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Streszczenie: Przedmiotem analizy w artykule jest problematyka efektywnos$ci otwartych
funduszy emerytalnych. Jako kontekst analizy przyjgto trwajaca obecnie debatg ekonomicznag
na temat projektowanych przez rzad zmian w systemie emerytalnym. Celem analizy jest pro-
ba odpowiedzi na pytanie, na ile czynniki makroekonomiczne determinowaty efektywnosé¢
OFE w latach 2000-2009. Wykorzystujac metodg wspotczynnika korelacji Pearsona, oszaco-
wano sit¢ zwiazku liniowego pomigdzy zmiennymi i w rezultacie stwierdzono wystgpowanie
istotne;j statystycznie zaleznosci. Oprocz tego badanie potwierdzito rowniez wptyw wielko$ci
OFE na poziom kosztow operacyjnych.

Stowa kluczowe: otwarte fundusze emerytalne, efektywnos$¢, determinanty efektywnosci.

1. Wstep

Problematyka OFE stata si¢ w ostatnich miesiacach, z racji zaprojektowanej przez
rzad zmiany w systemie transferu srodkow z ZUS do OFE, przedmiotem licznych
polemik, a nawet ostrych sporow wsrod ekonomistow i politykow. W toczacej sig
debacie zarysowaly si¢ wyraznie dwa stronnictwa: jedno wspierajace projekt rzado-
wy oraz drugie, z udzialem m.in. Leszka Balcerowicza i Jerzego Hausnera, wyraznie
obstajace za utrzymaniem przyjetego w 1999 r. systemu i krytycznie odnoszace si¢
do poczynan rzadu'.

Spor 6w, nacechowany mniej lub bardziej skrywanymi ambicjami politycznymi,
oparty jest raczej na ogolnikach i przekonaniach, mniej natomiast na argumentach
merytorycznych i wyliczeniach. Zwolennicy projektu rzadowego staraja si¢ przed-
stawi¢ koszty utworzenia OFE oraz koszty ich funkcjonowania w dtuzszym okresie,

1 Zob. m.in. J. Czekaj, Ograniczenie roli OFE to blqd, ,,Gazeta Wyborcza” z dnia 07.01.2011 r.,
A. Chton-Dominczak, M. Gora, J. Hausner, E. Lewicka, M. Rutkowski, Rzqd zrywa umowe spoteczna,
»Gazeta Wyborcza” z dnia 10.01.2011 r., A.S. Bratkowski, Co obrornicy OFE chowajq pod stotem, ,,Ga-
zeta Wyborcza” z dnia 10.02.2011 1., A. Wojtyna, Niebezpieczny melanz, ,,Rzeczpospolita” z dnia
25.02.2011 r.
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gdyby ten system nie ulegl zmianom. Podkreslaja wptyw tej sytuacji na wielkos¢
deficytu finanséw publicznych, a takze wykazuja obszary nieefektywnosci dotych-
czasowych rozwiazan. Oponenci natomiast podwazaja generalnie wiarygodno$¢ in-
tencji rzadu w tej sprawie, uznajac, iz chodzi tylko 1 wylacznie o biezaca poprawe
ztego stanu finansow publicznych, spowodowanego zaniechaniem niezbednych re-
form. Ponadto odwotuja si¢ do tezy, ze efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych ope-
rujacych na rynku kapitatowym jest ,,z swej istoty” wyzsza niz efektywno$¢ dziatan
panstwa, a to gwarantuje wyzsze emerytury inwestorom w OFE.

Nie pretendujac do udziatu w zadnym z wymienionych ,,stronnictw”, a tym sa-
mym do rozstrzygania o stusznosci projektowanych przez rzad rozwiazan, autorzy
artykutu wychodza z zatozenia, ze efektywnos¢ kazdej z wersji systemu emerytalne-
g0, a wigc zarOwno repartycyjnego, jak i kapitalowego, determinowana jest przede
wszystkim stanem gospodarki, oraz ze zalezno$¢ ta jest obustronna, tzn. system
emerytalny moze odpowiednio wspiera¢ lub hamowac rozwdj gospodarczy.

