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Ryzyko wystapienia niedoboru
w otwartym funduszu emerytalnym

The Risk of Deficit in an Open Pension

Fund

Streszczenie

Rynek otwartych funduszy emerytalnych zostal wyposazony w
liczne regulacje, majace na celu ochrone intereséw ich czlonkéw.
Jedna z takich regulacji tworzg zapisy o minimalnej wymaganej
stopie zwrotu i niedoborze. Koszty zwigzane z koniecznoscia po-
krycia niedoboru finalnie obciazaja zarzadzajace funduszem po-
wszechne towarzystwo emerytalne. Kilkuletnie obserwacje funk-
cjonowania rynku otwartych funduszy emerytalnych pozwolily
na dokonanie korekt wprowadzonych wczesniej rozwiazan. Pre-
zentowany artykul zawiera prébe oceny, jak duzym obcigzeniem
dla powszechnych towarzystw emerytalnych jest konieczno$c
pokrycia niedoboru w otwartym funduszu. Odpowiadajgc na po-
stawione pytania, autor sigga po metody ilosciowe. Mimo Ze nie
sa one pozbawione wad, do ich zalet zaliczy¢ nalezy obiekty-
wizm i precyzje. Uzyskane wyniki wskazuja, ze przeprowadzona
nowelizacja ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych doprowadzita do redukcji oczekiwanego obciaze-
nia wyniku finansowego powszechnego towarzystwa emerytal-

nego z tytulu pokrycia niedoboru.
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Abstract

The open pension fund market in Poland is supported by many
regulations in order to secure the interests of funds’ members.
One of them is based on the minimum required rate of return and
deficit. Eventually deficit has to be covered and costs are incurred
by the given universal pension society that manages the
particular fund. Several years of observations led to conclusions
that helped to prepare and introduce some improvements and
corrections to the system. In this article author tries to estimate
the influence of deficit on the performance of pension societies
using quantitative methods. Although they are not free of defects
they have numerous advantages, the most important being
objectivism and precision. Results show that the amendments to
the Act on the organization and operation of pension funds led to
the reduction of expected deficit costs incurred by pension

societies.
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1. Wstep

Rynek otwartych funduszy emerytalnych ze wzgledu
na swa specyfike zostal przez ustawodawce wyposa-
zony w mechanizmy prawne, majace na celu ochrone
intereséw czlonkéw tych funduszy. Koniecznosé
wprowadzenia odpowiednich regulacji wynika z po-
wszechnego i obowiazkowego charakteru II filara za-
bezpieczenia emerytalnego, a takze z celu jego funk-
cjonowania, ktérym jest gromadzenie i inwestowanie
srodkéw finansowych, majgcych by¢ Zrédtem docho-
du po skonczeniu aktywnosci zawodowej. Elementa-
mi tych regulacji staly sie réwniez ustawowe zapisy
o minimalnej wymaganej stopie zwrotu i niedoborze.

Ponizszy artykul stanowi prébe ilo§ciowej analizy
dodatkowych kosztéw, jakie powszechne towarzystwo
emerytalne jest zmuszone ponie$¢ w przypadku, gdy
zarzadzany przez nie fundusz emerytalny uzyska gor-
sze wyniki inwestycyjne od minimalnej wymaganej
stopy zwrotu. Punktem wyjécia do rozwazan jest przy-
bliZzenie pojecia niedoboru. W dalszej czesci artykutu
zostana przedstawione narzedzia, ktérymi postuzono
sie w realizacji celu artykulu. Na koricu zaprezentowa-
no whnioski, jakie udato sie sformulowac.

2. Niedohor

Powstanie niedoboru wiaze sie z koniecznos$cig doko-
nania doplaty §rodkéw finansowych do otwartego fun-
duszu emerytalnego w sytuacji, gdy jego stopa zwrotu
okaze sie nizsza od wartosci minimalnej wymaganej
stopy zwrotul. Przepisy prawa zobowiazuja kazdy
otwarty fundusz emerytalny do obliczania oraz poda-
wania do publicznej wiadomosci informacji o procen-
towej zmianie wartos$ci jednostki rozrachunkowej, dla
okresu rozliczeniowego obejmujacego ostatnie 36 mie-
siecy?. Czyni to z czestotliwoscig 2 razy do roku,
na koniec marca oraz wrze$nia. Jednocze$nie ustala-
na jest warto$¢ sredniej wazonej stopy zwrotu, opisu-
jacej wyniki wszystkich OFE. Role wag odgrywaja
wskazniki przecietnego udzialu w rynku3. Srednia

