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Recenzja ksiazki ,,Fundusze emerytalne. Jak
efektywnie pomnazac¢ majatek ich cztonkow”
Keith’a Ambachtsheer’a i D. Don Ezra

Radostaw Winiarski

Osoby zwiazane ze Srodowiskiem drugiego filara zabezpieczenia emerytalnego
w Polsce odebraty ,,Fundusze emerytalne” jako fascynujaca i pouczajaca lekture.
Struktura pozycji, jak réwniez sposob przedstawienia starannie zebranego
materialu oraz jasno sformulowane wskazowki i zalecenia dla czytelnikow
zblizaja ja do podrecznika. Rozczaruje si¢ jednak ten, kto szuka w tej pozycji
recepty na szybki i pewny sukces w zarzadzaniu aktywami instytucji posrednictwa
finansowego. Autorzy trafnie i precyzyjnie definiuja 6w ,,sukces”, ktorym jest w
sytuacji zarzadzania funduszem emerytalnym maksymalizacja wartosci dodanej
dla jego cztonkow.

Punktem wyjécia i inspiracja dla autoréw byly niepokojace obserwacje,
sktaniajace do wniosku, iz prawidla rzadzace rynkiem funduszy emerytalnych
nie zostaly przyswojone w dostatecznym stopniu nie tylko przez osoby piastujace
stanowiska w instytucjach zajmujacych si¢ nadzorem tego rynku, lecz przede
wszystkim przez samych zarzadzajacych funduszami. Stabo rozwinigte sg rowniez
kanaty dystrybucji informacji do samych zainteresowanych, jakimi sg cztonkowie
funduszy emerytalnych. Wreszcie prawdziwa bariera dla odpowiedniego
zrozumienia dziatalno$ci i wynikéw funduszy jest szum informacyjny, jaki
powstaje w wyniku dowolnej i czgsto nieumiejetnej interpretacji tematyki przez
szeroko pojete media.

Cho¢ probg badawcza stanowily fundusze z Ameryki Pétocnej, wszystkie
zarzuty mozna odnie$¢ takze do, bedacego dopiero w poczatkowej fazie rozwoju,
polskiego rynku funduszy emerytalnych. Problemy z definicja wiasciciela
zgromadzonych w ramach drugiego filara $rodkéw, stabo nakreslone wizje
nie majace oparcia w misji funduszu, problemy decyzyjne wynikajace z mato
elastycznych polityk alokacji aktywéw — to bolaczki takze naszego rodzimego
rynku funduszy, ktére zostaty zdiagnozowane i poddane analizie przez autoréw.

W trakcie lektury czytelnik przekonuje sig, iz udane przedsigwziecie pod
postacia funduszu realizujacego z powodzeniem zatozenia przyjete przez wszystkie
strony umowy emerytalnej jest wynikiem diugiej i ciezkiej pracy. Dotyczy to
zardwno 0sob kierujacych funduszem na szczeblu nadzorczym, zarzadczym, jak i
operacyjnym. Na konkurencyjnym rynku zarzadzania powierzonymi srodkami, w
warunkach wzrastajacej efektywnosci poszczegolnych jego segmentéw, osiagnigcie
zadowalajacych wynikow w dtugim terminie wymaga czegos wigcej niz pasywnego
inwestowania. W zwiazku z tym czynnikami zyskujacymi na znaczeniu, stajacymi
si¢ niemalze standardem w planie wzorowego funduszu emerytalnego, sa: alokacja
aktywow, pomiar wynikow, jawno$¢ procesu decyzyjnego, przejrzystosé procedur
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wewngtrznych. Niezbedne jest rowniez trafne okreslenie misji, celu, polityki oraz
strategil funduszu jako pojec spdjnych oraz poddawanych weryfikacji w zaleznosci
od fazy cyklu zycia funduszu.

Zwieficzeniem sukcesu wedlug autoréw nie jest zadowalajaca stopa
zwrotu z aktywoéw funduszu sama w sobie, lecz przede wszystkim umiejetny
sposob dystrybucji wygenerowane) nadwyzki miedzy uczestnikdw programu
emerytalnego. W pierwszej kolejnosci beneficjentami przedsigwziecia powinni
by¢ przyszli emeryci, w przypadku ktérych dobre wyniki funduszy przetoza si¢
na nizsza sktadke emerytalng (w programach o zdefiniowanym $wiadczeniu) badz
wyzsze $wiadczenie (programy o zdefiniowanej skiadce).

Uklad ksiazki zostat dobrze przemyslany, o czym $wiadczy, ujete we
wprowadzeniu, przedstawienie metodologii oraz podejscia do pracy nad zebranym
materiatem. Stowo wstepne ,,0 metodzie” uzasadnia czytelnikowi ostateczng
formeg przekazu. Autorzy, majac $wiadomos$é obszernoéci poruszonej tematyki,
zdecydowali si¢ na zwigzle ujecie najistotniejszych aspektow funkcjonowania
funduszy emerytalnych, nierzadko odsylajac czytelnika do innych publikaciji.
Kazdy z siedemnastu rozdziatéw, na jakie podzielona jest ta pozycja, zawiera motto
umujace czgsto w sposob zabawny powazna i zawila materie funkcjonowania tych
posrednikéw finansowych.

