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Ocena efektywnosci polityki inwestycyjnej
Otwartych Funduszy Emerytalnych

Otwarte Fundusze Emerytalne odgrywajg wazng role w zreformowanym systemie emerytalnym.
Istotng kwestig oceny reformy tego systemu jest efektywnosc zarzadzania srodkami zgromadzony-
mi przez OFE. W artykule poddano analizie polityke inwestycyjng funduszy emerytalnych w latach
2005-2010. Na podstawie wyznaczonych wskazZnikow przeprowadzono analize wielokryterialng,
ktdra postuzyta do stworzenia rankingu OFE.

W opracowaniu dokonano przegladu metod oceny efektywnosci polityki inwestycyjnej Otwartych
Funduszy Emerytalnych. Scharakteryzowane zostaty metody ustawowe, wybrane metody alterna-
tywne oraz analiza wielokryterialna. Rdbwnoczesnie przestawiono wybrane aspekty prawne funk-
¢jonowania oraz polityki inwestycyjnej OFE w Polsce.

Wprowadzenie

Reforma systemu emerytalnego, przeprowadzona w latach 90. ubiegtego stulecia, miata ulep-
szy¢ czes¢ sektora finansow publicznych odpowiedzialng za godne zycie obywateli na sta-
ros¢. Postawiono sobie woweczas za cel priorytetowy efektywne potaczenie bezpieczenstwa
srodkéw gromadzonych na swiadczenia emerytalne z odpowiednim pomnazaniem kapita-
tu, ktére w gtéwnej mierze powinno by¢ realizowane za posrednictwem Il filaru. Powotano
w tym celu Powszechne Towarzystwa Emerytalne, ktére za posrednictwem Otwartych Fun-
duszy Emerytalnych (OFE) moga gromadzi¢ i inwestowac srodki przekazywane od ubezpie-
czonych cztonkéw. Efektywnosc zarzadzania srodkami zgromadzonymi przez OFE pozwala
ocenic skutecznos¢ tej reformy. Réwnoczesnie ocena polityki inwestycyjnej moze by¢ istotna
dla cztonkéw danego funduszu, ktérzy podejmujg decyzje o pozostaniu w nim badz prze-
transferowaniu srodkéw do innego OFE. Badanie efektywnosci dziatania tych funduszy staje
sie zatem jak najbardziej uzasadnione.

W niniejszym artykule przedstawiono wybrane metody oceny efektywnosci polityki in-
westycyjnej Otwartych Funduszy Emerytalnych. Réwnoczesnie podjeto probe zastosowania
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tych metod do oceny efektywnosci dziatania OFE w latach 2005-2010. Przyjeto 6-letni okres
badan; do analizy wykorzystano dane z petnych lat kalendarzowych. Fundusze zostaty pod-
dane ocenie pod wzgledem scharakteryzowanych metod ustawowych (takich jak: stopa
zwrotu, Srednia wazona stopa zwrotu) oraz pod wzgledem wybranych metod alternatywnych
(opfata dystrybucyjna, hipotetyczny stan konta cztonka OFE, miernik Sharpe’a oraz miernik
tracking error). Dodatkowo na podstawie wyszczegdlnionych wskaznikéw przeprowadzono
analize wielokryterialng, ktora postuzyta do stworzenia rankingu OFE. Analize przeprowadzo-
no przede wszystkim w oparciu o dane Komisji Nadzoru Finansowego na temat Otwartych
Funduszy Emerytalnych.’

1. Aspekty prawne polityki inwestycyjnej OFE

Otwarte Fundusze Emerytalne sg stosunkowo nowym typem polskiego podmiotu prawnego;
odznaczaja sie wyjatkowoscig i swoistoscig. Wedtug niektérych ekspertéw, fundusze eme-
rytalne sg podobne do funduszy inwestycyjnych, inni zas uwazajg, ze nalezy je umiejscowic
pomiedzy ofertg towarzystw ubezpieczeniowych a lokatami w funduszach powierniczych?.

Regulacje prawne dla polskiego rynku Otwartych Funduszy Emerytalnych okresla przede
wszystkim ustawa z 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytal-
nych®. Uzupetnienie w zakresie podziatu sktadki i okreslenia kregu oséb objetych reforma
oraz losowania cztonkostwa stanowi ustawa z 13 pazdziernika 1998 r. o systemie ubezpie-
czen spotecznych*.

Zgodnie z ustawg o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, fundusz powi-
nien lokowac¢ swoje srodki w taki sposob, aby zapewni¢ maksymalny stopien bezpieczenstwa
i dazy¢ do rentownosci dokonywanych lokat®. Jest to cel inwestycyjny zdefiniowany przez
ustawodawce. Nalezy jednak pamieta¢, ze kazda dziatalnos¢ inwestycyjna zawiera w sobie
element ryzyka, a kazdy uczestnik systemu emerytalnego powinien mie¢ tego swiadomosc.

Osiagniecie maksymalnego stopnia bezpieczenstwa obwarowane jest gwarancjami usta-
wowymi. Taka gwarancje zapewnia miedzy innymi artykut 69 ustawy o organizacji i funk-
cjonowaniu otwartych funduszy emerytalnych. Méwi on o tym, ze moze nastapic likwidacja
funduszu jedynie na drodze przejecia jego zarzadzania przez inne towarzystwo emerytalne,
ale nie moze nastapic likwidacja funduszu na drodze jego upadtosci czy rozwigzania.

1. Stan prawny pracy obejmuje okres do 1 maja 2011 r. Po wspomnianej dacie zostata przeprowa-
dzona kolejna reforma systemu emerytalnego w Polsce, polegajgca miedzy innymi na zmniejszeniu
sktadki przekazywanej do OFE, na rzecz zwiekszenia sktadki odprowadzanej do Zaktadu Ubezpie-
czen Spotecznych. Kwestia ta jednak nie zostata w artykule szerzej oméwiona, gdyz przyjete ramy
czasowe badan siegaty korca 2010 r.

2. P Bujak, M. Jarnuzek, S. Kordel, W. Nawrot, J. Smietaniak, Sredniookresowa projekcja dziatalnosci
inwestycyjnej Otwartych Funduszy Emerytalnych na regulowanym rynku gietfdowym akgji, Case Re-
port nr 43, Warszawa 2001, s. 20.

3. tj.Dz.U.z2010r., Nr 34, poz. 189, z pézn. zm.

Dz. U. Nr 137, poz. 887 z pdzn. zm.

