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Kryteria wyboru OFE 

Dr, Filip Chybalski, Politechnika Łódzka, Katedra Zarządzania,
1. Wstęp


     Od 1999 roku funkcjonuje w Polsce trzy-filarowy system emerytalny. W jego skład wchodzą I filar mający charakter repartycyjny oraz II i III filar, które zbudowano w oparciu o kapitałowe ubezpieczenia emerytalne. Pierwsze dwa filary systemu mają charakter obligatoryjny, natomiast uczestnictwo w trzecim filarze jest dobrowolne.

     II filar emerytalny stanowi rynek otwartych funduszy emerytalnych, spośród których osoba pracująca musi wybrać jeden. Od tego, który z funkcjonujących na rynku OFE zostanie wybrany przez tę osobę, zależy wysokość jej przyszłego świadczenia emerytalnego. Wybór funduszu powinien więc być oparty na pewnych kryteriach ekonomicznych, którymi są przede wszystkim mierniki efektywności działalności inwestycyjnej OFE, pobieranych przez nie opłat bądź ukazujące jego pozycję rynkową. Oczywiście warto jest wybrać fundusz lepszy w świetle przyjętych kryteriów, gdyż będzie to skutkować w przyszłości wyższą emeryturą wypłaconą z II filaru. Warto także zaznaczyć, iż każdy może dokonać zmiany funduszu.
     Celem artykułu jest identyfikacja i prezentacja tych spośród miar charakteryzujących otwarte fundusze emerytalne, które powinny stanowić podstawowe kryteria wyboru OFE bądź podjęcia decyzji o jego zmianie.

2. Kryteria wyboru OFE

     Otwarte fundusze emerytalne, funkcjonujące na konkurencyjnym rynku, zajmują na nim odpowiednią pozycję. Realizując swój podstawowy cel, jakim jest inwestowanie powierzonego kapitału, osiągają określone zyski lub straty. Za świadczone usługi zarządzające funduszami powszechne towarzystwa emerytalne pobierają opłaty, które stanowią cenę członkostwa w funduszu. Miary charakteryzujące wymienione wyżej aspekty funkcjonowania OFE powinny stanowić podstawowe kryteria wyboru funduszu.

     Pozycję rynkową funduszu można mierzyć na dwa główne sposoby: jako udział procentowy członków danego funduszu w liczbie członków wszystkich funduszy lub jako procentowy udział aktywów danego OFE w aktywach zagregowanych OFE, czyli aktywach zgromadzonych we wszystkich otwartych funduszach emerytalnych. Dlaczego istotna z punktu widzenia członka danego funduszu jest jego pozycja rynkowa mierzona udziałem w rynku? Po pierwsze większe możliwości inwestycyjne w porównaniu z innymi funduszami mają fundusze większe. Po drugie na rynku OFE, podobnie jak na innych rynkach konkurencyjnych, występują efekty skali, sprawiające, iż mniejsze koszty jednostkowe mają podmioty większe. Podobnie jest z OFE. Mniejsze koszty jednostkowe w przeliczeniu na jednego członka mają większe fundusze. Po trzecie, co też jest bardzo istotne, mniejsze jest prawdopodobieństwo przejęcia funduszu dużego przez inny fundusz. Jest to ważne dlatego, że wybór małego funduszu może skutkować w przyszłości członkostwem (być może niepożądanym) w całkiem innym OFE w sytuacji, gdy nastąpi przejęcie tego funduszu. Trzeba się z tym liczyć, gdyż od początku funkcjonowania rynku OFE w 1999 roku liczba funduszy zmalała z 21 do 15. Należy jednak zaznaczyć, iż dopuszczalna jest zawsze zmiana OFE, może ona jednak pociągać za sobą dodatkowe koszty. W tab. 1 zamieszczono dane dotyczące liczby członków poszczególnych OFE, wartości ich aktywów oraz odpowiadające tym miarom udziały poszczególnych funduszy w rynku.
Tabela. 1. Członkowie OFE, aktywa OFE oraz udział w rynku mierzony tymi miarami 

(stan na koniec 2005 roku)
	OFE
	Liczba członków
	Udział w rynku mierzony liczbą członków (w %)
	Aktywa 
( w mld zł)
	Udział w rynku mierzony wartością aktywów (w %)

