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1. Wstep

Podjety w tym artykule temat jest proba przedstawienia zastosowania control-
lingu w powszechnych towarzystwach emerytalnych (PTE) oraz wykazania istot-
nosci i specyfiki dzialan podejmowanych w jego ramach. Dokonanie tego bedzie
mozliwe poprzez wykorzystanie badan kwestionariuszowych przeprowadzonych
w tych instytucjach', a takze badan literaturowych, analiz dokumentéw zrédtowych
oraz do$wiadczen (réwniez zawodowych) zdobytych przez autorke w trakcie prac
nad rozprawa doktorska w latach 1999-2004.

2. Zakres i miejsce controllingu w dzialalnosci PTE

W literaturze z zakresu zarzadzania pojecie controllingu nie jest jednoznaczne
do tego stopnia, ze H. Steinmann i A. Scherer wyrazaja poglad, ze nie jest to
mozliwe zarowno w teorii, jak i w praktyce. Wedlug nich controlling wiaze sie
z kilkoma problemami [Steinmann, Scherer 1996, s. 41]:

e jako zadanie kierownicze majace $cisty zwiazek z procesami planowania i kon-
troli oraz z systemem przetwarzania informacji; zawarte w controllingu funk-
cje kierownicze moga prowadzi¢ do zréownania pojgé controllingu i zarza-
dzania przedsigbiorstwem,

! Badania przeprowadzone przez autorke miaty charakter badan kwestionariuszowych z pracow-
nikami poszczegoélnych PTE. W probie badawczej znalazto si¢ 6 z 16 wowczas istniejacych PTE.
Jedno sposrdd nich charakteryzuje si¢ duzym udziatem w rynku, pozostate zidentyfikowano jako
male towarzystwa. Poszczegélne PTE zostaly nazwane wedlug kolejnosci alfabetycznej, gdzie A jest
najwigkszym PTE pod wzglgdem udzialu w rynku, a F ~ najmniejszym, ze wzgledu na zastrzezenie
anonimowosci ze strony badanych PTE.
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s wystgpuja watpliwoSci migdzy rozroéznieniem controllingu jako funkcji oraz
jako stanowiska,

e czy controlling nalezy uwaza¢ za funkcjg kierownicza, czy chodzi tylko o
wspomaganie kierowania przedsigbiorstwem,

e czy controlling powinien wplywa¢ bezposrednio, czy posrednio na meryto-
ryczne formutowanie planéw i proceséw planowania.

W powszechnych towarzystwach emerytalnych przedstawione problemy réw-
niez si¢ pojawiaja i maja do$¢ znaczacy wpltyw na mozliwos¢ stworzenia i rea-
lizacji funkcji controllingu w ich dzialaniach.

Controlling, wedlug innego podejscia, nastawiony jest na badanie zgodnosci
wszelkich dzialan przedsigbiorstwa z zalozonymi celami, a przede wszystkim na
korygowanie stwierdzanych odchylen i niedopuszczanie do powstania biedow.
Obrazowy charakter ma nastgpujacy poglad na funkcje controllingu: ,,Gdyby po-
rownac¢ wspotczesne przedsigbiorstwo — dzialajace w dynamicznym i zmiennym
otoczeniu — do okrgtu, to funkcj¢ controllingu mozna okre$li¢c mianem nawigacji
(...). Polem dziatania jego jest utrzymanie okretu na wiasciwym kursie, infor-
mowanie o grozacych lub zaistniatych odchyleniach, proponowanie rozwiazan ma-
jacych naprowadzi¢ okret z powrotem na wyznaczony kurs, dyskutowanie o bez-
pieczenstwie okrgtu i pomoc w wyznaczaniu optymalnego kursu, prowadzacego do
osiagnigcia portu w zaplanowanym czasie” [Sikorski 1993, s. 82].

Pojgcia przedstawione powyzej obrazuja controlling jako funkcj¢ zarzadza-
nia i wskazuja, jak bardzo jej realizacja jest konieczna dla towarzystw emerytal-
nych. Z przytoczonych definicji wynika, ze eksponowane jest dazenie do zabezpie-
czenia realizacji celéw przy stosowaniu odpowiednich systeméw planowania,
kontroli i zasilania w informacje [Sekuta 1998, s. 66].

