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Wplyw decyzji w obszarze polityki alokacji akty-
wow na stope zwrotu z inwestycji oraz towarzy-
szace jej ryzyko w funduszu emerytalnym.
Radostaw Winiarski

Artykul jest prébq prezentacji wnioskow z trwajqcej od lat w srodowisku zwiq-
zanym z funduszami emerytalnymi dyskusji na temat dekompozycji stopy zwrotu
z aktywéw funduszu emerytalnego. Prace badawcze przeprowadzone zarowno
na wynikach inwestycyjnych posrednikow finansowych na kontynencie amery-
kanskim oraz europejskim zwracajq uwage na niepodwazalne znaczenie polityki
alokacji aktywéw jako #rédla generowanej przez fundusze emerytalne nadwyzki
bad? straty. Wyniki badan wskazujq réwniez, iz oprécz stopy zwrotu z aktywow
funduszu, innym parametrem inwestycji, silnie uzaleznionym od polityki alokacji
aktywéw, jest ryzyko wahar wartosci aktywow funduszy. Z uwagi na pewne podo-
bienstwa modelowe rozwiqzan drugiego filara ubezpieczen spolecznych w Polsce
oraz innych systemow emerytalnych na $wiecie, zastosowana podczas badan nad
politykq alokacji aktywéw metodologia moglaby zostaé zastosowana w przypad-
ku krajowych posrednikéw finansowych. Dzigki temu fundusze emerytalne, ktdre
zakohezyly dopiero pigciolecie dzialalnosci w Polsce, moglyby swiadomie unik-
nqé niektorych pulapek czyhajqcych na rynkach finansowych.

Uwagi wstepne

Coraz czesciej systemy emerytalne w réznych krajach sa przedmiotem dys-
kusji w kontekscie pomiaru wynikow dziatalnosci funduszy emerytalnych. Tema-
tyka ta nieodtacznie zwigzana jest z polityka alokacji aktywow funduszu emery-
talnego, jej wptywem na stopg zwrotu, ryzyko inwestycji oraz z zagadnieniami
efektywnosci dzialalnosci funduszy na rynkach finansowych.

W istocie dyskusja na temat efektywnosci funduszy zawsze sprowadza si¢ do
odpowiedzi na pytanie: czy spetniaja one swoja funkcj¢ oraz wypeiaja misje
w postaci oczekiwanego poziomu zabezpieczenia emerytalnego swowh uczestni-
kéw. Argumentéw do debaty dostarczaja analizy efektywnosci inwestycji doko-
nywanych przez tych posredrikéw. Roznice w podejéciu do oceny osiagnigtych
wynikéw biora si¢ ze stosowania odmiennych narzedzi w trakcie przeprowadzo-
nych badan: modele majace swoje Zrédta w nowoczesnych teoriach inwestowa-
nia, model wyceny aktywéw kapitalowych, czy tez np. metody liczenia stopy
zwrotu opartej na wewnetrznej stopie zwrotu.

Systemy emerytalne o zdefiniowanym $wiadczeniu, bedace pierwotna i pod-
stawowa forma zabezpieczenia emerytalnego, przechodza obecnie kryzys. Zr6-
dtem pogorszenia si¢ wyplacalnosci planéw opartych na systemie o zdefiniowa-
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nym swiadczeniu byly niedoszacowania aktywow w stosunku do zobowiazan
funduszy (Tabela 1).

Kraj Prognoza $red- | Postulowany Luka w finan- | Wplyw pod-
niego poziomu | poziom sowaniu niesienia wieku
finansowania finansowania emerytalnego
na lata 1995- w latach 1995- o0 2 lata na luke
-2050 -2050 zapew- w finansowaniu

niajacy elimi-
nacje luki”

Niemcy 10,3 13,7 34 -1,2

Japonia 3,9 7.2 33 -1,6

Francja 12,1 15,4 3,3 -3,7

Wiochy 16,0 18,5 2,5 -5,7

Kanada 3,8 5,8 2,0 -0,7

Szwecja 7,1 8,0 0,9 -1,0

USA 4,7 5,5 0,8 -0,3

WIk. Brytania 42 43 0,1 -1,1

Tabela 1. Luka' w finansowaniu repartycyjnych systeméw emerytainych w oémiu przoduja-
cych pod wzgledem rozwoju gospodarczego krajach $wiata (wyraZona jako procent PKB).
Zrédto: Ambachtsheer P Keith, Ezra D.Don Fundusze emerytaine, jak efektywnie pomnazaé
majatek ich cztonkéw, Krakéw 2001, str 249, tabela 16.1. * Pod warunkiem natychmiasto-
wego wdrozZenia

Dyskusji o tempie przyrostu aktywéw do zobowiazan towarzyszy debata
na temat pozadanego modelu zaangazowania funduszy emerytalnych w rézne
kategorie instrument6w finansowych. Dotychczasowe badania rynku funduszy
emerytalnych w Polsce (uwzgledniajace w poréwnaniach nie tylko stope zwrotu,
ale réwniez towarzyszace jej ryzyko) zwracajq uwage na znaczne zréznicowanie
wynikéw w pierwszych latach dzialalnosci funduszy. Nie zawsze zadowalajace
wysokosci stop zwrotu z inwestycji zastosowanego w Polsce systemu o zdefinio-
wanej skladce odpowiadaja niedoszacowaniu stopy zwrotu z aktywdw w stosun-
ku do zobowiazan w systemach repartycyjnych. Niezaleznie od przyjetej koncep-
cji (system o zdefiniowanym $wiadczeniu lub zdefiniowanej skiadce) skutkiem sa,
zbyt niskie emerytury.

Reakcja na niezadowalajacy poziom efektywnosci przyjetych rozwigzan
modelowych rynku funduszy emerytalnych w réznych krajach sa badania, kt6-
rych przedmiot stanowia;

1. Wysokosci stop zwrotu osiaganych przez fundusze oraz ustawowa kon-

strukcja punktéw odniesienia dla tych wynikéw. Praktyka pokazuje, iz roz-

wiazania w tym zakresie nie sprawdzaja sie, bedac jednoczesnie przyczyna
zmniejszenia konkurencyjnosci rynku oraz efektywnosci inwestycji (Sukacz

2003).
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2. Zrédta niskiej efektywnosci inwestycji funduszy emerytalnych.

