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Streszczenie: Jak wiadomo, funkcjonujace miary efektywnosci Otwartych Funduszy Eme-
rytalnych (OFE) nie sa doskonate. Publikowane rankingi funduszy emerytalnych czgsto nie
odzwierciedlaja wlasciwej ich hierarchii. W pracy podjgto probe konstrukcji miary, ktora nie
tylko brataby pod uwage zwroty osiagane przez OFE, ale dodatkowo oceniata dynamikg ich
przyrostow. W niniejszej pracy proponuje si¢ wige miarg, ktéra umozliwia ranking funduszy,
od najbardziej dynamicznego poczawszy. Pozwala to minimalizowa¢ ryzyko wyboru takiego
funduszu, ktory co prawda ma wysokie aktywa i satysfakcjonujace zwroty, ale stabnaca dyna-
mike zmian wartosci jednostek uczestnictwa. Omawiana miara stanowi modyfikacje wczes-
niejszej propozycji — miary atrakcyjnosci dynamiki funduszu.

Stowa kluczowe: efektywnos¢ funduszy emerytalnych, miary dynamiki, atrakcyjnos$¢ dyna-
miki funduszu.

1. Wstep

Jak wiadomo, funkcjonujace miary efektywnosci Otwartych Funduszy Emerytal-
nych (OFE) nie sa doskonate. W polskim prawie obowiazuje definicja przecigtne;j
stopy zwrotu grupy OFE, ktora wyznacza tzw. minimalny zwrot dla funduszy. Ry-
zyko uzyskania stopy zwrotu za ostatnie 36 miesiecy mniejszej od wymaganego
ustawowo minimum pociaga za soba powazne konsekwencje finansowe. Zgodnie
z polskim prawem, w takiej sytuacji fundusz jest zobligowany do pokrycia powsta-
fego deficytu. Jednak jak pokazali Gajek i Kaluszka [2000] — miara przecigtnej stopy
zwrotu nie spetnia pewnych ekonomicznie zasadnych postulatow. Co wigcej, nie
uwzglednia ona ryzyka inwestycyjnego. Dlatego czg$¢ prac z zakresu problematyki
OFE koncentruje si¢ nad zastosowaniem miar uwzgledniajacych ryzyko (np. mia-
ry Treynora, Jensena czy Sharpe’a), inni autorzy probuja — godzac si¢ z kryterium
minimalnej stopy zwrotu — modyfikowac¢ istniejace rozwiazanie (zob. [Gajek, Ka-
huszka 2001; Biatek 2005; 2007]). W pracy podjeto jednak probe konstrukeji miary,
ktora nie tylko brataby pod uwagg zwroty osiagane przez OFE, ale dodatkowo oce-
niala dynamike ich przyrostow. Proponuje si¢ wigc miarg, ktore umozliwia ranking
funduszy, od najbardziej dynamicznego poczawszy. Umozliwia to minimalizowa-
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nie ryzyka wyboru takiego funduszu, ktéry ma wysokie aktywa i satysfakcjonujace
zwroty, ale stabnaca dynamike zmian wartosci jednostek uczestnictwa. Omawiana
miara stanowi modyfikacj¢ wczesniejszej propozycji (por. [Biatek 2009]), czyli mia-
ry atrakcyjnosci dynamiki funduszu (ADF).

2. Ocena dynamiki grupy funduszy emerytalnych

Ponizej zaprezentowano autorska miarg przecigtnej dynamiki funduszy (PDF), opra-
cowana na bazie cenowego indeksu agregatowego przedstawionego w pracy [Bialek

2005]. Ustalmy przedziat czasowy obserwacji jako [T, T,] i przyjmijmy nast¢pujace
oznaczenia:

W,(t) — warto$¢ jednostki udziatowej i-tego funduszu w chwili t,

k(t) — liczba jednostek udziatowych i-tego funduszu w chwili t.

Warto$¢ w(t) ustalana jest przez podzielenie catkowitych aktywéw i-tego fundu-
szu przez liczbg jednostek tego funduszu. Mamy zatem

A = k() w(b) (1)
gdzie: A(t) — warto$¢ catkowitych aktywow netto i-tego funduszu.

Miara przecigtnej dynamiki funduszy na przedziale czasowym [T, T,] ma po-
stact:
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gdzie: N — liczba funkcjonujacych funduszy.

