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UWAGI O FUNKCJONUJACYCH DEFINICJACH
PRZECIETNEGO ZWROTU OFE*

Streszczenie: W polskim prawie funkcjonuje definicja przecigtnej stopy zwrotu grupy
Otwartych Funduszy Emerytalnych, ktora — jak pokazano [zob. Gajek, Katuszka 2000] — nie
spelnia pewnych ekonomicznie zasadnych postulatow. W pracy [Biatek 2005] proponuje si¢
alternatywna definicjg¢ i udowadnia, iz warto§ci omowionych miar z reguly tworza okreslony
porzadek. Okazuje si¢ jednak, ze relacje zachodzace pomigdzy miarami moga si¢ zmieniaé,
a w pewnych ekstremalnych sytuacjach miary te wykazuja anomalne zachowania. Wybor
odpowiedniej miary oceny efektywnosci OFE jest wigc nadal kwestia otwarta, a jednoczen-
nie bardzo wazna, ze wzgledu na ustawowo okreslony tzw. minimalny zwrot. W pracy do-
konano poréwnania wymienionych miar i poddano dyskusji ich stosowalno$¢. Rozwazania
dotycza modelu stochastycznego z czasem dyskretnym.

1. Wstep

Fundusze emerytalne sa to instytucje, ktorych celem jest m.in. jak najkorzystniej-
sze lokowanie srodkéw wptaconych przez uczestnikéw funduszy. Wiasciwa ocena
wynikow inwestowania zasobow pieni¢znych ma podstawowe znaczenie przy po-
dejmowaniu decyzji o alokacji aktywow przez uczestnikow. Wskazniki, ktore sa
wykorzystywane w celu oceny efektywnosci inwestowania, musza by¢ zatem tak
skonstruowane, aby odzwierciedlaty obiektywnie zmiany wartos$ci aktywow doko-
nane wylacznie przez inwestycje.

Jednym ze wskaznikow jest przecietna stopa zwrotu liczona dla catej grupy
funkcjonujacych funduszy. Dzigki niej mozna poréwna¢ dany fundusz z przecigt-
nymi wynikami calej grupy. Jednak z punktu widzenia samego funduszu ryzyko
uzyskania zwrotu za ostatnie 36 miesigcy, mniejszego od wymaganego ustawowo
minimum, pociaga za soba powazne konsekwencje finansowe. Zgodnie z polskim
prawem w takiej sytuacji fundusz jest zobligowany do pokrycia powstalego deficy-

* Praca naukowa finansowana ze $rodkéw na nauke w latach 2008-2010 — projekt badawczy
NN111 306335.
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tul. Warto tutaj zaznaczy¢, ze minimalna wymagana stopa zwrotu przy obecnym
poziomie stop procentowych w nadchodzacych kilku latach bedzie raczej rowna
potowie $redniej wazonej ze zwrotoOw poszczegolnych funduszy, nie za$ Sredniej
wazonej minus 4 punkty procentowe — o takiej alternatywie mowi ustawa wskazu-
jac, iz minimalna wymagana stopa zwrotu jest wartoscia wyzsza.

W polskim prawie dla funduszy emerytalnych (Dz.U. nr 139, poz. 934,
art. 173) funkcjonuje nastgpujaca definicja przecigtnej stopy zwrotu:
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gdzie: n liczba funkcjonujacych funduszy emerytalnych,
[7,,T,] — rozwazany interwal czasowy, dla ktorego mierzymy przecigtny

ZWTrot,
r.(1},T,) — stopa zwrotu i-tego funduszu liczona jako wzgledny przyrost
warto$ci jednostki uczestnictwa tego funduszu w czasie [7],7,],
4,(t)
Do konica marca 2004 r. $rednia wazona stopa zwrotu obliczana byta na ostatni
dzien roboczy kazdego kwartatu i obejmowata okres 24 miesigcy poprzedzajacych
ten dzien. Po zmianie przepisow stopa ta obliczana jest co 6 miesigcy, na ostatni
dzien roboczy marca i wrzesnia, za okres 36 miesigcy poprzedzajacych ten dzien.
Zmianom ulegt takze sposob okreslania wag poszczegdlnych funduszy w $redniej
wazonej. Przed zmiang przepiséw byla to srednia arytmetyczna udziatow aktywow
netto, zarzadzanych przez dane PTE w aktywach netto wszystkich OFE na pocza-
tek 1 koniec okresu pomiaru. Nowe przepisy wprowadzaja dodatkowe ograniczenie
— udzial zadnego z funduszy nie moze przekroczy¢ 15% S$redniej (dwuletniej) wa-
zonej stopy zwrotu za okres czerwiec 2001 — marzec 2004. Dla uproszczenia, nie
wptywajac na ogo6lno$¢ rozwazan, bedziemy dalej analizowaé¢ formule (1) bez
wspomnianych ograniczen, ale liczona, zgodnie z nowelizacja ustawy, dla okresu
36 miesigcy. Nie wplynie to na ogdIlnos$¢ rozwazan.
Dodajmy, iz w pracy pomijamy omowienie najczgsciej pojawiajacych sig za-
rzutow wobec idei przecigtnego zwrotu OFE i minimalnego zwrotu. Miary te de

