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Pomiar i ocena efektywnos$ci
inwestycyjnej otwartych funduszy

emerytalnych

Tatiana Czerwinska

Inaczenie i podstawowe elementy pomiaru
efektywnosci inwestycyjnej otwartych funduszy
emerytalnych

Na miedzynarodowych rynkach finansowych towarzy-
stwa emerytalne juz dawno sa uwazane, obok bankow
i funduszy inwestycyjnych, za najwazniejszych inwe-
stor6w rynku kapitatlowego. W Polsce natomiast towa-
rzystwa emerytalne stanowia nowa grupe inwestoréw,
bowiem tworza i zarzadzaja otwartymi funduszami
emerytalnymi dopiero od 1999 r. Towarzystwo emery-
talne opracowuje polityke inwestycyjna i dokonuje
transakcji na rynku kapitalowym w imieniu i na rzecz
swoich uczestnikéw. Przyszla emerytura uczestnika
programu emerytalnego pochodzi zatem z jego skladek,
gromadzonych i pomnazanych przez caty okres jego ak-
tywnoséci zawodowej. Wlasnie dzieki inwestycjom czy-
nionym przez fundusze emerytalne $rodki zgromadzo-
ne na rachunku emerytalnym na koniec okresu oszcze-
dzania powinny by¢ zdecydowanie wieksze od sumy
srodkéw, ktére ZUS przekazywal na konta uczestnikow
otwartych funduszy emerytalnych. Rzetelnym pomia-
rem efektywnosci inwestycyjnej otwartych funduszy
emerytalnych zainteresowane sa zar6wno osoby zarza-
dzajace funduszem, jak i cztonkowie funduszu. Ocena
wynikéw inwestycji dla cztonkéw funduszu jest infor-
macja potrzebna do podecia decyzji dotyczacej pozo-
stania w danym funduszu emerytalnym lub rezygnacji
z niego. Dla zarzadzajacych ocena wynikéw inwesty-
cyjnych jest natomiast podstawa por6wnan z innymi
funduszami oraz oceny efektywnosci kadry zarzadzaja-
cej funduszem.

Otwarte fundusze emerytalne zobowiazane sa
do inwestowania powierzonych aktywéw w sposéb

umozliwiajacy osiagniecie maksymalnej rentownosci
przy zalozonym poziomie ryzyka inwestycyjnego.
Tworzac portfel inwestycji, otwarty fundusz emerytal-
ny kieruje sie zatem dwoma podstawowymi kryteriami:
stopa zwrotu i ryzykiem. Stopa zwrotu jest jednym
z zasadniczych kryteriéw oceny efektywnosci inwesto-
wania. Jest to relacja miedzy przyrostem kapitatu osiag-
nietym z inwestowania w dany instrument finansowy
a naktadami poniesionymi na jego zakup. Ryzyko port-
fela inwestycji sklada sie natomiast gtéwnie z ryzyka
systematycznego (rynkowego), zwiazanego z funkcjo-
nowaniem gospodarki jako calosci, a takze ryzyka spe-
cyficznego dotyczacego okreslonego instrumentu fi-
nansowego.

Stopa zwrotu i ryzyko to czynniki, ktére w sposéb
zasadniczy determinuja zachowanie inwestoréw
na rynku. Najczesciej wraz z dochodowoscia instru-
mentéw finansowych rosnie réwniez zwiazane z nimi
ryzyko. Wyzsza dochodowo$¢ instrumentéw finanso-
wych obarczonych relatywnie wysokim ryzykiem wy-
nika z faktu, ze inwestorzy w zamian za akceptacje
wyzszego poziomu ryzyka oczekuja tzw. premii za ry-
zyko. Inwestorzy skfonni tolerowa¢ wyzsze ryzyko uzy-
skuja na og6t wyzsza stope zwrotu wilasnie dzieki pre-
mii za ryzyko, ktérej warto$¢ u innych inwestoréw
(nieakceptujacych ryzyka wyzszego niz przecietne) jest
zerowa.

Portfel inwestycyjny funduszu emerytalnego z re-
guly zawiera rézna liczbe sktadnikéw zréznicowanych
jakosciowo i ilo§ciowo, a zatem jest kombinacja rézne-
go rodzaju instrumentéw finansowych. Traktowany
jest jako pewna calo$¢ zawierajaca mierzalne charakte-
rystyki powiazane ze soba, ktére tworza warto$¢ od-
mienna od sumy ich czesci. W konsekwencji dla fundu-
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szu emerytalnego wazna jest stopa zwrotu i ryzyko ca-
tego portfela. Zarzadzajacy funduszem badaja wiec
wplyw poszczegdlnych sktadnikéw wtaczanych
do portfela inwestycyjnego na ryzyko i dochéd z catego
portfela.

Otwarte fundusze emerytalne daza do tworzenia
efektywnego portfela inwestycyjnego. Efektywny port-
fel inwestycyjny cechuje sie najnizszym poziomem ry-
zyka sposréd innych portfeli przy okreslonej stopie
zwrotu oraz najwyzsza oczekiwana stopa zwrotu w gru-
pie portfeli o okreslonym poziomie ryzyka'. Fundusz
emerytalny powinien zatem wybiera¢ takie portfele in-
westycyjne, ktére charakteryzuje najwyzsza stopa
zwrotu przy zalozonym poziomie ryzyka.

Tworzac portfel inwestycyjny otwarty fundusz
emerytalny zobowiazany jest przez ustawodawce
do stosowania zasady dywersyfikacji?. Dywersyfikacja
portfela inwestycji ma na celu wyeliminowanie z dzia-
talnosci inwestycyjnej funduszu emerytalnego ryzyka
specyficznego. Ryzyko rynkowe natomiast nie podlega
eliminacji. Stosowanie dywersyfikacji nie pozwala jed-
nak na catkowita eliminacje ryzyka z dziatalnosci in-
westycyjnej funduszy emerytalnych3. Zwigkszanie
w portfelu udziatu instrumentéw finansowych wol-
nych od ryzyka powoduje spadek ryzyka catego portfe-
la inwestycyjnego, ale zarazem spadek jego dochodo-
wosci. W ten sposéb fundusz emerytalny osiaga stosun-
kowo niski poziom ryzyka oraz staty dochéd z catosci
portfela inwestycyjnego.

Metody pomiaru efektywnosci inwestycyjnej
otwartych funduszy emerytalnych

Wedlug obowiazujacych regulacji prawnych, pomiaru
efektywnosci dziatalnodci inwestycyjnej otwartych
funduszy emerytalnych dokonuje sie za pomoca:

— dwuletniej stopy zwrotu,

— éredniej wazonej stopy zwrotu,

— minimalnej wymaganej stopy zwrotu,

— wewnetrznej stopy zwrotu (IRR).