Controlling w znaczeniu praktycznym obejmuje zespot funkcji sprawowanych
przez controllera i kierownikow, ktorego podstawa jest [Stiegler, Hofmaeister
1996, s. 5]:

— okreslenie celow przedsigbiorstwa,

— ciagle zbieranie i przetwarzanie informacji jako pomocy przy podejmowaniu
decyzji,

— przygotowanie materiatdw do pomocy w sterowaniu przedsigbiorstwem,

— prowadzenie kontroli wynikéw.

Controlling jest zaréwno instrumentem zarzadzania menedzerskiego, jak i ele-
mentem struktury organizacyjnej wykorzystujacym roézne metody i techniki doty-
czace planowania i kontroli. W zwiazku z tym nasuwa sig pytanie, jakie miejsce
controlling zajmuje w systemie organizacji zarzadzania powszechnych towarzystw
emerytalnych. Biorac pod uwagg wyniki przedstawionych w niniejszym rozdziale
analiz, mozna uznac, Zze w tego typu instytucjach controlling wyksztalca si¢ jako
subsystem zarzadzania. Staje si¢ wigc kompleksowym, skoordynowanym dziala-
niem zarzadczym w aspekcie zasadniczego celu, jakim jest pomnazanie kapitalu
czlonkowskiego uczestnikéw funduszy emerytalnych. Daje tez podstawy do za-
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pewnienia egzystencji i rozwoju towarzystwa, a tym samym wplywa na budowg
zaufania czlonkéw funduszy emerytalnych zarzadzanych przez towarzystwa.

Miejsce controllingu w strukturze kazdego podmiotu gospodarczego, a tym
samym i towarzystwa emerytalnego, ilustruje rys. 1. Przedstawia on powigzania
pomigdzy obszarami przedsigbiorstwa, na ktére wplywa controlling, pobudzajac je
do tego, aby realizowaly okreS§lone cele towarzystwa poprzez zwiekszenie wydaj-
nosci i jakoSci pracy. Szczegdlna uwage nalezy zwrdci¢ na obszar planowania
i kontroli, ktoéry odgrywa bardzo istotna rol¢ w procesie zarzadzania towarzyst-
wami emerytalnymi przede wszystkim ze wzgledu na rolg, jaka spelniaja towarzy-
stwa jako instytucje publicznego zaufania w systemie emerytalnym.

Cele
System System .
organizacji pili:(n;)l:raor;;a
Controlling

(koordynacja — nadzér)

/

System
deoru _ System
i szkolenia informatyczny
kadr

v

Wydajnos¢ pracy

) Rys. 1. Controlling w strukturze dziatan podmiotow gospodarczych
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: [Wierzbicki 1994].

Drugim obszarem jest system doboru i szkolenia kadr. Natomiast system
informatyczny ma na celu m.in. zbieranie, gromadzenie i przetwarzanie informacji
na temat cztonkow funduszu, wraz ze zmianami, jakie ich dotycza, o umowach,
a takze tendencjach i instrumentach wystgpujacych na rynkach kapitalowych. Jest
on bardzo wazny w momencie budowy strategii lokacyjnych aktywow. W systemie
organizacji, ze wzglgdu na jego scentralizowany charakter, controlling odgrywa
raczej mato istotna rolg.
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3. Rodzaje i cechy controllingu stosowanego w PTE

W praktyce we wszystkich podmiotach gospodarczych zamierzajacych sig roz-
wija¢ mozna wyr6zni¢ nastgpujace rodzaje controllingu [Podstawy ekonomiki...
1997, s. 226]:

— controlling strategiczny — dzigki niemu mozna okresli¢c mozliwosci, przy-
czyny i uwarunkowania przyszlych sukcesow i niebezpieczenstw wiazacych
si¢ z funkcjonowaniem towarzystwa, tacznie z proba okreslenia ryzyka jego
funkcjonowania w przysztosci;

— controlling operatywny - gléwna jego rola jest sterowanie przychodami
i zyskiem towarzystwa poprzez przygotowanie danych i wskaznikéw po to,
aby towarzystwo mogto na biezaco funkcjonowac.