1 Nalezy wspomnie¢ o pewnej niezamierzonej niescistosci, bedacej wynikiem
przyjetych rozwigzan w zakresie tego, z jaka doktadnoscia sa podawane warto-
sci jednostek rozrachunkowych oraz osiagnietych stép zwrotu. Ot6z mozliwa
jest sytuacja, w ktérej pomimo nieosiggniecia przez dany OFE minimalnej wy-
maganej stopy zwrotu nie dochodzi do realizacji doptaty majacej na celu pokry-
cie niedoboru. Moze sig tak sta¢, gdy stopa zwrotu funduszu uksztattuje sie tyl-
ko nieznacznie ponizej wartosci minimalnej wymaganej stopy zwrotu. R6znica
pomiedzy wartocig, jaka powinna mie¢ jednostka rozrachunkowa na koniec
okresu, a jej rzeczywista warto$cia w tym dniu moze wéwczas wynies$¢ zero.

2 Jezeli OFE funkcjonuje krécej niz wynosi okres rozliczeniowy, wtedy nie
uczestniczy w ustalaniu wartosci stopy zwrotu, $redniej wazonej stopy
zwrotu oraz minimalnej wymaganej stopy zwrotu.

3 S3 one wyznaczane proporcjonalnie do éredniej arytmetycznej udzialow
aktywow netto poszczegélnych otwartych funduszy w aktywach wszyst-
kich podmiotéw na ostatni dzien roboczy okresu rozliczeniowego oraz
dzien roboczy bezposrednio przypadajacy przed tym okresem. Jednocze-
$nie zdecydowano sie na nalozenie 15-procentowego gérnego ograniczenia
wskaznikéw przecietnego udzialu w rynku.
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wazona stopa zwrotu oprécz pelnienia waznej funkcji
informacyjnej sluzy réwniez do okreslenia wartosci
minimalnej wymaganej stopy zwrotu:

MWSZ, = min{%;SWSZ, -4 pkt proc} (1)

gdzie:

MWSZ, - minimalna wymagana stopa zwrotu dla
okresu rozliczeniowego koniczacego sie w momencie t,

SWSZ, — érednia wazona stopa zwrotu dla okresu
rozliczeniowego koficzacego sie w momencie t.

Wysokos¢ srodkéw finansowych, ktére musza zo-
sta¢ wykorzystane w celu pokrycia powstalego niedo-
boru, powinna spowodowaé podniesienie warto$ci
jednostki rozrachunkowej na koniec okresu rozlicze-
niowego do kwoty, ktéra zapewnilaby osiagniecie mi-
nimalnej wymaganej stopy zwrotu. Mimo ze niedobér
moze zosta¢ pokryty srodkami pochodzacymi z réz-
nych zrédet (rachunek rezerwowy, Fundusz Gwaran-
cyjny, srodki wlasne towarzystwa), to i tak obciagza to
wyniki towarzystwa. Jezeli zostana wykorzystane
srodki rachunku rezerwowego, to w przyszlosci obni-
zg sie wplywy pochodzace z ich wycofania przez to-
warzystwo. Podobnie pokrycie niedoboru ze srodkéw
Funduszu Gwarancyjnego spowoduje koniecznos$é
podniesienia ich wysokosci do poziomu wymaganego
przez przepisy.

W ostatnim czasie w coraz liczniejszych publika-
cjach pojawia sie ocena funkcjonowania mechanizmu
minimalnej wymaganej stopy zwrotu pod katem jego
wplywu na decyzje podejmowane przez zarzadzaja-
cych otwartymi funduszami emerytalnymi. Dominuje
poglad, Ze obecne rozwigzania nakladaja na po-
wszechne towarzystwa emerytalne zbyt wysokie ob-
cigzenia, jednoczesnie sktaniajgc te podmioty do nad-
miernego skracania horyzontu inwestycyjnego.
W obawie przed osiggnieciem stabych wynikéw inwe-
stycyjnych i koniecznoscig dokonania doplaty zarza-
dzajacy wykazuja podwyzszona awersje do ryzyka
i staraja sie nabywac przede wszystkim takie instru-
menty finansowe, jakie majg w swych portfelach kon-
kurenci®. Autorzy wiekszosci opracowan opieraja
wnioski na intuicji, stroniac jednak od wykorzystania
w swych badaniach metod ilosciowych.