Zauwazmy, ze wprowadzajac nastgpujace oznaczenia:
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! Rozwazamy tu jedynie przypadek czasu dyskretnego. Przyjmiemy dalej [T, T,] =[1, 36].
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wobec formuty (2) otrzymujemy:

PDF(T,T) = B, Y, af il ©)

o wiu-1)

Dodajmy, iz formuty (3) i (4) okreslaja pewne wagi, poniewaz zachodzi (por.
[Biatek 2006]):

o' €[0,1], B, [0, dlai=12,..,N, u=T,+1, ..., T,

oraz

N N

Yol=ldlau=T,+1..,T,, DB =1 (6)

i=1 i=1

Wspotezynniki B, okreslaja udziat aktywow i-tego funduszu wzgledem catej gru-
py OFE w rozwazanym przedziale czasu, natomiast o, informuja o tym, jak istotny
byt u-ty okres inwestycyjny dla i-tego funduszu. Interpretacja miary PDF jest naste-
pujaca — wartosci powyzej jednosci wskazuja na dodatnie tempo wzrostu (z okresu
na okres) wartosci jednostek uczestnictwa w grupie funduszy (po usrednieniu). Im
wigksza jest wowczas ta nadwyzka, tym dynamiczniej rosta $rednia warto$¢ jedno-
stek uczestnictwa grupy funduszy w rozwazanym przedziale czasowym. Warto$ci
ponizej jednosci informuja o ,,niekorzystnej” sytuacji na runku OFE. Nalezy do-
da¢, iz dynamika rozumiana jest tu jako zmiana wartosci jednostki rozrachunkowe;j
z okresu na okres, a zatem istotna kwestia dla interpretacji i doktadno$ci miary PDF
jest ustalenie dtugosci okresu obserwacyjnego.

3. Ocena dynamiki pojedynczego funduszu

Prezentowana miara PDF ocenia wypadkowa kondycje calej grupy funduszy eme-
rytalnych (por. [Biatek, Mikulec 2009]). Klienci poszczeg6lnych funduszy sa jednak
zainteresowani ocena efektywnosci ich wtasnego funduszu na tle grupy. Funkcjo-
nujace rankingi OFE nie obrazuja, niestety, w peni hierarchii funduszy. Najczgsciej
tworzy si¢ je w oparciu o wielko$¢ aktywow, stopg zwrotu, wielkos¢ pobieranych
optat i prowizji itd. Tymczasem nawet pot¢zny fundusz, o znacznych aktywach,
moze charakteryzowac si¢ wyraznie stabnaca dynamika przyrostoéw wartosci jed-
nostki uczestnictwa. Co za tym idzie, wypracowuje on de facto coraz mniejsze pro-
fity dla swoich klientow i w perspektywie czasu moze si¢ okaza¢ gorszy niz jego
znacznie mniej zasobni konkurenci. A zatem, poza miarodajng stopa zwrotu, istotna
jest rowniez znajomos¢ jej dynamiki i trendu rozwoju. Wychodzac z tego punktu
widzenia, w niniejszej pracy zaproponowano odpowiednia miar¢ dynamiki. Zanim
jajednak zdefiniujemy, zauwazmy, ze w przypadku, gdy N = 1 (grupa OFE redukuje
sig do jednego funduszu 0 umownym numerze n ) uzyskujemy wobec (2):
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Zalozmy, iz przedziat czasowy [T, T,] mozna podzieli¢ na m rownych podokre-

sOw, tzn.:
[Tl’Tz]ZU[ti’ t;] ©

gdzie t =T, oraz t) =T,

W oparciu o (2) i (7) definiujemy:

[y
Dikzw, dlai=12,...,m, k=12, .., N (10)
PDF(t,t,)

Miary okreslone w (10) informuja, jaka byta relacja przecigtnej, jednookresowe;j
zmiany warto$ci jednostki k-tego funduszu w stosunku do analogicznej zmiany dla
grupy dla zadanego podokresu [t;,t,]. Traktujac priorytetowo dane ,,najmtodsze”,
okreslmy, np. metoda wyktadnicza, wagi zwigzane z poszczegdlnymi podokresami:

w, =exp[-(m+1-i)B], i=12, .., m (11)
gdzie
2 exp(-iB) =1 (12)
i=1

Ponizej prezentujemy przyktadowe wartosci parametru f wyznaczonego numerycz-
nie dla wybranych wartosci m (por. tab. 1):
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Tabela 1. Wartosci parametru f w zaleznosci od liczby podokreséw m

Warto$¢ parametru m Warto$¢ parametru
m=3 0,609
m=6 0,684
m=9 0,692
m=12 0,693

Zrodto: opracowanie wasne w Mathematica 6.0.