1 R.A. Haugen: Nowoczesna teoria inwestowania. Warszawa 1996 Wig-Press,
s. 232.

2 Ustawodawca naklada na otwarte fundusze emerytalne ograniczenia w za-
kresie kierunk6w inwestowania posiadanych aktywdw oraz ustala limity kon-
centracji danego rodzaju lokat w portfelu inwestycji otwartych funduszy eme-
rytalnych. (Rozporzadzenie Rady Ministréw z dn. 12V 1998 r., w sprawie
okreslenia maksymalnej czesci aktywow otwartego funduszu emerytalnego,
jaka moze zosta¢ ulokowana w poszczegoélnych kategoriach lokat, oraz dodat-
kowych ograniczen w zakresie prowadzenia dziatalnosci lokacyjnej przez fun-
dusze emerytalne (Dz.U. nr 63, poz. 407).

3 Teoretycznie istnieje mozliwo$¢ catkowitego wyeliminowania ryzyka z port-
fela inwestycyjnego jezeli sklada sie on z takich instrumentéw finansowych,
dla ktérych korelacja bylaby rowna zeru lub byla ujemna. Realnie natomiast
korelacja miedzy poszczegélnymi instrumentami portfela jest zazwyczaj do-
datnia, mniejsza od 1,00. Wobec tego tylko czes¢ ryzyka moze by¢ wyelimino-
wana. (E. Brigham: Podstawy zarzqdzania finansami, T. 1, Warszawa 1996
PWN, s. 191). Ponadto, calkowita eliminacja ryzyka jest mozliwa, gdy caly
portfel inwestycyjny sktada sie z instrumentéw wolnych od ryzyka; wtedy ry-
zyko catego portfela jest rowne zeru.
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Kazdy otwarty fundusz emerytalny po dwdch la-
tach prowadzenia dzialalnodci zobowiazany jest
do oszacowania stopy zwrotu osiagnietej na dziatalno-
éci inwestycyjnej za ostatnie 24 miesiace*. Nastepnie
fundusz emerytalny ustala wysoko$¢ stopy zwrotu
na koniec kazdego kwartatu. Stopa zwrotu osiagnieta
z dzialalnodci inwestycyjnej funduszu emerytalnego
odpowiada procentowemu przyrostowi wartosci jed-
nostki rozrachunkowej w ciagu dwéch lat i obliczana
jest zgodnie ze wzorem:

r = jr24'—jr0 .100%
Jh (1)
gdzie:

jraa— warto$¢ jednostki rozrachunkowej funduszu
emerytalnego w dniu wyceny, czyli po 24 miesiacach,

jro — warto$¢ jednostki rozrachunkowej funduszu
emerytalnego w ostatnim dniu kwartalu przed 24 mie-
sigcami.

Nalezy zauwazy¢, ze tak szacowana stopa zwrotu
odzwierciedla jedynie procentowy przyrost lub spadek
warto$ci jednostki rozrachunkowej danego funduszu
w okresie dwuletnim, natomiast nie odpowiada rzeczy-
wistemu przyrostowi srodkéw finansowych na koncie
czlonka funduszu emerytalnego. Ponadto powstaje
sprzeczno$¢ miedzy dlugookresowym charakterem
portfela inwestycji otwartych funduszy emerytalnych
a obowiazkowym kwartalnym szacowaniem stép zwro-
tu. Moze to powodowaé skrocenie horyzontu czasowe-
go inwestycji funduszy emerytalnych, ktére beda miaty
na celu nie dazenie do osiagania zyskéw w diugoletniej
perspektywie, lecz unikanie strat w krétkim okresie.

Ocena efektywnosci inwestycyjnej funduszy eme-
rytalnych na podstawie stép zwrotu szacowanych jako
procentowy przyrost jednostki rozrachunkowej ma
wiele wad:

¢ Duza rozpieto$¢ miedzy wartoscia jednostki roz-
rachunkowej funduszu a rzeczywistym efektem inwe-
stycyjnym. Moze sie zdarzy¢ sytuacja, gdy fundusz wy-
kazuje wzrost wartosci jednostki rozrachunkowej oraz
dodatnia stope zwrotu, podczas gdy w rzeczywistosci
warto$¢ aktywéw funduszu jest nizsza niz suma wpta-
conych sktadek, co oznacza, ze fundusz poniést straty.

e Osiagniete przez fundusze emerytalne stopy
zwrotu réznia sie miedzy soba w mniejszym stopniu,
niz wynika to z jakosci ich polityki inwestycyjnej.

e Brak klarownego przyporzadkowania wynikéw
inwestycyjnych. Fundusze nierézniace sie miedzy soba
terminami i wysoko$cia wplat sktadek z ZUS, pobiera-
jace identyczne oplaty od zarzadzania i majace taka sa-
ma warto$¢ aktywéw netto moga réznic sie miedzy so-
ba warto$cia jednostki rozrachunkowej i stopy zwrotu
na koniec okresu obliczeniowego.

4 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych (Dz.U. nr 139, poz. 934).
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¢ Obrazuje jedynie zmiane wartosci sktadek wpla-
conych na poczatku okresu, natomiast nie zawiera in-
formacji z jakim wynikiem byly inwestowane naptywa-

jace pdzniej srodki.

e Premiowane sa fundusze o stabych wynikach in-
westycyjnych. Im wyzsza wartos¢ jednostki rozrachun-
kowej osiagnat dany fundusz na poczatku okresu dwu-
letniego, tym wyzsza baze bedzie miat do jej wyliczenia
w nastepnych okresach, kiedy ponownie bedzie szaco-
wana stopa zwrotu. Powinien zatem osiagna¢ za ten
okres znacznie lepsze wyniki z inwestycji niz fundusz,
ktéry mial w tym samym okresie niska warto$¢ jednost-

ki rozrachunkowe;.

Wady mechanizmu szacowania stép zwrotu sa
szczegblnie dotkliwe w poczatkowym okresie dziatal-
nosci funduszy emerytalnych, poniewaz duza jest war-
toé¢ sktadek wplywajacych do funduszu w stosunku

do wartosci jego aktywow.

Srednia wazona stope zwrotu oblicza sie w ujeciu
dwuletnim dla otwartych funduszy emerytalnych, ktére
przyjmowaly skladki przez okres co najmniej 24 mie-
siecy. Sredniag wazona stopa zwrotu wszystkich otwar-
tych funduszy emerytalnych w okresie dwuletnim jest
zatem suma iloczynéw stopy zwrotu kazdego z fundu-
szy i wskaznika przecietnego udziatu danego funduszu
w rynku. Wskaznikiem przecietnego udzialu danego
funduszu emerytalnego w rynku jest $rednia arytme-
tyczna wskaznika udziatu w rynku w ostatnim dniu ro-
boczym miesiaca poprzedzajacego okres 24 miesiecy
i wskaznika udzialu w rynku w ostatnim dniu robo-
czym miesiaca przypadajacego na koniec okresu 24
miesiecy. Wskaznikiem udzialu funduszu w rynku,
w okre$lonym dniu, jest iloraz wartosci aktyw6w netto
tego funduszu i wartoéci aktywéw netto wszystkich
otwartych funduszy, ktére przyjmowaty sktadki co naj-
mniej przez 24 miesiace, wedlug stanu na dzien obli-
czenia wskaznika®. Srednia wazona stope zwrotu sza-

cuje sie na podstawie wzoru o postaci:

il WAN,, WAN,,
—_— +—“

A .
=Y WAN, Y WAN,,
i=1

i=1

) (2)

gdzie:
n — liczba otwartych funduszy emerytalnych,

r; — stopa zwrotu osiagnieta przez i-ty otwarty fun-

dusz emerytalny,
WAN.  oraz WAN.,

il

ego funduszu emerytalnego w pierwszym i ostatnim
dniu przedzialu czasowego, dla ktérego oblicza sie

srednia wazona stope zwrotu.