5. Art. 139 ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu otwartych funduszy eme-
rytalnych, tj. Dz. U. z 2010 r., Nr 34, poz. 189, z pézn. zm.
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Ustawodawca natozyt na polityke inwestycyjng funduszu ograniczenia. W tym celu

fundusz ma za zadanie bezpiecznie inwestowac srodki cztonkéw, ale takze pilnowa¢, aby
zostaty one wykorzystane zgodnie z przeznaczeniem. Osiggnieciu tego celu stuzy m.in. sy-
stem ograniczen swobody dziatalnosci inwestycyjnej oraz instytucja niedoboru. Prawnymi
srodkami bezpieczenstwa bedg limity dotyczace lokowanych srodkéw oraz wykazy kategorii
lokat®, w jakie mozna inwestowac. Celem limitowania jest, aby srodki byty lokowane w wa-
lory rynku papieréw wartosciowych o duzym stopniu pewnosci.” Ustawa (i jej nowelizacja)
narzucity otwartym funduszom emerytalnym ograniczenia inwestycyjne, co bezposrednio
wptywa na strukture ich portfela inwestycyjnego. Oto limity aktywdw netto, w procentach:

bez ograniczen — obligacje i inne papiery gwarantowane przez Skarb Panstwa;

40% - listy zastawne;

40% — akcje notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, w tym akcje
NFI (dodatkowy warunek: papiery notowane na rynku réwnolegtym GPW nie moga prze-
kracza¢ wartosci 7,5% aktywow);

42,5% — obligacje komunalne dopuszczone do obrotu publicznego;

20% - lokaty bankowe i bankowe papiery wartosciowe;

20% - obligacje komunalne niedopuszczone do obrotu publicznego;

20% — zabezpieczone obligacje komunalne, dopuszczone do obrotu publicznego;

20% — obligacje przychodowe;

15% — jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych (TFI) — otwartych i specjali-
stycznych;

10% — akcje dopuszczone do obrotu publicznego, ale nienotowane na GPW;

10% — kwity depozytowe;

10% — certyfikaty inwestycyjne wyemitowane przez fundusze inwestycyjne zamkniete;
10% — zabezpieczone obligacje komunalne niedopuszczone do obrotu publicznego;

Aktywa OFE moga by¢ inwestowane wytacznie w nastepujace kategorie lokat:

* obligacje, bony i inne papiery wartosciowe emitowane przez Narodowy Bank Polski lub Skarb
Panstwa, a takze w pozyczki i kredyty udzielane tym podmiotom,

* akcje spotek notowanych na regulowanym rynku giefdowym, a takze notowanych na regulowa-
nym rynku giefdowym prawa poboru, prawach do akcji oraz obligacji zamiennych na akcje tych
spotek,

* obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe, opiewajgce na swiadczenia pieniezne, gwaranto-
wane lub poreczane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski,

¢ akcje spotek notowanych na regulowanym rynku pozagietdowym,

* depozyty bankowe i bankowe papiery wartosciowe w walucie polskiej,

* jednostki uczestnictwa zbywane przez fundusze inwestycyjne otwarte lub specjalistyczne fundu-
sze inwestycyjne otwarte,

* akcje narodowych funduszy inwestycyjnych,

* obligacjeiinne diuzne papiery wartosciowe emitowane przez jednostki samorzadu terytorialnego,

* certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne zamkniete,

* obligacje i inne dfuzne papiery wartosciowe emitowane przez spotki publiczne, kwity depozyto-
we, dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym na terytorium Polski.

* Art. 141 ust. 1 ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu otwartych fun-
duszy emerytalnych, tj. Dz. U. z 2010 r., Nr 34, poz. 189, z p6zn. zm.

I. Jedrasik-Jankowska, Ubezpieczenie spoteczne. Tom 2, Ubezpieczenie Rentowe. Ubezpieczenie

Emerytalne, Wydawnictwo Prawnicze Lexis Nexis, Warszawa 2003, s. 179.
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* 10% — niezabezpieczone obligacje spétek publicznych;
* 5% - niezabezpieczone obligacje spotek niepublicznych, dopuszczone do obrotu publicznego.®
W roku 2011 rzad wprowadzit zmiany w systemie emerytalnym. Miedzy innymi zmniej-
szono poziom sktadki odprowadzanej do OFE, stworzono dodatkowe subkonto w ZUS oraz
zmieniono limity inwestycyjne. Zmiany limitéw inwestycyjnych dotyczg gtéwnie zwiekszenia
limitu na lokowanie przez OFE pieniedzy w akcje, co ma przyczynic¢ sie do wzrostu udziatu
akcji w catym Il filarze systemu. W roku 2010 limit inwestycji OFE w akcje wynosit maksymal-
nie 40%, a w catym portfelu ich udziat przekraczat 36%. Rada Ministrow, wydajac szczegoto-
we rozporzadzenie, uwzglednia 90% maksymalny limit lokat aktywéw otwartego funduszu
w akcje.? Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 26 kwietnia 2011 roku w sprawie okreslenia
maksymalnej czesci aktywow otwartego funduszu emerytalnego, jaka moze zosta¢ uloko-
wana w poszczegolnych kategoriach lokat, okresla, iz do 2033 roku planowany limit zaan-
gazowania OFE w akcje dojdzie do poziomu 88%, co pozwoli na zwiekszenie udziatu akgji
w portfelu inwestycyjnym — Tabela 1.

Tabela 1. Limity inwestycyjne OFE w akcje obowigzujace 1.05.2011-31.12.2033

Rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016-2032 2033

coroczny wzrost
0 2 punkty procentowe

Limit inwestycyjny

! 42,5% 45,0% 47,5% 50,0% 52%
na akcje

88%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 26 kwietnia 2011 r. w sprawie okre-
$lenia maksymalnej czesci aktywow otwartego funduszu emerytalnego, jaka moze zosta¢ ulokowana w poszczegdlnych
kategoriach lokat (Dz. U. 2011, Nr 90, poz. 516).

Zdecydowana wiekszos¢ limitow ilosciowych opisana jest w aktach wykonawczych, rzad-
ko natomiast odnosi sie do nich ustawa. Ma to miejsce w przypadku nastepujacych kategorii
instrumentéw finansowych:

* depozyty bankowe i bankowe papiery wartosciowe (w walucie polskiej — limit to 5% emi-
towane przez jeden podmiot, 7,5% — w przypadku podmiotéw zwigzanych oraz 5% limit
dla wszystkich tacznie — w walucie panstw bedgcych cztonkami OECD oraz innych panstw,
z ktérymi Rzeczpospolita Polska zawarta umowy o popieraniu i wzajemnej ochronie in-

8. Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 3 lutego 2004 r. w sprawie okreslenia maksymalnej czesci
aktywow otwartego funduszu emerytalnego, jaka moze zosta¢ ulokowana w poszczegolnych
kategoriach lokat, oraz dodatkowych ograniczen w zakresie prowadzenia dziatalnosci lokacyj-
nej przez fundusze emerytalne (Dz. U. 2004, Nr 32, poz. 276, z pézn. zm.), uchylone z dniem
1 maja 2011.