Ponizszy artykut jest préba liczbowego okreslenia
skutkéw wprowadzenia do ustawy z 28 sierpnia 1997 r.
o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych
(Dz.U. nr 139, poz. 934 z pézn. zm.) zapiséw o mini-
malnej wymaganej stopie zwrotu i niedoborze, poprzez
udzielenie odpowiedzi na nastepujace pytania:

— jakie jest prawdopodobiefistwo wystapienia
niedoboru w otwartym funduszu emerytalnym oraz
jaka warto§¢ ma oczekiwane obciazenie finansowe

4 Na problemy te wskazuje w swej pracy Gradzik (2004).
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spowodowane tym zdarzeniem,

— jaki wplyw na ryzyko niedoboru wywarly
zmiany uregulowan prawnych dotyczace sposobu
i czestotliwosci ustalania stopy zwrotu otwartego fun-
duszu oraz $redniej wazonej stopy zwrotu.

3. Oczekiwane ohcigienie z tytutu wystgpienia
niedohoru

Przeprowadzone badanie ma charakter symulacyjny.
W obliczeniach przyjeto, ze kwartalna logarytmicz-
na stopa zwrotu jednostki rozrachunkowej funduszu
emerytalnego jest zmienna losowa o rozkladzie nor-
malnym. Parametry tego rozkladu zostaly uzyskane
na podstawie danych empirycznych o ksztaltowaniu
sie wartosci jednostek rozrachunkowych dla okre-
su 30.06.2001 — 30.06.2006 r. Niezwykle waznym wa-
runkiem wiarygodnosci otrzymanych wynikéw bylo
zachowanie silnej korelacji miedzy stopami zwrotu
poszczegdlnych funduszy. Zalezno$¢ ta mogla byc
uwzgledniona dzieki skorzystaniu przy generowaniu
warto$ci losowych stép zwrotu z ponizszego wzoru:

X, =hXZ XV, X0, +X, (2)

gdzie:

x,; — skorelowana losowa logarytmiczna stopa
zwrotu jednostki rozrachunkowej i-tego funduszu dla
trzech miesiecy,

\ — wierszowy wektor pierwiastkéw wartosci wia-
snych macierzy korelacji logarytmicznych stép zwro-
tu jednostek rozrachunkowych wszystkich OFE,

Z, — diagonalna macierz zmiennych losowych
o standaryzowanym rozkladzie normalnym,

v, — I-ty wierszowy wektor transponowanej macie-
rzy wektoré6w wilasnych wyznaczonej dla wspétczyn-
nikéw korelacji logarytmicznych stép zwrotu jedno-
stek rozrachunkowych wszystkich OFE,

o, —odchylenie standardowe logarytmicznej stopy
zwrotu i-tego OFE,

X; — Srednia arytmetyczna logarytmicznych stép
zwrotu i-tego OFE,

k — numer symulacji.

Otrzymane w wyniku przeprowadzonych obliczen
logarytmiczne stopy zwrotu umozliwily wyznaczenie
wartosci jednostek rozrachunkowych na koniec kolej-
nych okres6w kwartalnych, a te z kolei staly sie podsta-
wa do ustalenia wysokosci ustawowych stép zwrotu
poszczegdlnych funduszy. Wiedza o uzyskanych warto-
Sciach st6p zwrotu, a takze bedacej ich konsekwencja
minimalnej wymaganej stopie zwrotu pozwolila okre-
§li¢, czy doszlo do powstania niedoboru w OFE, a tak-
ze jaka jest skala potencjalnej doplaty. Wysoko$¢ niedo-
boru wyrazona jest w zlotych i ustalana zgodnie ze
wzorem:
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SZ, <MWSZ,= N,, = LJR,,-(WJR(2),, -WJR(1),,) (3)

gdzie:
SZ;
okresu t,

— stopa zwrotu i-tego funduszu na koniec

N;,— wysoko$¢ doptaty i-tego PTE celem pokrycia
niedoboru powstatego w OFE na koniec okresu t,

LJR;, - liczba jednostek rozrachunkowych i-tego
OFE na koniec okresu t,

WJR(1); , — warto$¢ jednostki rozrachunkowe;j i-te-
go OFE na koniec okresu ¢,

WJR(2); , — warto$¢ jednostki rozrachunkowej, ja-
ka zapewnilaby i-temu OFE osiagniecie na koniec
okresu t minimalnej wymaganej stopy zwrotu.

