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Streszczenie 

Podstawowym celem przygotowanej przez Departament Analiz Urzędu Komisji Nadzoru Ubezpieczeń i Funduszy Emerytalnych Projekcji sytuacji finansowej Powszechnych Towarzystw Emerytalnych w latach 2003 – 2040 była odpowiedź na pytanie, jak proponowane zmiany w ustawie o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych wpłyną na:

· Przychody PTE

· Koszty PTE

· Wynik finansowy PTE

· Zmianę stopy zwrotu z kapitału zaangażowanego przez akcjonariuszy PTE

· Koszty ponoszone przez członka OFE

W oparciu o stworzony model rynku funduszy emerytalnych i przyjęte założenia, zostały wyliczone symulacje przyszłych przychodów i kosztów oraz wynik finansowy towarzystw i stopy zwrotu dla ich akcjonariuszy w perspektywie do roku 2040. Wszystkie wyliczenia dokonano w dwóch wariantach: przy założeniu obecnie obowiązujących przepisów oraz przy zmienionych przepisach w wersji przedłożonej Sejmowi przez Radę Ministrów.

Dodatkowym składnikiem analizy jest wpływ proponowanych zmian na rachunek emerytalny członka OFE, gdyż u źródeł zmian leży troska o interes ubezpieczonych.

Towarzystwa emerytalne zarządzają funduszami, które w przyszłości obok banków, staną się najważniejszymi aktorami na polskim rynku finansowym. Od efektywności zarządzania otwartymi funduszami emerytalnymi będzie zależała emerytura kilkunastu milionów Polaków, więc i dobrobyt dużej grupy społeczeństwa. Ze względu na rozmiar rynku, jego obligatoryjny charakter i zobowiązania Skarbu Państwa wobec przyszłych emerytów, konieczne jest gruntowne przetestowanie, jak obecne i proponowane ramy prawne działalności towarzystw odbiją się – z jednej strony – na wynikach finansowych PTE, z drugiej – na sytuacji członków funduszy emerytalnych.

· Przychody ogółem dla całego rynku PTE będą rosły w całym badanym okresie. W obecnych ramach prawnych projektowane przychody wzrosną z 844 mln zł w roku 2003, do ponad 3,8 mld zł w 2040. Wprowadzenie zmian w przepisach obniży przychody PTE do 775 mln w roku 2003 i 3,4 mld zł w roku 2040. Łącznie w okresie 2003-2040 zdyskontowane przychody, w razie przyjęcia rządowej nowelizacji ustawy, wyniosą ok. 59,5 mld zł i będą  mniejsze o 9,5 mld zł, tzn. - 13,8% od przychodów wynikających z obecnych uregulowań.

Z każdym rokiem rośnie znaczenie przychodów z tytułu opłaty za zarządzanie. W chwili obecnej przychody z tego tytułu stanowią ok. 20% ogółu przychodów PTE. Pozostała część to przychody z opłaty dystrybucyjnej. Do roku 2040 stosunek ten zostanie odwrócony i 70% przychodu będzie pochodzić z tytułu opłaty za zarządzanie, a po zmianie przepisów pod koniec badanego okresu udział ten może sięgnąć nawet 78%.

· Z symulacji wynika, że zmiana przepisów w większym stopniu wpłynie na obniżenie przychodów niż kosztów, gdyż skumulowane koszty do roku 2040 będą mniejsze o ok. 6% od kosztów poniesionych przy założeniu obowiązywania obecnych przepisów, tzn. spadną z 28,2 mld zł do 26,5 mld zł. Poziom kosztów w obu wariantach powinien utrzymywać się na bardziej stabilnym poziomie niż przychody: przez pierwszą dekadę nastąpi powolny ich wzrost osiągając ok. roku 2016 swe maksimum na poziomie 980 mln zł dla znowelizowanych zasad oraz 1,06 mld zł według obecnie obowiązujących przepisów. 

Udział kosztów systemowych w kosztach ogółem będzie powoli wzrastał, osiągając swe maksimum w latach 2015-2016 na poziomie 42% – wg obecnych przepisów, oraz 36% - w razie dokonania nowelizacji ustawy. Od tego momentu będzie następował sukcesywny spadek udziału kosztów systemowych. Około. 2040 roku spadną one prawdopodobnie poniżej 20%, jednak tempo ich redukcji byłoby nieco większe przy utrzymaniu obecnych przepisów. 

Wprowadzenie zmian zapisanych w nowelizacji ustawy nie wpłynie znacząco na osiągnięcie przez rynek PTE dodatniego wyniku finansowego. W obu analizowanych wariantach moment ten przypada w roku 2004 - należy podkreślić jednak, że nastąpi wtedy obniżenie poziomu zysku z 71 mln przy obecnych rozwiązaniach do 58 mln po zmianie ustawy. Dokonując oceny sytuacji finansowej poszczególnych towarzystw trzeba wskazać na duże dysproporcje występujące pomiędzy podmiotami. PTE zarządzające największymi funduszami już teraz notują dodatnie wyniki finansowe, a ewentualna zmiana przepisów może tylko obniżyć ich poziom. Stan ten 4-5 podmiotów. W zasadniczo odmiennej sytuacji znajdują się towarzystwa zarządzające małymi aktywami. W ich przypadku wprowadzenie zmian ustawowych powoduje przesunięcie nawet o kilka lat momentu wystąpienia dodatniego wyniku finansowego.

· Przez cały badany okres będzie miał miejsce stały wzrost zysków tak brutto, jak i netto. W roku 2040, przy założeniu dotychczasowych rozwiązań, zysk brutto wyniesie 3 mld zł, a zysk netto 2,3 mld zł. Przy założeniu, że towarzystwa będą funkcjonować w oparciu o znowelizowane przepisy zyski będą mniejsze i wyniosą analogicznie: 2,6 mld i 1,9 mld zł.

Podjęta próba oszacowania wartości całego rynku pokazuje, że łączna zdyskontowana wartość zysków w latach 2003-2040 wyniosłaby ponad 30,6 mld zł – w obecnych warunkach i 24,7 mld zł – po zmianie przepisów. Wartość rynku w przeliczeniu na jednego członka spadłaby z 2915 zł do 2350 zł, a w przeliczeniu na aktywny rachunek – z 3320 zł do 2680 zł.

· Ważnym wskaźnikiem z punktu widzenia akcjonariuszy jest stopa zwrotu z kapitału zaangażowanego w PTE. Chcąc wyznaczyć stopy zwrotu na poziomie operacyjnym przyrównano poniesione straty na działalności operacyjnej do osiąganych zysków. Przez pierwsze kilkanaście lat średnioroczne stopy zwrotu, będą rosły osiągając realnie w 2020 roku 6,8% (obecne przepisy) oraz 5,6% (nowe przepisy). Po roku 2020 nastąpi stabilizacja na powyższym poziomie.

Proponowane zmiany przepisów powinny pozytywnie wpłynąć na sytuację członka OFE, tzn. wielkość kapitału emerytalnego dzięki nowym przepisom powinna być większa. Dla członka, który ma perspektywę uczestniczenia w OFE do roku 2020 stan środków na jego rachunku w wyniku znowelizowania ustawy powinien być wyższy, bez względu na to jaki fundusz wybierze. Pewnym wyjątkiem może być ING N-N, gdzie nastąpi nieznaczne pogorszenie jego sytuacji). Średnio dla rynku kapitał członkowski wzrośnie o 1,6%. 

Dla osoby z perspektywą uczestniczenia w funduszu emerytalnym do roku 2030 wartość środków zgromadzonych na rachunku będzie większa o 1,8%. Oznacza to, że dla osoby z wynagrodzeniem na poziome  2000 zł brutto kapitał emerytalny zgromadzony w II filarze wzrośnie przeciętnie z 109,5 tys. zł do 111,5 tys. zł. Jednak dla trzech funduszy: AIG, ING N-N, Zurich  zmniejszy się on o 1,7-1,8%.

Tabela

Wpływ proponowanych zmian ustawowych na przychody, koszty i wynik finansowy netto PTE, stopę zwrotu dla akcjonariuszy PTE oraz wartość kapitału członka OFE

	
	Obecny system
	Nowy system

	Przychody (mln zł)
	

	W roku 2020
	 2 464,9    
	 2 095,8    

	W roku 2040
	 3 811,2    
	 3 424,9    

	Skumulowane zdyskont. do roku 2020
	 26 071,3    
	 22 062,6    

	Skumulowane zdyskont. do roku 2040
	 69 033,8    
	 59 755,4    

	Koszty (mln zł)
	

	W roku 2020
	 1 049,8    
	 973,6    

	W roku 2040
	 773,9    
	 798,6    

	Skumulowane zdyskont. do roku 2020
	 15 649,9    
	 14 374,4    

	Skumulowane zdyskont. do roku 2040
	 28 236,3    
	 26 510,6    

	Wynik finansowy netto (mln zł)
	

	W roku 2020
	 1 061,4    
	 838,7    

	W roku 2040
	 2 278,0    
	 1 969,9    

	Skumulowane zdyskont. do roku 2020
	 7 781,9    
	 5 664,4    

	Skumulowane zdyskont. do roku 2040
	 30 565,3    
	 24 643,3    

	Stopa zwrotu dla akcjonariuszy 
	

	Do roku 2020
	6,8%
	5,6%

	Do roku 2040
	6,2%
	5,7%

	Kapitał członka OFE (obecny system = 100)
	

	Do roku 2020
	100
	101,6

	Do roku 2040
	100
	102,1


I. Założenia i parametry projekcji

1. Wstęp

Niniejsze opracowanie zawiera symulację przyszłych przychodów i kosztów towarzystw emerytalnych w oparciu o ekstrapolację danych historycznych i zaawansowany model rynku funduszy emerytalnych. Podstawowym celem opracowania jest porównanie sytuacji finansowej towarzystw przy zachowaniu prawnego status quo oraz po wprowadzeniu zmian systemowych proponowanych przez obecny rząd. Przy okazji rozważone zostaną scenariusze rozwoju sytuacji na rynku OFE.

Obliczenia oparto na modelu rynku OFE i PTE stworzonym w Departamencie Analiz, Komunikacji Społecznej i Informacji Urzędu Komisji. Model składa się z trzech mniejszych modułów. Pierwsza część to moduł demograficzny, odpowiedzialny za projekcję liczby członków OFE do roku 2040, w oparciu o obecną strukturę demograficzną (liczba osób w danym wieku z podziałem na płcie) każdego funduszu i prognozy demograficzne GUS. Druga część to model rynku OFE, wyliczający podstawowe parametry opisujące fundusz emerytalny. Podobnie jak w rzeczywistości, aktywa funduszu emerytalnego nie są w modelu pojedynczym wielkim kontem, ale wypadkową tysięcy pojedynczych rachunków jednostkowych o określonej wysokości zgromadzonych środków. Oczywiście na potrzeby modelu przyjęto pewne uśrednienia odnośnie rachunku członka o danym stażu w danym roku projekcji. Model OFE generuje wszystkie ważniejsze wielkości finansowe, takie jak: wielkość aktywów funduszu, składki przekazane do OFE i wysokości pobranych opłat. Trzecim modułem jest model przychodów i kosztów PTE, który bazuje w dużej mierze na danych wygenerowanych przez poprzednie moduły – gdyż niektóre koszty PTE zależą od wskaźników demograficznych (liczba członków), a niektóre od finansowych (np. wartość przekazanych składek). 

Wszystkie obliczenia przeprowadzane są na wielkościach realnych w cenach z końca 2001 roku. Wszystkie możliwe parametry wejściowe takie, jak: wartość aktywów netto, liczba i struktura wiekowa członków, czy średnia składka bazują na danych rzeczywistych, różnych dla każdego funduszu. Taka indywidualizacja parametrów jest ważna, bo nawet dla takich zmiennych, po których spodziewalibyśmy się jednorodności podmiotów, jak np. liczba przekazanych składek przypadających na aktywny rachunek, istnieje wyraźne zróżnicowanie między poszczególnymi OFE. Natomiast parametry projekcji, takie jak stopa zwrotu, są wspólne dla wszystkich podmiotów. Dotyczy to też parametrów powiązanych ze zmiennymi wejściowymi projekcji – np. przyrost liczby składek wpływających na rachunek w kolejnych latach jest parametrem wspólnym, a wejściowa liczba składek do obliczeń – jest różna dla każdego OFE.

2. Założenia projekcji przychodów

2.1. Założenia demograficzne

Prognoza demograficzna bazuje na danych GUS o strukturze wiekowej populacji, śmiertelności osób w poszczególnych kohortach wiekowych i prognozie urodzeń do roku 2030, w każdym przypadku uwzględniając podział na płcie. Prognoza demograficzna na przyszłe 20 lat jest stosunkowo prosta, bazuje bowiem na istniejących danych co do struktury wiekowej populacji, a jedyną zmienną zależną jest śmiertelność. Szacunki o dłuższym horyzoncie czasowym są obarczone większym błędem. 

· Założono, że śmiertelność członków OFE jest niższa niż pozostałych osób z tych samych grup wiekowych. Przyczyn jest wiele – fakt posiadania pracy, lepszy dostęp do służb medycznych, mieszkanie w mieście. Dla członków OFE przyjęliśmy korektę współczynników śmiertelności o 10% w dół, czyli np. dla 26 letniego mężczyzny prawdopodobieństwo zgonu w ciągu roku wynosi nie 0,120%, ale 0,108%.

· Symulację liczby przyszłych członków OFE przeprowadzono w oparciu o obecną strukturę wiekową członków OFE, indywidualnie dla każdego funduszu, w odniesieniu do struktury wiekowej populacji. Powyższe założenie o śmiertelności i korekcie ww. danych oparte jest na założeniu, że członkostwo w funduszu jest obowiązkowe. Przyjęto, że fundusze uzyskują nowych członków w proporcji odpowiadającej ich udziałom w rynku w roku 2001. Przyjęto wiek emerytalny na poziome 65 lat dla mężczyzn i 60 lat dla kobiet. Wszystkie symulacje demograficzne są przeprowadzane niezależnie dla mężczyzn i kobiet.

· Założeniem o charakterze socjodemograficznym jest przyjęcie, jaki odsetek osób, które odziedziczyły kapitał członkowski zmarłego członka OFE, zdecydowały się by środki te pozostawić w funduszu. Przyjęto, że dotyczy to 50% umierających członków. Zmienna ta jest trudna do właściwego oszacowania, ale testy wpływu wartości tego parametru na model wykazują jej niewielkie wpływ na ostateczne wyniki symulacji.

