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Czy warto rezygnowa z OFE? Stopa zwrotu i ryzyko
kapitatowej czesci systemu emerytalnego w Polsce w latach 1999-2013

Streszczenie

Otwarte Fundusze Emerytalng jednym z trzech filaréw polskiego systemu emengal
go zreformowanego w 1999 roku. Com¢egine sktadki pobierane z wynagrodzenia stagowi
kapitat inwestowany przez Fundusz, giéwnie w oldjgakarbowe i akcje notowane na Giel-
dzie Papierow Wartziowych w Warszawie. Funkcjonowanie OFE na rynkpitedowym
moze wigzat sie zaréwno z prawdopodoliistwem krotkoterminowego spadku warbskta-
dek, jak i dtugoterminowym wzrostem ich waito Od 2014 roku OFE stakesinstrumentem
dobrowolnym. Kady pracujcy i odprowadzajcy sktadki emerytalne nie zdecydowg czy
chce skorzystaz ustug funduszu. Zmiany w systemie OFE wzbudzigreg pyta i kontro-
wersji wokot przysziéci kapitatowego filaru emerytalnego w Polsce. Cetgdwnym niniej-
Szego opracowania jest weryfikacjami stop zwrotu OFE oraz préba oszacowania ryzyka
kapitatowej czsci systemu emerytalnego w Polsce. Zgodnie zejygdefiniowanym celem
pracy postawiono gtéwpnhipotez badawcz, zgodnie z ktGy z punktu widzenia klienta OFE
nie ma znaczenia wybér otwartego funduszu ememsgairpod wzgldem jego rentownii.

W celu weryfikacji hipotezy poshono s¢ analiz korelacji liniowej, regres;ji liniowej, anali-
zy ANOVA oraz testow na normaléd rozktadu stép zwrotu OFE. Horyzont badawczy
obejmuje lata 2000-2013.

Stowa kluczowe:system emerytalny, kapitat, fundusze emerytalogaszwrotu

Is it worth abandoning OFE? The rate of return andrisk of the capital of the pension
system in Poland in the years 1999-2013

Abstract

Open Pension Funds are one of the three pillateeoPolish pension system which was
reformed in 1999. Monthly dues collected from temuneration are to be the capital invested
by the Fund, mostly in treasury bonds and shastsdion the Stock Exchange in Warsaw.
The functioning of the funds on the capital marta be associated with both the probability
of short-term decline in the value of contributipas well as a long-term increase in value.
Since 2014, Open Pension Funds have become aniaitesblinstrument. Everyone who
works and makes contributions can decide whethewdrgs to use the services of the fund.
Changes in the system of Open Pension Funds heseslra number of questions and created
controversy over the future of the capital pengoiar in Poland. The main objective of this
study is to verify the differences in rates of ratareated by Open Pension Funds and attempt
to estimate the risks to the capital of the pensigstem in Poland. According to the afore-
mentioned defined aim of the study hypothesizedaiet, the hypothesis of this paper states
that from the point of view of a customer, the deoof an open pension fund is irrelevant in
terms of its profitability. The hypotheses of thady were verified through the use of linear
correlation analysis, linear regression, ANOVA aests for normality distribution of rates of
return funds. The scope of the research covergdhies 2000-2013.

Keywords: pension system, capital, pension funds, ratetoirn
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Wstep

