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Warszawa, dnia 24 sierpnia 2010 roku 
 
 

UWAGI 
Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego POLSAT S.A. 

do dokumentu Ministerstwa Pracy i Polityki Społecznej „Założenia do projektu 
ustawy zmieniającej ustawę o emeryturach kapitałowych oraz niektóre inne 

ustawy” z dnia 20 lipca 2010 r. 
 
 

Poniżej przedstawiamy uwagi dotyczące poszczególnych propozycji zmian w systemie 

emerytalnym, zaprezentowanych w „Założeniach do projektu ustawy zmieniającej ustawę o 

emeryturach kapitałowych oraz niektóre inne ustawy” z dnia 20 lipca 2010 r. oraz nasze 

propozycje zmian związanych z działaniem OFE.  

Chcemy jednocześnie podkreślić, że zmiany w systemie emerytalnym, tak ważnej  

społecznej kwestii, nie powinny być dokonywane bez pogłębionej dyskusji merytorycznej 

opartej na kompleksowej analizie danych z uwzględnieniem prognoz demograficznych i 

makroekonomicznych. W konsekwencji bowiem mogą zostać przyjęte rozwiązania ze szkodą 

dla obecnych i przyszłych uczestników systemu emerytalnego. 

 
1. Obniżenie składki przekazywanej do OFE z 7,3% do 3% podstawy wymiaru. 

 
Demontaż reformy emerytalnej. 

 
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. Przeprowadzona wówczas reforma 

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

istotnych zmian jakie miały wówczas miejsce. Była ona propozycją kompleksowego 

rozwiązania problemu niewydolności finansowej systemu ubezpieczeń społecznych, 

polegającej na niemożności utrzymania w długim okresie 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. 

Biorąc pod uwagę powyższe, obecne propozycje Ministerstwa oceniamy bardzo 

negatywnie. Ich wprowadzenie oznacza odejście od umowy społecznej, która stała się 

podstawą do zbudowania systemu emerytalnego złożonego z dwóch równoprawnych filarów: 

filara repartycyjnego oraz filara kapitałowego, a skutki proponowanych zmian mogą okazać 

się niekorzystne zarówno dla ubezpieczonych jak i dla perspektyw rozwojowych kraju. 
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Konsekwencje dla ubezpieczonych. 

Ustalony w 1999 roku podział składki emerytalnej (12,22% do FUS i 7,3% do OFE) miał z 

jednej strony zmniejszyć zakres finansowania emerytur przez sektor publiczny, a z drugiej 

strony zapewnić ubezpieczonym wyższe emerytury. Realizacji tego drugiego 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 (patrz Tabela 1), jak i dotychczasowe 

wyniki inwestycyjne krajowych OFE (patrz Tabela 2). 

 

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

wyższa stopa 

zwrotu w:

stopa zwrotu 

portfela przy 

obecnych 

przepisach*

stopa zwrotu 

portfela wg 

propozycji 

MPiPS**

2000 12,72% 14,30% OFE 13,31% 12,96%

2001 6,68% 5,31% FUS 6,17% 6,47%

2002 1,90% 12,34% OFE 5,80% 3,50%

2003 2,00% 11,25% OFE 5,46% 3,42%

2004 3,63% 14,48% OFE 7,69% 5,30%

2005 5,55% 14,05% OFE 8,73% 6,86%

2006 6,90% 17,02% OFE 10,69% 8,46%

2007 12,85% 5,67% FUS 10,16% 11,75%

2008 16,26% -13,89% FUS 4,98% 11,63%

2009 7,22% 14,26% OFE 9,85% 8,30%

średnia geometryczna 

stopa zwrotu z 10 lat
7,5% 9,1% 8,3% 7,8%

stopa zwrotu za 10 lat 105,6% 138,9% 121,01% 112,24%
 

Uwagi: Jako portfel uczestnika systemu emerytalnego traktujemy razem środki zgromadzone w FUS i 
OFE 
*/ Portfel przy zachowaniu proporcji wynikających z wielkości przekazywanych składek (7,3% do OFE/ 
12,22% do FUS): aktywa w FUS 62,60%, aktywa w OFE 37,40%. 
**/ Portfel przy wprowadzeniu proporcji podziału składki proponowanej przez MPiPS (3% do OFE/ 
16,52% do FUS): aktywa w FUS 84,63%, aktywa w OFE 15,37%. 
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych KNF, wskaźnik waloryzacji składek wg 
obwieszczeń MPiPS. 
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Zestawienie w Tabeli 2, stóp zwrotu z inwestycji OFE oraz waloryzacji składek w FUS 

służy pokazaniu, iż dotychczas oba filary bardzo dobrze się uzupełniały, co dobrze służyło 

portfelowi uczestnika systemu emerytalnego (patrz przedostatnia kolumna Tabeli 2). W 

sytuacji gdyby od początku 2000 roku obowiązywał podział składki proponowany przez 

Ministerstwo stopa zwrotu portfela uczestnika systemu byłaby wyraźnie niższa (patrz 

ostatnia kolumna Tabeli 2).  

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 dla ubezpieczonych oznaczać będzie niższą kwotę 

emerytury. Można to pokazać na przykładzie (wyniki Tabela 4) biorąc pod uwagę 

dotychczasowe wyniki inwestycyjne OFE i wskaźniki waloryzacji w FUS, uwzględniając przy 

tym opłaty od składki pobierane przez PTE i „darmowy” ZUS (opłaty w tej części systemu są 

bowiem pokrywane z ogólnych podatków, więc trudno je uwzględniać w przeliczeniach, ale 

warto spojrzeć jak wyglądają odpisy na działalność ZUS, co zamieszczono w Tabeli 3 

poniżej), zakładając od 2010 roku długoterminowe stopy zwrotu OFE na poziomie 7% (przy 

czym uwzględnione rzeczywiste wyniki do lipca 2010 roku), opłaty od składki 3,5% oraz 

waloryzację w FUS na poziomie 5% i nadal „darmowość” prowadzenia konta w FUS.  

Tabela 3. Odpis na działalność ZUS z funduszu ubezpieczeń społecznych (FUS) w odniesieniu 
do wpływów składkowych tej instytucji. 
(w mld zł) 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Odpis na działalność ZUS z FUS 2,835 2,785 1,850 2,844 3,326 3,016 3,138 3,350 3,418 3,774

Wpływy składkowe FUS = składki 

(przypis) + refundacja składek 

przekazywanych do OFE

79,66 79,60 82,06 84,39 91,26 97,63 104,19 102,07 108,71 111,51

% wpływów składkowych 3,6% 3,5% 2,3% 3,4% 3,6% 3,1% 3,0% 3,3% 3,1% 3,4%

Źródło: Dane za lata 2001 - 2009 Sprawozdania finansowe FUS, www.zus.pl, dane za 2010 rok z planu finansowego FUS na 2010r.  

Tabela 4. Wyniki symulacji wysokości zgromadzonych środków i wysokości emerytury w 
obecnie obowiązujących proporcjach podziału składki i po jej zmianie od 2011 roku. 

