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1. Wstep

Reforma systemu emerytalnego w Polsce byfa punktem wyjscia do powstania w
1999 r. rynku otwartych funduszy emerytalnych (OFE). Skutkiem wprowadzonych
zmian jest obowiazek oszczedzania na przyszte swiadczenie emerytalne juz nie
tylko w Zaktadzie Ubezpieczen Spotecznych (I filar), lecz takze w otwartym fun-
duszu emerytalnym (II filar). O ile w ramach 1 filaru wartos¢ przyszlego swiadczenia
emerytalnego ubezpieczonego zalezy od wysokosci otrzymywanego wynagrodzenia
oraz stazu pracy, o tyle w II filarze takze od wyboru funduszu emerytalnego.

Chociaz rynek otwartych funduszy emerytalnych funkcjonuje juz ponad 5 lat,
nie zrodzita si¢ jeszcze tradycja tworzenia rankingéw OFE z prawdziwego zdarze-
nia, a potrzeba informowania opinii publicznej o efektach dziatalnosci funduszy
czy tez ich pozycji rynkowej jest bezdyskusyjna. Wynika to po prostu z faktu, iz w
OFE s lokowane ogromne srodki pienigzne i (m.in.) od tego, jaki fundusz wybie-
rze dana osoba, zalezy wysokos¢ jej przysziego swiadczenia emerytalnego. Poza
tym analiza wyboru funduszu emerytalnego przez Polakéw pozwala przypuszczac,
iZ nie jest to wybor racjonalny z ekonomicznego punktu widzenia, poniewaz braku-
je w nim zazwyczaj podstaw merytorycznych. Przyczyna tego jest z pewnoscia
brak pelnej, a zarazem przystepne)j informacji na temat OFE. Biuletyny, publiko-
wane systematycznie przez Komisj¢ Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytal-
nych (KNUIFE), nie spetniaja do konca swojej funkcji: Zrodta informacji o fundu-
szach dla przecig¢tnego Polaka. Wynika to z faktu, iz biuletyny te zawieraja infor-
macje na temat bardzo wielu zmiennych charakteryzujacych fundusze i wyciagnig-
cie na ich podstawie odpowiednich wnioskow jest zbyt trudne, a poza tym czaso-
chtonne. Natomiast dotychczasowe proby rankingowania otwartych funduszy eme-
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rytalnych bazowaly zazwyczaj na jednej zmiennej, mianowicie stopie zwrotu (por.
np. [Publicewicz 2004, s. 11]). Sporzadzono takze ranking zarzadzajacych fundu-
szami emerytalnymi, jednak jedynym kryterium oceny w tym przypadku tez byta
stopa zwrotu [Doliniak 2005, s. 63-68]. Porownywanie funduszy pod wzglgdem
jednej cechy, nawet bardzo istotnej, jest jednak niewystarczajace. Charakterystyka
funduszu powinna bowiem obejmowac¢ kilka zmiennych, ktérych wartosci sa waz-
ne takze z punktu widzenia osoby ubezpieczonej w funduszu czy tez potencjalnego
cztonka OFE. Jednoczesnie informacja ta powinna by¢ dostarczona w formie po-
zwalajacej na tatwe porownywanie pomigdzy soba funduszy. Wtedy przecigtny
Polak bedzie w stanie w odpowiednio krotkim czasie wyciagna¢ prawidlowe wnio-
ski. Wynika stad potrzeba ujmowania najwazniejszych informacji charakteryzuja-
cych OFE w postaci miernika syntetycznego, czyli miernika, w ktérym zostatyby
zagregowane najwazniejsze informacje na temat poszczegdlnych otwartych fundu-
szy emerytalnych. Konstrukcja rankingu OFE opartego wlasnie na mierniku synte-
tycznym stanowi cel niniejszego referatu.

