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Wprowadzenie

Od momentu wprowadzenia reformy systemu emerytalnego w Polsce (1999 r.) Ot-
warte Fundusze Emerytalne (OFE') staty si¢ znaczagcymi podmiotami zaréwno z punktu
widzenia polskiego systemu emerytalnego?, jak i rynku finansowego®. Dlatego tez istotne
jest, aby instytucje te podlegaty cigglemu monitorowaniu, ktérego celem bytaby ocena efek-
tywnosci ich dziatania.

Z racji tego, ze pojecie efektywnosci w dziedzinie nauk ekonomicznych jest szero-
kie, w opracowaniu tym przyjeto definicje tzw. efektywnosci technicznej, rozumianej jako
stosunek uzyskanych efektéw do zaangazowanych naktadéw (w ujeciu pienigznym). W do-
stepnej literaturze naukowe;j istnieje wiele metod pomiaru i oceny efektywnosci dziatania
funduszy emerytalnych?. Ich klasyfikacji mozna dokona¢ w réznorodny sposob, w zalez-
nosci od przyjetego kryterium. Jednym z nich jest wiasnie to, czy stosowanie wybranych

' W dalszej czesci opracowania pojecie Otwartych Funduszy Emerytalnych bedzie wymiennie stoso-
wane z okresleniami OFE, fundusz emerytalny oraz fundusz.

2 W zwiazku z wprowadzong reformg emerytalna, od efektywnosci polityki inwestycyjnej OFE zalezeé¢
bedzie w przysztosci wielkos$¢ swiadczen emerytalnych przysztych emerytéw (przynajmniej czgsciowo).

3 OFE sa znaczacym inwestorem instytucjonalnym na polskim rynku kapitalowym. Ponadto pelnia
takze istotng role z makroekonomicznego punktu widzenia, bedac jednym z najwigkszych inwestorow
nabywajacych polskie skarbowe papiery wartosciowe.

4 W$rdd nich mozna wyrézni¢ np. metody klasyczne (oparte na stopie zwrotu), dyskontowe (uwzgled-
niajgce zmiang wartosci pienigdza w czasie) czy tez nieklasyczne (uwzgledniajace w swojej metodyce inne
czynniki).
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miernikoéw pomiaru i oceny efektywnosci wynika z obowigzujacych przepisow prawa, czy
tez nie.

Celem publikacji jest przedstawienie metod, jakie do pomiaru i oceny polityki in-
westycyjnej OFE przewidziat ustawodawca (wraz z ich najwazniejszymi modyfikacjami
wprowadzonymi w latach 1999-2012). Jednocze$nie jest ona takze proba odpowiedzi na
pytanie, czy powyzsze metody pozwalaja na rzetelng i odpowiednia ocene wynikéw fundu-
szy — wraz ze wskazaniem postulowanych kierunkéw ich zmian.

W pierwszej czeéci opracowania przedstawiono ustawowe metody pomiaru i oceny
efektywnosci inwestycji OFE. Z kolei w cze$ci drugiej podjeto probe ich oceny wraz ze
wskazaniem proponowanych modyfikacji w tym zakresie. W podsumowaniu natomiast za-
warto wnioski i rekomendacje wynikajace z przeprowadzonej analizy.

Ustawowe metody pomiaru i oceny efektywnoS$ci inwestycyjnej OFE

Metodyka obliczania ustawowych miernikow oceny efektywnosci inwestycyjnej OFE
w okresie 1999-2004

Ustawowe metody pomiaru i oceny efektywnosci OFE zostaty sprecyzowane w trakcie
wdrazania reformy emerytalnej w 1999 roku w ustawie regulujacej dziatalno$¢ OFE® oraz
w odpowiednich rozporzadzeniach Rady MinistréwS. Wsérdd nich znajduja si¢ trzy gtéwne
mierniki: stopa zwrotu (SZ) danego OFE, $rednia wazona stopa zwrotu (SWSZ) oraz mi-
nimalna wymagana stopa zwrotu (MWSZ). Pierwszy z nich byl poczatkowo obliczany na
bazie zmiany wartos$ci jednostki rozrachunkowej’ (WJR) danego OFE w 24-miesigcznym
okresie® poprzedzajagcym koniec kazdego kwartatu wedtug ponizszego wzoru:

SZ= (WJR,,, — WJR ) / WIR, x 100%,
gdzie:
WJR,., — WIR funduszu w ostatnim dniu roboczym 24-miesi¢cznego okresu,
WJR, — WIR w ostatnim dniu roboczym poprzedzajacym 24-miesigczny okres.

5 Doktadnie w art. 166—174 Ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych (DzU 1997, nr 139, poz. 934 z p6zn. zm.).

¢ Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 12 maja 1998 r. w sprawie szczegétowych zasad ustalania sto-
py zwrotu i $redniej wazonej stopy zwrotu wszystkich otwartych funduszy emerytalnych [...] (DzU 1998,
nr 63, poz. 404). Powyzsze rozporzadzenie zostato nastepnie uchylone w 2004 r. na mocy Rozporzadzenia
Rady Ministrow z dnia 9 marca 2004 r. w sprawie ustalania stopy zwrotu Otwartych Funduszy Emerytal-
nych (DzU 2004, nr 47, poz. 449).

7 Przez wartos¢ jednostki rozrachunkowej OFE rozumie si¢ warto$¢ aktywow netto funduszu (tj. jego
aktywoOw pomniejszonych o zobowigzania) podzielong przez liczbe jednostek rozrachunkowych w dniu
wyceny.