3. Wplyw sktadowych procesu inwestycyjnego funduszy na wysokosé stopy

zwrotu z aktywdéw. Czynniki te podzielone zostaly na dwie grupy:
- jedng tworzy polityka alokacji aktywow w rézne kategorie instrumentéw
finansowych, czyli poszukiwanie optymalnych proporcji pomiedzy grupami
aktywdw, takimi jak np. akcje i obligacje;
- w drugiej znajduja si¢ pozostate czynniki aktywnego zarzadzania portfe-
lem, strategie doboru konkretnych waloréw do portfela lub wybér odpo-
wiedniego momentu zakupu i sprzedazy waloru, czyli tak zwany timing.

Dlaczego polityka alokacji aktywow jest wazna?

Tworcy nowego systemu emerytalnego w Polsce, korzystajac z rozwiazan
zastosowanych w Chile, Europie czy tez na Dalekim Wschodzie, wychodzili
z zalozenia, iz powstaje efektywny system, ktdry jest jednoczesnie neutralny
z punktu widzenia gospodarki (system aktuarialnie zbilansowany), a przy zasto-
sowaniu odpowiednich rozwiazan moze ja nawet wspierac¢ (Gora 2001). Podziat
na filary w nowym systemie stuzy¢ miat odmiennym koncepcjom lezacym u pod-
staw modelu funkcjonowania, a w konsekwencji sposobu finansowania stopy
zwrotu. Oba filary opieraja si¢ na indywidualnych kontach emerytalnych, a nowy
system zostal jednoznacznie okreslony jako system o zdefiniowanej skladce.
Wedtug twércow podziat ten stuzyé miat migdzy innymi stworzeniu warunkow
do stosowania w obrgbie kazdego z obszaréw systemu odmiennych instrumen-
tow, dostosowanych do specyfiki sposobu finansowania i majacych zapewni¢ naj-
bardziej efektywna alokacje kapitatu. Dobor stosowanych instrumentéw miat byé
przede wszystkim podyktowany odmiennoscia poziomu ryzyka towarzyszacego
lokowaniu $rodkéw pienigznych w ramach pierwszego i drugiego filara.

Wedtug zatozen OFE dzialajace w drugim filarze mialy finansowaé stope
zwrotu ze swoich aktywdw w oparciu o instrumenty notowane na rynkach finan-
sowych, natomiast §wiadczenia wyplacane z pierwszego filara systemu ubez-
pieczen spolecznych miaty by¢ powigzane z instrumentami odnoszacymi si¢ do
wzrostu gospodarczego. Wedlug Marka Gory (wspottworcy systemu OFE w Pol-
sce), oparcie koncepcji OFE dzialajacych w drugim filarze na inwestowaniu
sktadek cztonkdéw w rézne kategorie prywatnych instrumentéw finansowych stoi
w sprzecznosci z zakupem na szeroka skale rzadowych instrumentéw diuznych?.
Z punktu widzenia efektywnosci systemu oraz jego wplywu na stan finansow
publicznych pafnstwa wigkszo$ciowy udziat papieréw sektora prywatnego w port-
felach OFE wydaje si¢ by¢ pozadany. Pozostaje jednak pytanie, jaki wplyw na
efektywnos¢ inwestycji funduszy ma zdominowanie struktury ich aktywdw przez
Skarbowe Instrumenty Dhuzne. Czy utrzymywanie takich proporcji w dtuzszej
perspektywie nie wigze si¢ z ponoszeniem zbyt duzych kosztow inwestycji alter-
natywnych oraz czy jest uzasadnione wysoko$cig zrealizowanej stopy zwrotu?

Pytania te wkraczaja w obszar dzialalnosci operacyjnej funduszy emerytal-
nych i dotycza decyzji, ktére musi podejmowac kazdy zarzadzajacy aktywami tej
instytucji. Jest to obszar polityki alokacji aktywow. Oczywiscie wybor miedzy
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proporcjami biezacego zaangazowania w papiery o charakterze rzadowym
i prywatnym jest jedynie wyborem, ktory pociaga za soba szereg pytan bardziej
szczegotowych (typ papieréw w obrebie jednej kategorii lokat, limity inwestycji,
itp.). Z punktu widzenia efektywnosci, dla podejmujacych decyzje inwestycyjne
w funduszach emerytalnych na rynku polskim, wielkos¢ oraz atrakcyjno$é rynku
prywatnych papieréw wartosciowych oraz jego segmentéw ma ogromne znacze-
nie. Przyspieszenie dynamiki zmian polskiego rynku finansowego zdecydowa-
nie sprzyja rozwojowi segmentéw instrumentéw prywatnych. Jezeli inwestycje
w tych obszarach maja by¢ bardziej zyskowne od rolowania dhugu, oprécz odpo-
wiednie] organizacji i skali tych segmentéw fundusze nie moga by¢ skregpowane
ustawa w zakresie alokacji aktywow w te instrumenty. Zapewnienie mozliwosci
swobodne;j alokacji aktyw6w w instrumenty o réznym charakterze pozwoli zmi-
nimalizowa¢ straty wymuszone tendencjami rynkowymi.

Ustawowym celem oraz jedynym przedmiotem dzialalnoéci funduszy jest:
»gromadzenie $rodkéw pienig¢znych i ich lokowanie, z przeznaczeniem na
wyplatg czlonkom funduszu po osiagnigciu przez nich wieku emerytalnego™.
W ustawie nie ma wigc zapisu o zapewnieniu odpowiedniego poziomu rentow-
nosci lokatom funduszy. Efektywno$¢ ma gwarantowaé miedzy innymi zapis
o0 minimalnej wymaganej stopie zwrotu. Jezeli wszystkie fundusze za kilkanascie
lat osiagna zblizony, niski poziom rentownosci to jedynymi przegranymi okaza
si¢ ich cztonkowie. Ustawodawca, majac na wzgledzie charakter przedmiotu dzia-
talnosci OFE, zawart w konstrukcji II filara elementy majace przesadzié o jego
bezpieczefistwie. Jednakze wyzsze wyplaty §wiadczen emerytalnych, jakie beda
wymagane w latach 2010-2050 (powojenny wyz demograficzny), oznaczaja, iz
fundusze beda musialy (oprécz ochrony zebranego kapitatu) zapewnié powigk-
szenie majatku swoich czlonkow, uwzgledniajac odpowiednie, w stosunku do
ponoszonego poziomu ryzyka, dyskonto. Oznacza to, ze oczekiwania w stosun-
ku do stopy zwrotu funduszu o bardziej agresywnym nastawieniu w polityce
inwestycyjnej powinny by¢ odpowiednio wyzsze. Obecnie, przy braku narzedzi
uwzgledniajacych poziom ponoszonego ryzyka, podczas prezentacji wynikow
finansowych funduszy powyzsza weryfikacja jest niemozliwa.