2. Ranking OFE oparty na mierniku syntetycznym

Wsrod zmiennych, ktére zawieraja najwazniejsze informacje o poszczegoélnych
funduszach, a tym samym powinny sklada¢ si¢ na miernik syntetyczny, nalezy
wymieni¢ przede wszystkim;

e stope zwrotu funduszu (zmienna Xj),

e ryzyko zwiazane z dzialalnoscig inwestycyjng OFE (X3),

o wartos¢ aktywoéw OFE (X3),

e wysokos$¢ optat pobieranych na rzecz powszechnego towarzystwa emerytalne-
go (PTE) zarzadzajacego danym funduszem (X}),

s wartosc¢ aktywow PTE (Xs).

Pierwsze dwie zmienne charakteryzuja efektywnos¢ dziatalnosci inwestycyjnej
funduszy. Stopa zwrotu informuje o przyroscie aktywow funduszu, natomiast ry-
zyko zwiazane z dzialalnoscia inwestycyjng swiadczy o zmiennosci stopy zwrotu,
a tym samym o mozliwosci przewidywania ksztaltowania si¢ jej wartosci w przy-
sztosci. O pozycji rynkowej funduszu, jego mozliwosciach inwestycyjnych, moze
Swiadczy¢ wartos¢ aktywow. Dodatkowo mniejsze jest prawdopodobienstwo prze-
jecia duzego funduszu przez inny. Jest to wazne dlatego, ze wybdr malego fundu-
szu moze ,,zaowocowac” w przyszilosci czlonkostwem (by¢ moze niepozadanym)
w catkiem innym OFE w sytuacji, gdy nastapi przejecie tego funduszu. Dopusz-
czalna jest oczywiscie wtedy zmiana OFE, ktora jednak moze pociagaé¢ za soba
dodatkowe koszty. Poza tym wartos¢ aktywow swiadczy o mozliwosciach inwe-
stycyjnych danego funduszu. Odzwierciedleniem ceny, jaka placi kazda osoba za
czlonkostwo w OFE, jest wysokos¢ pobieranych oplat, ktore wptywaja na wartosé
rzeczywistej stopy zwrotu z zainwestowanego w danym funduszu kapitatu. Im
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wyzsze sg te oplaty, tym mniejsza jest ostateczna wartos¢ srodkow zgromadzonych
na koncie czlonka funduszu. Wartos¢ aktywow powszechnego towarzystwa emery-
talnego, zarzadzajacego danym OFE, jest wazna w sytuacji, gdy wystapi niedobor
(spowodowany nieosiagnigciem przez fundusz minimalnej wymaganej stopy zwro-
tu). Wtedy, jezeli srodki na rachunku rezerwowym OFE oraz rachunku czg¢sci do-
datkowej Funduszu Gwarancyjnego okaza si¢ niewystarczajace, niedobdr zostanie
pokryty z srodkéw powszechnego towarzystwa emerytalnego. Ranking oparty na
omoéwionych zmiennych petnitby wazng funkcj¢ informacyjna dla osob ubezpie-
czonych w OFE lub dokonujacych wyboru funduszu po raz pierwszy.

Ponizej przedstawiona zostanie proba skonstruowania rankingu OFE opartego
na wymienionych pigciu zmiennych. Ranking powstanie na podstawie danych po-
chodzacych z okresu od wrzesnia 1999 do grudnia 2004, a dokladna charakterysty-
ka uwzglednionych w nim zmiennych jest nastepujaca.

Zmienna X, to stopa zwrotu OFE oparta na jednostce rozrachunkowej (JR),
obliczona za okres od IX.1999 do XI1.2004 wedlug wzoru:

JR, -~ JR,
i =" (M
JR
JR,
gdzie: r;,x — stopa zwrotu funduszu oparta na jednostce rozrachunkowej,
JR, — wartos¢ jednostki rozrachunkowej funduszu na poczatku analizowanego okresu,

JR, — wartos¢ jednostki rozrachunkowej funduszu na koniec analizowanego okresu.

