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STANOWISKO  
POWSZECHNEGO TOWARZYSTWA EMERYTALNEGO POLSAT S.A.  
W ZWIĄZKU Z PROJEKTEM USTAWY O ZMIANIE USTAWY O EMERYTURACH 
KAPITAŁOWYCH I INNYCH USTAW PRZYGOTOWANEJ PRZEZ MINISTERSTWO 

PRACY I POLITYKI SPOŁECZNEJ 

 
Projekt ustawy o zmianie ustawy o emeryturach kapitałowych oraz niektórych innych 

ustaw z dnia 06.01.2010 roku przedstawiony w Biuletynie Informacji Publicznej w dniu 

08.01.2010 roku zawiera propozycję regulacji trzech generalnych aspektów. 

 

1. Obniżenie wysokości składki emerytalnej przekazywanej z ZUS do OFE z 7,3% do 

3% podstawy wymiaru; 

2. Umożliwienie przeniesienia całości lub części środków ubezpieczonych w OFE do 

ZUS po osiągnięciu przez nich wieku odpowiednio 55 lat dla kobiet i 60 lat dla 

mężczyzn; 

3. Umożliwienie członkom OFE po osiągnięciu wieku 65 lat otrzymywania jednorazowej 

wypłaty środków na rachunek bankowy pod warunkiem, że wysokość 

zgromadzonych środków będzie co najmniej równa dwukrotności emerytury 

minimalnej. W wypadku braku osiągnięcia dwukrotności – środki byłyby 

przekazywane na konto członka w ZUS przy czym ubezpieczony nie traciłby prawa 

do nadwyżki środków zgromadzonych w OFE ponad kwotę niezbędną do otrzymania 

świadczenia w wysokości dwukrotności emerytury minimalnej. Ubezpieczony mógłby 

także zadecydować o przekazaniu tych środków na rachunek otwarty na 

Indywidualnym Koncie Emerytalnym wówczas środki te nie podlegałyby podatkowi 

dochodowemu od zysków kapitałowych. 

 

W stosunku do proponowanych przez Ministerstwo zmian należy odnieść się na 

gruncie wskazanych poniżej płaszczyzn.   
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1. Demontaż systemu przy braku przedstawienia alternatywnego kompletnego 
wariantu systemu zabezpieczeń społecznych.  
 

Propozycja Ministerstwa marginalizuje znaczenie części kapitałowej systemu 

emerytalnego i w praktyce oznacza demontaż systemu zabezpieczeń społecznych, jaki 

stworzony został w wyniku reformy emerytalnej z 1999 r. Reforma ta była propozycją 

kompleksowego rozwiązania problemu niewydolności finansowej systemu ubezpieczeń 

społecznych, polegającej na  niemożności utrzymania w długim okresie stosunkowo 

wysokiego, jak na możliwości finansowe kraju, poziomu emerytur przy prognozowanych 

niekorzystnych zmianach demograficznych oraz niskim wieku, w którym następowało 

przejście na emeryturę, bez jednoczesnego znacznego podniesienia wysokości składek na 

ubezpieczenia społeczne. 

Przeprowadzona wówczas reforma – poprzedzona szerokimi konsultacjami – miała 

charakter umowy społecznej, bez której nie byłoby możliwe przeprowadzenie tak istotnych 

zmian jakie miały wówczas miejsce.  

Należy podkreślić, że obecne propozycje Ministerstwa oznaczają nieuzasadnione odejście 

od istotnej części przyjętych wówczas ustaleń, a ich wpływ na sytuację uczestników systemu 

może okazać się negatywny.  

 

2. Konsekwencje wprowadzenia  proponowanych zmian dla  budżetu państwa. 

Ograniczenie kwoty składki trafiającej do II filara ma spowodować według MPiPS 

„zmniejszenie potrzeb pożyczkowych budżetu państwa(…), co będzie miało wpływ na 

spadek wydatków budżetu państwa przeznaczonych na koszty obsługi zadłużenia i tym 

samym redukcję deficytu budżetowego oraz na zmniejszenie się państwowego długu 

publicznego”. Ta argumentacja ma liczne słabości. Podstawową z nich, wielokrotnie 

podnoszoną, jest istnienie ukrytego długu publicznego. Przesunięcie składek z drugiego do 

pierwszego filara systemu emerytalnego skutkuje wzrostem przyszłych obciążeń 

budżetowych z tytułu wypłaty emerytur. Jest to zobowiązanie państwa nieujawniane w 

oficjalnych statystykach, lecz jak najbardziej realne. 

Inną kwestią są koszty obsługi długu publicznego. Podstawowe jego składniki to 

oprocentowanie i wartość dyskonta instrumentów dłużnych emitowanych przez  państwo. 