Jednym z trzech filaréw polskiego systemu emerg@gdnzreformowanego w 1999 roku
s3 Otwarte Fundusze Emerytalne. Fundusze inwggiapitat przede wszystkim w obligacje
skarbowe i akcje notowane na Gieldzie Papieréw Weidwych w Warszawie. Funkcjono-
wanie OFE na rynku kapitatowym m@wigzat si¢ zarowno z prawdopodoliistwem krotko-
terminowego spadku wado skladek, jak i diugoterminowym ich wzrostem. @@14 roku
OFE stat sj instrumentem dobrowolnym. Kdy pracugcy i odprowadzajcy sktadki emery-
talne mae zdecydow& czy chce skorzystaz ustug funduszu. Zmiany w systemie OFE
wzbudzity szereg pytai kontrowersji wokot przyszixi kapitatowego filaru emerytalnego
w Polsce. Celem gtébwnym niniejszego opracowanibvjesyfikacja rénic stop zwrotu OFE
oraz préba oszacowania ryzyka kapitalowejsczsystemu emerytalnego w Polsce. Zgodnie
z wyzej zdefiniowanym celem pracy postawiono gt@wripotez badawcz, zgodnie z ktéy
Z punktu widzenia klienta OFE nie ma znaczenia wyttvartego funduszu emerytalnego
pod wzgtdem jego rentowriei. Dla wypetnienia celu pracy postawiono réwniezy hipote-
zy pomocnicze (1) Roczne stopy zwrotu OFE zated sytuaciji gospodarczej kraju (2) Rocz-
ne stopy zwrotu OFE zalg od koniunktury na rynku kapitatowym (3) Skumulowastopy
zwrotu OFE pozostawaty w trendzie wzrostowym. \uogkryfikacji hipotez postono s¢
analizy korelacji liniowej, regres;ji liniowej, analizy AN@A oraz testami na normal8édroz-
ktadu stép zwrotu OFE. Horyzont badawczy obejmaga 2000-2013. Do baflavykorzy-
stano historyczne waro jednostek rozrachunkowych OFE publikowane prikemmisije
Nadzoru Finansowego, notowania gietdowe indeksu W& i dane dotycxe dynamiki
PKB udosgpnione przez GUS. Okres ebj badaniami obejmuje lata 2000-2013.

Zmiany w systemie emerytalnym w Polsce

Do 1999 roku system emerytalny w Polsce miat charalepartycyjny. Oparty byt na za-
sadzie umowy ngdzypokoleniowej polegagej na tymze pracujcy optaca sktadki, ktéregs
przeznaczone na wyptabiezacych emerytur (Antondw 2002, s. 2; Golinowska 198/1kto-
row 1996). Owczesny rynek pracy charakteryeyjsic bardzo nisk aktywndcia zawodowa,
wysokim bezrobociem, znacznym udziatem os6b pgaguh w rolnictwie i zwgkszajca sie
dynamiky emigracji zarobkowej svod mtodych ludzi stwarzat przestanki do zmiany whkp
Zujacego systemu ubezpiedzepotecznych. Konieczié kolejnych wzrostow stopy skfadki
w celu jego zbilansowania prowadzitaby w konsekyjiatw dalszego spadku konkurencyjno-
$ci polskiej gospodarki oraz wzrostu prawdopodabiea ucieczki przedsbiorstw do ,sza-
rej strefy” (Grzebieniak 2007, s. 97-105). Pongutoywileje emerytalne, utatwienia w prze-
chodzeniu na wcZeaiejszz emerytug sprawiaty,ze coraz szybciej rosta liczba oséb w wieku
poprodukcyjnym, wobec malgiego udzialu oséb aktywnych zawodowo. Uwidaczniet s
takze proces starzeniagdudnacici, ktéry pogebiat i nadal wzmacnisetdysproporgj (Bugaj
2004, s. 22-24).

Wprowadzona wycie 1 stycznia 1999 roku reforma ustawy o polskyatemie ubezpie-
czen spotecznych wyodbnita trzy filary jednolitego dad systemu (Olejnik 2009,
s. 77-85). Odzwierciedla on tzw. model mieszanyamach ktérego sktadka kierowana jest
zaroéwno do systemu repartycyjnego, jak i kapitalgovestowny przestank zaadoptowanego
w Polsce rozwjzania byto ograniczenie jednoénee ryzyka uzalenienia od sytuacji demo-
graficznej w zakresie e%ci kapitatowej, natomiast w egci repartycyjnej od niekorzystnych
zmian na rynku kapitatowymPonadto w modelu mieszanym upatrywano czynnikagpa-

1 W opinii niektérych krytykéw modelu kapitalowego systemie emerytalnym wprowadzenie prywatnie garz
dzanych funduszy emerytalnych nie rozzégto problemu wptywu demografii na diugoterminpwyptacalng¢
systemow emerytalnych, a ¢@z rozwihzaniem wecz szkodliwym (zob. szerzej: Orenstein 2013). Nayktad
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jacego wzrost gospodarczy, m.in. poprzez rozwoj ryitkansowego (Kotodko i Tomkiewicz
2014, s. 5).