	AIG OFE
	976 267
	8,33
	7,32
	8,48

	Allianz Polska OFE
	292 563
	2,50
	2,20
	2,55

	Bankowy OFE
	433 185
	3,70
	2,76
	3,20

	Commercial Union OFE BPH CU WBK
	2 562 948
	21,87
	23,52
	27,25

	OFE „DOM"
	241 498
	2,06
	1,35
	1,56

	OFE Ergo Hestia
	372 226
	3,18
	2,02
	2,34

	Generali OFE
	415 408
	3,54
	2,94
	3,41

	ING Nationale-Nederlanden Polska OFE
	2 210 455
	18,86
	19,70
	22,82

	Pekao OFE
	241 649
	2,06
	1,36
	1,57

	OFE Pocztylion
	357 261
	3,05
	1,74
	2,02

	OFE Polsat
	235 002
	2,01
	0,76
	0,87

	OFE PZU „Złota Jesień"
	1 824 403
	15,57
	11,79
	13,66

	SAMPO OFE
	631 333
	5,39
	3,15
	3,65

	OFE Skarbiec-Emerytura
	461 802
	3,94
	2,46
	2,85

	Winterthur OFE
	464 737
	3,97
	3,24
	3,75

	Razem 
	11 720 737
	100,00
	86,32
	100,00


Źródło: KNUiFE.
     Z powyższej tabeli wynika, że największym funduszem na rynku na koniec 2005 roku, zarówno pod względem liczby członków, jak i wartości aktywów, był Commercial Union OFE BPH CU WBK, przy czym udział tego funduszu w rynku większy był w przypadku jego pomiaru pod względem aktywów (27,25%) niż pod względem liczby członków (21,87%). Drugi co do wielkości fundusz, ING Nationale-Nederlanden Polska OFE, miał udział w rynku mierzony liczbą członków równy 18,86% oraz wartością aktywów 22,82%. Najmniejsze fundusze emerytalne: OFE Polsat, Pekao OFE, OFE „Dom” oraz Allianz Polska OFE miały wartości wskaźników udziału w rynku pod względem liczby członków nie wyższe niż 2,5% oraz udziały mierzone wartością aktywów nie wyższe niż 2,55%. Trzy największe fundusze na rynku, tzn. Commercial Union OFE BPH CU WBK, ING Nationale-Nederlanden Polska OFE oraz OFE PZU „Złota Jesień”, mają łączny udział w rynku mierzony dwoma przestawionymi sposobami większy od 50%.
     Najistotniejszymi miarami oceny otwartego funduszu emerytalnego są te, dotyczące efektywności działalności inwestycyjnej. Wśród tych miar można wymienić:

· miary rentowności, takie jak stopa zwrotu oparta na jednostce rozrachunkowej, wewnętrzna stopa zwrotu,
· miary ryzyka, np. odchylenie standardowe stopy zwrotu, semiodchylenie standardowe stopy zwrotu, prawdopodobieństwo nieosiągnięcia założonej stopy zwrotu, value at risk,

· miary efektywności inwestycji: wskaźniki Sharpe’a, Jensena, Treynora.

     Ponieważ miary te mają służyć ocenie funduszu dokonywanej przez ich członków, czyli osoby zazwyczaj nie posiadające odpowiedniej wiedzy ekonomicznej, warto posłużyć się takimi wskaźnikami, które są łatwo interpretowalne. Taką miarą rentowności inwestycji jest z pewnością stopa zwrotu oparta na jednostce rozrachunkowej (JR), zapisana w ustawie o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych jako oficjalna miara zyskowności portfela inwestycyjnego OFE. Stopa ta jest wyrażona wzorem:
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gdzie:
rJR – stopa zwrotu funduszu oparta na JR,
 JRp – wartość jednostki rozrachunkowej funduszu na początku analizowanego okresu,
 JRk – wartość jednostki rozrachunkowej funduszu na koniec analizowanego okresu.

