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Wartos¢ aktywow netto otwartego funduszu
emerytalnego a stopa zwrotu z jednostki
rozrachunkowej

Wstep

Otwarte fundusze emerytalne pojawity si¢ na polskim rynku finansowym
w nastepstwie reformy systemu ubezpieczen spotecznych, ktora weszta w zycie
1 stycznia 1999 r. W przypadku os6b urodzonych po 1968 r. przynaleznos¢ do
OFE jest obowiazkowa, osoba ubezpieczona moze jedynie samodzielnie wybraé
konkretny fundusz, do ktorego bedzie przekazywana sktadka na ubezpieczenie
spoleczne.

Wysokos$¢ przysziej emerytury zalezy od wielu czynnikéw, przede wszyst-
kim od wartosci sktadek na ubezpieczenie spoteczne wptaconych do systemu
w trakcie aktywnosci zawodowej oraz okresu optacania sktadek. Ta czgs¢ sktad-
ki, ktéra trafia do OFE jest lokowana na rynku finansowym, co oznacza, ze wy-
sokos¢ emerytury bedzie zalezala réwniez od efektywnosci inwestowania tych
srodkow. W zwiazku z tym wybdr OFE nie powinien by¢ przypadkowy.

Celem opracowania jest okreslenie, czy istnieje zalezno$¢ pomigdzy wielko-
scia OFE, mierzona wartoscia aktywow netto, a stopa zwrotu z jednostki rozra-
chunkowej. W pracy poddano weryfikacji hipotezeg, ze stopa zwrotu z jednostki
rozrachunkowej nie zalezy od wielko$ci funduszu. Jako okres badawczy przyjeto
lata 2001-2010. W opracowaniu wykorzystano dane publikowane przez Komi-
sj¢ Nadzoru Finansowego.

Ubezpieczenia spoteczne jako rodzaj zabezpieczenia
spotecznego ludnosci

Ubezpieczenie jest to umowa miedzy dwiema stronami: ubezpieczajacym,
bedacym zarazem ubezpieczonym — osoba, ktora placi sktadke ubezpieczeniowa,
a ubezpieczycielem — zaktadem ubezpieczen, ktory przyjmuje na siebie odpowie-
dzialno$¢, na podstawie ktorej, wskutek zaj$cia okreslonych sytuacji, ubezpieczo-
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ny ma prawo domagac si¢ wyptaty swiadczenia od ubezpieczyciela [Muszalski

1984]. Celem ubezpieczenia jest ochrona przed zdarzeniami losowymi.

Wedtug Adolfa Wagnera ,,ubezpieczenie to instytucja gospodarcza, ktora
usuwa lub zmniejsza zgubne skutki wynikajace z oddzielnych, przypadkowych
1 nieprzewidywalnych zdarzen oraz rozdziela te skutki na inne podmioty, ktorym
grozito takie samo niebezpieczenstwo” [Kabat 2007].

Ubezpieczenie okresla si¢ takze jako rodzaj dziatalnosci gospodarczej, opar-
tej na zasadach solidarnosci i wzajemnosci, majacej na celu zaspokojenie po-
trzeby wywotanej powstaniem przypadkowego i jednocze$nie dajacego si¢ ujac
statystycznie zdarzenia [Gregorowicz 1923].

W zwiazku z ewolucja systemu ubezpieczen powstaty rozne klasyfikacje. Do
podstawowych i najbardziej popularnych mozemy zaliczy¢ dwie, przyjmujace
za kryterium podzialu zabezpieczenie spoteczne ludnosci oraz zakres ubezpie-
czenia. Wedlug pierwszego kryterium ubezpieczenia mozna podzieli¢ na [Pisz
1998]:

* ubezpieczenia spoteczne,

* ubezpieczenia na zycie 1 nie na zycie (majatkowe),

*  pomoc spoteczna,

*  ochrong zdrowia,

» rehabilitacj¢ inwalidow,

* uzupehiajace §wiadczenia socjalne,

* $wiadczenia dla bezrobotnych.

