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Streszczenie: Zreformowany w 1999 roku system emerytalny okazat si¢ nie
do konca ,,wydolny”, a dziatalno$¢ otwartych funduszy emerytalnych (OFE)
stata si¢ przedmiotem ostrej krytyki, gtownie z powodu stabej efektywnosci
inwestycyjnej i wysokich kosztéw. Zatem w latach 2011 i 2014 rzad wpro-
wadzit istotne zmiany, ingerujagc m.in. w strukturg portfeli OFE. Celem arty-
kutu jest analiza wynikow inwestycyjnych OFE w latach 2000-2013, wyko-
rzystujac w tym celu znane mierniki ryzyka i efektywnosci inwestycyjnej
oraz metody porzadkowania liniowego.

Stowa kluczowe: fundusze emerytalne, efektywnos$¢ inwestycyjna, ryzyko,
porzadkowanie liniowe

WPROWADZENIE

Reforma systemu emerytalnego z 1999 roku polegata na zmianie systemu
zdefiniowanego $wiadczenia na system zdefiniowanej sktadki oraz uzupetieniu
systemu repartycyjnego sktadowa kapitalowg. Nowy system repartycyjno-
kapitatowy oparty zostat na trzech filarach, z czego dwa pierwsze miaty charakter
obowigzkowy. Pierwszy filar pozostal repartycyjny i jest reprezentowany przez
zreformowany Zaktad Ubezpieczen Spolecznych (ZUS), drugi filar ma charakter
kapitatowy i jest reprezentowany przez otwarte fundusze emerytalne (OFE), a trze-
ci stanowi dobrowolny kapitatowy filar ubezpieczen prywatnych.

Nowy system emerytalny posiadat jednak szereg niedopracowanych elemen-
tow, a w debacie publicznej pojawita si¢ ostra krytyka OFE, ktorym wytykano wy-
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sokie koszty i niskie stopy zwrotu!, wskazywano rowniez na tzw. ,,jatowy obieg
pienigdza” napedzajacy dlug publiczny, ktéry polegat na tym, ze obligacjami skar-
bowymi wykupywanymi przez OFE dotowano ZUS do pokrycia zobowigzan wo-
bec otwartych funduszy emerytalnych. W wyniku tej krytyki rzad wprowadzit
zmiany, ktore stanowig zasadniczy odwrdt od podstawowych zatozen reformy
emerytalnej i w istotny sposob ingeruja w dziatalnos¢ inwestycyjng OFE.

Po pierwsze, od maja 2011 r. zmniejszono rolg kapitatowej czgséci systemu
emerytalnego poprzez drastyczne obnizenie sktadek odprowadzanych do funduszy
emerytalnych. Po drugie, od kwietnia 2014 r. drugi filar przestat by¢ obowigzkowy
i wprowadzono tzw. suwak bezpieczenstwa, ktory polega na systematycznym
przekazywaniu srodkow zgromadzonych w OFE do ZUS w ciagu 10 lat, jakie po-
zostaja do osiggniecia obowigzujacego wieku emerytalnego. Oznacza to de facto
zamiang oszczednos$ci gromadzonych w OFE na podatek na rzecz ZUS. Po trzecie,
dokonano transferu 51,5% $rodkéw zgromadzonych w funduszach emertytalnych
do ZUS. Po czwarte, zasadniczo zmieniono katalog instrumentéow finansowych,
w ktore otwarte fundusze emerytalne moga inwestowa¢ m.in. zakazujac inwesto-
wania w papiery dtuzne emitowane i gwarantowane przez Skarb Panstwa.

Celem badan? jest ocena efektywnos$ci inwestycji realizowanych przez OFE
w latach 2000-2013 w poréwnaniu z indeksacjag ZUS i wynikami wybranych in-
strumentow inwestycyjnych oraz skonstruowanych benchmarkéw. Analizy prezen-
towane w artykule przeprowadzono za pomocg metod porzadkowania liniowego
wykorzystujgc znane mierniki ryzyka oraz efektywnosci inwestycyjnej np. wskaz-
niki Sharpe’a, Treynora i Sortino.