Tak np. w wersji ZUS wysokos$¢ emerytury zalezy w dlugim okresie od wzrostu
PKB, czyli od zmian w produktywnosci i sytuacji demograficznej. W ujeciu bezpo-
srednim za$ — od wysokosci sktadek na kontach ZUS, okresu zatrudnienia oraz wyso-
kosci waloryzacji. Wskaznik waloryzacji zalezy z kolei od poziomu inflacji oraz wzro-
stu PKB. To oznacza, ze waloryzacja nie musi by¢ w kazdym roku taka sama. Jesli np.
liczba pracujacych znacznie si¢ zmniejszy, to nawet przy rosnacej produktywnosci
pracy wskaznik waloryzacji moze by¢ rowny jedynie wskaznikowi inflacji. W zapre-
zentowanym projekcie zmian rzad przyjmuje nawet, ze waloryzacja czgsci sktadek
tzw. drugiego filaru zatrzymanych w ZUS odpowiada¢ bedzie dynamice PKB.

W przypadku systemu otwartych funduszy emerytalnych kapitat gromadzony
na rachunkach rosnie o dochody, jakie osiaga fundusz emerytalny przez inwestycje
na rynku finansowym. Przedmiotem tych inwestycji sa gtdéwnie obligacje oraz akcje.
Jezeli w okresie dobrej koniunktury ceny akcji na gieldzie rosna, powigksza si¢ row-
niez kapitat emerytalny w OFE i moze by¢ znacznie wyzszy niz waloryzacja na
kontach ZUS. W sytuacji jednak ztej koniunktury i spadku cen akcji stopa zwrotu
OFE moze by¢ nizsza od stopy waloryzacji w ZUS. Tak wigc zmiana struktury inwe-
stycji OFE w kierunku wzrostu udziatu akcji, kosztem obligacji rzadowych, nieko-
niecznie oznacza¢ musi wzrost efektywnosci OFE.

Odrebnym problemem sa koszty operacyjne, zarowno w OFE, jak i w ZUS. Sta-
nowig one wazne uwarunkowanie efektywnosci systemu emerytalnego. Poziom tych
kosztow zalezy wprawdzie od rozwigzan prawno-instytucjonalnych, ale determino-
wany jest takze czynnikami mikroekonomicznymi, jak np. wielkoscia firmy, cena
pracy, struktura inwestycji. Ponadto nalezy zauwazy¢, ze w przypadkach obydwu
systemow koszty operacyjne wchodza w sktad tzw. ceny podatkowej $wiadczen i z
tej racji wptywaja na makroekonomie¢ gospodarki?.

W $wietle tych stwierdzen decydujace znaczenie dla poziomu emerytur ma,
oprocz relacji pomigdzy pracujacymi a emerytami, poziom rozwoju gospodarczego

2 Zob. J.E. Stiglitz, Ekonomia sektora publicznego, PWN, Warszawa 2004, s. 168.
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danego kraju. Stad tez, jak juz wcze$niej podkreslono, istotne znaczenie dla dynami-
ki tego rozwoju ma sposob finansowania systemu emerytalnego. System kapitatowy,
jak podkreslaja oponenci projektu rzadowego, jest pod tym wzgledem korzystniej-
szy. Fundusze emerytalne sa instytucjami finansowymi dysponujacymi znacznymi
kapitatami o dlugookresowym charakterze, ktore moga by¢ wykorzystane na finan-
sowanie inwestycji przedsigbiorstw. Ze wzgledu na swoja skale¢ wptywaja one na
sposob funkcjonowania rynkow finansowych, a wigc na mechanizm alokacji zaso-
boéw w gospodarce.