2.2. Założenia makroekonomiczne

Przyszła sytuacja gospodarki będzie miała zasadniczy wpływ na wielkość składek wpływających do OFE oraz wyniki inwestycyjne funduszy. Do projekcji przyjęto następujące założenia:

· Stopa zwrotu OFE. Efektywność inwestowania pieniędzy przez fundusze jest pochodną umiejętności inwestorów i sytuacji gospodarczej Polski oraz po części – w gospodarce światowej, co czyni ten parametr niezwykle trudnym do oszacowania.

Przyjęto jako bazową stopę zwrotu na poziomie 3% rocznie przez 40 lat.

Zależność wyników PTE od wartość stopy zwrotu bardziej szczegółowo opisano w rozdziale III.2. Powyższa stopa zwrotu uwzględnia bezpośrednie koszty inwestowania (jak prowizje maklerskie), ale nie uwzględnia opłaty za zarządzanie pobieranej przez PTE, gdyż jest to osobna zmienna egzogeniczna.

· Realny wzrost płac. Realny wzrost płac w gospodarce obrazuje wzrost siły nabywczej przeciętnego wynagrodzenie. Powyższy wskaźnik związany jest ze wzrostem gospodarczym, wzrostem efektywności pracy oraz innymi, niesystematycznymi czynnikami. Realny wzrost płac odpowiada realnemu wzrostowi średniej składki wpływającej do OFE. W symulacji przyjęto jako bazową stopę wzrostu płac 2%. Zależność wyników PTE od wartości stopy zwrotu opisano dokładnej w rozdziale III.2. 

· Sytuacja na rynku pracy. Jest to zagadnienie wyjątkowo złożone i trudne do prognozowania. W modelu nie stosuje się bezrobocia jako parametru. Symulacja demograficzna odzwierciedla rzeczywistą strukturę rynku pracy, ale nie odróżnia np. faktycznego bezrobocia od osób, które nigdy nie zamierzały czy nie mogą pracować, albo nie podlegają ubezpieczeniu w OFE, jak np. rolnicy czy prokuratorzy. W symulacji przyjęto zachowanie obecnej struktury rynku pracy (w sensie podziału na członków OFE i na pozostałych), a co za tym idzie – zachowanie obecnego odsetka aktywnych rachunków dla każdego z OFE. Zakładamy więc, że aktywne rachunki odzwierciedlają rzeczywistych członków, a martwe rachunki są tylko błędami w systemie ewidencji. Manipulacje strukturą rynku pracy uzyskano zmieniając ściągalność składek.

· Ściągalność składek. Jest to parametr ważny, ale trudny do oszacowania – wiemy jednak o prawie 6 miliardowym zadłużeniu ZUS względem OFE. W modelu przyjęto wzrost liczby składek wpływających na aktywne konto członka o 0,5 składki w roku 2002 i o 0,1 składki przez następnych 10 lat. Warto dodać, że nawet przy takich założeniach w żadnym funduszu liczba składek transferowanych rocznie na rachunek nie przekroczy poziomu 11 składek (choć należałoby oczekiwać około 12 składek). Jest to więc założenie dość ostrożne. O ile wspomniany wzrost liczby składek jest parametrem wspólnym dla wszystkich funduszy, wyjściowa liczba składek, jak i ich wysokość są zróżnicowane w oparciu o dane z roku 2001.

2.3. Założenia systemowe

Założenia systemowe to wynikające z przyjętych na rynku OFE rozwiązań, jak i te dotyczące zachowania podmiotów na rynku, zarówno towarzystw emerytalnych, jak i pojedynczych członków. 

Zachowania towarzystw emerytalnych to np. proces fuzji i przejęć. 

Zachowania członków OFE ograniczają się do wyboru funduszu w drodze transferu. W chwili obecnej przyjęto jako założenia bazowe zachowanie stanu obecnego – 17 podmiotów na rynku, oraz brak transferów. 

Założenia systemowe dotyczące rozwiązań obecnego systemu to:

· Wysokość opłaty pobieranej od składek. Dla każdego OFE wysokość opłaty od składki przyjęto zgodnie z zapisami zawartymi w statutach, zakładając ich niezmienność w przyszłości.

· Wysokość opłaty za zarządzanie. Dla każdego OFE wysokość opłaty za zarządzanie, podobnie jak w przypadku opłaty od składki, przyjęto zgodnie z zapisami zawartymi w statutach, zakładając ich niezmienność w przyszłości. Ma ona postać opłaty procentowej w wysokości 0,05% aktywów miesięcznie, ustalonej przez wszystkie podmioty na tym samym poziomie i limitu kwotowego, np. nie więcej niż 15 milionów zł w ciągu miesiąca. Limit kwotowy ma charakter nominalny, dlatego na potrzeby symulacji, która odbywa się na wielkościach realnych, dyskontowano go 1% inflacją.

Druga część symulacji zawiera zastąpienie powyższych założeń rozwiązaniami zaproponowanymi w projekcie ustawy o zmianie ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, ustawy o systemie ubezpieczeń społecznych, ustawy o przeciwdziałaniu wprowadzaniu do obrotu finansowego wartości majątkowych pochodzących z nielegalnych lub nieujawnionych źródeł oraz ustawy - Prawo o publicznym obrocie papierami wartościowymi z dnia …/niedatowany/, (dalej zwany projektem ustawy). 

Najważniejsze zaproponowane zmiany to:

· Wprowadzenie ujednoliconego maksymalnego limitu opłaty pobieranej od składki dla wszystkich podmiotów. PTE są zobowiązane do zachowania obecnej wysokości opłaty tam, gdzie jest korzystniejsze dla członka niż wspomniane limity maksymalne (rodzaj praw nabytych), ale tylko do roku 2014.

· Ujednolicenie sposobu obliczania opłaty za zarządzanie dla wszystkich podmiotów i rozbicie jej na dwie części. Pierwsza część, nie ograniczona limitem kwotowym, jest uzależniona od wyników podmiotu i stanowi od 0% do 0,2% aktywów netto w skali roku. Na potrzeby symulacji, jako opcję bazową, przyjęliśmy medianę, czyli 0,1%. Druga część opłaty za zarządzanie ma charakter opłaty degresywnej, bardzo podobnej w swej idei do progresji podatkowej, ale w przypadku PTE malejącej w kolejnych przedziałach. W poszczególnych przedziałach wartości aktywów netto opłata ta waha się od 0,4% do 0,15% aktywów rocznie.

Na potrzeby modelu przyjęto założenie, że po wejściu znowelizowanej ustawy w życie towarzystwa emerytalne zmienią statuty zarządzanych OFE, a nowe statuty nie będą zawierały limitów kwotowych na opłaty za zarządzanie zapisanych w obecnie obowiązujących statutach. 

Dokładniejsze przedstawienie proponowanych zmian zawiera podrozdział 4.

3. Parametry kosztowe projekcji
Moduł kosztowy modelu opiera się na sprawozdawczej klasyfikacji kosztów ponoszonych przez PTE uzupełnionej o pewne istotne kategorie kosztów, których ujęcie sprawozdawcze nie uwzględnia. PTE zaliczają np. opłaty z tytułu poniesionych kosztów poboru składek przez ZUS i wynagrodzenia pracowników do kategorii inne koszty. Ze względu na znaczenie tych pozycji wyodrębniono je i odpowiednio sparametryzowano w modelu. Sprawozdawcze ujęcie kosztów, uzupełnione o wymienione wyżej kategorie, pozwala na wydzielenie w toku dalszej analizy kosztów systemowych i pozasystemowych. 

3.1. Parametry dla kosztów systemowych

Koszty systemowe to koszty bezpośrednio wynikające z przepisów prawnych regulujących funkcjonowanie PTE i OFE. Na ich wysokość towarzystwa nie mają wpływu. Należą do nich:

· Wpłata na rachunek rezerwowy. Koszt ten wynika z zawartej w aktualnie obowiązującej ustawie konieczności utrzymywania przez PTE środków w wysokości 1,5% wartości środków zgromadzonych na rachunkach członków OFE. W chwili obecnej stanowi on największą część kosztów systemowych. Symulacja kosztów przedstawiona jest w 2 wariantach:

·  przy założeniu dotychczasowego wymiaru środków wpłacanych na rachunek rezerwowy (1,5%), 

· po zmniejszeniu, zgodnie z projektem nowelizacji ustawy, do 1%. 

· Wpłata na Fundusz Gwarancyjny. Wpłaty na Fundusz Gwarancyjny będą podlegać podobnym procesom jak koszty związane z utrzymywaniem rachunku rezerwowego. Wpłaty na Fundusz muszą zapewnić utrzymanie środków tam zgromadzonych na poziomie odpowiadającym 0,1% aktywów netto OFE. 

Wartość środków zgromadzonych w Funduszu Gwarancyjnym nie zmienia się jednak w taki sposób jak aktywa netto OFE, gdyż są one w dyspozycji KDPW i dlatego przyjęto, że stopa zwrotu Funduszu jest niższa niż stopa zwrotu OFE i wynosi 1,5% realnie. Wynika to z faktu, że środki zarządzane przez KDPW inwestowane są wyłącznie w papiery o najniższym ryzyku, gdyż zadaniem Depozytu nie jest  pomnażanie ich wartości.

· Koszty informacyjne. Kolejną poważną pozycją w rachunku kosztów systemowych stanowią koszty związane z obowiązkami informacyjnymi nałożonymi na PTE. Ich wielkość jest trudna do precyzyjnego określenia, ponieważ PTE nie wyodrębniają takiej pozycji w swoich sprawozdaniach finansowych. Dla oszacowania wielkości tych kosztów należy uwzględnić, że wynikają one głównie z obowiązku przesyłania do wszystkich członków rocznej informacji o stanie kont (czynności te wykonywane są najczęściej w ramach umów z agentem transferowym, któremu PTE rekompensują wydatki związane z przesyłaniem korespondencji do członków) oraz okresowej publikacji zestawień finansowych OFE w prasie. W modelu przyjęto, że koszty wynikające z dotychczasowych rozwiązań ustawowych w tym zakresie wyniosą 4 zł na każdego członka OFE. Po zmianach zawartych w nowelizacji ustawy PTE nie będą już musiały wysyłać korespondencji listami poleconymi, a tylko zwykłymi. Z tego względu w modelu przyjęto, że koszty informacyjne w przeliczeniu na członka OFE spadną do 1,5 zł rocznie.

· Opłata na rzecz ZUS. PTE zobowiązane są do pokrywania opłaty na rzecz ZUS z tytułu poniesionych kosztów poboru i dochodzenia składek na rzecz OFE. Opłaty określane są corocznie w ustawie budżetowej - obecnie kształtują się na poziomie 0,8% przekazywanych składek i taki poziom przyjęto w modelu.

· Opłata na rzecz organu nadzoru. Ostatnią kategorią kosztów systemowych są opłaty na rzecz organu nadzoru. Koszty te w 2002 roku wzrosły, a to w związku z podniesieniem od marca tego roku stawki wyznaczającej opłatę na rzecz organu nadzoru do poziomu 0,14% składek wpłaconych w danym roku do zarządzanych przez nie funduszy. Dodatkowo PTE ponoszą koszty opłaty na Rzecznika Ubezpieczonych w wymiarze 0,01% wpłaconych składek rocznie. Nowelizacja nie przewiduje zmian w tym zakresie, jednak model pozwala na zmienianie wymiaru parametru.

3.2. Parametry kosztów pozasystemowych

Poziom kosztów pozasystemowych zależy w pełni od PTE. Z tego względu występują znaczące trudności w precyzyjnym oszacowaniu tych kosztów na przyszłość, gdyż obecnie nie można przewidzieć posunięć poszczególnych towarzystw w tym zakresie. Ze względu na strukturę modelu niezbędne jest jednak poczynienie pewnych przybliżeń co do kształtowania się tych kosztów w przyszłości.

· Koszty akwizycji. Koszty te stanowią najpoważniejszą (obok kategorii inne koszty) pozycję w sprawozdawczym ujęciu kosztów PTE. W modelu koszty akwizycji poszczególnych PTE oszacowano w oparciu o koszty ujęte w tej kategorii w roku 2002 przypadające na nowopozyskanego członka OFE, otrzymując w ten sposób koszty jednostkowe. W następnych latach koszty akwizycji poszczególnych podmiotów otrzymano zestawiając koszty jednostkowe z liczbą nowych członków OFE. 

Analizując dotychczasową sytuację w zakresie tej kategorii kosztów PTE należy spodziewać się, że w najbliższych latach towarzystwa będą dążyć do dalszej redukcji jednostkowych kosztów akwizycji. Z tego względu założono, że przez pierwsze trzy lata koszty jednostkowe całego rynku nadal będą spadać: o 20% - w 2003 r., o 10% - w 2004 r., i o dalsze 5% w 2005 r. Wydaje się, że indywidualna skala redukcji w poszczególnych PTE będzie zależała od aktualnego poziomu tych kosztów: w towarzystwach o stosunkowo niskich kosztach skala tych redukcji będzie mniejsza niż w podmiotach, które obecnie ponoszą wysokie koszty jednostkowe. Zastosowano więc różnicowanie w skali obniżki tych kosztów: podmiot o najniższych kosztach będzie je redukował w tempie 10% w 2003, 5% w 2004 i 2,5% w 2005. W tym czasie podmiot o najwyższych kosztach jednostkowych dokona ich obniżenia odpowiednio o: 30%, 15% i 7,5%. Skala redukcji w pozostałych towarzystwach mieści się między parametrami podmiotów skrajnych i zależy od tego jak wysokość ponoszonych przez pozostałe PTE kosztów jednostkowych wygląda na tle towarzystwa najtańszego i najdroższego. W konsekwencji realizacji tych założeń jednostkowe koszty akwizycji najdroższego podmiotu spadną w latach 2003-2005 o 45%, najtańszego o 16,6%, podczas gdy średnio w skali rynku będzie to 33,3%. Model pozwala na elastyczne zmiany wielkości kosztów jednostkowych i parametrów ich zmian w kolejnych latach.