Z tego wzgédu podstaw pierwszego z filarbw stanowi obligatoryjny dla wstkich za-
trudnionych, z wyjtkiem sektora rolnego Fundusz Ubezpigc&potecznych. Drugi filar
tworza Otwarte Fundusze Emerytalne. W Il filarze, opr@capowej formy oszezlzania na
emerytue w Pracowniczych Programach Emerytalnych (PPE)jagt dwie, wsparte zagh
tami podatkowymi formy indywidualnego oszdzania kapitatu. $£to Indywidualne Konta
Emerytalne (IKE) oraz Indywidualne Konta Zabezpeua Emerytalnego (IKZE) (Luszczyk
2015, s. 46).

Otwarte Fundusze Emerytalne

Przedmiotem dziataloi Otwartych Funduszy Emerytalnych jest "gromadeérodkow
pieniznych i ich lokowanie z przeznaczeniem na wyptattonkom funduszu emerytury po
osiggnieciu przez nich wieku emerytalnego (.Ustawa z 1997 roku, art. 2, usf). Zgodnie
z zapisami ustawy osoby urodzone po 31 grudnia 16K8 byty zobowazane do przygpie-
nia do OFE. Z kolei ubezpieczonym urodzonym po 30dgia 1948 roku, a przed
1 stycznia 1969 roku, z wytkiem 0s0b ja pobieragcych emerytuy, ustawodawca pozosta-
wit dobrowolna¢ w tym zakresielstawa z 1998 roku, art. 111, ust. -3

Zasady dystrybucji sktadki do Otwartych FunduszyeEytalnych podlegaty od pogtku
wejscia wzycie reformy emerytalnej zmianom. Od 1 stycznia98sku do 30 kwietnia 2011
roku 12,22% sktadki emerytalnej obejmowatasczrepartycyja odprowadzam do ZUS.
7,3% skiadki stanowita ez¢ kapitatowg w catagci odprowadzamdo OFE (Wieteska 2011, s.
37-49). Ustawa z dnia 25 marca 2011 roku o zmiarektérych ustaw zwgzanych z funk-
cjonowaniem systemu ubezpiefizevprowadzita zmiany dotygze sposobu jej podziatu.
Od 1 maja 2011 roku eg kapitalowa sktadki przekazywana do OFE byta lokoesvaa ma-
jace charakter kapitatowy subkonta w ZUS (tabeldZ)atania takie miaty przede wszystkim
na celu poprawrelacji deficytu i dlugu publicznego do PKB.

Tabela 1. Podzial kapitatowej sktadki OFE zgodnie mistawa z 31 grudnia 2011 roku (w%)

Okres, ktérego dotyca wptaty OFE ZUs
V. 2011 do XII. 2012 2,3 5,0
I —XII. 2013 2,8 4,5
I - XIl. 2014 31 4,2
1.2015 do XII. 2015 3,3 4,0
od I. 2016 35 3,8

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawistawa z 2011 roku, art. 21-22

W 2014 roku dokonane zostaty dalekgae zmiany w funkcjonowaniu OFE. Najistotniejsza
odnosi s¢ do umorzenia przez OFE 51,5% jednostek rozrachupélo zapisanych na ra-
chunku kadego cztonka otwartego funduszu emerytalnego neh 4 stycznia 2014 roku

i przekazania do ZUS aktywéw o wadtd odpowiadajcej sumie wartci umorzonych jed-
nostek rozrachunkowych. Ustawodawca unormowatealzialania odnimie do aktywow
przekazanych ZUS (Olejnik 2009, s. 77-85). Te osatmajce forng skarbowych papierow
wartasciowych (obligacje i bony emitowane przez Skarmddaa) zostaly przedstawione
przez ZUS do nabycia Skarbowif3awva w zamian za gwaragaojvyptaty z Funduszu Ubez-
pieczéh Spotecznychwiadczeé emerytalnych odpowiadgjych zewidencjonowanej na sub-