aktywa netto i-tego funduszu w chwili .

I Obecnie, od 1 kwietnia 2004 r., $rodki na pokrycie niedoboru maja pochodzi¢ w pierwszej ko-
lejnosci z umorzenia jednostek rozrachunkowych, zgromadzonych na rachunku rezerwowym, nastgp-
nie z umorzenia jednostek rozrachunkowych, zgromadzonych na rachunku czgs$ci dodatkowej Fundu-
szu Gwarancyjnego. Jezeli $rodki te nie sg wystarczajace, pokrycie niedoboru nastgpuje kolejno ze
srodkéw wiasnych PTE, a jezeli i te $rodki nie wystarczaja, z pozostatych srodkéw Funduszu Gwa-
rancyjnego, z zastrzezeniem, ze w pierwszej kolejnosci pokrywany jest on ze srodkow czgsci podsta-
wowej Funduszu Gwarancyjnego. Ostatecznym gwarantem pokrycia niedoboru jest Skarb Panstwa.
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facto nie biora pod uwagg ryzyka inwestycyjnego, nie generuja zdrowej konkuren-
¢ji na rynku OFE i nie stanowia — jak si¢ okazuje — wystarczajacego bodzca dla
lepszych inwestycji funduszy. Niemniej jednak z uwagi na to, iz wspomniana
ustawa nadal obowiazuje, ograniczymy rozwazania do tematu okreslonego w tytule
niniejszej pracy.

2. Ocena polskiej miary przeci¢tnego zwrotu OFE

Jak wskazano wczeséniej, niezwykle waznym aspektem jest wiasciwe zdefiniowa-
nie przecigtnej stopy zwrotu grupy OFE. Ma to znaczenie nie tylko dla klientow
OFE, ale réwniez dla samych funduszy, ze wzgledu na ustawowo okreslone kryte-
rium minimalnego zwrotu. W pracy [Gajek, Katuszka 2000] autorzy zaproponowa-
li seri¢ postulatow, ekonomicznie zasadnych, jakie powinna spelnia¢ dobrze skon-
struowana miara rentownosci dla grupy funduszy emerytalnych. Nie bedziemy tu
cytowac wszystkich postulatow, odsytajac zainteresowanego czytelnika do wymie-
nionej pozycji. Zwrdcimy jednak uwage na fakt, iz polska definicja okreslona w (1)
nie spehnia trzech sposrod siedmiu zaproponowanych postulatow. Mowa tu o po-
stulatach 3, 4 i 6, ktore — by czytelnik mogl oceni¢ ich wazko$¢ — cytujemy poni-
zej, r(1},T,) — oznacza poprawnie zdefiniowana miarg:

Postulat 32
Jezeli liczba jednostek jest stala w kazdym z funduszy, w przedziale czasowym
[7,,T,], wtedy:

AT~ AT)
F(T.T,) =2 =R

; 2)
24T

Postulat ten stwierdza, ze jezeli zaden z klientow nie zmienia funduszu lub nie
wypisuje si¢ z funduszu ani tez nie dochodza nowi klienci, wtedy jakakolwiek
zmiana aktywow 4, i-tego funduszu odzwierciedla rezultaty inwestycyjne jedynie

i-tego funduszu. Jest wigc to bardzo naturalny wymog wobec miary przecigtnego
zwrotu funduszy.

Postulat 4
Dla kazdego ¢ €[7;,7,] powinno zachodzi¢:

147 (T 1) = [+ (0N + 7 (L T)). 3)

2 Numeracja postulatéw pochodzi z oryginalnej, cytowanej tu pracy Gajka i Katuszki.
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A zatem zgodnie z postulatem 4 przecigtna stopa zwrotu OFE powinna zacho-
wywac si¢ tak, jak stopa procentowa w procencie sktadanym.

