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Streszczenie: Starzenie si¢ spoleczenstw wymusza zmiany systemow
emerytalnych, ktore sa wprowadzane w zycie w krajach OECD od ponad 20
lat. Celem badan jest proba porownania efektywnosci rynkéw funduszy
emerytalnych w wybranych krajach europejskich i USA. Badania zostaly
przeprowadzone na podstawie danych OECD z lat 2002-2013. Do oceny
efektywnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych wykorzystano miary:
Sharpe’a, Treynora, wspotczynnik uogdlniony (lub informacyjny), alfe
Jensena i wskaznik Treynora — Black’a. Przedstawiono pewne propozycje
konstrukcji benchmarkow rynkowych, odzwierciedlajacych zrdznicowane
sytuacji w poszczegolnych krajach.

Stowa Kkluczowe: system emerytalny, fundusz emerytalny, efektywnos¢
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WPROWADZENIE

Jednym z podstawowych wyzwan gospodarek rozwinigtych jest problem
starzenia si¢ spoteczenstw, bedacy wynikiem poprawy sytuacji ekonomicznej, co
powoduje wydtuzanie si¢ oczekiwanego czasu zycia. Konsekwencja tego jest coraz
dluzszy okres pobierania §wiadczen emerytalnych, a poniewaz dodatkowo naktada
si¢ na to zmniejszona dzietno$é, to pojawia si¢ zjawisko odwroconej piramidy
demograficznej (inverting pyramid). Zmniejszanie si¢ populacji 0so6b zawodowo
czynnych przy jednoczesnym zwigkszaniu si¢ populacji emerytow, powoduje
istotny wzrost tzw. odsetka os6b w wieku emerytalnym (old-age dependency
ratio), co przedstawiono w tabeli 1.

Ta zmiana proporcji sprawia, ze repartycyjny system emerytalny (PAYG
Pay-As-You-Go) nie jest w stanie zabezpieczy¢ interesow zadnej z grup, bowiem
rosngce wyplaty S$wiadczen emerytalnych nie sg pokrywane ze skladek
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pracujacych, ktorzy sa obcigzani coraz wigksza daning na rzecz emerytow. Z Kolei
emeryci nie sg zadowoleni z wysoko$ci otrzymywanych emerytur, bowiem sktadki
odprowadzane przez pracujacych musza zabezpieczaC coraz wigksza rzeszg
$wiadczeniobiorcow.

Tabela 1. Odsetek ludnosci w wieku emerytalnym na $wiecie w latach 2010 i 2050

Kraje [ 2010 [ 2050 | Kraje | 2010 | 2050
Ameryka Bliski Wschod
USA 13,1 | 21,4 | Egipt 13,1 | 12,3
Brazylia 6,9 | 22,5 | Iran 55| 215
Meksyk 6,0 | 20,2 | Turcja 52| 21,2
Argentyna 10,6 | 19,4 | lzrael 104 | 17,9
Europa Daleki Wschod
Rosja 13,1 | 20,5 | Indie 51| 12,7
Niemcy 20,8 | 32,7 | Chiny 8,3 | 23,9
WIK. Brytania | 16,6 | 24,7 | Indonezja 50| 15,8
Francja 16,8 | 25,5 | Pakistan 4,3 9,6
Wtochy 20,3 | 33,0 | Japonia 23,0 | 36,5
Hiszpania 17,1 | 34,5 | Korea 11,1 | 34,9

Zrédlo: Pew Research Center (2014)

W zwigzku z tym koniecznym stalo si¢ wprowadzenie reform systemu
emerytalnego, co ma miejsce w krajach OECD od ponad 20 lat. Podstawowymi
filarami tych zmian sg:
¢ podniesienie wieku emerytalnego,

e zmiana systemu zdefiniowanego $wiadczenia na system zdefiniowanej sktadki,

e utworzenie dodatkowego (tj. poza repartycyjnym) filaru kapitatowego,
reprezentowanego przez fundusze emerytalne,

e zachecanie do dobrowolnego oszczedzania na przyszte §wiadczenia emerytalne
poprzez wprowadzenie odpowiednich mechanizméw (np. w postaci ulg
podatkowych) i produktow (np. nicobowigzkowe pracownicze lub indywidualne
plany emerytalne),

o dywersyfikacja instytucji zarzadzajacych oszczedno$ciami emerytalnymi
(panstwowe i prywatne).