Zgodnie z inng klasyfikacja, bioraca pod uwage kryterium zakresu ubezpie-
czenia, ubezpieczenia mozna podzieli¢ na [Podstawka 2005]:

* ubezpieczenia osobowe, ktore dziela sig¢ na ubezpieczenia spoteczne (rolni-
kéw, pracownikow i innych osob) i komercyjne (indywidualne i zbiorowe
ubezpieczenia na zycie),

* ubezpieczenia gospodarcze, wsrod ktorych wyrdznia si¢ ubezpieczenia ma-
jatkowe i ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej (ubezpieczenia OC po-
siadaczy pojazdow mechanicznych i ubezpieczenia OC rolnikdéw).
Ubezpieczenia osobowe sa swego rodzaju zabezpieczeniem na wypadek

$mierci lub niezdolnosci do pracy. Podstawowa rdznica migdzy ubezpieczeniami
osobowymi 1 gospodarczymi jest zakres podmiotowy i przedmiotowy ubezpie-
czenia. W ubezpieczeniach spotecznych jest to osoba, zas§ w ubezpieczeniach
gospodarczych nieruchomosci lub rzeczy ruchome, bgdace w posiadaniu ubez-
pieczajacego.

Zaroéwno ubezpieczenia osobowe, jak i gospodarcze podzieli¢ mozna na obo-
wiazkowe 1 dobrowolne. Ubezpieczenia spoleczne sa obowiazkowe i1 nie mozna
unikna¢ ich ptacenia w formie sktadek, zas ubezpieczenia komercyjne, jak sama
nazwa wskazuje, sa dobrowolne i zaleza od woli ubezpieczonego.
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W ubezpieczeniach gospodarczych, zarowno dla rolnikow, jak i dla posiada-
czy pojazdéw mechanicznych, obowiazkowe jest ubezpieczenie OC. Ubezpie-
czenia majatkowe maja natomiast charakter dobrowolny.

Sposrod wszystkich ubezpieczen szczego6lna funkcje petnia ubezpieczenia
spoteczne, ktore mozna okresli¢ jako catoksztalt publicznych dziatan 1 srodkow.
Maja one na celu ochrong cztonkéw spoteczenstwa przed niemoznos$cia zaspo-
kojenia swoich podstawowych potrzeb, wynikajaca z braku mozliwo$ci podjgcia
pracy [Chybalski 2009]. Ubezpieczenie spoleczne to system zagwarantowanych
ustawowo 1 zwigzanych z praca $wiadczen o charakterze roszczeniowym (zobo-
wigzane do tego instytucje pokrywaja potrzeby wywotane przez zdarzenia lo-
sowe lub inne zrdwnane z nimi sytuacje) oraz finansowym (bezposrednie badz
posrednie roztozenie cigzaru tych swiadczen, w catosci lub wigkszej czgsci, na
grupg os6b do nich uprawnionych) [Szubert 1987].

System ubezpieczen mozna takze okresli¢ mianem urzadzenia spoleczno-
-ekonomicznego, ktorego zadaniem jest zapewnienie pracownikom, a takze ich
rodzinom, ochrony w razie wystapienia losowej niemoznos$ci zdobywania $rod-
kéw finansowych [Jedrasik-Jankowska 2004].

Majchrzycka-Guzowska uwaza natomiast, ze ,,ubezpieczenie spoteczne ma
na celu zabezpieczenie obywateli przed niedostatkiem spowodowanym utrata
zdolnos$ci do pracy na skutek wieku, choroby lub inwalidztwa. Chodzi o dostar-
czenie obywatelom $rodkow, gléwnie finansowych, niekiedy i rzeczowych do
zaspokojenia potrzeb ekonomicznych” [Majchrzycka-Guzowska 1999].

Gléwne zatozenia reformy systemu emerytalnego
w Polsce w 1999 roku

Do konca 1998 r. w Polsce, w sferze pracowniczych ubezpieczen spotecz-
nych, funkcjonowal system emerytalny o charakterze repartycyjnym. Wymagat
on jednak reformy ze wzgledu na zjawisko starzenia si¢ polskiego spoteczenstwa
1 zwiazane z tym niekorzystne zmiany proporcji migdzy liczba osob oplacaja-
cych sktadki i liczba 0s6b pobierajacych swiadczenia. Utrzymywanie systemu
repartycyjnego w dtugim okresie skutkowatoby koniecznoscia ciagltego zwigk-
szania dotacji z budzetu panstwa, gdyz sktadki w coraz mniejszym stopniu po-
krywalyby biezace §wiadczenia, a to mogloby stanowi¢ zagrozenie dla stabilno-
sci finansow publicznych.