Postulat 6
Niech k,(t) oznacza liczbg uczestnikow i-tego funduszu w chwili 7.

Przyjmijmy, ze n>2 1 k/(#)>0, natomiast k/(1)=0 dla i=2,..,n,
te[T,,T, — At], gdzie At >0, takie ze T, — At >T,. Wowczas powinno zajsé:

lm 7 (7, 7,) = (T, ). 4)

Podobnie gdy k (¢)>0 oraz k(1)=0 dla i=2,.,n, te[l,+AtT,], gdzie
At >0, takie ze T, + At < T, , zachodzi¢ powinno:

lim 7 (7,,7;) = 5 (T, ). 5)

Postulat 6 mowi, ze gdy wszyscy klienci sg cztonkami jednego funduszu pod-
czas prawie catego przedziatu czasowego, to przecigtna stopa zwrotu dla grupy
funduszy bedzie w przyblizeniu rowna stopie zwrotu z tego wilasnie funduszu. Jest
to co prawda przypadek ekstremalny, ale w rzeczywisto$ci fundusze o znikome;j
liczbie uczestnikow nie powinny mie¢ istotnego wplywu na przecigtny zwrot calej
grupy OFE.

Przyktadowo pokazemy, iz definicja stosowana w Polsce nie spetnia postulatu 4.
Wezmy pod uwage grupe 15 funduszy funkcjonujacych w Polsce w okresie sty-
czen 2002 — grudzien 2004. Po obliczeniach (dla danych miesigcznych, to znaczy
dla [T},7,]1=[1,36]) otrzymano: 1+7,(1,36)=1.36407, a dzielac badany okres w
stosunku 1:2 i 2:1, otrzymujemy wyniki:

(1+71,12))-(1+7,(12,36)) =1.36384 = 1.36407

(1+7,(1,24))- (1+7,(24,36)) =1.36381#1.36407 [zob. Biatek 2005].

Do$¢ wazny kontrargument dla stosowania definicji (1) przedstawimy w dal-
szej czeSci pracy, po okre§leniu pewnych dodatkowych zatozen modelu stocha-
stycznego, jaki przyjmiemy do rozwazan. Zaznaczmy jedynie juz teraz, iz nawet
jesli procesy wartosci jednostek uczestnictwa zachowuja sig stabilnie w rozwaza-
nym interwale czasowym, to proces 7,(7},t), traktowany jako stochastyczny, nie
musi juz tej stabilno$ci przejawiac (dalej wyjasnimy to w jezyku martyngatow).

Najprostszym, jak si¢ wydaje, kontrargumentem przeciwko stosowaniu defini-
cji (1) jest przyktad, w ktorym rozwaza sig¢ parzysta liczbg funduszy. Przy zatoze-
niu, ze potowa z nich osiagneta w rozwazanym okresie zwrot 50%, druga potowa
(-50%) — powinnismy uzyska¢ $rednia stopg zwrotu 0%. Tymczasem nietrudno
sprawdzi¢, iz uzyskuje si¢ tu 7 (7},7,) =12,5%! Prowadzi to do poszukiwan in-
nych, alternatywnych formut.
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3. Alternatywne miary przeci¢tnego zwrotu OFE

Zanim podamy definicje innych definicji przecigtnego zwrotu OFE, wprowadzmy
niezbedne oznaczenia i zatozenia. Rozwazmy grupe n funduszy emerytalnych.
Oznaczmy rozwazang przestrzen probabilistyczng jako (,F,IP). Bedziemy obser-
wowa¢ w dyskretnych momentach ¢=17,,7,+ 1,7 +2,.... nastgpujace zmienne lo-

sowe na okreslonej wyzej przestrzeni probabilistyczne;j:
w,(¢) — wartos$¢ jednostki udzialowej i-tego funduszu w chwili ¢,

k,(t) — liczba jednostek udziatowych i-tego funduszu w chwili ¢,

A(t) = k,(t)w, () — warto$¢ aktywow netto i-tego funduszu w chwili ¢,

A(t) = Z A.(t) — catkowite aktywa netto wszystkich funduszy w chwili ¢,
i=1

A (t) = A(t)/ A(t) — relatywny udziat aktywoéw netto i-tego funduszu wobec ak-
tywow netto catej grupy n funduszy w chwili ¢ [zob. Gajek, Katuszka 2000].