9. Art. 142 ust. 5a pkt 3 ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu otwar-
tych funduszy emerytalnych, tj. Dz. U. z 2010 r., Nr 34, poz. 189, z p6zn. zm. 90% wartosci ak-
tywoéw — w przypadku lokaty w akcjach spétek notowanych na regulowanym rynku gietdowym,
a takze notowanych na regulowanym rynku gietdowym prawach poboru, prawach do akcji oraz
obligacjach zamiennych na akcje tych spotek oraz akcjach narodowych funduszy inwestycyjnych,
przy czym lokaty w akcjach, prawach do akcji, obligacjach zamiennych na akcje oraz prawach
poboru spétek nienotowanych na rynku oficjalnych notowan nie moga przekroczyé¢ 7,5% war-
tosci aktywow.
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westycji z zastrzezeniem, ze waluty mogq by¢ nabywane wytacznie w celu rozliczenia
biezacych zobowigzan funduszu),
* fundusze inwestycyjne (odpowiednio 5% na jeden podmiot i 15% na podmioty zwigza-
ne — fundusze inwestycyjne otwarte),
* inwestycje za granica (2% na jeden podmiot).
Mozna takze wymieni¢ zastrzezenia bardziej ogélne, m.in.:
* lokaty funduszu nie moga stanowi¢, z matymi wyjatkami (np. depozyty bankowe i ban-
kowe papiery wartosciowe w zt — 20%), wiecej niz 10% jednej emisji,
* zakaz inwestowania wiecej niz 5% tgcznej wartosci aktywow emitentéw,
* suma lokat we wszystkich trzynastu kategoriach (oprécz dwdch) powinna stanowi¢ nie
mniej niz 90% wartosci aktywow funduszu emerytalnego™.
Istotne w ocenie ograniczen sg czynniki determinujgce ksztatt limitéw inwestycyjnych
w poréwnaniu z innymi krajami, czyli: charakter funduszy (dobrowolne lub obowigzkowe)
oraz stopien rozwoju rynku (rozwiniety lub nie).™

2. Metody oceny efektywnosci polityki inwestycyjnej OFE

Komisja Nadzoru Finansowego definiuje stope zwrotu z inwestycji jako podstawowa miare
oceny efektywnosci polityki inwestycyjnej Otwartych Funduszy Emerytalnych. Szczegoéto-
we zasady wyliczania stopy zwrotu opisuje rozdziat 17 ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r.
o organizacji i funkcjonowaniu otwartych funduszy emerytalnych'? zatytutowany ,Wyce-
na aktywow i obliczanie stopy zwrotu funduszy emerytalnych” oraz Rozporzadzenie Rady
Ministrow z dnia 9 marca 2004 r. w sprawie ustalania stopy zwrotu Otwartych Funduszy
Emerytalnych'3. Zgodnie z wymienionymi aktami prawnymi do ustawowych wskaznikéw
oceny efektywnosci funduszy emerytalnych naleza: 3-letnia stopa zwrotu', srednia wazona

10. Art. 142 ust. 1 ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu otwartych funduszy
emerytalnych, tj. Dz. U. z 2010 r., Nr 34, poz. 189, z p6zn. zm.

11. F Chybalski, Otwarte fundusze emerytalne w Polsce. Analiza dziatalnosci inwestycyjnej, finanséw
oraz decyzji cztonkdéw, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 89-93.

12. tj. Dz. U.z 2010 r., Nr 34, poz. 189, z pézn. zm.

13. Dz.U.z 2004 r., Nr 47, poz. 449.

14. Stopa zwrotu funduszu jest to wyrazony procentowo iloraz réznicy wartosci jednostki rozrachun-
kowej w ostatnim dniu roboczym miesigca rozliczeniowego i wartosci tej jednostki w ostatnim dniu
roboczym miesigca rozliczeniowego poprzedzajgcego okres 36 miesiecy oraz wartosci tej jednostki
w ostatnim dniu roboczym miesigca rozliczeniowego poprzedzajgcego okres 36 miesiecy. Dla zilu-
strowania definicji mozna wyrazi¢ jg wzorem:

s7 - 2WIJR - 1TWIJR

TWIR

gdzie: SZ — stopa zwrotu za okres 36 miesiecy, 2WJR — wartos¢ jednostki rozrachunkowej w ostat-
nim dniu roboczym miesigca rozliczeniowego poprzedzajacego okres 36 miesiecy, TWRJ — wartosc
jednostki rozrachunkowej w ostatnim dniu roboczym miesigca rozliczeniowego.
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stopa zwrotu'® oraz minimalna wymagana stopa zwrotu'. Wyszczegdlnione stopy zwrotu
w sposdb posredni informujg odbiorcéw o zysku z papieru wartosciowego oraz o wysoko-
$ci naktadu poniesionego na jego zakup'. Istnieje jednak wiele przestanek wskazujacych
na ich nieskutecznosc.®

W literaturze pojawiaja sie alternatywne metody oceny efektywnosci inwestycyjnej, wsréd
ktorych na uwage zastuguja: hipotetyczny stan konta cztonka OFE, miernik Sharpe’a, mier-
nik tracking error, wielokryterialna analiza funduszy emerytalnych. W literaturze przedmiotu
oprocz zaprezentowanych powyzej miar podaje sie jeszcze miernik IRR i metode Data Enve-
lopment Analysis' oraz wspotczynnik Treynora i wspotczynnik Jensena?®.

Srodki zgromadzone na rachunkach w Otwartych Funduszach Emerytalnych w sposéb
bezposredni okreslajg efektywnosc¢ inwestycyjng danego funduszu juz po uwzglednieniu

15. Srednia wazona stopa zwrotu wszystkich otwartych funduszy emerytalnych za okres 36 miesiecy
jest sumg iloczynow stopy zwrotu kazdego z otwartych funduszy, o ktérych mowa w artykule 170
i wskaznika przecietnego udziatu w rynku danego otwartego funduszu. Zacytowang definicje moz-
na zobrazowad wzorem:

szw =N sz,
i=1

gdzie: SZW — srednia wazona stopa zwrotu wszystkich Otwartych Funduszy Emerytalnych za okres 36
miesiecy, U — udziat aktywdw otwartego funduszu emerytalnego w wartosci aktywow wszystkich OFE,
SZ — stopa zwrotu pojedynczego Otwartego Funduszu Emerytalnego za okres 36 miesiecy, i — indeks
Otwartego Funduszu Emerytalnego. Jezeli wskaznik przecietnego udziatu w rynku danego funduszu
wynosi co najmniej 15%, dla celéw obliczania sredniej wazonej stopy zwrotu wszystkich OFE, przyjmu-
je sie dla tego funduszu wskaznik w wysokosci 15%. Wskazniki udziatu w rynku pozostatych funduszy
ulegaja proporcjonalnemu powiekszeniu, tak aby suma wskaznikéw dla tych funduszy stanowita réznice
miedzy wielkoscig 100% oraz iloczynem tych funduszy, dla ktérych przecietny wskaznik udziatu w rynku
wynosi co najmniej 15%, i wielkosci 15%. Jezeli nalezatoby dla ktéregokolwiek z funduszy zastosowac
powiekszony wskaznik w wysokosci przekraczajacej 15%, w wyniku powiekszania wskaznikéw udziatow
w rynku pozostatych funduszy, to przyjmuje sie dla tego funduszu wskaznik 15% i ponownie powieksza
wskazniki dla pozostatych funduszy. W przypadku funkcjonowania na rynku 6 lub mniej OFE, wskaznik
procentowego udziatu w rynku dla kazdego z nich ustala sie w jednakowej wysokosci. http://www.knf.
gov.pl/opracowania/rynek_emerytalny/dane_o_rynku/rynek_ofe/Stopy zwrotu_OFE/s1.html