8 W przypadku, gdy dane OFE funkcjonowato minimum 24 miesigce. 24-miesigczny okres podlegajacy
ocenie dotyczy pierwotnej wersji miernika. Od kwietnia 2004 r. (w wyniku zmiany przepisoéw) okres pod-
legajacy ocenie zostat wydtuzony do 36 miesiecy.
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Uzyskane w ten sposob stopy zwrotu poszczegdlnych OFE byty nastgpnie wykorzy-
stywane do obliczenia $redniej wazonej stopy zwrotu, zgodnie z nastgpujagcym wzorem:

SWSZ=Y w, x SZ,

gdzie:
w; — przecigtny udziat funduszu w rynku OFE w danym 24-miesigcznym okresie
(tj. $rednia udziatu aktywoéw netto funduszu w aktywach netto calego sek-
tora OFE w ostatnim dniu roboczym poprzedzajacym i konczacym analizowa-
ny okres),
SZ, — stopa zwrotu danego OFE w analizowanym 24-miesi¢cznym okresie.

Nastepnie za bazie SWSZ obliczano minimalna wymagana stope zwrotu, ktora jest
réwna potowie SWSZ lub SWSZ pomniejszonej o 4 pkt procentowy — w zaleznosci, ktora
z powyzszych warto$ci jest nizsza. W sytuacji, gdy w danym okresie fundusz nie uzyskat
stopy zwrotu rownej co najmniej MWSZ, powszechne towarzystwo emerytalne zarzadzaja-
ce nim (PTE) zobowiazane jest do wyréwnania cztonkom OFE powstatego niedoboru °.

Korekta ustawowych miernikéw oceny efektywnosci inwestycyjnej OFE
(obowiazujaca od II kwartalu 2004 r.)

Przedstawiony wyzej sposob obliczania ustawowych miernikéw efektywnosci OFE
funkcjonowatl przez kilka lat od momentu wej$cia w zycie reformy emerytalnej z 1999 roku.
Niemniej jednak z racji ujawniajacych si¢ wad stosowanych miernikow'® modyfikacji ule-
gla (w 2003 r."") metodyka ich obliczania. Najwazniejsza z nich polegata na ograniczeniu do
15% wielkosci wagi, jaka moze byé przypisana danemu OFE przy obliczaniu SWSZ. Po-
nadto wydhluzeniu ulegt czasu brany pod uwagg podczas ewaluacji wynikow OFE, przy jed-
noczesnym zmniejszeniu czegstotliwosci jej przeprowadzania. Porownanie najwazniejszych
zmian w sposobie obliczania ustawowych miernikoéw efektywnosci OFE zawiera tabela 1.

Celem wprowadzenia powyzszych zmian miato by¢ migdzy innymi wydtuzenie okre-
su, jaki podlegat ocenie podczas ewaluacji efektywnosci inwestycyjnej OFE oraz zmniej-
szenie czgstotliwosci jej przeprowadzania. Takie rozwigzanie, zdaniem tworcow projektu
zmian prawnych, mialo sprzyja¢ prowadzeniu przez OFE dlugoterminowej polityki in-

° Niedobor ten byt iloczynem réznicy pomig¢dzy hipotetyczng wartoscig WIR (zapewniajacg osiagnie-
cie MWSZ) a rzeczywista WIR zanotowang przez OFE oraz liczby jednostek rozrachunkowych w ostat-
nim dniu roboczym ocenianego 24-miesigcznego okresu (od II kw. 2004 r. — 36-miesi¢cznego). Szczegoto-
we kwestie dotyczace uzupelniania powyzszego niedoboru reguluja przepisy art. 175-188 Ustawy z dnia
28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (DzU 1997, nr 139, poz. 934
Z pozn. zm.).

1% Miegdzy innymi z powodu zbyt krétkiego okresu podlegajacego ocenie czy wystgpowania tzw. efektu
nasladownictwa wsrod funduszy (tj. upodabniania si¢ struktury aktywow mniejszych OFE do najwigk-
szych sposrdd z nich lub do struktury aktywow catego sektora OFE).

' Na mocy art. 1 pkt 6971, 73 Ustawy z dnia 23 sierpnia 2003 r. 0 zmianie ustawy o organizacji i funk-
cjonowaniu otwartych funduszy emerytalnych (DzU 2003, nr 170, poz. 1651 z p6zn. zm.). Nowy sposob
obliczania ustawowych miernikow efektywnosci OFE byt stosowany od II kw. 2004 .
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Tabela 1

Pordéwnanie sposobu obliczania SWSZ przed i po zmianie regulacji prawnych w 2003 roku

Czynnik Przed zmiana przepisow Po zmianie przepiséw
Dhugosé okresu 24 miesigce 36 miesigcy
podlegajacego
ocenie
Czestotliwo$¢ prze- |4 razy w roku 2 razy w roku
prowadzania oceny | (na koniec kazdego kwartatu) (na koniec marca i wrze$nia)
Wagi przyjete do przecietny udziat danego OFE przecietny udziat danego OFE
obliczqnia SWSZ w rynku’ w ry*tzku* (nie vyie;kszy jednak niz
w analizowanym 15%"; w przeciwnym wypadku
okresie wagi pozostatych OFE sg proporcjo-

nalnie zwigkszane™")

* Srednia udziatu aktywow netto funduszu w aktywach netto catego sektora OFE w ostatnim dniu roboczym
poprzedzajacym i konczacym analizowany 24(36)-miesi¢czny okres.
* Jezeli liczba OFE w momencie obliczania SWSZ nie przekracza 6, to stosuje si¢ jednakowe wagi, tj. 1/n, gdzie
n to liczba funduszy.
*** Zgodnie z procedura okreslong w art. 173 pkt 2 i 3 Ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjo-
nowaniu funduszy emerytalnych (DzU 1997, nr 139, poz. 934 z p6zn. zm.).