To wiasnie maksymalizacja rentownosci, obok bezpieczenstwa, powinna byé
wyznacznikiem dtugoterminowych dziatan funduszy. Czy w zwigzku z tym fun-
dusze oraz zarzadzajace nimi Towarzystwa sa dzisiaj zainteresowane maksymali-
zacja rentownosci ich inwestyc;ji?

Konieczno$¢ alokacji aktywéw funduszy przede wszystkim w instrumen-
ty o charakterze publicznym, jak réwniez w instrumenty prywatne, oznacza, ze
wysoka efektywno$¢ bedzie musiata dotyczy¢ lokat zaréwno na jednym jak i dru-
gim segmencie rynku finansowego. Dotychczasows alokacjg aktyw6w w podzia-
le na te dwie kategorie przedstawia rys. 1. Pozostaje pytanie, czy rynek instru-
ment6éw publicznych jest w stanie zapewni¢ w przysztosci odpowiedni poziom
rentownosci?

W poczatkowej fazie rozwoju rynku funduszy emerytalnych w Polsce duze
znaczenie w procesie zarzadzania inwestycjami funduszy posiada wyczucie badz
tez odpowiednio skonstruowana procedura koniecznosci przebudowy portfela
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Rys.1. Udziat rzgdowych oraz prywatnych papieréw wartosciowych na tle wartosci portfela
inwestycyjnego rynku OFE. Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie danych KNUIFE.

w odpowiednim momencie. Pierwszy okres funkcjonowania funduszy zdaje si¢
potwierdzaé¢ wyzszo$¢ aktywnego zarzadzania w fazie stosunkowo niewielkiej
wartosci aktywow funduszy. W miarg jednak wzrostu portfeli inwestycyjnych
funduszy, z uwagi na wydtuzajacy si¢ horyzont czasowy inwestycji, znaczenie
momentu przebudowy portfeli bedzie male¢. Coraz trudniej bedzie réwniez zarza-
dzaé¢ w sposdéb aktywny zwigkszonymi portfelami. Tym samym trudniej bedzie
skorygowaé bledy popelnione w obszarze wiasciwej polityki alokacji aktywow.
Na koniec 2003 roku, w srodkach zarzadzanych przez krajowe fundusze eme-
rytalne, wynik finansowy stanowil ponad 30% (4 mld zt). W miar¢ wzrostu war-
tosci portfeli OFE ich dynamika przyrostu w coraz wigkszym stopniu uzalezniona
bedzie od zrealizowanej stopy zwrotu. W przypadku wzorcowego funduszu eme-
rytalnego, prowadzacego dziatalno$¢ inwestycyjna od dtuzszego czasu, ok. 80%
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koficowego wyniku finansowego pochodzi z lokat kapitatowych, natomiast pozo-
stale 20% to $rodki z przekazanych skladek (Ambachtseer, Ezra 2001: 26).

Ponizsza tabela obrazuje zrédta wzrostu majatku funduszu emerytalnego.
Zalozono, iz okres poboru sktadki odpowiada 30-letniemu okresowi aktywno-
sci zawodowej. Tempo wzrostu wynagrodzeri wynosi 5% rocznie. Roczna stopa
zwrotu funduszu z lokat wynosi 8%. Przez okres 15 lat (od czasu przejscia na
emerytur¢) beneficjent otrzymuje miesigczna wyplate. Warunki te moghyby wiec
odpowiada¢ polskim realiom funkcjonowania funduszu, ktéry bylby odpowie-
dzialny za finansowanie takiego $wiadczenia.

Okres aktywnosci

. 19 40 59
zawodowej
Okres emerytalny - 41 41
Suma 19 81 100

Tabela 2. Zréda wzrostu majatku funduszu emerytainego. Zrédio: Ambachtsheer P. Keith,
Ezra D. Don Fundusze emerytalne, jak efektywnie pomnazaé majatek ich cztonkéw, Krakéw
2001, s. 59

W powyzszym przyktadzie decydujaca role w finansowaniu $wiadczenia eme-
rytalnego odgrywa stopa wzrostu z inwestycji funduszu, a nie wptacane podczas
okresu aktywnosci zawodowej skladki. W polskich warunkach zarzadzajacy nie
musza martwic si¢ o doptyw sktadek, poniewaz jest on niezalezny od rentowno-
Sci lokat (przynajmniej nie w spos6b bezposredni). W systemie, z ktorym mamy
do czynienia w Polsce, §wiadczenia nie beda wyptacane w sposob jednorazowy
Po przejsciu na emeryture, lecz miesigcznie. W zwigzku z tym na zarzadzajacych
aktywami funduszu spoczywa odpowiedzialno$é za wypracowanie satysfak-
cjonujacej stopy zwrotu dla beneficjenta takze w okresie pobierania emerytury.
W obliczu tego faktu decyzje w obszarze polityki alokacji aktywow nabieraja
ogromnego znaczenia i staja si¢ praktycznie najwazniejszymi decyzjami inwe-
stycyjnymi funduszy.

Na rozwinigtych rynkach finansowych, o okreslonej efektywnosci, che¢ osia-
gnigeia ponadprzecigtnej stopy zwrotu powinna byé tozsama z podjeciem dodat-
kowego poziomu ryzyka. Podjecie ryzyka aktywnego inwestowania (mierzonego
np. wskaznikiem rotacji portfela) moze okaza¢ si¢ réwnie sukcesem w postaci
ponadprzecigtnego zwrotu z inwestycji, jak i porazka, jaka bedzie osiagniecie
wyniku gorszego od $redniej w branzy.