· Koszty agenta transferowego lub prowadzenia rejestru członków. Informacje na temat kosztów tej kategorii otrzymano w części na podstawie wyciągów z umów z agentami transferowymi poszczególnych PTE. Parametry zawarte w tych dokumentach zaimplementowano do modelu. Niestety nie wszystkie PTE zawarły takie umowy z podmiotami zewnętrznymi i dlatego zaistniała konieczność poczynienia w niektórych wypadkach szacunków tych kosztów. Przeprowadzono je wyliczając koszt na jednego członka OFE. W następnych latach model pozwala na swobodne zmienianie wielkości tych kosztów, jednakże przez analogię do zapisów w umowach z zewnętrznymi agentami domyślnie przyjęto, że są stałe.

· Reklama. Dla oszacowania poziomu kosztów tej kategorii w przyszłości przyjęto, że zależą one liniowo od liczby członków OFE. Na podstawie dotychczasowych danych z rachunków zysków i strat PTE i liczby członków OFE wyliczono koszty na jednego członka. Przyjęto także, że koszty te będą redukowane w latach 2003-2005 według scenariusza analogicznego jak dla kosztów akwizycji.

· Koszty transakcyjne oraz koszty przechowywania aktywów OFE. Znaczenie obydwu kategorii kosztów jest marginalne. Przyjęto, że zależą one liniowo od wielkości zarządzanych aktywów funduszu i oszacowano je na podstawie danych z roku 2002. Założenie powyższe  wynika z faktu, że koszty te związane są z realizacją określonej długoterminowej strategii inwestycyjnej. Model pozwala na zmianę wymiaru tych kosztów w poszczególnych latach – domyślnie przyjęto, że są stałe w odniesieniu do aktywów OFE. 

· Podatki i opłaty. Znaczenie tej kategorii również nie jest duże, a możliwości precyzyjnych szacunków dotyczących przyszłości mocno ograniczone. Należy zaznaczyć, że w kategorii tej nie mieści się podatek dochodowy od osób prawnych, gdyż jego kalkulacja odbywa się na poziomie wyliczania wyniku finansowego, co w modelu stanowi już kategorię wynikową, a nie założeniową. W modelu jako odniesienie przyjęto koszty tej kategorii poniesione w roku 2002, z możliwością elastycznej zmiany w latach następnych.

· Amortyzacja. Mechanizm szacowania kosztów związanych z amortyzacją i możliwości ich modyfikacji są analogiczne jak w przypadku podatków i opłat.

· Wynagrodzenia. Wielkość kosztów poniesionych przez PTE w związku z wynagrodzeniami oszacowano na podstawie danych z roku 2002. W następnych latach koszty te rosną zgodnie ze wskaźnikiem wzrostu wynagrodzeń przyjętym w części przychodowej projekcji – 2% rocznie. Istnieje możliwość elastycznej zmiany tak podstawy do wyliczenia, jak i parametru wzrostu wynagrodzeń.

· Inne koszty. Obecnie kategoria ta stanowi największą część kosztów PTE. Szczegółowe analizy sprawozdań finansowych PTE wykazały, że umieszczane są tam przede wszystkich koszty związane z ZUS i wynagrodzeniami pracowników. Z tego względu te dwie kategorie oszacowano oddzielnie i o ich sumę obniżono w dalszych latach kategorię inne koszty. Sposób szacowania kosztów ZUS i wynagrodzeń pracowników przedstawiono już wcześniej. Przyjęto, że pozostała część kategorii inne koszty będzie w latach 2003-2005 podlegać analogicznym zmianom jak w przypadku kosztów akwizycji oraz reklamy.

4. Przełożenie zmian w projekcie ustawy na założenia projekcji

4.1. Przychody PTE

Opłata dystrybucyjna

Aplikacja rozwiązań systemowych z projektu ustawy w wypadku opłaty dystrybucyjnej oznacza nałożenie na figurujące w statucie zapisy pułapów zawartych w tabeli 1.1. Jeśli opłata zapisana w statucie przekracza maksimum, musi być sprowadzona do jego poziomu, jeśli jest niższa – musi zostać zachowana.

Tabela 1.1 

Limity opłaty od składki w projekcie ustawy

	Lata
	Maksimum opłaty dla stażu do 2 lat
	Maksimum opłaty dla stażu ponad 2 lata

	2003
	9,0%
	7,0%

	2004
	9,0%
	7,0%

	2005
	9,0%
	7,0%

	2006
	9,0%
	7,0%

	2007
	8,5%
	6,5%

	2008
	8,0%
	6,0%

	2009
	7,5%
	5,5%

	2010
	7,0%
	5,0%

	2011
	6,5%
	4,5%

	2012
	6,0%
	4,0%

	2013
	5,8%
	3,8%

	2014
	5,5%
	3,5%


Źródło: projekt ustawy.

Opłata za zarządzanie

Wartości opłaty za zarządzanie są naliczane degresyjną stopą opłaty, na podobieństwo metody naliczania podatku dochodowego w danych przedziałach dochodu. Opłata ta ma więc postać: 

Opłata za zarządzanie = Wskaźnik procentowy * WAN ponad dolną granicę przedziału+ Stała

gdzie:

WAN – wartość aktywów netto

Miesięczne maksymalne wysokości opłaty za zarządzanie przedstawia tabela 1.2.

Tabela 1.2. 

Struktura opłaty za zarządzanie w projekcie ustawy

	WAN (mld zł)
	Parametry

	od
	do
	wskaźnik procentowy
	stała (tys. zł)

	0
	10
	0,0333%
	0

	10
	25
	0,0292%
	3 330

	25
	40
	0,0250%
	7 710

	40
	60
	0,0208%
	11 460

	60
	80
	0,0167%
	15 620

	80
	-
	0,0125%
	18 960


Źródło: projekt ustawy.

Przykładowe ustalenie wartości miesięcznej opłaty na podstawie tabeli: 

Fundusz o aktywach netto na poziomie 50 miliardów złotych dostaje: 11 460 000 zł + 0,0208% wartości aktywów powyżej 40 miliardów złotych (czyli 0,0208% od 10 miliardów złotych), co łącznie daje 13 540 000 złotych.

Jak już wcześniej zaznaczono w wariantach wyliczających przychody w nowym systemie, przyjęto założenie, że statuty funduszy emerytalnych nie zawierają ograniczeń kwotowych na opłaty za zarządzanie, obowiązujących w obecnych regulacjach.

4.2. Koszty PTE

Nowelizacja ustawy normującej funkcjonowanie OFE i PTE pozwala na obniżenie kosztów systemowych ponoszonych przez towarzystwa emerytalne. 

Wpłaty na rachunek rezerwowy

W pierwszej kolejności należy wskazać na obniżenie obciążeń związanych z utrzymywaniem rachunku rezerwowego. Dotychczas wysokość środków zgromadzonych na tym rachunku powinna wynosić 1,5% wartości środków zgromadzonych na rachunkach członków OFE. W przypadku wejścia w życie zapisów zawartych w projekcie nowej ustawy będzie to 1%. Oznacza to w perspektywie najbliższych 5-7 lat zmniejszenie kosztów tej kategorii o 1/3, ale w długim okresie znaczenie finansowe tej zmiany wyraźnie maleje.

Obowiązki informacyjne

Kolejną zmianą wynikającą z nowych przepisów jest spadek kosztów związanych z obowiązkami informacyjnymi PTE. Nowelizacja przewiduje rezygnację z konieczności przesyłania corocznych informacji o stanie kont do członków OFE listami poleconymi na rzecz listów zwykłych. Oznacza to wyraźne zmniejszenie kosztów związanych z tymi czynnościami. 

II. Projekcja wyników finansowych PTE do 2040 

1. Przychody i koszty PTE

1.1. Poziom i struktura przychodów PTE 

Analizując projekcję sytuacji finansowej powszechnych towarzystw emerytalnych należy wskazać na stały i systematyczny wzrost przychodów PTE w całym badanym okresie. Przychody PTE rosną bez względu czy założymy istnienie obecnego stany prawnego, czy przyjmiemy iż od początku 2003 roku wejdą w życie przepisy nowelizujące funkcjonowanie rynku OFE i PTE. Zgodnie z wynikami przeprowadzonych symulacji przychody w skali rynku rosną, w ujęciu realnym – mierzonym poziomem cen z końca 2001 roku - z 844 mln w roku 2003 do ponad 3,8 mld zł w 2040.

Wykres 2.1. 

Przychody PTE ogółem, 2003 - 2040

mln zł
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Zmiana przepisów w kształcie zaproponowanym przez MPiPS oznacza dla PTE spadek przychodów do 775 mln w roku 2003 i niespełna 3,4 mld zł w roku 2040. Skala spadku nie jest duża i średnio nie przekracza 15% rocznie. Trzeba w tym miejscu przypomnieć, że nowelizacja przepisów oznacza także zmniejszenie kosztów systemowych PTE.

Nowelizacja przepisów regulujących funkcjonowanie OFE w konsekwencji znajdzie także swoje odzwierciedlenie w zmniejszeniu wartości skumulowanych przychodów PTE. Skumulowane zdyskontowane przychody PTE z okresu 2003 – 2040 będą mniejsze o 9,5 mld zł i wyniosą ok. 59,5 mld zł wobec 69 mld wynikających z obecnych uregulowań – co oznacza spadek o 13,8%.

Wykres 2.2.

Przychody PTE ogółem, narastająco 2003 - 2040
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Dynamika przyrostu przychodów PTE wykazuje w analizowanym okresie tendencję spadkową. Początkowo przychody PTE rosną nawet o ponad 10% w skali roku, następnie następuje zmniejszenie tempa wzrostu, by w ostatnich latach okresu projekcji spadać do 0,7% rocznie wedle dotychczasowych zasad i 1% zgodnie z zasadami zapisanymi w nowelizacji ustawy. Średnioroczny wzrost przychodów w latach 2003 - 2040 jest bardzo zbliżony w obu przypadkach i wynosi 4,1 - 4,2%.

Charakterystyczna jest większa zmienność w przypadku, gdyby weszły w życie przepisy znowelizowanej ustawy. Zjawisko to wynika z wprowadzenia kilku progów opłaty za zarządzanie. Konstrukcja przedziałów powoduje, że będą one obejmować poszczególne PTE w różnych latach – stąd wahania w tempie przyrostu przychodów w skali rynku. Szczególnie duże zmiany w dynamice przychodów następują w tych latach, gdy PTE zarządzające dużymi funduszami osiągają wyższe progi opłaty za zarządzanie.

Wykres 2.3.

Dynamika przychodów PTE, 2003 - 2040
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Aktualnie obowiązujące uregulowania prawne nie zawierają generalnych zapisów o limitowaniu przychodów z tytułu opłaty za zarządzanie. Limity takie zapisane są tylko w statutach nielicznych PTE i dlatego chwilowe zmiany tempa przyrostu przychodów zdarzają się tylko incydentalnie ok. roku 2015 – wtedy to PTE zarządzające jednym z największych OFE osiągnie limit w zakresie opłaty za zarządzanie i jego przychody z tego tytułu przestaną rosnąć.

W całym badanym okresie przychody osiągane przez PTE zgodnie z projektem nowelizacji ustawy będą niższe od przychodów osiąganych według obowiązujących zasad. Jednak rozmiary spadku są zróżnicowane w poszczególnych latach. Generalnie do roku 2014 skala obniżenia się przychodów PTE rośnie, co powiązać należy z obniżaniem wymiaru opłat od składki oraz wprowadzeniem limitów na opłaty za zarządzanie. W roku 2014 przychody wyliczone według nowych zasad stanowiłyby niespełna 80% przychodów wynikających z obecnie obowiązujących regulacji. Od roku 2015 różnice między przychodami wyliczonymi w oparciu o oba warianty zaczynają maleć, a to ze względu na możliwość zniesienia limitów na opłaty za zarządzanie zapisanych aktualnie w statutach niektórych PTE, które poważnie obniżyłyby w przyszłości ich przychody. Średnio w całym okresie zmniejszenie przychodów PTE nie przekroczy 14%.

Wykres 2.4.

Relacja przychodów uwzględniających propozycje zmian w ustawie do przychodów wg obecnych zasad, 2003 - 2040

Przychody wg obecnych zasad =100
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Wraz z upływem czasu znaczenie opłaty za zarządzanie rośnie. Obecnie przychody z tego tytułu stanowią ok. 20% wszystkich przychodów operacyjnych PTE. Do roku 2040 nastąpi odwrócenie tej sytuacji i to opłata za zarządzanie będzie stanowić najważniejszy składnik w rachunku przychodów PTE. Ewentualna zmiana przepisów zwiększy znaczenie opłaty za zarządzanie i w roku 2040 ponad 78% przychodów pochodzić będzie z tego tytułu. Wedle obecnie obowiązujących przepisów do roku 2040 udział przychodów z tytułu opłat za zarządzanie sięgnąłby niespełna 70%.

Należy zaznaczyć, że w modelu nie uwzględniono przychodów PTE z tytułu wycofania nadwyżki z rachunku rezerwowego oraz opłat transferowych. Przychody z tytułu wycofania nadwyżki na rachunku rezerwowym zostały uwzględnione w module kosztowym, odpowiednio redukując koszty wpłat na rachunek rezerwowy. Wydaje się, że takie przedstawienie tych kosztów i przychodów lepiej oddaje ich sens ekonomiczny, mimo że księgowo zostanie to przedstawione inaczej.

Wykres 2.5.

Struktura przychodów PTE, 2003 – 2040

według projektu zmian w ustawie
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Porównując strukturę przychodów PTE w zależności od przyjętych zasad systemowych należy wskazać, że nowelizacja ustawy zmniejsza znaczenie opłaty od składki w przychodach PTE na rzecz opłaty za zarządzanie. Rozwiązanie to powoduje, że rośnie znaczenie wyników inwestycyjnych osiąganych przez OFE dla przychodów PTE. Nowelizacja ustawy wprowadza rachunek premiowy, z którego czerpałyby PTE w zależności od stóp zwrotu zarządzanych przez siebie OFE – w projekcji przyjęto założenie, że wszystkie podmioty uzyskują przychody z rachunku premiowego na poziomie 0,1% wartości aktywów netto OFE w skali roku. Porównanie struktur przychodów wskazuje, że w systemie opartym na zasadach opisanych w nowelizacji ustawy rośnie skala finansowej motywacji PTE do efektywnego zarządzania funduszem emerytalnym.