Przyjmijmy ponadto nastgpujace zatozenia:
o Wszystkie inwestycje sa nieskonczenie podzielne.
o Nie ma kosztow transakcji, podatkéw czy wyptat dywidend.
o Czlonkowie nie placa za alokacje swojego majatku.
e Nie ma mozliwosci ,,zuzycia” funduszu, tzn. ze zawsze, jesli tylko chcemy,

mozemy zakupi¢ jednostke uczestnictwa.

Niech F'= {F ,F,,...} bedzie filtracja wzgledem przestrzeni (,F,PP), to znaczy
F, stanowi 6-cialo podzbioréw Q, przy czym F, c F, < F, < ...cF. Filtracja If
opisuje, w jakim stopniu informacja zwiazana z zachowaniem rynku jest znana in-
westorowi. Od tej pory, oraz konsekwentnie w dalszej czgsci, przez symbol X =Y
rozumie¢ bedziemy, ze zmienne losowe X, Y sa zdefiniowane na (€2,F,IP) oraz za-
chodzi P(X =Y ) = 1. Przyjmijmy dodatkowo, iz zmienne losowe w,(¢), k,(¢) sa
F,-mierzalne, dla kazdych i,¢. Zatem pozwalamy inwestorowi na zakup (sprzedaz)
jednostek, po tym jak zaobserwuje on zachowanie rynku.

W ramach przedstawionego modelu Gajek 1 Kaluszka zaproponowali alterna-
tywna miarg przecigtnego zwrotu OFE [zob. Gajek, Katluszka 2002]:

FA(TI,TZ)=ﬁ(l+zn:/1;(u)r,~(u,u+1))—1- (6)

u=T, i=1
W pracy [Biatek 2005] zaproponowano modyfikacje¢ tej miary postaci:

w(t+1)
(¢

(1, T5) = HGXP(ZA (t)-In : ——)-L (7

=T, )
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Latwo pokaza¢, iz miary (6) i (7) spetniaja wszystkie postulaty Gajka i Katlusz-
ki [zob. Biatek 2005]. Co wigcej, miary te — rozumiane jako procesy stochastyczne
— stanowia martyngaty, o ile tylko procesy cen jednostek uczestnictwa réwniez sa
martyngatami. Precyzuje ten fakt ponizsze twierdzenie [zob. Biatek 2007]:

Twierdzenie 1

Jesli  {w(¢):t=T,T +1,..} jest [F-martyngalem dla kazdego i, wtedy

{r,(T,,t): t > T} jest tez [F-martyngalem. Jesli natomiast zalozymy, iz:

w e+l
w;(1)

l

At) = Z A ()In >0, dlakazdego ¢, (8)

wowczas proces {7, (7;,¢):t > 1} jest rowniez [F-martyngatem.

Twierdzenie 1 dotyczy specyficznej wlasnosci miar przecigtnego zwrotu (na-
zwijmy ja martyngatowa) i stanowi wilasciwie do$¢ naturalny wymodg. W pracy
[Gajek, Katuszka 2002] pokazano, iz wlasno$ci martyngatowej nie posiada polska
definicja okres$lona w (1). Z punktu widzenia tej wiasnosci lepsze sa wigc definicje
alternatywne. Pozostaje jednak pytanie, na ile realistyczne jest zalozenie (8), doty-
czace miary 7, . Najprosciej ujmujac, mowi ono, iz w rozwazanym przedziale cza-
sowym przewazaja wzrosty nad spadkami warto$ci jednostek uczestnictwa fundu-
szy przy poréwnywaniu kolejnych, sasiadujacych ze soba okresow obserwacji.
Oczywiscie dzieje si¢ tak w dobie hossy na rynku OFE (cho¢ w zaleznosci od przy-
jetego jednostkowego okresu obserwacyjnego nawet wowczas tak by¢ nie musi).
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Rys. 1. Miara A(t) dla obserwacji kwartalnych i okresu styczen 2005 — grudziefi 2008

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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W dobie bessy, co jest szczegdlnie widoczne w czasach aktualnego kryzysu fi-
nansowego, zatozenie (8) naturalnie nie moze by¢ spetnione. Nie mamy wigc woOw-
czas pewnosci, iz miara {r,(7,,¢):¢t>1,} stanowi martyngal, nawet jesli kazdy pro-
ces {w,/(¢):t=T,,T +1,...} jest F-martyngalem.