I filar

(składka 

12,22%)

II filar

(składka 

7,3%)

Razem

I filar

(składka 

16,52%)

II filar

(składka 3%)
Razem

maj 10 54 578 31 929 86 507 54 578 31 929 86 507

maj 20 155 703 106 761 262 464 177 573 82 773 260 346

maj 30 347 854 272 265 620 119 416 635 188 410 605 046

czerwiec 39 655 415 579 408 1 234 823 802 858 379 583 1 182 441

wysokość emerytury 3 197 2 826 6 024 3 916 1 852 5 768

-256 

wysokość emrytury w 

kwotach 

zdyskontowanych 

inflacją=3% na 2009

1 317 1 164 2 482 1 613 763 2 376 

-105 

wysokość zgromadzonych środków (bez 

zmniejszenia przekazywanej składki) 

wysokość zgromadzonych środków (zabrane 

4,3% do ZUS od 1 stycznia 2011 roku) 

różnica w wysokości emerytury

różnica w wysokości emerytury

średnie dalsze trawanie życia dla osoby mającej 65 lat = 205 miesięcy 

 
Uwagi: założenia do symulacji zgodne z materiałem MPiPS „Informacja MPiPS dotycząca rozliczenia 
składek […]; w okresie prognozy założono stopę zwrotu OFE 7%, waloryzację w FUS 5%,  
Źródło: obliczenia własne PTE 
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Takie wyniki otrzymujemy przy założeniu, że stopa zwrotu OFE w długim terminie 

wyniesie 7%. Ponieważ obecnie PTE postulują realne1 zwiększenie udziału części akcyjnej w 

portfelu inwestycyjnym uczestnika systemu (przy różnicowaniu portfela inwestycyjnego w 

zależności od wieku ubezpieczonego) oraz ustanowienie benchmarków zewnętrznych to 

stopy zwrotu mogą być wyższe, co przełoży się na wyższą emeryturę. Tabela 5 pokazuje 

wrażliwość wysokości emerytury z II filaru na zmianę stopy zwrotu OFE: 

 
Tabela 5. 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:

12,1% 26,0% 41,8% 59,9%

Uwagi: wyjściowa średnioroczna stopa zwrotu 7%, obecnie osoba ma płacę minimalną, tempo wzrostu płac 3,5%, 

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
 

 

 Mając na celu zwiększanie stóp zwrotu osiąganych przez fundusze, PTE POLSAT 

postuluje szereg zmian w konstrukcji systemu oceny efektywności OFE. Najważniejsze z 

nich to wprowadzenie benchmarku zewnętrznego, uwzględnienie w rankingach 

długookresowych stóp zwrotu oraz zmiana zasad naliczania premii i niedoborów.  

 

Wprowadzenie benchmarku zewnętrznego 

 Wprowadzenie benchmarku zewnętrznego w połączeniu z mechanizmami 

skłaniającymi do aktywnego zarządzania w poszukiwaniu ponadprzeciętnych stóp zwrotu 

pozwoli na: 

- pełniejsze wykorzystanie możliwości inwestycyjnych oferowanych przez rynek kapitałowy 

poprzez określenie benchmarku powiązanego z zachowaniem rynku, 

- uniezależnienie polityk inwestycyjnych funduszy od zachowań konkurencji, poprzez 

odnoszenie wyników do benchmarku zewnętrznego, 

- wprowadzenie bodźców negatywnych i pozytywnych dla funduszy, których wyniki odbiegają 

znacznie in plus lub in minus od rynkowych, 

                                                
1
 Jeżeli na I i II filar spojrzymy jak na całość, tzn. środki zgromadzone w obu filarach to jeden portfel 

inwestycyjny to łatwo dostrzeżemy jak złudna jest propozycja Pani Minister dotycząca podniesienia 

limitu inwestycyjnego aż do 90%. Z punktu widzenia nowego uczestnika systemu przy 

proponowanym 90% limicie w akcje i obniżeniu przekazywanej składki do OFE (do 3%), w jego 
portfelu inwestycyjnym będzie maksymalnie 13,8% akcji. Tymczasem przy obecnych przepisach, 

czyli 40% limicie w akcje i aktualnej wysokości przekazywanej składki (7,3%) to w portfelu 

inwestycyjnym uczestnika systemu może być 15% akcji. W rzeczywistości więc Pani Minister 
proponuje obniżenie o ponad 1 pkt procentowy udziału części akcyjnej w portfelu inwestycyjnym 

przyszłego emeryta. 
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- zwiększenie konkurencji pomiędzy funduszami, 

- pobudzenie zainteresowania rynkiem członków funduszu i zachęcenie do transferów do 

funduszy o wyższych stopach zwrotu. 

Kolejną kwestią jest wyznaczenie benchmarku najlepiej spełniającego swoje zadanie. 

Zdaniem PTE Polsat benchmark powinien uwzględniać ustawowe limity inwestycyjne oraz 

umożliwić jego odwzorowanie w portfelach funduszy. W odniesieniu do części akcyjnej 

portfela punktem odniesienia powinny być indeksy rynku kapitałowego, np. WIG (szeroki 

indeks uwzględniający większość spółek notowanych na GPW, ważony wartością akcji w 

wolnym obrocie). W odniesieniu do części dłużnej główny udział w benchmarku powinny 

mieć np. indeksy obligacji lub notowania skarbowych obligacji zerokuponowych. Jest to zarys 

idei, a szczegółowe kompozycje benchmarków powinny być wynikiem wnikliwych prac 

analitycznych. PTE POLSAT prowadzi takie prace. 

 

Zmiana konstrukcji rankingów 

 PTE POLSAT postuluje zmianę w postaci porównywania nie tylko trzyletnich stóp 

zwrotu funduszy, lecz także ich wyników długookresowych. Długookresową stopą zwrotu 

może być czas od powstania OFE, nie dłuższy jednak niż ok. 40 lat (jako średni okres 

wpłacania składek emerytalnych). Pozwoli to na wzrost efektywności funduszy m.in. poprzez 

szersze zastosowanie zasady tzw. inwestowania w wartość, tj. kupowania akcji poniżej 

rzeczywistej wartości i czekania na ich dowartościowanie przez giełdę. Aktualnie zasadę tę 

stosują nieliczne fundusze. 

Nie należy jednak całkowicie eliminować porównywania wyników funduszy w krótszym 

(trzyletnim) okresie, gdyż pozwalają one ocenić tendencje w zmianach efektywności 

funduszy. Pozwalają także na zwiększenie motywacji do poprawy wyniku, jako że stanowią 

stosunkowo nieodległy horyzont czasowy dla konkretnych osób zarządzających środkami 

funduszu. 

 Funkcja informacyjna rankingów jest coraz mniejsza kosztem prasy i portali 

finansowych, które regularnie udostępniają porównania wyników funduszy w różnych 

okresach.  

PTE POLSAT proponuje zwiększenie odstępu między rankingami do jednego roku. Wraz z 

innymi zmianami pozwoli to zwiększyć uwagę na osiąganiu wyników w dłuższym terminie, co 

jest głównym zadaniem funduszy. 