     Powyższa stopa zwrotu informuje o procentowej zmianie wartości jednostki rozrachunkowej w określonym przedziale czasu. Zgodnie z ustawą stopa ta jest obliczana dla okresów trzyletnich na koniec marca i października każdego roku. Jednak ponieważ Komisja Nadzoru Ubezpieczeń i Funduszy Emerytalnych, finansowe portale internetowe oraz także same fundusze emerytalne podają do publicznej informacji wartość jednostki rozrachunkowej w znacznie krótszych odstępach czasu, nawet jednodniowych, stopę zwrotu opartą na JR można liczyć praktycznie dla okresów dowolnej długości. 
     Wartość jednostki rozrachunkowej odzwierciedla zmiany zachodzące w wartości aktywów netto danego funduszu, spowodowane efektami działalności inwestycyjnej, nie uwzględnia natomiast zmian wartości aktywów będących skutkiem napływania nowych składek. Oznacza to, iż stopa zwrotu oparta na JR jest miarą rentowności działalności inwestycyjnej. Należy zaznaczyć, iż taka stopa zwrotu jako miernik zyskowności portfeli inwestycyjnych OFE, ma jedną istotną wadę: mianowicie wpłata składki do OFE nie ma charakteru jednorazowego, lecz jest powtarzającym się systematycznie strumieniem pieniężnym płynącym na konto w funduszu. Oznacza to, iż lokata w OFE ma całkiem inny charakter niż np. lokata bankowa, w przypadku której ma miejsce jedna wpłata. Wtedy stopa zwrotu dokładnie odzwierciedla procentową zmianę zgromadzonego kapitału, czego nie można powiedzieć w przypadku, gdy mamy do czynienia z kontem w funduszu emerytalnym. Jak wspomniano, wada ta jest skutkiem nie uwzględniania przez stopę zwrotu napływających systematycznie składek, których udział w całkowitych aktywach danego OFE jest większy w początkowej fazie jego funkcjonowania. Jednak wraz z upływem czasu, kiedy relacja pomiędzy kwotą wpłacanych składek a wartością zgromadzonych aktywów będzie maleć, niedokładność stopy zwrotu jako miary rentowności będzie coraz mniejsza. Istotną zaletą wspomnianej miary jest możliwość obliczenia jej w dowolnym momencie funkcjonowania rynku OFE, czego nie można powiedzieć np. o wewnętrznej stopie zwrotu, której oszacowanie w chwili rozpoczęcia wypłat emerytur z II filaru może okazać się niemożliwe. 
     Kryterium wyboru OFE, jakim jest rentowność jego portfela inwestycyjnego, powinna zostać uzupełniona o miarę ryzyka, charakteryzującą zmienność stóp zwrotu funduszu a tym samym określającą możliwość przewidywania jego przyszłych wyników. Zastosować można tu wszystkie wymienione wyżej miary ryzyka. W pracy jednak skupiono się na jednej z nich, mianowicie na semiodchyleniu standardowym stopy zwrotu. Miara ta tym różni się od zwykłego odchylenia standardowego stopy zwrotu, że uwzględnia tylko ujemne odchylenia od średniej stopy zwrotu. Nie uwzględnia natomiast odchyleń dodatnich, traktując w ten sposób za sytuację niekorzystną tylko tę, w przypadku której stopa zwrotu jest niższa od swojej średniej arytmetycznej. Ponieważ semiodchylenie standardowe stopy zwrotu można definiować ogólniej (Jajuga, Kuziak, Markowski 1997, s. 231), być może lepszym rozwiązaniem niż to ogólnie stosowane, według którego punktem odniesienia jest średnia stopa zwrotu dla badanego instrumentu finansowego, czy też w analizowanym przypadku średnia stopa zwrotu danego OFE, byłoby odniesienie wyników danego funduszu do całego rynku OFE. Chodzi o to, by porównywać wyniki inwestycyjne danego funduszu z wynikami pozostałych funduszy. Dlatego też za punkt odniesienia można przyjąć średnią stopę zwrotu, ale obliczoną dla całego rynku. Uwzględniając powyższą propozycję, miara, którą nazwano w pracy zmodyfikowanym semiodchylenie standardowym stopy zwrotu, jest wyrażona wzorem (Chybalski 2006, s. 126):
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gdzie: 
SVj’ – zmodyfikowane semiodchylenie standardowe stopy zwrotu j–tego OFE,

 n - liczba podokresów, dla których obliczano stopy zwrotu, w całym analizowanym okresie,

 di,j2 – ujemna część odchylenia od stopy zwrotu, zdefiniowana w następujący sposób:

di, j = 0, gdy ri j ≥ Ri   i   di, j = r,i, j - Ri gdy ri, j < Ri               (3)

gdzie: 
ri, j –   i-ta możliwa wartość stopy zwrotu j-tego OFE,

Ri – pożądana wartość stopy zwrotu, obliczana jako średnia arytmetyczna ze stóp zwrotu wszystkich OFE w okresie i. 
     Mimo, że KNUiFE wylicza średnią ważoną stopę zwrotu dla całego rynku, wydaje się, iż w celu porównywania efektywności działalności inwestycyjnej OFE warto posłużyć się prostą średnią arytmetyczną stopą zwrotu. Wynika to z faktu, że wartość średniej ważonej stopy zwrotu determinują w znacznym stopniu stopy zwrotu największych funduszy, gdyż wagi są nadawane na podstawie wartości aktywów OFE. Natomiast w tym momencie porównywana jest efektywność inwestycyjna funduszy, bez względu na ich rozmiar.