Celem realizowanych badan® jest proba poréwnania efektywnosci rynkow
funduszy emerytalnych w wybranych krajach europejskich i USA. Badania zostaty
przeprowadzone na podstawie (rocznych) danych OECD z lat 2002-2013. Do
oceny efektywnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych w tych krajach

! Badania realizowano w ramach projektu NCN 2013/09/B/HS4/00493 pt. ,,Analiza rynku
otwartych funduszy emerytalnych na tle rynku otwartych funduszy inwestycyjnych
funkcjonujacych w Polsce”.
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wykorzystano wspotczynniki: Sharpe’a Klasyczny i uogoélniony (zwany réwniez
informacyjnym), Treynora, Treynora — Black’a i tzw. alfe Jensena.

PODSTAWOWE CHARAKTERYSTYKI SYSTEMOW
EMERYTALNTCH

Regulacje dotyczace systemow emerytalnych sg rozne w poszczegodlnych
krajach i de facto nie ma wspdlnych rozwigzan nawet wsérdéd grup krajow
o podobnej pozycji gospodarczej, historii, czy nalezacych do jednej organizacji
miedzynarodowej np. Unii Europejskiej. Prowadzenie analiz porownawczych dla
wielu krajéow jest zatem mocno utrudnione z powodu zréznicowania regulacji
prawnych i tradycji na tych rynkach, a takze ze wzgledu na ro6zne, istniejagce w tych
krajach, systemy emerytalne. W dodatku nie istnieja jednolite bazy danych,
w ktorych znajdujg si¢ potrzebne informacje, a te udostgpniane przez
miedzynarodowe organizacje tj. OECD dotycza zazwyczaj tylko wybranych
krajow cztonkowskich i czesto zawierajg znaczny odsetek brakujacych obserwacji.

Systemy zdefiniowanej sktadki wystepujg w Chile, Estonii, Francji, Grecji,
Polsce, Stowacji, Stowenii, Czeskiej Republice i na Wegrzech, a zdefiniowanego
$wiadczenia w Niemczech, Finlandii i Szwajcarii [OECD 2014b]. Pozostate kraje
maja systemy mieszane (hybrydowe) tj. zdefiniowanego $wiadczenia
i zdefiniowanej sktadki w réznych proporcjach, np. w USA odpowiednio 45%
i 55% [OECD 2014a]. W niektorych krajach np. w Niemczech system emerytalny
jest repartycyjny, w innych krajach zostat on wzbogacony o dodatkowe
obowigzkowe filary kapitatowe, reprezentowane przez fundusze emerytalne.

Fundusze emerytalne budujg portfele inwestycyjne o zrdéznicowanej
strukturze, np. w Rosji, Hiszpanii, Niemczech i we Wtoszech w portfelach
funduszy emerytalnych przewazaja bony skarbowe 1 instrumenty rynku
pieni¢znego. Natomiast w USA, Australii, Potudniowej Afryce i Wielkiej Brytanii
najwickszy udziat w portfelu maja akcje [OECD 2014b]. Zroznicowana jest
rowniez rola, jaka fundusze emerytalne odgrywaja w gospodarce. W 2013r. aktywa
funduszy emerytalnych stanowity 166,2% PKB Holandii, 148.7% PKB Szwajcarii,
100,7% PKB WiIk. Brytanii, 83% PKB USA oraz 0,1% PKB Grecji i niewiele
wiecej we Francji. Warto doda¢, ze w Niemczech aktywa OFE stanowig jedynie
6.2%, a w Polsce 18.6% PKB [OECD 2014a].