 

Zmiana zasad naliczania premii i niedoborów  

 System nagród i kar dla Towarzystw zarządzających funduszami powinien zachęcać 

do uzyskiwania jak najwyższych długookresowych stóp zwrotu i powinien charakteryzować 

się względną równowagą pomiędzy bodźcami pozytywnymi i negatywnymi. W obecnie 
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działającym systemie istnieje rażąca dysproporcja pomiędzy wielkością kary za złe wyniki 

inwestycyjne, a wartością nagrody w przypadku bardzo dobrych wyników. System zachęca 

więc do unikania sytuacji niedoboru, ale nie stymuluje do osiągania wyników 

ponadprzeciętnych.   

W zmienionym systemie obowiązek dopłaty powinien powstawać jedynie w sytuacji, gdy 

jednocześnie krótko- jak i długookresowe stopy zwrotu funduszu znajdują się poniżej 

wartości minimalnej.  

Celowe jest zwiększenie wysokości premii finansowych dla towarzystw zarządzających 

funduszami o krótkookresowej stopie zwrotu przewyższającej benchmark zewnętrzny. 

Zwiększenie puli środków trafiających na rachunek premiowy znacząco zwiększy motywację 

do osiągania ponadprzeciętnych wyników. Należy podkreślić, że korzyści z wysokich stóp 

zwrotu funduszu osiągają przede wszystkim członkowie funduszy.  

Premia dla towarzystwa nie powinna być wypłacana, jeśli wynik funduszu w rankingu 

długoterminowym znajdzie się poniżej minimum. Zapobiegnie to sytuacji, w której 

towarzystwo jest nagradzane za dobre wyniki w krótkim terminie, mimo gorszych wyników 

długoterminowych. 

 

Zaprzestanie prezentacji składu portfela 

 Obowiązek publikacji składu portfela inwestycyjnego ogranicza inicjatywę 

zarządzających w budowaniu własnych oryginalnych portfeli. Szczegółową wiedzę o składzie 

portfeli OFE i zachodzących w nich zmianach powinna mieć jedynie Komisja Nadzoru 

Finansowego. Dla szerokich rzesz członków funduszy wartość takich informacji jest mało 

użyteczna.  

 
Utracone korzyści z tytułu zmniejszenia udziału akcji w portfelu emerytalnym. 

 

Autorzy Założeń wprawdzie nie negują możliwości pomnażania wartości oszczędności na 

rynku kapitałowym, ale ich obawy wywołuje brak przewidywalności zachowań rynku i 

związane z tym znaczne ryzyko dla ubezpieczonych. Opinie w tym zakresie przedstawione w 

materiale wydają się zbyt tendencyjne. Przykładowo w punkcie I.3.I przedstawiono analizę 

pt: Czy otwarte fundusze emerytalne są efektywnym instrumentem polityki społecznej? W 

ramach zamieszczonych tam rozważań zasugerowano, że oczekiwanie wzrostu wartości 

środków mających stanowić zabezpieczenie na emeryturę powinno się oceniać w kontekście 

„nadziei na duże, teoretycznie nieograniczone zyski” i przeciwstawiono temu całkiem realną 

„..możliwość nieograniczonych spadków wartości gromadzonych środków”. W punkcie I.3.2.  

w którym uzasadniano niezbędność uregulowania obszaru objętego projektowaną ustawą 
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stwierdzono, że „..system w zbyt dużym stopniu uzależniony jest od kaprysów rynków 

finansowych, co powoduje , że obywatele są zmuszani do udziału w loterii,…”.  

Rynek kapitałowy okresowo może charakteryzować się zwiększoną zmiennością, a 

inwestycje na tym rynku wiążą się z odmiennymi niż w przypadku części repartycyjnej 

systemu emerytalnego rodzajami ryzyka. Nie oznacza to jednak braku ryzyk związanych z 

częścią repartycyjną systemu. Właśnie świadomość narastania zagrożeń związanych z 

systemem repartycyjnym była jedną z przyczyn przeprowadzenia reformy systemu 

emerytalnego w 1999 r. Sposobem uniknięcia ryzyka związanego z inwestowaniem na rynku 

kapitałowym nie jest rezygnacja z inwestowania na tym rynku, ale wykorzystanie sposobów 

redukcji ryzyka oraz ograniczania zmienności portfeli aktywów finansowych, stosowanych w 

zarządzaniu aktywami. Odpowiednie rozwiązania są stosowane na świecie przez 

zarządzających portfelami funduszy emerytalnych już od kilkudziesięciu lat.  

 

Konsekwencje zmiany kwoty przekazywanej do OFE dla perspektyw rozwojowych 

kraju.  

 

System emerytalny, w takiej formie, w jakiej stworzony został w wyniku reformy z 1999 r. 

ma realizować określony cel społeczny, a pozytywne skutki reformy dla gospodarki są 

efektem dodatkowym. Kształt systemu nie powinien być podporządkowany celom 

gospodarczym2, tym niemniej pozytywnych efektów zmian mających miejsce w systemie 

emerytalnym na koniunkturę gospodarczą nie należy bagatelizować gdyż 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 kraju. 

Rozwojowi kraju sprzyja efektywna alokacja kapitału, której warunkiem jest stworzenie 

mechanizmów zapewniających jak najlepsze wykorzystanie dostępnych środków. W 

gospodarce rynkowej zadanie takie najlepiej realizuje rynek kapitałowy, który zapewnia 

dopływ środków do najbardziej dochodowych inwestycji.  

Efektem ograniczenia kwoty środków przekazywanych do OFE z 7,3% do 3% będzie 

istotne zmniejszenie strumienia pieniędzy bezpośrednio stymulujących rozwój gospodarczy. 

Może się okazać, że ograniczenie kwoty przekazywanych od OFE składek spowoduje nie 

tylko zmniejszenie wartości procentowej oznaczającej wielkość stopy zastąpienia, ale także, 

że realna kwota wypłacanego świadczenia będzie niższa ze względu na pogorszenie sytuacji 

gospodarczej kraju i niższy w długim terminie wzrost PKB. 

                                                
2 Marek Góra; „Gospodarcze i społeczne skutki funkcjonowania powszechnego systemu emerytalnego”, w 

opracowaniu „Gospodarka i czynniki demograficzne a system emerytalny”, III Forum Finansowe Warszawa, 

czerwiec 2010 r. 
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Dlatego też, obok dbałości o wzrost wartości i bezpieczeństwo środków gromadzonych 

jako zabezpieczenie emerytalne, ważne jest aby środki te przyczyniały się do wzrostu 

gospodarczego kraju. 

 

Tabela 6. Aktywa instytucji finansowych w Polsce w mld zł. 

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 po II kw.