     Zalety tak zmodyfikowanego semiodchylenia standardowego jako miary ryzyka w działalności inwestycyjnej OFE  są następujące:

· punkt odniesienia nie jest stały w czasie, gdyż jest nim średnia stopa zwrotu dla całego rynku w okresie i, co odróżnia tę miarę zarówno od odchylenia standardowego jak i semiodchylenia standardowego, przyjmujących za punkt odniesienia odpowiednio albo średnią wartość stopy zwrotu dla danego OFE, albo pewną oczekiwaną wartość stopy zwrotu, będącą wartością stałą dla analizowanego okresu,

· pod uwagę brane są tylko ujemne odchylenia stopy zwrotu danego OFE od średniej stopy zwrotu obliczonej dla wszystkich OFE w okresie i, w przeciwieństwie do odchylenia standardowego, uwzględniającego także odchylenia dodatnie.

     Te dwie cechy zmodyfikowanego semiodchelenia standardowego sprawiają, że pod uwagę brana jest sytuacja niekorzystna dla członka danego OFE, zdefiniowana jako nieosiągnięcie przez fundusz stopy zwrotu co najmniej równej średniej arytmetycznej stopie zwrotu obliczonej dla wszystkich OFE.
     W tab. 2 zamieszczono wartości stóp zwrotu OFE za okres od stycznia 2000 do  grudnia 2005 roku oraz zmodyfikowanego semiodchylenia standardowego miesięcznych stóp zwrotu za ten sam okres.
Tabela. 2. Stopy zwrotu OFE za okres od 2000 do 2005 roku oraz zmodyfikowane semiodchylenie standardowe miesięcznych stóp zwrotu za ten sam okres
	OFE
	stopa zwrotu
(w %)
	zmodyfikowane semiodchylenie standardowe stopy zwrotu (w %)

	AIG OFE
	89,94
	0,52

	Allianz Polska OFE
	94,03
	0,42

	Bankowy OFE
	89,75
	0,93

	Commercial Union OFE BPH CU WBK
	99,48
	0,34

	OFE „DOM"
	96,33
	0,55

	OFE Ergo Hestia
	87,47
	0,40

	Generali OFE
	105,20
	0,34

	ING Nationale-Nederlanden Polska OFE
	114,09
	0,35

	Pekao OFE
	86,17
	0,52

	OFE Pocztylion
	88,70
	0,41

	OFE Polsat
	114,01
	0,41

	OFE PZU „Złota Jesień"
	100,79
	0,65

	SAMPO OFE
	98,31
	0,60

	OFE Skarbiec-Emerytura
	90,41
	0,45

	Winterthur OFE
	98,23
	0,33


Źródło: obliczenia własne na podstawie danych KNUiFE.
     Najwyższe stopy zwrotu w okresie od 2000 do 2005 roku odnotowały ING Nationale-Nederlanden Polska OFE (114,09%) oraz OFE Polsat (114,01%). Najniższe stopy zwrotu miały natomiast Pekao OFE (86,17%), OFE Ergo Hestia (87,47%), OFE Pocztylion (88,70%), Bankowy OFE (89,75%) oraz AIG OFE (89,94%). Pozostałe fundusze osiagnęły stopy zwrotu z przedziału 90,41% do 105,20%. Warto zaznaczyć, iż skutkiem długiego okresu oszczędzania w funduszu emerytalnym (30 – 40 lat), jest kumulowanie się różnic w stopach zwrotu liczonych dla podokresów oszczędzania. Jeżeli pomiędzy dwoma funduszami utrzymuje się systematycznie stała, być może nieznaczna różnica w stopach zwrotu liczonych dla poszczególnych podokresów (np. sześcioletnych), różnica w zgromadzonych po 40 latach oszczędnościach na indywidualnych kontach w OFE może być istotna. Tu też zadziała procent składany, gdyż ta różnica będzie pewną stopą procentową, a lokata w OFE ma charakter kapitalizacji złożonej.  
     Ceną, jaką każdy płaci za członkostwo w OFE, są opłaty pobierane na rzecz powszechnych towarzystw emerytalnych. Są to opłaty dwojakiego rodzaju:

1. opłata od składek, zwana też opłatą dystrybucyjną, która zgodnie z ustawą może wynosić maksymalnie: 
· do końca 2010 roku – 7%,

· w roku 2011 - 6,125%,

· w roku 2012 - 5,25%,

· w roku 2013 - 4,375%,

· od roku 2014 - 3,5%.