16. Minimalna wymagana stopa zwrotu jest to stopa zwrotu nizsza o 50% od Sredniej wazonej stopy
zwrotu wszystkich otwartych funduszy w tym okresie lub o 4 punkty procentowe od tej sredniej,
w zaleznosci od tego, ktora z tych wartosci jest nizsza. Z minimalng wymagang stopa zwrotu wia-
ze sie zjawisko niedoboru. Niedobér wystepuje w Otwartym Funduszu Emerytalnym, w przypadku
gdy stopa zwrotu tego funduszu za okres 36 miesiecy, o ktorym mowa w artykule 170, jest nizsza
od minimalnej wymaganej stopy zwrotu.

17. M. Dybat, Efektywnosc inwestycyjna funduszy emerytalnych, Wydawnictwo CeDeWu.pl Wydawni-
ctwa Fachowe, Warszawa 2008, s. 66.

18. J. Biatek, Konstrukcja miar efektywnosci Otwartych Funduszy Emerytalnych, Wydawnictwo Uniwer-
sytetu tédzkiego, t6dz 2009, s. 9-16 i 22-24.

19. M. Dybat, Efektywnosc inwestycyjna funduszy emerytalnych, Wydawnictwo CeDeWu.pl Wydawni-
ctwa Fachowe, Warszawa 2008, s. 215-216 i 229-233. J. Biatek, Konstrukcja miar efektywnosci...
op.cit., s. 40-70.

20. D. Stanko, Podstawowe narzedzia oceny efektywnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych, (w):
Polityka inwestycyjna otwartych funduszy emerytalnych. Forum dyskusyjne ubezpieczen i funduszy
emerytalnych, Zeszyt 3/2004, Komisja Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych, Wydawnictwo
Edytor SA, s. 45-53; J. Biatek, Konstrukcja miar efektywnosci... op.cit., s. 33-40.
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kosztéw, stad istotne jest poznanie stanu hipotetycznego konta cztonka OFE, zaktadajac
okreslony poziom wptat i ich okres. Ustawa o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emery-
talnych méwi, ze ,,fundusz przesyta kazdemu cztonkowi funduszu, w regularnych odstepach
czasu, nie rzadziej jednak niz co 12 miesiecy, pisemng informacje o srodkach znajdujacych sie
na rachunku cztonka, terminach dokonanych w tym okresie wptat sktadek i wyptat transfe-
rowych oraz przeliczeniu tych sktadek i wyptat transferowych na jednostki rozrachunkowe,
a takze o wynikach dziatalnosci lokacyjnej funduszu”?'.

Kolejny wskaznik, tracking error??, mimo ze nie odnosi sie bezposrednio do rynku Otwar-
tych Funduszy Emerytalnych, moze by¢ do niego zaadaptowany.? W literaturze istnieje po-
glad, ze dla polityki inwestycyjnej charakterystycznej dla funduszy emerytalnych miernik tra-
cking error osigga poziom zaledwie kilku procent?*. Interpretacja tego wskaznika w stosunku
do OFE okresla, iz im mniej stopa zwrotu odbiega od obranego wzorca, a w tym przypadku
od sredniej wazonej stopy zwrotu, tym osoby odpowiedzialne za inwestowanie w OFE robig
to w sposéb bardziej zachowawczy?.

Miernik Sharpe’a?® pokazuje stosunek nadwyzki stopy zwrotu do ryzyka ponoszonego
przez dany fundusz. Nadwyzka ta moze byc okreslona jako premia za ryzyko. Im miernik jest
wyzszy, tym efektywnos¢ inwestycji, rozumiana jako dochdéd uwzgledniajacy ryzyko, jest
wyzsza. Ujemna wartos¢ wskazuje na inwestycje nieefektywna, czyli fundusz uzyskat stope
zwrotu ponizej stopy wolnej od ryzyka?’.

Logicznym wydaje sie poglad, ze analiza efektywnosci polityki inwestycyjnej funduszy eme-
rytalnych nie moze by¢ oparta tylko na jednym mierniku. W zwigzku z czym istotne wydaje sie
zastosowanie wielokryterialnej analizy funduszy emerytalnych za pomoca wybranych czynnikéw,
takich jak: stan hipotetycznego konta w OFE, miernik Sharpe’a, miernik tracking error, aktywa
netto funduszu oraz kapitat wtasny towarzystwa, ktérym przyporzagdkowano odpowiednie wagi.

21. Art. 175 ust. 2 ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu otwartych funduszy
emerytalnych, tj. Dz. U. z 2010 r., Nr 34, poz. 189, z pézn. zm.

22. 0goblng posta¢ miernika tracking error mozna wyrazi¢ wzorem:

" (52 -5ZW)
TE = 1/\1—1 x100%

gdzie: TE — miernik tracking error, SZ - stopa zwrotu funduszu, SZW — stopa zwrotu wzorca, N - licz-
ba obserwacji.

23. J.L. Shein, It is more than just performance: Tracking Error and the Information Ratio, (w): The Jur-
nal of Investment Consulting, czerwiec 2000, s. 18.

24. A.S. Kulik, Uwagi na temat zarzadzania ryzykiem i pomiaru wskaznikéw inwestycyjnych OFE, (w):
Polityka inwestycyjna..., op.cit., s. 96.

25. M. Dybat, Efektywnosc inwestycyjna..., op.cit., s. 77.

26. Miernik Sharpe’a mozna wyrazi¢ wzorem:
sr=23W SSZW x100%

gdzie: SR — miernik Sharpe’a, SZ — stopa zwrotu osiggnieta przez fundusz w analizowanym czasie,
SZW - stopa wolna od ryzyka osiggnieta przez fundusz w analizowanym czasie, S — odchylenie stan-
dardowe stopy zwrotu, stanowigce miare ryzyka ponoszonego przez fundusz w analizowanym czasie.