Banki komercyjne 439,7 434,6 455 499,7 539,4 624 729,4 963 976,3

Banki spóldzielcze 30,0 31,9 34,0 38,8 47,1 57,8 65,6 75,8 76,2

SKOK-i 1,8 2,5 3,3 4,2 5,3 6,0 7,3 9,5 11,1

Zakłady ubezpieczeń 47,1 57,6 65,7 77,9 89,6 108,6 126,9 137,9 140,3

Fundusze inwestycyjne 12,1 23,0 33,8 37,6 61,6 99,2 133,8 73,9 77,2

OFE 19,4 31,6 44,8 62,6 86,1 116,6 140,0 138,3 152,9

Podmioty maklerskie 2,9 2,8 3,7 5,5 6,9 10,8 11,8 8,6 9,6

Razem 553,0 584,0 640,3 726,3 836,0 1 023,0 1 214,8 1 407,0 1 443,6  

Źródło: NBP, Prezentacja: pt. Rozwój systemy finansowego w Polsce, grudzień 2009 r. 

 

Wykres 1. Aktywa OFE jako procent aktywów instytucji finansowych* w Polsce. 

Aktywa OFE, jako procent aktywów instytycji finansowych
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* W przypadku roku 2009 porównywano wielkości na koniec I połowy roku. 
Źródło: NBP, Prezentacja: pt Rozwój systemy finansowego w Polsce, grudzień 2009 r. 

 

 
Konsekwencje wprowadzenia  proponowanych zmian dla  budżetu państwa. 
 

Głównym uzasadnieniem proponowanych zmian wydaje się chęć zmniejszenia poziomu 

długu publicznego. Trzeba pamiętać, że kwoty zabrane z OFE sfinansują bieżące emerytury, 

ale zobowiązania państwa nie znikną tylko nie będą pokazywane w statystykach GUS i 

Eurostatu. W dłuższej perspektywie zwiększenie wydatków FUS będzie większe niż 

zwiększenie wpływów składkowych do FUS, czyli koszty obniżenia składki do OFE będą 

wyższe niż korzyści (co będzie musiało być sfinansowane z budżetu państwa w przyszłości). 

Ministerstwo przedstawia wyliczenia, które wskazują, iż wpływ zmniejszenia środków 

przekazywanych do OFE na bilans FUS, a co za tym idzie na budżet państwa będzie 

jednoznacznie pozytywny, także w długim okresie. Rezultaty analizy stoją w sprzeczności z 

prognozami demograficznymi, zgodnie z którymi wraz ze starzeniem społeczeństwa malała 

będzie zdolność pracujących do utrzymania repartycyjnych systemów emerytalnych (Wykres 
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3). Optymistyczne prognozy bilansu FUS przedstawione w „Założeniach..” w naszej opinii 

mogą się spełnić jedynie w przypadku znacznego obniżenia poziomu wypłacanych emerytur. 

Przedstawiając „Ocenę przewidywanych skutków społeczno gospodarczych regulacji” 

Ministerstwo nie przedstawia wpływu tych zmian na wysokość emerytur.  

Proponowane rozwiązania są szkodliwe dla systemu emerytalnego, gdyż ograniczają 

rolę filara kapitałowego, który pozwala na zwiększenie przyszłych świadczeń stosunkowo 

niskim kosztem. Zakładając nawet brak finansowania przepływu składek do OFE wpływami z 

prywatyzacji lecz emisją długu, otrzymujemy koszt systemu w postaci kosztu obsługi długu, 

zaś zyskiem dla ubezpieczonych jest większa od niego stopa zwrotu z rynku kapitałowego. 

W przypadku systemu repartycyjnego kosztem jest wartość waloryzacji składek, i jest on 

jednocześnie zyskiem dla przyszłych emerytów. Propozycje Ministerstwa są więc 

ekonomicznie nieracjonalne. 

 
Osłabienie konkurencji na rynku towarzystw emerytalnych 

 

Konsekwencją proponowanego rozwiązania, którą zdają się wszyscy nie zauważać, 

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. Tymczasem rywalizacja między towarzystwami o możliwość 

zarządzania środkami obywateli polepsza sytuację członków systemu poprzez stworzenie 

mechanizmu zmuszającego fundusze emerytalne do zwiększenia efektywności inwestycji. 

Efektywność inwestycji można rozpatrywać na dwóch płaszczyznach – efektywności 

kosztowej i stopy zwrotu z inwestycji. Dotychczasowe doświadczenia pokazują, że drugi 

element ma dużo większy wpływ na przyrost środków na rachunku ubezpieczonego w OFE. 

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 emerytury3. Zależności te potwierdzają symulacje PTE POLSAT zaprezentowane 

w tabeli poniżej: 

 
 
 
 
 
 

                                                
3 Konkurencja na rynku OFE, KNF 2008, s. 34. 
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Tabela 7. Wzrost wysokości emerytury na skutek obniżenia opłaty od składki a wypracowania 
wyższej stopy zwrotu OFE (przy założeniu niezmienności pozostałych czynników). 

efekt obniżenia opłaty vs 

podwyższenie stopy zwrotu

obniżenie opłaty od 

składki o 2 pkt proc

średnioroczna stopa zwrotu 

OFE wyższa o 0,5 pkt proc

to po 40 latach oszczędzania 

emerytura z części kapitałowej 

wyższa o:

1,98% 12,12%

Uwagi: obecnie osoba ma płacę minimalną, tempo wzrostu płac 3,5%, 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 duże fundusze 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. 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. Poniższa tabela przedstawia stopy 

zwrotu dla indeksów krajowego rynku akcji reprezentujących spółki o różnej kapitalizacji: 

 
Tabela 8. Stopy zwrotu dla indeksów Giełdy Papierów Wartościowych. 

Indeks
Stopa zwrotu za okres 

29.12.1994 - 30.06.2010

Stopa zwrotu za okres 

31.12.1997 - 30.06.2010
Opis indeksu

WIG20 210,25% 52,71% 20 spółek o największej kapitalizacji

mWIG40* - 137,38% 40 spółek o średniej kapitalizacji

sWIG80 998,05% 234,31% 80 spółek o niskiej kapitalizacji

* indeks mWIG40 jest publikowany od 31 grudnia 1997 r.

Źródło: obliczenia własne  
 

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). 
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Na korzyść towarzystw emerytalnych zarządzających funduszami o mniejszych aktywach 

świadczą także przedstawione przez KNF dane dotyczące adekwatności kapitałowej PTE 

(Tabel 9 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 pięciu towarzystw o 

najniższym wskaźniku pokrycia punktu procentowego stopy zwrotu OFE kapitałem własnym 

PTE znajdują się trzy towarzystwa zarządzające największymi OFE. Tak więc 

wyeliminowanie z rynku mniejszych funduszy może niekorzystnie wpłynąć na poziom 

adekwatności kapitałowej systemu. 