2. opłata pobierana od zarządzanych aktywów, której maksymalną stawkę, zapisaną w ustawie, przedstawiono w tab. 3.

Tabela. 3. Maksymalna wysokość opłaty od zarządzanych aktywów OFE
	Wartość aktywów netto 
(w mln zł)
	Miesięczna opłata za zarządzanie otwartym funduszem

	ponad
	do
	

	-
	8 000
	0,045% wartości aktywów netto w skali miesiąca

	8 000
	20 000
	3,6 mln zł + 0,04% nadwyżki ponad 8 000 mln zł wartości aktywów netto w skali miesiąca

	20 000
	35 000
	8,4 mln zł + 0,032% nadwyżki ponad 20 000 mln zł wartości aktywów netto w skali miesiąca

	35 000
	65 000
	13,2 mln zł + 0,023% nadwyżki ponad 35 000 mln zł wartości aktywów netto w skali miesiąca

	65 000
	-
	20,1 mln zł + 0,015% nadwyżki ponad 65 000 mln zł wartości aktywów netto w skali miesiąca


Źródło: KNUiFE.
     Jeżeli chodzi o pierwszą z wymienionych opłat, to wszystkie fundusze ustaliły ją na maksymalnym, dozwolonym przez ustawę, poziomie. Wyjątkiem jest tylko OFE Allianz Polska, w przypadku którego opłata dystrybucyjna wynosi 5% w roku 2004, 4% w latach 2005 – 2013 oraz 3,5 począwszy od roku 2014. Wynika z tego, iż ten fundusz pobierze w okresie oszczędzania niższą kwotę opłaty od składek aniżeli wszystkie pozostałe OFE. W przypadku opłaty od zarządzanych aktywów, wszystkie fundusze stosują stawkę maksymalną, zapisaną w ustawie.
     Fundusze mogą też pobierać opłatę transferową wtedy, gdy członek funduszu decyduje się na jego zmianę w chwili, gdy jego staż członkowski w tym funduszu jest krótszy niż 24 miesiące.
3. Podsumowanie

     Omówione wyżej miary, stanowiące częściową charakterystykę otwartych funduszy emerytalnych, wpływają w sposób wymierny na ostateczny wynik inwestycyjny funduszu, który przyjmijmy, że jest mierzony końcową rzeczywistą stopą zwrotu R. Wpływ stopy R na wartość przyszłego świadczenia emerytalnego można przedstawić za pomocą wykresu (rys. 1).
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Rys. 1. Wartość świadczenia emerytalnego z OFE

źródło: opracowanie własne na podstawie Bailliu, Reisen [1997], s.26.
     Na rys. 1 cykl życia człowieka został podzielony na dwa okresy, zgodnie z modelem dwu-etapowego cyklu życia (The Two-Period Life Cycle Model, opisany w pracy Bailliu, Reisen [1997]). Pierwszy okres to etap wieku produkcyjnego, kiedy oszczędzamy jakąś część dochodów na starość, w celu otrzymania świadczenia emerytalnego. Drugi okres to etap wieku emerytalnego, kiedy to pobieramy świadczenie emerytalne. Obie proste na rys. 1 przedstawiają linie budżetowe dwóch osób (lub gospodarstw domowych), które odprowadzają składkę do OFE w jednakowej kwocie. Kąt nachylenia tych prostych jest skorelowany z końcową rzeczywistą stopą zwrotu funduszu R. Stąd wynika wyższe świadczenie emerytalne osoby ubezpieczonej w OFE 1.

     Jak pokazuje rys. 1, warto dokonać wyboru funduszu zgodnie z omówionym wyżej kryteriami. Ten fakt nie zapewni nam co prawda najwyższego z możliwych świadczeń emerytalnych, jakie można by uzyskać z OFE, gdyż ów wybór można traktować jako pewnego rodzaju prognozą, że właśnie ten, a nie inny fundusz, zapewni nam w przyszłości najwyższe z możliwych świadczeń emerytalnych dostępnych z II filaru. Kontrolowanie na bieżąco wyników funduszy emerytalnych pozwala na weryfikowanie dokonanego wyboru (prognozy) i w razie konieczności skłania do podjęcia decyzji o zmianie OFE.

     Warto też dodać, iż omówione w artykule miary nie wyczerpują w pełni charakterystyki otwartych funduszy emerytalnych, stanowią jednak najważniejsze zmienne, które powinny być brane pod uwagę przy podejmowaniu decyzjo o wyborze bądź zmianie OFE. 
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