Od 1999 r. funkcjonuje mieszany system finansowania ubezpieczen spotecz-
nych. Polega on na podziale ubezpieczenia emerytalnego na filary, ktore funk-
cjonuja wedlug odmiennych zasad. I tak w polskim systemie, ktory sktada si¢
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z trzech filarow, I filar oparto na systemie repartycyjnym, zas II i III na systemie
kapitatlowym, z tym ze III filar jest obecnie nieobowiazkowy, w przeciwienstwie
do filarow I i II.

Filar I to obowiazkowe ubezpieczenie emerytalne oparte na umowie mig-
dzypokoleniowej. W mysl tej zasady z wynagrodzenia kazdej pracujacej osoby
odprowadzana jest sktadka do ZUS-u, gdzie ksiggowana jest na indywidualnym
koncie emerytalnym, a zgromadzone sktadki podlegaja waloryzacji. Tak wigc
$wiadczenie pieni¢zne w postaci emerytury to wptacone sktadki i srodki powsta-
te wskutek waloryzacji. Wyptaty emerytur finansowane sa sktadkami osob obec-
nie pracujacych, zgodnie z zatlozeniami umowy pokoleniowe;j.

Filar II to otwarte fundusze emerytalne, ktore lokuja pieniadze cztonkow
w instrumenty finansowe w celu ich pomnazania. Przynalezno$¢ do II filaru jest
obowiazkowa dla osob, ktore urodzity si¢ po 1968 r. Osoby urodzone w latach
1949-1968 mogty same zdecydowac, czy ich sktadka ma by¢ odprowadzana do
ZUS-u czy dzielona na I i II filar. Otwarte fundusze emerytalne zarzadzane sa
przez powszechne towarzystwa emerytalne, ktére nadzoruje Komisja Nadzoru
Finansowego. Podstawowa rola II filaru jest pomnazanie kapitatu zebranego od
uczestnikow w postaci obowiazkowych sktadek emerytalnych. Ma to przyczyni¢
si¢ do podwyzszenia §wiadczen emerytalnych oraz przyspieszenia wzrostu gospo-
darczego przez dostarczanie kapitatu dla emitentow na rynku kapitatowym.

Filar III to dobrowolne ubezpieczenie w dowolnym PTE. Tu nie wystgpuja
zadne ograniczenia co do kwoty i wieku ubezpieczonego. Kazda osoba moze
zatozy¢ konto w dowolnym PTE i odktadaé¢ tam sktadki na swoja emeryturg. III
filar powstal, aby zmobilizowa¢ obywateli do samodzielnego dbania o wtasna
emeryturg. Ma to na celu zwigkszenie §wiadomosci na temat wilasnej przysztosci
oraz sktonienie pracownikow do oszczedzania srodkéw na czas, gdy juz nie beda
mogli pracowac.

Podstawowe zalozenia systemu emerytalnego powstatego po 1999 r. to [Ko-
losowska 2004]:

* ,uzaleznienie wysokosci emerytury od wysokosci wplacanych sktadek,

» zlikwidowanie przywilejow, jakie obowiazywaly w poszczegolnych bran-
zach,

* obnizanie sktadek wptywajacych do ZUS-u w celu rozwoju ubezpieczen do-
datkowych,

* podziat sktadki migdzy pracodawce i pracownika”.

Tak skonstruowany model ma zapewni¢ wigksze bezpieczenstwo emerytur
oraz pozwoli¢ na osiaganie wigkszych korzysci wynikajacych z mozliwosci in-
westowania srodkow pieni¢znych na rynku kapitatowym. ,,Celem reformy, we-
dlug jej tworcow, bylo zapewnienie spoteczenstwu bardziej stabilnej perspek-
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tywy przysztosci i poczucia bezpieczenstwa dzigki stworzeniu lepszej jakosci
ustlug oraz bardziej sprawiedliwych i przejrzystych zasad” [Kotosowska 2004].