Analizy przeprowadzone w PTE POLSAT wykazują, że zmniejszenie składki może, wbrew 

oczekiwaniom, mieć negatywny wpływ na koszty obsługi długu publicznego zwiększając je w 

następstwie zmarginalizowania udziału OFE w rynku długu. Analiza statystyczna rynku długu 

publicznego Polski za lata 2001-2008 wskazuje na silną zależność między wysokością 

zadłużenia Skarbu Państwa, a wartością transakcji na polskim rynku dłużnych papierów 

wartościowych oraz między płynnością rynku (wyliczoną jako stosunek wartości transakcji 
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zawartych w danym roku do wartości zadłużenia w tym roku), a kosztami obsługi zadłużenia. 

Te zależności przedstawiają wykresy poniżej. 

Wykres 1. Zależność między wartością zadłużenia Skarbu Państwa a wartością transakcji na 

polskim rynku skarbowych papierów wartościowych w latach 2001 - 2008. 
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Źródło: obliczenia własne na podstawie raportów Ministerstwa Finansów: „Dług Publiczny” 

 

Wykres 2. Zależność między płynnością (wyliczoną, jako stosunek wartości zawartych 

transakcji w danym roku do wartości zadłużenia w tym roku) na polskim rynku skarbowych 

papierów wartościowych a kosztem obsługi długu publicznego w latach 2001 - 2008. 
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Źródło: obliczenia własne na podstawie  raportów Ministerstwa Finansów: „Dług Publiczny” 

 

Średnie zadłużenie Skarbu Państwa na koniec września 2009 roku wynosiło 443 125,18 mln 

zł. Dla zadłużenia tego spadek płynności rynku skarbowych papierów wartościowych o 5%  

powoduje wzrost kosztu obsługi zadłużenia o ok. 975 milionów złotych (spadek płynności o 1 

punkt procentowy przy wskaźniku płynności równym 20 zwiększa koszt o 0,22 punktu 

procentowego). 
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Proponowane przez Ministerstwo obniżenie składki trafiającej do OFE nie tylko nie zmniejszy 

faktycznych obciążeń finansów publicznych związanych z systemem emerytalnym, ale także 

może spowodować procentowe zwiększenie kosztu obsługi długu publicznego. 

3. Niższe emerytury w wyniku nie wykorzystania możliwości pomnożenia wartości 
gromadzonych środków na rynku kapitałowym. Utracone korzyści dla przyszłych 
emerytów. 
 

Niezależnie od realizowanego wariantu systemu ubezpieczeń społecznych (system 

repartycyjny, lub repartycyjno-kapitałowy) ważne jest aby budżet państwa w jak 

najmniejszym stopniu zmuszony był dopłacać do przyszłych emerytur, a uczestnicy systemu 

otrzymywali godziwe emerytury. Realizacji tego postulatu służy uzyskiwanie jak najwyższego 

wzrostu wartości środków gromadzonych w okresie składkowym w wyniku ich korzystnego 

lokowania. Pod tym względem najlepsze możliwości stwarza rynek akcji, co potwierdzają 

zarówno obejmujące okres ponad 80 lat rezultaty inwestycyjne uzyskiwane na rynku 

amerykańskim, jak i dotychczasowe wyniki inwestycyjne krajowych OFE. 

 

Tabela 1. Średnie (arytmetyczne) stopy zwrotu na rynku amerykańskim w okresie od 1928 do 
2009 roku. 
 

Okres Akcje Bony Skarbowe
Obligacje rządowe 

długoterminowe

1928 - 2009 (81 lat) 11,27% 3,74% 5,24%

Źródło: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.html  
 
 

Tabela 2. Średnie stopy zwrotu z inwestycji otwartych funduszy emerytalnych oraz stopy 
waloryzacji kapitału w I filarze systemu ubezpieczeń społecznych. 

Okres
stopa waloryzacji w 

FUS

średnia stopa zwrotu 

w OFE

stopa 

wyższa w

2000 12,72% 14,30% OFE

2001 6,68% 5,31% FUS

2002 1,90% 12,34% OFE

2003 2,00% 11,25% OFE

2004 3,63% 14,48% OFE

2005 5,55% 14,05% OFE

2006 6,90% 17,02% OFE

2007 12,85% 5,67% FUS

2008 16,26% -13,89% FUS

2009* 4,10% 14,26% OFE

średnia roczna z 

10 lat
7,16% 9,26% OFE

za 10 lat 99,60% 142,51% OFE

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych KNF, wskaźnik waloryzacji składek 

za rok wg obwieszczeń MPiPS

*za 2009 stopa waloryzacji w FUS szacowana
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Należy zauważyć, że dotychczasowe wyniki inwestycyjne OFE oraz stopy waloryzacji 

środków w FUS pokazują, że oba filary wzajemnie się uzupełniają. Ustalona w 1999 r. 

proporcja podziału składki (12,22% / 7,3%) miała z jednej strony zapewnić podtrzymanie 

finansowania emerytur z systemu repartycyjnego (FUS), a z drugiej strony zapewnić 

możliwość uzyskania wyższej emerytury (OFE).  

Proponowana przez Ministerstwo zmiana, polegająca na zmniejszeniu kwoty składki 

przekazywanej do OFE, oznacza utratę korzyści z osiągania wyższych stóp zwrotu z rynku 

kapitałowego, co w konsekwencji przełoży się na wysokość przyszłej emerytury.  