Wycena aktywéw netto funduszu stanowi podsta-
we ustalenia wartosci jednostki rozrachunkowej otwar-

i — wartoé¢ aktywow netto i-t-
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tego funduszu emerytalnego. Sktadki wplacane do fun-
duszu oraz otrzymane wyplaty transferowe sa przeli-
czane na jednostki rozrachunkowe. Catkowita warto$é
jednostek rozrachunkowych jest zawsze réwna catko-
witej wartoéci aktyw6éw netto funduszu przeliczonych
na te jednostki.

Wysoko$¢ minimalnej wymaganej stopy zwrotu
dla otwartych funduszy emerytalnych jest okreslana ja-
ko 50% oszacowanej $redniej wazonej stopy zwrotu dla
wszystkich funduszy dziatajacych w tym okresie lub
jest 0 4% nizsza od $redniej wazonej stopy zwrotu,
w zaleznos$ci od tego, ktéra z tych wartosci jest mniej-
sza®. Okreslenie minimalnej wymaganej stopy zwrotu
ma na celu zabezpieczenie intereséw cztonké6w otwar-
tych funduszy emerytalnych. W przypadku gdy stopa
zwrotu danego funduszu emerytalnego za okres 24 mie-
siecy jest nizsza od oszacowanej minimalnej wymaga-
nej stopy zwrotu, fundusz jest zobowiazany przezna-
czy¢ na pokrycie powstatego niedoboru wszelkie §rod-
ki dostepne na rachunku rezerwowym oraz srodki wta-
sne’. Kwota powstalego niedoboru jest ustalana jako
iloczyn liczby jednostek rozrachunkowych w otwartym
funduszu w ostatnim dniu roboczym okresu 24 miesie-
cy oraz réznicy miedzy wartoscia jednostki rozrachun-
kowej, ktéra zapewnitaby osiagniecie minimalnej wy-
maganej stopy zwrotu, a faktyczna wartoscia jednostki
rozrachunkowej w ostatnim dniu roboczym okresu 24
miesiecy.

Mechanizm okreslania minimalnej wymaganej sto-
py zwrotu wzbudza wiele watpliwosci. Minimalna wy-
magana stopa zwrotu nie jest efektywnym narzedziem
pomiaru i oceny jakosci zarzadzania portfelem fundu-
szy emerytalnych, zwlaszcza w poczatkowym okresie
dziatalnosci funduszy, kiedy na wycene wartoéci jed-
nostki rozrachunkowej znaczacy wplyw maja skala
i tempo naptywajacych do funduszu sktadek oraz nie-
jednolite zasady wyceny. Praktycy podkreslaja, ze cho-
ciaz w zasadach wyceny dla otwartych funduszy eme-
rytalnych preferuja stosowanie tzw. cen rynkowych, to
jednak przyjete rozwiazania sa doé¢ latwo podatne
na réznego rodzaju znieksztalcenia.

Minimalna wymagana stopa zwrotu nie jest zwia-
zana z inflacja, stopami procentowymi, rentownoscia
papieréw skarbowych ani indeksami gietdowymi. Kon-
strukcja minimalnej wymaganej stopy zwrotu przyjmu-
je, ze benchmarkiem do oceny efektywnosci inwesty-
cyjnej danego funduszu emerytalnego sa w zasadniczej
czeSci wyniki osiagane przez fundusze emerytalne
o0 najwiekszym udziale w rynku. Swiadczy to, ze naj-
wieksze na rynku fundusze emerytalne maja zasadni-

5 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy

emerytalnych (Dz.U. nr 139, poz. 934).

6§ Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych (Dz.U. nr 139, poz. 934).

7 W przypadku braku mozliwoéci finansowych powstalty niedobér funduszu
emerytalnego jest pokrywany z Funduszu Gwarancyjnego, ktérego gwarantem
jest Skarb Panstwa. Fundusz emerytalny oglasza natomiaast stan upadlosci.
(Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych, Dz.U. nr 139, poz. 934).
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czy wplyw na polityke inwestycyjna pozostatych fun-
duszy. Konsekwencja moze by¢ znaczne pogorszenie
efektywnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych
wskutek wystapienia ryzyka doptaty. W praktyce ozna-
cza to, ze wiekszo$¢ funduszy emerytalnych powiela
portfele inwestycyjne najwiekszych funduszy na ryn-
ku, co prowadzi do ujednolicenia strategii inwestycyj-
nych i zblizonych wartosci stép zwrotu osiaganych
przez wszystkie fundusze. Ponadto nalezy zwrécié
uwage na to, ze minimalna wymagana stopa zwrotu
w danym okresie moze by¢ okreslona na poziomie niz-
szym niz wysokos¢ inflacji, co dopuszcza realne
zmniejszenie wartoéci kapitaléw powierzonych fundu-
szowi emerytalnemu. Okres§lenie minimalnej wymaga-
nej stopy zwrotu nie chroni zatem wystarczajaco inte-
reséw czlonkéw otwartych funduszy emerytalnych.
Do pomiaru efektywnosci inwestycyjnej otwartych
funduszy emerytalnych stosuje sie réwniez podstawo-
we metody rachunku efektywnosci inwestycji, tj. meto-
de wartosci biezacej netto (NPV) oraz metode we-
whnetrznej stopy zwrotu (IRR). Wewnetrzna stopa zwro-
tu jest odpowiednikiem stopy dyskontowej, przy ktérej
warto$¢ biezaca netto portfela inwestycji jest zerowa.
Szacujac wewnetrzna stope zwrotu, nalezy uwzglednié
wszelkie oplaty uiszczone lub otrzymane przez pod-
miot, np. otrzymane prowizje lub koszty poniesione
z tytulu posiadania danego instrumentu finansowego.
Podstawowe zaleznosci, dotyczace wartosci biezacej
netto oraz wewnetrznej stopy zwrotu portfela instru-
mentéw finansowych, ksztaltuja sie nastepujaco:

"N
NPV =Y C',—NCF0
= (1+r) (4)
L NCF,
0=y ——— _NCFE,
% (1+IRR)

(5)

gdzie:

NPV — warto$¢ biezaca netto portfela inwestycji,

IRR - wewnetrzna stopa zwrotu portfela inwestycii,

NCF, —warto$¢ naktadu poczatkowego zwiazane-
go z zakupem instrumentéw finansowych,

r — stopa dyskontowa,

t=1,..., n—okres wystapienia przeptywéw pieniez-
nych z tytulu posiadania instrumentéw finansowych,

NCF; — przeplyw Srodkéw pienieznych netto
w okresie t.