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowa-
niu funduszy emerytalnych (DzU 1997, nr 139, poz. 934 z p6zn. zm.) oraz Ustawy z dnia 23 sierp-
nia 2003 r. o zmianie ustawy o organizacji i funkcjonowaniu otwartych funduszy emerytalnych
(DzU 2003, nr 170, poz. 1651 z p6zn. zm.).

westycyjnej'?. Ponadto wydaje sie, ze powyzsze modyfikacje miaty rowniez zniwelowaé
wpltyw (przynajmniej czg$ciowo) najwiekszych OFE na SWSZ oraz MWSZ — a tym samym
ograniczenie wystepowania tzw. efektu nagladownictwa'®. Dzieki temu MWSZ miata staé
si¢ lepszym niz dotychczas benchmarkiem, pomagajacym ocenié, jak na tle calego sektora
wypadt dany fundusz emerytalny.

12 Wedtug uzasadnienia do rzadowego projektu Ustawy o zmianie ustawy o organizacji i funkcjonowa-
niu funduszy emerytalnych [...] (Druk sejmowy nr 1047 z 2003 r., s. 66). Wersja elektroniczna http://orka.
sejm.gov.pl/Drukidka.nsf/wgdruku/1047/$file/1047.PDF (dostep 14.02.2013). Warto jednak zaznaczyé¢, ze
3 lata to nadal stosunkowo krotki okres podlegajacy ocenie, zwazywszy ze okres gromadzenia oszczgd-
nosci emerytalnych w OFE bedzie znacznie dtuzszy (ok. 40—50 lat). Ponadto zmniejszenie czestotliwosci
przeprowadzania oceny OFE dodatkowo ostabito dotychczasowy mechanizm motywujacy OFE do efek-
tywnego zarzadzania powierzonymi im $rodkami (konieczno$¢ uzupetniania niedoboru w przypadku
osiggnigcia ztych wynikow).

13 Przez efekt nasladownictwa rozumie si¢ upodabnianie si¢ struktury aktywow OFE — glownie do
najwiekszych sposrod nich lub do struktury lokat charakteryzujacych caty sektor OFE. Powyzsze dziata-
nie pomaga funduszom ograniczy¢ ryzyko powstania niedoboru, ktory musiatby by¢ pokryty przez PTE
zarzadzajace danym OFE. Przyczyna jego powstawania sa m.in. obowiazujace regulacje prawne w zakre-
sie oceny efektywnosci inwestycyjnej OFE oraz dopuszczalnych limitow zaangazowania w poszczegolne
rodzaje aktywow.



Ustawowe mierniki efektywnosci inwestycyjnej Otwartych Funduszy Emerytalnych... 413

Wady ustawowych miernikow oceny efektywnosci inwestycyjnej OFE

Wprowadzone przez ustawodawce mierniki oceny efektywnosci inwestycyjnej OFE
juz od samego poczatku ich obowigzywania wzbudzaty szereg kontrowersji. Ponadto wraz
z uptywem czasu ujawniatly si¢ ich kolejne wady.

Do najwazniejszych z nich nalezatoby zaliczy¢ to, ze:

1. Stopa zwrotu (a tym samym posrednio réwniez SWSZ i MWSZ) zawiera w so-
bie informacj¢ na temat zmiany WJR na poczatku i koncu analizowanego okresu.
Tym samym nie daje zadnej informacji na temat tego, jak ksztattowata si¢ WJIR na
przestrzeni catego analizowanego okresu. Jest to szczegolnie istotne z racji tego, ze
OFE regularnie otrzymuja wptywy ze sktadek emerytalnych'. Poza tym poszcze-
golne osoby moga rozpoczaé gromadzenie sktadek emerytalnych w trakcie anali-
zowanego okresu. W rezultacie sprawia to, ze obliczone stopy zwrotu (jak rowniez
SWSZ i MWSZ) nie s3 adekwatne do sytuacji takiego uczestnika OFE.

2. Stopy zwrotu, SWSZ oraz MWSZ sg obliczane jedynie dla stosunkowo krétkiego
okresu (2-letniego, a od II kw. 2004 r. 3-letniego), co przy dtugoterminowej per-
spektywie inwestowania przez OFE (ok. 40-50 lat) wydaje si¢ by¢ okresem zbyt
krétkim, aby moc w pelni oceni¢ wyniki danego funduszu.

3. Stopa zwrotu, SWSZ i MWSZ nie uwzgledniaja oplat pobieranych od cztonkéw
OFE przez powszechne towarzystwa emerytalne (PTE). Dlatego tez sg one wskaz-
nikami uwzgledniajagcymi jedynie wartos¢ tych srodkow, ktore byty bezposrednio
przez nie inwestowane, nie za$ tych, ktore wptacit do nich cztonek funduszu. W re-
zultacie uzyskane w ten sposob mierniki sg znieksztatcone, nie pokazuja bowiem
wynikow netto (istotniejszych z punktu widzenia uczestnikow OFE), lecz brutto
(bez pobieranych optat przez PTE).

4. Stopy zwrotu poszczegélnych OFE sg porownywane do benchmarku stworzone-
go na bazie wynikow pozostatych funduszy (tj. MWSZ). Takie rozwigzanie nie
daje zatem mozliwosci porownania wynikéw danego funduszu z benchmarkami
zewnetrznymi. Powoduje to rowniez znieksztatcenie ustawowego mechanizmu ka-
rania/nagradzania funduszy za osiagniete wyniki inwestycyjne (m.in. koniecznosci
uzupelnienia powstalego niedoboru). Mozliwe sa bowiem sytuacje, gdy w danym
okresie wszystkie OFE zanotowalyby znaczaca strat¢ i mimo to nie poniostyby
z tego tytutu zadnych konsekwencji. Co wigcej, nawet w tak niekorzystnej sytuacji
pobratyby nalezng im prowizje od wplaconej sktadki emerytalnej oraz za zarza-
dzanie.