Według MPiPS oszczędności a według nas utracone korzyści najlepiej zobrazuje poniższy 

przykład: 

Zakładając, że osoba wchodzi na rynek pracy i ma obecnie minimalne wynagrodzenie (1.317 

zł), tempo wzrostu jej płacy co roku wyniesie 3%, będzie pracowała przez 40 lat i przejdzie 

na emeryturę w wieku 65 lat. Przesunięcie 4,3% składki do FUS (czyli 679,57 zł w pierwszym 

roku) oznacza, że uczestnik systemu zwiększy swój kapitał po 40 latach o 7.741,2 zł, co 

spowoduje wzrost emerytury o 31,3 zł miesięcznie.  

Rezultaty przedstawione w prezentacji uzyskano przy założeniu, że średnioroczna stopa 

waloryzacji w FUS będzie równa średniej stopie zwrotu w OFE. Jak pokazuje tabela 2 po 10 

latach funkcjonowania nowego systemu średnioroczna stopa zwrotu w OFE jest o 2,11 pkt 

procentowych wyższa od średniej rocznej waloryzacji w FUS, a to oznacza, że przy 

utrzymaniu takiej różnicy  w przyszłości uczestnik może mieć o 589,77 zł niższą emeryturę w 

przypadku realizacji proponowanego przez MPiPS rozwiązania.  

 

Zamiast zmniejszać kwotę składki trafiającej do II filara, co spowoduje zmniejszenie 

przyszłych emerytur, sugerujemy dokonanie kompleksowych zmian zapewniających 

zwiększanie efektywności systemu w części kapitałowej. Wśród nich, jedną z 

ważniejszych jest ustanowienie benchmarków zewnętrznych, co w połączeniu z innymi 

mechanizmami skłaniającymi do aktywnego zarządzania powinno doprowadzić do 

podniesienia wysokości uzyskiwanych przez OFE stóp zwrotu, a w konsekwencji do 

zwiększenia przyszłej emerytury, co dobrze obrazuje tabela 3.  
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Tabela 3. Wrażliwość wysokości emerytury na zmianę stopy zwrotu OFE (przy założeniu 
niezmienności pozostałych czynników). 

 0,5 pkt proc 1 pkt proc 1,5 pkt proc 2 pkt proc

to po 40 latach oszczędzania 

emerytura z części kapitałowej 

wyższa o:

11,4% 24,5% 39,4% 56,4%

Uwagi: wyjściowa średnioroczna stopa zwrotu 5%, obecnie osoba ma płacę minimalną, tempo wzrostu płac 3%, odejście 

na emeryturę w wieku 65 lat, średnie dalsze trwanie życia dla takiej osoby to 204,6 m-cy

zwiększenie średniorocznej stopy zwrotu OFE o:wpływ zmiany stopy zwrotu 

OFE na wysokość emerytury

Źródło: obliczenia własne PTE
 

Naszym zdaniem zmiany takie, od dłuższego czasu proponowane przez środowisko 

towarzystw emerytalnych, pozwolą na: 

 pełniejsze wykorzystanie możliwości inwestycyjnych oferowanych przez rynek 

kapitałowy poprzez „zmuszenie” funduszy do inwestowania na bazie benchmarku 

powiązanego z zachowaniem rynku, 

 uniezależnienie polityk inwestycyjnych funduszy od zachowań konkurencji, 

poprzez odnoszenie wyników do benchmarku zewnętrznego, 

 zwiększenie konkurencji pomiędzy funduszami, 

 pobudzenie zainteresowania rynkiem członków funduszu i zachęcenie do 

transferów do funduszy o wyższych stopach zwrotu. 

 
W celu zwiększenia pozytywnych efektów związanych ze zmianą benchmarków 

powinny zostać zastosowane nowe rozwiązania pobudzające konkurencję. W 

szczególności warto wprowadzić mechanizmy zapewniające premiowanie towarzystw, 

które osiągnęły bardzo dobre wyniki inwestycyjne - lepsze od benchmarku - w 

odróżnieniu od obowiązującego obecnie systemu, który zawiera bardzo dotkliwe sankcje 

stosowane w przypadku uzyskania wyników gorszych od benchmarku i stosunkowo 

słabo motywującego do uzyskania rezultatów bardzo dobrych. System nie może 

zachęcać zarządzających do podejmowania nadmiernego ryzyka inwestycyjnego jednak 

nie powinien także ograniczać ich inicjatyw w tym zakresie. Wprowadzone zmiany 

powinny skłonić fundusze do większej aktywności w celu uzyskania wysokich stóp 

zwrotu, co wpłynie korzystnie na sytuację uczestników systemu. 