Te rodzaje controllingu dla towarzystw emerytalnych sa o tyle istotne, ze
pozwalajg na okreslenie kolejnosci podejmowania dziatlan ze wzgledu na ich
waznosc, istotg i czas, w jakim bgda realizowane. Controlling w powszechnych
towarzystwach emerytalnych jest istotny ze wzgledu na konieczno$¢ stosowania
w dziatalnosci norm okreslonych przez ustawg. Towarzystwa nie maja mozliwosci
funkcjonowac intuicyjnie i nie maja swobody poddawania si¢ mechanizmom
rynkowym. Nie ulega watpliwosci, ze controlling, aby byt skuteczny, musi by¢
opracowany w formie systemu. System ten powinien by¢ uporzadkowanym zbio-
rem elementéw, pomigdzy ktorymi zachodza okreslone relacje. W skiad takiego
systemu powinny wchodzi¢ [Sekuta 1998, s. 70-71]:

a) planowanie — jako podsystem zorientowany na cele strategiczne i opera-
cyjne;

b) kontrola — metody, sposoby, procedury i czestotliwos¢ kontroli, ujawnianie
odchylen i przyczyn;

c) koordynacja — koordynowanie poszczegdlnych obszaréw controllingu z
celami towarzystwa i funduszy emerytalnych jako catosci;

d) sterowanie — propozycje dziatan do podejmowania decyzji dla usunigcia
zaktocen przeszkod lub modyfikacji celow;

e) zarzadzanie jednostkami wewngtrznymi przez tworzenie osrodkéw odpo-
wiedzialno$ci za koszty i wyniki;

f) podsystem informacyjny — wspomagajacy procesy decyzyjne sluzace do
oceny zadan przesztych i monitoringu zadan przysztych.

Nawiazujac do powyzszych rozwazan, controlling z punktu widzenia zarza-
dzania jest niezbgedny do koordynowania systemu zarzadzania samodzielnie dzia-
ajacych struktur organizacyjnych w postaci centrow kosztow i zyskow. Centra te
prowadza do decentralizacji wladzy, jednoczesnie wymagajac zintegrowania misji
i celéw towarzystwa z systemem planowania oraz z systemem informacyjnym,
a nade wszystko z systemem emerytalnym, w sklad ktérego wchodza zar6wno
instytucje wspoluczestniczace w tym systemie, jak i zbior obowiazujacych ustaw,
rozporzadzen i przepisow.
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Nalezy réwniez wskazaé, jakimi cechami powinien charakteryzowac sig
system controllingu wystgpujacy w towarzystwach. Najwazniejsze z nich to [Goli-
szewski 1991] (za [Organizacja i zarzqdzanie... 2001, s. 332-333]):

e orientacja na zidentyfikowane przez towarzystwo cele;

e orientacja na waskie gardla; istota jest zidentyfikowanie i koncentracja na
obszarach krytycznych, a takze ustalenie dopuszczalnych odchylen; takimi
obszarami mogg by¢ np. sie¢ sprzedaZy (akwizycji) uczestnictwa w funduszu,
obstuga informacyjna cztonkow funduszu, zarzadzanie aktywami, pion wspét-
pracy z zewngtrznym organem kontroli;

e sprzezenie wyprzedzajace — polega ono na stalym obserwowaniu wybranych
dziatan i obszarow dzialalnosci oraz otoczenia firmy;

e koncentracja na aspekcie personalnym, czyli opracowanie takiego systemu
pozyskiwania poszczegdlnych pracownikow towarzystwa, szczegOlnie na wyz-
szych szczeblach zarzadzania, traktowanych jako uczestnikow systemu con-
trollingowego zarzadzania towarzystwem, uwzgledniajac przede wszystkim ich
doswiadczenie, intuicj¢ i pomysty, ktdre mozna wykorzystywaé w procesach
koordynacyjnych;

e koncentracja na rachunkowosci zarzadczej — identyfikacja, zbieranie, przetwa-
rzanie i dostarczanie informacji wskazujacych wady 1 zalety poszczeg6lnych
wariantow decyzyjnych, a takze stwarzanie podstaw do mozliwosci podejmo-
wania optymalnych decyzji.