Szacowanie kwoty niedoboru jest jednak ktopotli-
we z co najmniej dwéch powodéw. Po pierwsze uzy-
skane w wyniku symulacji dane o osiagnietych sto-
pach zwrotu nie dostarczaja zadnej wiedzy na temat
wysokosci aktywéw netto funduszu, czy tez liczby
jednostek rozrachunkowych. Na te wielkosci wplywa-
ja Srodki przekazywane przez ZUS, a takze transfery
wywolane zmiang funduszu przez jego czlonkow.
Po drugie nalezy uznag, ze interpretacja wartosci, jaka
przyjmuje zmienna wyrazona w jednostkach bez-
wzglednych, jest bardzo trudna. Aby orzec, czy niedo-
bér jest duzy, czy maly, nalezy go poréwnac ze skalg
dziatalnosci OFE, a wiec z warto$cig aktywéw netto
lub przekazywanym PTE wynagrodzeniem za zarza-
dzanie. Wz6r (3) mozna przeksztalci¢ do réwnowaz-
nej postaci:

MWSZ,-SZ,,

SZ, < MWSZ, = N,, =WAN,, - (4)
* : ‘ 1457,

gdzie:

WAN;, — warto$¢ aktywoéw netto i-tego funduszu
na koniec okresu rozliczeniowego t.

Pozwoli to na zdefiniowanie niedoboru w postaci

zmiennej wyrazonej w jednostkach wzglednych
(MWSZ,—SZ,

i

1+57,,
niec okresu rozliczeniowego.

) jako czes¢ aktywow netto funduszu na ko-

Aby mozliwe bylo sformulowanie wiarygodnych
wnioskéw obliczenia zostaly wielokrotnie powtérzone
metoda symulacji Monte Carlo. W badaniu postuzono
sie préba zawierajaca 10 tys. powtérzen. Otrzymane
rezultaty zaprezentowano w tabeli 1 oraz tabeli 2. Na-
lezy zaznaczy¢, ze nie odnosza sie one do pierwszego
okresu, dla ktérego mozliwe bylo ustalenie wartosci
ustawowych stép zwrotu®. Powstanie niedoboru skut-
kuje koniecznoscia powiekszenia wartosci jednostki
rozrachunkowej OFE (w wyniku jego pokrycia), a za-
tem moze prowadzi¢ do zmniejszenia ryzyka nieosiagnie-
cia minimalnej wymaganej stopy zwrotu w przyszlo-

5 Obliczenie wysokosci redniej wazonej stopy zwrotu wymaga znajomosci
warto$ci wskaznikéw przecietnego udziatu w rynku. W tym celu postuzono
sie warto§ciami aktyw6w netto z 30.06.2003 r. i 30.06.2006 . (tabela 1) oraz
30.06.2004 r. i 30.06.2006 r. (tabela 2).



BANK I KREDYT /istopad-grudzien 2006

(%)
=
RS
'}
>
=
'S}
(%]
=
o
C
I
(%)
o
~
o
<
>
ks
O
=
<
£
L
4
o

“QUSD)M DIUIZIYQO “0POLT

£210°0 0000°0 0000°0 22000 €£800°0 1100°0 0000°0 0000°0 0000°0 ¥810°0 0000°0 0000°0 S650°0 00000 0000°0 A
€1 0 0 L1°0 ¥6°0 ¥1°0 0 0 0 i 10°0 €00 9. 0 0 (%) I0qopaiN
Feremy I
6€£10°0 00000 00000 L1000 £600°0 £100°0 00000 00000 00000 L8100 00000 00000 8.%0°0 00000 00000 A
A 0 0 L1°0 (1) z0 0 0 0 geT 10°0 0 897 0 0 (%) I0qopaIN
—Nu.—mgv— 1
eys[oq Jd4M N

eanjA1aury- uarsaf UIpUR[IIPAN- ensay Hdg uorup eys[od

-0aIqIey§ BOPDION  EBJO[Z N1Zd  1es[od  UoI[£)zdog oeyaq  -a[euoneN HNJ [eIaUdD) oSxg NOd INyBJuIA  [eDIBWWO)  Amoyueg  Zuel[[y o1V 110