Z doswiadczefi Keitha P. Ambachtsheera oraz D. Dona Ezry wynika, iz
w programach o zdefiniowanej sktadce (model dzialania funduszy emerytalnych
w Polsce) faworyzowana jest dlugookresowa polityka alokacyjna (Tabela 3).
Mozliwe sa tu dwa skrajne podejscia. Albo wybiera sig bezpieczefistwo kosztem
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Diugoterminowa polityka alokacji
aktywow

0d 1 roku do
3 lat

Duze

1. Jakie sa perspektywy rozwoju sytuacji
rynkowej?

2. Jaki jest najnizszy dopuszczalny
poziom ryzyka?

3. Jakie dziatania podejmuje nasza
konkurencja?

4. Jakie szczeg6lne cechy naszej sytuacji
uzasadniaja podejmowanie dziatan
odrézniajacych nas od innych podmiotéw
w branzy

Krétkoterminowe odstgpstwa
o charakterze taktycznym

Codzienna/
czgsta

Umiarkowane

Wadrazanie strategii w zycie

Raz na cykl
koniunkturalny

Umiarkowane

1. Aktywna lub pasywna polityka
inwestycyjna

2. Faworyzowanie jednego stylu
zarzadzania portfelem lub zachowanie
neutralnosci wobec tej kwestii

3. Polityka portfela zrGwnowazonego lub
koncentracja na wybranych kategoriach
(wynikajaca ze specjalizacji menedzer6w)

4. Lokaty w bardziej ptynne papiery
dhuzne lub lokaty w akcje lub inne
papiery udzialowe, emitowane w ramach
wspolnych przedsigwzigé inwestycyjnych

Rekrutacja / zatrzymywanie / wymiana
kadr zajmujacych si¢ zarzadzaniem
inwestycyjnym

Raz na cykl
koniunkturalny

Umiarkowane

1. Korzystanie z zasobéw wiasnych lub
zewngtrznych

2. Zasady wynagradzania (systemy
motywacyjne) :

Dobér papieréw wartosciowych

Codzienna/
czesta

Umiarkowane

Tabela 3. Przeglad decyzji inwestycyjnych funduszu emerytalnego wedfug hierarchii ich
wzglednej waznosci. Zrédfo: Ambachtsheer P. Keith, Ezra D. Don Fundusze emerytalne, jak
efektywnie pomnazac majatek ich cztonkéw, Krakéw 2001, s. 65.
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rentownosci lokat, albo mozliwos¢ osiagnigcia ponad przecietnych wynikéw za
ceng podwyzszonego poziomu ryzyka. Podejécia te powinny by¢ zdeterminowane
przede wszystkim: charakterem zobowigzan funduszu emerytalnego, wyznaczo-
nymi celami krétkoterminowymi oraz biezaca sytuacja na rynkach kapitatowych.
Odnoszac pierwsze kryterium do rynku funduszy w Polsce, bez watpienia obecne
zobowiazania okresli¢ mozna jako dugoterminowe, co mogloby ttumaczyé pono-
szenie wyzszego od przecigtnego poziomu ryzyka w poszukiwaniu dhugotermi-
nowych, rentownych inwestycji. Zmiany w obszarze polityki alokacji aktywéw
sa usprawiedliwione w przypadku zmiany co najmniej jednego z tych trzech ele-
mentéw. Czestotliwos¢ tych ruchéw nie powinna by¢é wigksza niz raz na kilka lat.
Jednakze dzisiejsza praktyka zarzadzania zmusza do koniecznosci oceny biezacej
sytuacji przynajmniej raz w roku. Oznacza to, iz nawet fundusze o bezpiecznej,
diugofalowej polityce inwestycyjnej zmuszane sa do czestszych rewizji swoich
strategii. Przeprowadzone badania (Ambachtsheer 2001: 67) wskazuja, ze sto-
sunek wplywu decyzji dotyczacej dlugoterminowe;j polityki alokacji aktywow
(kategorie decyzyjne typu A z Tabeli 3) do efektéw pozostalych decyzji (maja-
cych charakter wtémy — kategorie decyzyjne typu B,C,D,E) wynosi 10:1.

Autorzy, powolujac si¢ na badania, utrzymuja, ze w wielu programach emery-
talnych w r6znych krajach, bez wzgledu na konstrukcje (zdefiniowane §wiadcze-
nie lub zdefiniowana sktadka) polityka dotyczaca alokacji aktywéw funduszy jest
zbyt zachowawcza. W wyniku tego czesé potencjalnie mozliwych do zrealizowa-
nia dochodéw nie jest w ogole brana pod uwage przez zarzadzajacych. Podobna
obserwacj¢ mozna byloby odnies¢ do rodzimego rynku funduszy. W ramach obo-
wiazujacych limitow inwestycji w akcje (prog 40%) niektore fundusze w znacznie
mniejszym stopniu wykorzystuja mozliwos¢ osiagnigcia dodatkowego dochodu
w obawie przed ryzykiem poniesienia straty.

Jak zdefiniowaé efektywny fundusz emerytalny? Wedhug teorii inwestowa-
nia bylby to podmiot, ktéry osiagnatby najwyzsza stope zwrotu przy okreslonym
poziomie ryzyka lub cechowatby sig najnizszym ryzykiem przy okreslonej stopie
zwrotu (Haugen 1996: 232). Czy oznacza to jednak, ze fundusz posiadajacy rela-
tywnie najlepsze relacje parametrow inwestycji w stosunku do konkurencji (stopa
Zwrotu oraz towarzyszace jej ryzyko) jest efektywny? Czy zarzadzajacy fundu-
szami emerytalnymi optymalizuja parametry inwestycyjne, podejmujac whasciwe
decyzje na etapie formulowania strategii? Wyniki systeméw emerytalnych w roz-
nych krajach pokazuja, iz stopa zwrotu z aktywéw funduszu oraz zwiazane z nia
ryzyko, biorac pod uwage dostepne mozliwosci alokacji aktywéw, rzadko naleza,
do zbioru inwestycji najbardziej efektywnych w danym okresie.