Controlling jest wigc kompleksowym systemem zarzadzania odnoszacym sig
do wszystkich sfer dziatalno$ci towarzystw. Mozna go wigc potraktowaé jako
zestawienie wzajemnych relacji pomigdzy [Mugler 1993, s. 98] (za [Organizacja
i zarzqdzanie... 2001, s. 333]):

— plaszczyzna strategiczna i operacyjna;

— przyszlo$cia i przeszlo$cia (planowanie i kontrola);

— czg$ciami funkcjonalnymi towarzystw (marketing, sprzedaz, obsluga czlon-
kéw, zarzadzanie aktywami itp.).

Spajajac te obszary, mozna potraktowac je jako element analizy, a ich koordy-
nacj¢ — jako instrument zarzadzania.

W celu uzyskania petniejszego obrazu podsystemu controllingu w kwestio-
nariuszu badawczym umieszczono pytanie dotyczace wystgpowania controllingu
w badanych towarzystwach. Wszystkie firmy oprocz jednej odpowiedziaty twier-
dzaco, tzn., ze w ich towarzystwie wystgpuje controlling. Kolejne pytanie doty-
czylo obszaréw dzialalnosci objgtych procesami controllingu i wskazania, na jakim
poziomie dzialalnosci jest realizowany. Wyniki przedstawiono w tab. 1.

Po przeanalizowaniu danych zawartych w tab. 1, mozna stwierdzi¢, ze w wiek-
szo$ci badanych towarzystw controllingowi przypisuje sie bardzo istotna role. Ma
to miejsce przede wszystkim w obszarze zarzadzania finansami i rachunkowos$ci
zarzadczej, gdzie realizuje si¢ go na poziomie strategicznym. Swiadczy to o tym, iz
kadry zarzadzajace zdaja sobie sprawg z odpowiedzialnosci, jaka ciazy na fundu-
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Tabela 1. Obszary dziatalnosci powszechnych towarzystw emerylalnych objetych procesami
controllingu oraz poziomy ich realizacji

Obszary dzialalnosci
marketin zarzadzanie zarzadzanie zasobami rachunkowo$¢

PTE g finansami ludzkimi zarzadcza

Strat. | Takt. | Oper. | Strat. | Takt. | Oper. | Strat. | Takt. | Oper. | Strat. | Takt. { Oper.
A X X X X
B -—-- - X X X
C X X X X X X X
D X X X X
E X X X -—— - —

Strat. — poziom strategiczny.
Oper. — poziom operacyjny.
Takt. — poziom taktyczny.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie badan kwestionariuszowych.

szach emerytalnych, ktére powinny zapewni¢ godziwa czes$é kapitalowa emerytury
swoim czlonkom. W podsystemie ,,zarzadzanie zasobami ludzkimi” wszystkie
towarzystwa stosuja controlling na poziomie operacyjnym, czyli biezacym, na
najnizszych szczeblach zarzadzania, co §wiadczy o duzej mobilnosci i elastycz-
nosci tego obszaru dzialalnosci towarzystw. Marketing natomiast jest réznie po-
strzegany, wynika to prawdopodobnie z tendencji, jaka zachodzi obecnie w towa-
rzystwach, gdzie marketing traktowany jest jako marginalny obszar ich samodziel-
nej dzialalno$ci. Waznym elementem kontroli, a takze controllingu jest ustalenie
norm, standardow i metod stuzacych do pomiaru. Cele towarzystw podlegaja
obserwacjom i pomiarom. Wyniki tych pomiaréw wskazuja, czy badane zjawiska
sa zgodne z normami, wielkosciami planowanymi i standardami. Jesli nie, to
nastgpuje ustalenie przyczyn i ewentualnie propozycji majacych przeciwdziata¢
skutkom negatywnym, gdyby takie mialy powtorzy¢ si¢ w przysziosci [Sekutfa
1998, s. 74].

