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Abstract

In this paper we consider the problem of calculuting the resultant and individual effectiveness of Open
Pension Funds. In the Polish law there exists a definition of the average rate of retum of a group of pension
funds which, as it was proved by Gajek and Kaluszka [1], does not satisfy some ecanomic postulajes. These
authors praposed another definition of the average rate of retum. In this paper we discuss new definitions pre-
sented in the papers of Gajek i Kalyszka (2], Bialek [3]. We compare all the definitions. Several properties of
the average rate are discussed. In particular, it is shown that the average rate of retum is a nrtingale provid-
ed the prices of assets on financial markets form a (vector) martingale and provided some additional condition
is satisfied. The second part of the article is devoted to the construction of the measure of a given fund. This
measure is hased on the author's proposition of the price index and it seems 1 be a proper tool for runking of

funds.
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Introduction

Open Pension Funds are institutions which should
invest their clients’ money in the most effective way. There
are lots of measures for the efficiency of these investments.
The measures should be well defined - it means that all
changes of fund's assets, connected with any investment,
should influence the given measure. [t is very important to
calculate the average rate of return (the resultant effective-
ness) of a group of pension funds. Firstly, having this result
we ¢an compare a fund with a group. The good fund should
be more effective than, on average, the group. However, in
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the Polish law regulations (The Law on Organization and
Operation of Pension Funds, Art. 173, Dziennik Ustaw Nr
139 poz. 934, Art 173; for the English translation see
Polish Pension..., 1997) the definition of the average retum
of a group of funds determines a minimal rate for any fund.
When there is deficit it is possible that the weak fund will
have to cover it. It is always a very dangerous situation for
funds.

In the Polish law the following definition of the average
retun of a group of 4 pension funds can be found:
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where by r(T,,T;) we denote the rate of the i - th fund
during a given time period [7),75] and by 4,(#) we denote
the value of 7 - th fund’s assets at time £. Since 2004 the
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A MERGER OF PENSION FUNDS —
A STOCHASTIC MODEL!

_ ABSTRACT. In Polish law there exists a definition of the average rate of return of
- 2group of pension funds which, as it was proved by Gajek and Kaluszka (2000), does

?%‘.ﬁnt satisfy some economic postulates. These authors proposed another definition of the

- d¥erage rate of return. In this paper we consider the problem of a merger of pension
. finds taking into consideration both measures, We will show that relations between the
- Presented definitions can be different in the case of a merger of any funds.

~ Key words: average rate of return of a group of pension funds, martingale.

L INTRODUCTION

~ Open Pension Funds are institutions which should invest their clients’
foney in the most effective way. There are lots of measures for the efficiency of
3¢ investments. The measures should be well constructed — it means that all
ages of fund’s assets, connected with any investment, should influence the
Measure. It is very important to calculate the average rate of return of
Up of pension funds. Firstly, having this result we can compare any fund
the group. The good fund should be more effective than, on average, the
- But, first of all, in the Polish law regulations (The Law on Organization
Peration of Pension Funds, Art. 173, Dziennik Ustaw Nr 139 poz. 934, Ant
Or the English translation see Polish Pension. .., 1997) the definition of the
=¢ Ieturn of a group of funds determines a minimal rate for any fund. In the
fdeficit it is possible that this weak fund will have to cover it. It is always
i fﬂngemus situation for funds. In the Polish law the following definition
|~ @Verage return of a group of n pension funds can be found:
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ZASTOSOWANIE STATY STYCZNYCH
INDEKSOW LANCUCHOWYCH
DO OCENY PRZECIETNEGO ZWROTU GRUPY OFE

Streszezenie: W nimierszvin artvhule propopuje sig wykorzystanic indeksow fancuchowyeh
do' uszacowaniy przecigtner stopy zwralu grupy OFL ORazuje sig, 7¢ znane z literaniry de-
finicje przeciginegy zwrotu buzujg na pewnych lancuchowseh mdeksach statystyernyeh
Ogélnie wybrane formuly lafcuchowe nie tylko spetniajg postulaty Gagka 1 Kaluszks, ule
rownicz uwzgledniajy caly badany interwal czasowy, a nie jedynie jego krance

Stowa Kluczowe: przeci¢tna stopa zwrotu OFE. indeksy lancuchowe. martyngal.