Wykres 2.6.
Struktura przychodów PTE, 2003 – 2040

według obowiązujących rozwiązań
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1.2. Poziom i struktura kosztów PTE 

Według projekcji kosztów PTE zmiany zaproponowane w nowelizacji ustawy pozwalają na obniżenie obciążeń finansowych ponoszonych przez PTE. Główną rolę odgrywa tu zmniejszenie kosztów w zakresie wpłat na rachunek rezerwowy oraz wypełniania obowiązków informacyjnych. 

Porównanie zmian po stronie przychodowej i po stronie kosztowej pokazuje, że nowelizacja przepisów wprowadza dużo głębsze zmiany jeśli chodzi o przychody, niż o koszty towarzystw emerytalnych, stąd zmiany w kosztach są wyraźnie mniejsze niż w  przychodach. 

Wykres 2.7.

Koszty PTE ogółem, 2003 - 2040

mln zł
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Wyniki projekcji wskazują, że koszty w skali rynku PTE osiągną poziom maksymalny ok. roku 2015-2017 i wyniosą, przy założeniu utrzymania obecnych zasad, ok. 1,06 mld zł, a według znowelizowanych przepisów nie przekroczą 980 mln. Charakterystycznym zjawiskiem jest fakt zmniejszania się w obu wariantach różnicy między kosztami, wraz z upływem czasu. Po roku 2035 występuje nawet przewaga wartości kosztów wynikających z zasad zapisanych w nowelizacji – jest to jednak przewaga pozorna, bo wynika z większego poziomu przychodu z tytuły nadwyżki na rachunku rezerwowym, który w projekcji potraktowany został jako ujemny koszt. Takie ujęcie wynika ze względów technicznych modelu (przychody towarzystwa pochodzą z opłat ponoszonych przez członków OFE), a w dużej mierze znajduje także uzasadnienie w specyficznym sensie ekonomicznym tego przychodu.

Przyjęcie projektu ustawy zaowocuje pewnym zmniejszeniem kosztów towarzystw. Do roku 2040 koszty, które PTE musiałyby ponieść zgodnie z dotychczasowymi uregulowaniami prawnymi wyniosą prawie 28,2 mld zł – podczas gdy zapisy nowelizacji ustawy ograniczają je do niewiele ponad 26,5 mld zł. Oznacza to, że oszczędności PTE w zakresie kosztów mogą sięgnąć ok. 1,7 mld zł.

Wykres 2.8.

Koszty PTE ogółem, narastająco 2003 - 2040

dyskonto 1,5%
mln zł
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Dynamiki kosztów ponoszonych przez PTE wykazuje niewielkie zróżnicowanie w zależności od przyjętego wariantu projekcji. Stosunkowo niewielkie zmiany wynikają z konstrukcji systemu kosztów ponoszonych przez PTE. Ustawa zmienia tylko niektóre parametry - rachunek rezerwowy i koszty wysyłki korespondencji do członków OFE, podczas gdy mechanizm powstawania kosztów się nie zmienia. W obu wariantach dynamika kosztów jest mocno zbliżona, a występujące różnice wynikają z faktu, że koszty rachunku rezerwowego w obecnym systemie będą spadać od wyższego poziomu, niż w przypadku rozwiązania zaproponowanego w nowelizacji. Koszty z tytułu wpłat na rachunek rezerwowy spadną do zera w obu przypadkach w jednakowym czasie, dlatego muszą spadać stosunkowo szybciej w przypadku systemu opartego na obecnych przepisach. Już w latach 2017-2018 w obu przypadkach roczne koszty zaczną spadać.

Wykres 2.9.

Dynamika kosztów PTE, 2003 - 2040

Rok poprzedni= 100
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Porównując koszty PTE wynikające z rozwiązań zaproponowanych w nowelizacji z wynikającymi z aktualnie obowiązujących zasad należy zaznaczyć, że w początkowym okresie nastąpi ich widoczna redukcja. W latach 2011-2012 koszty według nowych zasad będą niższe nawet o blisko 9 punktów proc. Następnie, ze względu na większą dynamikę spadku wpłat na rachunek rezerwowy w systemie opartym na obecnych zasadach nastąpi odwrócenie trendu. Około roku 2035 dojdzie do zrównywania się obciążeń kosztowych w obu rozwiązaniach, a później koszty PTE wedle proponowanych zasad przeważą nad kosztami wynikającymi z przepisów ustawy w obecnym kształcie. Wiąże się to, z wystąpieniem nadwyżki na rachunku rezerwowym i wynikających z tego przychodów, co w modelu przedstawione jest jako ujemne koszty.

Wykres 2.10.

Koszty PTE według projektu zmian w ustawie                    w relacji do obecnych rozwiązań, 2003 - 2040

Koszty wg obecnych zasad =100
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Jak wcześniej zostało wspomniane, niezależnie od przyjętego wariantu naliczania wpłat na rachunek rezerwowy, ok. roku 2033 koszty te spadną do zera (dokładniej zostaną zrekompensowane przez przychody), a później przychody z tytułu wycofania nadwyżki z rachunku rezerwowego będą nawet wyższe niż koszty. Proces ten wynika bezpośrednio ze struktury demograficznej członków OFE, która sprawi, iż w długim okresie liczba osób wchodzących i wychodzących z systemu wyraźnie się do siebie zbliży, co przełoży się na wyrównanie kwot wpłacanych w formie składek i wypłacanych w formie świadczeń. 

Należy podkreślić, że w przypadku towarzystw emerytalnych z rachunkiem rezerwowym wiążą się nie tylko koszty. Jeśli dochodzi do wypływów z funduszu emerytalnego w rachunku wyników PTE pojawiają się przychody z związane z wycofaniem nadwyżki z rachunku rezerwowego. Przyczyny takich wypływów z OFE wynikać będą głównie z przechodzeniem ich członków na emeryturę i przenoszeniem zgromadzonego kapitału do instytucji wypłacających świadczenia. Pierwsze takie wypłaty pojawią się już w roku 2009, kiedy pierwsze kobiety uzyskają prawo do świadczeń emerytalnych z nowego systemu. Należy zaznaczyć, że ewentualne wypływy środków z OFE mogą także wynikać z innych przyczyn, takich jak np. transfery. Zjawisko to występuje już obecnie, jednak jego skala nie jest duża i dlatego niewiele towarzystw wykazuje związane z tym przychody w swoich rachunkach wyników. Poziom przychodów z tytułu wycofania nadwyżki z rachunku rezerwowego będzie zróżnicowany w kolejnych latach i zależny od skali wypłat. Wyliczenia modelu pokazują, że do roku 2032 przychody te będą mniejsze niż koszty związane z wpłatami na rachunek. W tym czasie wartość składek wpłacanych do  funduszy będzie większa niż wartość wypłat z tytułu przechodzenia członków na emeryturę. Ocenia się, że ok. roku 2032 przepływy te zrównają się w skali rynku i w kolejnych latach przeważać powinny przychody.

Jak zaznaczono powyżej, po roku 2032 przychody z tytułu wycofania nadwyżki z rachunku rezerwowego przewyższą koszty wpłat, co w modelu funkcjonuje jako ujemny koszt. Takie przedstawienie tych przepływów finansowych ma swoje uzasadnienie w ich ekonomicznym sensie i dlatego w dalszych analizach wyników projekcji uwzględniono ten sposób prezentacji danych. 

Z racji tego, że zgodnie z obecnymi zasadami na rachunku rezerwowym znajduje się więcej środków niż w przypadku, gdy wprowadzone zostaną nowe zasady, ewentualne przychody z tytuły wycofywania nadwyżek z rachunku rezerwowego (w tym przypadku ujemne koszty) też będą większe.

Wykres 2.11.

Koszty wpłat na rachunek rezerwowy ogółem, 2003 - 2040

mln zł
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Wysokość kosztów systemowych jest uzależniona bezpośrednio od konkretnych regulacji ustawowych. Zapisy zawarte w propozycji nowelizacji ustawy oznaczają widoczne zmniejszenie kosztów systemowych, szczególnie do roku 2030. O skali tego spadku świadczy fakt, że zgodnie z wyliczeniami modelu koszty systemowe przy uwzględnieniu propozycji zmian ustawowych nigdy nie przekroczą 345 mln zł, podczas gdy dotychczasowe rozwiązania oznaczają, że koszty te mogą sięgnąć nawet 450 mln zł (w obu wariantach nastąpi to około roku 2016). 

Po roku 2030 nastąpi zbliżenie wysokości kosztów systemowych, obliczonych według obu wariantów, a po roku 2035 koszty systemowe, oparte na nowych rozwiązaniach będą przeważać – z zastrzeżeniem specyfiki przychodów z tytułu nadwyżki na rachunku rezerwowym.

Wykres 2.12.

Koszty systemowe ogółem, 2003 - 2040

mln zł
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Konsekwencją obniżenia się wartości kosztów systemowych jest spadek ich udziału w kosztach ogółem. Największy udział kosztów systemowych w kosztach ogółem będzie miał miejsce ok. roku 2015-2016, kiedy to koszty systemowe będą stanowiłyby nieco ponad 42% ogółu kosztów w systemie opartym o obecne uregulowania prawne i prawie 36% jeśli uwzględni się nowelizację ustawy. Potem jednak koszty systemowe zaczną systematycznie tracić na znaczeniu i jeszcze przed rokiem 2040 ich udział w całości kosztów spadnie poniżej 20% w obu wariantach.

Wykres 2.13.

Udział kosztów systemowych w kosztach ogółem PTE, 2003 - 2040
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Struktura kosztów PTE charakteryzuje się znaczną stabilnością i to bez względu czy uwzględnione zostaną skutki zmiany prawa, czy nie. 

W obu przypadkach zwraca uwagę systematyczny spadek już od roku 2013-2014 kosztów związanych z wpłatami na rachunek rezerwowy. Sytuację tę należy wiązać z wystąpieniem w tym czasie pierwszych poważniejszych wypływów środków z OFE do instytucji wypłacających świadczenia emerytalne. Traktowanie przychodów z tytułu nadwyżek na rachunku rezerwowym jako ujemnych kosztów i korygowanie o tę wartość innych kosztów nieco zaburza analizę struktury po roku 2030, ponieważ tak ujęte koszty rachunku rezerwowego netto są ujemne. 

Systematycznie choć stosunkowo wolno wzrastają w badanym okresie koszty związane z wynagrodzeniami w PTE. Jest to konsekwencją przyjęcia w modelu założenia, że wynagrodzenia pracowników PTE wzrastają w jednakowym tempie jak w przypadku członków OFE, a struktura zatrudnienia jest stała.

Nieznaczny wzrost notuje się w przypadku tych kategorii kosztów, które wzrastają wraz z wartością aktywów netto OFE. Są to koszty PTE związane z transakcjami OFE i przechowywaniem ich aktywów (koszty te na wykresie stanowią część pozostałych kategorii kosztów), jednak znaczenie tych kosztów w całości jest marginalne. 

Wykres 2.14.

Struktura kosztów PTE, 2003 – 2040

według projektu zmian w ustawie
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Wykres 2.15.

Struktura kosztów PTE, 2003 – 2040

według obowiązujących rozwiązań
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2. Wyniki finansowe 

2.1. Wynik finansowy ogółem

Analizując wynik finansowy rynku PTE można wskazać na znaczący wpływ proponowanych rozwiązań prawnych na sytuację finansową towarzystw emerytalnych, jednak szczególnie istotne jest to w przypadku mniejszych podmiotów. Rynek jako całość powinien osiągnąć rentowność brutto już w roku 2004 i to niezależnie od przyjętych rozwiązań prawnych, jednak odbędzie się to za sprawą towarzystw zarządzających największymi podmiotami. Często podmioty te już obecnie notują dodatni wynik finansowy, a w przyszłości go jeszcze poprawią. Natomiast w przypadku towarzystw zarządzających mniejszymi funduszami, które jeszcze przez kilka lat będą przynosić straty, zmiany ustawowe sprawią, że nastąpi przesunięcie – nawet o kilka lat - momentu osiągnięcia dodatniego wyniku finansowego w przypadku towarzystw zarządzających mniejszymi OFE. Jest to konsekwencją nowych zapisów ustawowych, które przychody towarzystw redukują bardziej niż koszty.

Zaproponowane w nowelizacji ustawy rozwiązania – szczególnie w zakresie przychodów sprawiają, że rentowność rynku może być mniejsza w porównaniu do zyskowności uzyskanej na podstawie obecnych przepisów. W obu wariantach rynek analizowany jako całość będzie jednak systematycznie zwiększał swoje zyski i zgodnie z projekcją w roku 2040 osiągnie zysk brutto na poziomie nieznacznie ponad 3 mld zł według dotychczasowych rozwiązań i prawie 2,6 mld, uwzględniając zasady zawarte w noweli ustawy. Trudno oczekiwać, że towarzystwa które przez wiele lat nie mają szans na osiągnięcie rentowności pozostaną na rynku. Oznaczać to może, że w przypadku konsolidacji dojdzie do dość głębokiej redukcji po stronie kosztów, przy czym przychody spadną tylko nieznacznie. W konsekwencji rentowność podmiotów aktywnie uczestniczących w procesie konsolidacji powinna jeszcze wzrosnąć. 

Wykres 2.16.

Wynik finansowy brutto PTE ogółem, 2003 - 2040
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Analogicznie jak w przypadku rentowności na poziomie wyniku finansowego brutto PTE osiągną dodatni wynik finansowy netto już w 2004 roku. I znów będzie to głównie zasługa PTE zarządzających dużymi funduszami. Ze względu na straty poniesione przed osiągnięciem dodatnich wyników finansowych, PTE tuż po osiągnięciu zysku będą ponosiły znacznie mniejsze wydatki z tytułu podatku dochodowego od osób prawnych. Obciążenie to nabiera znaczenia dopiero w 3-4 lata po osiągnięciu zysku i w ten sposób zostało to uwzględnione w modelu. Łącznie zysk netto PTE w 2040 roku wyniesie prawie 2,3 mld zł wedle dotychczasowych zasad i ponad 1,9 mld zł, jeśli uwzględni się propozycje nowelizacji ustawy. Należy zaznaczyć, że wynik finansowy netto w skali rynku otrzymano sumując wyniki finansowe poszczególnych podmiotów, także tych przynoszących straty i z tego względu jest trochę zaniżony. Należy oczekiwać, że najsłabsze podmioty przestaną istnieć, co wpłynie pozytywnie na wynik finansowy w skali rynku.

Wykres 2.17.