Z drugiej strony transfery srodkow do OFE pogarszaja obecna sytuacje finansow
publicznych, przyczyniajac si¢ do poglebienia deficytu budzetowego i wzrostu dtugu
publicznego. Pamigta¢ przy tym trzeba, ze przeprowadzona w 1999 r. reforma syste-
mu emerytalnego zrodzita swego rodzaju ,,deficyt transformacyjny”, na sfinansowa-
nie ktorego nie zabezpieczono w sposob realny odpowiednich srodkéw. Tymczasem
nadmierny deficyt i dlug publiczny, poza aspektami prawno-instytucjonalnymi, moze,
przez mechanizm makroekonomiczny i spadek wiarygodnosci gospodarczej kraju, w
znacznym stopniu ograniczy¢ dynamike PKB, a tym samym pogorszy¢ warunki in-
westowania przez OFE. Slusznie natomiast podnoszone argumenty o koniecznos$ci
przeprowadzenia odpowiednich reform fiskalnych moga, pod warunkiem uzyskania
przez nie odpowiedniej droznosci politycznej i spotecznej, przysporzy¢ efektoéw bu-
dzetowych dopiero w przysztosci, nie rozwiazujac obecnych problemow.

Sformutowane uwagi mialy na celu stworzenie odpowiedniego kontekstu dla
przyjetej wezesniej tezy o zalezno$ci pomigdzy makroekonomiczna efektywnoscia
gospodarki a efektywnoscia systemu emerytalnego. Autorzy artykutu postawili so-
bie za cel probe weryfikacji tej zaleznosci i zbadanie, na ile wielko$ci makroekono-
miczne, jak PKB, stopa inflacji, stopa bezrobocia, WIG oraz stopa procentowa, de-
terminowaly w latach 2000-2009 efektywnos¢ OFE. Autorzy maja $wiadomos¢, ze
tego typu zaleznosci maja charakter dtugookresowy i powinno si¢ uwzglednia¢ od-
powiednie opdznienia czasowe, niestety okres funkcjonowania nowego systemu
emerytalnego sitg rzeczy ograniczyl zakres badan pod tym wzgledem.

2. Analiza wplywu wybranych czynnikow makroekonomicznych
na efektywnos¢ OFE

W pierwszej kolejnosci, opierajac si¢ na danych Komisji Nadzoru Finansowego
(KNF), skalkulowano $rednioroczny poziom zmiennych zaleznych charakteryzuja-
cych efektywnos¢ OFE. Podstawowym wskaznikiem w ocenie tej efektywnosci jest
generowana przez OFE stopa zwrotu. Zgodnie z metodologia stosowana przez KNF?
przyjeto stopg zwrotu funduszu za 12 miesigcy, obliczona na podstawie wartosci
jednostki rozrachunkowej oraz $rednia wazona stopg zwrotu wszystkich otwartych
funduszy za 12 miesigcey.

8 Departament Nadzoru Inwestycji Emerytalnych, Rynek otwartych funduszy emerytalnych 2009,
KNF, Warszawa 2010, s. 4.
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Stopa zwrotu funduszu [st. zwr.] jest to wyrazony procentowo iloraz rdéznicy
warto$ci jednostki rozrachunkowej w ostatnim dniu roboczym miesiaca konczacego
dany rok (31 grudnia) i wartosci tej jednostki w ostatnim dniu roboczym miesiaca
przypadajacego przed 12 miesigcami oraz wartosci tej jednostki w ostatnim dniu
roboczym miesigca przypadajacego przed 12 miesiacami. Z kolei $§rednia wazona
stopa zwrotu wszystkich otwartych funduszy za 12 miesigcy [st. zwr.’] liczona
jest jako suma iloczynéw stopy zwrotu kazdego z otwartych funduszy i wskaznika
przecigtnego udziatu w rynku danego funduszu.

W ocenie OFE istotne znaczenie maja rowniez wskazniki kosztowe. Ich poziom
moze by¢ mierzony np. za pomoca wskaznika poziomu kosztéw operacyjnych
[K/P]*. Jest to relacja kosztow operacyjnych do przychodéw operacyjnych i pozada-
na jest jak najnizsza warto$¢ tego wskaznika. Majac na uwadze, iz koszty operacyjne
W znacznym stopniu wiaza si¢ z posiadanymi przez fundusz aktywami netto, warto
rowniez poddac ocenie relacje koszty operacyjne do aktywow netto [K/A]. W tym
przypadku rowniez pozadana jest jak najnizsza i malejaca warto$¢ tego wskaznika.