 
Tabela 9. Adekwatność kapitałowa PTE na dzień 31 grudnia 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

Pokrycie punktu 

% stopy zwrotu 

OFE płynnymi 

aktywami PTE

AEGON PTE S.A. 626,08 10,33 7 275,10 9,02 2,58

Amplico PTE S.A. 331,52 9,49 13 702,78 2,56 2,1

Aviva PTE Aviva BZ WBK S.A. 385,80 9,49 45 188,51 0,87 0,9

AXA PTE S.A. 119,16 9,65 9 251,35 1,36 0,98

Generali PTE S.A. 200,55 10,48 7 724,89 2,75 0,2

ING PTE S.A. 579,87 9,53 43 245,26 1,37 1,39

Nordea PTE S.A. 40,48 10,43 6 905,62 0,61 0,74

Pekao Pioneer PTE S.A. 58,10 10,25 2 841,06 2,13 0,77

Pocztylion-Arka PTE S.A. 54,47 10,17 3 477,32 1,62 1,38

PTE Allianz Polska S.A. 150,52 10,01 5 052,91 3,17 1,48

PTE BANKOWY S.A. 229,28 9,49 4 911,80 4,79 3,31

PTE POLSAT S.A. 84,37 10,14 1 689,55 5,06 5,1

PTE PZU S.A. 322,43 9,53 24 751,34 1,36 1,49

PTE WARTA S.A. 38,23 10,35 2 612,59 1,48 1,54

Rynek (suma) 3 220,87 139,31 178 630,08

Rynek (średnia) 2,72 1,71

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

płynne aktywa PTE obejmują: środki pieniężne, papiery wartościowe emitowane przez SP i NBP oraz należności od OFE tytułem opłat od składek i opłaty 

od zarządzania

Żródło: opracowanie własne na podstawie materiału: "Sytuacja finansowa powszechnych towarzystw emerytalnych w 2009 roku", Urząd Komisji Nadzoru 

Finansowego, Warszawa, 2010 r. www.knf.gov.pl  
 
2. Zawieszenie przekazywania składek do OFE. 
 

Literalne odczytanie „Założeń…” ujawnia zapis, oznaczający zawieszenie przekazywania 

składek do OFE na okres ok. 1 roku. W materiale proponuje się, by przepisy ustawy, w tym 

ustalenie składki przekazywanej do OFE na 3% podstawy wymiaru wprowadzić w życie po 

upływie 12 miesięcy od dnia ogłoszenia. Uchylenie zaś zapisu określającego wysokość 

przedmiotowej składki na 7,3% miałoby wejść w życie już od początku 2011 r. Zakładając, iż 

ogłoszenie ustawy nastąpiłoby na przełomie 2010 i 2011 r., przez okres ok. 12 miesięcy nie 

byłaby przekazywana składka do OFE. Budżet państwa „zaoszczędziłby” na refundacji 

składek do OFE ok. 22 mld zł. Podobnie jak w przypadku obniżenia składki środki te w 

całości sfinansują bieżące emerytury. 
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Należy też pamiętać, że jeżeli raz uda się sięgnąć po oszczędności członków funduszy, 

to stworzy to precedens polityczny, i w przyszłości kolejne rządy w trudnej sytuacji 

budżetowej mogą takie zabiegi powtarzać.  

Zawieszenie na rok przekazywania składek to rozwiązanie osłabiające kapitałową część 

systemu emerytalnego i związanych z nią korzyści. Stracą na tym ubezpieczeni, pogorszy to 

perspektywy rozwojowe kraju i poziom konkurencji na rynku OFE.  

Z punktu widzenia akcjonariuszy towarzystw emerytalnych działalność na tym rynku 

uczyni jeszcze bardziej ryzykowną i niestabilną.  

 
3. Podniesienie do 90% limitu inwestycyjnego OFE na instrumenty udziałowe. 

 
Przedstawiona propozycja zmiany limitów inwestycyjnych OFE dotyczących 

inwestowania w akcje, z obecnego maksymalnego poziomu zaangażowania 40% aktywów 

do  proponowanych 90%, rodzi obawy oraz pozostawia niewyjaśnione kwestie. 

Bezpieczeństwo 

Zgodnie z Art. 139 Ustawy (z dnia 28 sierpnia 1997r.) o organizacji i funkcjonowaniu 

funduszy emerytalnych, Fundusz lokuje swoje aktywa dążąc do osiągnięcia maksymalnego 

stopnia bezpieczeństwa i rentowności dokonywanych lokat. Proponowaną zmianę polityki 

inwestycyjnej OFE można porównać do lokowania przyszłych emerytur w fundusze akcyjne, 

których strategia opiera się na inwestowaniu do 100% powierzonych środków w spółki 

notowane na giełdzie. Taka „strategia” nie jest adekwatna dla osób, które znajdują się w 

wieku przedemerytalnym.  

Kwestie bezpieczeństwa powierzanych środków instytucjom finansowym reguluje 

również dyrektywa MIFiD, która kładzie szczególny nacisk na zapewnienie klientom 

korzystającym z produktów inwestycyjnych możliwie najwyższego poziomu ochrony, poprzez 

sprawdzanie odpowiedniości i ogólnej adekwatności oferowanych usług biorąc pod uwagę 

indywidualną sytuację klienta (zdolność finansową) w celu zapewnienia jego interesów. Wart 

odnotowania jest również fakt, iż Polacy preferują dywersyfikację swoich  oszczędności. Z 

ostatnich danych opublikowanych przez Izbę Zarządzających Funduszami i Aktywami (z 8 

lipca 2010r.) wynika, iż tylko 26,9% aktywów netto zebranych przez krajowe TFI lokowane 

jest w fundusze akcyjne. 

Płynność rynku 

Stosownie do publikowanych danych przez KNF aktywa netto OFE na koniec lipca 2010r. 

przekroczyły 200 mld PLN. Zaangażowanie w akcje w tym okresie wyniosło 33,7% co daje 

wynik ponad 67 mld PLN. Ustawa o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych w 

obecnej formie zezwala OFE na inwestowanie zebranych składek emerytalnych zagranicą 

do limitu 5% aktywów netto. Biorąc pod uwagę ww. fakt oraz przedstawioną propozycję 

zwiększenia limitu zaangażowania w akcje do wspomnianych już 90% aktywów netto 
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należałoby się zastanowić czy polski rynek kapitałowy jest na tyle duży i płynny aby można 

było skierować na GPW tak duży strumień pieniędzy. Pozostawienie obecnego limitu na 

inwestycje zagraniczne bez zmian doprowadziłoby nieuchronnie do bańki spekulacyjnej na 

GPW.  

Problem płynności (mało atrakcyjnych cen) pojawi się również w okresie późniejszym 

kiedy OFE zmuszone będą do częściowej odsprzedaży akcji wynikającej z przelania 

uzbieranych oszczędności do ZUS.  

 
4. Możliwość przeniesienia środków zgromadzonych w OFE do ZUS. 

 

Ministerstwo proponuje umożliwienie osobom ubezpieczonym, którzy ukończyli 55 lat w 

przypadku kobiet albo 60 lat w przypadku mężczyzn przeniesienie części lub całości 

środków zgromadzonych w OFE do funduszu emerytalnego wyodrębnionego w ramach 

FUS. 

Nie widzimy uzasadnienia dla takich działań. 

 

Mit „ryzyka rynkowego” i niedocenianie innych ryzyk związanych z systemem 

emerytalnym.  

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 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, 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 
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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 

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 ono być w przyszłości ograniczone, przede wszystkim, ze 

względu na niekorzystne zmiany demograficzne, co ilustrują poniższe wykresy 

 

Wykres 2. 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 3. 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. 