Zmienna X, to wartos¢ zmodyfikowanego semiodchylenia standardowego za
okres od IX.1999 do X11.2004 dla miesigcznych stop zwrotu OFE. Sposob oblicza-
nia zmodyfikowanego semiodchylenia standardowego jest nastepujacy [Chybalski
(praca doktorska) 2004, s. 52-53]:

N4 (2)
gdzie: SV’ — zmodyfikowane semiodchylenie standardowe stopy zwrotu,
n - liczba zaobserwowanych w przeszlosci stép zwrotu,
d? - ujemna czg$¢ odchylenia od stopy zwrotu, zdefiniowana w nastgpujacy sposéb:
d,=0,gdyr,-2R,- i d,=r,-—R,-,gdyr,-<R, (3)
gdzie: r; - i-ta mozliwa wartos¢ stopy zwrotu,
R, - pozadana wartos¢ stopy zwrotu, obliczana jako $rednia arytmelyczna ze stop zwrotu

wszystkich OFE w okresie i; mimo ze KNUIFE wylicza srednia wazong stopg zwrotu
dla calego rynku, wydaje sig, iz w celu poréwnywania efektywnosci dzialalnosci inwe-
stycyinej OFE warto postuzy¢ si¢ prosta $rednig arytmetyczng stopa zwrotu; wynika to
z faktu, ze warto$¢ $redniej wazonej stopy zwrotu determinujg w znacznym stopniu
stopy zwrotu najwigkszych funduszy, gdyz wagi sa nadawane na podstawie wartosci
aktywow OFE.; natomiast w tym momencie poréwnywana jest efektywno$¢ inwesty-
cyjna funduszy, bez wzgledu na ich rozmiar.
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Zalety tak zmodyfikowanego semiodchylenia standardowego jako miary ryzyka
w dziatalnosci inwestycyjnej OFE sg nastgpujace:

e punkt odniesienia nie jest staly w czasie, gdyz jest nim s$rednia stopa zwrotu
dla catego rynku w okresie i, co odrdéznia t¢ miar¢ zarowno od odchylenia standar-
dowego, jak i semiodchylenia standardowego, przyjmujacych za punkt odniesienia
odpowiednio albo srednia wartos¢ stopy zwrotu dla danego OFE, albo pewna ocze-
kiwang wartos¢ stopy zwrotu, bedaca wartoscia stala dla analizowanego okresu,

e pod uwage brane sa tylko ujemne odchylenia stopy zwrotu danego OFE od
sredniej stopy zwrotu obliczonej dla wszystkich OFE w okresie i, w przeciwien-
stwie do odchylenia standardowego, uwzgledniajacego takze odchylenia dodatnie.

Te dwie cechy zmodyfikowanego semiodchylenia standardowego sprawiaja, ze
pod uwage brana jest sytuacja niekorzystna dla cztonka danego OFE, zdefiniowana
jako nieosiagniecie przez fundusz stopy zwrotu co najmniej réwnej sredniej aryt-
metycznej stopie zwrotu obliczonej dla wszystkich OFE.

Tabela 1. Wartosci poszczegdlnych zmiennych uwzglgdnionych w rankingu OFE

OFE X, X, X, X, Xs
(w %) (w%) [ (wminz) | (w%) [(wmlnzl)
AIG OFE 75.68 0,56 5361.65 4,35 247,46
OFE Allianz Polska 84,63 0,45 167530 3.67 55,28
Bankowy OFE 84,40 0,98 1989,75 4,35 59,24
Commercial Union OFE BPH CU WBK | 91,64 0,36 17458.19 435 309,73
Credit Suisse Life & Pensions OFE 83,91 0,43 1978,93 4,35 186.93
OFE .DOM™ 93,24 0,58 1013,07 4,35 19.05
OFE Ergo Hestia 79,78 0,42 1346.,99 4,35 83.03
Generali OFE 94,07 0,36 210545 4,35 115,09
ING Nationale-Nederlanden Polska OFE | 100,76 0,36 14273.04 4,35 401,35
Pekao OFE 81.83 0.53 1016,86 435 30.07
OFE Pocztylion 78.67 0,44 1314.71 4.35 32.54
OFE Polsat 104,19 0.40 569,13 4,35 17,44
OFE PZU .Zlota Jesien™ 89.89 0.69 8711.03 435 217.88
SAMPO OFL: 89.64 0,63 2175,76 4,35 19,68
OFE Skarbiec-Emerytura 60.32 0,53 2049.65 4,35 106,49

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych KNUIFE.