14 Powyzsze zatozenie jest spetnione, gdy przyjmie si¢ stabilny poziom zatrudnienia na rynku pracy.
W rzeczywistosci jednak wplywy ze sktadek emerytalnych od poszczegdlnych osob moga cechowac sie
zmienno$cia, wynikajaca np. z utraty zatrudnienia czy tez urlopéw bezptatnych.
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Innymi czynnikami, ktére takze negatywnie §wiadcza o ustawowych miernikach

efektywnosci inwestycyjnej OFE, sa:

1. Wagi uzyte do obliczenia SWSZ powoduja, ze najwickszy wptyw na SWSZ
i MWSZ maja najwigksze fundusze emerytalne. W efekcie sprzyja to wystepowa-
niu tzw. efektu nasladownictwa. Tego zjawiska nie byla w stanie ograniczy¢ row-
niez zmiana metodyki obliczania SWSZ wprowadzona od II kwartatu 2004 roku,
co potwierdzaja wyniki badan migdzy innymi F. Chybalskiego'.

2. Stopy zwrotu OFE (a tym samym SWSZ i MWSZ) sa podatne na wystapienie ,.efektu
bazy”, ktory sprawia, ze w poczatkowym okresie swojego funkcjonowania fundusze
notowaly nieco wyzsze stopy ze zwrotu z racji niskiej WJR na poczatku tego okresu.

3. Stopa zwrotu, SWSZ oraz MWSZ nie dajg rowniez informacji na temat tego, jaki
nominalny i realny zysk (strat¢) zanotowat fundusz w danym okresie oraz jaki be-
dzie ich wplyw na warto$¢ przysztej emerytury cztonka OFE. Ponadto nie infor-
muja o tym, jaki poziom ryzyka towarzyszyl inwestycjom dokonywanym przez
OFE w tym czasie'.

4. MWSZ wydaje si¢ stosunkowo tatwym kryterium do spelnienia przez OFE, co
pokazuja dane historyczne'’. Ponadto w niektorych wypadkach MWSZ moze by¢
nawet ujemna'®, co stanowi swoisty paradoks.

5. Obowiazujace mierniki efektywno$ci inwestycyjnej OFE sktaniaja rowniez do
skracania horyzontu inwestycyjnego OFE polegajacego na osiggnigciu jak najlep-
szych wynikow inwestycyjnych na koniec okresu podlegajacego ustawowej ocenie.
Wynika to migdzy innymi z checi uniknigcia konieczno$ci uzupetnienia niedoboru
spowodowanego uzyskaniem gorszych wynikow niz MWSZ oraz checi uczestni-
czenia w losowaniach organizowanych przez ZUS (dla osob, ktére same nie doko-
naty wyboru OFEY).W rezultacie moze to powodowa¢ wystepowanie nieracjonal-
nych zachowan wérdd zarzadzajacych funduszami®.

15 F. Chybalski (red.): OFE w Polsce. Analiza dziatalnosci inwestycyjnej, finansow oraz decyzji czlon-
kow, C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 121-134. Badanie zostato przeprowadzone na podstawie danych doty-
czacych sektora OFE z lat 2003-2007.

1 M. Dybat: Efektywnosé¢ inwestycyjna funduszy emerytalnych, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 66.

17 Wedtug danych publikowanych przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego w okresie I kwartatu
2001 r. — IIT kw. 2012 r., jedynie raz zdarzyla si¢ sytuacja, ze OFE nie uzyskat stopy zwrotu rownej lub
przewyzszajace] MWSZ. Mialo to miejsce na koniec I kwartatu 2002 r., gdy OFE Bankowy uzyskat 2-let-
nig stopg zwrotu rowng ok. 5,4%, podczas gdy MWSZ wyniosta ok. 7,8%.

18 Taka sytuacja wystgpita na koniec I kwartatu 2009 r. oraz I i IIT kwartale 2010 r., gdy MWSZ wy-
niosta odpowiednio ok. — 6,9%, — 1,1% oraz — 0,6%. Jednoczes$nie w tym okresie wszystkie OFE uzyskatly
stopy zwrotu powyzej MWSZ.

1 Obecnie ZUS organizuje tego typu losowania dwa razy w roku: na koniec stycznia i lipca. OFE moga
uczestniczy¢ w losowaniu, jesli w ostatnich dwoch okresach rozliczeniowych uzyskaty stopy zwrotu wyz-
sze niz SWSZ, zas ich aktywa netto na koniec drugiego okresu rozliczeniowego nie przekroczyty wartosci
10% aktywow netto wszystkich OFE.

20 K. Gradzik: Inwestycje OFE ich rola w systemie zabezpieczenia emerytalnego w Polsce, [w:] Polityka
inwestycyjna OFE. Forum dyskusyjne ubezpieczen i funduszy emerytalnych, Zeszyt 2004, nr 3, s. 57-58.
Wersja elektroniczna: www.knf.gov.pl/Images/forum0304_tcm?75-8902.pdf (27.02.2013).
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Nalezy zatem podkresli¢, ze ustawowe mierniki efektywnosci OFE posiadajg szereg
istotnych wad, ktére w duzym stopniu znieksztatcaja informacje na temat wynikéw osiag-
nietych przez te instytucje. Niedoskonatosci powyzszych wskaznikow dostrzegaja nie tylko
ekonomisci?!, organy nadzorcze?, ale takze sami przedstawiciele OFEZ.