WSKAZNIKI OCENY EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ

Ocena dziatalno$ci funduszy inwestycyjnych w tym emerytalnych jest zada-
niem ztozonym, bowiem istnieje wiele ro6znych metod pomiaru efektywnos$ci oraz
ryzyka, ktore omawiane sg w bogatej literaturze przedmiotu. Jednakze poréwny-
walno$¢ wynikdéw inwestycyjnych na podstawie réznych wskaznikoéw jest ograni-
Czona, poniewaz poszczegolne mierniki odnoszg si¢ do réoznych aspektow inwesty-
cyjnych i w zréznicowany sposob mierza zarowno dochody, jak i ryzyko. Zdarza
sie¢ zatem, ze uzyskane oceny efektywnosci analizowanych portfeli mogg by¢ od-
mienne, jesli wykorzystuje si¢ W tym celu rézne mierniki. W dalszych rozwaza-
niach zastosowane zostang znane wskazniki efektywnosci inwestycyjnej i miary
ryzyka oraz ich syntetyzacja w postaci odleglosci taksonomicznych i sum standa-

! Przygotowano w tym celu stosowne dokumenty rzgdowe, m.in. [Ile OFE kosztujg przy-
sztych emerytéw 2013], [Przeglad funkcjonowania systemu emerytalnego. Bezpieczen-
stwo dzigki zrownowazeniu 2013].

2 Badania realizowano w ramach projektu NCN 2013/09/B/HS4/00493 pt. ,,Analiza rynku
otwartych funduszy emerytalnych na tle rynku otwartych funduszy inwestycyjnych funk-
cjonujacych w Polsce”.
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ryzowanych, uwzgledniajace wielowymiarowg analiz¢ przeprowadzong w oparciu
o rozne miary wynikow inwestycyjnych.

Wskaznik Sharpe’a (reward-to-variability ratio) dla zgromadzonych sktadek
emerytalnych WSe wyznaczany jest ze wzoru ([Tarczynski 1997, str. 153-154],
[Biatek 2009, str. 36-37], [Perez 2012, str. 147], [Witkowska i in. 2012, str. 225]):

R,—-R

= e f (1)

Se
gdzie: Re - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji, Se - odchylenie standardowe stop
zwrotu, wyrazajace ryzyko catkowite portfela, Rf - stopa zwrotu z instrumentu
wolnego od ryzyka.

Wspotczynnik uogolniony WGSe, zwany réwniez wspotczynnikiem informa-
cji 0 nadwyzkowej lub réznicowej stopie zwrotu (excess return information ratio
lub differential return information ratio), jest postaci [Perez 2012, str. 149-151]:

Re _Rb

WS

WGS, = (2)
eb
gdzie: Ry - stopa zwrotu z benchmarku, Se, — tracking error, czyli odchylenie stan-
dardowe réznicowych stop zwrotu z inwestycji poczynionych ze sktadek emerytal-
nych i benchmarku, ktore wyznacza si¢ wg wzoru:

1 T
= —_— _ _ _ 2 3
Seb \/T -1 ;:1 (Ret Rbt (Re Rb)) ( )

gdzie: Ret, Rut - stopy zwrotu z funduszu i benchmarku w okresie t, pozostate ozna-
czenia jak poprzednio. Tracking error jest wykorzystywany jako miara ryzyka
1 przez niektérych badaczy uwazany jest za bardziej miarodajng miarg ryzyka niz
odchylenie standardowe [Karpio, Zebrowska-Suchodolska 2013].
Inng klasyczng miarg jest, Opisujacy premig za zmienno$¢ (reward-to-volati-
lity), wspotczynnik Treynora WTe postaci (por. [Tarczynski 1997, str. 155-156],
[Biatek 2009, str. 34-35], [Perez 2012, str. 155], [Witkowska i in. 2012, str. 226]):
WT, = R, A R (4)
B

gdzie: ,é . — wspodltczynnik beta, opisujacy ryzyko systematyczne portfela, bedacy

oceng estymatora parametru modelu opisujacego relacje migdzy stopa zwrotu
z analizowanego portfela i indeksem rynku, czyli tzw. modelu Sharpe’a (por.
[Domanski (red.) 2011, str. 62], [Perez 2012, str. 155]) bedacego postaci:

Ry =0 + Ry +8 )
gdzie: Ret, Rmt — Stopy zwrotu, odpowiednio z portfela inwestycyjnego i portfela

rynkowego, & — sktadnik losowy, ae, fe — parametry modelu, t=1, 2, ... T — kolejne
obserwacje.
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Nowoczesna modyfikacja indeksu Sharpe’a jest wskaznik Sortino [Sortino,
Price 1994, str. 59-65], ktora polega na wprowadzeniu do licznika (1) stopy zwrotu
wymaganej przez inwestora (investor’s return target) lub minimalnej akceptowal-
nej stopy zwrotu (minimal acceptable return), a do mianownika (1) ryzyka uzyska-
nia nizszych niz wymagane przez inwestora zwroty z inwestycji, mierzonego
semiodchyleniem standardowym stop zwrotu SSe:

s, = -1 Yz ©6)
FoNT-14
d = Ry —R gdy R —R*<O )
0 gdy R,—-R =0
Wowczas wskaznik Sortino WSPe wyraza si¢ wzorem [Zamojska 2012, str. 110]:
_p*
wsp, = Re—R ®)
SS,

gdzie: R* - wymagana przez inwestora (minimalna) stopa zwrotu, SSe — semiod-
chylenie standardowe odchylen stop zwrotu z inwestycji ponizej R*. Miernik (8)
jest zalecany kiedy rozktad stop zwrotu cechuje asymetryczno$¢ lub szczegodlne
wazne dla inwestora jest osiggniecie minimalnej stopy zwrotu.

Kolejnym interesujacym wskaznikiem efektywnosci jest tzw. alfa Sharpe’a
— wskaznik, ktéry uwzglednia oczekiwania inwestorow dzialajacych w konkret-
nych warunkach otoczenia, reprezentowanych przez indeks rynku. Miara ta jest
odporna na zmiany koniunktury rynkowej i mozna ja wykorzystywac¢ do porownan
stop zwrotu bez wzgledu na aktualnie istniejacy trend. Stosuje si¢ zazwyczaj dwie
formuty na jej wyznaczenie. Pierwsza z nich zostata wykorzystana w pracy [Sala-
maga 2013]:

WSA =R, R, g— (©)
a nieco inny wzor na alf¢ Sharpe’a stosuje Jamroz (2013):
WSA? = (R, —R; )-(R, - R, ).SS—e (10)

m

gdzie: Rm — oczekiwana stopa z portfela rynkowego, Sm — odchylenie standardowe
stop zwrotu instrumentu wolnego od ryzyka, pozostate oznaczenia jak wyzej.

W badaniach dotyczacych efektywnosci inwestycyjnej kluczowym proble-
mem jest wybor instrumentu wolnego od ryzyka i reprezentanta indeksu rynku. Za
instrument wolny od ryzyka zazwyczaj w Polsce wykorzystuje si¢ stopy procento-
we dla operacji migdzybankowych lub obligacje Skarbu Panstwa o roznym okresie
zapadalnosci. Instrumentem rynkowym jest zazwyczaj indeks rynku kapitalowego
np. dla Polski indeks WIG, WIG 20 lub inne portfele traktowane jako benchmarki
rynkowe. Z uwagi na réozne mozliwosci wyboru reprezentantéw rynku i instrumen-
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tu wolnego od ryzyka w prowadzonych analizach wykorzystano rézne kombinacje
indeks6w oraz wymienione wyzej mierniki efektywnosci i ryzyka. Zatem w celu
uzyskania jednoznacznej odpowiedzi dotyczacej porownan wynikow inwestycyj-
nych wykorzystano odlegtos¢ taksonomiczng i sumy standaryzowane. Pierwszy
miernik agregatowy wyznaczono jako:

WDIS =_| k (z; — 20;)° (11)

Natomiast sumy standaryzowane wyznacza si¢ wedlug wzoru:
% B {min(zij) dla destymulant

=yk . = -
WSUM =Xj-12i; 2 S; Zij max(z;;) dla stymulant (12)

gdzie: xij — wartos¢ j-tej zmiennej diagnostycznej — miernika wyznaczonego dla
i-tego portfela, X;, §j - Srednia arytmetyczna i odchylenie standardowe j-tej zmien-

nej diagnostycznej. W przypadku sum standaryzowanych przeprowadzono zamiane
destymulant na stymulanty przyjmujac je jako odwrotnos$ci tych pierwszych.