A. Oreziak (2014) uwaa wrecz, ze za beneficjentéw wprowadzenia OFE absolutniemoena poczyté spote-
czeastwa. Zdaniem autorki rozwoj prywatnego sektoranrytainego nosi wyrame antyspoteczne znagni
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kontach wartéci tych aktywdw. Pozostata grupa przekazanych agtywostata przeniesiona
przez ZUS do Funduszu Rezerwy Demograficznej (Newvd614, s. 15).

W mysl ustawy (2013, art. 11, ust. 1-2) wprowadzono ri@wmobrowolnd¢ uczestnic-
twa w OFE. Na podstawie ztonego przez ubezpieczonegaveadczenia o wyborze Otwar-
tego Funduszu Emerytalnego, 2,92% podstawy wymsktadki jest odprowadzana przez
ZUS do OFE, natomiast 4,38% ewidencjonowana naswi& w ZUS {stawa z 2013 roku,
art. 5, ust. 3, lit. & Istotry zmiaryg wynikajgca z ustawy z 2013 roku jest rowanienechanizm
tzw. suwaka. W okresie 10 lat przedagsiicciem wieku emerytalnego cztonka OBdki
zgromadzone w Funduszacbdb stopniowo przekazywane do ZUBstawa z 2013a roku,
art. 4, ust. 12 Ustawa zakazuje tak& inwestowania przez Otwarte Fundusze Emerytalne
w obligacje skarbowe oraz w inne instrumentyzdil gwarantowane przez SkarbnBsva.
Oznacza toze Funduszedala mogty inwestowé w wiekszym stopniu m.in. w akcje, obliga-
cje samorzdowe, drogowe oraz korporacyjne.

Rysunek 1. Podziat sktadki emerytalnej zgodnie z Wswa z 31 grudnia 2013 roku

Sktadka emerytalna

19,52%

Sktadka - pracodawcg Sktadka - pracownik

9.76Y 9.76%

2,46Y 7,3%
I
' ! =N
FUS (12,22%) FUS (7,3%) FUS (4,38%) FUS (2,92%)

Konto ubezpieczonego Subkonto w Subkonto w OFE

w ZUS ZUS ZUs

19,52%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawdstawa z 6 grudnia 2013 roku, art. 5

Zmiany na mocy wzmiankowanej Ustawy z 25 styczria3roku dotyczyty take poli-
tyki i limitdw inwestycyjnych Otwartych Funduszy Emytalnych. Ustawodawca dat Fundu-
szom maliwo$¢ bardziej agresywnego inwestowania. Limiganej wartéci aktywow OFE
ulokowanych w akcjach prezentuje tabela 2. Ponagitowadzono nowe ograniczenia na
inwestycje Funduszy w aktywa denominowane w walotieej. Czs$¢ z nich zainwestowa-
nych w tego rodzaju instrumenty nie mogta przekyoc0% wartdci aktywoéw Funduszu do
31 grudnia 2014 roku i 20% w okresie od 1 stycdua1 grudnia 2015 roku.
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Tabela 2. Udziat akcji w wartcsciach aktywoéw OFE wedtug Ustawy z 25.01.2014

Termin Udziat (w %)
do 31.XI11.2014 <75
do 31.XI1.2015 <55
do 31.XI1.2016 <35
do 31.XI1.2017 <15

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Ustawa@miBinia 2013 roku, art. 35).