Aby czytelnik nie zagubit si¢ w gaszczu dygresji i przypiséw, rozdziaty
pogrupowane zostaty w piec czgsci. Pierwsza z nich uswiadamia, iz globalizacja
oraz inne zachodzace wspofczesnie na rynkach finansowych procesy nieuchronnie
prowadzg do zjawiska kapitalizmu funduszy emerytalnych. Nastepne dwie czgsci
odnosza si¢ do $cistych zasad zarzadzania funduszem emerytalnym. Na uwage
zastuguja liczne wskazéwki o charakterze praktycznym w obszarach dotyczacych
dziatalnosci operacyjnej funduszu. To wiasnie one pracujg na popularno$¢ ksiazki.
Jak finansowa¢ dziatalno$¢ biezaca funduszu? Jakie decyzje powinny zostaé
podjete w obszarze polityki inwestycyjnej? Jaki przyja¢ styl zarzadzania aktywami
i czy powinien on zmienia¢ si¢ w zalezno$ci od zmiany sytuacji rynkowe;j?
Czy wszystkie czynnosci powinny by¢ realizowane przez osoby zatrudnione w
funduszu, czy moze bardziej efektywne jest skorzystanie z ustug outsourcingu?
Bez wzgledu na to, czy jest to Ameryka Pétnocna, Europa czy Australia, menedzer
zarzadzajacy funduszem musi odpowiedzie¢ na te wszystkie pytania. Autorzy
przypominaja, Ze wybory te pociagaja za soba odpowiedzialnos¢, dlatego proces
decyzyjny powinien by¢ odpowiednio udokumentowany.

Szczegdlnie interesujaca wydaje si¢ przedstawiona w rozdziale 11 koncepcja
przeniesienia na grunt funduszy emerytalnych zagadnienia wartosci dodanej
netto, dzigki czemu mozna oceniaé sytuacj¢ finansowa funduszy. W tym celu
autorzy postuguja si¢ stworzonym na wiasne potrzeby wskaznikiem RANVA (risk
adjusted net value added). Rozdzial traktujacy o systemach motywacyjnych dla
zarzadzajacych funduszami odpowiada twierdzaco na pytanie, czy moze istnieé
zbieznos¢ interesow kierujacych ta organizacja oraz jej klientéw. Przedostatnia,
IV czgs¢ prezentuje praktyczne podejécie do skutecznego zarzadzania tymi
podmiotami na przyktadzie opisu przypadkoéw z zycia gospodarczego USA i
Kanady. Natomiast w ostatnich trzech rozdziatach autorzy poréwnuja modele
systemow emerytalnych, jakie wyksztalcily si¢ w réznych czeéciach §wiata.

Podczas lektury tej pozycji czytelnikowi towarzyszy nieustanne wrazenie, iz
Jest ona ciagiem pozomnie niezwiazanych i wyrwanych z kontekstu informacji ze
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swiata inwestycji i funduszy emerytalnych. Jednakze uktad pracy jest zamierzony
1 wynika z oryginalnego podejscia do tematu, bedacego wypadkowa dtugoletniej
pracy w tej branzy, kontaktéw z ekspertami oraz studiéw literatury przedmiotu.
Autorzy przypominaja, iz fundusz emerytalny to takze rodzaj biznesu o charakterze
finansowym, ktérym zarzadzaja prywatne podmioty i jako taki podlega takim
samym prawom, jak kazde inne przedsigbiorstwo zatozone w celach zarobkowych.
Dlatego tez w interesie wszystkich udziatowcéw powinno byé prowadzone zgodnie
z zasadami ekonomii.

Ksiazka ta inspiruje i zachgca takze do zglebienia probleméw jedynie w niej
zasygnalizowanych, stanowiacych nierzadko przedmiot ciekawych badan oséb
zajmujacych sig rynkiem kapitalowym. Sukces tej ksiazki polega rowniez na tym,
1z traktuje w spos6b mozliwie prosty o $wiecie inwestycji, co jest rzadka cecha
pozycji z tej dziedziny.

Zalecenia sformutowane przez autoréw to, wedtug nich, warunki konieczne
dla zbudowania solidnych fundamentéw dobrego funduszu, ktére jednak nie
zawsze musza okazaC si¢ wystarczajace. Taki poglad wynika ze $wiadomosci,
iz rynki finansowe sa nieprzewidywalne i, predzej czy pdzniej, nadejda czasy, w
ktorych dwucyfrowa stopa zwrotu bedzie dla funduszy emerytalnych prawdziwym
wyzwaniem.

Mozna si¢ z autorami nie zgadza¢, nie mozna natomiast zaprzeczy¢, iz
problemy przez nich poruszane oraz zadawane pytania sg wazne i dotycza
wszystkich zaangazowanych w funkcjonowanie rynku funduszy emerytalnych, w
tym takze ich cztonkéw, czyli kazdego z nas.
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