W odniesieniu do otwartych funduszy emerytal-
nych za przeptyw srodkéw pienieznych przyjmuje sie
sktadke emerytalna, ktéra co miesiac wptywa na konto
osoby ubezpieczonej i jest inwestowana razem ze $rod-
kami zgromadzonymi do tej pory. Srodki zgromadzone
na rachunku w funduszu emerytalnym sa pochodna
wysokosci wptywoéw (sktadek po potraceniu optat), sto-
py zwrotu funduszu emerytalnego i okresu oszczedza-
nia. Wewnetrzna stopa zwrotu wyraza rzeczywista sto-
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pe zysku z nakladéw inwestycyjnych, czyli w tym
przypadku wptat na rachunek cztonka funduszu eme-
rytalnego. Wewnetrzna stopa zwrotu otwartych fundu-
szy emerytalnych szacowana jest dla statych wptywéw
na rachunki czlonkéw w ostatnim dniu kazdego mie-
siaca. Zakladajac jednolite wplaty na rachunek cztonka
funduszu emerytalnego, np. po 120 zt miesiecznie (po-
czynajac od dnia wyceny 31 maja 1999 r. do ostatniego
dnia wyceny), indeksowanie rachunku zmianami war-
toéci jednostek rozrachunkowych miedzy kolejnymi
wplatami (raz w miesiacu), a takze dysponujac danymi
na temat wysokosci przeplywoéw i ich dat oraz konco-
wego stanu rachunku, metoda iteracji mozna oszaco-
waé wewnetrzna stope zwrotu.

Wewnetrzna stopa zwrotu funduszy emerytalnych
szacowana jest dla dwoéch wariantéw przepltywow:
po potraceniu oplat i bez potracenia optat od sktadki.
Optata pobierana od sktadki jest prowizja dla funduszu
emerytalnego. Wewnetrzna stopa zwrotu liczona dla
przeplywéw przed potraceniem oplaty obrazuje zatem,
jak faktycznie ma sie zwrot w ujeciu rocznym na ra-
chunku cztonka do przesylanych z Zaktadu Ubezpie-
czen Spolecznych (ZUS) sktadek. W dlugim okresie
wewnetrzna stopa zwrotu po potraceniu oplat bedzie
sie stopniowo zblizata do IRR liczonej dla sktadek bez
potracenia optat i w ujeciu dlugoterminowym bedzie
nizsza od tej drugiej o stope prowizyjna funduszu. IRR
liczona bez potracenia oplat odzwierciedla zatem efek-
tywno$¢ inwestycyjna funduszu.

Zastosowanie metody IRR do szacowania efektyw-
nosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych pozwala
na osiagniecie jednoznacznych wynikéw o petnej funk-
cji wyja$niajacej, co oznacza, ze8:

— fundusze majace identyczne terminy i wysokosci
whplat, pobierajace takie same prowizje i majace aktywa
netto w identycznej wysokosci na koncu okresu beda
miaty jednoznacznie okreslone, identyczne wartosci IRR,

— fundusze majace wyzsza wartoé¢ aktywoéw netto
beda miaty wyzsza wartoé¢ IRR,

— dodatnia wartosé¢ IRR $wiadczy o wypracowaniu
przez fundusz dodatniego wyniku inwestycyjnego,
ujemna za$ o tym, ze fundusz ponidst straty,

— wycena metoda IRR zapewnia poréwnywalnosé
wynikéw inwestycyjnych funduszu emerytalnego z in-
nymi alternatywnymi inwestycjami, np. lokatami ban-
kowymi.

W tabeli 1 przedstawiono wartosci jednostek roz-
rachunkowych oraz stép zwrotu dla otwartych fundu-
szy emerytalnych w okresie od 31.12.1999 r.
do 31.12.2001 r.

Zaprezentowana w tabeli 1 stopa zwrotu dla po-
szczegblnych funduszy emerytalnych obrazuje przyrost
warto$ci jednostki rozrachunkowej za dwa lata. Ponad-
to przedstawiono réwniez wartosci tych stép w przeli-

8 B. Dzik: O wyzszosci IRR nad JR. ,Parkiet” nr 11/2001.
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Tabela | Wartosci jednostki rozrachunkowej oraz stopy zwrotu badanych otwartych
funduszy emerytalnych

Wartos¢ jedm.)stki Wewnetrzna stopa zwrotu Wi tr Oplaty* i
rozrachunkowej (wzl)  Stopa zwrotu (w %) .. (B AZATE platy* jako
e (IRR) (w ujeciu rocznym w %) stopa zwrotu od  procent od
Nazwa OFE [T e 31.05.1999 do kwoty sklz.idki
31121999 3112.2001 dwuletnia rtoczna  31.12.1999 do 31.05.1999 do 28'[:3;2302 wPla;;"Ee’ do
31.12.2001 31.12.2001
AIG OFE 11,43 12,83 12,248 6,116 6,666 0,536 8,753 8,5
OFE Allianz Polska 10,88 13,38 22,978 11,473 9,844 5,270 13,424 6,0
Bankowy OFE 11,90 13,31 11,849 5,916 8,395 1,098 13,230 9,9
Commercial Union OFE 11,55 14,31 23,896 11,932 12,170 5,873 14,343 10,0
OFE DOM 11,99 14,36 19,766 9,869 8,291 4,021 12,379 8,9
OFE {ego} 11,88 13,93 17,256 8,616 7,861 2,950 12,185 7,9
ING Nationale-
Nederlanden Polska OFE 11,50 14,31 24,435 12,201 11,715 5,844 11,929 8,7
OFE Kredy’[ Banku 10,65 12,40 16,432 8,205 6,425 -0,437 11,071 8,0
OFE PBK ,,Orzet" 12,05 14,30 16,432 8,205 7,325 1,735 14,798 8,9
Pekao OFE 11,28 13,56 20,213 10,093 10,966 4,776 8,966 7,8
OFE POCZty]iOn 11,24 13,36 18,861 9,418 6,985 1,815 11,571 8,9
OFE Polsat 11,42 14,53 27,233 13,598 11,197 5,473 10,222 8,5
OFE PZU ,Zlota Jesien" 11,38 13,75 20,826 10,399 12,317 4,992 13,838 9,0
Sampo OFE 11,85 14,37 21,266 10,618 12,160 5,777 13,347 8,0
OFE Skarbiec—Emerytura 11,26 13,32 18,295 9,135 5,369 1,459 14,791 7,5
Winterthur OFE 11,32 14,00 23,675 11,821 10,229 3,681 10,399 9,0
Zurich Solidarni OFE 11,34 13,94 22,928 11,448 10,556 3,965 13,069 9,0
Srednia wazona stopa
zwrotu 11,47 13,75 21,464 10,717 9,131 3,501 12,417 -
Minimalna wymagana stopa
zwrotu - - 10,732 -

* W tabeli podano oplaty za zarzqdzanie w pierwszych dwdch latach czlonkostwa w danym OFE, w poéniejszych latach ulega ona w wigkszosci funduszy

stopniowemu emniejszeniu.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: ,Biuletynéw Kwartalnych UNFE" nr 4/2001, 2/2001 oraz 2/2002.