W odniesieniu do polityki inwestycyjnej OFE dokowardowniez zmiany zasad dotygz
cych indeksu referencyjnego (benchmarku), z ktopendownywane g wyniki poszczegol-
nych Funduszy. Dodatkowo, ustawa nie przewidujéejrtilwiek minimalnej stopy zwrotu
z inwestycji. OFE powinny natomiast okli€¢ w prospekcie informacyjnym deklaragasad
polityki inwestycyjnej, cel inwestycyjny i wskaiki, do ktérych lgdag odnoszone osgane
przez nie stopy zwrotu. Te ostatnie wraz ze stakenta, informacjami o ryzykach inwesty-
cyjnych oraz wysokiia optat musz by¢ przesytane cztonkom Funduszy. Publikowane in-
formacje na temat tych ostatnich powinny przedsséweh sytuag finansows w sposoéb zro-
zumiatly, obiektywny i rzetelny (zob. szerzdégtawa z 2013 roku, art. 28, pkt. 1-5

Zasygnalizowane wygj uwagi wyranie wskazu, iz kolejne zmiany legislacyjne w sys-
temie emerytalnym ograniczaydziat jego kapitatowej e%ci. W konsekwencji dziatalrio
Otwartych Funduszy Emerytalnych réwhigest marginalizowana. W debacie na temat za-
sadndci wspotistnienie obu filaréw, rozwa st nawet maliwos¢ wycofania s z modelu
OFE i doskonalenie systemu repartycyjnego, oparteggolidarnéci miedzypokoleniowej.

Z tego wzgtdu w dalszej agci opracowania podfo proke analizy rocznych stop zwrotu
OFE w zalenosci od sytuacji gospodarczej kraju oraz koniunktoayrynku kapitatowym.

Analiza roznic stép zwrotu OFE

W pierwszej kolejnéci podgto proke analizy r@nic migdzy stopami zwrotu aktywow
OFE, zaprezentowanymi w tabeli 3. W tym celu pasho s¢ analiz ANOVA. Dla zweryfi-
kowania hipotezy o normalda rozkltadu stép zwrotu OFE w poszczeg6lnych latach
w pierwszej kolejnéci przeprowadzono testy Kotmogorowa-Smirnowa (K-&dtmogoro-
wa-Smirnowa z popravdkLillieforsa oraz test W Shapiro-Wilka analizowahy€unduszy.

Tabela 3. Roczne stopy zwrotu OFE w poszczegdinytdtach 2000-2013 (w %)

OFE 2000] 2001] 2002 2008 2004 20p5 2do6 2007 200809 202010] 2011 2012 201B
Allianz Polska OFE 15 7| 14 1 1@ 1 4 1 42 13 14 18] 6
AEGON OFE 13| 3| 13| 10| 14 13 19 ¢ -3 1 do 15 6 |5
Pekao OFE 0] 9| 7| 1 17 12 28 1 44 {4 11 |5 |16 |7
OFE Pocztylion 17| 2| 10 10 14 1§ 1y 4 43 13 {1 |65 [ 8
AXA OFE 15| 8| 10| 10| 16| 14| 16| 6 -18 14 1 B 15 b
Amplico OFE 11| 2| 13| 12| 15| 16 14 7 44 1t 41 15 j7 s
Generali OFE 16| 6| 13 12 19 15 18 4 13 15 o 4 |15 |7
ING OFE 16| 8| 17| 11| 14| 16| 14 5 -5 1k 12 15 17 s
OFE WARTA 18| 1| 10| 12| 16| 14| 17 4] -4 1B 11 14 {6 |7
OFE PZUZiotaJesie | 10 | 10 | 14 | 12| 14| 14| 17 7| -1b 14 11 5 16 [
PKOBP BankowyOFE | 8| 4| 17 1] 14 12 15 4 14 15 fi5 16| 8
piva OFE Aviva Bz 13| 10| 12| 10| 13| 15| 18 7| -16 13 1 5 17 6
Nordea OFE 10 10 15 11 13 14 16 6 k3 13 h2 |4 |18 |s

Zrodio: opracowanie whasne na podstawie danych Kjphidzoru Finansowego.
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Wskazaly one w zdecydowanej gkszaici przypadkow (oprocz 2006 roku dla testu
W Shapiro-Wilka i w 2010 roku dla testu Kotmogore®mirnowa z poprawk Lillieforsa),
ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o norndairrozktadu stép zwrotu OFE w po-
szczegolnych latach (tabela 4).