(L FOOZ FO' I PIZLA whiumnad waunis az auupobiz) Ja0) At NL0QopIuu Npuadbisfiae nynifi] 2 2xuazbraqo amoyunInzg "¢ eleqel

“QUSDIM DYUIZIYYQO “0POZ

S$600°0 00000 00000 €000°0 0800°0 1000°0 0000°0 00000 00000 €S10°0 00000 90000 1€80°0 0000°0 0000°0 A
650 0 0 €0°0 €0 200 100 0 0 120 0 [A) €9°T 0 0 (%) 10qopeIN
Bys[od MEM ND
eamArauryg- uaIsaf UdpUE[IdPAN- ensay Hdg uorup) eys[od
-D31qIeYS BApION ®JOJZ N1Zd  1es[od uoI[A)zdog oeyaq -ofeuoneN ONJ I[eIduss) oSy WO INYMLUIA| [eIdUIII0)  Amoyueg Zuer[y oIy 440

(L FOOZ FO'T PO Wliumnad wounis az apupobiz) F40 M ni0Qopaiu Duadbisfim nynifiy z a1uazbraqQo amoyuninzg *| e|aqel




BANK I KREDYT /istopad-grudzien 2006

$ci. Dlatego zawarte w tabelach 1 i 2 wartosci liczbo-
we odnosza sie do kolejnych okreséw, w przypadku
ktérych zaobserwowano dlugoterminowa stabilizacje
otrzymanych wynikéw.

Tabele prezentuja informacje o czestotliwosci wy-
stepowania niedoboréw w funkcjonujacych na rynku
OFE, a takze o przecietnych wielkosciach tych niedo-
boréw. Oczekiwane wzgledne obciazenie wyniku fi-
nansowego PTE (V), bedace konsekwencja konieczno-
sci dOk%%%Izl,ia doptaty do funduszu, liczone jest jako

suma |~ .5, | dla tych przypadkéw, dla ktérych

MWSZ SZ;, > 0, podzielona przez liczbg symulacji®
Obliczenia zostaly przeprowadzone w dwdéch warian-
tach, ktére uwzgledniaja rézne sposoby wyznaczania
wartosci stopy zwrotu OFE oraz $redniej wazonej sto-
py zwrotu. Wyniki uzyskane zgodnie z aktualnymi roz-
wigzaniami w tym zakresie zaprezentowano w tabeli 1,
natomiast zgodnie z unormowaniami prawnymi sprzed
nowelizacji — w tabeli 27. Rozstrzygajac, jak te zmiany
wplynely na ryzyko wystapienia niedoboru oraz oczeki-
wang wysoko$¢ obciazenia wyniku PTE z tytulu jego
pokrycia, nalezy poréwnaé¢ wartosci otrzymane na ko-
niec jednego okresu trzyletniego (tabela 1) z warto$cia-
mi dla dwdch kolejno nastepujacych po sobie i przesu-
nietych o 3 miesiace okreséw dwuletnich (tabela 2). Ko-
nieczno$é te spowodowata redukcja czestotliwosci, z ja-
ka ustawowe stopy zwrotu poddawane sa kalkulacji.
Analiza uzyskanych rezultatéw wskazuje, Ze osiagnie-
cie minimalnej wymaganej stopy zwrotu stalo sie
mniej ktopotliwym zadaniem. Zmniejszyt sie cigzar fi-
nansowania niedoboru przez towarzystwo, bedacy za-
razem swoista premia przyznana czlonkom fundu-
szu8. Uzasadnia to wprowadzenie redukcji wysokosci
srodkéw utrzymywanych w Funduszu Gwarancyj-
nymY. Aby jednak unikngé mylnego wraZenia, Ze
dziatania ustawodawcy majq na celu poprawe sytuacji
finansowej powszechnych towarzystw, nalezy wspomniec,
ze ograniczono maksymalne dopuszczalne stawki
oplat pobieranych przez te podmioty za prowadzona
szczegélowe symulacjel?,

dzialalnos¢é. Bardziej

6 Zmienna ta jest wyrazona w procentach.

7 Na mocy ustawy z dnia 27 sierpnia 2003 . 0 zmianie ustawy o organiza-
cji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych oraz niektérych innych ustaw
(Dz.U. nr 170, poz. 1651). Wczeéniej stopa zwrotu OFE wyznaczana byla
dla okresu dwuletniego, koficzacego sie wraz z uptywem kazdego z kwarta-
16w kalendarzowych. Jednocze$nie nie obowigzywalo 15-procentowe ogra-
niczenie wartosci wskaznika przecietnego udzialu w rynku na potrzeby kal-
kulacji sredniej wazonej stopy zwrotu.