czeniu na skale roczna oraz Srednia wazona stope
zwrotu dla wszystkich funduszy emerytalnych w ba-
danym okresie. Analizujac wyniki mozna stwierdzi¢,
ze najwyzszy przyrost jednostki rozrachunkowej (o po-
nad 22%) w okresie od 31.12.1999 r. do 31.12.2001 r.
zanotowaly nastepujace fundusze emerytalne: OFE
Polsat, Nationale-Nederlanden OFE, Commercial
Union OFE, Winterthur OFE i Zurich OFE. Nalezy za-
uwazy¢, ze w analizowanym okresie wszystkie fundu-
sze emerytalne osiagaly stope zwrotu wyzsza od mini-
malnej wymaganej stopy zwrotu — 10,73. Najwyzsza
natomiast wewnetrzna stope zwrotu liczona bez optat
(powyzej 12%) osiagnely w tym okresie: OFE PZU
,Zlota Jesienn”, Commercial Union OFE oraz Sampo
OFE. Oszacowana wewnetrzna stopa zwrotu dla
otwartych funduszy emerytalnych od poczatku ich
dziatalnosci, czyli od 31.05.1999 r. do 28.06.2002 r.,
wskazuje, ze najlepsze wyniki (13-14%) osiagnety ko-
lejno: Nationale-Nederlanden OFE, Sampo OFE, Com-
mercial Union OFE, OFE Polsat i OFE PZU ,,Z1ota Je-
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sien”. Nalezy zatem stwierdzi¢, ze §rednia stopa zwro-
tu i wewnetrzna stopa zwrotu generuja odmienne ran-
kingi otwartych funduszy emerytalnych w tym samym

okresie.

Poréwnujac stopy zwrotu osiagniete przez fundu-
sze emerytalne w ujeciu rocznym z pobieranymi przez
fundusze optatami od kwoty sktadki, mozna zauwazy¢,
ze w czesci funduszy (w AIG OFE, OFE PBK ,,Orzel”
i Bankowy OFE) wynik inwestycyjny byl nizszy
od wartosci optat od sktadek pobranych przez towarzy-
stwa emerytalne. Oznacza to, ze efekt z inwestycji nie
rekompensowal cztonkom funduszy kosztéw optat
od sktadek. Swiadczy to o bardzo wysokich oplatach
od sktadek pobieranych przez towarzystwa emerytalne
oraz ich niskiej efektywnosci inwestycyjne;j.

Uwzglednienie ryzyka w ocenie efektywnosci
inwestycyjnej otwartych funduszy emerytalnych

Specyfika funduszy emerytalnych jako jednego z pro-
duktéw inwestycyjnych powoduje koniecznoéé kwan-
tyfikacji ryzyka w rachunku efektywnosci inwestycji
tych funduszy. Okreslenie poziomu ponoszonego ryzy-
ka przez zarzadzajacych funduszem emerytalnym jest
bardzo istotne, poniewaz nizsza zyskownoé¢ portfela
nie musi oznacza¢ gorszych wynikéw inwestycyjnych.
Moze to natomiast by¢ sygnatlem ponoszonego nizszego
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ryzyka inwestycyjnego. Wobec tego nalezy przede
wszystkim sprawdzié¢, czy wyniki osiagniete przez za-
rzadzajacych funduszem uzasadniaja przyjecie wyzsze-
go poziomu ryzyka inwestycyjnego. Bledne jest zatem
pomijanie ryzyka w ocenie zarzadzania dziatalnoscia
inwestycyjna funduszy emerytalnych.

Zaleznos¢ stopy zwrotu i ryzyka portfela inwestycji
opisuje model CAPM (Capital Asset Pricing Model). Za-
ktada on, ze wymagana stopa zwrotu z inwestycji zale-
zy od stopy zwrotu mozliwej do osiagniecia z instru-
mentéw wolnych od ryzyka oraz premii z tytutu ryzyka.
Model ten pozwala okresli¢ wtasciwa miare ryzyka oraz
zaleznoé¢ miedzy oczekiwana stopa zwrotu a ryzykiem
dla dowolnego waloru lub portfela inwestycji przy zalo-
zeniu, ze rynek znajduje sie w réwnowadze. W modelu
CAPM rynek papieréw warto$ciowych rozpatrywany
jest ze wzgledu na dwie podstawowe charakterystyki
portfela: stope zwrotu i ryzyko portfela. Jako miara ryzy-
ka systematycznego stosowany jest wspdlczynnik beta
(B). Klasyczna posta¢ modelu CAPM jest nastepujaca®:

E(r) =1, +B,(r,, 1) +E&, ) (6)
t=1,..,T =1,..,.N,
gdzie:
E(r;) — warto$¢ oczekiwana stopy zwrotu i-tego
waloru w okresie t,

Ty  — stopa zwrotu waloru pozbawionego ryzyka,

m - stopa zwrotu z portfela rynkowego,

&, — sktadnik losowy.

Réwnanie to jest nazywane linia rynku papieréw
warto§ciowych (SML). Okresla ono zalezno$é¢ stopy
zwrotu portfela od jej wspélczynnika B okreslonego dla
rynku papier6w wartoSciowych znajdujacego sie
w réwnowadze. Zalezno$¢ ta ma charakter liniowy.
Oznacza to, ze wraz ze wzrostem wspéiczynnika 3 pro-
porcjonalnie rosnie stopa zysku z portfela.

Model CAPM pozwala wyznaczy¢ wskazniki efek-
tywnosci zarzadzania portfelem papieréw wartoécio-
wych, tj.: wskaznik Jensena, wskaznik Treynora
i wskaznik Sharpe’a. Wskaznik Jensena jako podstawe
poréwnan wykorzystuje linie rynku papieréw warto-
sciowych (SML) i stanowi réznice miedzy rzeczywista
oczekiwana stopa zwrotu z portfela a jej wartoscia, gdy-
by wybrany portfel znajdowat sie na linii SML. Wskaz-
nik ten okresla w jakim stopniu stopa zwrotu z portfela
odzwierciedla wyzsze Srednie stopy zwrotu uwzgled-
niajace ryzyko. Moze by¢ interpretowany jako ocena
stopnia dostosowania sie do rynku i zjawisk na nim za-
chodzacych. W praktyce wskaznik Jensena szacowany
jest na podstawie wzoru o postaci:

9 Twoércami modelu réwnowagi funkcjonowania rynku papieréw wartoscio-
wych byli: W. Sharpe, J. Lintner i J. Mossin. (Por. EJ. Elton, M.J. Gruber
(1998): Nowoczesna teoria portfelowa i analiza papieréw wartosciowych. War-
szawa Wig Press, s. 352).
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B =5m=15 +G,~ 7B, @)
gdzie:
%, — érednia stopa zwrotu z tzw. portfela rynko-
wego,

B , — 0szacowana wartoé¢ wspéiczynnika,

r, — stopa zwrotu z pozbawionych ryzyka diuz-
nych papieréw wartosciowych.

Jezeli warto$¢ wskaznika Jensena jest wieksza
od zera, oznacza to, ze dany fundusz znajduje sie
powyzej linii efektywnego zarzadzania portfelem,
co wskazuje na wysoka efektywnosd¢ zarzadzania
portfelem. Jezeli natomiast warto$¢ tego wskaznika
jest mniejsza od zera, oznacza to, ze dany fundusz
znajduje sie ponizej linii efektywnego zarzadzania
portfelem, co wskazuje na niska efektywnosé zarza-
dzania portfelem.