Zmienna X; to warto$¢ aktywow otwartego funduszu emerytalnego na koniec
2004 roku. X, to zmienna charakteryzujaca wysokos¢ optaty od sktadek, obliczonej
Jjako $rednia arytmetyczna wysokosci tej optaty pobieranej przez OFE w kolejnych
latach cztonkostwa przy zalozeniu 35-letniego okresu oszczedzania w funduszu.
Wszystkie fundusze, poza OFE Allianz, maja obecnie wysokosc tej optaty ustalona
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na jednakowym poziomie. Natomiast wysokos¢ optaty od wartosci zarzadzanych
aktywow jest jednakowa dla wszystkich OFE, mozna ja wigc pomina¢ w rankingu.

Zmienna X5 to warto$¢ aktywoéw powszechnego towarzystwa zarzadzajacego
danym OFE na koniec 2004 roku. Zmienne X), X; oraz Xs to stymulanty, natomiast
pozostale zmienne to destymulanty. Surowe dane z wartosciami poszczegoélnych
zmiennych zawiera tab. 1.

Poszczegdlnym zmiennym nalezy nada¢ wagi, gdyz ich znaczenie w rankingu
nie powinno by¢ jednakowe. Wagi zostaly przyporzadkowane pigciu zmiennym
przez analitykéw z Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych (z
prosba o przyporzadkowanie wag autor zwrdcit si¢ takze do wszystkich OFE, jed-
nak, czego mozna si¢ bylo spodziewaé, uzyskane odpowiedzi mialy charakter su-
biektywny i nie mozna byto opinii przedstawicieli funduszy uzna¢ za wiarygodne).
Wartosci wag przedstawiono w tab. 2.

Tabela 2. Wagi przyporzadkowane poszczegdlnym zmiennym przez analitykow z KNUIFE

Zmienna

X

Xy

X

Xa

Xs

Waga

0,60

0,20

0,10

0,06

0.04

Zrédio: KNUIFE.

Najwyzsza wage przyporzadkowano stopie zwrotu OFE, gdyz to wiasnie jej
wartos¢ determinuje wysoko$¢ otrzymanego w przyszlosci Swiadczenia emerytal-
nego. Kolejna pod wzgledem waznosci zmienna to ryzyko zwiazane z dziatalno-
$cig inwestycyjna OFE, ktore swiadczy o stabilnosci wynikow z lokat dokonywa-
nych przez fundusz. Wartos¢ aktywéw OFE charakteryzuje pozycje rynkowa fun-
duszu i jest takze pewnego rodzaju wyznacznikiem mozliwosci samodzielnego
funkcjonowania danego OFE na rynku, a tym samym gwarancja, iz fundusz o od-
powiednio duzych aktywach nie zostanie przejety przez inny OFE. Aktywa fundu-
szu nie sa jednak najwazniejsza determinanta osiaganych przez niego wynikow
inwestycyjnych, zatem przyporzadkowana im waga ma o wiele nizsza wartos¢ w
porownaniu ze stopa zwrotu OFE. Optfata od sktadek, chociaz obniza wartosé przy-
szlego swiadczenia emerytalnego, to wraz z wydtuzaniem si¢ okresu oszcz¢dzania
w funduszu odgrywa coraz mniejsza role, gdyz wplacane skltadki stanowia coraz
mniejsza czes¢ zgromadzonych na koncie czlonka funduszu srodkow. Najmniejsza
wagg przyporzadkowano wartosci aktywow powszechnego towarzystwa emerytal-
nego zarzadzajacego funduszem, gdyz odgrywa ona rolg dopiero w momencie
nieosiagnigcia przez OFE minimalnej wymaganej stopy zwrotu. Podobnie jak prze-
jecie funduszu przez inny OFE, jest to sytuacja hipotetyczna, ktéra oczywiscie
moze sie zdarzy¢, ale nie musi.