 
4. Pogorszenie perspektyw rozwojowych kraju. 
 

Sytuacja uczestników systemu emerytalnego – niezależnie od organizacji systemu, 

zasad podziału składki, a także gotowości rządzących aktualnie krajem do wywiązania się z 

wcześniej przyjętych zobowiązań – będzie zależała od przyszłej sytuacji ekonomicznej i 

demograficznej kraju. Dlatego, obok dbałości o wzrost wartości i bezpieczeństwo środków 
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gromadzonych jako zabezpieczenie emerytalne, ważne jest aby środki te przyczyniały się do 

wzrostu gospodarczego kraju. Przy efektywnie działającym rynku, najwyższe stopy zwrotu 

uzyskuje się z najbardziej dochodowych inwestycji i tam też powinny być kierowane środki 

zarządzane przez fundusze emerytalne. Efektem ograniczenia kwoty środków 

przekazywanych do OFE będzie istotne zmniejszenie strumienia pieniędzy bezpośrednio 

stymulujących rozwój gospodarczy i wzrost PKB, co dotychczas realizowane było np. 

poprzez giełdowe inwestycje funduszy. 

 
5. Mit „ryzyka rynkowego” i niedocenianie innych ryzyk związanych z systemem 
emerytalnym. Konsekwencje niekorzystnych procesów demograficznych. 
 

Ryzyko związane z wahaniami wartości środków gromadzonych w otwartych funduszach 

emerytalnych wynikające z występowania cykli koniunkturalnych w gospodarce i spadków na 

rynku kapitałowym jest nieodłącznie związane z lokowaniem aktywów na tym rynku. Nawet 

najbardziej skuteczna w długim terminie strategia inwestycyjna nie zabezpiecza w pełni 

przed uzyskiwaniem gorszych wyników przy analizie krótszych okresów. Efekty te są silnie 

eksponowane w „Założeniach do projektu ustawy” przedstawionych przez Ministerstwo. Nie 

powinno to jednak skłaniać do rezygnacji z zysku jaki można osiągnąć w długim terminie 

inwestując na rynku akcji, a jedynie zachęcać do poszukiwania metod pozwalających na 

minimalizację zagrożeń. Naszym zdaniem, zamiast rezygnować z możliwości uzyskania 

dodatkowego wzrostu wartości gromadzonych środków, wskazane jest stworzenie 

mechanizmu dostosowywania struktury portfela lokat do profilu ryzyka uczestnika systemu 

emerytalnego. Dostosowanie takie nie może ograniczać się jedynie do kilku lat bezpośrednio 

poprzedzających przejście na emeryturę, do czego sprowadza się przedstawiona w projekcie 

Ministerstwa propozycja przenoszenia środków z OFE do ZUS w okresie 5 lat 

poprzedzających osiągnięcie wieku emerytalnego, ale realizowane powinno być praktycznie 

przez cały okres gromadzenia środków. Rozwiązaniem może być postulowane od dłuższego 

czasu wprowadzenie multifunduszy stosujących odmienne strategie inwestycyjne czy też 

zastosowanie podejścia portfelowego, które rekomenduje PTE POLSAT. W podejściu tym,  

portfel uczestnika OFE składa się z jednostek dwóch funduszy – inwestującego bardziej 

agresywnie i funduszu bezpiecznego – przy czym udział jednostek obu funduszy ulega 

zmianie w miarę skracania czasu do terminu przejścia na emeryturę. Dobierając 

odpowiednio udział wartościowy obu funduszy w portfelu uczestnika uzyskać można portfele 

odpowiadające różnym profilom ryzyka uczestników, a liczba portfeli – dostosowanych do 

różnych grup wiekowych – ograniczona jest jedynie możliwościami operacyjnymi towarzystw 

emerytalnych.  

Zmniejszenie kwoty środków przekazywanych do części kapitałowej sytemu 

emerytalnego zarządzanej przez OFE zwiększa automatycznie wartość środków 
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gromadzonych w ZUS. W propozycji Ministerstwa pominięto fakt, że gromadzenie środków w 

ramach ZUS nie jest pozbawione ryzyka; wiąże się jedynie z odmiennymi – w stosunku do 

rynkowego – rodzajami ryzyk. Najważniejsze z nich to uzależnienie kwoty przyszłych 

świadczeń od możliwości państwa do pozyskania odpowiedniej kwoty składek na 

ubezpieczenie społeczne. Może to być w przyszłości ograniczone, przede wszystkim, ze 

względu na niekorzystne zmiany demograficzne, jakie będą miały miejsce w Polsce, a które 

w przyszłości ulegną zaostrzeniu, co ilustrują poniższe wykresy. 

 

Wykres 3. Prognoza ludności według ekonomicznych grup wieku (w proc). 

Uwagi: grupa ekonomiczna 0-17 to osoby w wieku nieprodukcyjnym i przedprodukcyjnym, 18-59/64 to 

osoby w wieku produkcyjnym (dla kobiet to 18-59, dla mężczyzn to 18-64), 60+/65+ to osoby w wieku 

poprodukcyjnym, mające prawo do emerytury (60+ dla kobiet, 65+ dla mężczyzn)

Źródło: opracowanie własne na podstawie prognozy ludności Polski na lata 2008 -2035 (GUS)
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Wykres 4. Współczynnik obciążenia demograficznego.  