Tabela 4. Wyniki testow na normalndé¢ rozktadu stop zwrotu OFE w latach 2000-2013

Wyszczeg6lnienie K-S Lillieforsa w p

2000 p>,20 p>,20 0,951711 0,624435
2001 p>,20 p>,20 0,877875 0,066745
2002 p>,20 p>,20 0,974209 0,938918
2003 p>,20 p>,20 0,932455 0,366820
2004 p>,20 p>,20 0,967400 0,861434
2005 p>,20 p>,20 0,975708 0,951849
2006 p>,20 p>,20 0,831882 0,016726

2007 p>,20 p>,20 0,915604 0,218699
2008 p>,20 p>,20 0,983895 0,993211
2009 p>,20 p>,20 0,964600 0,822612
2010 p>,20 p<,01 0,894274 0,111611

2011 p>,20 p>,20 0,972801 0,925301
2012 p>,20 p>,20 0,960958 0,768382
2013 p>,20 p>,20 0,948367 0,573768

Zrédto: opracowanie i obliczenia wtasne danych KgifNadzoru Finansowego.

Przeprowadzono w konsekwencji badanie jednorgédrrozkiadéw stdép zwrotu poszcze-
golnych funduszy w oparciu o testy Levene’a oraavBra-Forsythe’a. Wskazaly one warto-
sci p = 0,99 potwierdzag jednorodnét rozktadow stép zwrotu w analizowanych okresach.
Zastosowano zatem test F, ktdrego wynik wyniosb0A@naliza wariancji wykazata brak
istotnych ranic miedzy rozpatrywanymgrednimi stopami zwrotu OFE (p=1,0 ¢=0,05).
Srednie stopy zwrotu poszczegdlinych OFE bowiem éieig sic istotnie. Nie wysfpuje za-
tem zadna para OFE, &bdd 13 badanych, ktérych stopy zwrotu agsityby istotnie rane
wartcsci. Hipotez odniesion do r&nic w zakresie rentowrsoi pomidzy poszczegolnymi
Funduszami naky odrzuct.

Podkréli¢ nalezy, iz wynik analizy ANOVA jest konsekwengijstosowanych przepisow
prawa. Polityk lokacyjm otwartych funduszy emerytalnych ograniczaly pregaowadzo-
nymi zmianami w 2014 roku limity inwestycyjn&isle okrelajace rodzaj i ilé¢ instrumen-
téw finansowych, powizane bezpoednio z ryzykiem, jakie niesie za golokowaniesrod-
kow finansowych w okrdone grupy instrumentow. Minimadn akceptowas zyskowndé
inwestycji zapewniat mechanizm minimalnej wymagastepy zwrotu. Ta pierwsza stanowi-
ta stog zwrotu niszz o 50% odsredniej waonej stopy zwrotu wszystkich Funduszy, lub
0 4 punkty procentowe, w zaigosci od tego, ktora z tych wielkoi byta nizsza.Srednia wa-
zona stopa zwrotu wszystkich funduszy, obepuoajostatnie 36 miegiy, podawana jest do
publicznej wiadoméci przez Komis} na koniec kadego miesjca kaiczacego kwartat. W
sytuacji, w ktorej stopa zwrotu Funduszu bylasma od minimalnej wymaganej, powstaty
niedobdr pokrywany byt w pierwszej kolegod ze srodkéw pochodzcych z utworzonego w
tym celu rachunku rezerwowego, na ktory byty przgkeanesrodki powszechnego towarzy-
stwa, a w drugiej kolejriai - zesrodkow wiasnych PTE.
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Analiza zaleznosci miedzy stopami zwrotu OFE a koniunktura gospodarca i na rynku
kapitatowym