8 Wniosek ten jest konsekwencja poréwnania wartoéci, ktére wystepuja w
wierszach V w tabeli 1 oraz tabeli 2 (dla I i IT kwartatu).

9 Fundusz Gwarancyjny jest podmiotem, ktérego istnienie ma na celu za-
bezpieczenie ewentualnych zobowigzan powszechnych towarzystw wobec
czlonkéw otwartych funduszy emerytalnych. Jego zadania i sposéb ich wy-
konywania okresla ustawa z 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowa-
niu funduszy emerytalnych (Dz.U. nr 139, poz. 934 z pézn. zm.), a takze
rozporzadzenie Rady Ministrow z 30 marca 2004 r. w sprawie Funduszu
Gwarancyjnego (Dz.U. nr 56, poz. 545).

10 1ch rezultaty nie zostaly zamieszczone, poniewaz konieczna bytaby pre-
zentacja zbyt duzej ilosci danych.
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uwzgledniajace rézne warianty zmian sposobu wy-
znaczania warto$ci stopy zwrotu otwartego funduszu,
wskazuja, ze zaréwno wydluzenie okresu, jaki ona
obejmuje, jak tez obnizenie czestotliwosci jej kalkula-
cji, przyczyniaja sie — kazde z osobna — do spadku
oczekiwanej wartosci platnosci z tytutu pokrycia nie-
doboru. Wprowadzenie z kolei 15-procentowego ogra-
niczenia wskaznika przecietnego udzialu w rynku po-
woduje, ze sytuacja najwiekszych podmiotéw (m.in.
Commercial Union BPH CU WBK oraz ING Nationale
Nederlanden Polska), rozpatrywana pod katem szansy
osiagniecia minimalnej wymaganej stopy zwrotu,
przestala by¢ juz tak komfortowa, jak wczesniej.

Zwraca uwage duze zr6znicowanie wynikéw po-
szczegblnych OFE. Niewatpliwie sg one najciekawsze
w przypadku Bankowego. Symulacje, ktére postuzyly
do uzyskania wartosci ustawowych stép zwrotu
w sposéb zgodny z obowiazujacym stanem prawnym
(tabela 1), w 1,63% przypadkéw prowadzily do wysta-
pienia niedoboru. Oczekiwane obciazenie wyniku fi-
nansowego powszechnego towarzystwa uksztaltowalo
sie na poziomie 0,05% zarzadzanych aktywéw netto
w okresie p6lrocznym. Rezultaty uzyskane dla Banko-
wego spowodowalo przede wszystkim wysokie odchy-
lenie standardowe stopy zwrotu tego funduszu. Ban-
kowy OFE przewodzi w klasyfikacji dotychczas doko-
nanych doptat z tytutu pokrycia niedoborull, zatem
wyniki symulacji nie moga zaskakiwac.

Nasuwa sie pytanie, czy otrzymane rezultaty mo-
ga zosta¢ uznane za zrédlo informacji o prawdopodo-
bienstwie wystapienia niedoboru w poszczegélnych
OFE oraz spodziewanej wysokosci srodkéw koniecz-
nych do wydatkowania na jego pokrycie. Nalezy za-
uwazy¢, ze obliczenia zostaly przeprowadzone
po przyjeciu kilku istotnych zalozen. Zgodnie z nimi
logarytmiczna stopa zwrotu funduszu jest w kazdym
okresie niezalezng w czasie zmienna losowa o rozkla-
dzie normalnym. Charakterystyki tego rozktadu ($red-
nia, odchylenie standardowe) zostaly oszacowane
na podstawie danych historycznych o ksztaltowaniu
sie wartosci jednostek rozrachunkowych, pochodza-
cych z 5 lat. Przeprowadzone testy statystyczne Koto-
mogorowa-Smirnowa oraz von Neumanna dla znor-
malizowanych stép zwrotu otwartych funduszy eme-
rytalnych pozwolily na przyjecie hipotez zerowych
o normalnoéci rozkladu!? oraz braku autokorelacji.
Dla obu testéw przyjeto poziom istotnosci o = 0,1.