 

Przerzucenie na uczestników systemu konsekwencji ważnych decyzji dotyczących 

zabezpieczenia 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.  

Nieuzasadnione i szkodliwe jest stwarzanie przekonania, że szerokie rzesze uczestników 

OFE będą w stanie samodzielnie oceniać przyszłe stopy zwrotu OFE, przyszłe wskaźniki 

waloryzacji składek w I filarze, czyli decydować kiedy przenieść środki i ile z OFE do FUS, 

pamiętając przy tym, że środki przeniesione do FUS nie będą podlegały dziedziczeniu. 

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. W przypadku bessy i 

ewentualnych strat OFE można spodziewać się masowej ucieczki z OFE do FUS co może 

dodatkowo pogłębiać spadki, bo OFE będą musiały sprzedawać akcje aby zrealizować 

transfery środków od FUS, co spowoduje, że środki będą niższe, a dodatkowo przejście do 
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FUS uniemożliwi tym osobom odrobienie tych strat. 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 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 4. Przepływy netto do otwartych funduszy inwestycyjnych (średnia z 5u miesięcy) oraz 
wykres WIG. 
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Źródło: dane IZFA, obliczenia własne. 

 
 

5. Możliwość jednorazowej wypłaty ze środków zgromadzonych w OFE po 
ukończeniu 65 roku życia. 
 

Założenia Ministerstwa zawierają propozycję umożliwienia członkom OFE po osiągnięciu 

wieku 65 lat dokonania jednorazowej wypłaty środków z otwartego funduszu emerytalnego 

pod warunkiem, że wysokość zgromadzonych w FUS zapewni ubezpieczonemu wypłatę 

emerytury w wysokości  co najmniej dwukrotności emerytury minimalnej. W wypadku braku 

osiągnięcia dwukrotności – środki byłyby przekazywane na konto członka w FUS przy czym 



 17 

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 Senior (IKE Senior). Kwota jednorazowej wypłaty z 

otwartego funduszu emerytalnego, przekazana przez ZUS na IKE senior będzie zwolniona z 

podatku dochodowego. Wypłaty z IKE senior będą zwolnione z podatku dochodowego z 

zastrzeżeniem, że zwolnienie nie będzie miało zastosowania w przypadku gdy 

oszczędzający wypłaci wszystkie środki z IKE Senior jednorazowo albo w ratach, w okresie 

krótszym niż okres 10 lat od daty przyjęcia na to konto jednorazowej wypłaty z OFE. 

Naszym zdaniem propozycja ma istotne braki i jest tylko rozwiązaniem mającym 

przekonać społeczeństwo do poparcia pozostałych zmian.  

Zwracamy jednocześnie uwagę, że Ministerstwo nie przedstawia rzeczywistego wpływu 

proponowanych zmian na sytuację ubezpieczonych, którzy będą przechodzili na emeryturę 

w późniejszych okresach. Przytacza jedynie wycinkowe informacje o sytuacji emerytów w 

2007 r., oraz o wysokości świadczeń dla osób przechodzących na emeryturę w 2014 r. Z 

uwagi na to, że emerytura przysługująca obecnym emerytom oraz przechodzącym na 

emeryturę w najbliższych latach jest stosunkowo wysoka, bowiem uwzględnia zasady 

naliczania świadczeń do 1999 r. według starego systemu, korzystniejszego dla 

ubezpieczonych, można oczekiwać, że sytuacja ubezpieczonych po wprowadzeniu 

proponowanych zmian w kolejnych latach będzie znacznie gorsza od prezentowanych 

przykładów. 

W przyszłości dostrzegamy zagrożenia, które pomijają autorzy projektu przygotowanego 

przez Ministerstwo. Obecnie społeczeństwo nie akceptuje już skrajnego ubóstwa i w takich 

przypadkach oczekuje od rządu podjęcia działań, które zapewnią obywatelom pewien 

minimalny standard życia. Istnieje więc realne niebezpieczeństwo zaistnienia sytuacji, że 

ubezpieczeni, którzy skorzystają z możliwości wycofania nadwyżki środków zgromadzonych 

w OFE po przekroczeniu 65 lat, w okresie późniejszej starości znajdą się w sytuacji 

wymagającej dodatkowego wsparcia finansowego ze strony państwa.  

Zakładając słuszność prognoz dotyczących relacji najniższej emerytury do przeciętnego 

wynagrodzenia w gospodarce zawartych w „Założeniach..”4 okazuje się, że w 2047 roku 

kwota stanowiąca dwukrotność najniższej emerytury przy obecnej wysokości przeciętnego 

wynagrodzenia wynosiłaby by ok. 564 zł 5. Oznacza to, że ubezpieczony mający zapewnioną 

wypłatę emerytury z ZUS w podanej wysokości mógłby wycofać i wypłacić całość środków 

zgromadzonych na rachunku w OFE. 

                                                
4 Założenia do projektu ustawy zmieniającej ustawę o emeryturach kapitałowych oraz niektóre inne ustawy, 

projekt MIPS z dnia 20 lipca 2010 r. 
5 W obliczeniach przyjęto: relacja dwukrotności najniższej emerytury do przeciętnego wynagrodzenia  w 

wysokości 17%, przeciętne wynagrodzenie w wysokości  3316,38 zł (wartość wynagrodzenia w I kw. 2010 r.). 
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Należy także zauważyć, że w sytuacji braku stabilizacji na rynkach finansowych np. 

znacznego wzrostu inflacji postępowanie takie byłoby – z punktu widzenia ubezpieczonych – 

całkowicie uzasadnione co jednak prowadziłoby do prawie pewnego załamania systemu w 

przyszłości. 

 
Wykres 5. Relacja 200% najniższej emerytury do przeciętnego wynagrodzenia w gospodarce 
narodowej¹. 

 

Nasze zastrzeżenia dotyczące słuszności postulatu dotyczącego przekazywania środków 

z OFE na IKE przedstawiliśmy powyżej. Nieuzasadnione i szkodliwe jest stwarzanie 

przekonania, że szerokie rzesze uczestników OFE będą w stanie samodzielnie zarządzać 

zgromadzonymi aktywami: decydować kiedy przenieść środki z filara kapitałowego do 

repartycyjnego, jak inwestować w ramach IKE i uzyskiwać wyższe stopy zwrotu z inwestycji 

niż realizują to zarządzający funduszami.  

Należy także zauważyć, że środki możliwe do wycofania z OFE po obniżeniu poziomu 

przekazywanej składki z 7,3% do 3% (zabraniu niemal 60% przekazywanych dotychczas 

składek) staną się dla nowych uczestników marginalne, jak cała część systemu 

kapitałowego. 

Przytoczony argument o uniknięciu kosztów powstania i działalności wyspecjalizowanych 

instytucji przeznaczonych do wypłaty emerytur z II filaru jest dalece kontrowersyjny. 