Zmiana systemu ubezpieczen emerytalnych ma na celu zmniejszenie roz-
nicy miedzy emeryturg a wynagrodzeniem pobieranym za wykonywana obec-
nie pracg tak, aby po przejsciu na emeryturg nie byl odczuwalny brak srodkow
pieni¢znych. Stwarza roéwniez przejrzyste i sprawiedliwe zasady funkcjonowa-
nia systemu emerytalnego przystosowanego do zmiennych warunkoéw na rynku
pracy. Emerytura, w mysl nowego systemu, begdzie pochodzita z dwdch zrodet:
ze $srodkow pienigznych zgromadzonych na indywidualnym koncie w Zaktadzie
Ubezpieczen Spotecznych oraz ze srodkéw zgromadzonych na koncie w otwar-
tym funduszu emerytalnym.

Wedhug zatozen nowego systemu sktadka emerytalna wynosi 19,52% placy
brutto' i ptacona jest w réwnym stopniu przez pracownika i pracodawce. Z tego,
do kwietnia 2011 r., 12,22% sktadki emerytalnej trafiato do ZUS-u, zas$ 7,3% do
wybranego przez osobe pracujaca OFE2. Od 1 maja 2011 r. obowiazuja nowe
przepisy, na mocy ktorych do OFE trafia jedynie 2,3% ptacy brutto, a 5% na
specjalne subkonto prowadzone przez Zaktad Ubezpieczen Spotecznych w ra-
mach konta ubezpieczonego®. W kolejnych latach transfery do OFE beda ulegaty
zwiekszeniu i docelowo, od stycznia 2017 r., wyniosa 3,5% placy brutto?.

Dzialalnos¢ lokacyjna otwartych funduszy
emerytalnych

,Fundusz lokuje swoje aktywa zgodnie z przepisami ustawy, dazac do osia-
gnigcia maksymalnego stopnia bezpieczenstwa i rentownosci dokonywanych
lokat™.

Zgodnie z intencjami ustawodawcy dziatalnos¢ lokacyjna musi jednoczesnie
realizowac tak sprzeczne cele, jak bezpieczenstwo i rentownos$¢. Najwigksze zy-
ski na rynku kapitatowym osiaga si¢ przy relatywnie wysokim poziomie ryzyka,
najcze¢sciej dotyczy to inwestycji w akcje, za§ najwigksze bezpieczenstwo wiaze

U Art. 22 ust. 1 ustawy z dnia 13 pazdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczen spotecznych [Dz.U.
z 2009 r. Nr 205, poz. 1585].

2 Ibidem, art 22, ust. 3.

3 Art. 21 ustawy z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektérych ustaw zwiazanych z funkcjonowa-
niem systemu ubezpieczen spotecznych [Dz.U. z 2011 r. Nr 75, poz. 398].

4 Ibidem, art. 7, ust. 2, lit. a.

3 Art.139 ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 . o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych
[Dz.U. 22010 r. Nr 34, poz. 189].
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si¢ z lokowaniem kapitalu w obligacjach, ktorych rentowno$¢ jest relatywnie

niska. Aktywa funduszu moga by¢ lokowane wytacznie w®:

* obligacjach, bonach i innych papierach wartosciowych emitowanych przez
Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski, a takze w pozyczkach i kredy-
tach udzielanych tym podmiotom,;

» obligacjach i innych dtuznych papierach warto$ciowych, opiewajacych na
$wiadczenia pienigzne, gwarantowanych lub porgczanych przez Skarb Pan-
stwa albo Narodowy Bank Polski, a takze depozytach, kredytach i pozycz-
kach gwarantowanych lub porgczanych przez te podmioty;

* depozytach bankowych i bankowych papierach wartosciowych w polskiej
walucie;

* depozytach bankowych i bankowych papierach wartosciowych w walutach
panstw bedacych cztonkami OECD oraz panstw, z ktorymi Rzeczpospolita
Polska zawarla umowy o popieraniu i wzajemnej ochronie inwestycji, z tym
ze waluty te moga by¢ nabywane wylacznie w celu rozliczenia biezacych
zobowiazan funduszu;