Wazniejsze jednak wydaje sie to, ze badanie obej-
muje stosunkowo dlugi horyzont czasowy, co wynika
z jego specyfiki. W trakcie badania zmieniatla sie poli-
tyka inwestycyjna OFE. Wyrazalo sie to przede

11 est whasciwie jedynym podmiotem, w ktérym wystapita tego typu sy-
tuacja (trzykrotnie). Lacznie na ten cel zarzadzajace nim PTE wydatkowato
ponad 55 mln zt.

12 0 zasadnosci przyjecia zalozenia o normalnosci rozktadu stop zwrotu
otwartych funduszy emerytalnych pisat Daniluk (2002).
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wszystkim postepujacym upodobnianiem sie portfeli
poszczegdlnych funduszyl3; doszlo takze do kilku
transakcji na rynku kontroli4. Zmiany te niewatpliwie
zmniejszaja warto$¢ prognostyczng wszelkich kalkulacji.

4, Podsumowanie

Przedstawione rozwazania wskazuja na trudnosci
z uzyskaniem wiarygodnej informacji o biezacej eks-
pozycji otwartego funduszu emerytalnego na ryzyko
nieosiagniecia minimalnej wymaganej stopy zwrotu.
Jest to spowodowane przede wszystkim stosunkowo
dlugim horyzontem czasowym, dla ktérego ustalane
sa wartosci ustawowych stép zwrotu. Tymczasem roz-
powszechnione w finansach miary ryzyka, takie jak
VaR15, najczesciej staraja sie dokonaé estymacji moz-
liwej straty jedynie na najblizsze dni.

13 Sytuacje te niewatpliwie powoduja niewielkie mozliwosci absorbgji du-
zych ilosci kapitalu przez polski rynek oraz do$¢ rygorystyczne limity inwe-
stycyjne nalozone przez ustawodawce. Inng przyczyna jest wlanie wymag
osiggniecia minimalnej wymaganej stopy zwrotu. Grozba w postaci ko-
niecznosci dokonania doplaty i utraty reputacji silnie motywuje do coraz
intensywniejszego nasladowania decyzji inwestycyjnych podejmowanych
przez najwieksze podmioty.

14 Przejecia i polaczenia doprowadzity do spadku liczby OFE z 21 do 15.
Ich wynikiem byla nagta zmiana wartoéci oraz struktury aktywéw przejmu-
jacego funduszu.

15 Wigcej 0 ograniczeniach metody VaR znalezé mozna w pracy Butlera (2001).
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W opracowaniach na temat dziatalnosci inwe-
stycyjnej OFE duzo uwagi poswieca sie funkcjo-
nowaniu mechanizmu minimalnej wymaganej
stopy zwrotu. Bardzo czesto zawarte w nich roz-
wazania koncza sie krytycznymi ocenami obowia-
zujacych rozwiazan. Wszelkie zmiany norm praw-
nych powinny wymuszaé na zarzadzajacych akty-
wami funduszy dzialania prowadzace do podpo-
rzadkowania wlasnych decyzji horyzontowi inwe-
stycyjnemu odpowiedniemu dla czasu, w trakcie
ktérego srodki nalezace do czlonkéw OFE sa gro-
madzone. Jednoczes$nie sposéb pomiaru wynikéw
funduszy i wyznaczania progu ich minimalnej
rentowno$ci musi by¢ zrozumialy dla mozliwie
szerokiego grona odbiorcéw. Drugi z postulatéw
wydaje sie by¢ dzi§ spelniony w zadowalajacym
stopniu. Aby jednak uzyskac¢ narzedzie pozwalaja-
ce silniej zwiazaé ze soba cele cztonkéw funduszy
i zarzadzajacych aktywami nalezy rozwazy¢ dal-
sze wydluzenie okresu, dla ktérego jest kalkulo-
wana minimalna wymagana stopa zwrotu, a takze
obnizenie czestotliwos$ci, z jaka te obliczenia sg
przeprowadzane. Mimo ze trudno jest wskazac
idealne rozwiazanie, to jednak pomoca w dokona-
niu optymalnego wyboru powinny sie okazac
opracowania ukazujace skutki finansowe wprowa-
dzenia réznych konstrukc;ji.
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