Alternatywą dla ich powstania miałoby być przeniesienie środków do ZUS, IKE lub na lokatę 

w banku. Otóż każda z tych instytucji także ponosi koszty, które są pośrednio lub 

bezpośrednio pokrywane przez klientów. O ich wysokości można dyskutować, lecz nie 

można pomijać ich istnienia. 
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6. Zakaz akwizycji i likwidacja instytucji losowania. 

 

 Temat likwidacji akwizycji poruszany był przez Ministerstwo już w zeszłym roku jako 

jeden z kluczowych aspektów przy opracowywaniu zmian na rynku funduszy emerytalnych. 

Jednak w założeniach do projektu ustawy zmieniającej ustawę o emeryturach kapitałowych 

ogłoszonych w styczniu nie pojawił się. Dlatego cieszy nas, że najnowszy dokument 

proponuje rozwiązania problemu na rynku akwizycji funduszy emerytalnych i Ministerstwo 

opowiada się za jej całkowitym zlikwidowaniem. Dodatkowo przenosi obowiązek 

informacyjny wobec dotychczasowego OFE dotyczącego zmiany OFE z członka OFE na 

OFE, z którym członek zawarł nową umowę a także nakłada na ubezpieczonego obowiązek 

zapoznania się przed zawarciem umowy członkowskiej z aktualną informacją dotyczącą 

otwartych funduszy emerytalnych.  

Co do zasady – popieramy ten wniosek. Od lat apelowaliśmy do Rządzących o 

dokonanie regulacji eliminujących nieprawidłowości na rynku akwizycji. Powszechne 

Towarzystwo Emerytalne POLSAT S.A. od dłuższego czasu z niej zrezygnowało, gdyż 

uważamy, iż w znacznym stopniu odpowiada ona za rosnący poziom niezadowolenia z 

reformy systemu i dezorientację klientów uniemożliwiającą im przede wszystkim identyfikację 

własnych potrzeb. Ostatnie lata pokazały, że założenia dotyczące dostarczania koniecznych 

informacji dla klientów na etapie akwirowania członków do OFE nie spełniły się a akwizycja 

znalazła się poza rzeczywistą kontrolą rynku. O tym, że do regulacji dotyczących akwizycji 

od początku nie przywiązywano szczególnej wagi, świadczy jakość przyjętych rozwiązań 

legislacyjnych – przepisy regulujące ten aspekt działalności OFE sformułowane zostały w 

sposób nieczytelny, tworzący nierównowagę pomiędzy poszczególnymi podmiotami na 

etapie budowania sieci sprzedaży i w takim kształcie dotrwały do dzisiaj. Według 

początkowych założeń działalność akwizycyjna, poza realizowaniem celów sprzedażowych 

OFE, miała pełnić funkcje informacyjno-edukacyjne, dostarczając uczestnikom systemu 

rzetelnych informacji o wszelkich aspektach jego funkcjonowania, a nadzór, którym została 

objęta, miał zapewnić eliminację wszelkich nieetycznych zachowań. Definicja ta ma się 

jednak nijak do rzeczywistości, gdyż dzisiaj akwizycja zamiast do edukacji - przyczyniła się 

do powstania wielu negatywnych zjawisk i problemów w funkcjonowaniu OFE. Nie dotyczą 

one wyłącznie akwizycji na rynku wtórnym, ale problem dotyka w równym stopniu akwizycji 

pierwotnej. Dlatego popieramy jedynie postulaty, które opowiadają się za likwidacją 

akwizycji na rynku pierwotnym jak i wtórnym. Efekty prowadzenia akwizycji w 

dotychczasowym kształcie wskazują, że przyjęty model akwizycji nie spełnił oczekiwań, a 

bilans korzyści i strat związanych z jego funkcjonowaniem nie uzasadnia kontynuowania 

tego modelu w przyszłości. Rezygnacja z prowadzenia akwizycji, jakkolwiek nie zmieni już 

powstałych nieprawidłowości, nie będzie jednak powiększać kosztów systemu, zwiększy 
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wiarygodność działań OFE i skoncentruje uwagę klientów na właściwych aspektach 

funkcjonowania systemu. Pozwolenie na akwizycję na rynku pierwotnym nie rozwiąże 

problemu, a wręcz go spotęguje. To idealne rozwiązanie dla funduszy mających duże, 

bardzo agresywnie działające sieci akwizycyjne. Uzasadnienie istnienia akwizycji pierwotnej 

oczekiwaniom pełnienia przez akwizytorów roli informacyjnych jest naiwnością w kontekście 

11-letniej historii rynku. Istotne nieprawidłowości powstają właśnie na etapie pierwotnej 

akwizycji. Brak jest realnych propozycji i wiarygodnych narzędzi do ich eliminacji. 

Likwidacji akwizycji niewątpliwie powinna towarzyszyć zorganizowana i skrupulatnie 

nadzorowana kampania informacyjna edukująca klienta. Takiej kampanii brakowało na 

początku reformy emerytalnej. 11 lat funduszy emerytalnych na polskim rynku to najwyższy 

czas, by te rażące błędy poprawić. 11 lat to także wystarczająco długi okres, aby przekonać 

się, że edukacja klienta ze strony funduszy emerytalnych w toku procesu akwizycyjnego nie 

zdała egzaminu.  

Istnieją obawy, iż fundusze pozbawione możliwości akwirowania, rozpoczną zakrojone 

na ogromną skalę działania marketingowe. Dlatego też, by reklama nie stała się substytutem 

akwizycji,  bezwzględnie należy wprowadzić mechanizm, który ograniczy wydatki na tego 

typu działania. Mechanizm, który jasno będzie określał zasady i budżety w prowadzeniu 

działań reklamowych w oderwaniu od wielkości funduszu oraz ilości jego Członków. Tak, aby 

nie dyskryminować mniejszych podmiotów z rynku i dać wszystkim jednakową szansę 

dotarcia do Klienta. Jednocześnie należy wypracować wystandaryzowaną informację 

dotyczącą rynku funduszy emerytalnych i jasno określić sposoby jej dystrybucji zarówno 

przez fundusze jak i przez instytucje odpowiedzialne za prawidłowe funkcjonowanie rynku 

emerytalnego. Należycie sformułowana informacja o wynikach inwestycyjnych powinna być 

fundamentalną okolicznością uzasadniającą wybór funduszu emerytalnego. 

W propozycji zmian Ministerstwa Pracy i Polityki Społecznej obawy rodzi zestawienie 

propozycji likwidacji akwizycji z likwidacją losowań ZUS, a ta z kolei wynika z pomysłu 

dobrowolnego wyboru pomiędzy ZUS i OFE. Zauważalna pasywność w wyborze OFE        

(w czerwcu 2010 roku ZUS musiał przypomnieć o konieczności wyboru OFE 270 tysiącom 

osób) uzasadnia twierdzenie, iż większość osób upoważnionych do wyboru OFE pozostanie 

w ZUS. Pasywności tej nie należy utożsamiać ze świadomym wyborem będącym przejawem 

wolności obywatelskiej – jak interpretuje to Ministerstwo Pracy i Polityki Społecznej. 