Przyczyny moga by¢ rézne. Niekiedy ustawowe regulacje pomiaru wynik6w
zachecaja do zachowawczego podejscia®, innym razem rezygnacja ze sposobno-
Sci wygenerowania dodatkowej stopy zwrotu wynika z niedostatecznego rozpo-
znania potencjalnie atrakcyjnych segmentéw rynku finansowego. W rezultacie
fundusze emerytalne spetniajace kryteria efektywnosci, w rozumieniu przepiséw
prawa okreslajacego zasady ich dziafalnosci, osiagaja niezadowalajace wyniki
inwestycji. Badania nad efektywnoscig funduszy powinny zatem skupi¢ sie,
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oprocz identyfikacji Zrédel zréznicowania i oceny wynik6éw, na poszukiwaniu
i konstruowaniu narzedzi obiektywnej oceny.

Badania prowadzone nad funduszami emerytalnymi w réznych systemach,
ktorych tematem byly zrédla ryzyka inwestycyjnego, prowadza do wspdlnych
konkluzji.

Wigkszo§¢ zmiennosci (ryzyka) stopy zwrotu jest wynikiem stosowania
polityki alokacji aktywéw. W wyniku analizy ryzyka towarzyszacego stopie
zwrotu 82 duzych planéw emerytalnych w okresie 1977-1987 stwierdzono, iz
alokacja aktywdéw zgodna z benchmarkiem (chodzi tu o pasywne inwestowanie
oparte na z gory okreslonych indeksach) odpowiada $rednio za 91,5% zmien-
nosci kwartalnych stop zwrotu z aktywéw (Brinson, Singer, Beebower 1991).
W innych badaniach przeprowadzonych w latach 1974-1983 srednio 93,6%
catkowitej zmienno$ci wynikéw 91 duzych funduszy emerytalnych byla podpo-
rzadkowana polityce inwestycyjnej, natomiast mniej niz 5% zr6znicowania stopy
zwrotu determinowat dobdr papierdw warto$ciowych w obrebie jednej kategorii
aktywow lub odpowiedni #iming (Ibbotson, Kaplan 2000).

Innymi stowy, decyzja w obszarze wlasciwego doboru kategorii aktywow
(akcje, obligacje, bony skarbowe) wptywa na wyniki inwestycyjne w znacznie
wigkszym stopniu niz dobér papierow wartosciowych w obrebie jednej kategorii.
Mogloby to oznaczaé, iz kluczowym czynnikiem sukcesu dla funduszu emerytal-
nego sa decyzje w obszarze utrzymywania w dtugim terminie wlasciwych pro-
porcji réznych kategorii aktywdéw. Skoro tak, to mogtoby to oznaczad, iz zgodnie
z powyzszym brak zrdznicowania w stosowanych przez fundusze emerytalne
politykach alokacji aktywéw powinien prowadzi¢ do zblizonych wynikéw inwe-
stycyjnych. Najlepsze i najgorsze fundusze powinny posiadaé najbardziej zrézni-
cowane proporcje aktywow w kategoriach i podkategoriach posiadanych instru-
mentow w stosunku do usrednionego modelu rynku.

Problem z jednoznaczna ocena polityki alokacji aktywoéw polega na tym, iz
wyjsciowe proporcje aktywow poddawane sa ciaglym modyfikacjom. Jezeli sytu-
acja na rynku pieni¢znym oraz kapitalowym zmienia sie dynamicznie, to obrana
strategia pozostaje aktualna jedynie na poczatku.

Jakie wnioski plyng z dyskusji o wplywie polityki alokacji aktywow na
stope zwrotu z aktywow funduszu? Nasuwaja sie one po lekturze artykutu Johna
Rekenthalera. Autor ten, podsumowujac wyniki badahn w tym zakresie oraz ich
przydatnos¢ w zarzadzaniu portfelem inwestycji, sformutowat konkluzje i zale-
cenia, ktére powinny by¢ wzigte pod uwage w badaniach efektywnosci inwesty-
¢ji funduszy emerytalnych. Oto najwazniejsze z nich (Rekentheler 2000):

1. Wyniki prezentowanych badan w znacznym stopniu roznia sic w zalezno-

$ci od zastosowanych metod badawczych oraz przyjetego zakresu czasowego,

dlatego tez rozni naukowcy otrzymali rézne wyniki. W ten sposb dochodzono
do wniosku, iz 40%, 90% czy 100% wynikéw portfela uzaleznionych jest od

polityki alokacji aktywow. W innych warunkach bylo to 25% lub 75%.

2. Stosujac w badaniach odpowiednie filtry (umozliwiajace usunigcie czyn-

nik6éw, ktérych wplyw na stope zwrotu jest relatywnie nieduzy), dochodzi
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si¢ do wniosku, Zze z pewnoscia sukces inwestycyjny, w znacznej mierze, jest
wyznacznikiem polityki alokacji aktywow oraz kosztow.

3. Wnioski ptynace z badan konstruowane sa na bazie srednich licznych grup
funduszy. Dlatego tez niewiele praktycznych wskazéwek odnie$¢ mozna do
pojedynczych inwestorow (biorac pod uwage sredni portfel aktywéw rynku
funduszy emerytalnych, strategia indeksowa moze by¢ skutecznym narze-
dziem, jednakze nie wiadomo, czy indywidualny fundusz emerytalny powi-
nien inwestowa¢ w oparciu o indeksy).

Oznacza to, iz badania nad wplywem polityki alokacji aktywdéw na stope
zwrotu z funduszu oraz towarzyszace jej ryzyko, przeprowadzone w oparciu
o rozne rynki, nie moga by¢ podstawa tezy, ze 93,6% zmiennosci stopy zwrotu to
wynik alokacji aktywow w przypadku kazdego funduszu emerytalnego. Nie pod-
waza to jednak znaczenia alokacji w procesie inwestycyjnym funduszu, a jedy-
nie zaleca ostrozno$¢ w wyciaganiu wnioskéw oraz indywidualne podejscie do
kazdej préby badawczej.

Porzadkujace tematyke badawcza wplywu alokacji aktywow na stope zwrotu
funduszy oraz jej zmiennosé sa, stanowiace dobry punkt wyjscia do dalszych
badan, prace przeprowadzone na 51 niemieckich oraz szwajcarskich funduszach
inwestycyjnych (Drobetz, Kohler 2002), ktére stanowig dobry punkt wyjécia do
dalszych badan. Autorzy, W. Drobetz oraz F. Kohler, rozwijajac oraz precyzujac
koncepcje Ibbotsona i Kaplana, doszli do twierdzenia, iz dokladna odpowiedz na
pytanie o procentowy wplyw polityki alokacji aktywow na stopg zwrotu z akty-
wow funduszu jest uzalezniona od specyfiki postawionego pytania.