Proponowana miara modyfikacji atrakcyjnosci dynamiki funduszu (MADF)
przyjmuje wobec wprowadzonych oznaczen postac:

MADF, = (Zm:exp[—(m +1-i)B]Df —1)-100% (13)

i=1

Miara MADF, informuje, o ile jednookresowa zmiana wartosci jednostki fundu-
szu jest wigksza (mniejsza) od przecigtnej, analogicznej zmiany wsrod calej grupy
funduszy. Gdy MADF, > 0, to fakt ten oznacza, Ze i-ty fundusz wykazat lepsza dyna-
mike warto$ci jednostki uczestnictwa (z okresu na okres) w poréwnaniu z przecigt-
nym wynikiem grupy w rozwazanym okresie.

Ujemna wartos¢ MADF, oznacza, ze dynamika i-tego funduszu byta stabsza
w poréwnaniu z dynamika grupy OFE, natomiast MADF, = 0 oznacza, iz dynami-
ka rozwoju wartosci jednostki tego funduszu odpowiada przecigtnej dynamice catej
grupy — w tym wypadku mamy do czynienia z zupetnie przecigtnym funduszem.
Ranking OFE polegaltby na traktowaniu jako najlepszych tych funduszy, ktore maja
najwigksze wartosci MADF,. Dodajmy, ze prezentowana tu miara MADF jest ogol-
niejsza wersja? miary ADF omawianej w pracy [Biatek 2009].

4. Badanie empiryczne

W badaniu wzigto pod uwage okres funkcjonowania OFE VI 2004-VI 2010 oraz,
ze wzgledu na dostepnos¢, uwzgledniono dane miesigczne. Zgodnie z ustawodaw-
stwem rozwazono trzyletnie interwaty czasowe w analizach ([T, T,] = [1, 36]) i kaz-
dy z nich podzielono na pétroczne podokresy (m = 6, = 0,684). Uzyskane wyniki
dla miary MADF zebrano w tab. 2:

2 Miara ADF bierze pod uwagg trzyletni okres dziatalnosci OFE i dzieli go na trzy roczne pod-
okresy (m=3).
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Tabela 2. Wartosci miary MADF w okresie VI 2004-VI 2010 dla trzyletnich interwatéw i m = 6

S MADF dla danego okresu (%)
V12004-VI2007 | VI2005-VI2008 | VI2006-VI2009 | VI2007-VI2010
Amplico (AIG) 0,044 0,089 0,072 0,053
Allianz 0,012 0,036 0,112 -0,015
PKO BP Bankowy 0,164 0,094 0,097 0,038
Aviva (CU) -0,022 0,014 0,134 0,029
AXA 0,007 0,044 0,128 -0,008
WARTA 0,049 0,068 0,015 0,012
AEGON 0,046 -0,070 0,204 0,042
Generali 0,046 0,203 0,271 0,028
ING 0,054 0,000 0,017 0,007
Pekao 0,488 -0,072 0,000 -0,031
Pocztylion -0,059 0,0511 0,125 -0,017
Polsat 0,409 0,214 0,479 0,106
PZU 0,098 -0,056 -0,032 0,022
Nordea -0,022 0,0132 0,054 -0,015

Zrddto: obliczenia wlasne na podstawie danych zamieszczonych w serwisie www.money.pl.

W tab. 2 wytluszczong czcionka zaznaczono sytuacje, gdy fundusz osiagnat
ujemne wartosci miary MADF. Jest to generalnie negatywne zjawisko, gdyz ozna-
cza, ze fundusz ,,nie nadaza” za grupa. Inaczej mowiac, fundusz o ujemnej (dodat-
niej) wartosci miary ADF notuje mniejsza (wigksza) przecigtng zmiang wartosci jed-
nostki uczestnictwa z okresu na okres w porownaniu z analogiczna, $rednia zmiana
w calej grupie. Obserwujemy tu zaréwno fundusze, ktore niezmienne sg bardziej
dynamiczne niz (po usrednieniu) cata grupa (np. Amplico) oraz takie, ktére majq
generalnie stabsza dynamike od grupy (WARTA). Mamy rowniez takie fundusze,
ktorych dynamika warto$ci jednostki uczestnictwa, po poczatkowych trudnosciach,
wyraznie ro$nie (np. PKO BP Bankowy?). W celu doktadniejszej analizy wybranych
funduszy wykonano wykresy odpowiadajacej im miary MADF jako funkcji czasu.