Co wigcej, przez dos¢ dhugi okres, tj. od wdrozenia reformy emerytalnej do kwietnia
2004 roku, powyzsze mierniki nie podlegaly znaczacym modyfikacjom. Przyczyn powyz-
szego stanu bylo zapewne kilka, migdzy innymi cheé zachowania prostej konstrukcji mier-
nika oceniajacego wyniki osiagniete przez OFE*. Oprocz tego niektore wady wskaznikow
(np. wystgpowanie efektu nasladownictwa) zaczety by¢ widoczne dopiero po pewnym okre-
sie ich stosowania. Ponadto wprowadzenie zmian metodyki pomiaru i oceny wynikéw OFE
wymagato rowniez stosunkowo dtugiego procesu legislacyjnego.

Czy czeka nas kolejna zmiana zmiana miernikéw oceny efektywnosci OFE?

Ustawowe mierniki efektywnosci OFE, po modyfikacji z 2004 roku, zostaly zacho-
wane do chwili obecnej. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze w ostatnich latach (tj. 2010-2012)
zaszlo szereg istotnych zmian, ktére bgeda powodowaty konieczno$¢ modyfikacji dotych-
czasowych miernikéw. Do najwazniejszych z nich nalezy zaliczy¢:

1. Wzrost dopuszczalnych limitow inwestycyjnych dotyczacych lokowania aktywow

OFE w akcje oraz instrumenty finansowe o podobnym charakterze* — docelowo
do 90% aktywow od 2034 roku. Limit ten, na mocy Rozporzadzenia Rady Mini-
strow z 2011 roku %, ma by¢ stopniowo podwyzszany w ciggu najblizszych 20 lat*".
Wprowadzenie tych zmian zbieglo si¢ jednoczesnie z obnizeniem wielkosci sktad-

21 OFE w Polsce. Analiza dziatalnosci inwestycyjnej..., s. 65-70; M. Dybat: op.cit., s. 87-99.

2 Analiza polityki inwestycyjnej OFE w latach 2000—2002, Publikacja Departamentu Analiz, Komuni-
kacji Spotecznej i Informacji oraz Departamentu Polityki Inwestycyjnej Urzedu Komisji Nadzoru Ubez-
pieczen i Funduszy Emerytalnych, Warszawa 2003, s. 70—71. Wersja elektroniczna: www.knf.gov.pl/Ima-
ges/polityka_inwestycyjna_ofe 2000-2002 tcm75-4931.pdf (14.02.2013).

% K. Gradzik: op.cit., s. 57-58.

24 Potwierdzaja to chociazby publikacje organdw nadzorczych, w ktérych wyraznie stwierdzono: ,,by
oceni¢ efektywnos¢ inwestycji, nalezy przedstawi¢ ja w formie tatwego do interpretacji wskaznika liczbo-
wego, co pozwoli poréwnaé zyskownos¢ oszczgdzania w funduszu emerytalnym oraz z innymi potencjal-
nymi metodami lokowania kapitatu, jak rowniez uszeregowaé poszczegolne OFE pod wzgledem jakosci
zarzadzania kapitalem cztonka”. Patrz szerzej: Analiza polityki..., s. 61.

% Dotyczy to akcji notowanych na regulowanych rynkach gietdowych, notowanych na tych rynkach
praw do akcji, praw poboru oraz obligacji zamiennych na akcje tych spotek oraz akcji Narodowych Fundu-
szy Inwestycyjnych (NFI), przy czym instrumenty notowane poza rynkiem oficjalnych notowan (oprocz
akeji NFI) nie moga stanowi¢ wigcej niz 7,5% aktywow danego OFE.

% Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 26 kwietnia 2011 r. w sprawie ustalenia maksymalnej czgsci
aktywow otwartego funduszu emerytalnego, jaka moze zosta¢ ulokowana w poszczeg6lnych kategoriach
lokat (DzU 2011, nr 90, poz. 516).

27 0d maja 2011 r. zostat on zwigkszony (z dotychczasowego limitu w wysokosci 40% aktywow) do
42,5%, za$ od 2012 r. do 45%. Nastgpna zmiana limitu nastgpita od poczatku 2013 r., kiedy to powyzszy
limit wzrést do 47,5% aktywow.
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ki emerytalnej przekazywanej do OFE® (z 7,3% do 2,3% podstawy wymiaru skta-
dek®).

2. Prawdopodobny wzrost limitu dotyczacego inwestycji zagranicznych OFE w zwigz-

ku z ogloszeniem niekorzystnego dla Polski orzeczenia Trybunatu Sprawiedliwos$ci
Unii Europejskiej z grudnia 2011 roku’® — na jego mocy Polska zostata zobowigzana
do zmiany obecnych przepisoéw, ktore ograniczaly dopuszczalng wielko$¢ inwesty-
cji zagranicznych OFE do 5% ich aktywow. Wstepne propozycje zmian legislacyj-
nych wskazuja, ze powyzszy limit bedzie prawdopodobnie stopniowo zwigkszany,
az do 30%3, niemniej jednak nie sa to jeszcze wiazace regulacje.

W zwigzku z powyzszymi zmianami konieczne wydaje si¢ wprowadzenie nowej
metodyki tworzenia miernikow efektywnosci OFE. Zwigkszenie obecnych limitow doty-
czacych inwestycji miedzy innymi w akcje oraz aktywa zagraniczne bedzie powodowato
wzrost ryzyka catego portfela OFE. Wynika to nie tylko ze wzrostu udziatu akcji cechuja-
cych sie wicksza zmiennoscig stop zwrotu (niz np. obligacje), ale rOwniez ze wzrostu ryzyka
walutowego®. Dlatego tez niezbedne wydaje si¢ stworzenie nowych miernikow efektyw-
nosci inwestycyjnej OFE, ktore uwzglednialyby powyzsze czynniki. Przyktadami takich
miernikow mogtyby by¢ na przyktad wskazniki Sharpe’a, Treynora czy tez Jensena, ktore
w swojej konstrukceji uwzgledniaja ryzyko towarzyszace dokonywanym inwestycjom. Ich
wadg byloby jednak to, Ze cechujg si¢ one bardziej skomplikowanym sposobem obliczania
niz dotychczasowe mierniki. Dlatego tez dla czesci uczestnikow funduszy emerytalnych
mogtyby by¢ niezrozumiale.