Stosujac miary oparte na modelach regresji udowodnili, iz co najmniej 80%
zmiennosci stopy zwrotu (ryzyka) typowego funduszu (w 6 letnim okresie badaw-
czym) wytlumaczalne jest polityka alokacji aktywéw. Okoto 60% zmiennosci
(ryzyka) stopy zwrotu pomigdzy funduszami determinowana jest ta polityka,
a wigksza czgé¢ stopy zwrotu wytlumaczalna jest decyzjami w zakresie alokacji
aktywoéw. Porownujac wyniki z przeprowadzonymi badaniami przez Brinsona
(1986, 1991) oraz Ibbotsona i Kaplana (2000), wyciagnieto nastgpujace wnioski:

- zarzadzajacy funduszami emerytalnymi, zaréwno w Ameryce, jak i Euro-

pie, wykazuja zblizony poziom aktywnego zarzadzania (procentowy wplyw

timingu oraz strategii w zakresie doboru poszczegélnych papieréw w obrebie
jednej kategorii aktywow na ryzyko inwestycji jest zblizony);

- zarzadzajacy aktywami funduszy inwestycyjnych oraz emerytalnych na

kontynencie amerykanskim wykazuja bardziej zréznicowane podejécie do

polityki alokacji aktywow, przez co moga oferowac szersza game produktow
niz ich odpowiednicy w Niemczech czy Szwajcarii;

- wysoka rotacja waloréw w obrebie jednej kategorii aktywow (zarzadzanie

aktywne) nie generowalo w uj¢ciu $rednim wartosci dodanej w postaci dodat-

kowej stopy zwrotu ponad strategie indeksowa (pasywna). Co wiecej, nie
byto nawet neutralne, zmniejszajac stope zwrotu, bedaca wynikiem decyzji

w zakresie polityki alokacji aktywow.
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Wiasciwa alokacja aktywow - szwajcarski rynek fun-
duszy emerytalnych

Konsekwencje bledéw popetnionych na etapie konstruowania odpowiednich
proporcji migdzy kategoriami aktywow uwidaczniajg si¢ nie tylko w perspekty-
wie krotkoterminowej. Philippe-Denis Riviere opisuje w artykule zatytulowanym
Risk management imperative for pension funds problemy, z ktérymi musialy sie
zmierzy¢ w przesziosci oraz wyzwania stojace przed funduszami emerytalnymi
w Szwajcarii (Riviere 2003). Z uwagi na podobne proporcje alokacji aktywow
(ok. 56% obligacji krajowych, 12% obligacji zagranicznych, 15% krajowych
akcji oraz 10% akcji zagranicznych) na obu rynkach wnioski z dotychczasowe;j
dziatalnosci funduszy w Szwajcarii moga by¢ przydatne w badaniach nad efek-
tywnodcig funduszy dziatajacych w Polsce.

Wedhlug autora przyczyna niezadowalajacych wynikéw w przesztosci byta
niska skfonno$¢ zarzadzajacych funduszami do ryzyka. Ograniczajac inwesty-
cje w akcje fundusze, pozbywaly si¢ mozliwosci osiagniecia dodatkowe;j stopy
zwrotu. Bezpieczne lokaty nie zapewnia w przyszlosci stopy zwrotu na ocze-
kiwanym poziomie. W zwiazku z tym aktualne pozostaje pytanie, w jakich
proporcjach uwzgledni¢ kategori¢ akcji w polityce alokacji aktywdéw? Autor
stoi na stanowisku, iz przy pomocy narzedzi ,,odpowiednio nawigujacych ryzy-
kiem” fundusze beda mogly przetrwaé okresy dekoniunktury na rynku akcji bez
konieczno$ci znacznego ograniczania ich udziatu w portfelu.

Od 1985 r. wigkszos¢ szwajcarskich funduszy emerytalnych prezentowato
zadowalajace wyniki (z punktu widzenia ustawowych miernikéw odniesienia).
Osiagane one byly przy stosunkowo niedowazonych, z punktu widzenia akcji,
portfelach. Punktem zwrotnym okazata si¢ niemozliwos$é osiagniecia przewi-
dywanego prawem minimalnego poziomu stopy zwrotu inwestujac niemalze
jedynie w obligacje. Wzrostowi udziatu akcji w portfelach funduszy towarzy-
szyla bessa na rynku akcji w latach 1997-98. Ta sytuacja zmusita zarzadzaja-
cych aktywami tamtejszych funduszy do rewizji swoich pogladéw na temat stopy
zwrotu z portfela i towarzyszacemu jej ryzyku. Wnioskiem z przeprowadzonej
analizy byt poglad, iz kluczem do efektywnych inwestycji funduszy w przyszto-
§ci bedzie nie tylko akceptacja wzrostu ryzyka portfeli, ale przede wszystkim
aktywne zarzadzanie tym ryzykiem oraz sprawowanie kontroli nad struktura alo-
kacji aktywow.

Podobng sytuacj¢ mozna bylo zauwazyé na przykladzie polskiego rynku
funduszy emerytalnych oraz drastycznego spadku cen akcji na GPW w latach
2000-2001. Bessa na rynku papieréw udzialowych ujawnita bledy popehione
na etapie formulowania strategii (w zakresie scenariuszy ewaluowania ryzyka).
W tym znaczeniu bessa byla paradoksalnie korzystna, poniewaz obnazajac biedy
zmusita fundusze do rewizji polityki alokacji aktywoéw w krétkim i dtugim ter-
minie. Pozostaje pytanie, czy fakt obnizenia wartoéci aktywéw podczas bessy
na rynku kapitalowym miesci si¢ w dopuszczalnych granicach realizacji niepo-
myslnego scenariusza wydarzen? Czy wynik ten jest raczej dzietem przypadku
i odwzorowuje nieefektywna alokacje?
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Zmiana paradygmatu funduszy emerytalnych?

Keith Ambachtsheer, zajmujacy si¢ od lat badaniami nad efektywno$cia inwe-
stycji funduszy emerytalnych, w jednej ze swoich ostatnich publikacji prezentuje
poglady na temat nowego paradygmatu dla funduszy emerytalnych wyznacza-
jacego nowe zalozenia stanowiace podstawy konstruowanych strategii na przy-
szlo$¢ (Ambachtsheer 2004).