Watpliwa naturalno$¢ zatozenia (8) pokazemy dla okresu styczen 2005 — gru-
dzien 2008 (48 miesigcy z jednostka czasowa ustalong jako kwartat), obejmujacego
kryzys finansowy — patrz rysunek 1.

Wida¢, iz w okresie prosperity zatozenie (8) byto spetnione i wlasno$¢ martyn-
gatowa charakteryzowata wowczas obie miary (6) i (7). Wraz z nadej$ciem kryzy-
su finansowego zatozenie (8) przestalo obowiazywac (ujemne wskazania A(¢)).
A zatem, biorac za kryterium oceny wtasno$¢ martyngatowa oraz postulaty Gajka i
Katuszki, najlepsza z miar wydaje si¢ propozycja 7,(7;,T,). Pokazemy, iz przyjg-
cie innego kryterium do poréwnan zmienia ranking analizowanych miar.

4. Zwiazki pomi¢dzy miarami przeci¢tnego zwrotu OFE

Zdefiniujmy nastgpujace zmienne losowe:

W w,(t+1) K k,(t+1)

w,(?) k,(?)
gdzie J jest zmienna losowa o warto$ciach w zbiorze {l,2,...,n} okreslona naste-
pujaco:

, )

PU=))=A40). (10)
W pracy [Gajek, Katuszka 2002] pokazano, iz jesli P(K = const) =1, wowczas:

D), (11)

1
E)(t,t‘f‘l)_a(l‘,t'f‘l)zzm_
A\bs

Nierownos¢ w (11) mozna wlasciwie zastapi¢ nierownoscia ostra, gdyz trudno
oczekiwaé, aby wariancja zmiennej W miata zerowa warto$¢ na rynku. W pracy
[Biatek 2005] pokazano, iz zawsze zachodzi nastgpujaca nierownos¢ (w praktyce
silniejsza ,,>”):

7, (t,t+1) =7, (t,t+1)20. (12)
A zatem w stabilnym okresie funkcjonowania OFE, gdy liczba uczestnikow

poszczegdlnych funduszy jest stata (badz zmienia si¢ nieznacznie) z okresu na
okres, zachodzi nastgpujaca relacja pomigdzy omawianymi miarami:

r(t,t+1)<r,(t,t+1) <7 (t,t+1). (13)
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Jak pokazuje praktyka, przektada si¢ to na caty, 36-miesigczny okres narzuco-
ny ustawa. Mozna wigc pokusi¢ si¢ o stwierdzenie, iz w takim przypadku polska
definicja szacuje z nadmiarem przecigtny zwrot funduszy. Z punktu widzenia
ustawowego minimalnego zwrotu zjawisko to moze pociaga¢ za soba niepotrzebne,
dotkliwe konsekwencje finansowe dla tych funduszy, ktore minimalnego progu nie
osiagna. A zatem ze wzglgdu na fundusze najkorzystniejsza jest tu miara 7, . Do-
dajmy jednak, iz z punktu widzenia samych klientdw (chcacych, aby OFE jak naj-
efektywniej pomnazaly ich srodki), najkorzystniejsza jest jednak definicja polska.
Miara 7, stawia bowiem w omawianym przypadku najwyzsza ,,poprzeczke” dla

zwrotow OFE.

5. Anomalie w zachowania miar przeci¢tnego zwrotu OFE

Okazuje sig, iz zalozenie P(K = const) =1 jest bardzo wazne dla utrzymania relacji (13),
cho¢ sama nieréwnos¢ (12) jest od tego zatozenia niezalezna. Jak wspomniano, w
stabilnym okresie funkcjonowania OFE, nierownos¢ (13) przektada si¢ na caty
rozwazany interwat czasowy (a nie tylko sasiadujace momenty). Mamy wigc wow-
czas z reguly:

(1L 1) <7 (1, 1) <1y (T, T) - (14)

W dobie mniej stabilnych zwrotow i liczby uczestnikéw OFE (np. w okresie
kryzysu finansowego, gdzie obserwujemy wzmozone migracje klientow funduszy),
relacja (14) przestaje obowiazywac. Przesledzmy oba spostrzezenia na podstawie
danych z tabeli 1.