Na podstawie wyznaczonych miernikow przeprowadzono klasyfikacje
obiektéw do utworzonych czterech klas o zréznicowanej efektywnosci inwestycyj-
nej (od najbardziej do najmniej efektywnych) wedlug znanych zasad, w oparciu
o $rednie arytmetyczne miernikow i odchylenia standardowe od $rednie;j.

WYNIKI BADAN EMPIRYCZNYCH

W badaniach wykorzystano dane za lata 2000-2013 dotyczace rocznych wa-
zonych stop zwrotu z jednostek rozrachunkowych OFE 1 wspoétczynniki waloryza-
cji sktadek odktadanych w ZUS, traktowane jako zwroty z kapitalu gromadzonego
przez przysztych emerytow?. Oprocz tego wykorzystano roczne zwroty z obligacji
Skarbu Panstwa, indeksu gietdowego WIG oraz stopy procentowej WIBOR, ktore
wykorzystano do budowy benchmarkéw i indekséw rynkowych, a WIBOR oraz
obligacje dodatkowo petnity rol¢ instrumentéw wolnych od ryzyka. W analizach
wykorzystano trzy rodzaje indekséw rynkowych: R1 — portfel reprezentowany
przez indeks WIG, R2 — portfel bedacy kombinacjg indeksu WIG i obligacji skar-
bowych o zawsze dodatnich stopach zwrotu, tj. portfel ten ma kompozycje indeksu
WIG w latach kiedy obserwowano dodatnie zwroty, a w latach kiedy sa one ujem-
ne staje si¢ portfelem obligacji skarbowych, R3 — portfel odzwierciedlajacy polity-
ke inwestycyjna OFE, regulowang Ustawg z 1997 r., czyli portfel zawiera 42% ob-
ligacji, 46% akcji GPW i 12% instrumentéw rynku pieni¢znego reprezentowanego
przez WIBOR. W badaniach uwzgledniono réwniez dwa dodatkowe portfele, od-
zwierciedlajgce zmiany w kompozycji portfeli OFE wprowadzone w 2014 r., tj.
portfele R3, z ktorych usunigto obligacje Skarbu Panstwa. W portfelu R4 udziat

3 Podobne podejscie przedstawiono w pracy [Otto, Wisniewski 2013].
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obligacji zostat po rowno ,,przekazany” na rzecz inwestycji w akcje i instrumenty
rynku pieni¢znego, czyli zawiera 67% akcji i 33% instrumentow o niskim ryzyku.
Natomiast portfel RS zostat uzupetniony wytacznie o instrumenty rynku kapitato-
wego 1 zawiera 88% akcji i 12% instrumentdéw rynku pieni¢znego.

Tabela 1. Ocena wynikéw inwestycyjnych w latach 2000-2013

Podstawowe parametry Indeksacja Instrumenty rze_czy\_/viste

ZUS OFE | WIG |Obligacje | WIBOR
skumulowane zwroty 2,4605 3,56119 | 2,4966 | 2,4333 | 1,4998
$rednia geometryczna 1,0664 1,0939 [1,0675| 1,0656 1,0294
$rednia arytmetyczna 0,0672 0,0979 |0,1096 | 0,0664 | 0,0296

odchylenie standardowe 0,0430 0,0932 (0,2894| 0,0452 | 0,0249
Portfele hipotetyczne

Podstawowe parametry R1-WIG

R2 R3 R4 R5
skumulowane zwroty 2,4966 13,6859 |2,7285| 2,4287 | 2,5192
$rednia geometryczna 1,0675 1,2055|1,0743| 1,0654 | 1,0682
$rednia arytmetyczna 0,1096 0,2147 |{0,0819| 0,0832 | 0,1000