4. Specyficzne obszary zdarzen objete controllingiem w PTE

Wychwycenie specyfiki funkcjonowania powszechnych towarzystw emerytal-
nych w dziedzinie controllingu wymaga przeprowadzenia wnikliwej analizy dzia-
falnosci otwartych funduszy emerytalnych (OFE), czyli instytucji, ktérymi zarza-
dzaja powszechne towarzystwa emerytalne. Aby tego dokonaé, nalezy poddac
szczegdblnej obserwacji i pomiarowi dwa obszary funkcjonowania. Pierwszy obszar
obejmuje zjawiska typowe dla prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza, czyli sferg
dziatalnosci wzglednie podobna dla kazdego podmiotu istniejacego na rynku, w
tym i OFE. Sa to:

— przychody (prowizja), koszty, zysk,
— jakos¢ i wielkos¢ zasobow kadrowych,
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— sprawnos$¢ organizacji: przeptywéw informacji, proceséw realnych, np. splyw
gotowki, terminowo$¢ wyplaty emerytur.

W obszarze tym, Sci$le zwiazanym z realizacjg funkcji zarzadczej wobec
otwartych funduszy emerytalnych, bardzo trudno jest wychwycié¢ specyfikg towa-
rzystw emerytalnych, poniewaz zachowujg si¢ podobnie jak kazde inne przed-
siebiorstwo. Sa nastawione na zysk, na efekty ekonomiczne, na zdobywanie ko-
rzysci dla udzialowcow, na sprawne funkcjonowanie, pozyskiwanie rynku itd.
W zwiazku ztymi trudnosciami w wychwyceniu specyfiki i w $wietle celow
niniejszego opracowania mozna zrezygnowac ze szczegoétowej analizy tego obsza-
ru dziatan®.

Specyfika w dziatalno$ci otwartych funduszy emerytalnych objawia sie¢ w dru-
gim obszarze obserwacji i projekcji controllingu, jakim jest zarzadzanie aktywami
cztonkowskimi, a wigc dotyczy dzialalnosci operacyjnej scisle powiazanej z misja
funduszu. Ta sfera dziatalnosci dotyczy wartosci uzytkowej i jakosci produktu
koncowego, jakim jest kapitalowa czgs¢ emerytury. Obejmuje ona nastgpujace
zjawiska charakteryzujace ekonomike otwartych funduszy emerytalnych, ktérymi
zarzadzaja towarzystwa:

— liczebnos$é czlonkow funduszu emerytalnego,

— wielkos¢ sktadek cztonkowskich i aktywow,

— alokacja kapitalu w instrumenty rynku finansowego,
— pomnazanie aktywow.

Juz samo pojawienie si¢ tego obszaru dzialan $wiadczy o specyfice funkcjo-
nowania funduszy i powiazanych z nimi towarzystw. W tej dziedzinie ujawniajaca
si¢ specyfika wymaga stosowania innych miar oceny dziatan koncowych funduszy
niz powszechnie stosowane przez przedsigbiorstwa, np. stopa zysku oraz —
w innym kontekscie — niz dla typowych podmiotéw rynku finansowego, zwlaszcza
uczestniczacych w obrocie papierami wartosciowymi. Taka najbardziej pojemna
miara do oceny dziatan towarzystw emerytalnych jest koncowa warto$¢ udziatu
cztonkowskiego w otwartym funduszu, stanowiaca kapitat emerytalny, z ktorego
towarzystwo czerpie Srodki na wyplat¢ emerytury dla uczestnika funduszu. Istot-
nymi czynnikami bezposrednio determinujacymi ostateczny wynik dziatan fundu-
szy, a tym samym miemikami czastkowymi sa:

a) struktura demograficzna i ekonomiczna czlonkéw funduszy oraz ich fluk-
tuacja,

b) terminowos$c i struktura sktadek przekazywanych przez ZUS,

c) warto$¢ jednostki rozrachunkowej,

d) maksymalny stopien rentowno$ci — stopa zwrotu,

e) poziom ryzyka inwestycyjnego.