1. Wstep

W polskim prawie' obowiazuje definicja przecigtnej stopy zwrotu grupy OFE. kiora
wyznacza tzw. minimalny zwrot dla funduszy. Ryzyko uzyskanta stopy zwrotu za
ostatnie 36 miesicey mnigjszej od wymaganego ustawowo minimum pocidga za soba
powazne konsekwencje finansowe. Zgodnie z polskim prawem w sytuacji takiej
fundusz jest zobligowany do pokrycia powstatego deficytu’. Jednak jak pokazali
Gajek i Katuszka [2000] — miara przecigtngj stopy zwrotu nie spetnia pewnych cko-
nomicznie zasadnych postulatow. W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ definicje
alternatywne (por. [Gajek, Kaluszka 2001; Biatek 2005]). W ninigjszym artykule
proponuje si¢ jednak wykorzystanie statystycznych indeksow lancuchowych do
oszacowania przecigtnego zwrotu grupy OFE. Okazuje sig, Z¢ wspomniane wezes-
niej alternatywne definicje stanowia pewne szczegolne, fancuchowe indeksy staty-

"Dzl nr 139, poz 934, art. 173

* Obecnie, od 1 kwietnia 2004 r.. srodki na pokrycie niedoboru majg pochudzic w pierwszej ko-
lejnosci 7z umorzenia jednostek rozrachunkowych zgromadzonych na rachunku rezerwowym. nastep-
nie z umorzenia jednostek rozrachunkowych zgromadzonych na rachunku czeser dodatkowey Fundu-
sat Gwarancyjnego. Jezeli srodki te nie sy wystarczajaee, pokrycic medoboru nastepuje kolejno 7e
srodkow whasniyeh PTE, a jezeli 1 te Srodki nie wystarczija, 2 pozostalych srodkow Funduszu Gwa-
rancyjnego, 2 zastrzezeniem, ze w pierwsze) kolejnosci pokrywiny jest on z¢ srodkow czeset podstu-
wowej Funduszu Gwarancyjnego. Ostatecznym gwarantem pokrycia niedoboery jest Skarb Panstwa
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PROPOZYCJA MIAR DO OCENY
DYNAMIKI OFE

Wprowadzenie

Jak wiadomo, funkcjonujace miary efektywnosei Otwartych Funduszy
Emerytalnyeh (OFE) nie sq daskonate. W polskim prawie obowiazuje definicja
przeeiging] stopy Zwroty grupy OFE, ktora wyznacza LZw. minimalny zwrot dla
funduszy. Ryzyko uzyskania stopy zwrotu za ostatnic 36 miesigcy mmicjszej od
WYIMAganego uslawowo minimum pocigga za sobg powazne konsekwencje
finansowe. Zgodnie z polskim prawem, W sytuacji takiej fundusz jest zobligo-
wany do pokrycia powstalego deficytu. Jednak jak pokazali Gajek i Kaluszka
|5] miara przecigingj stopy zwrotu nie spelnia pewnych ckonomicznie zasad-
nych postulatow. Co wiccej, nic uwzglgdnia ona ryzyka inwestycyjnego. Dla-
lego ¢zgSE prac 2 zakresu problematyki OFE koncentruje si¢ nad zastosowan iem
miar uwzgledniajacych ryzyko (np. miary Treynora, Jensena, Czy Sharpe'a),
inni autorzy probuja - godzac si¢ z kryterium minimalnej stopy zwrotu — mo-
dyMkowaé istnicjace rozwigzanie (patrz Gajek | Kaluszka [6; 1; 3]. Ale jest
jesecze inne wyjseie - mozna pokusi¢ si¢ o konstrukeje zupelnie nowej miary,
kiora bralaby pod uwagg zwroty osiagane przez OFE, lecz dodatkowo oceniala
dynamikg ich prayrostow. W niniejszej pracy proponuje sig dwie tego typu
miary, ktore umozliwiajg hierarchizacje funduszy od najbardziej dynamicznego
poczawszy. Tego typu ranking wyklucza ryzyko wyboru takiego funduszu,
kiory co prawda ma wysokie aktywa i satysfakcjonujace zwroty, ale stabnaca
dynamike zmian wartodci jednostek uczestnictwa. W perspektywie czasu utraci
on pozyciq na rzeez chwilowo stabszych, ale bardzicj dynam icznych funduszy.