Ksztaltowanie si¢ wymienionych zmiennych zaleznych przedstawia tab. 1

Tabela 1. Wskazniki efektywnosci OFE w latach 2000-2009

Lata St. zwr.’ K/P K/A
2000 0,131 0,0818 0,0039
2001 0,073 0,0793 0,0048
2002 0,136 0,1260 0,0060
2003 0,109 0,1516 0,0065
2004 0,140 0,1435 0,0053
2005 0,150 0,1384 0,0051
2006 0,163 0,1427 0,0047
2007 0,062 0,1359 0,0047
2008 -0,143 0,1088 0,0047
2009 0,137 0,1125 0,0041

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: danych Komisji Nadzoru Finansowe-
go, http://www.knf.gov.pl/opracowania/rynek emerytalny/dane o rynku/
dane_o_rynku.html.

Nastepnie, opierajac sie na danych GUS®, NBP® oraz Gieldy Papieréw Warto-
Sciowych w Warszawie’, skalkulowano $rednioroczny poziom zmiennych niezalez-
nych, tj. pigciu determinant makroekonomicznych:

— stopy zwrotu indeksu gieldowego [StWIG] — wyrazonej 12-miesigczna stopa
zwrotu Warszawskiego Indeksu Gieldowego,

4 M. Marcinkowska, Ocena dzialalnosci instytucji finansowych, Difin, Warszawa 2007, s. 418.
5 http://www.stat.gov.pl/gus/wskazniki_makroekon PLK_HTML.htm.
& http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/dzienne/stopy_archiwum.htm.

" http://www.gpw.pl/analizy i statystyki pelna_wersja.



134 Aleksander Kowalski, Andrzej Zyguta

— bezrobocia [Bezr] — stopy rejestrowanego bezrobocia ogétem wedhug stanu z
konca danego roku,

— inflacji [CPI] — przedstawionej za pomoca wskaznika cen towarow i ushug kon-
sumpcyjnych,

— tempa wzrostu gospodarczego [PKB] — na podstawie tempa wzrostu poziomu
realnego PKB,

— stopy procentowej [St. proc.] — wyrazonej za pomoca poziomu stopy referen-
cyjnej NBP z 31 grudnia danego roku.
Ksztattowanie si¢ wymienionych wyzej wielkosci ilustruje tab. 2

Tabela 2. Wskazniki makroekonomiczne w latach 2000-2009

Lata StWIG Bezrobocie Inflacja PKB St. proc.
2000 0,013 0,151 0,101 0,043 0,190
2001 0,220 0,175 0,055 0,012 0,115
2002 0,032 0,200 0,019 0,014 0,068
2003 0,449 0,200 0,008 0,039 0,053
2004 0,279 0,191 0,035 0,053 0,065
2005 0,337 0,176 0,021 0,036 0,045
2006 0,416 0,148 0,010 0,062 0,040
2007 0,104 0,112 0,025 0,068 0,050
2008 0,511 0,095 0,042 0,051 0,050
2009 0,469 0,119 0,035 0,017 0,035

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: danych GUS, NBP oraz GPW.

Do pomiaru sity i kierunku zalezno$ci migdzy wskaznikami charakteryzujacymi
OFE a makroekonomicznymi determinantami uzyto wspotczynnika korelacji Pear-
sona, czyli miarg sity zwiazku liniowego migdzy cechami. Znak wspotczynnika ko-
relacji informuje o kierunku korelacji, a jego bezwzgledna wartos¢ o sile zwiazku.
Jest to jedna z najprostszych miar zaleznos$ci liniowej, ktéra pozwala na wstepna
oceng zalezno$ci pomigdzy zmiennymi. Uzyskane wyniki przedstawia tab. 3.