27. M. Dybat, Efektywnos¢ inwestycyjna..., op.cit., s. 75; J. Biatek, Konstrukcja miar efektywnosci...,
op.cit., s. 36-37.
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Nalezy zaznaczy¢, ze dobdr wyzej wymienionych elementéw analizy i ich wagi dokonany
zostat w sposob subiektywny, ale uwzglednia niezbedne czynniki potrzebne do przeprowadzenia
wielokryterialnej analizy. Stan hipotetycznego konta w OFE dostarcza danych na temat umie-
jetnosci pomnazania srodkéw cztonkéw funduszu, z uwzglednieniem pobranej wczesniej
optaty dystrybucyjnej. Mierniki Sharpe’a i tracking error umozliwiajg okreslenie ryzyka, przy
jakim zostaty osiggniete stopy zwrotu. Wartosci aktywoéw netto funduszu oraz kapitatéw
wiasnych towarzystwa przedstawiajg bezpieczenstwo powierzanych srodkow. Dodatkowo
aktywa netto funduszy obrazujg wysokosc optaty za zarzadzanie, ponoszonej na rzecz Po-
wszechnych Towarzystw Emerytalnych.

Niektére sposrod badanych w analizie wielokryterialnej czynnikéw (stan hipotetycznego
konta w OFE, miernik Sharpe’a, aktywa netto funduszu oraz kapitat wtasny towarzystwa)
majg charakter stymulanty; natomiast miernik tracking error ma charakter destymulanty.

3. Ocena efektywnosci polityki inwestycyjnej OFE

Ustawowe mierniki oceny efektywnosci otwartych funduszy emerytalnych tj. stopy zwrotu
wyliczone dla okreséw trzyletnich,?® srednie wazone stopy zwrotu oraz wartosci minimalnej
stopy zwrotu w latach 2005-2010, przedstawione zostaty w Tabeli 2. Na podstawie analizy
danych nalezy stwierdzi¢, ze wartosci wiekszosci stop zwrotu odnotowane przez fundusze
s dodatnie. Zaden z funduszy réwniez nie znajdowat sie ponizej poziomu wyznaczonego
przez minimalng stope zwrotu.

Najlepiej wsrdd przedstawionych funduszy prezentowat sie Generali OFE. Fundusz osiggat
stope zwrotu przewyzszajgcq srednig wazong stope zwrotu, a ponadto az trzy razy osiqg-
nat najwyzszy poziom stopy zwrotu dla danego okresu. Rownie dobrze wypadty fundusze
Amplico OFE oraz OFE Pocztylion, ktére we wszystkich badanych okresach osiggaty poziom
stopy zwrotu przewyzszajgcy poziom $redniej wazonej stopy zwrotu.

Tendencje spadkowa odnotowaty natomiast Pekao OFE i OFE Polsat. Pierwszy sposrod wy-
mienionych funduszy w okresach od 31 marca 2005 r. do 31 marca 2008 r. i od 30 wrzesnia
2005 r. do 30 wrzesnia 2008 r. odnotowywat najwyzsze wartosci stop zwrotu, pozniej zas,
w dwoch ostatnich wymienionych okresach, stopa zwrotu znajdowata sie juz na poziomie
ponizej sredniej wazonej stopy zwrotu, a w przypadku OFE Polsat na poziomie najnizszym
sposréd wszystkich funduszy.

Najgorzej posrod przedstawionych funduszy emerytalnych prezentuje sie OFE WARTA.
Fundusz nie osiggnat w badanych okresie stopy zwrotu przewyzszajacej poziom s$redniej
wazonej stopy zwrotu, a nawet dwukrotnie uzyskat najnizszg stope zwrotu. Podobnie sta-
bo wypadt w analizowanym rankingu ING OFE, ktéry przez caty badany okres osiggat stopy
zwrotu ponizej Sredniej wazonej stopy zwrotu.

Analizujgc dane zawarte w Tabeli 2, nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze stopy zwrotu
we wszystkich badanych okresach, poza okresem od 31 marca 2006 r. do 31 marca 2009 .,
osiggaty wartosci dodatnie. Stopy zwrotu sg najprostszym ustawowym wskaznikiem infor-
mujgcym cztonkéw OFE o zysku, jaki wypracowaty fundusze dzieki prowadzonej polityce in-

28. Trzyletnie stopy zwrotu naliczane sg od 30 wrzesnia 2004 r., wczesniej obowigzywat okres dwuletni.
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Tabela 2. Wartos$¢ wazonych trzyletnich stép zwrotu z odpowiednich okreséw

dla poszczegolnych funduszy za lata 2005-2010 (%)

31.03.2005 | 30.09.2005 | 31.03.2006 | 29.09.2006 | 30.03.2007 | 28.09.2007
Okres do do do do do do
31.03.2008 | 30.09.2008 | 31.03.2009 | 30.09.2009 | 31.03.2010 | 30.09.2010

Srednia wazona stopa zwrotu 31,481 12,576 —-2,930 7,909 2,901 3,360
Minimalna stopa zwrotu 15,741 6,288 -6,930 3,909 -1,099 -0,640
Amplico OFE 34,197 13,925 -1,932 9,801 4,617 4,888
Allianz Polska OFE 29,257 13,671 -0,045 9,536 4,780 4,803
PKO BP Bankowy 25,917 8,196 -4,257 6,680 2,299 4,249
Aviva OFE Aviva BZ WBK 31,068 11,579 —4,766 6,075 1,280 4,181
OFE WARTA 29,882 10,796 —5,544 5,369 0,514 1,612
AXA OFE 30,671 13,649 -1,060 10,025 4,132 5,057
AEGON OFE 28,830 11,563 -2,2217 8,354 3,458 3,417
Generali OFE 33,638 16,637 -0,245 10,385 4,824 5,224
ING OFE 31,267 10,710 —4,628 6,138 2,317 2,993
Nordea OFE 29,084 11,316 -2,202 6,766 2,373 3,576
Pekao OFE 35,240 17,944 -0,755 8,541 0,015 1,566
OFE Pocztylion 32,541 14,114 2,828 7,966 3,051 4,181
OFE Polsat 34,280 16,766 —4,080 7,246 0,000 0,521
OFE PZU ,Ztotalesien” 31,864 12,153 -2,911 8,489 2,818 3,145
OFE Skarbiec—Emerytura 32,844 15,074

Ciemnoszare tto — warto$¢ najnizsza stopy zwrotu za dany okres.

Jasnoszare tfo — wartos$¢ stopy zwrotu powyzej $redniej wazonej za dany okres.

Biate tfo — wartos¢ stopy zwrotu ponizej Sredniej wazonej za dany okres.

18 Pogrubiona czcionka na szarym tle — wartos¢ najwyzsza stopy zwrotu za dany okres.

Zrodto: obliczenia wtasne na podstawie danych Komisji Nadzoru Finansowego.

westycyjnej. Im wyzsza stopa zwrotu, tym lepiej. Wspomniany okres ujemnych stép zwrotu
jest scisle powigzany z nie najlepszymi wypracowanymi wynikami najwiekszych spétek no-
towanych na polskiej gietdzie oraz ze spadkiem cen na rynku dtugu?®. Odnotowane ujemne
stopy zwrotu sg bezposrednim skutkiem kryzysu finansowego. Od wspomnianego okresu
ujemnych stép zwrotu mozna zaobserwowac zjawisko ujednolicania polityki inwestycyjnej
funduszy emerytalnych. Objawia sie ono w zmniejszajacych sie réznicach pomiedzy najwyz-
sz a najnizszg stopg zwrotu. W okresie od 28 wrzesnia 2009 r. do 30 wrzesnia 2010 r. réz-
nica ta zmniejszyta sie o0 4,7 punktu procentowego. Jest to najmniejsza réznica odnotowana
we wszystkich analizowanych okresach.