Istniejg rézne plany emerytalne to jest plany pracownicze i indywidualne,
obejmujace W roznych proporcjach oszczgdnosci emerytalne W poszczegdlnych
krajach, np. w Polsce wigkszo$¢ stanowig plany indywidualne, a w USA, Niem-
czech i WIk. Brytanii - plany pracownicze. Roznie tez ksztalttuja si¢ obowiazki
pracownikow i pracodawcow w odniesieniu do gromadzenia oszcze¢dnosci
emerytalnych. Wprawdzie w wickszosci krajow OECD sktadki emerytalne sa
obowigzkowe, ale inne sg wysokosci tych sktadek np. w Danii wplaty do systemu
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emerytalnego pochodza gléwnie z budzetu, a wysokos¢ wnoszonych sktadek?
przez pracownikow wynosi 5,01%, a pracodawcow 7,16, natomiast w Holandii
pracownicy wnosza 15,76%, a pracodawca 19,91%. Roéznie postrzegany jest tez
oczekiwany stopien zabezpieczenia emerytalnego np. w Irlandii obowigzkowo
gromadzone oszczednosci emerytalne maja zapewni¢ jedynie minimum socjalne,
a w innych krajach np. w Polsce zaktada si¢, ze zapewnig one docelowg emeryturg.

Zalety 1 wady funduszy emerytalnych sa niemal identyczne jak funduszy
inwestycyjnych. Jednakze w przypadku tych pierwszych czesto naktadane sg na nie
specjalne ograniczenia, najczgsciej w celu uniknigcia nadmiernego ryzyka. Dlatego
ich efektywno$¢ inwestycyjna zazwyczaj porownuje sie z funduszami
inwestycyjnymi stabilnego wzrostu. Oba rodzaje funduszy pozwalaja na
dywersyfikacje ryzyka, sa zarzadzane przez wykwalifikowanych menedzerow, ale
nie pozwalaja na indywidualizacje inwestycji. Ich obstuga jest zazwyczaj
kosztowna i bywa przedmiotem krytyki. Stopy zwrotu z funduszy emerytalnych sg
wprawdzie czesto wigksze niz indeksacja sktadek w systemie PAYG, ale
zazwyczaj mniejsze niz zwroty wypracowane na rynku kapitalowym. Fundusze
emerytalne inwestujg dtugoterminowo, i - jak si¢ wydaje - wyptaty $rodkoéw sg
latwiejsze do przewidzenia niz w przypadku otwartych funduszy inwestycyjnych.
Dlatego oczekuje si¢ od nich odpowiednio dobrych wynikéw inwestycyjnych.
Jednakze fundusze emerytalne moga by¢ narazone na ryzyko polityczne, bowiem
sktadki przez nie gromadzone moga zostaé przejete przez agencje rzadowe (jak
miato to np. miejsce w Polsce w 2014 roku).

OPIS BADANIA

Analiza porownawcza efektywnosci inwestycyjnej moze zostad
przeprowadzona za pomoca: stop zwrotu lub miernikow efektywnosci
inwestycyjnej, sposrod ktorych do badania wybrano wspotczynniki: Sharpe’a
klasyczny [Sharpe 1966] i uogdlniony zwany tez informacyjnym [Sharpe 1994],
Treynora [Treynor 1965], Jensena [Jensen 1968] i Treynora — Black’a [Treynor -
Black 1973]. Konstrukcja tych miernikow opiera si¢ na nadwyzkowej stopie
zwrotu, zatem ich zastosowanie wymaga decyzji dotyczacych zarowno instrumentu
wolnego od ryzyka, jak i indeksu rynku (lub benchmarku).

Badania przeprowadzono dla czterech wyréznionych krajow:

1. Niemiec, reprezentujacych najsilniejsza gospodarke w Europie,

2. Polski, bedacej najwickszym krajem sposrod nowych cztonkow UE,

3. USA o najsilniej na $wiecie rozwinietym rynku funduszy emerytalnych (56,3%
$wiatowego rynku w 2014 roku [OECD 2014a]) i

? Dane dotycza 2005r. i zostaly podane jako udziat procentowy zarobkéw w sektorze
prywatnym [Vidlund, Bach-Othman 2009].
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4. Wielkiej Brytanii, zajmujacej drugie miejsce pod wzgledem udziatu
w $wiatowym rynku funduszy emerytalnych (10,8% rynku w 2014 r. [OECD
2014a]), a zatem pierwsze w Europie oraz