Uwagi: współczynnik obciążenia demograficznego jest miernikiem pokazującym wydolność systemu 

zabezpieczenia społecznego, pokazuje liczbę osób w wieku poprodukcyjnym przypadającą na 100 osób w wieku 

produkcyjnym. Jak widać na wykresie w 2015 roku na 100 osób w wieku produkcyjnym przypadać będzie 31 

osób w wieku poprodukcyjnym, tj. o 7 osób więcej w porównaniu do 2000 roku; liczba ta będzie zdecydowanie 

rosnąć do poziomu 46 w 2035 roku; rosnący udział ludności w wieku poprodukcyjnym w stosunku do osób w 

wieku produkcyjnym oznacza przede wszystkim rosnące obciążenie pracujących kosztami utrzymania zwłaszcza 

systemów emerytalnych.

Źródło: opracowanie własne na podstawie prognozy ludności Polski na lata 2008 -2035 (GUS)
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Przy prognozowanych negatywnych trendach w zakresie struktury demograficznej 

może okazać się, że państwo będzie miało trudności w pozyskiwaniu kwot niezbędnych do 

regulowania wcześniejszych zobowiązań. Środki zebrane w drugim filarze systemu 

emerytalnego, są w znacznie mniejszym stopniu uzależnione od tego rodzaju ryzyka. 

 
6. Przerzucenie na uczestników systemu konsekwencji ważnych decyzji 
dotyczących zabezpieczenia emerytalnego. 
 

W przedstawionych przez Ministerstwo „Założeniach do ustawy…”, jako zaletę 

proponowanych zmian wymienia się „możliwość przeniesienia zgromadzonych w otwartym 

funduszu emerytalnym środków do ZUS w sprzyjającym maksymalizacji oczekiwanych 

korzyści momencie”. Znajduje się tam także stwierdzenie, że „umożliwienie dokonania 

jednorazowej wypłaty środków zgromadzonych w OFE na IKE ubezpieczonego, pozwala na 

minimalizację konsekwencji ryzyka przechodzenia na emeryturę w skrajnie niekorzystnych 

warunkach koniunktury na rynku finansowym. Możliwe jest bowiem nabycie produktu 

finansowego, którego oczekiwane charakterystyki będą co najmniej nie gorsze niż funduszu 

emerytalnego.” 

Propozycje dotyczące przenoszenia środków z OFE do ZUS oraz wypłaty części 

środków zgromadzonych w OFE wymagają pełniejszej analizy konsekwencji takich decyzji 

na sytuację uczestników systemu.  
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Mamy wątpliwości czy uzasadnione jest przekonanie, że osoby w wieku poprzedzającym 

przejście na emeryturę, prawdopodobnie w większości nie dysponujące znajomością rynku 

finansowego, będą w stanie skutecznie prognozować koniunkturę giełdową i podejmować w 

oparciu o te prognozy decyzje mające zasadnicze znaczenie dla ich przyszłości finansowej. 

Działania takie wymagają obszernej wiedzy i bardzo dobrej znajomości rynków finansowych. 

W przeciwnym przypadku, uczestnik zmuszony będzie polegać na opinii innych i narażony 

zostanie na znaczne ryzyko popełnienia istotnego błędu i poniesienia dotkliwych strat, 

niemożliwych do odrobienia ze względu na wiek uczestnika. Obawy takie potwierdzają np. 

dane dotyczące przepływów środków do krajowych otwartych funduszy inwestycyjnych w 

okresie ostatnich kilku lat. Rekordowa wartość wpłat netto do funduszy miała miejsce w 

czerwcu 2007 r., a więc w okresie szczytu hossy na szerokim rynku akcji. Niewiele mniejsze 

wpłaty dokonane były w miesiącach poprzedzających i w miesiącu następnym po 

wyznaczeniu szczytu.  Znaczące wypłaty miały miejsce, między innymi, w II półroczu 2008 r., 

a więc po prawie 12 miesiącach spadków. Wypłaty przeważały także w styczniu, lutym, 

marcu i kwietniu 2009 r., a więc w okresie gdy indeks rynku akcji wyznaczał lokalne dno. 

Zakładając, że decyzje uczestników systemu emerytalnego wycofujących środki z OFE i 

podejmujących decyzje o inwestycjach w ramach IKE nie różniłyby się zasadniczo od działań 

uczestników otwartych funduszy inwestycyjnych, można mieć wątpliwości czy byłyby one 

korzystne dla przyszłych emerytów. Należy przy tym mieć na uwadze fakt, że znajomość 

problematyki finansowej wśród uczestników otwartych funduszy inwestycyjnych jest 

prawdopodobnie wyższa niż wśród członków OFE.  

 

Wykres 3. Przepływy netto do otwartych funduszy inwestycyjnych (średnia z 5u miesięcy) 
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Źródło: dane IZFA, obliczenia własne. 
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Nieuzasadnione i szkodliwe jest także stwarzanie przekonania, że szerokie rzesze 

uczestników OFE będą w stanie samodzielnie zarządzać zgromadzonymi aktywami i 

uzyskiwać wyższe stopy zwrotu z inwestycji niż realizują to zarządzający funduszami. 