» akcjach spotek notowanych na regulowanym rynku gieldowym, a takze no-
towanych na regulowanym rynku gietdowym prawach poboru, prawach do
akcji oraz obligacjach zamiennych na akcje tych spotek;

» akcjach spotek notowanych na regulowanym rynku pozagietdowym lub
zdematerializowanych zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
o obrocie instrumentami finansowymi akcji spotek niebgdacych przedmio-
tem obrotu na rynku regulowanym, a takze notowanych na regulowanym
rynku pozagieldowym lub zdematerializowanych, lecz nienotowanych na
rynku regulowanym, prawach poboru, prawach do akcji oraz obligacjach
zamiennych na akcje tych spotek;

» akcjach narodowych funduszy inwestycyjnych;

» certyfikatach inwestycyjnych emitowanych przez fundusze inwestycyjne za-
mknicte;

* jednostkach uczestnictwa zbywanych przez fundusze inwestycyjne otwarte
lub specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte;

» zdematerializowanych obligacjach i innych dtuznych papierach wartoscio-
wych emitowanych przez jednostki samorzadu terytorialnego, ich zwiazki
lub miasto stoteczne Warszawa;

* innych niz zdematerializowane obligacjach i innych dluznych papierach
warto$ciowych emitowanych przez jednostki samorzadu terytorialnego, ich
zwiazki lub miasto stoleczne Warszawa;

* obligacjach przychodowych;

® Ibidem, art. 141.
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* zdematerializowanych obligacjach emitowanych przez inne podmioty niz
jednostki samorzadu terytorialnego, ich zwiazki, miasto stoteczne Warsza-
wa, ktore zostaly zabezpieczone w wysokosci odpowiadajacej petnej warto-
$ci nominalnej i ewentualnemu oprocentowaniu;

* innych niz zdematerializowane obligacje i dtuzne papiery warto§ciowe emi-
towane przez inne podmioty niz jednostki samorzadu terytorialnego, ich
zwiazki, miasto stoteczne Warszawa, ktore zostaty zabezpieczone w wyso-
kosci odpowiadajacej wartosci nominalnej wraz z ewentualnym oprocento-
waniem;

* obligacjach i innych dtuznych papierach warto$ciowych emitowanych przez
spoiki publiczne;

* listach zastawnych;

* kwitach depozytowych, w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obro-
cie instrumentami finansowymi, dopuszczonych do obrotu na rynku regulo-
wanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskie;j;

* obligacjach emitowanych przez Bank Gospodarstwa Krajowego na zasa-
dach okreslonych w ustawie z dnia 27 pazdziernika 1994 r. o autostradach
ptatnych oraz o Krajowym Funduszu Drogowym;

* jednostkach uczestnictwa zbywanych przez fundusze inwestycyjne otwarte
oraz specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte, jezeli polityka inwe-
stycyjna tych funduszy polega na lokowaniu aktywow wytacznie w wyzej
wymienionych kategoriach.

Zgodnie z obowiazujacymi przepisami OFE nie moze inwestowaé w [Ste-
fanski 2002]:

,;hieruchomosci,

* obligacje i papiery dluzne niedopuszczone do publicznego obrotu, emitowa-
ne przez nienotowane w Polsce spotki,

* instrumenty banku, ktory jest depozytariuszem OFE,

» akcje lub inne papiery warto§ciowe emitowane przez PTE zarzadzajace tym
funduszem,

» akcje lub inne papiery warto$ciowe emitowane przez akcjonariusza PTE za-
rzadzajacego tym funduszem”.

Maksymalny udzial wymienionych lokat w strukturze aktywow OFE okre-
slono w przepisach ustawy o zmianie niektorych ustaw zwiazanych z funkcjo-
nowaniem systemu ubezpieczen spotecznych’ oraz w Rozporzadzeniu Rady
Ministrow z dnia 26 kwietnia 2011 r. w sprawie okres$lenia maksymalnej czg$ci
aktywow otwartego funduszu emerytalnego, jaka moze zosta¢ ulokowana w po-
szczegbInych kategoriach lokat®.