W celu zweryfikowania wyspowania zalenosci migdzy stopami zwrotu a koniunkeur
gospodarcz przeprowadzono anadizregresji liniowej oraz korelacji Pearsona stop atwr
OFE i dynamiki PKB w okresie 2000-2013. Zmiany PKE&edstawiono w tabeli 5. Analiza
korelacji wskazata na brak liniowej zatesci stop zwrotu OFE ze zmianami poziomu PKB
w badanym okresie. Otrzymane wyniki wskazaty neelkamg 0,012 przy braku jej istotsoi
okreslajac wartg¢ p (0,87) >o. Nie wystpuje zatem liniowa wspotzaleos¢ stanu gospo-
darki mierzona zmianPKB ze stop zwrotu generowanprzez OFE. Analiza regres;ji linio-
wej rowniez wykazata brak zakosci powyzszych zmiennych, wskazg wartag¢ p (0,87) >
a oraz wspotczynnik kierunkowy funkcji regresji nazomie 0,05. W zwizku w otrzyma-
nymi wynikami, hipotez mowigcag 0 zalenosci stop zwrotu od koniunktury gospodarczej
nalezy odrzuct.

Tabela 5. Zmiana PKB oraz indeksu WIG w latach 2002013 (w %)

Rok Zmiana PKB Stopa zwrotu WIG
2000 2,40 -3,47
2001 0,20 —26,94
2002 2,20 9,68
2003 4,70 38,99
2004 4,00 38,56
2005 4,40 20,22
2006 6,60 28,43
2007 6,50 -0,87
2008 2,90 -56,79
2009 3,30 42,39
2010 4,70 22,03
2011 4,90 -26,74
2012 0,70 —0,66
2013 1,60 16,54

Zrodto: opracowanie i obliczenia wiasne na podstalgieych GUS i GPW.

Analiza zalenaosci stop zwrotu OFE od zmian indeksu WIG wskazatachasilmg korela-
cje na poziomie 0,79, przy wadad p (0,00) <a. Analiza regresji liniowej dla poziomu wyno-
szacego 295,58 potwierdza hipoteaz zmiana stop zwrotu OFE towarzyszy zmianom stop
zwrotu WIG. Ponadto wspétczynnik kierunkowy funkaggresji wyniost 0,24, co oznacza,
wzrost/spadek warfai indeksu WIG o 1 punkt procentowy spowoduje wizspmdek warto-
sci aktywéw OFE o 0,24 pp. W tabeli 6 przedstawiskomulowane stopy zwrotu poszcze-
g6lnych Otwartych Funduszy Emerytalnych w latacB®Q013.

2 Przedstawione w artykule badania dotyez skumulowanych stép zwrotu nie odnpsie do wartdgci jednost-

ki przypisanej kademu ubezpieczonemu, niesz#o wartdci portfela inwestycyjnego OFE. Analizowane stopy
zwrotu g wiec jednakowe dla Kalego uczestnika OFE, w tym dla nowych ubezpiecZonWarto zaznaczy

ze stopy zwrotu przedstawjayvartasci historyczne, wic na dany okres przedstawidfka sama informacg dla
ubezpieczonego lub przgpujacego do ubezpieczenia.
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Tabela 6. Stopy zwrotu OFE narastagco w latach 2000-2013 (w %)

Wyszczego6lnienie] 2000 2001 2002 2003 2004 2p05 202607 | 2008| 2009 2010 2011 2012 2013
Allianz Polska OFF 15 23 41 56 74 94 125 140 11pn 140 166 154 200 P19

AEGON OFE 13| 16| 31| 45| 65| 87 116 149 99 1p7 149 13176 | 191
Pekao OFE 10| 20| 29| 42 6 8 125 141 106 134 159 |14B5 | 206
OFE Pocztylion 17 19| 31| 44| 65 89 141 131 1p2 129 5 15139 | 176| 197
AXA OFE 15 | 24| 3 | 50| 74| 98| 130 144 114 143 1p8 15998 1 216
Amplico OFE 11| 12| 27| 42| 64| 90 120 13 103 183 15947 1 189 | 212
Generali OFE 16| 23| 38 55 79 106 143 167 13 157 18170 | 210| 231
ING OFE 16| 24| 45| 62| 84| 114 150 163 124 155 186 17218 | 245
OFE WARTA 18 | 20| 32| 48| 72| 96 130 14p 106 183 169 14@88 | 210
orepeuzioa | a0 | 21| 38| sa| 77| 100 133 15p 116 145 1y3 158 {99 p20
g‘ég BP Bankowy | g 12 31 46 69| 90| 119 126 93 124 149 187 176 198
Aviva OFE Aviva |
4 3 D

By \WBK 13 | 24 | 39| 52| 73| 99| 139 147 100 136 163 150 192 P10
Nordea OFE 10| 21| 40| 55 79 98 149 141 110 136 163 3 [15197 | 222

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF.