? Zasoby literaturowe na ten temat sa do$¢ bogate, m.in.: [Griffin 2002; Sierpifiska, Jachna 1995;
Kuc 1999; Nowak 1993; Podstawy nauki... 2001].
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Z punktu widzenia specyfiki dzialalnosci funduszy zidentyfikowane powyzej
mierniki sa najbardziej pojemnymi w tresci 1 o duzym stopniu waznosci. Dostar-
czaja one informacji o strumieniach, wielkosci i strukturze zasobow finansowych,
ktoérymi zarzadza fundusz, o stanie bezpieczefistwa tych zasobdw i przysziych
$wiadczen, o sposobach generowania wartosci, bedacych pochodna podejmowa-
nych decyzji inwestycyjnych.

Struktura demograficzno-ekonomiczna i wszystkie inne zjawiska czastkowe
traktowa¢ mozna zaréwno jako mierniki, jak i czynniki wptywajace na taki, a nie
inny obraz rozwoju dziatalnosci funduszy. Struktura demograficzna moze wptywaé
na efekty dziatan koncowych w nastepujacy sposob: im nizszy wiek cztonkow
funduszy, tym diuzej beda wptywaty sktadki, a tym samym pdzZniej bedzie wypla-
cana wyzsza emerytura, zatem dluzszy okres zarzadzania aktywami zwigksza
mozliwo$¢ generowania wartosci dodanej do sktadek uczestnikéw funduszy.

O warto$ci uzytkowej $wiadczen towarzystwa i w pewnym stopniu o bez-
pieczenstwie kapitatow czlonkowskich funduszu emerytalnego informuje warto$¢
jednostki rozrachunkowej. Jednostka rozrachunkowa jest to umowna jednostka
udzialu w wartoséci aktywow netto funduszu. Skladki wplacone do funduszu oraz
otrzymane wyplaty transferowe sa przeliczane na jednostki rozrachunkowe w dniu
przeliczenia wedlug wartosci jednostek rozrachunkowych na ten dzien. Wartosc¢
jednostki rozrachunkowej ustalana jest kazdego dnia roboczego na podstawie
wartosci aktywow netto funduszu. Pozwala to czlonkowi funduszu na staty wglad
w wysoko$¢ zgromadzonych $rodkow. Calkowita warto§¢ wszystkich jednostek
rozrachunkowych jest zawsze rowna catkowitej wartoéci aktywow netto funduszu
przeliczonych na te jednostki.

Kolejnym miemikiem mogacym mie¢ zastosowanic w dzialaniach control-
lingowych otwartych funduszy emerytalnych jest terminowos¢ i struktura skladek
wplywajacych za po$rednictwem ZUS. Miemik ten jako czynnik determinujacy
skuteczno$¢ dzialan towarzystw emerytalnych nie mialby znaczenia, gdyby pod-
miot I filara i posrednik w strumieniu skladek do Il filaru rzetelnie wywiazywat
si¢ z ustawowych obowiazkéw. Rzeczywistosé odbiega od ustawowego wzorca
wspolpracy, a wigc wymaga stalej oceny biezacej i prospektywnej. Za nietermi-
nowo$¢ wplat ZUS jest zobowigzany placi¢ odsetki. Ich obligatoryjna stopa jest
niezalezna od funduszu, w przeciwienstwie do stopy zwrotu z alokacji aktywow na
rynkach finansowych. Ponadto trudno$ci ZUS z ptatnos$ciami sktadek zmusity jego
gwaranta (skarb panstwa) do interwencji w formie obligacji. Fundusze maja zatem
do dyspozycji sktadki w postaci gotowki oraz w postaci obligacji. Tym pierwszym
srodkiem fundusz moze — w ustawowych ramach — dysponowa¢ swobodnie, nato-
miast dysponowanie tym drugim jest utrudnione. Obligacje maja nizsze oprocento-
wanie niz papiery wartosciowe charakteryzujace si¢ wigkszym poziomem ryzyka.
Po to, aby inwestycje dokonywane przez fundusze byly korzystne dla ich czlon-
kow, musi zosta¢ zachowana rownowaga pomigdzy uczestnictwem w papiery war-
tosciowe charakteryzujace si¢ duzym poziomem ryzyka a papierami warto$cio-
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wymi o niskim poziomie ryzyka, jakimi s3 obligacje. Fundusze, otrzymujac obli-
gacje, s3 zmuszone do naruszania tej rownowagi i zwigkszania udzialu w swoim
portfelu inwestycyjnym papieréow wartoSciowych mogacych przynies¢ znacznie
mniejszy dochod. Wigze si¢ z tym ryzyko obnizenia wartosci dodanej funduszy
i zwigkszenia przez nich ponoszonych kosztow i zmniejszenia przez to przysztych
emerytur.