* Praca naukowa finansowana ze Srodkow na nauke w latach 2008-2010 jako projekt badaweczy
N NN111 306335.
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OCENA GRUPOWA w ANALIZIE oTw
FUNDUSzY EMERYTALN YCH

ona ryzyka inwesrycyjﬂegn‘ Dlatego C2g5¢ prac z zakresy,
truje sie na Zaslosowaniy mijar UWzgledniajacych vzyko

Na czy Sharpe's), inni autorzy prébujg — godzac sie 2 kryte
ZWrotu — mody fikowag istniejgce rozwigzanie (zob, [Gajek i

szlej emerytury, Pewng Pomocy dla tej grupy osob sy rankingi OFE publikowane
W sieci przez rozmaite portale (np, WWw.money.pl). Niemniej Jjednak opierajg sie one
CZgsto na jednym, subiektywnje Wybranym kryterium (np. wielkogci aktywéw czy
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New Definition of the Average Rate of Return
of a Group of Pension Funds

Jacek Bialek*

9.1. Introduction

Open Pension Funds are institutions which should invest their clients’ money in
the most effective way. There are lots of measures for the efficiency of these
investments,
The measures should be well constructed—it means that all changes of fund’s
assets, connected with any investment, should influence the given measure. It is
very important to calculate the average rate of return of a group of pension
funds. Firstly, having this result we can compare a fund with a group. The good
fund should be more effective than, on average, the group. But, first of all, in the
Polish law regulations (The Law on Organization and Operation of Pension
Funds, Art. 173, Dziennik Ustaw No. 139, Item 934; for the English translation
see Polish Pension,.. 1997) the definition of the average return of a group of
- funds determines a minimal rate for any fund. In the case of deficit it is possible
- that the weak fund will have to cover it. It is always a very dangerous situation

for funds. In the Polish law the following definition of the average retumn of
. agroup of n pension funds can be found:
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Analiza warto$ci jednostek uczestnictwa
i stop zwrotu OFE'

Otwarte fundusze emerytalne (OFE) funkcjonuja na polskim rynku od po-
czatku 1999 r.* W okresie 31.12.1999 r.—28.09.2007 r. liczba funduszy zmniej-
szyla sig z 21 do 15 podmiotéw’, z kolei liczba ich cztonkéw wzrosta z 9666 tys.
do ponad 13042 tys. os6b. a aktywa znajdujace si¢ w obrocie zwiekszyly sie
2 22543 mln zt do 139304,9 min z}, czyli prawie 62-krotnie®, Wybrany do ana-
lizy okres jest zwigzany z dynamicznym oraz praktycznie nieprzerwanym wzro-
stem wartosci jednostek uczestnictwa OFE od poczatku ich funkcjonowania,
ktory dla wszystkich OFE zakonczyt si¢ w dniach 6—9.07,2007 r., jak réwniez
przelomowym okresem lipiec—pazdziernik 2007 r., od kitdrego datuje sig, nie-
przerwany do dzié, dlugookresowy spadek wartosci indeksow WIG i WIG20.
Umownie mozna zatem przyjaé, ze okresem rozszerzonej analizy efektywnosci
OFE objeto ich funkcjonowanie przed wystapieniem | kryzysu gieldowego kofi-
ca 2007 r.".