7 Art. 4, ust. 34, lit. c. [Dz.U. z 2011 r. Nr 75, poz. 398].
8 Dz.U. 22011 . Nr 90, poz. 516.
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Polityka inwestycyjna funduszu musi uwzglednia¢ potrzebg zapewnienia
uzyskania wysokiej stopy zwrotu zaangazowanych $srodkoéw, przy zachowaniu
gwarancji bezpieczenstwa srodkow gromadzonych na wyptate cztonkom otwar-
tych funduszy. Analiza struktury portfeli inwestycyjnych OFE objetych bada-
niem wskazuje, ze w latach 2001-2010 fundusze, z nielicznymi wyjatkami, pro-
wadzily podobna polityke inwestycyjna i1 rzadko kiedy udziat akcji w portfelu
zblizat si¢ do dopuszczalnego poziomu 40%. W badanym okresie wynosit sred-
nio nieco ponad 30%.

W przysztosci mozna oczekiwaé istotnej przebudowy portfeli inwestycyj-
nych, gdyz w zwiazku z przeprowadzong reforma systemu emerytalnego, pole-
gajaca m.in. na obnizeniu wysokosci transferéw do OFE, bedzie wzrastat (po-
czawszy od 2011 r.) maksymalny dopuszczalny limit udziatu akcji w portfelu
funduszu. W 2034 r. zostanie osiagnigty docelowy poziom 90%.

Statystyczna ocena zaleznosci miedzy wartoscia
aktywow otwartego funduszu emerytalnego
a stopa zwrotu z jednostki rozrachunkowej

W celu okreslenia zwiazku migdzy wielkoscia otwartego funduszu emery-
talnego, mierzona wartoscig aktywoOw netto, a stopa zwrotu z jednostki rozra-
chunkowej, spo$rod OFE prowadzacych dziatalno$¢ na polskim rynku do badan
wybrano cztery najwigksze i cztery najmniejsze fundusze wedlug stanu na ko-
niec 2010 r. W pierwszej grupie znalazly si¢: Aviva OFE Aviva BZ WBK, ING
OFE, OFE PZU ,,Ztota Jesien” i Amplico OFE (populacja P1), za§ w drugiej
grupie: Allianz Polska OFE, Pekao OFE, OFE Warta i OFE Polsat (populacja
P2). Poréwnania $rednich stop zwrotu w dwoch grupach funduszy dokonano za
pomoca testu istotnosci dla dwoch $rednich.

Jak wspomniano wcze$niej, fundusze emerytalne prowadza podobna polity-
k¢ inwestycyjna, dlatego réznice w uzyskiwanych wynikach mozna zaobserwo-
wac tylko w dtugim okresie. Z punktu widzenia uczestnika funduszu wazna jest
nie tylko wysokos¢ stopy zwrotu, ale takze powtarzalno$¢ wynikéw, co w przy-
sztosci przetozy si¢ na wyzsze swiadczenie emerytalne.

W tabeli 1 przedstawiono roczne stopy zwrotu dla wszystkich badanych
OFE. Obliczono takze o ile procent zwigkszyta si¢ warto$¢ jednostki rozrachun-
kowej od poczatku 2001 do konca 2010 r. Wyznaczono rowniez mediang, sred-
nig arytmetyczng oraz odchylenie standardowe stopy zwrotu dla kazdego OFE
objetego badaniem.

Roczne stopy zwrotu charakteryzuja si¢ znaczna zmiennoscia, w zaleznosci
od koniunktury panujacej na rynku finansowym. Na przestrzeni catego okresu
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Tabela 1
Stopa zwrotu z jednostki rozrachunkowej wybranych otwartych funduszy emerytalnych
w latach 2001-2010 [w %]

Allianz Aviva OFE

Rok Doihs | Amplico | OFE | ING | Pekao | OFE | PZU | OFE

OFE OFE Aviva OFE OFE Polsat LZtota Warta

BZ WBK Jesien”