5. dla agregatu Europe, utworzonego z 19 europejskich cztonkéw OECD, dla
ktoérych w badanym okresie nie bytlo masywnych brakéw danych. W rezultacie
zwroty z funduszy emerytalnych dla agregatu Europe zostalty wyznaczone jako
wazona srednia obliczona na podstawie $rednich realnych zwrotow (IRR)
uzyskanych przez fundusze emerytalne dziatajace w: Austrii, Belgii, Czechach,
Danii, Estonii, Finlandii, Niemczech, Grecji, Luksemburgu, Holandii, Polsce,
Portugalii, Stowacji, Stowenii, Hiszpanii, Szwajcarii, Wielkiej Brytanii, na
Wegrzech i we Wloszech. Za wagi dla kazdego kraju przyjeto udziaty aktywow
funduszy emerytalnych dziatajacych w kazdym z panstw w tacznej sumie
aktywow wyznaczonej dla wszystkich 19 rynkow, oddzielnie dla kazdego roku
analizy.

W badaniach poréwnawczych wyrdzniono trzy poziomy agregacji rynkow:

a. krajowy ustalany indywidualnie dla kazdego z rozpatrywanych krajow,

b. ,europejski” odnoszacy si¢ do agregatu Europe i bedacy wspOlnym dla
wszystkich krajow europejskich w prowadzonych poréwnaniach oraz

C. ,.globalny” uwzgledniajacy informacje o rynku europejskim i dodatkowo
0 USA.

W analizach przyjeto szereg zatozen.

1. Instrument wolny od ryzyka jest reprezentowany przez 10-letnie bony
skarbowe w kazdym z krajow, natomiast stopy zwrotu z europejskiego
instrumentu wolnego od ryzyka wyznaczono jako $rednig zwrotow z 10-letnich
bonow skarbowych niemieckich i brytyjskich. Utworzono tez ,globalny”
instrument wolny od ryzyka, w ktorym zwroty to $rednia z ,,europejskich”
1 amerykanskich bonéw skarbowych.

2. Indeksy rynku kapitalowego sa reprezentowane przez glowne indeksy
gietdowe tj. WIG dla Polski, DAX dla Niemiec, FTSE 100 dla Wielkiej
Brytanii, S&P 500 dla USA oraz Euro Stoxx 50 dla agregatu Europe.
Utworzono tez ,globalny” indeks rynku zawierajacy $rednie zwroty
z analizowanych pigciu rynkow.

3. Benchmarki zostaly skonstruowane w taki sposob, aby odzwierciedlaty
strukture przecigtnych portfeli inwestycyjnych funduszy emerytalnych
w poszczegdlnych krajach, przy zalozeniu, ze zawieraja one jedynie akcje
i obligacje®. Struktura tych portfeli jest nastepujaca dla: Polski 45/55, Niemiec
8/92, Wielkiej Brytanii 44/56 i USA 70/30, a dla agregatu Europe przyjeto

® Innymi stowy, w rozwazaniach pominieto inne instrumenty (np. rynku pienigznego),
ktére wchodzity w sktad portfeli inwestycyjnych funduszy emerytalnych. Dlatego tez
udziat akcji i obligacji jest de facto roézny od rzeczywiscie istniejgcego, chociaz
zachowano proporcje mi¢dzy wymienionymi instrumentami.
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30/70, przy czym zwroty z rynku kapitalowego obliczono jako $rednig
z indekséw DAX, FTSE 100 i Euro Stoxx 50, poniewaz ostatni z indekséw
obejmuje jedynie kraje strefy euro. W przypadku ,,globalnego” benchmarku
wzigto proporcje 30% rynku akcji i 70% rynku obligacji, ale wykorzystano
zwroty z omawianych wczesniej pigeiu notowanych indekséw gietdowy oraz
czterech obligacji skarbowych.