Srednia wazona stopa zwrotu jest kolejng ustawowa miarg stuzacg ocenie efektywnosci
inwestycyjnej funduszy emerytalnych. Warto jednak badac srednig wazong stope zwrotu
w odniesieniu do innych stép z rynkéw finansowych, tj. wysokosci inflacji, minimalnej stopy
zwrotu, sredniej wartosci WIBOR 6M oraz ze zmianami wartosci indeksu WIG — Wykres 1.

29. A.Zalewska, Oficjalna stopa zwrotu OFE, 2010, artykuf zaczerpniety z portalu www.analizy.pl, data
wejscia 03.05.2011.

30. Informacja o dziatalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych w okresie 28.09.2007 — 30.09.2010,
Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2010, s. 21.
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Dane przedstawione na Wykresie 1 pokazuja, ze zmiany wartosci WIG znajduja silne od-
zwierciedlenie w Sredniej wazonej stopie zwrotu. Jest to zwigzane z inwestowaniem $rodkow
przez Otwarte Fundusze Emerytalne na gietdzie. Zta sytuacja na rynku papieréw wartoscio-
wych w trzecim z badanych okreséw odbita sie negatywnie na poziomie sredniej wazonej
stopy zwrotu i odwrotnie — korzystna sytuacja na gietdzie pociggneta za sobg wysoki poziom
omawianego wskaznika w pierwszym z analizowanych okreséw.

Po niekorzystnym czasie od 31 marca 2006 r. do 31 marca 2009 r. fundusze emerytalne
zdotaty poprawic swoja sytuacje — obserwowany wzrost na wykresie dnia 30 wrze$nia 2009 r.
Sytuacja taka byta mozliwa dzieki wysokim zyskom osigganym przez fundusze z obligacji,
ale takze dzieki walorom dwoch polskich spotek — Pekao i KGHM. Odnotowany wczesniej
kryzys byt spowodowany miedzy innymi niezbyt korzystnymi woéwczas notowaniami akgji
spotek PKN Orlen i Banku BPH>'.

Wykres 1 pokazuje, ze srednia wartos¢ WIBOR 6M jest nieznacznie powyzej poziomu,
na ktérym znajduje sie inflacja, a od trzeciego badanego okresu wartos¢ ta przewyzsza war-
tos¢ sredniej wazonej stopy zwrotu skorygowanej o wysokos¢ inflacji. Wskazuje to na fakt, ze
cho¢ zyski przynoszone z rynku pienieznego byty caty czas na poréwnywalnym i dos¢ niskim
poziomie, ostatecznie przynosity wyzsze stopy zwrotu niz zyski z rynku papieréw wartoscio-
wych czy te wypracowane przez fundusze emerytalne.

Wykres 1. Stopy zwrotu z OFE w poréwnaniu ze stopami zwrotu z rynkéw finansowych
w okresie 2005-2010 (%)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Komisji Nadzoru Finansowego, Gtéwnego Urzedu Statystycznego
i Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

W celu oceny efektywnosci polityki inwestycyjnej OFE w badanych latach wyznaczono
sposréd metod alternatywnych i przeprowadzono analize poszczegolnych wskaznikéw, ta-

31. M. Dygas, OFE spada, ale mniej niz WIG, 2009, artykut zaczerpniety z portalu Gazeta Bankowa. Fi-
nanse, Banki, Ubezpieczenia, www.gb.pl, data wejscia 20.06.2011.
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kich jak: stan hipotetycznego konta, miernik Sharpe’a oraz miernik tracking error. Obliczone
wyszczegolnione wskazniki oraz ich rankingi zostaty zaprezentowane w Tabeli 3.

Srodki zgromadzone na rachunkach w Otwartych Funduszach Emerytalnych w sposéb
bezposredni okreslajg efektywnos¢ inwestycyjng danego funduszu. Stan rachunku cztonka
podawany jest w zt na koniec grudnia 2010 r. za lata 2005-2010. Taki sposéb prezentac;ji
utatwia ocene efektywnosci inwestycyjnej, szczegdlnie osobom niezgtebiajgcym w sposéb
szczegolny tematyki inwestycyjnej funduszy emerytalnych. Obok stanu konta zaprezentowano
takze ranking porzadkujacy fundusze od miejsca 1. — czyli funduszu najlepiej pomnazajacego
przekazywane mu srodki, do miejsca 14. — czyli funduszu najgorzej pomnazajacego srodki.*?

Tabela 3. Wybrane wskazniki OFE i ich rankingi w okresie 2005-2010

Stan hipotetycznego konta Miernik Sharpe’a Miernik tracking error
Nazwa - - -

(zt) Ranking (%) Ranking (%) Ranking
Amplico OFE 12 477,72 2 11,24 4 1,95 8
Allianz Polska OFE 12 975,04 1 11,26 3 2,13 9
PKO BP Bankowy 12 222,85 12 9,32 10 3.3 13
Aviva OFE Aviva BZ WBK | 12 165,42 14 9,53 9 1.5 6
OFE WARTA 12 183,74 13 8,95 12 2,36 10
AXA OFE 12 432,15 5 7,38 13 1,68 7
AEGON OFE 12 254,23 11 10,16 6 1,35 3
Generali OFE 12 470,26 4 11,65 1 2,89 1
ING OFE 12 387,04 8 10,07 7 1,42 5
Nordea OFE 12 296,90 10 9,28 11 1,38 4
Pekao OFE 12 474,00 3 11,38 2 3,45 14
OFE Pocztylion 12 367,52 9 10,46 5 0,92 2
OFE Polsat 12 428,13 6 5,72 14 2,95 12
OFE PZU ,Ztotalesien” 12 411,85 7 9,56 8 0,38 1

Zrédto: Miernik Sharpe’a i tracking error — obliczenia wiasne na podstawie danych Komisji Nadzoru Finansowego; Stan
hipotetycznego konta — wyliczenia dokonano przy uzyciu kalkulatora na stronie www.bankier.pl.

Wartosci stanéw hipotetycznych kont w OFE przedstawione w Tabeli 3 pokazuja, ze
wszystkie fundusze emerytalne osiagajg zblizone wyniki, ksztattujgce sie na poziomie po-
miedzy 12 000 zt a 13 000 zt. Najlepiej wypadt fundusz Allianz Polska OFE, osiggajac wynik
12 975,04 zt, a najstabiej Aviva OFE Aviva BZ WBK z wynikiem 12 165,42 zt. Nalezy jednak
dostrzec fakt, ze réznica pomiedzy najlepszym a najstabszym funduszem emerytalnym jest
nieduza — wynosi niecate 7%.