Rysunek 1 potwierdza wyniki zebrane w tab. 2 — fundusz Amplico nie jest moze
najbardziej dynamicznie rozwijajacym si¢ funduszem, ale niemal w calym analizo-
wanym okresie wyraznie wyprzedza pod tym wzgledem grupe. Podobne spostrzeze-
nia mozna uczyni¢ w stosunku do funduszu Generali (por. rys. 2), ktdry — oceniajac
pod wzgledem dynamiki w catym analizowanym okresie — wydaje si¢ by¢ fundu-
szem wiodacym.

3 Na poczatku dziatalnosci fundusz Bankowy kilkakrotne nie osiagnal wymaganej minimalnej
stopy zwrotu.
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Rys. 1. Wykres funkcji MADF(t) dla funduszu Amplico w okresie VI 2004-VI 2010

Zrodto: opracowanie wlasne w Mathematica 4.1.

Rys. 2. Wykres funkcji MADF(t) dla funduszu Generali w okresie VI 2004- VI 2010

Zrodto: opracowanie whasne w Mathematica 4.1.
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Warta to fundusz, ktérego dynamika wartosci jednostki uczestnictwa od dhuz-
szego czasu jest stabsza (lub co najwyzej poréwnywalna) niz analogiczna dynamika
jednostek w grupie (por. rys. 3). Wykres funkcji MADF(Y), .., Wskazuje, iz ostatnie
3 lata ($cislej — ok. 40 miesigcy) fundusz ten rozwijat si¢ zdecydowanie mato dyna-
micznie, stabiej niz po usrednieniu grupa.

Rys. 3. Wykres funkcji MADF(t) dla funduszu Warta w okresie VI 2004-VI 2010

Zrodto: opracowanie wlasne w Mathematica 4.1.

Analizujac analogiczny wykres dla funduszu PKO BP Bankowy (por. rys. 4),
nalezy przyznaé, iz mimo poczatkowych, wyraznych trudnosci i stabej kondycji fi-
nansowej fundusz ten ostatnie 2 lata na pewno moze uzna¢ za udane (zob. takze
tab. 2). Co ciekawe, moment przelamania stabej dynamiki jednostki fundusz PKO
BP Bankowy datuje mniej wigcej na chwilg pojawienia si¢ $wiatowego kryzysu fi-
nansowego (t =42, 2007 rok).

Funduszem o najbardziej zmiennej dynamice wartos$ci jednostki jest fundusz
Polsat. Charakterystyczne w jego przypadku jest to, iz w pewnych okresach dynami-
ka ta byla ekstremalnie wysoka (maksimum globalne dla t = 20, MADF(20),,«owv
= 0,55 — por. rys. 5), natomiast w innych okresach — ekstremalnie niska (minimum
lokalne dla t = 46, MADF(20),,,«owy = —045). A zatem fundusz ten miewa okre-
Sy znacznie przyspieszonego rozwoju, jak i okresy zdecydowanego spowolnienia
w stosunku do grupy.
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Rys. 4. Wykres funkcji MADF(t) dla funduszu PKO BP Bankowy w okresie VI 2004-VI 2010

Zrédto: opracowanie wasne w Mathematica 4.1.

Rys. 5. Wykres funkcji MADF(t) dla funduszu Polsat w okresie VI 2004-VI 2010

Zrodto: opracowanie wasne w Mathematica 4.1.
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5. Whnioski

Zaproponowana miara MADF moze stanowi¢ alternatywe przy ocenie efektywnosci
OFE. Miara ta bierze bowiem pod uwagg tempo przyrostow wartosci jednostek roz-
rachunkowych z okresu na okres i odnosi je do analogicznego, usrednionego tempa
w grupie. Co za tym idzie, miara ta pozwala selekcjonowac te fundusze, ktérych
dynamika ceny jednostki wybija si¢ ponad przecigtng i jednocze$nie ma np. trend
wzrostowy. Poslugujac si¢ miara MADF, mozemy tez unikna¢ wyboru funduszu o
wysokich aktywach, akceptowalnej stopie zwrotu, ale spadkowej tendencji rozwoju
jednostki.
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ANALYSIS OF OPEN PENSION FUNDS EFFICIENCY USING
THE MODIFICATION OF THE ATTRACTION OF DYNAMICS
OF FUND MEASURE

Summary: As we know, a lot of known measures of Open Pension Funds efficiency are not
perfect. Most of published rankings of funds do not express their hierarchy. In this paper we
construct a measure that takes into account not only funds’ returns but also dynamics of values
of funds’ units. The proposed measure allows to form rankings for the most dynamic funds.
Using this measure we can minimize the risk of choice of the rich fund with a high rate of
return and decreasing dynamics of its unit. The presented measure is some modification of the
previous discussed ADF measure (Attraction of Dynamics of Fund).