2001 7.1 2,0 97 75 9,2 73 | 100 1,6
2002 14,0 | 13,1 15 | 168 72 | 109 | 143 | 102
2003 10,9 | 11,8 98 | 11,3 | 103 | 166 | 116 | 122
2004 1M1 | 139 | 127 | 127 | 162 | 133 | 137 | 152
2005 10 | 157 | 152 | 162 | 121 | 138 | 136 | 142
2006 160 | 159 | 154 | 166 | 208 | 226 | 172 | 17,3
2007 6,0 6,4 6,5 4,5 6,5 1,7 6,4 35
2008 1,7 | -135 |-151 | -143 | -144 |-180 |-138 |-14,0
2009 133 | 146 | 128 | 137 | 139 | 207 | 134 | 133
2010 11,1 12 | 113 | 119 | 106 94 | 113 | 111
S(t)%ﬁa_;é"{gt” 131,9 | 1341 | 1325 | 1471 | 1356 |1457 | 1475 | 119,2
Mediana 8,9 9,1 9,0 97 9,2 98 9.8 8,5
Srednia 1M1 | 125 | 14 | 123 | 105 | 121 | 125 | 117
St:ﬁ?;'nge 7.8 9,1 8,9 93 93 | 116 88 9,3

Zrédio: Obliczenia wtasne na podstawie: http://kalkulator.knf.gov.pl/wjrofe.nsf/webstart?re-
adform (stan na 30.09.2011)

objetego badaniem najwyzsza skumulowana stopg zwrotu osiagnety OFE PZU
oraz ING OFE, czyli fundusze zaliczane do grupy najwigkszych. Na koncu staw-
ki znalazt si¢ jeden z najmniejszych funduszy OFE Warta, uzyskujac stopg zwro-
tu o ponad 28 p.p. nizsza od lidera.

Biorac pod uwagg $rednia arytmetyczng stop zwrotu obliczona dla poszcze-
golnych funduszy, najwyzsze warto$ci mozna zaobserwowa¢ w przypadku naj-
wigkszych funduszy emerytalnych (OFE PZU, Amplico OFE 1 ING OFE).

Wsroéd badanych OFE najwigksza warto$¢ mediany, na poziomie 12,5%,
osiagnety OFE PZU oraz OFE Polsat. Na drugim biegunie znalazty si¢ dwa fun-
dusze z grupy najmniejszych — OFE Warta oraz Allianz Polska OFE.

W badanym okresie najwigksza powtarzalno$cia osiaganych wynikow cha-
rakteryzowat si¢ Allianz Polska OFE, na co wskazuje najnizsza warto$¢ odchyle-
nia standardowego stopy zwrotu. Z kolei najwigksza zmiennoscia charakteryzo-
wala si¢ stopa zwrotu innego funduszu z grupy najmniejszych — OFE Polsat.
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Do poréwnania $rednich arytmetycznych w dwoch populacjach uzyto testu
istotnos$ci dla dwoch $rednich. Ze wzgledu na mata liczebno$¢ proby badawczej
sprawdzeniem tego testu jest statystyka 7, przy czym T ma rozktad t-Studenta
o nj + ny — 2 stopniach swobody. Warto$¢ statystyki 7 obliczono na podstawie
wzoru [Starzynska 2002]:

T = (5 —%) - (4 —1)

2 2
n-S +n,-S,
n+n,—2

gdzie:

M, — i, =0 przy prawdziwosci Hy,

X, — Srednia arytmetyczna z populacji P1,
X, — Srednia arytmetyczna z populacji P2,
S} — wariancja z populacji P1,

S2 — wariancja z populacji P2,

n, —liczebnos¢ P1,

n, — liczebno$¢ P2.

Sformutowano hipotezg zerowa, ze w obu populacjach migdzy Srednimi
arytmetycznymi, liczonymi ze stop zwrotu, nie wystgpuje statystycznie istotna
roéznica, co oznacza, iz mozemy przyjac, ze wartosci te sa na ogot takie same.
Hipoteza alternatywna mowi, iz §rednie te nie sa sobie rowne. Weryfikacji doko-
nano na poziomie istotnosci a = 0,05.