odchylenie standardowe 0,2894 0,1567 |0,1279 | 0,1931 | 0,2543

Zrodlo: obliczenia wlasne

W Tabeli 1 przedstawiono sumaryczne informacje dotyczace analizowanych
instrumentow finansowych. Najlepsze wyniki inwestycyjne zaobserwowano dla
portfela hipotetycznego R2 tj. zainwestowany kapital zwickszyt si¢ niemal
14-krotnie, co wynika ze sposobu jego konstrukcji. Natomiast sposrod pozostatych
analizowanych ,,inwestycji” najwyzszymi $redniorocznymi i skumulowanymi
zwrotami charakteryzowaty si¢ inwestycje otwartych funduszy emerytalnych,
a najstabsze wyniki osiaggnat WIBOR. Z kolei skumulowane zwroty zaobserwowa-
ne dla ZUS, WIG, obligacji i wszystkich pozostatych portfeli hipotetycznych sa
dos¢ do siebie zblizone. Przy czym R3 osiaga wyzsze skamulowane zwroty niz R4
i R5. Aczkolwiek poréwnujgc srednie arytmetyczne stop zwrotu stwierdzamy, ze
srednie z portfela hipotetycznego RS sg wyzsze niz z OFE (cho¢ z R3 1 R4 s3 niz-
sze), a najwyzsze sg oczywiscie z portfela R2 oraz R1 czyli WIG.

W realizowanych badaniach wykorzystano kilka miar ryzyka (oprocz odchy-
lenia standardowego i wspodtczynnika zmiennosci), ktorymi sg oceny estymatora
parametru beta z modelu jednowskaznikowego (5), semiodchylenie standardowe
(9)-(10) oraz tracking error (3), ktore zostaty wyznaczone dla ré6znych benchmar-
kow reprezentujacych zarowno instrumenty wolne od ryzyka, jak i indeksy rynku.
Réwniez ocena efektywnosci inwestycyjnej zostala przeprowadzona za pomoca
opisanych w poprzednim paragrafie wskaznikow zréznicowanych pod wzgledem
przyjetych benchmarkéw, ktore dla poszczegdlnych miernikéw przyjeto nastepuja-
ce:
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A. tracking error (3): WIBOR, WIG (R1), portfele hipotetyczne R2 i R3;

B. wskaznik Sharpe’a (1): WIBOR i obligacje;

C. uogdlniony wskaznik Sharpe’a (2): WIBOR, WIG, portfele R2 i R3;

D. wspoétczynnik Treynora (4) - indeks rynkowy: WIG, instrument wolny od
ryzyka: WIBOR i obligacje;

E. semiodchylenie standardowe (6)-(7): WIBOR, WIG, portfele R2 i R3;

F. wskaznik Sortino (8): WIBOR, WIG, portfele hipotetyczne R2 i R3;

G. beta z modelu Sharpe’a (5): WIG, portfele hipotetyczne R2 i R3;

H. alfa Sharpe’a (9): WIBOR, WIG, portfele hipotetyczne R2 i R3;

I. alfa Sharpe’a (10) - indeks rynkowy: WIG, portfele hipotetyczne R2 i R3,
instrument wolny od ryzyka: WIBOR,;

J. alfa Sharpe’a (10) - indeks rynkowy: WIG, portfele hipotetyczne R2 i R3,
instrument wolny od ryzyka: obligacje.

Oprocz przedstawionych wyzej zmiennych (A)-(J) w analizach wielowymia-
rowych wykorzystano skumulowane zwroty za okres 2000-2012, $rednig geome-
tryczng i arytmetyczng oraz odchylenie standardowe stop zwrotu, a takze wspot-
czynniki zmiennosci (obliczone dla odchylenia standardowego i $redniej arytme-
tycznej). W sumie zbidér zmiennych diagnostycznych zawiera 35 zmiennych, na
podstawie ktorych zbudowano dziesi¢¢ miernikow agregatowych (11)-(12) r6znig-
cych si¢ zarowno liczbg zmiennych, jak i zbiorem porzadkowanych obiektéw. Na-
lezy przy tym zauwazy¢, ze przynajmniej niektore ze zmiennych moga by¢ ze soba
mocno skorelowane. Wprawdzie wykorzystanie do budowy miernika syntetyczne-
go zmiennych silnie skorelowanych nie jest zalecane, bowiem powoduje to
wzmocnienie sity oddziatywania tych zmiennych, ale wobec braku wag o zr6zni-
cowanych warto$ciach* we wzorach (11)-(12) podejscie takie jest czesto wykorzy-
stywane w praktyce. Chociaz w prowadzonych analizach uwzglgdniono réwniez
mierniki, z ktorych wyeliminowano zmienne najsilniej skorelowane z pozostatymi.