Schemat sporzadzenia rankingu mozna podzieli¢ na nastepujace etapy:
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1. Normalizacja zmiennych za pomoca unitaryzacji, dzigki czemu przyjmuja
one wartosci od zera do | [Dziechciarz 2002, s. 252]:
e dla zmiennych X, X;, X5 wedtug wzoru:

xl., — min XU

W 4)

J

e dla zmiennych X5, X; wedlug wzoru:

| X, —minx,

u. =-— 5
u Oj ( )
gdzie: wuy; — zunitaryzowana, a w przypadku zmiennych X,, X, takze przeksztalcona w stymu-

lantg, warto$¢ j-tej zmiennej dla i-tego OFE,
min x; — najmniejsza warto$c j-tej zmienne;j,
0, — rozstep j-tej zmienne;j.

2. Obliczenie dla kazdego OFE wartosci miernika syntetycznego S; wedtug formuty:

K
S, :Zu(/ W, (6)

J=1
gdzie: S; — warto$¢ miernika syntetycznego dla i-tego OFE,
w,; — waga przyporzadkowana j-tej zmienne;j,
K - liczba zmiennych uwzglgednionych w rankingu (K = 5).

W ten sposdb skonstruowany ranking przedstawiono w tab. 3.

Tabela 3. Ranking OFE wraz z wartoscia miernika syntetycznego S,
dla poszczegolnych funduszy

OFE S;
ING Nationale-Nederlanden Polska OFE 0,873
OFE Polsat 0,786
Commercial Union OFE BPH CU WBK 0,757
Generali OFE 0,681
OFE ,.DOM™ 0,584
OFE Allianz Polska 0,573
OFE PZU ,.Zlota Jesier” 0,566
Credit Suisse Life & Pensions OFE 0,526
SAMPO OFE 0,523
OFE Ergo Hestia 0,459
Pekao OFE 0,444
OFE Pocztylion 0,431
AlIG OFE 0,399
Bankowy OFE 0,342
OFE Skarbiec-Emerytura 0,165

Zrédio: obliczenia wlasne.
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W analizie otrzymanych wynikéw mozna si¢ postuzy¢ dodatkowo wzorcem i
antywzorcem. Wzorzec bedzie miat wartos¢ miernika syntetycznego rowna 1, gdyz
zakladamy, ze opisuja go maksymalne wartosci poszczegdlnych zmiennych zunita-
ryzowanych i przeksztatconych w stymulanty. Wzorcem jest wigc hipotetyczny
fundusz, najlepszy pod wzglgdem kazdej, uwzglednionej w mierniku syntetycz-
nym, zmiennej. Natomiast antywzorzec bgdzie miat wartos¢ miernika syntetyczne-
go rowna zero, gdyz zaktadamy, ze opisujg go minimalne wartosci poszczegolnych
zmiennych zunitaryzowanych i przeksztalconych w stymulanty. Antywzorzec to
zatem hipotetyczny fundusz, najstabszy pod wzgledem kazdej uwzglednianej w
mierniku syntetycznym zmiennej. Najlepszym funduszem okazat si¢ ING Nationa-
le Nederlanden. Wartos¢ przypisanego mu miernika syntetycznego wynosi 0,873,
co oznacza, ze fundusz ten rozni si¢ od wzorca w nieznacznym stopniu. Drugie
miejsce zajat OFE Polsat z wartoscia S, = 0,786, a tuz za nim uplasowat si¢ Com-
mercial Union (S; = 0,757). Najstabszym funduszem okazat si¢ OFE Skarbiec-
-Emerytura z wartoscig miernika syntetycznego réwng 0,165. Oznacza to, ze fun-
dusz ten w najmniejszym stopniu sposrod wszystkich OFE rozni si¢ od antywzor-
ca. Pozostate fundusze maja wartos¢ S; z przedziatu od 0,342 do 0,681.