Wskaznik Treynora jest szacowany jako premia
za ryzyko przypadajaca na jednostke podjetego ryzyka
systematycznego, ktére mierzone jest za pomoca wsp6l-
czynnika beta portfela. Wskaznik ten umozliwia okre-
Slenie polozenia portfela inwestycji wzgledem linii
SML. Warto$¢ wskaznika Treynora wskazuje na wyso-
ka efektywnos¢ zarzadzania portfelem, jezeli jego war-
toé¢ jest wieksza od wartosci. Wskaznik ma nastepuja-
ca postac:

7=k
4

B, (8)

Wskaznik Sharpe’a jest réwny premii za ryzyko
przypadajacej na jednostke ryzyka calkowitego.
Wskaznik ten pokazuje potozenie portfela wzgledem
linii rynku kapitalowego (CML). Jezeli wartosé
wskaznika Sharpe’a dla portfela inwestycji jest
wieksza niz warto$¢ tego wskaznika dla rynku,
oznacza to, ze portfel jest zarzadzany efektywnie.
Warto$¢ wskaznika Sharpe’a obliczana jest zgodnie
ze wzorem:

g r,—Ff

"oy, (9)

Zaprezentowane wskazniki r6znia sie miedzy soba
konstrukcja oraz sposobem uwzgledniania ryzyka. Dla
w pelni zdywersyfikowanego portfela wskazniki Trey-
nora i Sharpe’a wskazuja takie same rankingi portfeli
pod wzgledem wartodci wariancji, natomiast w przy-
padku niewlasciwie zdywersyfikowanych portfeli
wskaznik Treynora moze mie¢ wysoka warto$¢, nato-
miast wskaznik Sharpe’a — niska?©.

10 F K. Reilly, K.C. Brown: Analiza inwestycji I zarzqdzania portfelem. War-
szawa 2001 PWE, s. 671.
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Tabela 2 Wyniki estymacji modelu CAPM © miary efektywnosci zarzqdzania portfelem dla ba-

danych otwartych funduszy emerytalnych w 2000 r.

Nazwa OFE T O B
AIG OFE 0,226 0,310 0,021
OFE Allianz Polska 0,402 0,269 0,013
Bankowy OFE 0,530 0,457 -0,002
Commercial Union OFE 0,351 0,231 0,014
OFE DOM 0,403 0,401 0,029
OFE {ego} 0,351 0,268 0,016
ING Nationale-

Nederlanden Polska OFE 0,333 0,208 0,008
OFE Kredyt Banku 0,151 0,231 -0,014
OFE PBK ,,Orzet” 0,314 0,215 -0,008
Pekao (Alliance) OFE 0,354 0,253 0,004
OFE Pocztylion 0,392 0,290 0,021
OFE Polsat 0,324 0,356 0,019
OFE PZU ,,Zlota Jesien” 0,250 0,230 0,005
Sampo OFE 0,251 0,176 0,002
OFE Skarbiec-Emerytura 0,382 0,476 0,020
Winterthur OFE 0,309 0,369 0,026
Zurich Solidarni OFE 0,272 0,227 0,010
Portfel rynkowy 0,382 7,344 1

R2 a Wskaznik Wskaznik ~ Wskaznik
Jensena Shearpe’a  Treynora
0,240 0,042 0,218 0,150 2,208
0,109 0,220 0,398 0,827 17,105
0,002 0,351 0,532 0,767 -175,185
0,172 0,169 0,346 0,742 12,241
0,273 0,218 0,392 0,557 7,702
0,184 0,168 0,345 0,639 10,711
0,061 0,152 0,330 0,737 19,171
0,224 -0,026 0,156 -0,124 2,045
0,002 0,135 0,315 0,625 -16,796
0,013 0,174 0,353 0,689 42,593
0,261 0,209 0,385 0,725 10,113
0,143 0,141 0,317 0,406 7,598
0,019 0,069 0,248 0,306 14,074
0,003 0,071 0,251 0,406 35,685
0,092 0,199 0,375 0,425 10,119
0,246 0,124 0,300 0,351 4,976
0,089 0,090 0,268 0,407 9,237
1 - - 0,028 0,202

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Lastosowanie miar efektywnosci zarzqdzania
portfelem do oceny dziatalnosci inwestycyjnej
otwartych funduszy emerytalnych

Badaniem objeto otwarte fundusze emerytalne prowa-
dzace dziatalno$¢ w Polsce w okresie od maja 1999 r.
do czerwca 2002 r. Na podstawie dziennych wartosci
jednostki rozrachunkowej dla kazdego z badanych fun-
duszy emerytalnych obliczono dzienne stopy zwrotu ( 7; ).
Nastepnie oszacowano miesieczne stopy zwrotu dla ba-
danych otwartych funduszy emerytalnych jako $rednia
arytmetyczna dziennych stép zwrotu (7 ) zaobserwowa-
nych w danym miesiacu. Za stope zwrotu z portfela ryn-
kowego (7, ) przyjeto miesieczna stope zwrotu z indek-
su gieldowego WIG. Jako stope zwrotu z waloru pozba-
wionego ryzyka ( 7y ) przyjeto natomiast miesieczna sto-
pe zwrotu liczona na podstawie $redniego wazonego zy-
sku ze wszystkich typéw bonéw skarbowych?.

W celu przeprowadzenia analizy efektywnosci za-
rzadzania portfelem inwestycji przez poszczegélne fun-
dusze emerytalne oszacowano model CAPM dla kazde-
go z nich w ujeciu rocznym oraz w okresie od maja
1999 r. do czerwca 2002 r. Na podstawie wynikéw es-
tymacji modelu CAPM dla kazdego funduszu obliczono
warto$ci wskaznikéw efektywnosci zarzadzania portfe-
lem inwestycjil2.

11 Dane publikowane przez NBP w Biuletynach Informacyjnych.

12 Modele CAPM oszacowano za pomoca metody najmniejszych kwadratéw.
W przypadku wszystkich modeli spelnione byly zalozenia dotyczace sktadni-
ka losowego: wariancja jest stala w czasie, nie wystepuje zjawisko autokorela-
cji, rozklad jest rozkladem normalnym.

W 2000 r. tylko cztery spoéréd badanych funduszy
emerytalnych osiagnely przecietna stope zwrotu wyz-
sza niz stopa zwrotu z portfela rynkowego. Byly to:
OFE Bankowy, OFE Dom, OFE Allianz i OFE Poczty-
lion. Warto§¢ wspoétczynnika determinacji byta niska,
co wskazuje, ze portfele analizowanych funduszy eme-
rytalnych w 2000 r. byty mato zdywersyfikowane!3.
Ryzyko catkowite mierzone odchyleniem standardo-
wym oraz parametr B w przypadku wszystkich fundu-
szy byly istotnie nizsze niz dla portfela rynkowego.