Nalezy jednak zastrzec, ze zwigkszenie ustawowych limitow inwestycji w akcje czy
aktywa zagraniczne (W przyszlosci) nie oznacza, ze OFE w rzeczywisto$ci automatycznie
bedg dostosowywaly strukture swoich portfeli do nowych ograniczen. W przypadku za-
chowania dotychczasowych miernikéw efektywnosci inwestycyjnej OFE, fundusze z du-
zym prawdopodobienstwem nie bedg wprowadzaly znaczacych zmian w strukturze swoich
aktywow®. Dotychczasowa analiza struktury aktywow OFE potwierdza powyzszg teze.

2 Powyzsze zmiany wynikaty z wejscia w zycie art. 21 Ustawy z dnia 25 marca 2011 r. 0 zmianie nie-
ktérych ustaw zwiazanych z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen spotecznych (DzU 2011, nr 75, poz.
398 z pozn. zm.).

¥ Sktadka w wysokosci 2,3% podstawy wymiaru sktadek obowiazywata od maja 2011 r. do konca 2012
r. W kolejnych latach ma ona by¢ stopniowo zwigkszana (np. od 2013 r. ma ona wynie$¢ 2,8%) — docelowo
do 3,5% od 2017 r.

30 Orzeczenie Trybunatu Sprawiedliwos$ci Unii Europejskiej (numer sprawy C-271/09).

31 Zatozenia do projektu ustawy o zmianie ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytal-
nych. Strona internetowa Biuletynu Informacji Publicznej Rady Ministrow, http:/bip.kprm.gov.pl/portal/
kpr/form/r378/Projekt ustawy o zmianie ustawy o organizacji_i_funkcjonowaniu_funduszy emery-
tal.html (27.02.2013).

32 Taka sytuacja moze mie¢ miejsce przy zatozeniu, ze wraz ze zwigkszaniem limitow inwestycyjnych
zarzadzajacy OFE beda rowniez zwigkszali swoje zaangazowanie w powyzsze aktywa.

3 Wynika to przede wszystkim z tego, ze przy pozostawionych bez zmian dotychczasowych mierni-
kach efektywnoéci inwestycyjnej OFE, zwigkszanie udziatu aktywow cechujacych si¢ duza zmienno$cia
stop zwrotu np. (akcji, aktywow w walutach obcych), bedzie powodowalo wigksza zmiennos¢ stop zwrotu
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Mimo ze od maja 2011 roku do konca 2012 roku limit inwestycji w akcje (i instrumenty
finansowe o podobnym charakterze) wzrost z 40% do 45% aktywow, to nie znalazlo to
odzwierciedlenia w decyzjach inwestycyjnych funduszy. Wedlug danych UKNF w okresie
maj 2011 — grudzien 2012 udziat akcji w portfelach inwestycyjnych OFE nie wzrdst, lecz
spadt —z ok. 37,2% do ok. 35,0%. Warto jednak podkresli¢, ze powyzsza sytuacja wynikata
czesciowo z niekorzystnej sytuacji na rynku gietdowym w tym okresie — w szczegdlnosci
w drugiej potowie 2011 roku.

Ponadto warto rowniez zwroci¢ uwage na to, ze wzrost inwestycji zagranicznych OFE
bedzie mogl nastapic przy zalozeniu spetnienia szeregu dodatkowych warunkow. Dotyczy
to przede wszystkim uregulowania kwestii stosowania przez OFE instrumentow finanso-
wych, ktore umozliwiatyby zabezpieczenie si¢ przed ryzykiem walutowym (np. instrumen-
tow pochodnych). Ponadto istotnym problemem jest rowniez kwestia kosztéw transakcyj-
nych zwigzanych z inwestycjami zagranicznymi’*. Bez rozstrzygnie¢ w tym obszarze samo
ustawowe podwyzszenie limitow w zakresie inwestycji zagranicznych OFE nie spowoduje
zainteresowania funduszy tego typu inwestycjami. Swiadczyé o tym moze rowniez obec-
na sytuacja, bowiem od poczatku funkcjonowania OFE udziatl aktywoéw zagranicznych
wszystkich funduszy emerytalnych nie przekroczyl nawet 2% wartosci ich portfela inwe-
stycyjnego®.

Jaki powinien by¢ idealny miernik efektywnosci inwestycyjnej OFE?

Podsumowujac dotychczasowe rozwazania na temat metod pomiaru i oceny efektyw-
nos$ci inwestycyjnej OFE, warto rowniez zastanowic sig, jakie kryteria powinien spetniaé¢
tego typu wskaznik, aby rzetelnie mierzyt i oceniat osiggnigte przez nie wyniki. Oczywi-
$Scie stworzenie ,,idealnego miernika” jest praktycznie rzecza niemozliwa, lecz mozna spro-
bowac stworzy¢ przynajmniej taki, ktory bedzie cechowat si¢ jak najmniejsza iloscig wad.

Punktem wyjscia do konstrukeji tego typu miernika powinno by¢ przede wszystkim
wskazanie, do kogo powinien by¢ on ,,adresowany”. Inne informacje sg bowiem wazne na
przyktad dla uczestnikéw OFE, organow nadzorczych czy tez zarzadzajacych funduszem.

OFE. Tym samym wzro$nie prawdopodobiefistwo tego, ze dany fundusz nie osiagnie wynikéw rownych
co najmniej MWSZ, a tym samym bedzie zmuszony uzupeini¢ powstaty niedobor. W rezultacie OFE moze
bardziej oplaca¢ si¢ pozosta¢ przy obecnej strukturze aktywow.