Warto$ci wymienionych miernikéw efektywnosci inwestycyjnej (z wyjat-
kiem alfy Jensena) nie posiadaja interpretacji, ale umozliwiaja porownanie ré6znych
portfeli inwestycyjnych wzgledem siebie lub wzgledem przyjetych benchmarkow.
Mozna zatem utworzy¢ na ich podstawie ranking rynkow funduszy emerytalnych,
jesli  wartosci  wskaznikow wyznaczono dla identycznie zdefiniowanych
benchmarkow. W przypadku miernika Jensena do tworzenia rankingow
wykorzystuje si¢ wskazniki Treynora — Black’a.

Pojawia si¢ jednak problem wzajemnej porownywalnosci analizowanych

rynkéw w oparciu o wskazniki wyznaczone dla benchmarkéw ,.krajowych” lub
»europejskiego”. Dotyczy to zwlaszcza Klasycznych wspotczynnikow Sharpe’a
i Treynora, ktorych wartosci dla poszczegdlnych rynkow funduszy emerytalnych
porownywane sg z miernikami wyznaczonymi dla tzw. indekséw rynku. W tym
bowiem przypadku nie mozna przeprowadzi¢ rankingu poszczegdlnych rynkéw
funduszy emerytalnych, tylko w oparciu o same wartosci tych wspotczynnikow,
poniewaz kazdy kraj i agregat Europe maja indywidualnie zdefiniowane
instrumenty wolne od ryzyka, z wyjatkiem instrumentu ,,globalnego”, ktory jest
wspolny dla wszystkich. Mozna zatem utworzy¢ ranking rynkow funduszy
emerytalnych na podstawie wspolnego dla wszystkich rynkow ,,globalnego”
instrumentu wolnego od ryzyka, w oparciu 0 roéznice miedzy wartosciami
wspotczynnikow Sharpe’a wyznaczonymi dla funduszy i reprezentanta rynku
globalnego. Natomiast w przypadku stosowania indywidualnych dla kazdego kraju
(i agregatu) instrumentéw wolnych od ryzyka, nalezy przeprowadzi¢ poréwnania
wynikow  inwestycyjnych  funduszy z wynikami rynkow kapitatowych
i benchmarkéw ,krajowych”. W celu utworzenia rankingu proponujemy
wykorzystanie relacji:
We—Wm
W @
gdzie W., W, to wartosci wspolczynnika Sharpe’a lub Treynora Wyznaczone
odpowiednio dla funduszy emerytalnych i reprezentantéw rynku.

WYNIKI ANALIZ EMPIRYCZNYCH

Porownujac zwroty z funduszy emerytalnych (tabela 2) nalezy stwierdzié, ze
w badanym okresie fundusze dziatajace w Polsce byly najbardziej efektywne,
drugie w rankingu byly fundusze w Niemczech. Najstabiej w tych analizach
wypadly fundusze brytyjskie, ktére generowaly straty. Warto tez wspomnie¢, ze
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fundusze dzialajace w Polsce charakteryzowaly si¢ najwyzszym ryzykiem,
mierzonym odchyleniem standardowym.

Analizujac sytuacje na rynku akcji (tabela 2) nalezy stwierdzi¢, ze najwyzsze
skumulowane zwroty zaobserwowano na indeksie WIG, a potem na S&P 500,
natomiast ujemne wartosci obserwuje si¢ dla indeksu Euro Stoxx 50. Z kolei
najwickszym ryzykiem charakteryzowat si¢ index DAX, a najmniejszym FTSE
100. Najwicksza rentownoscig (tabela 3) charakteryzowaly si¢ polskie
1 amerykanskie bony skarbowe, a najmniejsza bony niemieckie. Przy czym ryzyko
bonéw amerykanskich byto znaczaco wyzsze od europejskich.