Wynik finansowy netto PTE ogółem, 2003 - 2040
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2.2. Zróżnicowanie podmiotów

Należy zwrócić uwagę na istnienie wyraźnych różnic między poszczególnymi towarzystwami. Niektóre podmioty - AIG, CU, ING N-N, Zurich - już od roku 2001 osiągają dodatnie wyniki finansowe i ewentualna zmiana przepisów nie zmieni tego stanu. Na drugim biegunie znajdują się PTE zarządzające małymi OFE (Kredyt Banku, DOM), które w konsekwencji ewentualnej zmiany przepisów dużo później osiągną rentowność. Dodatkowo zwraca uwagę fakt, że w ich przypadku nowelizacja ustawy nie tylko obniżyłaby wyniki finansowe, ale także opóźniła moment osiągnięcia zysku. W przypadku PTE Kredyt Banku z roku 2018 na 2029, a PTE DOM z 2021 na 2025. Oznacza to, że proponowana zmiana przepisów z pewnością zwiększy presję do wychodzenia z rynku najsłabszych podmiotów i przyspieszy konsolidację.

Wyliczenia dokonane przy pomocy modelu wykazały także, że na rynku istnieje miejsce również dla podmiotów małych. Przy odpowiedniej polityce w zakresie kontroli kosztów podmioty te są w stanie funkcjonować przynosząc zyski swoim akcjonariuszom. Przykładem tego jest PTE Polsat zarządzające najmniejszym na rynku OFE. Mimo że przychody tego podmiotu nie są duże, może on liczyć na zyski od 2009 roku przy obecnym stanie prawnym. Zmiana przepisów w zaproponowanym kształcie przesuwa ten moment na rok 2016. W porównaniu do PTE zarządzających dużymi funduszami nie są to może wyniki imponujące, szczególnie po zmianie przepisów, ale pokazują że zarządzanie małym funduszem nie zawsze oznacza, że przedsięwzięcie tego typu musi być automatycznie skazane na niepowodzenie, a jedynym wyjściem jest opuszczenie rynku przez sprzedaż podmiotu. Bezsporne jest to, że podmiotom dysponującym znaczną, czasem kilkumilionową bazą klientów jest dużo łatwiej funkcjonować na rynku, jednak podejmując pewien wysiłek można to robić skutecznie także, gdy klientów jest znacząco mniej.

3. Długookresowa sytuacja finansowa PTE

3.1. Wartość bieżąca podmiotów (PV)

Wyniki otrzymane przy wykorzystaniu modelu pozwalają także na dokonanie wstępnej wyceny całego rynku i na tej podstawie oszacowanie wartości poszczególnych podmiotów. W tym celu obliczono zdyskontowaną wartość zysków całego rynku w określonym przez inwestora horyzoncie czasowym i na tej podstawie oszacowano wartość jednego klienta czy jednego aktywnego rachunku. Porównując otrzymane parametry jednostkowe z danymi dotyczącymi liczby klientów czy aktywnych rachunków w konkretnym PTE można oszacować jego aktualną wartość. Inwestor powinien oczywiście pomniejszyć osiągnięty wynik o oczekiwaną przez siebie premię pozwalającą na osiągnięcie określonej stopy zwrotu. 

To podejście pozwala uniknąć niedoszacowania wartości mniejszych podmiotów, które późno osiągną zyski. Takie towarzystwa, w przypadku wchłonięcia ich przez silniejsze PTE, mogą okazać się źródłem dodatniego wyniku finansowego dużo szybciej, niż wynikałoby to z projekcji finansowej opracowanej indywidualnie dla każdego podmiotu. Byłoby to przejawem wyraźnego oddziaływania efektów skali na rynku PTE.

Z pewnością ewentualni inwestorzy będą brali pod uwagę to zjawisko i dlatego powinno ono znaleźć odzwierciedlenie w wycenach. Przeprowadzone symulacje wykazały, że łączna wartość zdyskontowanych na początek roku 2003 zysków PTE, uzyskanych w latach 2003-2040, wyniosłaby ponad 30,6 mld zł, jeśli system działałby na obecnych zasadach, oraz 24,7 mld zł przy uwzględnieniu zapisów zawartych w projekcie ustawy. Oznacza to spadek wartości o ok. 20% w perspektywie do roku 2040. Ponieważ systemem jest objętych obecnie 10,5 mln członków, oznacza to że wartość jednego członka wyniosłaby ok. 2915 zł przy obecnych zasadach i ok. 2350 zł po ich zmianie.

Wykres 2.18.

Wycena na początek roku 2003 zdyskontowanych wyników finansowych, 2003 - 2040
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Dzieląc wyliczone koszty przez liczbę aktywnych rachunków (obecnie ok. 9,2 mln) wynika, że z punktu widzenia potencjalnego nabywcy jeden aktywny rachunek byłby wart 3320 zł w obecnym stanie prawnym, oraz 2680 zł według nowych zasad. Przedstawione wielkości przewyższają ceny osiągnięte w ubiegłych latach w niektórych transakcjach połączeń i przejęć PTE, ale wynika to z przyjęcia w modelu stosunkowo długiego horyzontu czasowego (do roku 2040), zastosowania łagodnego współczynnika dyskontującego (1,5%) oraz nieuwzględniania premii dla inwestora przejmującego PTE.

3.2. Zdyskontowany skumulowany wynik finansowy - BEP

Z punktu widzenia inwestora zaangażowanego w działalność od początku funkcjonowania rynku PTE istotne jest kiedy będzie w stanie odzyskać zainwestowane środki. Przeprowadzone wyliczenia wykazały, że w skali rynku skumulowane zyski pokryją skumulowane straty ok. roku 2014 przy aktualnych unormowaniach i ok. 2017 przy zmianie przepisów. Należy podkreślić, że wynik ten jest skutkiem znaczących zysków PTE zarządzających dużymi OFE. Podmioty te osiągną nadwyżkę dużo wcześniej i w znacznej mierze wpłyną na przedstawione wyniki.

Na koniec roku 2040 zdyskontowana skumulowana wartość wyników finansowych wszystkich PTE wyniosłaby nieco ponad 27,1 mld zł przy obecnych przepisach, podczas gdy po ich zmianie suma ta obniży się do ok. 21,4 mld zł. Oznacza to do roku 2040 uszczuplenie zysków rynku o ponad 5,7 mld zł czyli 21%. 

Wykres 2.19.

Zdyskontowany wynik finansowy netto

narastająco od początku działalności, 2003-2040
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Ważną kwestią, z punktu widzenia inwestorów zaangażowanych na rynku towarzystw emerytalnych jest zapotrzebowanie na kapitał ze strony PTE. Zapotrzebowanie to wynika z faktu, że niektóre podmioty jeszcze przez wiele lat przynosić będą straty, a obecnie posiadane kapitały nie wystarczą na ich pokrycie. Niestety podjęcie takiej analizy poprzez pryzmat całego rynku może prowadzić do błędnych wniosków.

Wyliczenia modelu pokazały, że rynek jako całość, rozumiana jako suma wyników poszczególnych podmiotów, osiągnie dodatni wynik finansowy już w roku 2004 i to niezależnie od tego czy przepisy zostaną zmienione, czy nie. Oznacza to, że do pokrycia pozostaną tylko straty z roku 2002 i 2003. W roku 2003 skumulowany wynik finansowy wszystkich towarzystw będzie wyrażał się stratą 30-35 mln zł w zależności od rozwiązania prawnego. W roku 2002 straty powinny być niższe niż 70 mln zł, stąd do momentu osiągnięcia rentowności towarzystwa potrzebować będą łącznie ok. 100 mln zł. Przy kapitałach własnych na poziomie prawie 674 mln zł na koniec roku 2001 wydawać się może, że rynek nie wymaga już dokapitalizowania. 

Tak pozytywny obraz rynku wynika z sytuacji finansowej kilku największych graczy i opiera się na ich dość pokaźnych zyskach. Należy pamiętać, że niektóre z obecnie funkcjonujących na rynku towarzystw nie będą w stanie nawet do roku 2040 pokryć z zysków wcześniej poniesionych strat, jednak ich wpływ na rynek jako całość jest stosunkowo mały, stąd tak pozytywne wyniki.

Z tych względów należy ostrożnie podchodzić do wszelkich wyników uzyskiwanych w skali rynku, ponieważ takie ujęcie powoduje czasem wytłumienie skutków bardzo ważnych procesów ekonomicznych. Zdarzenia, które dla pojedynczych podmiotów są sprawą przetrwania, dla większości mogą być mało istotne – analiza przez pryzmat całości może prowadzić do zagubienia takich kwestii.

3.3. Rentowność kapitału zaangażowanego w PTE

Prowadzenie powszechnego towarzystwa emerytalnego można także rozważyć w kategoriach zysku z inwestycji dla akcjonariusza. Powszechnie stosowanym wskaźnikiem pozwalającym na określenie takiej wielkości jest ROE, czyli zwrot z kapitału. W przypadku PTE wyliczenie takiego wskaźnika jest nieco utrudnione, ponieważ kapitały zainwestowane w poszczególne towarzystwa nie zawsze użyte są do działalności stricte statutowej związanej z prowadzeniem funduszu emerytalnego. Część kapitałów przeznaczono na przykład na działalność finansową. Model, na podstawie którego oszacowano przychody towarzystw uwzględnia tylko działalność operacyjną PTE, a nie wylicza przychodów i kosztów działalności finansowej.

Dla przybliżonego określenia stopy zwrotu z kapitału zaangażowanego w bieżącą działalność towarzystw przyjęto, że minimalny poziom tych środków wyznaczają skumulowane i zdyskontowane straty poniesione w latach 1999-2002. W przypadku rynku PTE jako całości daje to kwotę ok. 3,4 mld zł. Wielkość tę można uznać za minimum finansowe niezbędne dla funkcjonowania rynku w tym okresie, dlatego w dalszej części rozważań traktowana jest ona jako kapitał bezpośrednio zaangażowany w działalność PTE. Dla policzenia rentowności tego kapitału porównano go z zyskami uzyskanymi w następnych latach. Wyliczenia wskazują, że rynek PTE rozumiany jako suma poszczególnych towarzystw uzyska dodatni wynik finansowy już w roku 2004. W kolejnych latach zysk będzie rósł. Sumując zdyskontowane wyniki finansowe w okresie od roku 2003 do np. 2020 i zestawiając tę sumę z bezpośrednio zaangażowanym kapitałem można otrzymać średnią rentowność kapitału w tym okresie. 

Istnieje możliwość wyznaczenia na tej podstawie także średniorocznej stopy zwrotu z kapitału włożonego przez akcjonariuszy towarzystw. 

Wykres 2.20.

Średnioroczna rentowność PTE, 2003 - 2040
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Przedstawione wyniki wskazują, że przez najbliższe 10-12 lat średnioroczne stopy zwrotu z kapitału zaangażowanego w statutową działalność PTE, będą stale i systematycznie rosnąć. Od roku 2020 nastąpi wyraźna stabilizacja w tym zakresie na poziomie ok. 5,5% po wprowadzeniu zmian w ustawie i 6,5-6,9% przy obecnych zapisach. Do roku 2040 nastąpi zmniejszenie zróżnicowania w zakresie średniorocznych stóp zwrotu w obu wariantach ustawowych. Można spodziewać się, że w perspektywie najbliższych 40 lat średnia realna stopa zwrotu z inwestycji na rynku PTE wyniesie ok. 5,7-6,2% z zastrzeżeniem, że wprowadzenie zmian w ustawie spowoduje ukształtowanie wskaźnika w dolnych częściach przedziału, a pozostawienie obecnych uregulowań pozwoli na nieznaczne przekroczenia 6%.

Należy zaznaczyć, że występują wyraźne różnice w tym zakresie pomiędzy poszczególnymi towarzystwami. Najbardziej dochodowe podmioty mogą liczyć na osiągnięcie rentowności w długim okresie na poziomie 10-12%. Dotyczy to towarzystw zarządzających największymi funduszami emerytalnymi. Charakterystyczne jest także podniesienie rentowności PTE ING Nationale-Nederlanden w przypadku wprowadzenia zmian ustawowych. Jest to związane z eliminacją limitów ze statutu towarzystwa. W zakresie stopy zwrotu z kapitału grupa beneficjentów funkcjonowania nowych rozwiązań ustawowych pokrywa się z oczywistych względów z podmiotami najbardziej korzystającymi na zwiększeniu przychodów z działalności operacyjnej. 

Na rynku funkcjonują także podmioty, które ze względu na swoją sytuację finansową zmuszone będą do podjęcia radykalnych działań w zakresie redukcji kosztów i znacznej rozbudowy swojej bazy klientów. W obecnych warunkach rynkowych wyraźne zwiększenie liczby klientów możliwe jest praktycznie tylko w drodze przejęcia innego podmiotu. Bez takich działań byt towarzystw o słabej czy wręcz ujemnej rentowności będzie z zagrożony. 

Podsumowując można stwierdzić, że w wyniku wprowadzenia zmian ustawowych nastąpi spadek rentowności rynku PTE. Skala tego zjawiska nie powinna jednak przekroczyć 0,5 punktu procentowego w długim okresie. Większe zróżnicowanie dotyczy niektórych podmiotów, dla których zmiana ustawy może oznaczać spadek rentowności nawet o 1,5 punktu procentowego (Commercial Union) lub wzrost o 1,3 punktu procentowego (ING Nationale-Nederlanden).

III. Analiza wrażliwości 

1. Cel analizy wrażliwości

Test wrażliwości służy do pokazania, jak zmieniłyby się wyniki modelu, gdyby zmieniać ważne parametry wejściowe w zadanym zakresie. Chodzi o odczytanie siły i kierunku zmian. W większości testów wrażliwości sprawdza się wpływ na wyniki zarówno mniejszej, jak i większej od bazowej, wartości parametru. Przy złożonym modelu, o nie zawsze nieliniowych zależnościach, test wrażliwości jest ważny z metodologicznego punktu widzenia, gdyż często nie jesteśmy w stanie przewidzieć siły, a czasem nawet kierunku zmian wyników, jakie wywoła odpowiednia zmiana parametru.

Wszystkie testy wrażliwości przeprowadzano przyjmując za model bazowy rynek OFE funkcjonujący na podstawie nowych regulacji systemowych, i przy parametrach opisanych w pierwszym rozdziale. Następnie manipulowano wielkością parametrów makroekonomicznych i niektórymi zmiennymi związanymi ze strukturą kosztów, badając ich wpływ na przychody i koszty PTE. 