W pierwszej kolejnosci analizie poddano wplyw czynnikow makroekonomicz-
nych na §rednig wazong stope zwrotu wszystkich otwartych funduszy za 12 mie-

Tabela 3. Wspotczynnik korelacji pomigdzy wskaznikami efektywnosci OFE a determinantami ma-
kroekonomicznymi

StWIG Bezrobocie Inflacja PKB St. proc.
st.zwr.’ 0,80 0,60 —0,13 —0,19 0,09
K/P 0,64 0,27 —0,85 0,45 —0,74
K/A 0,20 0,70 —0,63 -0,14 —0,35

Zaznaczone wartosci wspotczynnika korelacji sa na poziomie istotnym statystycznie.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych z tab. 11 2.
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sigcy. Jak wynika z tab. 3, w jednym przypadku otrzymana korelacja okazata si¢ na
poziomie istotnym statystycznie. Warto$¢ wspotczynnika korelacji liniowej Pearso-
na—r = 0,8 — $wiadczy bowiem o istnieniu istotnej statystycznie dodatniej zalez-
nos$ci pomigdzy stopa zwrotu WIG a $rednia wazona stopa zwrotu wszystkich otwar-
tych funduszy. Kwadrat wspotczynnika korelacji liniowej jest wspotczynnikiem
determinacji liniowej i w tym przypadku oszacowany zostal jako: r_? = 64%. Po-
zwala to stwierdzi¢, ze srednia wazona stopa zwrotu wszystkich otwartych funduszy
w 64% wyjasniana jest przez poziom stopy zwrotu WIG. Korelacyjny wykres roz-
rzutu punktéw empirycznych dla badanych zmiennych przedstawiono na rys. 1.
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Rys. 1. Stopa zwrotu z WIG a $rednia wazona stopa zwrotu OFE za 12 miesigcy

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych z tab. 11 2.

W dalszej kolejnosci analizie poddano wptyw determinant makroekonomicz-
nych na poziom kosztéw operacyjnych OFE. Sposrdd pigciu badanych zaleznosci
w trzech przypadkach otrzymana korelacja okazata si¢ na poziomie istotnym staty-
stycznie, a mianowicie:

— wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona — r, =064 - jego warto$¢ wskazuje
na wystgpowanie istotnej statystycznie dodatniej zaleznosci pomigdzy stopa
zwrotu WIG a wskaznikiem poziomu kosztéw operacyjnych OFE,

— wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona — r,=-0,85- warto$¢ wspolczynnika
wskazuje na wystgpowanie istotnej statystycznie ujemnej zalezno$ci pomigdzy
inflacja a wskaznikiem poziomu kosztow operacyjnych OFE,

— wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona — r, =-0,74 — warto§¢ wspoélczynnika
wskazuje na wystepowanie istotnej statystycznie ujemnej zaleznosci pomigdzy
stopa procentowa a wskaznikiem poziomu kosztow operacyjnych OFE.
Korelacyjny wykres rozrzutu punktow empirycznych dla badanych zmiennych

przedstawiono na rys. 2, 3 i 4.
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K/P =0,11522 + 0,05088 * stWIG

Rys. 2. Stopa zwrotu z WIG a wskaznik poziomu kosztow operacyjnych OFE

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych z tab. 11 2.

K/P =0,15003 - 0,7972 * CPI
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Rys. 3. Inflacja a wskaznik poziomu kosztéw operacyjnych OFE

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych z tab. 11 2.

Na koniec zbadano tez korelacj¢ migdzy determinantami makroekonomicznymi
a wskaznikiem koszty operacyjne OFE do aktywow netto OFE. W tym przypadku
sposrdd pigciu badanych zaleznosci w dwoéch otrzymana korelacja rowniez okazata
si¢ na poziomie istotnym statystycznie. Podobnie jak wcze$niej inflacja byta istot-
nym czynnikiem, ktory wptywal na analizowany wskaznik OFE. Wspotczynnik ko-
relacji liniowej Pearsona na poziomie —0,63 wskazuje na wystgpowanie w badanym
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K/P = 0,15035 - 0,3988 * St proc
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Rys. 4. Stopa procentowa a wskaznik poziomu kosztow operacyjnych OFE

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z tab. 1 i 2.