Tabela 2. Stopy zwrotu z funduszy emerytalnych i indeksow gietdowych latach 2002-2013

Procentowe zwroty z rynkow funduszy emerytalnych

Stopy zwrotu Polska | Niemcy | WIk. Brytania| Europe USA
skumulowane 57,19 35,18 -5,72 16,11 13,02
srednia (geometryczna) 3,84 2,54 -0,53 1,25 1,02
$rednia (arytmetyczna) 4,25 2,55 -0,53 1,32 1,24
odchylenie standardowe 8,87 1,13 1,13 3,71 6,82

Procentowe zwroty z rynku akcji
Euro

Stopy zwrotu WIG DAX FTSE100 Stoxx 50 S&P 500
skumulowane 227,32 85,27 29,35 -18,31 | 103,42
$rednia (geometryczna) 10,39 5,27 1,12 -1,67 6,10
$rednia (arytmetyczna) 14,50 9,84 3,53 1,18 8,12
odchylenie standardowe 27,29 28,40 15,61 21,70 19,21

Uwaga: stopa skumulowana to jednookresowa stopa zwrotu za caty analizowany okres.
Zrédto: obliczenia whasne

Tabela 3. Stopy zwrotu z bonéw skarbowych i benchmarkow latach 2002-2013

Procentowe zwroty z instrumentéw wolnych od ryzyka
Stopy zwrotu Polska | Niemcy | WIk. Brytania | Europe | USA | globalny
skumulowane 75,88 | 44,90 59,30 | 51,94 75,51 65,14
$rednia (geometr.) 4,82 3,14 3,96 3,55 4,80 4,27
$rednia (arytmet.) 4,83 3,14 3,96 3,55 5,20 4,38
odchylenie standard. 1,39 0,97 0,98 0,96 9,08 5,02
Procentowe zwroty ze skonstruowanych benchmarkow
Stopy zwrotu Polska | Niemcy | WIk. Brytania | Europe | USA | globalny
skumulowane 164,35 | 53,79 51,82 | 55,37 | 115,19 81,83
$rednia (geometr.) 8,44 3,65 3,54 3,74 6,59 511
$rednia (arytmet.) 9,18 3,68 3,77 3,94 7,24 5,23
odchylenie standard. 12,22 2,38 6,74 6,32 11,21 4,91

Zréodlo: obliczenia wlasne

Utworzone benchmarki maja odzwierciedla¢ ogolng sytuacje na rynkach
funduszy emerytalnych poszczegolnych krajow. Dodatkowo skonstruowano
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benchmarki zagregowane ,.europejski” i ,,globalny”, ktore zostang wykorzystane
do  wyznaczenia  wskaznikow  efektywnosci  inwestycyjnej.  Zgodnie
z wczesniejszymi analizami oraz znaczacym udzialem akcji w portfelach
inwestycyjnych funduszy emerytalnych, najwigksze zwroty generuja benchmarki
skonstruowane dla Polski i USA, natomiast benchmarki utworzone dla Wielkiej
Brytanii i Niemiec oraz agregatu Europe charakteryzuja si¢ podobnymi, znaczaco
mniejszymi zwrotami. Na uwage zastuguje wyjatkowo niskie ryzyko dla Niemiec,
co prawdopodobnie zwigzane jest z miazdzaca przewaga obligacji w tym
benchmarku (tabela 3).

Tabela 4. Warto$ci wspotczynnikow Sharpe’a i Treynora

Kraj lub Fundusze emerytalne 1) 2 ?3)
Instrument wolny od ryzyka | Rynek | Benchmark | Benchmark
agregat - ; .
krajowy | globalny |kapitatowy | krajowy | globalny
Wartosci wspotczynnika Sharpe’a
Polska -0,0650 -0,0141 0,3546 0,3564 0,1734
Niemcy -0,5246 -1,6138 0,2359 0,2252
WIK. Brytania -3,9555 -4,3207 -0,0276 -0,0281
Europe -0,6010 -0,8229 -0,1095 0,0616
USA -0,5802 -0,4595 0,1519 0,1823
Wartosci wspolczynnika Treynora
Polska -2,0441 -0,3505 9,6749 4,3537 0,8524
Niemcy -17,5025 -12,6137 6,6983 0,5359
WIk. Brytania -215,7743 -22,3960 -0,4308 -0,1896
Europe -13,6695 -10,4901 -2,3754 0,3892
USA -8,5163 -8,5081 2,9183 2,0428