3% Zgodnie z art. 136a Ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy eme-
rytalnych (DzU 1997, nr 139, poz. 934 z pézn. zm.) koszty transakcji dokonywanych przez OFE na rynku
krajowym sa pokrywane z aktywow OFE. Z kolei w przypadku inwestycji zagranicznych sa one pokry-
wane z aktywow OFE jedynie w cze¢$ci nieprzekraczajacej kosztow krajowych. Pozostata czes¢ w takiej
sytuacji musi by¢ pokrywana ze srodkéw wiasnych PTE, co jest czynnikiem zniech¢cajacym fundusze do
dokonywania tego typu transakcji.

3 Wedtug danych Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego dotyczacych struktury portfela inwestycyj-
nego sektora OFE (wedtug stanu na koniec kazdego miesigca) w okresie 31.05.1999 r. — 31.12.2012 r. mak-
symalna wartos$¢ inwestycji zagranicznych wszystkich OFE wyniosta ok. 1,74% ich portfela inwestycyj-
nego.
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Z punktu widzenia czlonkéw OFE taki miernik powinien zawiera¢ przede wszystkim in-
formacje na temat tego:

— o ile wzrosty jego oszczgdnos$ci emerytalne zarowno w analizowanym okresie, jak

i od poczatku optacania sktadek emerytalnych,

—jaka emeryturg moglby hipotetycznie uzyska¢ cztonek OFE, biorac pod uwage jego

dotychczasowe oszczgdno$ci emerytalne zgromadzone w funduszu,

— jakie ryzyko zwigzane jest z inwestycjami dokonywanymi przez dane OFE,

— jaki wplyw na osiagnigte przez OFE wyniki miaty pobrane optaty dystrybucyjne.

Z kolei z punktu widzenia organéw nadzorczych kluczowy powinien by¢ miernik,
ktory uwzgledniatby zaréwno wyniki osiagniete przez fundusze, jak i ryzyko, ktore towa-
rzyszy dokonywanym przez nie inwestycjom. Miernik ten powinien by¢ takze potaczony
z mechanizmem, ktory zapewnialby osiagnigcie minimalnej stopy zwrotu dla uczestnikow
OFE. Powinien on dawa¢ nie tylko informacje na temat tego, jak dany fundusz wypadt na
tle catego sektora, ale i innych typow inwestycji.

Zarzadzajacym funduszami powinno z kolei zaleze¢ przede wszystkim na uzyskaniu
miernika, ktory bedzie pokazywat to, czy wyniki funduszu emerytalnego, ktérym zarza-
dzaja, sg lepsze czy gorsze niz konkurencyjnych OFE.

Wybér kryteriéw, jakie powinny spetnia¢ mierniki efektywnosci OFE, aby dobrze
spetniaty swoja funkcje, nie jest zadaniem tatwym. Wsrod nich warto zwroci¢é uwage na
takie rozwigzania, ktore polegatyby na:

a) pozostawieniu stopy zwrotu jako miernika efektywnosci OFE, przy jednoczesnej

nowej konstrukcji portfela wzorcowego (benchmarku). Ocena danego OFE bylaby
w tym wypadku uzalezniona od tego, czy dany fundusz ,,pokonat” okreslony ze-
wnetrzny benchmark. Problemem w powyzszym rozwigzaniu jest jednak miedzy
innymi odpowiedni dobor sktadnikéw portfela wzorcowego, przypisanie im kon-
kretnych wag czy tez konstrukcja benchmarku’®. Rozwigzaniem tych problemow
mogloby by¢ przyktadowo stworzenie systemu oceny funduszy, ktory sktadatby sie
z wielu benchmarkéw (np. syntetycznych indekséw odzwierciedlajacych strukture
portfeli OFE, wskaznikéw makroekonomicznych i rynkowych, takich jak inflacja,
oprocentowanie lokat bankowych czy tez skarbowych papierow wartosciowych).
Pokonanie danego benchmarku przez fundusz byloby premiowane okreslona liczba
punktoéw?’; suma punktow zdobytych przez poszczegdlne OFE stuzytaby stworze-
niu rankingu funduszy i wylonieniu najlepszych sposrdéd nich. Jednoczes$nie w ta-

3¢ Przyktadem takiego problemu bytoby chociazby wiaczenie to benchmarku indeksu, ktory jest indek-
sem cenowym. Tym samym nie s3 w nim uwzglednione np. dywidendy, jakie otrzymuje inwestor z tytu-
tu posiadania danych akcji. Z kolei w przypadku funduszy emerytalnych wptywy z tego tytutu bylyby
uwzglednione w osigganych przez nie stopach zwrotu.

37 Powyzsze punkty mogtyby by¢ przydzielane po réwno poszczegdlnym benchmarkom lub podlegaé
gradacji w zaleznosci od istotnosci lub waznos$ci danego benchmarku z punktu widzenia oceny polityki
inwestycyjnej OFE.
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kiej metodzie mozna byloby réwniez ustali¢ minimalng liczbe punktéw, jaka po-
winien osiagna¢ dany OFE. W przypadku niezrealizowania tego celu musiatby on
zaptaci¢ okreslong karg, ponadto w celu premiowania najlepszych OFE mozna by
bylo ustanowi¢ rowniez gorng granice, ktorej przekroczenie dawatoby mozliwosé
uzyskania dodatkowej premii. W rezultacie powyzsza koncepcja oceny OFE byla-
by metoda mieszana, taczaca elementy technik opartych na benchmarkach z meto-
da scoringowg (wykorzystywang czg¢sto w bankowosci);

b) stworzeniu miernikow, ktore uwzgledniatyby w swojej konstrukeji ryzyko zwiaza-
ne z dokonywanymi przez OFE inwestycjami. Do takich miernikéw mozna byloby
zaliczy¢ na przyktad wskazniki Sharpe’a, Treynora, Jensena czy tez metod¢ Value
at risk (VaR), dzieki czemu mozliwe bytoby uzupetnienie dotychczasowych wy-
nikdéw o wazny czynnik, jakim przy inwestowaniu jest ryzyko. Jest to szczegdlnie
wazne z racji zwigkszenia limitdw inwestycji w akcje oraz planowanych zmian
w zakresie inwestowania w aktywa zagraniczne przez OFE;

