.org

Monash Centre for Financial Studies (MCFS)
Centrum Badan Finansowych Monash (MCFS),
z siedziba w Szkole Biznesu Uniwersytetu
Monash w Australii, ma na celu wprowa-
dzenie akademickich standardéw do badan
nad kwestiami o praktycznym znaczeniu dla
branzy finansowej. Dzieki swoim programom,
Centrum utatwia dwustronna wymiane wiedzy
miedzy akademikami a praktykami. Jego
rozwijajaca sie agenda badawcza obejmuje
szeroki zakres tematow, a obecnie koncentruje
sie na kwestiach istotnych dla branzy zarza-
dzania aktywami, w tym na oszczednosciach
emerytalnych, zrownowazonym finansowaniu
i przetomie technologicznym.



TABELA 1

Ranking w 2025 roku oraz zmiany wartosci indeksu w stosunku do roku 2024.
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Miejsce Krai tacznie punkty Miejsce tacznie punkty
2025 2025 2024 2024

1 Holandia 85.4 1 84.8
2 Islandia 84.0 2 83.4
3 Dania 82.3 3 81.6
4 Singapur 80.8 5 78.7
5 Izrael 80.3 4 80.2
6 Szwecja 78.2 10 74.3
7 Australia 77.6 6 76.7
8 Chile 76.6 9 74.9
9 Finlandia 76.6 7 75.9
10 Norwegia 76.0 8 75.2
11 Szwajcaria 72.4 12 71.5
12 UK 72.2 11 71.6
13 Kuwejt 719

14 Urugwaj 71.1 13 68.9
15 Hong Kong SAR 70.6 25 63.9
16 Kanada 70.4 17 68.4
17 Nowa Zelandia 70.4 14 68.7
18 Francja 70.3 19 68.0
19 Meksyk 69.3 16 68.5
20 Belgia 69.2 15 68.6
21 Chorwacja 68.7 21 67.2
22 Niemcy 67.8 20 67.3
23 Irlandia 67.7 18 68.1
24 Arabia Saudyjska 67.6 28 60.5
25 Portugalia 67.6 22 66.9

Biuletyn 39 (Grudzier)) 2025
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Analiza

Miejsce Krai tacznie punkty Miejsce tacznie punkty
2025 2025 2024 2024
26 Kazachstan 65.0 24 64.0
27 Zjedn. Emiraty 64.9 23 64.8
28 Hiszpania 63.8 26
29 Kolumbia 62.5 27 63.0
30 USA 61.1 29 60.4
31 Oman 60.9
32 Malezja 60.6 32 56.3
33 Botswana 59.8 34 55.4
34 Namibia 59.1
35 Panama 59.1
36 Polska 57.0 30 56.8
37 Wtochy 57.0 35 554
38 Chiny 56.7 31 56.5
39 Japonia 56.3 36 54.9
40 Brazylia 56.2 33 55.8
41 Peru 55.3 37 54.7
42 Austria 54.5 40 53.4
43 Korea Ptd. 53.9 41 52.2
44 Wietnam 53.7 38 545
45 Tajwan 51.8 39 53.7
46 Indonezja 51.0 42 50.2
47 RPA 51.0 44 49.6
48 Tajlandia 50.6 43 50.0
49 Turcja 48.2 45 48.3
50 Filipiny 47.1 46 45.8
51 Argentyna 459 47 455
52 Indie 43.8 48 440
Srednia 64.5 63.4
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1ZBA GOSPODARCZA TOWARZYSTW EMERYTALNYCH

to zatozona w 1999 roku organizacja samorzadu gospodarczego
reprezentujgca branze Powszechnych Towarzystw Emerytalnych,
instytucji zarzadzajgcych Otwartymi Funduszami Emerytalnymi oraz
Dobrowolnymi Funduszami Emerytalnymi. Izba zrzesza 7 towarzystw
reprezentujgcych interesy okoto 14,5 min swoich klientéw. Cztonkowie
Izby zarzadzajg aktywami o wartosci ponad dwustu miliardow ztotych,
ktére inwestujg gtownie w polska gospodarke. IGTE prowadzi dziatania
wspierajgce tworzenie legislacji sprzyjajacej efektywnemu systemowi
emerytalnemu, rozwija wiedze ekspercka w zakresie zabezpieczenia
emerytalnego i rynku kapitatowego, buduje relacje z interesariusza-
mi, przekazuje wyniki swoich prac opinii spotecznej oraz podejmuje
inicjatywy edukacyjne.
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www.igte.pl www.youtube.com/IGTE https://x.com/_IGTE www.facebook.com/IGTE www.linkedin.com/
company/igte/
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