Zrodto: obliczenia wlasne

Dalsze analizy przeprowadzono na podstawie wymienionych wcze$niej
miernikow efektywno$ci inwestycyjnej, a uzyskane wyniki zamieszczono
w tabelach 4 — 7. W Niemczech, Polsce i USA rynki akcji i utworzone benchmarki
generowalty dodatnig premi¢ za ryzyko, podczas gdy w Wielkiej Brytanie wyzsze
zwroty generowaty bony skarbowe niz FTSE 100 (ostatnie 3 kolumny w tabeli 4.).
Oceniajac efektywno$¢ funduszy emerytalnych, nalezy powiedzie¢, ze nie byly one
dobrze zarzadzane, bowiem wartosci wspotczynnika Sharpe’a sa ujemne i we
wszystkich przypadkach mniejsze od wartosci tegoz wspotczynnika wyznaczonego
dla reprezentantéw rynku. Podobne wnioski mozna wyciggnagé na podstawie
analizy warto$ci indeksu Treynora.
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Tabela 5. Warto$ci wspotczynnika uogoélnionego (informacyjnego) Sharpe’a

Kraj lub Benchmarki Indeksy rynku akcji
agregat (1) krajowy | (2) globalny | (3) krajowy | (4) globalny
Polska -0,7674 -0,1423 -0,4873 -0,1834
Niemcy -0,6080 -0,6318 -0,2534 -0,2342
WIKk. Brytania -0,6109 -1,1437 -0,2490 -0,3668
Europe -0,7227 -1,7854 0,0076 -0,3341
USA -0,6450 -0,5802 -0,4141 -0,3236

Zrodto: obliczenia wilasne

Zastosowanie  uog6lnionego  wspoétczynnika  Sharpe’a  potwierdza
niedostosowanie portfeli funduszy emerytalnych do sytuacji rynkowej, zarowno
opisywanej przez skonstruowane benchmarki, jak i indeksy rynkowe, o czym
$wiadcza ujemne wartosci w tabeli 5. Jedynym wyjatkiem jest dodatni wskaznik
dla Europe. Przedstawione wyniki wyraznie wskazujg na to, ze wybor benchmarku
ma istotne znaczenie w ocenie efektywnos$ci i rankingu. ,,Krajowe” benchmarki
i indeksy gieldowe obrazuja sytuacj¢ na danym rynku, zatem miary efektywnosci
»dokonuja oceny” zarzadzajacych w kontekscie istniejacych mozliwosci na danym
(tj. ,.krajowym”) rynku. Przyktadem jest pierwsza pozycja agregatu Europe, kiedy
benchmarkiem jest Euro Stoxx 50, charakteryzujacy si¢ wyjatkowo niskimi
stopami zwrotu. Natomiast zastosowanie ,,globalnych” indekséw i benchmarkow
umozliwia bezposrednie poréwnania, ale w relacji do ,,sztucznego” rynku.

Tabela 6. Wartosci ocen parametrow modelu CAPM (alfa Jensena)

Kraj lub Instrument wolny od ryzyka i indeks rynku

agregat 1) krajowy (2) globalny
beta alfa R beta alfa R

Polska 0,2822 |-3,3069 |0,7840 |0,3572 |-3,7420 |0,8376
Niemcy 0,0339 |-0,8202 |0,3935 |0,1447 |-2,6164 |0,6778
WIK. Brytania | 0,0208 |-4,4352 |0,1021 |0,2189 |-4,6735 |0,7529
Europe 0,1631 |-1,8421 |0,7926 |0,2910 |-2,1217 |0,9148
USA 0,4646 |-5,3126 |0,8106 |0,3683 |-4,5117 |0,6807

Zrbodlo: obliczenia wlasne

Tabela 7. Wartosci ocen parametréw modelu CAPM (alfa Jensena)

Ranking rynkow wg benchmarkow , krajowych”

Kraj lub Sharpe’a Treynora | Uogolniony | Treynora- | Pozycja w rankingu
agregat WI@IRIW|@[B)| (@) (3)| Black’a | dominujaca | srednia
Polska 1 1] 1| 1] 1| 1 5 5 3 1(6) 2,11
Niemcy 2| 2| 2| 4| 3| 4 1 3 4 [213)i4(3) 2,78
WIk. Brytania| 5| 5| 5| 5| 5| 5 2 2 5 5(7) 4,33
Europe 3| 4] 4] 3] 4] 3 4 1 1 4(4) 3,00
USA 41 3| 3] 2| 2] 2 3 4 2 2(4) 2,78
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Ranking rynkéw wg benchmarkéw globalnych