Propozycja „umożliwienia ubezpieczonym w OFE po osiągnięciu wieku 65 lat 

otrzymywania jednorazowej wypłaty całości środków zgromadzonych na rachunku, jeżeli 

kwota składek zaewidencjonowanych na prowadzonym przez ZUS koncie ubezpieczonego 

pozwala na wypłatę miesięcznej emerytury w kwocie nie niższej niż dwukrotność najniższej 

emerytury” w naszej opinii jest tylko „przykrywką” dla rzeczywistych zamiarów zabrania 

części środków z OFE. Przy czym należy zauważyć, że środki możliwe do wycofania z OFE 

po zabraniu niemal 60% przekazywanych dotychczas składek staną się marginalne, jak cała 

część systemu kapitałowego 

 
 
7. Osłabienie konkurencji na rynku towarzystw emerytalnych. 
 

Konsekwencją proponowanego rozwiązania, być może nie w pełni widoczną na obecnym 

etapie rozważań, będzie dalsze ograniczanie konkurencji na rynku powszechnych 

towarzystw emerytalnych. Zmniejszenie z 7,3% do 3% kwoty środków przekazywanych do 

OFE, przy wprowadzonym już ograniczeniu kwoty pobieranego przez towarzystwa 

wynagrodzenia (z 7% do 3,5%) spowoduje pogorszenie rentowności działalności towarzystw. 

Będzie to szczególnie niekorzystne w przypadku podmiotów, które zarządzają funduszami o 

mniejszych aktywach. W dalszej kolejności będzie to prowadzić do konsolidacji rynku i w 

konsekwencji do ograniczenia konkurencji. 

Jednym z istotnych elementów reformy emerytalnej z 1999 r. było wprowadzenie 

mechanizmu walki konkurencyjnej do systemu emerytalnego. Rywalizacja między 

prywatnymi podmiotami o możliwość zarządzania środkami członków polepsza sytuację 

członków systemu poprzez stworzenie mechanizmu zmuszającego fundusze emerytalne do 

zwiększenia  efektywności inwestowania. Efektywność inwestowania można rozpatrywać na 

dwóch płaszczyznach – efektywności kosztowej i stopy zwrotu z inwestycji. Dotychczasowe 

doświadczenia pokazują, że drugi element ma dużo większy wpływ na wynik inwestycyjny 

funduszy. Zmniejszenie opłaty od składki pobieranej przez PTE jedynie nieznacznie 

zwiększy przyszłą emeryturę, podczas gdy nawet niewielka różnica w stopie zwrotu ma 

znaczący  wpływ na wysokość emerytury1. Zależności te potwierdzają symulacje PTE 

POLSAT zaprezentowane w tabeli poniżej: 

 

                                                 
1
 Konkurencja na rynku OFE, KNF 2008, s. 34. 
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Tabela 4. Wzrost wysokości emerytury na skutek obniżenia opłaty od składki i 

wypracowania wyższej stopy zwrotu OFE (przy założeniu niezmienności pozostałych 

czynników). 

efekt obniżenia opłaty vs 

podwyższenie stopy zwrotu

obniżenie opłaty od 

składki o 0,5 pkt proc

średnioroczna stopa zwrotu 

OFE wyższa o 0,5 pkt proc

to po 40 latach oszczędzania 

emerytura z części kapitałowej 

wyższa o:

0,52% 11,4%

Uwagi: obecnie osoba ma płacę minimalną, tempo wzrostu płac 3%, odejście na emeryturę w 

wieku 65 lat, średnie dalsze trwanie życia dla takiej osoby to 204,6 m-cy

Źródło: obliczenia własne PTE
 

 

Konsolidacja rynku OFE może także w istotny sposób ograniczać dopływ kapitału do 

spółek o mniejszej kapitalizacji. To właśnie fundusze o mniejszych aktywach mogą w istotnie 

większym stopniu niż fundusze duże wykorzystywać znacznie wyższy potencjał wzrostu tego 

segmentu rynku dostarczając jednocześnie tym podmiotom środków niezbędnych do ich 

rozwoju. Sytuacja taka wynika z różnic w zarządzaniu funduszami o różnej wielkości 

aktywów. Fundusz o dużej wartości aktywów musi koncentrować się na spółkach o dużej 

kapitalizacji, aby ograniczyć ryzyko płynności i odnieść wymierną korzyść w przypadku 

wyższej wyceny akcji spółek w portfelu. Nie ma uzasadnienia z punktu widzenia 

efektywności zarządzania aktywami, by taki fundusz angażował się w inwestycje w spółkę o 

małej kapitalizacji. Ze względu na znikomy udział, jaki akcje takiej spółki mogą mieć w 

portfelu, ich wpływ na osiąganą stopę zwrotu funduszu jest niewielki niezależnie od tego czy 

jej kurs znacznie wzrośnie lub spadnie. 