Warto zwrdci¢ uwagg na fakt, iz pig¢ najlepszych funduszy w rankingu to OFE,
ktore osiagnely najlepsze wyniki inwestycyjne. Jednak fundusz o najwyzszej stopie
zwrotu, czyli OFE Polsat, b¢dacy najmniejszym funduszem na rynku, zajat w ran-
kingu drugie miejsce. Pierwsze i trzecie miejsce zaj¢ty dwa najwigksze otwarte
fundusze emerytalne dziatajace w Polsce.

3. Podsumowanie

Skonstruowany w ten sposob ranking otwartych funduszy emerytalnych ma
nastepujace zalety:

e syntetyczny charakter, gdyz powstat na bazie kilku bardzo waznych zmien-
nych, charakteryzujacych fundusze,

e jego forma sprawia, iz jest on przyst¢pny dla kazdego i tatwo na jego podsta-
wie poréwnywac fundusze pomigdzy soba,

» zastosowany miernik syntetyczny przyjmuje wartosci z przedziatu od zera do 1.
Im warto$¢ miernika blizsza zeru, tym dany fundusz jest bardziej podobny do hipote-
tycznego funduszu, najstabszego pod wzgledem kazdej analizowanej zmiennej
czastkowej, tworzacej miernik syntetyczny. Natomiast im wartos¢ miernika synte-
tycznego blizsza 1, tym dany fundusz jest bardziej podobny do hipotetycznego
funduszu, najlepszego pod wzgledem kazdej analizowanej zmiennej czastkowej,

e kazdej zmiennej czastkowej przyporzadkowano wage, co sprawia, iz im jest
ona bardziej istotna z punktu widzenia oceny funduszu, w tym wigkszym stopniu
wplywa na warto$¢ miernika syntetycznego,
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o ranking zostal skonstruowany na podstawie danych z okresu od wrzesnia 1999
do grudnia 2004 r., co sprawia, iz ma on charakter podsumowania dziatalnosci OFE
od poczatku funkcjonowania Il filaru emerytalnego w Polsce. Jest to istotne, gdyz
osoba podejmujaca decyzj¢ o wyborze badz zmianie funduszu powinna bazowa¢ na
danych pochodzacych z okresu o odpowiedniej dlugosci. Nie moze by¢ to okres zbyt
krotki, gdyz inwestycja w funduszu emerytalnych ma charakter dtugoterminowy.

Przedstawiony w opracowaniu sposob rankingowania otwartych funduszy eme-
rytalnych mogtby stanowié¢ bardzo istotne zrédlo informacji dla os6b ubezpieczo-
nych w OFE badz dokonujacych dopiero jego wyboru. Wtedy decyzje o wyborze
funduszu moglyby stac si¢ bardziej racjonalne, a jest to przeciez bardzo istotne z
punktu widzenia kazdej osoby ubezpieczonej w OFE. Chodzi tu bowiem o wyso-
kos¢ przysztego swiadczenia emerytalnego.
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OPEN PENSION FUNDS RANKING

Summary

The market of open pension funds in Poland has been existing since 1999 but the choices of
pension fund made by Poles are not based on economical criteria. Because of that the need of
assessing open pension funds in an understandable way is observed. The main aim of the article is the
construction of open pension funds ranking based on a synthetic measure The variables creating the
synthetic measure are the most important variables, which characterize the activity of open pension
funds and its effects. There are the rate of return, modified standard semi-deviation, assets of open
pension fund, charges for universal pension fund society, managing open pension fund and assets of
universal pension fund society. The different meaning of these variables for the final rating of open
pension funds must by pointed out. It is possible by assignment wages to the variables. Finally, we
receive the ranking of open pension funds in which every fund has a note from the interval <0,1>.
The test open pension fund receives the highest note.
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