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Streszczenie
Rynek otwartych funduszy emerytalnych zosta∏ wyposa˝ony w

liczne regulacje, majàce na celu ochron´ interesów ich cz∏onków.

Jednà z takich regulacji tworzà zapisy o minimalnej wymaganej

stopie zwrotu i niedoborze. Koszty zwiàzane z koniecznoÊcià po-

krycia niedoboru finalnie obcià˝ajà zarzàdzajàce funduszem po-

wszechne towarzystwo emerytalne. Kilkuletnie obserwacje funk-

cjonowania rynku otwartych funduszy emerytalnych pozwoli∏y

na dokonanie korekt wprowadzonych wczeÊniej rozwiàzaƒ. Pre-

zentowany artyku∏ zawiera prób´ oceny, jak du˝ym obcià˝eniem

dla powszechnych towarzystw emerytalnych jest koniecznoÊç

pokrycia niedoboru w otwartym funduszu. Odpowiadajàc na po-

stawione pytania, autor si´ga po metody iloÊciowe. Mimo ˝e nie

sà one pozbawione wad, do ich zalet zaliczyç nale˝y obiekty-

wizm i precyzj´. Uzyskane wyniki wskazujà, ˝e przeprowadzona

nowelizacja ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy

emerytalnych doprowadzi∏a do redukcji oczekiwanego obcià˝e-

nia wyniku finansowego powszechnego towarzystwa emerytal-

nego z tytu∏u pokrycia niedoboru. 

S∏owa kluczowe: otwarty fundusz emerytalny, powszechne 

towarzystwo emerytalne, niedobór

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. Wst´p

Rynek otwartych funduszy emerytalnych ze wzgl´du
na swà specyfik´ zosta∏ przez ustawodawc´ wyposa-
˝ony w mechanizmy prawne, majàce na celu ochron´
interesów cz∏onków tych funduszy. KoniecznoÊç
wprowadzenia odpowiednich regulacji wynika z po-
wszechnego i obowiàzkowego charakteru II filara za-
bezpieczenia emerytalnego, a tak˝e z celu jego funk-
cjonowania, którym jest gromadzenie i inwestowanie
Êrodków finansowych, majàcych byç êród∏em docho-
du po skoƒczeniu aktywnoÊci zawodowej. Elementa-
mi tych regulacji sta∏y si´ równie˝ ustawowe zapisy
o minimalnej wymaganej stopie zwrotu i niedoborze.

Poni˝szy artyku∏ stanowi prób´ iloÊciowej analizy
dodatkowych kosztów, jakie powszechne towarzystwo
emerytalne jest zmuszone ponieÊç w przypadku, gdy
zarzàdzany przez nie fundusz emerytalny uzyska gor-
sze wyniki inwestycyjne od minimalnej wymaganej
stopy zwrotu. Punktem wyjÊcia do rozwa˝aƒ jest przy-
bli˝enie poj´cia niedoboru. W dalszej cz´Êci artyku∏u
zostanà przedstawione narz´dzia, którymi pos∏u˝ono
si´ w realizacji celu artyku∏u. Na koƒcu zaprezentowa-
no wnioski, jakie uda∏o si´ sformu∏owaç.

2. Niedobór

Powstanie niedoboru wià˝e si´ z koniecznoÊcià doko-
nania dop∏aty Êrodków finansowych do otwartego fun-
duszu emerytalnego w sytuacji, gdy jego stopa zwrotu
oka˝e si´ ni˝sza od wartoÊci minimalnej wymaganej
stopy zwrotu1. Przepisy prawa zobowiàzujà ka˝dy
otwarty fundusz emerytalny do obliczania oraz poda-
wania do publicznej wiadomoÊci informacji o procen-
towej zmianie wartoÊci jednostki rozrachunkowej, dla
okresu rozliczeniowego obejmujàcego ostatnie 36 mie-
si´cy2. Czyni to z cz´stotliwoÊcià 2 razy do roku,
na koniec marca oraz wrzeÊnia. JednoczeÊnie ustala-
na jest wartoÊç Êredniej wa˝onej stopy zwrotu, opisu-
jàcej wyniki wszystkich OFE. Rol´ wag odgrywajà
wskaêniki przeci´tnego udzia∏u w rynku3. Ârednia

wa˝ona stopa zwrotu oprócz pe∏nienia wa˝nej funkcji
informacyjnej s∏u˝y równie˝ do okreÊlenia wartoÊci
minimalnej wymaganej stopy zwrotu:

(1)

gdzie:
MWSZt – minimalna wymagana stopa zwrotu dla

okresu rozliczeniowego koƒczàcego si´ w momencie t,
SWSZt – Êrednia wa˝ona stopa zwrotu dla okresu

rozliczeniowego koƒczàcego si´ w momencie t.
WysokoÊç Êrodków finansowych, które muszà zo-

staç wykorzystane w celu pokrycia powsta∏ego niedo-
boru, powinna spowodowaç podniesienie wartoÊci
jednostki rozrachunkowej na koniec okresu rozlicze-
niowego do kwoty, która zapewni∏aby osiàgni´cie mi-
nimalnej wymaganej stopy zwrotu. Mimo ˝e niedobór
mo˝e zostaç pokryty Êrodkami pochodzàcymi z ró˝-
nych êróde∏ (rachunek rezerwowy, Fundusz Gwaran-
cyjny, Êrodki w∏asne towarzystwa), to i tak obcià˝a to
wyniki towarzystwa. Je˝eli zostanà wykorzystane
Êrodki rachunku rezerwowego, to w przysz∏oÊci obni-
˝à si´ wp∏ywy pochodzàce z ich wycofania przez to-
warzystwo. Podobnie pokrycie niedoboru ze Êrodków
Funduszu Gwarancyjnego spowoduje koniecznoÊç
podniesienia ich wysokoÊci do poziomu wymaganego
przez przepisy.

W ostatnim czasie w coraz liczniejszych publika-
cjach pojawia si´ ocena funkcjonowania mechanizmu
minimalnej wymaganej stopy zwrotu pod kàtem jego
wp∏ywu na decyzje podejmowane przez zarzàdzajà-
cych otwartymi funduszami emerytalnymi. Dominuje
poglàd, ˝e obecne rozwiàzania nak∏adajà na po-
wszechne towarzystwa emerytalne zbyt wysokie ob-
cià˝enia, jednoczeÊnie sk∏aniajàc te podmioty do nad-
miernego skracania horyzontu inwestycyjnego.
W obawie przed osiàgni´ciem s∏abych wyników inwe-
stycyjnych i koniecznoÊcià dokonania dop∏aty zarzà-
dzajàcy wykazujà podwy˝szonà awersj´ do ryzyka
i starajà si´ nabywaç przede wszystkim takie instru-
menty finansowe, jakie majà w swych portfelach kon-
kurenci4. Autorzy wi´kszoÊci opracowaƒ opierajà
wnioski na intuicji, stroniàc jednak od wykorzystania
w swych badaniach metod iloÊciowych.

Poni˝szy artyku∏ jest próbà liczbowego okreÊlenia
skutków wprowadzenia do ustawy z 28 sierpnia 1997 r.
o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych
(Dz.U. nr 139, poz. 934 z póên. zm.) zapisów o mini-
malnej wymaganej stopie zwrotu i niedoborze, poprzez
udzielenie odpowiedzi na nast´pujàce pytania:

–  jakie jest prawdopodobieƒstwo wystàpienia
niedoboru w otwartym funduszu emerytalnym oraz
jakà wartoÊç ma oczekiwane obcià˝enie finansowe

⎭
⎬
⎫

⎩
⎨
⎧

−= pkt proc.  4;
2

min t
t

t SWSZ
SWSZ

MWSZ

1 Nale˝y wspomnieç o pewnej niezamierzonej nieÊcis∏oÊci, b´dàcej wynikiem

przyj´tych rozwiàzaƒ w zakresie tego, z jakà dok∏adnoÊcià sà podawane warto-

Êci jednostek rozrachunkowych oraz osiàgni´tych stóp zwrotu. Otó˝ mo˝liwa

jest sytuacja, w której pomimo nieosiàgni´cia przez dany OFE minimalnej wy-

maganej stopy zwrotu nie dochodzi do realizacji dop∏aty majàcej na celu pokry-

cie niedoboru. Mo˝e si´ tak staç, gdy stopa zwrotu funduszu ukszta∏tuje si´ tyl-

ko nieznacznie poni˝ej wartoÊci minimalnej wymaganej stopy zwrotu. Ró˝nica

pomi´dzy wartoÊcià, jakà powinna mieç jednostka rozrachunkowa na koniec

okresu, a jej rzeczywistà wartoÊcià w tym dniu mo˝e wówczas wynieÊç zero.
2  Je˝eli OFE funkcjonuje krócej ni˝ wynosi okres rozliczeniowy, wtedy nie