2. Wpływ zmiennych makroekonomicznych na rynek PTE

Tempo wzrostu gospodarczego – podstawowy wskaźnik sytuacji makroekonomicznej przekłada się na wysokość stopy zwrotu funduszu emerytalnego i tempo wzrostu płac w gospodarce. Wyższa stopa zwrotu oznacza wyższe przychody z tytułu opłaty za zarządzanie aktywami funduszu, co spowoduje wzrost przychodów. Podnosi też koszty transakcji i koszty funduszu gwarancyjnego, ale pozycje te stanowią bardzo nieznaczny ułamek całości kosztów. Obniżane są za to koszty rachunku rezerwowego w przyszłości, gdyż zwiększają się wypływy środków transferowanych do zakładów emerytalnych w relacji do aktywów funduszu. Dla niższej stopy zwrotu te relacje są odwrócone. Wykresy 3.1 i 3.2 przedstawiają zmiany przychodów i kosztów PTE, jeśli stopa zwrotu OFE wynosiłaby 1,5% zamiast bazowych 3%. Wykresy 3.3 i 3.4 przedstawiają zmiany przychodów i kosztów PTE, jeśli stopa zwrotu OFE wynosiłaby 4,5% zamiast bazowych 3%. Jak widać wpływ stopy zwrotu na przychody jest dużo większy niż na koszty, a ze względu na przeciwne kierunki wpływu efekt zmiany stopy zwrotu ze zwiększoną silą oddziałuje na wynik finansowych. Oznacza to, że dobre wyniki OFE bardzo służą interesowi PTE.

Wzrost płac w gospodarce ma wpływ na wysokość składek przekazywanych do OFE. Wyższy wzrost płac zwiększa przychody PTE zarówno z tytułu opłaty od składki (od razu), ale również z tytułu opłaty za zarządzanie (efekt rozłożony w czasie). Z drugiej strony wyższe składki podnoszą koszty PTE – z tytułu większych wpłat na rachunek rezerwowy, opłat dla ZUS i na rzecz organu nadzoru oraz kosztów związanych z wynagrodzeniami, zakładając, że wyższy wzrost płac w gospodarce oznacza wyższy wzrost płac pracowników PTE. Dla niższego wzrostu płac i niższych składek efekty są odwrócone. Efekt zmiany tempa wzrostu płac jest wyższy dla przychodów niż kosztów, czyli wpływ na wynik finansowy jest zgodny z kierunkiem jego zmian. Wykresy 3.5 i 3.6 przedstawiają zmiany przychodów i kosztów PTE, jeśli wzrost płac wynosiłby 1% zamiast bazowych 2%. Wykresy 3.7 i 3.8 przedstawiają zmiany przychodów i kosztów PTE, jeśli stopa zwrotu OFE wynosiłaby 3% zamiast bazowych 2%.

Wykres 3.1. 

Przychody PTE ogółem 

stopa zwrotu OFE = 1,5%
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Wykres 3.2. 

Koszty PTE ogółem
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Wykres 3.3. 

Przychody PTE ogółem

stopa zwrotu OFE = 4,5%
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Wykres 3.4. 

Koszty PTE ogółem

stopa zwrotu OFE = 4,5%
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Wykres 3.5. 

Przychody PTE ogółem 

stopa wzrostu płac = 1%
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Wykres 3.6. 

Koszty PTE ogółem 

stopa wzrostu płac = 1%
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Wykres 3.7. 

Przychody PTE ogółem 

stopa wzrostu płac = 3%
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Wykres 3.8. 

Koszty PTE ogółem 

stopa wzrostu płac = 3%

mln zł


[image: image28.wmf] 

0

 

200

 

400

 

600

 

800

 

1 000

 

1 200

 

2003

 

2007

 

2012

 

2020

 

2024

 

2028

 

20

32

 

2036

 

2040

 

Koszty bazowe

 

Kos

zty dla stopy wzrostu płac = 3%

 


3. Wpływ wyników OFE na przychody PTE

W nowym systemie towarzystwa emerytalne będą premiowane za dobre wyniki zarządzanego przez nie funduszu możliwością przejęcia większych sum z rachunku premiowego, a karane za słabe wyniki koniecznością transferu całości lub części rachunku premiowego do aktywów OFE. Dotychczasowe symulacje uśredniały premie z rachunku premiowego dla wszystkich podmiotów na 0,1% co wydaje się założeniem nie dyskryminującym i nie nagradzającym na wyrost żadnego z działających funduszy. Możliwe jednak, że niektóre podmioty będą w przyszłości wypadały dużo lepiej, a niektóre dużo gorzej od średniej. Zbadano wrażliwość przychodów w roku 2040 na taką sytuację przyjmując dwa skrajne warianty:

· fundusz zawsze do roku 2040 będzie osiągał wyniki nie pozwalające na otrzymanie jakiejkolwiek premii,

· fundusz będzie zawsze otrzymywał maksymalną premię. 

Tabela 3.1 przedstawia zmiany przychodów towarzystw, wyrażone w procentach, w zależności od powyższych wariantów w stosunku do wariantu bazowego, gdy podmioty dostają 0,1% rachunku premiowego. Różnice miedzy poszczególnymi podmiotami są wynikiem odmiennych struktur pozostałych przychodów. Dane z tabeli należy rozpatrywać tylko jako wskaźniki dla indywidualnych podmiotów, nie można ich agregować ani uśredniać, gdyż nie jest możliwa sytuacja, by wszystkie podmioty były powyżej lub poniżej średniej etc. Zmienna premia wpływa też na koszty PTE, ale w tak minimalny sposób (poniżej 0,5% w perspektywie 40 lat), że nie przedstawiono odpowiedniego zestawienia.

Tabela 3.1.
Zmiana przychodów w zależności od wyników osiąganych przez OFE w stosunku do wariantu bazowego (0,1%)

w %%

	OFE
	Zmiana przychodów w roku 2040 z rachunku premiowego

	
	brak premii ( 0% )
	pełna premia ( 0,2% )

	AIG
	-18,5
	17,8

	ALLIANZ 
	-15,8
	15,2

	BIG Banku Gdańskiego
	-15,5
	14,9

	CU
	-23,6
	22,7

	DOM
	-15,3
	14,7

	Kredyt Bank
	-14,9
	14,4

	ING Nationale-Nederlanden
	-22,4
	21,6

	Ergo Hestia
	-15,2
	14,6

	PEKAO Pioneer
	-16,3
	15,7

	PKO/Handlowy 
	-18,5
	17,8

	Pocztowo-Bankowe
	-16,4
	15,7

	Polsat
	-15,3
	14,7

	PZU
	-21,4
	20,6

	SAMPO
	-16,1
	15,5

	Skarbiec-Emerytura
	-15,9
	15,3

	Credit Suisse Life&Pension
	-15,9
	15,3

	Zurich
	-16,2
	15,5


IV. Wpływ zmian w ustawie na sytuację członka OFE

1. Wielkość kapitału członka OFE a regulacje systemowe

Kapitał zgromadzony na indywidualnym koncie w funduszu emerytalnym jest pochodną wysokości wpłacanych składek, stopy zwrotu funduszu emerytalnego i pobieranych opłat. Na pierwszy parametr nie mają wpływu regulacje dotyczące funduszy emerytalnych, a jedynie prawo dotyczące systemu zabezpieczenia społecznego. Stopa zwrotu funduszu jest pochodną sytuacji makroekonomicznej i trafności decyzji zarządzających portfelem funduszu. Wpływ regulacji systemowych jest tu co najwyżej pośredni, np. poprzez mechanizm pokrycia niedoboru. Natomiast proponowane regulacje są istotne, gdy chodzi o pobierane opłaty, stanowiące koszt funduszu a przychód towarzystwa.

Opłata pobierana od składki wpływa liniowo na zgromadzony kapitał. Jeśli opłata wynosi 8%, to redukuje ona kapitał członka o 8% w stosunku do zerowego poziomu opłaty, czyli np. ze 100 tysięcy do 92 tysięcy złotych. Dla opłat zmieniających się w czasie oszacowanie ich wpływu na kapitał jest bardziej skomplikowane, konieczne jest m.in. znalezienie średniej ważonej. 

Opłata pobierana za zarządzanie aktywami funduszu jest bardziej skomplikowana. Działa ona jak stopa zwrotu, tj. na zasadzie procentu składanego, tyle że w przeciwnym kierunku. W przypadku opłaty za zarządzanie najważniejsze jest to, że w przeciwieństwie do opłaty od składki, relacja tego skumulowanego kosztu do kapitału członka rośnie z czasem. Przykładowo – niewielka opłata rzędu 0,6% rocznie w perspektywie 5 lat redukuje zgromadzony kapitał o niecałe 2% w stosunku do sytuacji, gdyby tej opłaty nie było, ale w perspektywie 30 lat różnica może wynosić około 9%.

2. Wpływ proponowanych rozwiązań na wysokość kapitału członka

Proponowane zmiany wprowadzające: limity na opłaty od składki oraz nowy sposób naliczania opłat za zarządzanie, z jednej strony – wpłyną na wielkość przychodów PTE, z drugiej – odbiją się na sytuacji finansowej członków OFE.

Wpływ proponowanych rozwiązań na sytuację członków funduszy trafnie obrazuje relaca kapitału członka funduszu oszczędzającego w nim od roku 2000, przy założeniu funkcjonowania nowego systemu, do kapitału tego samego członka przy założeniu funkcjonowania obecnego systemu. Przykładowo: 

Osoba zarabiająca obecnie 2000 złotych brutto oszczędzająca w OFE do roku 2030 miałaby na swoim rachunku około 109,5 tys. złotych kapitału. Jeśli wprowadzenie nowych regulacji zapewniałoby jej średnio o 1,8% więcej kapitału (indeks 101,8 w ostatnim wierszu tabeli 4.1) to wówczas miałaby na koncie około 111,5 tys. złotych. 

Tabela 4.1 przedstawia tego typu zestawienie – wartość kapitału w nowym systemie przy założeniu, że w starym byłoby to umowne 100 jednostek, dla wszystkich funduszy i wybranych lat: 2010, 2020, 2030 i 2040. Generalnie wyniki potwierdzają korzystny wpływ nowych przepisów dla członków OFE; tylko w 3 funduszach: AIG, ING Nationale-Nederlanden, Zurich, nowe regulacje przyczyniłby się do posiadania relatywnie mniejszego kapitału, w szczególności po roku 2020.
Tabela 4.1. 

Wpływ proponowanych zmian ustawowych na wielkość kapitału członka OFE*

Obecny system = 100

	OFE
	Lata

	
	2010
	2020
	2030
	2040

	AIG
	101,0
	100,1
	98,3
	96,3

	Allianz
	100,4
	101,2
	101,9
	102,1

	EGO
	101,7
	103,8
	105,0
	105,9

	Commercial Union
	100,7
	102,3
	104,2
	106,2

	DOM
	100,5
	101,3
	102,0
	102,6

	Kredyt Banku
	101,7
	103,9
	105,1
	106,0

	ING Nationale-Nederlanden
	100,4
	99,6
	98,2
	96,7

	Ergo Hestia
	101,8
	103,9
	105,1
	106,0

	Pekao
	100,5
	101,5
	102,2
	102,8

	Bankowy
	102,1
	103,4
	103,1
	102,0

	Pocztylion
	101,4
	102,5
	102,8
	103,5

	Polsat
	102,2
	104,4
	105,6
	106,6

	PZU "Złota Jesień"
	101,1
	102,6
	103,7
	105,2

	Sampo
	101,8
	103,8
	103,0
	100,9

	Skarbiec-Emerytura
	100,7
	102,3
	103,4
	104,3

	Credit Suisse
	100,7
	101,9
	102,4
	103,2

	Zurich
	101,2
	100,3
	98,2
	95,8

	Rynek OFE
	100,9
	101,6
	101,8
	102,1


*Relacja kapitału przeciętnego członka funduszu oszczędzającego od 2000 roku w systemie z nowymi rozwiązaniami do kapitału członka oszczędzającego według obecnych zasad

3. Koszty oszczędzania w OFE w relacji do kapitału członka OFE

W dwóch poniższych podrozdziałach zaprezentowano wyniki dotyczące kosztów oszczędzania w poszczególnych funduszach emerytalnych. W pierwszym z nich koszt uczestnictwa w OFE odniesiony jest do wartości kapitału, w następnym podrozdziale ukazany jest jako parametr redukujący osiąganą przez fundusz emerytalny stopę zwrotu.

Całkowity znormalizowany koszt oszczędzania, jest to relacja sumy kosztów ponoszonych przez członka OFE do kapitału, jaki zostałby zgromadzony bez pobierania opłat. Jeśli fundusz emerytalny nie pobierałby żadnych opłat, koszt ów wynosiłby 0%, gdyby opłaty pochłonęły całość środków – koszt wynosiłby 100%. Jeśli członek ma na rachunku 80 tysięcy złotych, a koszt wyniósł 20%, wówczas gdyby opłaty nie były pobierane osoba miałaby na rachunku 100 tysięcy złotych, zgodnie z mechanizmem:

kapitał 80 tys. zł = kapitał 100 tys. zł * (100% - opłaty 20%)

Tabele 4.2 do 4.5 przedstawiają koszty uczestnictwa dla członka w obecnym systemie i w systemie z nowymi rozwiązaniami, przy założeniu zakończenia oszczędzania odpowiednio w roku: 2010, 2020, 2030 i 2040. Koszty podano łącznie oraz w rozbiciu na opłatę od składki i opłatę za zarządzanie. By ustalić finalną relację między opłatami, strumienie opłat dyskontowano stopą 1,5%. Łączny koszt jest obliczony precyzyjnie, ale udziały obu opłat, w tym sensie, że np. jedna z nich stanowi połowę kosztów, są podane w sposób przybliżony, co wynika z przyczyn natury technicznej – efektu interakcji opłat przy wyliczaniu kapitału. Niemniej, otrzymane wielkości dobrze obrazują prawdę, że większym obciążeniem dla członka jest opłata za zarządzanie, a nie opłata od składki, chociaż ta druga jest bardziej widocznym dla członka elementem systemu. 