W artykule przedstawiono wyniki analizy szeregéw czasowych stop zwrotu
kazdego z funduszy (w ujgciu dziennym, miesigcznym i kwartalnym) oraz pro-
pozycjg dodatkowej analizy warto$ci jednostki uczestnictwa wszystkich podmio-
tow w ujeciu dynamicznym. Omawiana w naszym artykule miara przecietnej
dynamiki funduszy (PDF) jest propozycja rozszerzonej analizy wszystkich fun-
duszy. Moze ona stanowié uzupelnienie metody oceny efektywnosci OFE
w skali 36 miesigcy, dokonywanej co pét roku przez organ nadzorujacy fundu-
sze — Komisj¢ Nadzoru Finansowego (KNF),

' Artykul opracowany w ramach realizowanego projektu badawezego nr N 111 306335 (praca
naukowa finansowana ze srodkdw na nauke w latach 2008—2010).

* Formalnie otwarte fundusze emerytaine istniejg od 1 stycznia 1999 1., w praktyce kolejne pod-
mioty rozpoczynaly swoja dzialalnoéé w okresie styczefi—wrzesien 1999 1.

' W ostamich latach polaczenia funduszy sa coraz rzadsze. 19 marca § 23 lipca 2007 . nastapity
zmiany nazw funduszy, odpowiednio Winterthur OFE ns AXA OFE oraz OFE Ergo Hestia na
AEGON'OFE, Natomiast 4 kwietnia 2008 r. nastapilo skrdcenie nazwy ING Nationale-Neder-
landen Polska OFE na ING OFE, a 18 kwietnia 2008 r. OFE DOM zmienil nazwe nas WARTA
OFE. Ponadto 7 listopada 2008 r. nastapilo przejecie przez AEGON OFE funduszy OFE Skarbiec-
-Emerytura, ktory takze zostal objety analizq do 2007 r.

* Dane na podstawie . Binletynu Kwartalnego UNFE™ 1/2000 i informacji udostepnianych na
stronie internetowej przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego, hup://www. knf.gov.pl.
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- Streszezenie: Jak wiadomo, funkcjonujace miary efektywnosci Otwartych Funduszy Eme-
rytalnych (OFE) nie sq doskonate, Publikowane runkingi funduszy emerytalnych czgsto nie
odzwicrciedlaja whasciwej ich hierarchil, W pracy podjgto prabe konstrukeji miary, ktdra nie
tylko brufaby pod uwagg zwroty :tsmgme przez OFE, ale dodatkowo ocenials dynamike ich
przyrostdw. W niniejszej pracy proponuje sig wige minrg, ktéra umozliwin ranking funduszy,
od nnjbardziej dynamicznego poczgwszy. Pozwala to minimalizowa¢ ryzyko wyboru takiego
funduszu, ktdry co prawda ma wysokie aktywa i satysfakcjonujace zwroty, ale stabnacy dyna-
mikg zmian wartosci jednostek uczestnictws. Omawiana miara stanowi modyfikacje wezes-
niejsze] propozycji — miary atrakeyjnodei dynamiki funduszu,

Stowa kluczowe: efektywnos$é funduszy emerytalnych, miary dynamiki, atrakcyjnos¢ dyna-
miki funduszu.