32. Przy wyliczeniu stanu hipotetycznego konta poszczegdlnych funduszy przyjeto nastepujgce zatozenia:

e oszczedzanie odbywa sie przez caty okres w jednym Otwartym Funduszu Emerytalnym i opiera sie
na cenach jednostek rozrachunkowych i tabelach prowizji publikowanych przez poszczegélne fundusze,

* do funduszu przekazywana jest przez caty analizowany okres stata sktadka obliczona na podstawie
ptacy brutto,

e data wptyniecia do OFE pierwszej wptaty w danym okresie — styczen 2005 r.,

e data wptyniecia do OFE ostatniej wptaty w danym okresie — grudzien 2010 .,

*  ptaca brutto ksztattowata sie przez caty okres na niezmienionym poziomie 3000 zt.
Wyliczenia stanu hipotetycznego konta dokonano przy uzyciu kalkulatora na stronie www.bankier.pl.
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Wartosci miernika Sharpe’a obliczone dla wszystkich funduszy emerytalnych za lata
2005-2010 sg dodatnie.>* W zwigzku z tym mozna stwierdzi¢, ze wszystkie fundusze we wska-
zanym czasie dziataty efektywnie. Najbardziej efektywnym funduszem okazat sie Generali
OFE, uzyskujac wynik 11,65%. Tuz za nim uplasowat sie Pekao OFE z wynikiem 11,38%, czyli
tylko nieco gorszym niz Generali OFE. Najstabiej zaprezentowat sie pod wzgledem dochodu
uwzgledniajagcego ryzyko OFE Polsat. R6znica miedzy najlepszym a najstabszym funduszem
wynosita 50%, czyli byta to rozbiezno$¢ na znacznym poziomie. Zaden z analizowanych
funduszy nie osiaggnat wyniku zblizonego do OFE Polsat. Znajdujacy sie na 13. pozycji, czyli
przedostatniej, AXA OFE osiggnat miernik na poziomie 7,38%. Srednia warto$¢ miernika
Sharpe’a w omawianym okresie wynosita 9,71%. Fundusze PKO BP OFE, Aviva OFE Aviva
BZ WBK, OFE WARTA, Nordea OFE oraz OFE PZU ,Ztota Jesien” osiagnety wyniki zblizone
do sredniego poziomu omawianego miernika. Przedstawione wartosci miernika tracking er-
ror w poszczegolnych funduszach emerytalnych wykazujg, iz najlepiej posroéd analizowanych
funduszy wypadt OFE PZU ,,Ztota Jesien” — 0,38%, a najstabiej Pekao OFE z wynikiem 3,45%.
Tylko dwa fundusze, OFE PZU ,,Ztota Jesien” oraz OFE Pocztylion, osiggnety poziom nizszy niz
1%. Powyzej 3%, czyli najgorzej w zestawieniu, zaprezentowaty sie PKO BP Bankowy i wspo-
mniany Pekao OFE. Srednio miernik tracking error w analizowanym okresie wyniést 1,98%.
Powyzej sredniej znalazto sie szes¢ funduszy: Allianz Polska OFE, OFE Warta, Generali OFE,
OFE Polsat, PKO Bankowy OFE, Pekao OFE z wynikami odpowiednio: 2,13%, 2,36%, 2,89%,
2,95%, 3,30% i 3,45%.

Zaprezentowane w Tabeli 3 wyliczenia dla tracking error potwierdzity przedstawiong
wczesniej teze, méwigcg o tym, ze polityka inwestycyjna funduszy emerytalnych charaktery-
zuje sie kilkuprocentowa wartoscig miernika tracking error. Dla oméwionych funduszy w la-
tach 2005-2010 wartos$¢ ta miescita sie w granicach 0,38-3,45%.

Dane w Tabeli 4 przedstawiaja wyniki przeprowadzonej analizy wielokryterialnej, w ktorej
pod uwage zostato wzietych pie¢ czynnikdw z zaproponowanymi wagami. Wyzej wymienio-
ne elementy analizy i ich wagi wybrane zostaty w sposob subiektywny. Nalezy zaznaczy¢, ze
na potrzeby opracowania w uproszczonym modelu analizy wielokryterialnej przyjeto dos¢ niskg
role kosztow, mimo ich istotnego znaczenia dla finalnego wyniku. Wartos¢ aktywoéw netto
odzwierciedla wartos¢ srodkéw, ktérymi zarzadza fundusz. Wysoki poziom aktywéw netto
pozwala funduszowi na zréznicowanie portfela inwestycyjnego (w ramach obowigzujacych
limitéw), w celu zminimalizowania ryzyka. Z drugiej strony, im wyzsze aktywa, tym wieksza
potencjalna kwota niedoboru dla danej stopy zwrotu ponizej minimalnej wymaganej. Wyso-
kos¢ optaty za zarzadzanie zmniejsza sie wraz ze wzrostem wielkosci aktywow. Stad wzrost
aktywow przyczyni sie do obnizenia kosztéw zarzadzania, jakie ponosi uczestnik funduszu,
ale moze tez dziata¢ demotywujgco na fundusze.

Wyliczenia zostaty dokonane w ten sposob, ze funduszowi z najlepszym wynikiem w da-
nym, analizowanym kryterium przyporzadkowano 100% i odpowiednio wyniki kolejnych
funduszy zostaty poréwnane z najlepszym, poprzez dopisanie adekwatnej liczby procent.
Dodatkowo przedstawiono wyniki ostatecznej oceny, z uwzglednieniem wag przyporzadko-
wanych kazdemu kryterium.

33. Wartosci miernika Sharpe’a obliczone zostaty dla wszystkich funduszy emerytalnych za lata 2005-2010
w oparciu o zaanulizowane stopy.
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Tabela 4. Ranking funduszy emerytalnych wg analizy wielokryterialnej w podziale na przyjete
kryteria za okres 2005-2010 (%)

N Miernik Aktywa Kapitaty
Nazwa Stan konta Mlerm’k tracking netto wilasne Ranking
SR error funduszu | towarzystwa

PRZYJETE WAGI 0,2 0,6 0,1 0,06 0,04
Amplico OFE 96,17 96,49 19,38 31,78 41,01 4
Allianz Polska OFE 100,00 96,63 17,74 12,24 21,60 5
PKO BP Bankowy 94,20 80,03 11,45 12,34 29,90 11
Aviva OFE Aviva BZ WBK 93,76 81,82 25,27 99,41 44,79 8
OFE WARTA 93,90 76,87 16,05 5,84 4,75 12
AXA OFE 95,82 63,35 22,47 24,12 17,75 13
AEGON OFE 94,44 87,24 28,10 17,08 78,47 7
Generali OFE 96,11 100,00 13,1 19,60 27,81 3
ING OFE 95,47 86,47 26,72 100,00 100,00 1
Nordea OFE 94,77 79,66 27,45 17,55 6,69 10
Pekao OFE 96,14 97,68 10,95 6,41 6,76 6
OFE Pocztylion 95,32 89,77 41,28 8,01 5,96 9
OFE Polsat 95,78 49,09 12,81 3,85 11,97 14
OFE PZU ,Ztota Jesien” 95,66 82,04 100,00 57,63 38,44 2

Zrodto: obliczenia wtasne na podstawie danych Komisji Nadzoru Finansowego.