Pierwszg par¢ miernikow wyznaczono dla wszystkich analizowanych ,,port-
feli” tj. OFE, ZUS, WIG, obligacje, WIBOR oraz cztery portfele hipotetyczne R2-
RS, wykorzystujac 19 zmiennych diagnostycznych bedace stymulantami: skumu-
lowane zwroty, $rednie geometryczne i arytmetyczne, indeksy Sharpe’a (B), Trey-
nora (D) i alfy Sharpe’a (H), (I), (J), oraz bedgce destymulantami: odchylenie stan-
dardowe, wspotczynnik zmiennosci i beta wyznaczona dla WIG jako indeksu ryn-
kowego. Warto przy tym zauwazy¢, ze sposrod 171 wspotczynnikéw korelacji ob-
liczonych parami dla wszystkich uwzglednionych zmiennych jedynie 39 (23%)
z nich charakteryzowato si¢ silna korelacjg tj. wspotczynnik Pearsona nie byt
mniejszy od 0,8.

4 Przedstawiony zapis (1)-(12) oznacza, ze wagi s jednakowe dla wszystkich zmiennych
i sg tozsamosciowo réwne jeden. Wprawdzie w wielu opracowaniach wprowadza si¢ do
wzoréw wagi w sposob jawny, ale czgsto przyjmuje si¢ je na jednakowym poziomie dla
wszystkich zmiennych.
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Tabela 2. Ranking portfeli rzeczywistych i hipotetycznych

< 19 zmiennych 12 zmiennych 6 zmiennych

(2]

(—Q Miernik (11) | Miernik (12) |Miernik (11) [Miernik (12)| Miernik (11) |[Miernik (12)

I [R2 | 37,39]rR2 358R2  [2336/R2 | 357R2 810[R2 | 3,29

N |R3 | 350/OFE | 7,38|R3 | 4,51|OFE | 5,76|R4 2,67|OFE | 4,34
OFE | -0,74R3 9,02[R4 | 2,55|R3 | 6,94\WIG | 2,26R3 | 5,03
R4 | -1,201zUS | 9,15[R5 | 1,16]ZUS | 7,43|R5 220R4 | 540
Rs | -357°%" | gaslwic | 085920 | 764V | ogalrs | 548

m gacje gacje BOR
WIG | -4,53|R4 10,39|OFE | -3,54R4 | 7,83|0FE | -2,84|WIG | 5,59
ZUS | -4,63R5 10,96]ZUS | -6,51]R5 | 8,20R3 -4,18[ZUS | 5,67
Obli- | g sshwic | 11,37|%°M | .710/wic | 849lzus | 5,242 | 596
gacje gacje gacje
WI- wi- WI- WI- Obliga- WI-

Vigor |13,71/Bor | 1"8BoOR | ®23lBOR | 2Y|je 580gor | 622

Zrodto: obliczenia wilasne

Druga para miernikow zostata zbudowana uwzgledniajac 12 zmiennych,
bowiem z poprzedniego zbioru zmiennych diagnostycznych usunigto: skumulowa-
ne zwroty, Srednie geometryczne, wspotczynniki zmiennos$ci, indeksy Sharpe’a
(B), w ktorych role instrumentu wolnego od ryzyka petnily obligacje i wszystkie
trzy alfy Sharpe’a (H) ze wzgledu na ich silne skorelowanie. W tym zbiorze
zmiennych 11 na 66 (17%) par zmiennych jest skorelowanych przynajmniej na po-
ziomie 0,8. Trzeci wariant miernika zbudowano w oparciu o zbior deskryptorow,
ktory powstat w wyniku usunigcia pozostatych skorelowanych zmiennych. Zatem
miernik uwzgledniat jedynie pie¢ zmiennych nieskorelowanych (tj. o wspotczynni-
ku Pearsona ponizej 0,8), ktorymi sg $rednia arytmetyczna odchylenie standardo-
we, wskazniki Sharpe’a (B) dla WIBORu, wskazniki Treynora (D) oraz alfa Shar-
pe’a (J) obliczona dla indeksu WIG.

Kolejne dwie pary miernikéw zbudowano wykorzystujac dane dla czterech
rzeczywistych ,portfeli” tj. OFE, ZUS WIG i obligacji w oparciu o wszystkie
35 zmiennych diagnostycznych oraz dla pieciu zmiennych diagnostycznych, wy-
mienionych wczesniej jako wariant trzeci.