H,:H1= 12
Hy g # po

Do zweryfikowania hipotezy Hy wykorzystano test t-Studenta. Warto$¢ kry-
tyczna odczytana z tablic rozktadu, przy dwustronnym obszarze odrzucenia dla
a = 0,051 n; + ny — 2 stopni swobody, wynosi — ¢,, = —2,447 oraz t,, = 2,447.
Hipoteze zerowa odrzuca si¢ w przypadku, gdy 7<—,, lub T> ¢,

Na poziomie istotnosci a = 0,05 w calym badanym okresie warto§¢ empi-
ryczna statystyki 7 nie stanowita podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej, co
nalezy interpretowac jako brak statystycznie istotnej réznicy w wynikach uzy-
skiwanych przez najwigksze i najmniejsze fundusze (tab. 2).

Mozna wigc przypuszczac, ze mimo roznic nominalnych migdzy wartos$cia-
mi $rednich, dzielac OFE na populacje duzych i matych funduszy, nie znajdzie-
my migdzy nimi statystycznie istotnej roznicy w stopie zwrotu.

Powodem réwnosci srednich moze by¢ fakt, iz wszystkie OFE obowiazu-
ja te same ograniczenia ustawowe dotyczace struktury portfeli inwestycyjnych,
jak rowniez to, ze strategie inwestycyjne poszczegdlnych OFE sa do siebie bar-
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Tabela 2
Statystyczna ocena zaleznosci pomiedzy wielkoscig OFE a stopg zwrotu z jednostki
rozrachunkowej

Rok Srednia stop:a zwrotu Srednia stopg zwrotu T empiryczne
dla populacji P1 [%] dla populacji P2 [%)]
2001 7,30 6,30 0,286
2002 13,93 10,58 1,325
2003 11,13 12,50 -0,651
2004 13,25 13,95 -0,423
2005 15,18 12,78 1,815
2006 16,28 19,18 -1,301
2007 5,95 4,43 0,883
2008 -14,18 -14,53 0,184
2009 13,63 15,30 -0,642
2010 11,43 10,55 1,433

Zrédto: jak w tabeli 1.

dzo podobne, na co wskazuje analiza struktury portfeli inwestycyjnych. Mozna
przypuszczac, iz mate OFE nasladuja te najwigksze, co ma zapewni¢ osiagnigcie
minimalnej stopy zwrotu, aby zapobiec koniecznosci pokrycia niedoboru z fun-
duszu gwarancyjnego.

Podsumowanie

Kazda osoba urodzona po 1968 r., wkraczajac na rynek pracy staje przed
koniecznoscia dokonania wyboru otwartego funduszu emerytalnego, do ktorego
pracodawca bedzie odprowadzat sktadki na ubezpieczenie spoteczne. Decyzja ta
wydaje si¢ wazna, gdyz migdzy innymi od tego zaleze¢ bgdzie wysokos$¢ przy-
sztej emerytury. Jednym z kryteriow wyboru moze by¢ wielkos¢ OFE. Fundusze,
do ktorych nalezy najwigcej osob 1 ktore zarzadzaja aktywami o najwyzszej war-
tosci moga si¢ wydawac bezpieczniejsze 1 bardziej stabilne. Z kolei najmniejsze
fundusze sa bardziej elastyczne, moga szybciej reagowac na zmiang koniunktury
na rynku finansowym i dzigki temu uzyskiwaé¢ wyzsze stopy zwrotu z jednostki
rozrachunkowej.

Przeprowadzona analiza wykazata, ze miedzy stopami zwrotu z jednostki
rozrachunkowej osiaganymi przez najwigksze i najmniejsze fundusze emerytal-
ne nie wystgpuje statystycznie istotna réznica. Z tego punktu widzenia wielko$¢
funduszu, mierzona wartoscia aktywow netto, nie wydaje si¢ kryterium przydat-
nym przy wyborze otwartego funduszu emerytalnego.
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Value of net assets of open pension fund and the rate
of return from unit of account

Abstract

The aim of the article was to determinate the existence of relation between the
value of net assets of open pension fund and the rate of return from unit of account.
To estimate this relation the author used independent two-sample #-test. In the
analysed period, at the significance level of a = 0,05, the empricial value of T
statistic was not the basis to reject the null hypothesis. It showed that there was no
statistically significant difference between the reasults obtained by the biggest and
the smallest pension funds. The examined period related to the years 2001-2010.
The author used the data from the Polish Financial Supervision Authority.