¢) uzywaniu metod dyskontowych (takich jak NPV czy tez IRR), ktoére w wielu sy-
tuacjach przedstawiajg w bardziej obiektywny sposéb wyniki osiggnigte przez
fundusze;

d) konstruowaniu alternatywnych metod oceny efektywnos$ci inwestycyjnej OFE.
W dostgpnej obecnie literaturze naukowej mozna spotkac si¢ z wieloma tego typu
metodami, wérod nich mozna wskazaé metody opisane w publikacjach po§wieco-
nych efektywnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych?®.

W efekcie wybor metody do przeprowadzenia pomiaru i oceny efektywnos$ci inwesty-
cyjnej OFE powinien uwzglgdniaé cel, jakiemu stuzy¢ przygotowywana analiza. Tylko bo-
wiem dzieki takim dziataniom mozliwe jest dopasowanie odpowiedniego miernika, ktory
uwzglednialby czynniki, ktore sa kluczowe z punktu widzenia odbiorcy przygotowywanej
analizy.

Podsumowanie

Nalezy stwierdzi¢, ze ustawowe metody pomiaru i oceny efektywnosci inwestycyjnej
OFE w niewystarczajacy sposob spetniajg swoja funkcje i sg obarczone szeregiem wad.
Do najwazniejszych z nich nalezy zaliczy¢ przede wszystkim krotki okres podlegajacy oce-
nie czy tez brak uwzglgdnienia optat ponoszonych przez cztonkéw funduszu na rzecz PTE.
Ponadto zaproponowany przez ustawodawce miernik nie daje odpowiedzi na kluczowe py-
tanie z punktu widzenia uczestnikow funduszy emerytalnych, tj. o ile facznie zwigkszyty
si¢/zmniejszyty si¢ oszczgdno$ci emerytalne danej osoby w analizowanym okresie (i jaki
bedzie mialo to wptyw na jego przyszla emeryture) oraz jakie ryzyko byto zwigzane z in-
westycjami, ktore w danym okresie dokonywat dany OFE. Oprocz tego istniejace regulacje

3% M. Dybat: op.cit., s. 69-83, 214-233 oraz Nieklasyczne metody oceny efektywnosci i ryzyka. Otwarte
Fundusze Emerytalne, red. Cz. Domanski, PWE, Warszawa 2011, s. 166-232.
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w zakresie oceny wynikow inwestycyjnych OFE (oparte na SWSZ oraz MWSZ) w duzym
stopniu przyczyniaja si¢ do nizszej efektywnosci funduszy emerytalnych z racji wystepo-
wania tzw. efektu nasladownictwa. Powyzsze wady ustawowych miernikow efektywnosci
OFE tylko w niewielkim stopniu zostaly zniwelowane poprzez zmiany przepisow doty-
czacych obliczania SWSZ i MWSZ, ktore zaczely obowigzywaé od kwietnia 2004 roku.
Ponadto zmiany legislacyjne, ktére weszty w zycie w ostatnich latach (m.in. wzrost dopusz-
czalnych limitéw inwestycji w akcje), powinny dodatkowo sprzyja¢ wprowadzeniu nowych,
bardziej zaawansowanych miernikow oceny OFE, ktore uwzgledniatyby miedzy innymi
ryzyko zwigzane z dokonywanymi przez nie inwestycjami. Obecnie istnieje wiele metod,
ktore w lepszy i bardziej obiektywny sposéb moglyby stuzy¢ ocenie dziatan funduszy eme-
rytalnych (m.in. metody dyskontowe czy tez wskazniki uwzgledniajace ryzyko). Doboér tych
metod powinien by¢ uzalezniony od grupy docelowej, do ktorej majg by¢ skierowane.
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Streszczenie

Celem artykutu jest przedstawienie ustawowych metod oceny efektywnosci inwestycyjnej Ot-
wartych Funduszy Emerytalnych (OFE) w Polsce oraz préba oceny stosowanych przez ustawodawce
miernikéw. OFE petnig istotng role zardowno w polskim systemie emerytalnym, jak i na rynku fi-
nansowym. Dlatego tez ocena efektywnosci inwestycji dokonywanych przez te instytucje powinna
by¢ kluczowym celem zaréwno z punktu widzenia uczestnikow funduszy, jak i panstwa. Niemniej
jednak obecne ustawowe mierniki oceny efektywnosci sg obarczone szeregiem wad, ktore uniemoz-
liwiaja pelna oceng wynikow osiaganych przez fundusze. Dlatego tez wymagaja one istotnej modyfi-
kacji w taki sposob, aby umozliwity peina i obiektywna ocen¢ wynikow inwestycyjnych osigganych
przez OFE.
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Summary

The purpose of this paper is to present statutory methods of evaluating the Polish open pension
funds’ investment efficiency (OPF) and attempt to assess the measures used by the legislator. OPF
play an important role in the pension system as well as on the financial market. The assessment of
OPF investment efficiency should be a key goal for both the funds’ members and the state. However,
statutory measures assessing the OPF’s efficiency have many defects which prevent the full evalu-
ation of funds’ performance. Therefore, current performance evaluation regulations of OPF require
substantial modification in such a way as to enable full and objective assessment of investment results
achieved by pension funds.