Przyczyna rewizji dotychczasowego paradygmatu byla, wedhuig autora, jego
dezaktualizacja.

Stary paradygmat zarzadzania funduszami emerytalnymi oparty byl na naste-
pujacych zatozeniach, wynikajacych z dotychczasowych teorii oraz praktyki
rynkéw finansowych:

- Oczekiwana stopa zwrotu z portfela funduszu emerytalnego wynosié bedzie

W ujgciu rocznym oK. 5%.

- Polityka inwestycyjna 60-40 (proporcje dywersyfikacji portfela na czeéé

dhazna i akcyjna) zapewnia wygltadzenie krétkoterminowych wahan cen akty-

wow finansowych w dtugim terminie oraz 3% premie za ryzyko inwestycyjne

w stosunku do dlugoterminowych zobowiazan funduszu.

Whioski plynace z rewizji dotychczasowych zalozen:

- 5% stopa zwrotu z portfela funduszu podlega wahaniom w przedziale (-5%
do 15%).

- Polityka inwestycyjna 60-40 nie zawsze gwarantuje wygtadzenie krétkoter-
minowych wahan cen aktywéw finansowych dla wszystkich funduszy emery-
talnych oraz nie moze by¢ gwarantem 3% premii za ryzyko.

Zalozenia lezace u podstaw nowego paradygmatu zarzadzania funduszami
emerytalnymi:

- Dotychczas stosowana polityka inwestycyjna funduszy powinna byé prze-

formulowana, tak aby cele inwestycyjne zostaly dopasowane do charakteru

zobowiazan funduszy.

- Struktura aktywéw funduszu emerytalnego powinna byé zarzadzana oraz

monitorowana w sposéb dynamiczny.

Podsumowujac, w dlugim terminie fundusze powinny dazyé do zwicksze-
nia stopy zwrotu przy akceptowanym dotychczas poziomie ryzyka. Natomiast
w krotkim horyzoncie czasu zwigkszeniu powinien ulec poziom stopy zwrotu
z aktywow oraz ryzyko.

Rozktad normalny stép zwrotu funduszy
emerytalnych dziatajagcych w Polsce

Ciekawych argument6éw do dyskusji na temat wplywu polityki alokacji akty-
wow na stopg zwrotu oraz ryzyko funduszu emerytalnego dostarczaja badania
przeprowadzone przez Andrzeja Daniluka, zaprezentowane w artykule pt. O ryzy-
ku stopy minimalnej funduszy emerytalnych.
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Celem tego opracowania byto wykazanie, przy uzyciu odpowiedniego modelu
symulacyjnego (z wykorzystaniem wynikow statystycznej analizy danych histo-
rycznych), réznego prawdopodobienistwa oraz nierdwnomiernosci doptat do akty-
wow funduszu emerytalnego dzialajacego w Polsce w przypadku zrealizowania
stopy zwrotu nizszej niz minimalna, w zaleznosci od jego wielkosci.

W badaniu wykorzystano stopy zwrotu 17 funduszy w 11 kwartatach (okres
od I kwartatu 2000 do III kwartahi 2002r). Obliczonymi statystykami byly miedzy
innymi $rednia arytmetyczna oraz odchylenie standardowe stép zwrotu (obok
skosnosci i kurtozy). Prezentujac wyniki, autor zauwazyl, iz w kazdym z bada-
nych okreséw kwartalnych stopy zwrotu funduszy przyjmuja rozktad normalny.
Dla zwigkszenia préby badawczej w celu weryfikacji hipotezy o normalnoéci
rozkfadu stép zwrotu funduszy zestandaryzowano je (odejmujac $rednia i dzie-
lac przez odchylenie standardowe populacji, wiasciwe dla danego kwartah).
W ten sposob badano rozklad taczny dla wszystkich kwartatéw (liczebnosé proby
wynosita wtedy 11x17=187). Poréwnujac otrzymany wynik (czestosci empirycz-
nej i teoretycznej) okazalo sig, iz rozklad stop zwrotu funduszy jest zgodny ze
standardowym rozkladem normalnym.

Obserwowane tendencje potwierdzity standardowe testy normalnodci (test
lambda Kolmogorowa) oraz doktadniejszy test Andersona — Darlinga.

Whioski badan byly nastepujace:
1. Stopy zwrotu funduszy emerytalnych przyjmujg rozklad normalny.
2. Wyraznie zarysowuje si¢ uprzywilejowana pozycja najwigkszych fundu-
szy (im wigksza waga funduszu w konstrukcji minimalnej stopy zwrotu tym
mniejsze prawdopodobienstwo powstania niedoboru oraz procentowa war-
tos¢ oczekiwana doptaty). Moze to oznaczaé, iz duze fundusze, jako najmniej
zagrozone niedoborem, moga przyjmowa¢ model polityki alokacji aktywow
zgola odmienny od Sredniej, co oznacza, iz polityka ta moze byé bardziej
autonomiczna. Podejmujac wigksze ryzyko (poprzez odmienna konstrukcje
portfela inwestycyjnego), fundusze te beda ponosi¢ mniejsze koszty.

3. Oczekiwane koszty doptat moga by¢ z pewnoscia przez fundusze minima-

lizowane poprzez usrednianie wynikéw (strategie nasladownictwa).

Podsumowanie

Czy z zapoczatkowanej w przesztosci dyskusji na temat wptywu polityki alo-
kacji aktywow na stopg zwrotu oraz ryzyko w funduszu emerytalnym wypltywaja
Jakies praktyczne zalecenia dla tej grupy posrednikéw finansowych dziatajacych
w Polsce?

Uzasadnione wydaje si¢ zaprojektowanie tego typu badan, w ktérych gtow-
nymi parametrami bgda waga oraz wplyw poszczegdlnych decyzji w obszarze
strategii inwestycyjnej funduszy emerytalnych (alokacja aktywow, dobér papie-
r6w w obrebie jednej kategorii aktywow, odpowiedni moment zakupu) na osia-
gang przez nie stopg zwrotu oraz ryzyko inwestycji. Interpretacja wynikéw przy-
blizy skalg efektywnosci finansowania przysztych emerytur w oparciu o rolo-
wanie dhugu, w odréznieniu od finansowania tych swiadczen za posrednictwem
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rynkow finansowych, oraz pozwoli zweryfikowaé przyjeta przez fundusze poli-
tyke alokacji aktywow pod katem dotychczasowych wynikéw.