uczestniczy w ustalaniu wartoÊci stopy zwrotu, Êredniej wa˝onej stopy

zwrotu oraz minimalnej wymaganej stopy zwrotu. 
3 Sà one wyznaczane proporcjonalnie do Êredniej arytmetycznej udzia∏ów

aktywów netto poszczególnych otwartych funduszy w aktywach wszyst-

kich podmiotów na ostatni dzieƒ roboczy okresu rozliczeniowego oraz

dzieƒ roboczy bezpoÊrednio przypadajàcy przed tym okresem. Jednocze-

Ênie zdecydowano si´ na na∏o˝enie 15-procentowego górnego ograniczenia

wskaêników przeci´tnego udzia∏u w rynku. 4 Na problemy te wskazuje w swej pracy Gradzik (2004).
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spowodowane tym zdarzeniem,
–   jaki wp∏yw na ryzyko niedoboru wywar∏y

zmiany uregulowaƒ prawnych dotyczàce sposobu
i cz´stotliwoÊci ustalania stopy zwrotu otwartego fun-
duszu oraz Êredniej wa˝onej stopy zwrotu.

3. Oczekiwane obcià˝enie z tytu∏u wystàpienia
niedoboru

Przeprowadzone badanie ma charakter symulacyjny.
W obliczeniach przyj´to, ˝e kwartalna logarytmicz-
na stopa zwrotu jednostki rozrachunkowej funduszu
emerytalnego jest zmiennà losowà o rozk∏adzie nor-
malnym. Parametry tego rozk∏adu zosta∏y uzyskane
na podstawie danych empirycznych o kszta∏towaniu
si´ wartoÊci jednostek rozrachunkowych dla okre-
su 30.06.2001 – 30.06.2006 r. Niezwykle wa˝nym wa-
runkiem wiarygodnoÊci otrzymanych wyników by∏o
zachowanie silnej korelacji mi´dzy stopami zwrotu
poszczególnych funduszy. Zale˝noÊç ta mog∏a byç
uwzgl´dniona dzi´ki skorzystaniu przy generowaniu
wartoÊci losowych stóp zwrotu z poni˝szego wzoru:

(2)

gdzie:
xk,i – skorelowana losowa logarytmiczna stopa

zwrotu jednostki rozrachunkowej i-tego funduszu dla
trzech miesi´cy,

λ – wierszowy wektor pierwiastków wartoÊci w∏a-
snych macierzy korelacji logarytmicznych stóp zwro-
tu jednostek rozrachunkowych wszystkich OFE,

Zk – diagonalna macierz zmiennych losowych
o standaryzowanym rozk∏adzie normalnym,

vi – i-ty wierszowy wektor transponowanej macie-
rzy wektorów w∏asnych wyznaczonej dla wspó∏czyn-
ników korelacji logarytmicznych stóp zwrotu jedno-
stek rozrachunkowych wszystkich OFE,

σi – odchylenie standardowe logarytmicznej stopy
zwrotu i-tego OFE,

x–i – Êrednia arytmetyczna logarytmicznych stóp
zwrotu i-tego OFE,

k – numer symulacji.
Otrzymane w wyniku przeprowadzonych obliczeƒ

logarytmiczne stopy zwrotu umo˝liwi∏y wyznaczenie
wartoÊci jednostek rozrachunkowych na koniec kolej-
nych okresów kwartalnych, a te z kolei sta∏y si´ podsta-
wà do ustalenia wysokoÊci ustawowych stóp zwrotu
poszczególnych funduszy. Wiedza o uzyskanych warto-
Êciach stóp zwrotu, a tak˝e b´dàcej ich konsekwencjà
minimalnej wymaganej stopie zwrotu pozwoli∏a okre-
Êliç, czy dosz∏o do powstania niedoboru w OFE, a tak-
˝e jaka jest skala potencjalnej dop∏aty. WysokoÊç niedo-
boru wyra˝ona jest w z∏otych i ustalana zgodnie ze
wzorem:

(3)

gdzie:
SZi,t – stopa zwrotu i-tego funduszu na koniec

okresu t,
Ni,t – wysokoÊç dop∏aty i-tego PTE celem pokrycia

niedoboru powsta∏ego w OFE na koniec okresu t,
LJRi,t – liczba jednostek rozrachunkowych i-tego

OFE na koniec okresu t,
WJR(1)i, t  – wartoÊç jednostki rozrachunkowej i-te-

go OFE na koniec okresu t,
WJR(2)i, t  – wartoÊç jednostki rozrachunkowej, ja-

ka zapewni∏aby i-temu OFE osiàgni´cie na koniec
okresu t minimalnej wymaganej stopy zwrotu.

Szacowanie kwoty niedoboru jest jednak k∏opotli-
we z co najmniej dwóch powodów. Po pierwsze uzy-
skane w wyniku symulacji dane o osiàgni´tych sto-
pach zwrotu nie dostarczajà ˝adnej wiedzy na temat
wysokoÊci aktywów netto funduszu, czy te˝ liczby
jednostek rozrachunkowych. Na te wielkoÊci wp∏ywa-
jà Êrodki przekazywane przez ZUS, a tak˝e transfery
wywo∏ane zmianà funduszu przez jego cz∏onków.
Po drugie nale˝y uznaç, ˝e interpretacja wartoÊci, jakà
przyjmuje zmienna wyra˝ona w jednostkach bez-
wzgl´dnych, jest bardzo trudna. Aby orzec, czy niedo-
bór jest du˝y, czy ma∏y, nale˝y go porównaç ze skalà
dzia∏alnoÊci OFE, a wi´c z wartoÊcià aktywów netto
lub przekazywanym PTE wynagrodzeniem za zarzà-
dzanie. Wzór (3) mo˝na przekszta∏ciç do równowa˝-
nej postaci:

(4)

gdzie:
WANi,t – wartoÊç aktywów netto i-tego funduszu

na koniec okresu rozliczeniowego t.
Pozwoli to na zdefiniowanie niedoboru w postaci

zmiennej wyra˝onej w jednostkach wzgl´dnych

jako cz´Êç aktywów netto funduszu na ko-

niec okresu rozliczeniowego.
Aby mo˝liwe by∏o sformu∏owanie wiarygodnych

wniosków obliczenia zosta∏y wielokrotnie powtórzone
metodà symulacji Monte Carlo. W badaniu pos∏u˝ono
si´ próbà zawierajàcà 10 tys. powtórzeƒ. Otrzymane
rezultaty zaprezentowano w tabeli 1 oraz tabeli 2. Na-
le˝y zaznaczyç, ˝e nie odnoszà si´ one do pierwszego
okresu, dla którego mo˝liwe by∏o ustalenie wartoÊci
ustawowych stóp zwrotu5. Powstanie niedoboru skut-
kuje koniecznoÊcià powi´kszenia wartoÊci jednostki
rozrachunkowej OFE (w wyniku jego pokrycia), a za-
tem mo˝e prowadziç do zmniejszenia ryzyka nieosiàgni´-
cia minimalnej wymaganej stopy zwrotu w przysz∏o-
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5  Obliczenie wysokoÊci Êredniej wa˝onej stopy zwrotu wymaga znajomoÊci

wartoÊci wskaêników przeci´tnego udzia∏u w rynku. W tym celu pos∏u˝ono

si´ wartoÊciami aktywów netto z 30.06.2003 r. i 30.06.2006 r. (tabela 1) oraz

30.06.2004 r. i 30.06.2006 r. (tabela 2). 
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Êci. Dlatego zawarte w tabelach 1 i 2 wartoÊci liczbo-
we odnoszà si´ do kolejnych okresów, w przypadku
których zaobserwowano d∏ugoterminowà stabilizacj´
otrzymanych wyników. 