Pelny obraz bezpieczenstwa $wiadczen uzyskujemy po ocenie stopy zwrotu
z zainwestowanych przez fundusz aktywéw oraz poziomu ryzyka inwestycyjnego.
Sa to miary efektywnosci funduszy, ktore okreslaja zasady racjonalnego dziatania:
¢ minimum ryzyka przy okreslonej stopie zwrotu,
e maksymalna stopa zwrotu w grupie portfeli o okreslonym poziomie ryzyka.

Poniewaz oczekiwania czlonkoéw funduszy wiaza si¢ z najwyzsza wartoScia
produktu koncowego funkcjonowania funduszu i dzialania towarzystw, jaka jest
wysoko$¢ emerytury, to wybierany przez te instytucje portfel inwestycyjny po-
winien charakteryzowac si¢ najwyzsza stopa zwrotu przy zalozonym poziomie
ryzyka. Rentowno$¢ mierzona stopa zwrotu, ktdra stanowi relacje pomiedzy przy-
rostem kapitalu w wyniku inwestowania w dany instrument finansowy a naktadami
poniesionymi na jego zakup, jest zasadniczym kryterium oceny efektywnosci in-
westowania przez fundusze emerytalne. Z kolei poziom ryzyka inwestycyjnego jest
wielko$cia skladowa ryzyka rynkowego zwiazanego z funkcjonowaniem gospo-
darki i ryzyka specyficznego dotyczacego okreslonego instrumentu finansowego®.

Powyzsze mierniki efektywnosci dziatan inwestycyjnych funduszy emerytal-
nych tworza standard, ktorego przestrzegania pilnuje KNUIFE. Ustawodawca o-
kreslil takze normatywne wielkosci tych miemikow w taki sposob, aby zachowujac
bezpieczenstwo gromadzonych sktadek, istniala mozliwos¢ pomnazania ich war-
to$ci. Ustanowienie obligatoryjnych podstawowych norm oceny efektywnosci in-
westowania aktywow przez OFE wyr6znia te podmioty od pozostatych dziata-
jacych na rynku finansowym. Ta specyfika nie zamyka jednak mozliwosci sto-
sowania rowniez innych metod 1 miemikéw oceny inwestycji kapitalowych, w tym
réwniez oceny ryzyka®.

5. Zakonczenie

Procesy kontroli i controllingu zachodzace w towarzystwach emerytalnych
w wielu plaszczyznach odzwierciedlaja specyfike procesoéw zarzadczych zachodza-
cych w tych instytucjach. Specyfika przede wszystkim uwidacznia sie w istnieniu
i ogromne;j roli, jaka odgrywa zewng¢trzny organ kontrolny, czyli Komisja Nadzoru
Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych, a takze ogromny wptyw uregulowan praw-

3 Szerzej na ten temat: [Czerwinska 2003, s. 11-21], a takze: [Ambachtsheer, Don Ezra 2001,
s. 158 i dalsze] oraz [Elton, Gruber 1998, s. 789-835].

* Ciekawe propozycje zawarte sa w [Ambachtsheer, Don Ezra 2001, s. 158-177; Debski 2001,
s. 444-497).
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nych i ustawowych. W procesach kontrolnych zarzadzajacy towarzystwami emery-
talnymi powinni uwzglednia¢ rowniez specyfikg towarzystw jako organizacji pub-
licznego zaufania i to, ze otwarte fundusze emerytalne, ktérymi zarzadzaja
towarzystwa, objete sa gwarancjami skarbu. W zwiazku z tymi wymaganiami
instytucje te zmuszone sa do stworzenia i realizacji kompleksowych systemow
kontrolnych i controllingowych. Podkresli¢c nalezy rowniez specyficzna odmien-
nos¢ zwiazkow (relacji), jakie zachodzg pomiedzy otwartymi funduszami emery-
talnymi a powszechnymi towarzystwami emerytainymi. Fundusze emerytalne
funkcjonuja wlasciwie na zasadach odrgbnego przedsigbiorstwa. Nie jest to jednak
przedsigbiorstwo w dostownym tego stowa znaczeniu, ze wzgledu na koniecznosé¢
istnienia drugiej organizacji, jaka jest powszechne towarzystwo emerytalne, ktore
ma na celu objgcie procesami zarzadczymi fundusz emerytalny i reprezentowania
ich na zewnatrz. Specyfika ta uwidacznia si¢ szczegoélnie w obszarze kontroli
i controllingu.