Czy OFE, podejmujac dodatkowe ryzyko na rynkach finansowych (ponad
stop¢ wolng od ryzyka), wypracowuja wyZzsza stope zwrotu z aktywow (rekom-
pensujaca skalg podejmowanego ryzyka)? Analiza $rednich stép zwrotu z inwe-
stycji funduszy wskazuje, iz réznice miedzy funduszami o najwyzszym i naj-
nizszym przyroscie jednostki rozrachunkowej sa znaczne (dokfadne badania
moglyby poméc w odpowiedzi na pytanie, jaka czesé tego zréznicowania jest
efektem polityki alokacji aktywéw). Odchylenie standardowe stop zwrotu fun-
duszy charakteryzuje si¢ znaczna rozpietoscia. Oznacza to, iz zarzadzajacy pre-
zentowali odmienne podejscie do poziomu ryzyka, na Jjakie wystawiali aktywa
swoich funduszy. Nie zawsze wyzsze ryzyko oznaczalo osiagniecie adekwat-
nie wyzszej stopy zwrotu. Niektére podmioty stosowaly strategie inwestycyjne
zakladajace z zalozenia niska sklonnoéé do podejmowanego ryzyka, osiagajac
stopy zwrotu znacznie ponizej oczekiwar.

Analizujac dotychczasows dziatalnosé funduszy emerytalnych w Polsce, przy
pomocy odpowiednio zaprojektowanych badaf, mozna wskazaé zrédia sukcesu
inwestycyjnego, jakim jest kreowanie wartosci dodanej przez fundusze lub przy-
czyny niezadowalajacych wynikéw.

Powstaje pytanie: czy fundusze emerytalne (dbajac przede wszystkim o bez-
pieczefistwo inwestycji) powinny podejmowaé dodatkowe ryzyko na rynkach
finansowych w sytuacji ewidentnych mozliwoéci zwigkszenia stopy zwrotu?
W stosowane przez tych posrednikow finansowych strategie musi byé wpisana
regula, iz nie moga one zmniejszyé podejmowanego ryzyka bez réwnoczesnego
zmniejszenia spodziewanej stopy zwrotu. Oznacza to, ze podejmujac dodatkowe
ryzyko (zwigkszajac np. ekspozycje portfela na akcje), zarzadzajacy musza
posiada¢ $wiadomos¢ koniecznoéci wygenerowania odpowiednio wyzszej stopy
zwrotu (rekompensujacej dodatkowa niepewnosé). Obliczona zdyskontowana
adekwatnie do poziomu podejmowanego ryzyka warto$¢ dodana netto dla poli-
tyki realizacyjnej OFE powinna zostaé skonfrontowana z modelem alokacji akty-
woOw opartym na indeksie. Takie poréwnanie da mozliwosé wyciagnigcia wnio-
skow na temat uzasadnienia aktywnego lub pasywnego podejécia do zarzadzania
aktywami. Wyniki takiego badania dostarcza réwniez informacji o efektywnosci
oraz stusznosci stosowania aktywnej polityki alokacji aktywow przez OFE.

W realiach obecnego punktu odniesienia dla rynku funduszy emerytalnych
w Polsce (ustawowa srednia stopa zwrotu oraz wymagana minimalna stopa
zwrotu) nie jest mozliwe racjonalne zarzadzanie ryzykiem, poniewaz najlepszym
narzgdziem w tych warunkach jest $ledzenie sredniego zaangazowania rynku
w akcjach w krétkim terminie. Taka sytuacja rodzi pytanie: czy istnieje i pozo-
staje aktualna dlugoterminowa polityka alokacji aktywow? Istnienie takiej poli-
tyki wymagatoby bowiem odnoszenia Jjej wynikéw do benchmarku niezaleznego
od wynikéw pozostatych funduszy (o nizszym stopniu korelacji niz wymagana
minimalna stopa zwrotu).

W celu odpowiedzi na powyzsze pytania konieczna bylaby dekompozy-
cja stopy zwrotu funduszy na czes$é zwigzang z polityka alokacji aktyw6w oraz
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innymi elementami strategii inwestycyjnej (dobér papieréw wartosciowych,

moment zakupu itp.). Podejécie to wymaga odpowiedzi na nastepujace pytania:
- Jaka czg$¢ zmiennosci stopy zwrotu funduszu emerytalnego (w badanym
okresie) jest wythumaczalna polityka alokacji aktywow (zmiennoscig banch-
marku)?
- Jaka czg$¢ zmiennosci stopy zwrotu pomigdzy funduszami emerytalnymi
jest wytlumaczalna réznicami w stosowanych przez nie politykach alokacji
aktywow? Inaczej, czy stosowane polityki alokacji aktyw6w réznicuja wyniki
funduszy?
- Jaka czg¢$¢ stopy zwrotu funduszu emerytalnego moze zosta¢ wytlumaczona
politykq alokacji aktywéw? Odpowiedzia na to pytanie jest stosunek stopy
zwrotu z indeksu, na ktérym oparta jest polityka alokacji aktywéw, do stopy
zwrotu z aktywéw funduszu emerytalnego.
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Przypisy
! Z uwagi na fakt, iz prezentowane badania posiadaja matq aktualnos¢ (pochodza z maja 1996 roku)
omawiana luka jest dzisiaj z pewnoscia duzo wigksza.

2 Wedtug Marka Goéry, nabywanie papieréw skarbowych przez OFE nie prowadzi do zwigkszenia
kapitatu dlatego tez nie moze by¢ traktowane w kategoriach inwestycji. W swoich pracach
wychodzi on z zatoZenia, iz skarbowe instrumenty dluzne nie s poparte kapitatem lecz jedynie
przyszlymi podatkami. Ta uwaga odnosi si¢ do wielu innych system6w emerytalnych traktowa-
nych jako kapitatowe, w ktérych inwestuje si¢ gléwnie w rzadowe instrumenty.

3 Art. 2 Ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych.

4 Konstrukcja minimalnej wymaganej stopy zwrotu oraz Sredniej stopy zwrotu w Ustawie z 28 VIII
1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych.
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