Tabele prezentujà informacje o cz´stotliwoÊci wy-
st´powania niedoborów w funkcjonujàcych na rynku
OFE, a tak˝e o przeci´tnych wielkoÊciach tych niedo-
borów. Oczekiwane wzgl´dne obcià˝enie wyniku fi-
nansowego PTE (V), b´dàce konsekwencjà konieczno-
Êci dokonania dop∏aty do funduszu, liczone jest jako
suma dla tych przypadków, dla których

MWSZt- SZi,t > 0, podzielona przez liczb´ symulacji6
.

Obliczenia zosta∏y przeprowadzone w dwóch warian-
tach, które uwzgl´dniajà ró˝ne sposoby wyznaczania
wartoÊci stopy zwrotu OFE oraz Êredniej wa˝onej sto-
py zwrotu. Wyniki uzyskane zgodnie z aktualnymi roz-
wiàzaniami w tym zakresie zaprezentowano w tabeli 1,
natomiast zgodnie z unormowaniami prawnymi sprzed
nowelizacji – w tabeli 27. Rozstrzygajàc, jak te zmiany
wp∏yn´∏y na ryzyko wystàpienia niedoboru oraz oczeki-
wanà wysokoÊç obcià˝enia wyniku PTE z tytu∏u jego
pokrycia, nale˝y porównaç wartoÊci otrzymane na ko-
niec jednego okresu trzyletniego (tabela 1) z wartoÊcia-
mi dla dwóch kolejno nast´pujàcych po sobie i przesu-
ni´tych o 3 miesiàce okresów dwuletnich (tabela 2). Ko-

niecznoÊç t´ spowodowa∏a redukcja cz´stotliwoÊci, z ja-
kà ustawowe stopy zwrotu poddawane sà kalkulacji.

Analiza uzyskanych rezultatów wskazuje, ˝e osiàgni´-
cie minimalnej wymaganej stopy zwrotu sta∏o si´
mniej k∏opotliwym zadaniem. Zmniejszy∏ si´ ci´˝ar fi-
nansowania niedoboru przez towarzystwo, b´dàcy za-
razem swoistà premià przyznanà cz∏onkom fundu-
szu8. Uzasadnia to wprowadzenie redukcji wysokoÊci
Êrodków utrzymywanych w Funduszu Gwarancyj-
nym9. Aby jednak uniknàç mylnego wra˝enia, ˝e
dzia∏ania ustawodawcy majà na celu popraw´ sytuacji
finansowej powszechnych towarzystw, nale˝y wspomnieç,
˝e ograniczono maksymalne dopuszczalne stawki
op∏at pobieranych przez te podmioty za prowadzonà
dzia∏alnoÊç. Bardziej szczegó∏owe symulacje10,

uwzgl´dniajàce ró˝ne warianty zmian sposobu wy-
znaczania wartoÊci stopy zwrotu otwartego funduszu,
wskazujà, ˝e zarówno wyd∏u˝enie okresu, jaki ona
obejmuje, jak te˝ obni˝enie cz´stotliwoÊci jej kalkula-
cji, przyczyniajà si´ – ka˝de z osobna – do spadku
oczekiwanej wartoÊci p∏atnoÊci z tytu∏u pokrycia nie-
doboru. Wprowadzenie z kolei 15-procentowego ogra-
niczenia wskaênika przeci´tnego udzia∏u w rynku po-
woduje, ˝e sytuacja najwi´kszych podmiotów (m.in.
Commercial Union BPH CU WBK oraz ING Nationale
Nederlanden Polska), rozpatrywana pod kàtem szansy
osiàgni´cia minimalnej wymaganej stopy zwrotu,
przesta∏a byç ju˝ tak komfortowa, jak wczeÊniej.