Zgodnie z zaprezentowanymi w tabeli 6 danymi, halauway¢, ze OFE wygenerowaty
dodatnie skumulowane stopy zwrotu wzétgm analizowanym okresie. Dodatkowo w celu
okreslenia trendu skumulowanej stopy zwrotu paéstoo s¢ analiz regresji liniowej. Dla
poziomu ufnéci 0,95, empirycznej warfoi testow istotnéci t rownego 14,48 oraz testu F
wynoszcego 259,83 nakly uzn& ze zmiana stép zwrotu OFE pozostawata w trendzi@wzr
stowym. Wspotczynnik kierunkowy funkcji regresjniowej oszacowano na poziomie 0,149
(dopasowanie funkcji regresji R2 wyniosto 0,96).

Regresja liniowa potwierdzitae OFE wygenerowaty dodatnie skumulowane stopy zwro-
tu w kazdym analizowanym okresie. Zbadano rowmiezy istnieg istotne statystycznie 26
nice medzy stopami zwrotu OFE w okresach spadku i wzresdrtasci indeksu WIG Prze-
prowadzone testy Kotmogorowa-Smirnowa, Kotmogordsvaknowa z poprawkLillieforsa
oraz test W Shapiro-Wilka wskazaty na brak norm@&hoozktadéw w obu grupach stop
zwrotu. Zastosowano zatem test Kruskala-Wallisaryktvskazatze miedzy zmianami war-
tosci aktywow OFE istnigj istotne ragnice w zalenosci od stanu rynku kapitalowego
(p=0,00). Przeprowadzone testy Levene’a oraz BreMoraythe’a wskazgge na wartéci p
= 0,00 potwierdzity brak jednorodsm rozktadow stop zwrotu poszczegoélnych funduszy. W
dalszej kolejnéci zatem zastosowano test Welcha, ktérego wynikiogy9,5. Analiza wa-
riancji wykazata na wyspowanie istotnych rnic miedzy rozpatrywanymsrednimi stopami
zwrotu OFE (p=0,0 >»=0,05). Te ostatnie w okresach wzrostu wantWIG byly istotnie
wyzsze od stép zwrotu OFE w latach spadkowych wertd/IG. Co wkcej, srednie stopy
zwrotu OFE zawsze byly dodatnie, tj. w okresachckszenia wartéci WIG wyniosty 12,5%
w stosunku rocznym, a spadku 3,9%. Bopod uwag powyzsze wyniki naley wniosko-
wat, ze skumulowane stopy zwrotu OFE pozostawaty w trendzrostowym w analizowa-
nym okresie.

Podsumowanie

Z uwagi na uzyskanie istotnych i jednoznacznychidmw bada dotyczcych stop zwro-
tu OFE oraz ich ryzyka w okresie 2000-2013 przeadzonych na grupie 13 funduszy, nale-
zy stwierdzg, ze:
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- Otwarte Fundusze Emerytalne w okresie 1999-2013wspwaty dodatnie skumulowa-
ne stopy zwrotu,

- $rednie stopy zwrotu poszczegolnych OFE nienig si¢ istotnie,

- zmiany stop zwrotu OFE nie zale od koniunktury gospodarczej wywmnej
w zmianach PKB,

- zmiany stép zwrotu zalg od zmian cen akcji notowanych na GPW, jednak ypygd
Z czterokrotg mniejsz sita,

- zmiany stoép zwrotu w okresach spadku wanitdVIG wyniosty srednio 4%, natomiast
wzrostu przeeinie 12,5%.
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