Powyższe ograniczenia w dużo mniejszym stopniu dotyczą funduszy o mniejszej 

wartości aktywów. Dzięki inwestycjom w małe spółki mogą one osiągnąć znacznie wyższą 

stopę zwrotu z portfela akcji. Wynika to z faktu, że spółki o niskiej kapitalizacji z reguły 

zapewniają wyższą stopę zwrotu niż spółki większe2. Potwierdzają tę zależność dane z 

polskiej giełdy. Poniższa tabela przedstawia stopy zwrotu dla indeksów reprezentujących 

spółki o różnej kapitalizacji: 

 

Tabela 5. Stopy zwrotu dla indeksów Giełdy Papierów Wartościowych. 

Indeks 
Stopa zwrotu za okres 
29.12.1994 - 29.12.2009 

Stopa zwrotu za okres 
31.12.1997 - 29.12.2009 

Opis indeksu 

WIG20 226,33% 60,62% 20 spółek o największej kapitalizacji 

mWIG40* - 134,61% 40 spółek o średniej kapitalizacji 

sWIG80 1009,09% 237,67% 80 spółek o niskiej kapitalizacji 
* indeks mWIG40 jest publikowany od 31 grudnia 1997 r. Źródło: obliczenia własne 

                                                 
2
 E. J. Elton i M. J. Gruber, Nowoczesna teoria portfelowa i analiza papierów wartościowych, WIG-Press, 

Warszawa 1998, s. 520. 
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Obecność na rynku funduszy o mniejszej wartości aktywów pozwala z jednej strony 

przyszłym emerytom wykorzystać ogromny potencjał wzrostu tego segmentu rynku, z drugiej 

zaś spółkom o niższej kapitalizacji zapewnia stabilny i długoterminowy akcjonariat. Fundusze 

emerytalne o mniejszych aktywach mają zatem do spełnienia, na naturalnie rozwijającym się 

rynku, ważne zadania. Potwierdzeniem powyższych tez są dotychczasowe wyniki 

inwestycyjne OFE – funduszem o najwyższej stopie zwrotu od początku działalności jest 

fundusz mały (OFE Polsat). 

Na korzyść towarzystw emerytalnych zarządzających funduszami o mniejszych aktywach 

świadczą także przedstawione przez KNF dane dotyczące adekwatności kapitałowej PTE 

(Tabel 6 poniżej). Pokazują one, iż Towarzystwa zarządzające funduszami o mniejszej 

wartości aktywów posiadają stosunkowo większe kapitały własne w stosunku do wartości 

aktywów zgromadzonych w zarządzanych przez nie funduszach. Wśród czterech towarzystw 

o najniższym wskaźniku pokrycia punktu procentowego stopy zwrotu OFE kapitałem 

własnym3 PTE znajdują się trzy towarzystwa zarządzające największymi OFE. Tak więc 

wyeliminowanie z rynku mniejszych funduszy może niekorzystnie wpłynąć na poziom 

adekwatności kapitałowej systemu. 

 

Tabela 6. Adekwatność kapitałowa PTE na dzień 30 czerwca 2009 roku.  

Nazwa PTE
Kapitał własny 

(w mln zł)

Minimalny wymagany 

kapitał własny 

(w mln zł)

Wartość aktywów netto 

OFE zarządzanego przez 

dane PTE (w mln zł)

Pokrycie punktu % stopy 

zwrotu OFE kapitałem 

własnym PTE

AEGON PTE S.A. 613,01 10,33 6 340,45 10,21

PTE POLSAT S.A. 77,54 10,14 1 446,53 5,67

PTE BANKOWY S.A. 212,68 9,49 4 344,91 5,06

PTE Allianz Polska S.A. 143,71 10,01 4 195,93 3,63

Generali PTE S.A. 188,42 10,48 6 350,70 3,19

AIG PTE S.A. 295,36 9,49 12 015,12 2,63

Pekao Pioneer PTE S.A. 47,84 10,25 2 450,63 2,08

AXA PTE S.A. 139,92 9,65 7 546,31 1,99

PTE WARTA S.A. 38,48 10,35 2 244,47 1,74

Pocztylion-Arka PTE S.A. 43,09 10,17 3 034,93 1,49

PTE PZU S.A. 264,18 9,53 20 818,63 1,33

ING PTE S.A. 451,37 9,53 36 969,53 1,26

Aviva PTE Aviva BZ WBK S.A. 279,40 9,49 39 335,67 0,73

Nordea PTE S.A. 40,31 10,43 5 814,40 0,72

Rynek (suma) 2 835,31 139,31 152 908,19

Rynek (średnia) 2,98

Uwagi: Wskaźnik pokrycia stopy zwrotu OFE kapitałami własnymi towarzystwa określa o ile maksymalnie (w pkt proc) wypracowana 

przez OFE stopa zwrotu może być niższa od minimalnej wymaganej stopy zwrotu, aby niedobór mógł zostać pokryty z kapitałów 

własnych PTE

Żródło: opracowanie własne na podstawie materiału: "Sytuacja finansowa powszechnych towarzystw emerytalnych w I połowie 2009 

roku", Urząd Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa, 2009 r. www.knf.gov.pl 
                                                 