Zwraca uwag´ du˝e zró˝nicowanie wyników po-
szczególnych OFE. Niewàtpliwie sà one najciekawsze
w przypadku Bankowego. Symulacje, które pos∏u˝y∏y
do uzyskania wartoÊci ustawowych stóp zwrotu
w sposób zgodny z obowiàzujàcym stanem prawnym
(tabela 1), w 1,63% przypadków prowadzi∏y do wystà-
pienia niedoboru. Oczekiwane obcià˝enie wyniku fi-
nansowego powszechnego towarzystwa ukszta∏towa∏o
si´ na poziomie 0,05% zarzàdzanych aktywów netto
w okresie pó∏rocznym. Rezultaty uzyskane dla Banko-
wego spowodowa∏o przede wszystkim wysokie odchy-
lenie standardowe stopy zwrotu tego funduszu. Ban-
kowy OFE przewodzi w klasyfikacji dotychczas doko-
nanych dop∏at z tytu∏u pokrycia niedoboru11, zatem
wyniki symulacji nie mogà zaskakiwaç.

Nasuwa si´ pytanie, czy otrzymane rezultaty mo-
gà zostaç uznane za êród∏o informacji o prawdopodo-
bieƒstwie wystàpienia niedoboru w poszczególnych
OFE oraz spodziewanej wysokoÊci Êrodków koniecz-
nych do wydatkowania na jego pokrycie. Nale˝y za-
uwa˝yç, ˝e obliczenia zosta∏y przeprowadzone
po przyj´ciu kilku istotnych za∏o˝eƒ. Zgodnie z nimi
logarytmiczna stopa zwrotu funduszu jest w ka˝dym
okresie niezale˝nà w czasie zmiennà losowà o rozk∏a-
dzie normalnym. Charakterystyki tego rozk∏adu (Êred-
nia, odchylenie standardowe) zosta∏y oszacowane
na podstawie danych historycznych o kszta∏towaniu
si´ wartoÊci jednostek rozrachunkowych, pochodzà-
cych z 5 lat. Przeprowadzone testy statystyczne Ko∏o-
mogorowa-Smirnowa oraz von Neumanna dla znor-
malizowanych stóp zwrotu otwartych funduszy eme-
rytalnych pozwoli∏y na przyj´cie hipotez zerowych
o normalnoÊci rozk∏adu12 oraz braku autokorelacji.
Dla obu testów przyj´to poziom istotnoÊci α = 0,1.

Wa˝niejsze jednak wydaje si´ to, ˝e badanie obej-
muje stosunkowo d∏ugi horyzont czasowy, co wynika
z jego specyfiki. W trakcie badania zmienia∏a si´ poli-
tyka inwestycyjna OFE. Wyra˝a∏o si´ to przede
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6 Zmienna ta jest wyra˝ona w procentach.
7 Na mocy ustawy z dnia 27 sierpnia 2003 r. o zmianie ustawy o organiza-

cji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych oraz niektórych innych ustaw

(Dz.U. nr 170, poz. 1651). WczeÊniej stopa zwrotu OFE wyznaczana by∏a

dla okresu dwuletniego, koƒczàcego si´ wraz z up∏ywem ka˝dego z kwarta-

∏ów kalendarzowych. JednoczeÊnie nie obowiàzywa∏o 15-procentowe ogra-

niczenie wartoÊci wskaênika przeci´tnego udzia∏u w rynku na potrzeby kal-

kulacji Êredniej wa˝onej stopy zwrotu.
8 Wniosek ten jest konsekwencjà porównania wartoÊci, które wyst´pujà w

wierszach V w tabeli 1 oraz tabeli 2 (dla I i II kwarta∏u).
9 Fundusz Gwarancyjny jest podmiotem, którego istnienie ma na celu za-

bezpieczenie ewentualnych zobowiàzaƒ powszechnych towarzystw wobec

cz∏onków otwartych funduszy emerytalnych. Jego zadania i sposób ich wy-

konywania okreÊla ustawa z 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowa-

niu funduszy emerytalnych (Dz.U. nr 139, poz. 934 z póên. zm.), a tak˝e

rozporzàdzenie Rady Ministrów z 30 marca 2004 r. w sprawie Funduszu

Gwarancyjnego (Dz.U. nr 56, poz. 545). 
10 Ich rezultaty nie zosta∏y zamieszczone, poniewa˝ konieczna by∏aby pre-

zentacja zbyt du˝ej iloÊci danych.