Nalezy zwréci¢ szczegdlna uwage na wyniki OFE
Bankowy i OFE PBK, ktérych portfele inwestycyjne ce-
chowaly sie w 2000 r. ujemnym wspétczynnikiem beta
i §rednia stopa zwrotu wyzsza niz stopa zwrotu wolna
od ryzyka (0,18) (por. tabela 2). Dla tych funduszy
wskaznik Treynora byl ujemny, co w tym przypadku
wskazuje jednak na wzorcowa rentowno$¢ portfela.
Wartosci wskaznikéw Sharpe’a, Treynora i Jensena
(z wyjatkiem OFE Kredyt Banku, OFE Bankowy i OFE
PBK) byly dodatnie. Zarzadzanie portfelem w bada-
nych otwartych funduszach emerytalnych mozna za-
tem uznac¢ za efektywne.

Wyniki estymacji modelu CAPM i miary efektyw-
nosci zarzadzania portfelem dla badanych otwartych

13 Wspélczynnik determinacji R? moze by¢ traktowany jako miara dywersyfi-
kacji portfela, w przypadku gdy ksztaltowanie sie stopy zwrotu portfela jest
wyjasniane za pomoca zmienno§ci stopy zwrotu portfela rynkowego. Nalezy
traktowac ja jako miare posrednia, bowiem bezposrednia miara dywersyfika-
cji jest udziat ryzyka rynkowego w ryzyku catkowitym.
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Tabela 3 Wyniki estymacji modelu CAPM i miary efektywnosci zarzqdzania portfelem dla ba-
danych otwartych funduszy emerytalnych w 2001 r.

Nazwa OFE T O, B R2 a Wskaznik Wskaznik  Wskaznik
Jensena Shearpe’a  Treynora

AIG OFE 0,035 0,099 0,007 0,008 -0,12 0,032 -1,227 -17,353
OFE Allianz Polska -0,005 0,179 0,011 0,079 -0,142 0,009 -0,892 -14,679
Bankowy OFE -0,114 0,307 0,025 0,186 -0,226 -0,077 -0,881 -10,819
Commercial Union OFE -0,007 0,213 0,010 0,042 -0,146 0,005 -0,759 -16,347
OFE DOM 0,012 0,278 0,002 0,002 -0,141 0,011 -0,520 -72,235
OFE {ego} -0,038 0,290 0,024 0,188 -0,152 -0,003 -0,671 -8,103
ING Nationale-

Nederlanden Polska OFE -0,010 0,236 0,013 0,068 -0,143 0,007 -0,705 -12,805
OFE Kredyt Banku -0,004 0,127 0,010 0,117 -0,143 0,008 -1,264 -16,047
OFE PBK ,,Orzel” -0,003 0,212 0,011 0,060 -0,140 0,011 -0,752 -14,497
Pekao OFE 0,019 0,249 0,023 0,227 -0,097 0,052 -0,552 -5,977
OFE Pocztylion 0,018 0,268 0,004 0,001 -0,131 0,021 -0,517 -34,618
OFE Polsat -0,002 0,255 0,025 0,256 -0,115 0,034 -0,622 -6,339
OFE PZU ,,Zlota Jesien” -0,014 0,194 0,007 0,019 -0,158 -0,006 -0,879 -24,353
Sampo OFE 0,048 0,205 0,017 0,159 -0,179 0,071 -0,529 -6,381
OFE Skarbiec-Emerytura -0,057 0,265 0,016 0,086 -0,186 -0,035 -0,806 -13,342
Winterthur OFE -0,036 0,155 0,011 0,113 -0,173 -0,022 -1,242 -17,497
Zurich Solidarni OFE -0,004 0,242 0,016 0,111 -0,131 0,019 -0,663 -10,029
Portfel rynkowy -1,612 5,722 1 1 - - -0,309 -1,769

Zrddlo: opracowanie wlasne.

funduszy emerytalnych w 2001 r. zostaly zamieszczone  nych byly ujemne (okolo 70% funduszy), a ich wartos¢
w tabeli 3. oscylowata okolo —1%. Wartoé¢ wspélczynnika deter-

W 2001 r. $rednie arytmetyczne stop zwrotu zde-  minacji znacznie spadia do poziomu od 0,002 (OFE
cydowanej wiekszosci badanych funduszy emerytal- Dom) do 0,256 (OFE Polsat). Wskazuje to, ze portfele

Tabela 4 Wyniki estymacyi modelu CAPM i miary efektywnosci zarzqdzania portfelem dla ba-
danych otwartych funduszy emerytalnych w okresie od maja 1999 r. do czerwca 2002 .

Nazwa OFE Ranking T Or B R2 o Wskaznik Wskaznik Wskaznik
funduszy Jensena Shearpe’a Treynora

AIG OFE 11 0,135 0,241 0,014 0,137 0,314 -0,015 -0,062 -1,071
OFE Allianz Polska 1 0,185 0,266 0,012 0,091 0,186 0,035 0,132 2,917
Bankowy OFE 2 0,173 0,411 0,013 0,043 0,172 0,023 0,056 1,769
Commercial Union OFE 5 0,148 0,253 0,015 0,156 0,146 -0,002 -0,008 -0,133
OFE DOM 4 0,155 0,334 0,020 0,150 0,153 0,005 0,015 0,250
OFE {ego} 10 0,136 0,281 0,018 0,163 0,134 -0,014 -0,050 -0,778
ING Nationale-

Nederlanden Polska OFE 7 0,142 0,250 0,015 0,155 0,140 -0,009 -0,032 -0,533
OFE Kredyt Banku 17 0,088 0,217 0,008 0,005 0,088 -0,064 -0,286 -7,842
OFE PBK ,,Orzet” 14 0,124 0,224 0,007 0,041 0,123 -0,027 -0,116 -3,714
Pekao (Alliance) OFE 3 0,157 0,252 0,100 0,070 0,158 0,008 0,028 0,778
OFE Pocztylion 6 0,147 0,292 0,015 0,119 0,145 -0,003 -0,010 -0,200
OFE Polsat 9 0,140 0,295 0,019 0,166 0,137 -0,010 -0,034 -0,526
OFE PZU ,,Zlota Jesien” 16 0,104 0,213 0,009 0,077 0,102 -0,047 -0,216 -5,111
Sampo OFE (OFE Norwich

Union) 12 0,130 0,208 0,014 0,192 0,128 -0,020 -0,098 -1,429
OFE Skarbiec-Emerytura 13 0,126 0,359 0,018 0,101 0,123 -0,024 -0,067 -1,333
Winterthur OFE 15 0,107 0,278 0,020 0,220 0,104 -0,043 -0,155 -2,150
Zurich Solidarni OFE 8 0,140 0,250 0,016 0,167 0,138 -0,010 -0,040 -0,625
Portfel rynkowy - 0,128 6,330 1 1 - - -0,004 -0,022

Zrddlo: opracowanie wlasne.
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funduszy emerytalnych w 2001 r. byty mato zdywersy-
fikowane. Parametr B w przypadku wszystkich bada-
nych funduszy przyjmowal wartosci bliskie 0,01, co
$wiadczy o niewielkim oddziatywaniu wahan cen cate-
go rynku na ksztaltowanie sie stép zwrotu analizowa-
nych funduszy emerytalnych, a zatem na niski poziom
ryzyka systematycznego.