O tym, że mierzony w ten sposób koszt opłaty za zarządzanie rośnie wraz z czasem oszczędzania można przekonać się na następującym przykładzie. Załóżmy, że wpłacamy sumę X do funduszu, który inwestuje ją osiągając z lokat 5% rocznie, ale pobiera też opłatę 0,5% rocznie, tak że efektywna stopa inwestycji wynosi 4,5% rocznie. Dla okresu oszczędzania n lat relację R opłaty za zarządzanie do kapitału, jaki zostałby zgromadzony bez tej opłaty można wyliczyć wzorem:
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Jak łatwo zauważyć, dla n = 0 opłata wynosi 0%, a dla n dążącego do nieskończoności opłata dąży do 100%. Dla okresu 10 lat szukany koszt opłaty wynosi 4,7%, a dla 30 lat wynosi już 13,3%. Współczynnik ten należy interpretować ostrożnie – mówiąc, tak jak to ma miejsce  w powyższym przykładzie, że koszt przez 30 lat wynosi 13,3%, należy mieć na uwadze, że jednocześnie ten fundusz zarobił dla nas 275% kapitału (tj. 1000 złotych pomnożył do 3275 złotych). Współczynnik ten ma bardzo dużą użyteczność, gdy chcemy porównać koszty różnych podmiotów czy koszty przy obecnych i proponowanych regulacjach, natomiast operowanie nim jako rodzajem „opłaty”, jaką członek funduszu ponosi na rzecz PTE może powodować niepotrzebną konfuzję u członków OFE nie rozumiejących opisanego wyżej mechanizmu inwestowania.

Otrzymane rezultaty należy interpretować następująco: gdyby fundusze osiągały identyczną stopę zwrotu, członek funduszu pobierającego niższe opłaty miałby wyższy końcowy kapitał, przy czym różnica w opłatach (w punktach procentowych) przekładałaby się, w przybliżeniu na różnicę kapitału. Przykładowo: jeśli łączny koszt oszczędzania w jednym podmiocie wynosi 12%, a w drugim 10%, to przy założeniu identycznych wyników finansowych, osoba oszczędzając w drugim funduszu będzie miała o 2,27% kapitału więcej niż gdyby oszczędzała w pierwszym, zgodnie z wzorem:

2,27% = (100% - 10%) / (100% - 12%) – 100%

Tabela 4.2. 

Koszty oszczędzania w OFE przy założeniu zakończenia oszczędzania w 2010 roku

w %% hipotetycznego kapitału bez opłat

	OFE
	Obecne regulacje
	Nowe regulacje

	
	Opłata od składki
	Opłata za zarządzanie
	Łączny koszt
	Opłata od składki
	Opłata za zarządzanie
	Łączny koszt

	AIG
	8,3
	2,0
	10,3
	6,8
	2,6
	9,3

	ALLIANZ
	4,6
	3,1
	7,6
	4,6
	2,6
	7,2

	EGO
	7,7
	3,0
	10,7
	6,7
	2,6
	9,3

	CU
	4,9
	3,1
	8,0
	4,9
	2,5
	7,4

	DOM
	5,1
	3,1
	8,2
	5,1
	2,6
	7,7

	Kredyt Banku
	7,8
	3,0
	10,8
	6,7
	2,6
	9,3

	ING Nationale-Nederlanden
	6,1
	2,8
	8,9
	6,0
	2,5
	8,5

	Ergo Hestia
	8,0
	3,0
	11,0
	7,0
	2,6
	9,5

	PEKAO 
	5,2
	3,1
	8,2
	5,2
	2,6
	7,8

	Bankowy
	8,3
	3,0
	11,3
	7,1
	2,6
	9,7

	Pocztylion
	7,5
	3,0
	10,5
	6,8
	2,6
	9,4

	Polsat
	8,3
	3,0
	11,3
	6,9
	2,6
	9,5

	PZU "Złota Jesień"
	7,1
	3,0
	10,2
	6,7
	2,5
	9,3

	SAMPO
	7,8
	3,0
	10,8
	6,7
	2,6
	9,3

	Skarbiec-Emerytura
	6,1
	3,0
	9,2
	6,0
	2,6
	8,6

	Credit Suisse Life & Pension
	6,0
	3,0
	9,1
	6,1
	2,6
	8,7

	Zurich
	8,8
	2,0
	10,8
	7,1
	2,6
	9,7

	Rynek OFE
	6,3
	2,9
	9,2
	6,0
	2,5
	8,5


Tabela 4.3. 

Koszty oszczędzania w OFE przy założeniu zakończenia oszczędzania w 2020 roku

w %% hipotetycznego kapitału bez opłat

	OFE
	Obecne regulacje
	Nowe regulacje

	
	Opłata od składki
	Opłata za zarządzanie
	Łączny koszt
	Opłata od składki
	Opłata za zarządzanie
	Łączny koszt

	AIG
	8,4
	2,0
	10,3
	5,2
	4,8
	10,0

	ALLIANZ
	4,2
	5,9
	10,1
	4,0
	5,0
	9,0

	EGO
	7,6
	5,8
	13,3
	5,1
	5,0
	10,1

	CU
	4,3
	5,9
	10,2
	4,2
	4,2
	8,4

	DOM
	4,7
	5,9
	10,5
	4,3
	5,0
	9,3

	Kredyt Banku
	7,7
	5,8
	13,4
	5,1
	5,0
	10,1

	ING Nationale-Nederlanden
	5,9
	3,0
	8,9
	4,8
	4,4
	9,2

	Ergo Hestia
	7,7
	5,7
	13,5
	5,3
	5,0
	10,2

	PEKAO Pioneer
	4,7
	5,9
	10,6
	4,3
	5,0
	9,3

	Bankowy
	7,0
	5,8
	12,8
	5,4
	5,0
	10,3

	Pocztylion
	7,3
	5,8
	13,1
	5,2
	5,0
	10,2

	Polsat
	8,2
	5,7
	13,9
	5,2
	5,0
	10,2

	PZU "Złota Jesień"
	5,8
	5,9
	11,6
	5,2
	4,6
	9,8

	SAMPO
	7,7
	5,7
	13,3
	5,1
	5,0
	10,1

	Skarbiec-Emerytura
	5,9
	5,8
	11,7
	4,8
	5,0
	9,8

	Credit Suisse Life & Pension
	5,3
	5,9
	11,2
	4,8
	5,0
	9,8

	Zurich
	8,9
	1,9
	10,8
	5,3
	5,0
	10,3

	Rynek OFE
	5,9
	4,8
	10,6
	4,8
	4,6
	9,3


Tabela 4.4. 

Koszty oszczędzania w OFE przy założeniu zakończenia oszczędzania w 2030 roku

w %% hipotetycznego kapitału bez opłat

	OFE
	Obecne regulacje
	Nowe regulacje

	
	Opłata od składki
	Opłata za zarządzanie
	Łączny koszt
	Opłata od składki
	Opłata za zarządzanie
	Łączny koszt

	AIG
	8,4
	1,8
	10,3
	4,5
	6,9
	11,4

	ALLIANZ
	4,0
	8,8
	12,7
	3,7
	7,4
	11,1

	EGO
	7,5
	8,6
	16,0
	4,4
	7,4
	11,9

	CU
	4,1
	8,8
	12,8
	3,9
	5,6
	9,5

	DOM
	4,4
	8,7
	13,2
	3,9
	7,4
	11,3

	Kredyt Banku
	7,6
	8,5
	16,1
	4,5
	7,4
	11,9

	ING Nationale-Nederlanden
	5,9
	2,9
	8,8
	4,3
	6,0
	10,3

	Ergo Hestia
	7,6
	8,5
	16,1
	4,6
	7,4
	12,0

	PEKAO Pioneer
	4,5
	8,7
	13,2
	3,9
	7,4
	11,4

	Bankowy
	4,9
	8,6
	13,5
	4,6
	7,3
	11,9

	Pocztylion
	7,2
	8,6
	15,7
	4,5
	7,4
	11,9

	Polsat
	8,0
	8,5
	16,6
	4,5
	7,4
	12,0

	PZU "Złota Jesień"
	4,7
	8,8
	13,5
	4,5
	6,5
	11,0

	SAMPO
	7,7
	6,7
	14,4
	4,5
	7,3
	11,8

	Skarbiec-Emerytura
	5,7
	8,7
	14,4
	4,2
	7,4
	11,6

	Credit Suisse Life & Pension
	4,6
	8,8
	13,3
	4,2
	7,4
	11,6

	Zurich
	8,9
	1,8
	10,7
	4,6
	7,3
	11,9

	Rynek OFE
	5,5
	6,6
	12,1
	4,2
	6,4
	10,6


Tabela 4.5. 

Koszty oszczędzania w OFE przy założeniu zakończenia oszczędzania w 2040 roku

w %% hipotetycznego kapitału bez opłat

	OFE
	Obecne regulacje
	Nowe regulacje

	
	Opłata od składki
	Opłata za zarządzanie
	Łączny koszt
	Opłata od składki
	Opłata za zarządzanie
	Łączny koszt

	AIG
	8,5
	1,7
	10,2
	4,1
	8,9
	13,0

	ALLIANZ
	3,8
	11,1
	14,9
	3,5
	9,7
	13,2

	EGO
	7,3
	11,4
	18,7
	4,1
	9,9
	14,0

	CU
	3,9
	11,7
	15,5
	3,7
	7,0
	10,7

	DOM
	4,3
	11,6
	15,9
	3,7
	9,9
	13,5

	Kredyt Banku
	7,4
	11,3
	18,7
	4,1
	9,9
	14,0

	ING Nationale-Nederlanden
	5,9
	2,8
	8,7
	4,0
	7,5
	11,5

	Ergo Hestia
	7,4
	11,4
	18,7
	4,1
	9,9
	14,0

	PEKAO Pioneer
	4,3
	11,6
	15,9
	3,7
	9,8
	13,5

	Bankowy
	3,6
	10,1
	13,7
	4,2
	9,6
	13,8

	Pocztylion
	7,0
	11,4
	18,4
	4,1
	9,8
	13,8

	Polsat
	7,9
	11,3
	19,2
	4,1
	9,9
	14,0

	PZU "Złota Jesień"
	4,1
	11,7
	15,8
	4,1
	8,2
	12,3

	SAMPO
	7,7
	6,9
	14,7
	4,1
	9,6
	13,7

	Skarbiec-Emerytura
	5,6
	11,5
	17,1
	3,9
	9,7
	13,6

	Credit Suisse Life & Pension
	4,1
	11,7
	15,8
	3,9
	9,7
	13,6

	Zurich
	9,0
	1,7
	10,6
	4,2
	9,6
	13,8

	Rynek OFE
	5,3
	8,3
	13,6
	3,9
	8,2
	12,1


Porównując wyniki dla dłuższego niż 20 lat okresu oszczędzania, tylko trzy podmioty – AIG, ING Nationale-Nederlanden i Zurich wykazują wyższe koszty zarządzania w nowym systemie. W nowym systemie dla długiego okresu oszczędzania wyraźnie najniższe okazują się koszty oszczędzania w trzech największych podmiotach. W nowym systemie obserwujemy również dużo mniejsze zróżnicowanie kosztów oszczędzania między podmiotami niż w systemie funkcjonującym wg obecnych regulacji.
Łączny koszt oszczędzania w OFE rośnie wraz z czasem oszczędzania, co wynika z mechanizmu pobierania opłaty za zarządzanie, która jest de facto ujemnym procentem składanym. W nowym systemie, gdzie relacja opłat jest łatwiejsza do wychwycenia, dla oszczędzających do roku 2010 opłata za zarządzanie stanowi około 30% całości kosztów, dla roku 2020 jest to już średnio około 50%, dla 2030 – około 60% i dla roku 2040 – średnio prawie 70%. Z kolei wyraźnie zróżnicowane struktury opłaty od składki w obecnym systemie powodują, że w perspektywie roku 2040 opłata ta może wynosić od 3,6% (Bankowy) do 9,0% (Zurich). W nowym systemie to zróżnicowanie jest dużo niższe: od 3,5 do 4,2%.

W obowiązującym systemie w perspektywie roku 2010 najtańszym funduszem jest Allianz, dla którego łączny koszt oszczędzania wynosi 7,6%, ale dla tego samego podmiotu w perspektywie roku 2040 ta wartość to już 14,9%, czyli prawie dwukrotnie więcej. Fundusze, które w obecnym systemie mają nałożony wysoki limit na opłatę za zarządzanie wykazują minimalną zmienność kosztów w zależności od czasu oszczędzania (poniżej 0,5 punktu procentowego).

W nowym systemie różnice w łącznym koszcie zarówno dla oszczędzających dłużej jak i krócej są mniejsze niż przy obecnych regulacjach, zwłaszcza dla dużych podmiotów. Dla 40-letniej perspektywy łączny koszt oszczędzania wynosi od 10,7% dla największego podmiotu (Commercial Union) do 14,0% dla czterech małych podmiotów. Przy zachowaniu obecnego systemu różnice te byłyby wyższe – od 8,7% (ING Nationale-Nederlanden, ze względu na limit kwotowy opłaty za zarządzanie) do 19,2% (OFE Polsat). W systemie opartym na nowych regulacjach widać bardzo wyraźną ujemną zależność między wielkością podmiotu, a kosztami oszczędzania dla członka, w obecnym systemie ta relacja nie jest klarowna.

4. Redukcja stopy zwrotu wynikająca z kosztów oszczędzania w OFE

Przedstawione w poprzednim podrozdziale koszty oszczędzania w relacji do kapitału członka są dobrym wskaźnikiem dla porównania między funduszami. Miara ta nadaje się interpretacji tylko wówczas gdy podmioty osiągają identyczne wyniki inwestycyjne. Możliwa jest sytuacja, gdy fundusz co prawda pobiera wyższe opłaty, ale inwestuje lepiej od konkurentów i wówczas trudno bez dokładnych analiz powiedzieć, czy oszczędzanie w tym OFE jest ekonomicznie opłacalne. Stopa zwrotu funduszu jest najważniejszym wskaźnikiem jaki powinien być brany pod uwagę przy decyzji, gdzie ulokować swoje oszczędności.

Istnieje prosta metoda, która pozwala rozwiązać wyżej opisany problem porównania funduszu o różnych opłatach, jak i różnych stopach zwrotu. Załóżmy, że należymy do danego OFE, który pobiera opłaty i porównujemy go z funduszem hipotetycznym „darmowym”, który nie pobiera opłat, ale ma też niższą stopę zwrotu od wybranego przez nas OFE. Załóżmy, że oszczędzając w takim funduszu bez opłat mielibyśmy na koniec dokładnie tyle samo kapitału, co oszczędzając w tym OFE. Różnica w stopach zwrotu między funduszem „darmowym”, a wybranym OFE to de facto sprowadzenie wszystkich opłat do jednego parametru – nazwijmy go „redukcją stopy zwrotu”.