Najlepiej w rankingu, po przeanalizowaniu wszystkich czynnikéw, wypadt ING OFE, a naj-
stabiej OFE Polsat. ING OFE w zadnym z dotychczasowych rankingéw metod alternatywnych
badanych osobno nie zajat pierwszego miejsca, jednak po przeanalizowaniu wybranych
czynnikow tacznie uplasowat sie na najwyzszym miejscu na podium. Bardziej oczywista wy-
daje sie kwestia ostatniej pozycji OFE Polsat, ktéry w rankingu charakteryzujagcym miernik
Sharpe’a takze zajat ostatnig pozycje. Nalezy wskazac na fakt, ze temu czynnikowi w analizie
wielokryterialnej nadano najwyzszg wage. Rdwnoczesnie przydatne bytoby zbadanie staty-
stycznej mocy obliczonych wskaznikoéw Sharpe’a za pomocg jednego z testow proponowa-
nych w literaturze, np. test Lo (2002)3*.

Whioski

Otwarte Fundusze Emerytalne zostaty powotane do istnienia, aby pomnaza¢ kapitat zgro-
madzony na indywidualnych kontach emerytalnych swoich cztonkéw. Poniewaz instytucje
prywatne majg za zadanie pomnazac kapitat, zostaty wprowadzone uregulowania prawne,
zapewniajgce bezpieczenstwo zebranych srodkow.

Wykorzystujac ustawowe miary oceny efektywnosci inwestycyjnej, dokonano poréwnania
stop zwrotu poszczegolnych funduszy ze srednimi wazonymi i minimalnymi stopami zwrotu.
Pozytywnie zostaty ocenione te Otwarte Fundusze Emerytalne, ktére przez dtuzszy czas byty

34. E. Walker, A. Iglesias, Financial Performance of Pension Funds: An Exploratory Study, (w:) R. Hinz,
H.P. Rudolph, P. Antolin, J. Yermo (eds.), Evaluating the Financial Performance of Pension Funds,
The World Bank: Washington, D.C. 2010, s. 42-44.

- 93—



Wiadomosci Ubezpieczeniowe 3/2011

w stanie osiggnac stope zwrotu wyzszg niz Srednia wazona stopa zwrotu. W analizowanym
okresie wszystkie fundusze emerytalne osiggaty poziom przewyzszajacy poziom okreslony
przez minimalng stope zwrotu.

Ustawowe metody oceny efektywnosci dziatania uniemozliwiajag kompleksowag ocene
funduszy. Mechanizm wyliczania stép zwrotu jest mato efektywny, gdyz:

* nie zacheca do inwestowania dtugoterminowego, poniewaz fundusze sg rozliczane
za okresy maksymalnie 3-letnie,

* nie uwzglednia optaty dystrybucyjnej,

* sktania do inwestowania w te kategorie lokat, w ktére inwestujg fundusze o ponad 15%
udziale w rynku,

* pozwala na manipulowanie osigganym wynikiem.

Niezadowalajgce wyniki dostarczane przez ustawowe mierniki oceny efektywnosci inwe-
stycyjnej wymuszajg zastosowanie innych alternatywnych metod. W zwigzku z tym wyselek-
cjonowano i wyliczono mierniki pomocnicze, takie jak: stan hipotetycznego konta cztonka
OFE, miernik Sharpe’a, miernik tracking error oraz analiza wielokryterialna.

Stan hipotetycznego konta w OFE nawigzuje do prowizji pobieranej przez poszczegolne
fundusze, poniewaz stan ten naliczany jest po jej uwzglednieniu. Analizowany okres pieciu
lat jest zbyt krotki, aby dokona¢ efektywnej analizy tego wskaznika. Fundusze osiggaty bo-
wiem dos¢ zblizone wyniki. Stwierdzono zatem, ze szczeg6towej analizy pod tym wzgledem
powinno dokonywac sie w okresie dtuzszym.

Mierniki Sharpe’a i tracking error umozliwiajg zbadanie ryzyka, podejmowanego przez fun-
dusze podczas dziatalnosci inwestycyjnej. Miernik Sharpe’a umozliwia poréwnywanie wynikéw
miedzy funduszami, a tracking error w zaleznosci od stopy wolnej od ryzyka. Wykazano, ze
do kompleksowej analizy omawianego rynku niezbedne jest wyliczenie obydwu wskaznikow.

Fundusze emerytalne, w zaleznosci od przyjetej polityki inwestycyjnej i natozonych na nie
ograniczen, inwestujg w rézne kategorie lokat. Na podstawie przeprowadzonej analizy (po-
ziomu miernika Sharpe’a oraz analizy wielokryterialnej) mozna by wnioskowac, iz w anali-
zowanym okresie najbardziej ryzykowne decyzje podejmowat OFE Polsat. Jednakze niska
wartos¢ wskaznika moze oznacza¢ mato efektywne dziatanie albo nietrafione, cho¢ dos¢
bezpieczne inwestycje.

Autorzy pracy podjeli prébe stworzenia wiasnego rankingu funduszy emerytalnych za po-
mocg analizy wielokryterialnej. Wzieto w niej pod uwage wszystkie wczesniej omawiane
alternatywne metody oceny efektywnosci inwestycyjnej i nadano im wagi. Najlepiej zostat
oceniony fundusz ING OFE, a najstabiej OFE Polsat. Nalezy wskaza¢, ze zaréwno czynniki
do analizy, jak i nadane im wagi zostaty dobrane w sposéb subiektywny.
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Evaluation of effectiveness of the investment policy
of Open Pension Funds — summary

Open Pension Funds (OFE) play an important role in the reformed pension system. A key issue in
terms of assessing this reform is effectiveness with which resources gathered by Open Pension
Funds are managed. This article presents an overview of evaluation methods of the investment
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policy of Open Pension Funds in the years 2005-2010. On the basis of selected ratios, a multi-
criteria analysis was conducted which was used to prepare a ranking of OFE.

The article contains a review of methods used to evaluate effectiveness of the investment
policy of Open Pension Funds. It illustrates statutory methods, selected alternative methods and
the multi-criteria analysis. At the same time, selected legal aspects of the investment policy of
OFE in Poland were presented.
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