Oszacowane wartosci wskaznikéw Treynora
i Sharpe’a (istotne pogorszenie sie wynikéw w stosun-
ku do roku poprzedniego) wskazuja, ze wszystkie fun-
dusze mialy rezultaty gorsze niz rynek, a ujemny
wskaznik Jensena wskazuje, ze zarzadzanie portfelem
w badanych funduszach emerytalnych byto nieefek-
tywne. Ponadto zanotowane ujemne wartosci wskazni-
kéw Sharpe’a, Treynora i Jensena Swiadcza o tym, ze
przecietne stopy zwrotu wszystkich badanych fundu-
szy emerytalnych ksztaltowaty sie ponizej stopy zwro-
tu wolnej od ryzyka (0,156). Z powodu stabej dywersy-
fikacji portfela w tym samym okresie wartoéci wskazni-
kéw Treynora dla badanych funduszy byly bardzo wy-
sokie, a warto$ci wskaznikéw Sharpea niskie, zatem ge-
nerowaly one odmienne rankingi funduszy emerytal-
nych w danym okresie.

Wyniki przeprowadzonych analiz wskazuja, ze
srednie stopy zwrotu wszystkich badanych funduszy
emerytalnych w okresie od maja 1999 r. do czerwca
2002 r. byly dodatnie (por. tabela 4). Nalezy zauwazy¢,
ze 30% badanych funduszy emerytalnych miato prze-
cietna stope zwrotu nizsza niz stopa zwrotu z portfela
rynkowego (0,128).

Oszacowane warto$ci wskaznikéw Treynora, Shar-
pe’aiJensena pozwolily na stworzenie rankingu fundu-
szy emerytalnych. Wynika z niego, ze najlepsze wyniki
pod wzgledem efektywnosci zarzadzania portfelem in-
westycji w calym badanym okresie osiagnely: OFE Al-
lianz Polska, Bankowy OFE, Pekao OFE oraz OFE
DOM. Pozostale fundusze emerytalne miaty wyniki
gorsze niz rynek, a ujemne wartoéci wskaznikéw Jense-
na wskazuja, ze zarzadzanie portfelem w badanych
otwartych funduszach emerytalnych w catym analizo-
wanym okresie nie byto efektywne.

Podsumowanie

Inwestycje podejmowane przez fundusze emerytalne
wiaza sie z pewnym ryzykiem finansowym i rynko-
wym. Zarzadzanie powierzonym kapitalem moze pro-
wadzi¢ do podejmowania zbyt ryzykownych decyzji.
W zwiazku z tym wprowadzony zostal mechanizm mi-
nimalnej wymaganej stopy zwrotu, ktéry ma na celu za-
gwarantowanie uczestnikowi, ze stopa zwrotu jego fun-
duszu nie bedzie duzo gorsza od sredniej stopy zwrotu
wszystkich funduszy emerytalnych. Stanowi to wiec
minimalng gwarancje bezpieczenstwa. Struktura gwa-
rancji ma znaczacy wplyw na stopien zabezpieczenia
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kapitalu powierzonego funduszom emerytalnym. Maja
one na celu ograniczenie zmiennosci realnych stép
zwrotu otrzymywanych przez uczestnikéw w por6wna-
niu ze zmiennoscia stép zwrotu, ktére moga osiagac
fundusze emerytalne ze swoich portfeli inwestycyj-
nych. Ponadto sa sposobem na nadzorowanie i regula-
cje dziatan zarzadzajacych funduszami.

Wprowadzony mechanizm pomiaru efektywnosci
inwestycyjnej otwartych funduszy emerytalnych wzbu-
dza wiele watpliwosci. Nalezy zauwazy¢, ze okredlenie
minimalnej wymaganej stopy zwrotu nie chroni wystar-
czajaco intereséw czlonkéw otwartych funduszy emery-
talnych. Kwestia dyskusyjna pozostaje problem bench-
marku dla wynikéw inwestycyjnych otwartych fundu-
szy emerytalnych. Benchmark dla wynikéw inwestycyj-
nych funduszy emerytalnych powinien byé¢ zlozony
z efektywnych indekséw rynkowych, odzwierciedlaja-
cych spektrum inwestycji tych funduszy. Jak wskazuje
praktyka, taki benchmark moze skiada¢ sie np. w 25%
z akcji 1 w 75% z réznych rodzajow papieréw warto$cio-
wych emitowanych lub gwarantowanych przez Skarb
Panstwa. Czestotliwo$¢ wyliczania stop zwrotu: sredniej
i minimalnej, mozna natomiast ograniczy¢ np. do szaco-
wania stép rocznych. Wprowadzenie takich rozwiazan
moze przyczyni¢ sie do r6znicowania strategii inwesty-
cyjnych funduszy, wydluzenia horyzontu czasowego
portfela inwestycji, a w konsekwencji do zwiekszenia
efektywnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych.

Obowiazujace metody pomiaru efektywnosci in-
westycyjnej otwartych funduszy emerytalnych — za po-
moca stép zwrotu — nie uwzgledniaja kosztéw funkcjo-
nowania funduszu i ryzyka zwiazanego z jego dzialal-
noscia inwestycyjna. Pomijanie kwantyfikacji ryzyka
w ocenie efektywnosci inwestycji funduszy emerytal-
nych prowadzi do podwazenia rzetelnosci i wiarygod-
nosci przeprowadzonych ocen.

W artykule podjeto prébe zastosowania miar efek-
tywnosci zarzadzania portfelem do oceny dziatalnosci
inwestycyjnej otwartych funduszy emerytalnych
w Polsce w okresie od maja 1999 r. do czerwca 2002 r.
przy uwzglednieniu stopy zwrotu i ryzyka. Przeprowa-
dzone badania umozliwily poréwnywanie wynikéw
osiaganych przez otwarte fundusze emerytalne wzgle-
dem nich samych oraz wzgledem rynku i wzgledem
stopy zwrotu wolnej od ryzyka. Na podstawie wynikéw
przeprowadzonych analiz mozna stwierdzi¢, ze:

* Ryzyko dzialalnosci inwestycyjnej badanych
otwartych funduszy emerytalnych mierzone odchyle-
niem standardowym portfela bylo stosunkowo niskie.

o Srednie stopy zwrotu wiekszoéci badanych fun-
duszy emerytalnych (ok. 70%) w calym analizowanym
okresie byly dodatnie i wyzsze od przecietnej stopy
zwrotu z portfela rynkowego.

e W przypadku funduszy emerytalnych ocenie
podlega efektywnodé¢ inwestowania catosci aktywow,
zatem bardziej adekwatna miara efektywnosci zarza-
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dzania portfelem funduszu emerytalnego wydaje sie Portfele badanych funduszy emerytalnych byly
wskaznik Sharpe’a, ktéry uwzglednia laczne ryzyko.  malo zdywersyfikowane, zatem najbardziej odpowied-
Wskazniki Treynora i Jensena mierza natomiast ryzyko  nia miara ryzyka inwestycji otwartych funduszy emery-
w kategoriach bety, co odpowiada zalozeniu, ze portfel  talnych jest ryzyko catkowite (_), obejmujace zaréwno
jest dobrze zdywersyfikowany. ryzyko systematyczne, jak i niesystematyczne.
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