Wyniki porzadkowania liniowego przeprowadzone w oparciu o miary agre-
gatowe przedstawiono w Tabelach 2 i 3. W przypadku porzadkowania wszystkich
dziewieciu portfeli dokonano klasyfikacji na podstawie warto$ci miernikow do
czterech klas efektywnos$ci utworzonych na podstawie wyznaczonych miar. Jak
mozna zauwazy¢ w Tabeli 2 niezaleznie od zestawu zmiennych diagnostycznych
1 miary agregatowej portfel hipotetyczny R2 (ktory generowal najwyzsze zwroty
z inwestycji) zawsze nalezy do klasy pierwszej i poniekgd stanowi obserwacje od-
stajgcg. Podobnie jest z ostatnig klasg — najmniej efektywne inwestycje pochodza
z portfela jednosktadnikowego, zawierajacego instrumenty rynku pieni¢znego re-
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prezentowane przez WIBOR, z wyjatkiem sum standaryzowanych wyznaczonych
dla szesciu zmiennych diagnostycznych. We wszystkich klasyfikacjach oszczedno-
$ci emerytow byly efektywniej zarzadzane przez OFE niz przez ZUS, chociaz cza-
sami nie sg to pozycje odlegte. Warto zauwazy¢, ze we wszystkich rankingach,
Z wyjatkiem miernika (12) wyznaczonego dla sze$ciu zmiennych diagnostycznych,
hipotetyczny portfel R3 odzwierciedlajacy strukture portfeli OFE przed 2014 r. jest
bardziej efektywny niz portfele R4 i RS, w ktorych nie ma obligacji skarbowych.

Tabela 3. Ranking portfeli rzeczywistych

35 zmiennych 6 zmiennych
Miernik (11) Miernik (12) Miernik (11) Miernik (12)
WIG 2,20 | OFE 4,52 | ZUS 23,39 | OFE 0,18
Obligacje | -6,55 | Obligacje | 10,40 | Obligacje | 22,04 | WIG 0,68
ZUS -9,67 | ZUS 10,44 | OFE 11,87 | ZUS 0,85
OFE -35,99 | WIG 11,63 | WIG 3,96 | Obligacje | 1,02

Zrodto: obliczenia wilasne

W przypadku oceny jedynie czterech obiektow widaé, ze ZUS zajmuje wyz-
szg pozycje niz OFE w rankingach przeprowadzonych na podstawie sum standary-
zowanych, chociaz w przypadku odleglosci taksonomicznych OFE zajmuja naj-
WyZsza pozycje.

PODSUMOWANIE

Przedstawione w artykule analizy dotycza lat 2000-2013, ktére charaktery-
zowaly sig istotng zmienno$cig na rynku finansowym. Mozna zatem sadzi¢, ze roz-
patrywany okres stanowi dobra reprezentacje sytuacji rynkowych, ktore mogg miec
miejsce w przysztoéci. Przedstawione analizy potwierdzaja, ze z punktu widzenia
oszczednosci przysztych emerytow wyniki otwartych funduszy emerytalnych byty
lepsze niz ZUSU - spo$rod 35 zmiennych diagnostycznych jedynie w przypadku 15
z nich mozna méwi¢ o mniejszym ryzyku lub wickszej efektywnosci indeksacji
ZUS, w tym 1/3 tych miernikéw wykorzystywala WIBOR jako benchmark. Wyda-
je si¢ zatem, ze wprowadzone w ostatnich latach reformy systemu emerytalnego
nie mialy na celu poprawy sytuacji przysztych emerytdéw, a raczej shuzyty bieza-
cym celom budzetowym.
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EVALUATION OF THE PENSION FUNDS EFFICIENCY USING
LINEAR ORDERING METHODS

Abstract: The pension system reformed in 1999 did not work properly,
and pension funds were criticized mostly because of their poor performance.
Therefore in 2011 and 2013 Polish government introduced essential changes
also in the list of financial instruments, which can be used by pension funds
for investments. The aim of the paper is analysis of the pension funds per-
formance in years 2000-2013 using well-known measures of risk and invest-
ment efficiency together with methods of linear ordering.

Keywords: pension funds, investment efficiency, risk, linear ordering