3
 Wskaźnik  pokrycia stopy zwrotu kapitałem towarzystwa określa (w punktach procentowych) o ile 

maksymalnie wypracowana prze fundusz stopa zwrotu  może być niższa od minimalnej wymaganej stopy 

zwrotu aby niedobór mógł zostać pokryty z kapitałów własnych towarzystwa zarządzającego funduszem 
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Obniżenie składki trafiającej do II filaru będzie krokiem zmierzającym do ograniczenia 

jednego z podstawowych elementów reformy emerytalnej – konkurencji między funduszami 

emerytalnymi. Rozwiązanie to zostało wprowadzone w celu zwiększenia efektywności 

inwestowania środków należących do członków systemu i jest korzystne dla uczestników 

systemu.  

 
8. Ocena propozycji zmian ustawy o emeryturach kapitałowych w świetle 
wybranych zasad konstytucyjnych. 
      

Konstytucja RP w art. 2 stanowi, że „Rzeczpospolita Polska jest demokratycznym 

państwem prawnym, urzeczywistniającym zasady sprawiedliwości społecznej”. Z 

powyższej normy Trybunał Konstytucyjny wywodzi zasadę „zaufania obywateli do 

państwa i stanowionego przez nie prawa” jak również „zasadę ochrony praw nabytych i 

ochrony interesów w toku”. 

Działania legislacyjne jak również ich zapowiedzi obserwowane w ostatnich 

miesiącach zdradzają niebezpieczną nerwowość Ministerstwa Pracy i Polityki Społecznej 

wynikającą z braku rzetelnie przemyślanej koncepcji poprawy funkcjonującego systemu 

emerytalnego. 

Ustawodawca w kilka miesięcy przeprowadza zmianę na skalę, która może wywrócić 

konkurencyjność na rynku poprzez pogłębianie mechanizmów prowadzących do 

większej koncentracji. Wyraża się to m.in. w zapowiedzi dalszego obniżania opłat 

pobieranych przez towarzystwa emerytalne jak również proponowanym w projekcie 

Ministerstwa obniżeniu składki przekazywanej z ZUS do otwartych funduszy 

emerytalnych z 7,3% do 3,0%. Oznacza to w istocie zmianę zasady funkcjonowania 

rynku towarzystw emerytalnych zarządzających funduszami emerytalnymi w sposób 

zaskakujący i nie znajdujący uzasadnienia w pierwotnych założeniach dotyczących 

reformy systemu emerytalnego. Prowadzi to do ryzyka naruszenia zasady zaufania 

obywateli do organów państwa i stanowionego przez nie prawa (inaczej „zasady 

bezpieczeństwa prawnego” sensu largo) albowiem Ustawodawca wprowadza do 

systemu prawnego zmiany, które jednocześnie przekreślają kierunek zmian 

legislacyjnych przyjęty wcześniej (por. wyrok TK z 12.04.2000 r. K/98).  

Trybunał Konstytucyjny m.in. w wyroku z dnia 04.01.2000 roku (Sygnatura K 18/99) 

stwierdził, że u podstaw praw nabytych znajduje się dążenie do zapewnienia jednostce 

bezpieczeństwa prawnego i umożliwienia jej racjonalnego planowania przyszłych 

działań. Należy wskazać, że propozycje Ministerstwa stanowią pogwałcenie tej zasady 
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na dwóch płaszczyznach. Z jednej strony bowiem nagła i niespodziewana ingerencja w 

system emerytalny dokonana i proponowana przez Ministerstwo wprowadza obywateli w 

sytuację absolutnej dezorientacji, co do przyszłości ich emerytur z drugiej zaś strony 

uderza także w towarzystwa emerytalne jako przedsiębiorców, których to kierunki 

rozwoju działalności zaplanowane były w oparciu o zapisane w przepisach prawa 

wskaźniki.  

Biorąc pod uwagę prognozy dotyczące nadchodzących problemów demograficznych w 

perspektywie nadchodzących lat należy z całą stanowczością podkreślić, że 

proponowane rozwiązania zwłaszcza obniżenia składki przekazywanej do OFE na rzecz 

„zabezpieczenia FUS w środki do obsługi dzisiejszych zobowiązań” jest działaniem 

„krótkowzrocznym”. Poprzez zmniejszenie udziału części kapitałowej w całości 

emerytury otrzymywanej przez ubezpieczonego, ogranicza się uczestnikom systemu 

możliwości partycypowania w korzyściach związanych z oczekiwanym szybkim 

wzrostem gospodarczym kraju. Polska nie może pozwolić sobie na tworzenie złego 

prawa - prawa, którego katastrofalne skutki jesteśmy w stanie przewidzieć już dzisiaj, a 

którego uzasadnieniem są „potrzeba rozwiązania problemów doraźnych budżetu 

państwa” i poddanie się negatywnym nastrojom będącym konsekwencją okresowego 

pogorszenia koniunktury na rynku kapitałowym. 

 

 