Tabela 1. Przecigtny zwrot OFE wg miar 7, 7, 7y

Definicja | Okres 12002 — XII 2004 (stabilny) | Okres I 2006 — XII 2008 (niestabilny)
7 36,407% 2,632%
7, 36,3406% 2,820%
7 36,2108% 2,807%

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z portalu: www.money.pl.

Widag, iz wraz z nadejsciem kryzysu finansowego, wbrew relacji (14), polska mia-
ra 7, wykazuje najmniejszgq warto$¢. Obligatoryjnie zachodzi jednak relacja (12).

Ponizej prezentujemy ciekawy przyktad bazujacy na danych umownych. Poka-
zuje m.in., ze, mimo iz definicja r, (Gajka i Katuszki) spelnia wszystkie posta-
wione postulaty, to jednak moze si¢ zdarzy¢, ze wskaze na nieracjonalne wartosci.
Rozwazmy wigc mata grupe n=3 funduszy, ktorych aktywa netto 1 wartosci jed-
nostek w trzech kolejnych momentach obserwacyjnych (¢ =1,2,3 ) byly nastepujace:
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Tabela 2. Aktywa netto i warto$ci jednostek uczestnictwa grupy funduszy

Nr funduszu w, (1) w;(2) w;(3) A4,(1) 4,(2) 4,3)
i=1 1 2 1 1 1 1
i=2 5 3 5 c c c
i=3 1 1 1 3 3 3

Zrodto: dane umowne.

Przyktad dobrano tak, aby nawet bez obliczen mie¢ przekonanie, iz przeci¢tny
zwrot grupy na przedziale (1,3) powinien wynosi¢ zero. Faktycznie uzyskujemy tu

7,(1,3)=0o0raz r,(1,3) =0 . Jednak w przypadku 7, mamy:

1 04

Ry =T (14— )12 2¢

+
4+c 4+c 3(4+c)

). (15)

A zatem wskazania miary 7, sa nie tylko niezerowe (poza dwoma punktami),
ale zaleza w dodatku od parametru c , co obrazuje ponizszy wykres:

Talc]
Lo
0o.1&
o.13

o_1z

Rys. 2. Warto$ci miary 7A jako funkcji parametru ¢
Zr6dto: obliczenia wasne na podstawie tabeli 2.
Jest to zdecydowanie anomalne zachowanie miary 7,, ktora przeciez spetnia

wszystkie wymagane postulaty. Mozna mie¢ zatem watpliwos$é, czy lista tych po-
stulatéw jest petna.

6. Podsumowanie
Kryterium minimalnej stopy zwrotu i zwiazanej z nia przecigtnej stopy zwrotu,

mimo krytyki srodowiska naukowego i praktykow, wciaz znajduje zastosowanie w
Polsce. Dlatego w artykule uwage skoncentrowano na poréwnaniu polskiej defini-
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cji przecigtnego zwrotu z propozycjami alternatywnymi. Okazuje sig, iz polska de-
finicja nie spetnia do$¢ naturalnych postulatow stawianych tego typu mierze, nie
posiada wtasnos$ci martyngatowej, w okresie prosperity szacuje z nadmiarem rze-
czywisty zwrot i moze wykazywa¢ zachowania anomalne. Z punktu widzenia
wspomnianych postulatéw lepsze sa definicje pochodzace od Gajka i Katuszki oraz
Biatka. Jednak dla samych OFE korzystniejsza sposrdd nich wydaje si¢ ta ostatnia.
Po pierwsze, wskazuje w praktyce na nieco mniejsze wartosci, po drugie, jej specy-
ficzna konstrukcja sprawia, iz daleka jest od nieracjonalnych, anomalnych zacho-
wan, jakie niestety moga wystapi¢ przy zastosowaniu miary Gajka i Katuszki.
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SOME REMARKS ABOUT THE FUNCTIONING DEFINITIONS
OF THE AVERAGE RETURN OF OFE

Summary: In Polish law there exists a definition of the average rate of return of a group of
pension funds which, as it was proved by Gajek and Kaluszka (2002), does not satisfy some
economic postulates. These authors proposed another definition of the average rate of return.
In the paper of [Bialek, 2005] the author presents an alternative definition and he proves that
values of the discussed measures are usually in some specific order. But the relations be-
tween measures can change depending on a situation on the market and in some extreme sit-
uation the measure can behave abnormal. Thus the choice of the measure of the average rate
of return seems to be still an open problem and this is a very important aspect because of a
minimal rate criterion. In the paper we compare the mentioned measures. We consider a dis-
crete time stochastic model.
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