Dla przykładu przyjmijmy, że dany OFE, który osiąga stopę zwrotu na poziomie 3% rocznie, na koniec badanego okresu uzyskał identyczny poziom kapitału dla swojego członka co „darmowy” OFE. Jednak funduszowi nie pobierającemu opłat dla uzyskania tego kapitału potrzeba jedynie stopy zwrotu na poziomie 1,7%. Różnica pomiędzy stopami zwrotu osiągniętymi przez te dwa fundusze, wynosi 1,3 punktu procentowego i można ją określić jako „redukcję stopy zwrotu” z tytułu opłat.

Po przeliczeniu opłat na różnicę w stopach zwrotu, bardzo łatwo porównać fundusze o różnych opłatach i różnych stopach zwrotu – trzeba od stopy zwrotu każdego z nich odjąć „redukcję stopy zwrotu” – wówczas każdy z OFE zostanie sprowadzony do odpowiadającego mu funduszu „darmowego”. Z dwóch darmowych funduszy wybieramy oczywiście ten o wyższej stopie zwrotu. Unaoczni to prosty przykład: pierwszy fundusz osiąga stopę zwrotu z inwestycji 5%, a jego „redukcja stopy zwrotu” z tytułu opłat wynosi 1,2 p. proc., drugi fundusz ma stopę zwrotu z inwestycji 4%, a jego „redukcja stopy zwrotu” z tytułu opłat wynosi 0,6 p. proc. Odpowiednikiem pierwszego podmiotu jest fundusz „darmowy” o stopie zwrotu 3,8% (5,0 minus 1,2), a drugiego fundusz „darmowy” o stopie zwrotu 3,4% (4,0 minus 0,6). Atrakcyjniejszy okazuje się więc pierwszy fundusz, nawet pomimo wyższych opłat.

Tabela 4.6 przedstawia wartości parametru „redukcja stopy zwrotu” obliczone dla obecnych i proponowanych regulacji, przy założeniu zakończenia oszczędzania w latach 2010, 2020, 2030 i 2040. W przeciwieństwie do parametru „koszty w odniesieniu do kapitału” omawianego we wcześniejszym podrozdziale, „redukcja stopy zwrotu” maleje wraz z czasem oszczędzania, co wiąże się z malejącym w czasie wpływem opłaty dystrybucyjnej na wartość tego parametru. Jak widać z przedstawionych danych, przy oszczędzaniu do 2040 roku oraz nowych regulacjach, „redukcja stopy zwrotu” wynosi od 0,54 do 0,72 punktu procentowego. Wystarczy więc, że jeden z funduszy będzie stale utrzymywał stopę zwrotu wyższą ledwie o 0,2 p. proc od pozostałych, by kapitał członka w tym funduszy był najwyższy, nawet gdyby ten fundusz był najdroższy na rynku (tj. miał najwyższe opłaty).

Tabela 4.5

Redukcja stopy zwrotu wynikająca z kosztów oszczędzania

punkty procentowe

	OFE
	Obecne regulacje
	Nowe regulacje

	
	2010
	2020
	2030
	2040
	2010
	2020
	2030
	2040

	AIG
	2,02
	1,05
	0,69
	0,51
	1,82
	1,01
	0,78
	0,67

	ALLIANZ
	1,47
	1,02
	0,88
	0,78
	1,38
	0,90
	0,75
	0,68

	EGO
	2,09
	1,38
	1,13
	1,00
	1,80
	1,02
	0,81
	0,72

	Commercial Union
	1,54
	1,04
	0,88
	0,81
	1,42
	0,84
	0,64
	0,54

	DOM
	1,58
	1,07
	0,91
	0,83
	1,49
	0,94
	0,77
	0,70

	Kredyt Banku
	2,11
	1,39
	1,13
	1,00
	1,81
	1,02
	0,81
	0,72

	ING Nationale-Nederlanden
	1,72
	0,90
	0,59
	0,43
	1,65
	0,93
	0,70
	0,58

	Ergo Hestia
	2,15
	1,40
	1,14
	1,00
	1,86
	1,04
	0,82
	0,72

	PEKAO Pioneer
	1,59
	1,07
	0,91
	0,83
	1,50
	0,94
	0,77
	0,70

	Bankowy
	2,23
	1,32
	0,94
	0,71
	1,89
	1,05
	0,82
	0,71

	Pocztylion
	2,06
	1,35
	1,11
	0,98
	1,82
	1,03
	0,81
	0,72

	Polsat
	2,21
	1,44
	1,17
	1,03
	1,84
	1,03
	0,82
	0,72

	PZU "Złota Jesień"
	1,99
	1,19
	0,93
	0,83
	1,80
	0,99
	0,75
	0,63

	SAMPO
	2,11
	1,38
	1,00
	0,76
	1,81
	1,02
	0,81
	0,71

	Skarbiec-Emerytura
	1,78
	1,20
	1,00
	0,90
	1,67
	0,99
	0,79
	0,70

	Credit Suisse Life & Pension
	1,76
	1,14
	0,92
	0,83
	1,68
	0,99
	0,79
	0,70

	Zurich
	2,12
	1,10
	0,73
	0,54
	1,88
	1,04
	0,81
	0,71

	RYNEK OFE
	1,79
	1,08
	0,83
	0,71
	1,64
	0,94
	0,72
	0,62


V. Dodatkowe możliwości obniżenia kosztów PTE

Nowelizacja ustawy zawiera propozycje mające na celu zmniejszenie kosztów ponoszonych przez PTE. Celem tego rozdziału jest zbadanie, jak zwiększenie efektywności kosztowej PTE lub obniżenie kosztów systemowych w większym niż proponowanym przez nowelizację stopniu wpłynęłoby na sytuację finansową towarzystw. Należy pamiętać, że dalsze obniżenie kosztów systemowych pociąga za sobą ryzyko zmniejszenia bezpieczeństwa systemu i zwiększenia obciążeń budżetu państwa w przyszłości.

Można prześledzić, jak zmiana systemowych parametrów kosztów, bądź zwiększenie efektywności podmiotów może przyczynić się do zmiany ogólnych kosztów PTE, a tym samym ich wyniku finansowego. Zmiana systemowych parametrów kosztów polegałaby na ich obniżeniu, w stopniu większym od zawartego w propozycji zmiany ustawy. Zwiększenie efektywności zakładałoby jeszcze lepszą optymalizację w czasie niektórych kosztów przez towarzystwa, z których najważniejsze są koszty akwizycji.

Obniżenie kosztów można też osiągnąć przesuwając niektóre pozycje kosztów pozasystemowych do kosztów systemowych, przy jednoczesnej znacznej redukcji ich wysokości nominalnej, co zostanie pokazane na przykładzie akwizycji. Wpływ propozycji obniżenia kosztów na łączne koszty i wynik finansowy PTE będzie odnoszony zawsze do sytuacji podmiotów wg nowych regulacji, podobnie jak to miało miejsce przy analizie wrażliwości.

1. Koszty akwizycji i reklamy

Obniżenie kosztów można osiągnąć przez przeniesienie procesu akwizycji do podmiotu zewnętrznego wspólnego dla wszystkich PTE (np. Pocztę Polską), lub znaczące obniżenie kosztów akwizycji przez niższe stawki dla akwizytorów. Mogłoby to istotnie obniżyć koszty i poprawić wynik finansowy PTE. Gdyby wszystkim podmiotom od 2003 zrównać koszt akwizycji do 50 zł za członka i przyjąć, że tyle samo będzie wynosił w latach następnych. Taka operacja powoduje kilkuprocentowe (do około 6%) zmniejszenie kosztów PTE ogółem, ale z czasem ten efekt słabnie, bo udział kosztów akwizycji w całości kosztów maleje. Zmianę kosztów i wyniku finansowego PTE po obniżeniu kosztów akwizycji do 50 zł przedstawiają wykresy 5.1 i 5.2 

Wykresy 5.3 i 5.4 przedstawia zmianę kosztów i wyniku finansowego PTE przy założeniu, że koszty akwizycji, reklamy i inne koszty w 2003 roku spadną do poziomu 60% roku poprzedniego w relacji do roku bazowego, gdzie spadek wynosi 20%. W latach 2004 i 2005 tempo spadku kosztów jest identyczne w obu wariantach. Tego typu zmiana powoduje kilkuprocentowy, stabilny spadek kosztów PTE w całym okresie do roku 2040.

Wykres 5.1. 

Koszty PTE ogółem 

koszty akwizycji = 50 zł

mln zł
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Wykres 5.2. 
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Wykres 5.3. 
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Wykres 5.4. 

Wyniki finansowe PTE ogółem 

przy założeniu większej dynamiki spadku kosztów akwizycji, reklamy i innych kosztów
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2. Koszt rachunku rezerwowego i Funduszu Gwarancyjnego

W pierwszych latach działania systemu rachunek rezerwowy jest bardzo poważnym kosztem i jego obniżenie mogłoby w znaczącym stopniu polepszyć sytuację finansową PTE. Wykresy 5.5 i 5.6 przedstawiają zmianę kosztów i wyniku finansowego PTE przy założeniu likwidacji rachunku rezerwowego, a w konsekwencji likwidacji tej kategorii kosztów. Zmniejszenie obciążenia rachunku rezerwowego powoduje początkowo istotny, sięgający 100 milionów rocznie spadek kosztów, ale po roku 2033 następuje pogorszenie wyniku finansowego. Wynika to z faktu, że koszt rachunku rezerwowego po roku 2033 staje się ujemny, jako że PTE więcej środków z niego wycofuje (co stanowi przychód PTE) niż wpłaca. Całkowita likwidacja rachunku rezerwowego byłaby jednak zbyt niebezpieczna dla członków, dlatego przeanalizowano też sytuację, w której rachunek rezerwowy wynosi tylko 0,5% aktywów – co przedstawiono na wykresach 5.7 i 5.8. Przez pierwsze 30 lat obserwujemy wyraźny spadek kosztów, a potem odwrócenie się zależności i pogorszenie wyniku finansowego.

Fundusz Gwarancyjny, który musi być utrzymywany na poziomie 0,1% aktywów rynku pełni funkcję podobną do rachunku rezerwowego, niemniej jako koszt jest dla PTE dużo mniej istotny. Na wykresach 5.9 i 5.10 przedstawiono zmiany kosztów i wyniku finansowego PTE przy obniżeniu kosztów Funduszu Gwarancyjnego do zera. Wpływ takiej operacji na łączne koszty PTE jest minimalny – likwidacja Funduszu Gwarancyjnego nigdy nie powoduje więcej niż dwuprocentowego spadku sumy ponoszonych kosztów.

Wykres 5.5. 

Koszty PTE ogółem 

rachunek rezerwowy = 0%
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Wykres 5.6. 

Wynik finansowy PTE ogółem 
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Wykres 5.7.

Koszty PTE ogółem 
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Wykres 5.8. 

Koszty PTE ogółem 

rachunek rezerwowy = 0,5%
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Wykres 5.9. 

Koszty PTE ogółem
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Wykres 5.10. 

Wynik finansowy PTE ogółem 
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4. Koszt związany z opłatą dla ZUS

Opłata na rzecz ZUS od przekazanych składek wynosi obecnie 0,80% (na początku, w roku 2000 - 0,76%). Jest to poważna pozycja w kosztach PTE, do momentu pierwszych wypłat z OFE, opłata ta działa dokładnie na analogicznej zasadzie jak wpłaty na rachunek rezerwowy. Jednak, jak pokazano wcześniej, wycofywanie środków z rachunku rezerwowego może po 30 latach być nawet źródłem przychodów PTE. Tymczasem opłata dla ZUS jest stałą pozycją kosztową, rosnącą wraz ze wzrostem sumy składek przekazywanych do OFE.

Sprowadzenie tej opłaty do zera istotnie obniżyłoby koszty i polepszyło wynik finansowy PTE, w niektórych latach o ponad sto milionów złotych rocznie, co zilustrowano na wykresach 5.11 i 5.12. Zysk PTE z tytułu likwidacji opłaty dla ZUS rośnie w kolejnych latach, wraz ze wzrostem sumy transferowanych składek i stabilizuje się po około 30 latach, gdy wielkość składek ulega stagnacji – efekt wzrostu płac jest kompensowany sytuacją demograficzną (mniejsza liczba osób na rynku pracy).

Wykres 5.11. 
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Wykres 5.12. 
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5. Obniżenie kosztów związanych z opłatą na rzecz nadzoru

Opłata na rzecz organu Nadzoru wynosi obecnie 0,15% wartości składek przekazywanych do OFE. Jest to nieco więcej niż koszt Funduszu Gwarancyjnego, ale wielokrotnie mniej niż koszt rachunku rezerwowego, przynajmniej przez najbliższe kilkanaście lat. Przedstawiciele towarzystw emerytalnych podkreślali, że istniejąca opłata jest wysoka, niemniej nawet pobieżne zestawienie jej z innymi pozycjami kosztów wskazuje, że jej udział w całości kosztów PTE jest znikomy.

Nawet gdyby zredukować tę opłatę do zera, obniżenie kosztów PTE wyniosłoby tylko od 2,0 do 4,2% w skali roku (więcej w późniejszych latach), a wpływ na wynik finansowy byłby trudny do zauważenia – podobnie jak to się działo w przypadku Funduszu Gwarancyjnego i co widać wyraźnie na wykresach 5.13 i 5.14. Z drugiej strony ograniczenie środków na nadzór mogłoby zaowocować pogorszeniem się jakości kontroli OFE i PTE, czego negatywne finansowe skutki odczuliby przyszli emeryci, jak i budżet Państwa. Wydaje się więc, że podobnie jak w przypadku Funduszu Gwarancyjnego, potencjalnemu niewielkiemu obniżeniu kosztów PTE towarzyszą poważne negatywne skutki uboczne stawiające pod znakiem zapytania sens takich zabiegów. 

Wykres 5.13. 

Koszty PTE ogółem

opłata na rzecz nadzoru = 0%
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Wykres 5.14. 

Wynik finansowy PTE ogółem

opłata na rzecz nadzoru = 0%
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