1. Wstep

Jak wiadomo, funkcjonujace miary efektywnoéci Otwartych Funduszy Emerytal-

nych (OFE) nie sq doskonale. W polskim prawie obowigzuje definicja przecigtnej
stopy zwrotu grupy OFE, ktéra wyznacza tzw. minimalny zwrot dla funduszy, Ry-
zyko uzyskania stopy zwrotu za ostatnie 36 miesigcy mniejszej od wymaganego
ustawowo minimum pociaga za sobg powazne konsekwencje finansowe. Zgodnie
z polskim prawem, w takiej sytuacji fundusz jest zobligowany do pokrycia powsta-
tego deficytu. Jednak jak pokazali Gajek i Katuszka [2000] — miara przecigtnej stopy
zwrotu nie spelnia pewnych ekonomicznie zasadnych postulatéow. Co wigcej, nie
uwzglednia ona ryzyka inwestycyjnego. Dlatego czeé¢ prac z zakresu problematyki
OFE koncentruje si¢ nad zastosowaniem miar uwzgledniajacych ryzyko (np. mia-
ry Treynora, Jensena czy Sharpe’a), inni autorzy probuja — godzac si¢ z kryterium
minimalnej stopy zwrotu — modyfikowaé istniejace rozwiazanie (zob. [Gajek, Ka-
tuszka 2001; Bialek 2003; 2007]). W pracy podjeto jednak probe konstrukeji miary,
ktéra nie tylko bralaby pod uwage zwroty osiagane przez OFE, ale dodatkowo oce-
niala dynamike ich przyrostéw. Proponuje si¢ wigc miare, ktore umozliwia ranking
funduszy, od najbardziej dynamicznego poczawszy. Umozliwia to minimalizowa-
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Streszezenie: W polskim prawie funkcjonuje definicia przeciginej stopy zwroty g Py
Otwartych Funduszy Emervialnych, ktara - Jak pokazano [zob, Gajek, Kaluszka 2000] - nie:
speinia pewnych ekonomicznic zasadnych postulstéw. W pracy [Bialek 2005] proponuje sig-
alternatywna definicje i udowadnia, i2 wartosei ombwionych miar 2 reguly tworzy okredlon /
porzadek. Okazuje sig jednak, 2e relacje zachodzace pomigdzy misrami moga sie zmieni
a w pewnych ckstremalnych sytuacjuch miary te wykazuja anomalne zachowania, Wybar
odpowiednicj miary oceny efektywnosdei OFE jest wigc nadal kwestiy otwarty, a jednoczen
nie bardzo wazny, ze wzgledu na ustawowo okreslony tzw. minimalny zwrot. W pracy do-
konano pordwnania wymicnionyeh miar i poddano dyskusji ich stosowalnosé, Rozwazar a8
dotycza modely stochastyczriego z czasem dyskretnym.

1. Wstep

Fundusze emerytalne sg 10 instytucje, ktdrych celem jest m.in. jak najkorzystniej-
sze lokowanie Srodkéw wplaconych przez uczestnikow funduszy. Wiadciwa ocena .
wynikéw inwestowania zasobow pienigznych ma podstawowe znaczenie przy po-
dejmowaniu decyzji o alokacji aktywéw przez uczestnikow. Wskazniki, ktore sa
wykorzystywane w celu oceny efektywnosci inwestowania, muszg by¢ zatem tak
skonstruowane, aby odzwierciedlaly obiektywnie zmiany warto$ci aktywéw doko-
nanc wylacznie przez inwestycje,

Jednym ze wskanikow jest przecigina stopa zwrotu liczona dla calej grupy
funkejonujacych funduszy. Dzigki niej mozna poréwnaé dany fundusz » przecigt-
nymi wynikami calej grupy. Jednak z punktu widzenia samego funduszu ryzyko
uzyskania zwrotu za ostatnie 36 miesigcy, mniejszego od WYmaganego ustawowo
minimum, pocigga za soby powazne konsckwencje finansowe. Zgodnie z polskim
prawem w takiej sytuacji fundusz jest zobligowany do pokrycia powstalego deficy-

" Praca naukowa finansowann ze Srodkéw na nauke w latach 2008-2010 — projekt badawczy
NNI111 306335,