Literatura

Ambachtsheer K.P., Don Ezra D., Fundusze emerytalne, Dom Wydawniczy ABC, Krakéw 2001.

Czerwinska T., Ryzyko w otwartych funduszach emerytalnych, ,,Ekonomika i Organizacja Przed-
sigbiorstw” 2003, nr 11,

Degbski W., Rynek finansowy i jego mechanizmy, PWN, Warszawa 2001.

Elton E.J., Gruber M.J., Nowoczesna teoria portfelowa i analiza papierow wartasciowych, WIG
Press, Warszawa 1998.

Goliszewski 1., System controllingu, ,,Przeglad Organizacji” 1994, nr 4.

Griffin R.W., Podstawy zarzqdzania organizacjami, PWN, Warszawa 2002.

Kuc B.R., Zarzqdzanie doskonale, OMB, Warszawa 1999.

Mugler J., Betriebswirtschaftslehre der Klein- und Mittelbetriebe, Springer Verlag, Wicn 1993.

Organizacja i zarzqdzanie. Podstawy wiedzy menedcerskiej, red. M. Przybyla, AE, Wroctaw 2001.

Podstawy ekonomiki i zarzqdzania przedsigbiorstwem, red. J. Kortan, Wydawnictwo C.H. Beck,
Warszawa 1997.

Podstawy nauki o przedsigbiorstwie, red. J. Lichtarski, AE, Wroctaw 2001,

Rachunkowosé. System informacyjny controllingu, red. E. Nowak, ARMO-TWIG, Wroclaw 1993.

Sekuta Z., Istota controllingu, ,,Organizacja i Kierowanie” 1998, nr 3.

Sierpinska M., Jachna T., Ocena przedsigbiorstwa wedlug standardow swiatowych, PWN, Warszawa
1995.

Sikorski A., Controlling pomocq w zarzqdzaniu przedsigbiorstwem, [w:] Jak zarzqdzaé przed-
siebiorstwem w gospodarce rynkowej, red. Z. Mikotajczyk, PWN, Warszawa 1993.

Steinmann H., Scherer A.G., Strategiczny i operatywny controlling (propozycja metodycznego okra-
lenia pojec), ,,Organizacja i Kierowanie” 1996 , nr 1.

Stiegler H., Hofmeister R., Controlling, cz. 1, Podstawy i planowanie, Wieden 1996.

Wierzbicki K., Controlling w zarzqdzaniu przedsigbiorstwem, ,,Ekonomika i Organizacja Przedsie-
biorstwa” 1994, nr 3.



137

APPLIED TO CONTROLLING IN GENERAL PENSION FUND
SOCIETIES

Summary

Controlling is an instrument of management and at the same time it is an element of organi-
zation's structure which uses different methods and techniques of planning and control. Therefore a
question can be posed what place the controlling has in the system of management organization in
PTEs (PTE can be translated as: pension fund company). Considering the results of the analysis
presented in this text we can say that controlling develops as a management subsystem in these types
of institutions. So it becomes a comprehensive and co-ordinated management operation with the main
aim to amass the capital of pension fund's members.

In addition, it helps to ensure the existence and development of PTE while at the same time it
affects the building of pension fund's members’ confidence.

Maja Prudzienica-Grunt — dr, asystentka w Katedrze Nauk o Przedsigbiorstwic Akademii
Ekonomicznej we Wroclawiu — Wydziat w Jeleniej Gorze.
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