Uważamy,  że projektu likwidacji akwizycji nie należy łączyć z projektem dobrowolnego 

uczestnictwa w OFE. Opowiadamy się za pozostawieniem losowań organizowanych przez 

ZUS. Można by zastanowić się nad modyfikacją ich przebiegu polegającą na 

proporcjonalnym, zależnym od osiągniętych przez fundusz wyników inwestycyjnych, 

przydziale do OFE Klientów, którzy nie zdecydowali się na samodzielny wybór funduszu. To 
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pozwoli na jeszcze lepsze konkurowanie pomiędzy nimi oparte na optymalizacji strategii 

inwestycyjnych. Zasady losowania w pozostałej części powinny pozostać bez zmian. 

 
7. Możliwość obniżenia opłaty od składki w związku z długością stażu 
członkowskiego w OFE. 
 

 W naszej opinii propozycja ta może utrudniać ubezpieczonym podjęcie właściwych 

decyzji, bowiem pozorna korzyść w postaci niewiele niższej opłaty może odwracać uwagę od 

wyników inwestycyjnych, które mają zdecydowanie większy wpływ na wysokość przyszłej 

emerytury (patrz Tabela 7. Wzrost wysokości emerytury na skutek obniżenia opłaty od 

składki a wypracowania wyższej stopy zwrotu OFE - przy założeniu niezmienności 

pozostałych czynników).  

Dobrze obrazuje to analiza Ministerstwa pokazująca stan konta w poszczególnych OFE na 

koniec maja 2010, gdzie uwzględniono obniżone opłaty od składki w związku z długością 

stażu członkowskiego (7 funduszy na 14 miało obniżoną opłatę), a mimo to najlepszy stan 

konta emerytalnego ma uczestnik funduszu (OFE POLSAT), który nie miał obniżki opłaty 

związanej z długością stażu, ale za to miał najlepsze wyniki inwestycyjne. 

Uważamy również, że w rękach dużych funduszy, które mają większą korzyść z efektów 

skali działalności, może to posłużyć do eliminacji małych funduszy z rynku, czyli w dłuższym 

terminie osłabi konkurencję. 

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

Konstytucja RP w art. 2 stanowi, Ũe ĂRzeczpospolita Polska jest demokratycznym 

paŒstwem prawnym, urzeczywistniajŃcym zasady sprawiedliwoŜci spoğecznejò. Z 

powyŨszej normy Trybunağ Konstytucyjny wywodzi zasadň Ăzaufania obywateli do 

paŒstwa i stanowionego przez nie prawaò jak r·wnieŨ Ăzasadň ochrony praw nabytych i 

ochrony interes·w w tokuò. 

Dziağania legislacyjne jak r·wnieŨ ich zapowiedzi obserwowane w ostatnich 

miesiŃcach zdradzajŃ niebezpiecznŃ nerwowoŜĺ Ministerstwa Pracy i Polityki Spoğecznej 

wynikajŃcŃ z braku rzetelnie przemyŜlanej koncepcji poprawy funkcjonujŃcego systemu 

emerytalnego. 

Ustawodawca w kilka miesiňcy przeprowadza zmianň na skalň, kt·ra moŨe wywr·ciĺ 

konkurencyjnoŜĺ na rynku poprzez pogğňbianie mechanizm·w prowadzŃcych do 

wiňkszej koncentracji. WyraŨa siň to m.in. w zapowiedzi dalszego obniŨania opğat 

pobieranych przez towarzystwa emerytalne jak r·wnieŨ proponowanym w projekcie 

Ministerstwa obniŨeniu skğadki przekazywanej z ZUS do otwartych funduszy 
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emerytalnych z 7,3% do 3,0%. Oznacza to w istocie zmianň zasady funkcjonowania 

rynku towarzystw emerytalnych zarzŃdzajŃcych funduszami emerytalnymi w spos·b 

zaskakujŃcy i nie znajdujŃcy uzasadnienia w pierwotnych zağoŨeniach dotyczŃcych 

reformy systemu emerytalnego. Prowadzi to do ryzyka naruszenia zasady zaufania 

obywateli do organ·w paŒstwa i stanowionego przez nie prawa (inaczej Ăzasady 

bezpieczeŒstwa prawnegoò sensu largo) albowiem Ustawodawca wprowadza do 

systemu prawnego zmiany, kt·re jednoczeŜnie przekreŜlajŃ kierunek zmian 

legislacyjnych przyjňty wczeŜniej (por. wyrok TK z 12.04.2000 r. K/98).  

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

stwierdziğ, Ũe u podstaw praw nabytych znajduje siň dŃŨenie do zapewnienia jednostce 

bezpieczeŒstwa prawnego i umoŨliwienia jej racjonalnego planowania przyszğych 

dziağaŒ. NaleŨy wskazaĺ, Ũe propozycje Ministerstwa stanowiŃ pogwağcenie tej zasady 

na dw·ch pğaszczyznach. Z jednej strony bowiem nagğa i niespodziewana ingerencja w 

system emerytalny dokonana i proponowana przez Ministerstwo wprowadza obywateli w 

sytuacjň absolutnej dezorientacji co do przyszğoŜci ich emerytur, z drugiej zaŜ strony 

uderza takŨe w towarzystwa emerytalne jako przedsiňbiorc·w, kt·rych to kierunki 

rozwoju dziağalnoŜci zaplanowane byğy w oparciu o zapisane w przepisach prawa 

wskaŦniki. PTE POLSAT S.A. nie chce przy tym powiedzieĺ, Ũe przepisy prawa nie 

mogŃ siň zmieniaĺ, pragniemy jednakŨe podkreŜliĺ, Ũe zmiany te winny mieĺ charakter 

ewolucyjny i odbywaĺ siň z poszanowaniem konstytucyjnych zasad pewnoŜci prawa. 

 

 

 BiorŃc pod uwagň prognozy dotyczŃce nadchodzŃcych problem·w 

demograficznych w perspektywie nadchodzŃcych lat naleŨy z cağŃ stanowczoŜciŃ 

podkreŜliĺ, Ũe proponowane rozwiŃzania zwğaszcza obniŨenia skğadki przekazywanej do 

OFE na rzecz Ăzabezpieczenia FUS w Ŝrodki do obsğugi dzisiejszych zobowiŃzaŒò jest 

dziağaniem Ăkr·tkowzrocznymò. Poprzez zmniejszenie udziağu czňŜci kapitağowej w 

cağoŜci emerytury otrzymywanej przez ubezpieczonego, ogranicza siň uczestnikom 

systemu moŨliwoŜci partycypowania w korzyŜciach zwiŃzanych z oczekiwanym szybkim 

wzrostem gospodarczym kraju. Polska nie moŨe pozwoliĺ sobie na tworzenie zğego 

prawa - prawa, kt·rego katastrofalne skutki jesteŜmy w stanie przewidzieĺ juŨ dzisiaj, a 

kt·rego uzasadnieniem sŃ Ăpotrzeba rozwiŃzania problem·w doraŦnych budŨetu 

paŒstwaò i poddanie siň negatywnym nastrojom bňdŃcym konsekwencjŃ okresowego 

pogorszenia koniunktury na rynku kapitağowym. 