11 Jest w∏aÊciwie jedynym podmiotem, w którym wystàpi∏a tego typu sy-

tuacja (trzykrotnie). ¸àcznie na ten cel zarzàdzajàce nim PTE wydatkowa∏o

ponad 55 mln z∏.
12 O zasadnoÊci przyj´cia za∏o˝enia o normalnoÊci rozk∏adu stóp zwrotu

otwartych funduszy emerytalnych pisa∏ Daniluk (2002).
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wszystkim post´pujàcym upodobnianiem si´ portfeli
poszczególnych funduszy13; dosz∏o tak˝e do kilku
transakcji na rynku kontroli14. Zmiany te niewàtpliwie
zmniejszajà wartoÊç prognostycznà wszelkich kalkulacji.

4. Podsumowanie

Przedstawione rozwa˝ania wskazujà na trudnoÊci
z uzyskaniem wiarygodnej informacji o bie˝àcej eks-
pozycji otwartego funduszu emerytalnego na ryzyko
nieosiàgni´cia minimalnej wymaganej stopy zwrotu.
Jest to spowodowane przede wszystkim stosunkowo
d∏ugim horyzontem czasowym, dla którego ustalane
sà wartoÊci ustawowych stóp zwrotu. Tymczasem roz-
powszechnione w finansach miary ryzyka, takie jak
VaR15, najcz´Êciej starajà si´ dokonaç estymacji mo˝-
liwej straty jedynie na najbli˝sze dni.

W opracowaniach na temat dzia∏alnoÊci inwe-
stycyjnej OFE du˝o uwagi poÊwi´ca si´ funkcjo-
nowaniu mechanizmu minimalnej wymaganej
stopy zwrotu. Bardzo cz´sto zawarte w nich roz-
wa˝ania koƒczà si´ krytycznymi ocenami obowià-
zujàcych rozwiàzaƒ. Wszelkie zmiany norm praw-
nych powinny wymuszaç na zarzàdzajàcych akty-
wami funduszy dzia∏ania prowadzàce do podpo-
rzàdkowania w∏asnych decyzji horyzontowi inwe-
stycyjnemu odpowiedniemu dla czasu, w trakcie
którego Êrodki nale˝àce do cz∏onków OFE sà gro-
madzone. JednoczeÊnie sposób pomiaru wyników
funduszy i wyznaczania progu ich minimalnej
rentownoÊci musi byç zrozumia∏y dla mo˝liwie
szerokiego grona odbiorców. Drugi z postulatów
wydaje si´ byç dziÊ spe∏niony w zadowalajàcym
stopniu. Aby jednak uzyskaç narz´dzie pozwalajà-
ce silniej zwiàzaç ze sobà cele cz∏onków funduszy
i zarzàdzajàcych aktywami nale˝y rozwa˝yç dal-
sze wyd∏u˝enie okresu, dla którego jest kalkulo-
wana minimalna wymagana stopa zwrotu, a tak˝e
obni˝enie cz´stotliwoÊci, z jakà te obliczenia sà
przeprowadzane. Mimo ˝e trudno jest wskazaç
idealne rozwiàzanie, to jednak pomocà w dokona-
niu optymalnego wyboru powinny si´ okazaç
opracowania ukazujàce skutki finansowe wprowa-
dzenia ró˝nych konstrukcji.
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13 Sytuacj´ t´ niewàtpliwie powodujà niewielkie mo˝liwoÊci absorbcji du-

˝ych iloÊci kapita∏u przez polski rynek oraz doÊç rygorystyczne limity inwe-

stycyjne na∏o˝one przez ustawodawc´. Innà przyczynà jest w∏aÊnie wymóg

osiàgni´cia minimalnej wymaganej stopy zwrotu. Groêba w postaci ko-

niecznoÊci dokonania dop∏aty i utraty reputacji silnie motywuje do coraz

intensywniejszego naÊladowania decyzji inwestycyjnych podejmowanych

przez najwi´ksze podmioty.
14 Przej´cia i po∏àczenia doprowadzi∏y do spadku liczby OFE z 21 do 15.

Ich wynikiem by∏a nag∏a zmiana wartoÊci oraz struktury aktywów przejmu-

jàcego funduszu.
15 Wi´cej o ograniczeniach metody VaR znaleêç mo˝na w pracy Butlera (2001).



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /GRE <>
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUS <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