Kraj lub Sharpe’a Treynora | Uogdlniony | Treynora- | Pozycja w rankingu
agregat WAIB|IW|@[@B)| (@] (4] Black’a | dominujaca | $rednia
Polska 1 1] 1| 1] 1| 1 1 1 2 1(8) 1,11
Niemcy 41 3| 4] 2| 3] 3 3 2 4 34 3,11
WIk. Brytania| 5| 5| 5| 5| 5| 5 4 5 5 5(7) 4,89
Europe 3] 4] 3| 3| 4| 4 5 4 1 4 (4) 3,44
USA 2| 2| 2| 4] 2] 2 2 3 3 2 (6) 2,44

Zrodlo: obliczenia wlasne

W przypadku miary Jensena po raz kolejny stwierdzamy, ze zarzadzajacy
funduszami emerytalnymi nie tworzyli portfeli efektywnych, o czym $wiadcza
ujemne warto$ci alfa, niezaleznie od tego czy w modelu CAPM uwzgledniono
»krajowe” czy ,globalny” instrumenty wolne od ryzyka. Chociaz zastosowanie
tych ostatnich znacznie poprawito stopien objasnienia modelu (z wyjatkiem USA).
Ranking sporzadzono wg miernika Treynora — Black’a i daje on niemal identyczne
wskazania dla obu instrumentow wolnych od ryzyka i indekséw rynku.

Ostatnim etapem badan jest utworzenie rankingu rynkow funduszy
emerytalnych, co przeprowadzono oddzielnie dla benchmarkéw ,krajowych”
i ,globalnych”, wykorzystujac w przypadku wskaznikdw Sharpe’a i Treynora
relacje (1). Jak tatwo zauwazy¢ (tabela 7) rankingi sg zréznicowane dla
poszczegdlnych miernikow 1 benchmarkow, chociaz wyznaczajac pozycje
dominujagce (w nawiasie liczba wskazan) i S$rednie zastosowanie wspdlnego
1 zréznicowanych benchmarkéw daje dos¢é podobne wskazania.

PODSUMOWANIE

Przeprowadzone badania pozwolity na ocene efektywnosci inwestycyjnej
rynkéow funduszy emerytalnych w wybranych krajach. Wysoka pozycja Polski
w rankingu jest — jak si¢ wydaje - wynikiem struktury portfeli funduszy
emerytalnych w badanym okresie (zrownowazenie instrumentow ryzykownych
tymi wolnymi od ryzyka), co z jednej strony umozliwito generowanie wysokich
zwrotow w okresie hossy, a z drugiej pozwolilo unikng¢ nadmiernych strat
w czasie kryzysu finansowego, czego doswiadczyty fundusze w USA.

Na podstawie zrealizowanych badan nalezy stwierdzi¢, ze prowadzenie
analiz pordéwnawczych wymaga odpowiedniego zdefiniowania benchmarkéw oraz
wag Ww celu generowania danych zagregowanych. Ocena efektywnosci
inwestycyjnej powinna by¢ prowadzona dla okreslonych realiow, w jakich dziataja
fundusze emerytalne, czyli w oparciu o benchmarki ,krajowe”, ale niestety
w wielu przypadkach uniemozliwia t0 przeprowadzenie bezposrednich poréwnan
i tworzenie rankingdéw dla ro6znych rynkéw funduszy emerytalnych.
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THE PROPOSAL HOW TO EVALUATE THE PERFORMANCE
OF PENSION FUNDS MARKETS

Abstract: The essential increase of the old-dependency ratio requires
changes in retirement system which have been introduced in OECD countries
for 20 years now. The aim of our research is comparison of the performance
of the pension fund markets in selected European countries and the USA.
Investigation is provided using OECD data from the years 2002-2013. To
evaluate the investment efficiency in these states we apply the following
measures: Sharpe and Treynor ratios, excess return information ratio,
and Jensen alpha. We present some proposals of the benchmark construction
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