okresie silnej ujemnej zaleznosci pomigdzy inflacja a wskaznikiem koszty operacyj-
ne do aktywow netto. Druga korelacja, ktora okazata si¢ na poziomie istotnym staty-
stycznie, to silna dodatnia zalezno$¢ (wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona — r,
=0,7) pomigdzy stopa bezrobocia rejestrowanego a wskaznikiem koszty operacyjne
do aktywow netto. Korelacyjny wykres rozrzutu punktéw empirycznych dla bada-
nych zmiennych przedstawiono na rys. 5 i 6.
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Rys. 5. Inflacja a wskaznik koszty operacyjne OFE do aktywow netto OFE

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z tab. 11 2.
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KIA = 0,00267 + 0,01486 * Bezr
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Rys. 6. Bezrobocie a wskaznik koszty operacyjne OFE do aktywow netto OFE

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z tab. 11 2.

3. Analiza wplywu wielkosci OFE na ich efektywnos¢

W celu zbadania wpltywu wielkosci OFE na efektywnos¢ wszystkie OFE podzielono
na trzy klasy na podstawie wielkosci udzialu wskaznika aktywa netto danego OFE
do sumy aktywéw netto calego rynku OFE, a mianowicie:
— duze —to OFE, dla ktorych udziat wskaznika byt > 10%,
— $rednie — to OFE, dla ktorych udziatl wskaznika X byl w przedziale 3% < X <
10%,
— matle — to OFE, dla ktorych udziat wskaznika byt ponizej 3%.
W rezultacie dokonanego podziatu uzyskano zbiorowosé¢, w ktorej 30 OFE zo-
stalo zakwalifikowanych do kategorii duze, 46 jako srednie i 83 jako mate.

Tabela 4. Liczba badanych przypadkow wedtug wielkosci OFE

Rok 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Razem 21 17 17 16 15 15 15 15 14 14
m 14 10 11 8 7 7 7 7 6 6
S 4 4 3 5 5 5 5 5 5 5
d 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Komisji Nadzoru Finansowego.

Dla kazdego OFE nalezacego do tak skonstruowanej proby badawczej dokonano
wyliczen przyjetych i scharakteryzowanych wczesniej efektywnosci.

Opierajac si¢ na wyliczeniu z tab. 5, mozna stwierdzi¢, ze §rednia stopa zwrotu
obliczona na podstawie warto$ci jednostki rozrachunkowej w ciagu dekady w przy-
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Tabela 5. Wskazniki efektywnosci poszczegdlnych OFE w latach 2000-2009

Rok | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

st. zwr [%]

m 1546 | 424 | 1121 1129 1461 1347 ] 1794 [ 535] —14,13] 14,90

s 1123 | 524 | 1446 | 1134 | 1472 | 1417 | 1611 | 566 | —13,15| 14,01

d 12,94 | 897 | 1435 11,00 | 13,80 | 1519 | 1641 | 641 | —14,65] 1341
K/P [%]

m 828 | 9,07 | 12,68 | 1596 | 1527 | 1542 | 18,10 | 1729 | 13,58] 14,27

s 8,30 | 735 | 11,66 | 18,07 | 1546 | 1547 | 1471 | 13,64 | 1137] 11,78

d 821 | 7,94 | 12,51 | 13,00 | 13,54 | 1320 | 1430 | 13,98 | 1095] 10,79
K/A [%]

m 037 | 052 055] 0579 | 0513 053] 053 0,59 0,59] 0,51

s 042 | 048 056 | 073] 052] o052] 044 | o046| 043 043

d 039 | 047 0,60 | 0576 | 0,510 | 0,50 | 047 | 047 048] 0,40

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych Komisji Nadzoru Finansowego.

padku matych OFE az w szesciu latach byta na najwyzszym poziomie wsrod anali-
zowanych grup OFE; duze OFE natomiast jedynie w 4 latach cechowaly si¢ najwyz-
Sza stopa zwrotu.

Majac na uwadze, iz pozadana jest jak najnizsza warto$¢ wskaznika poziomu
kosztow operacyjnych, nalezy stwierdzi¢, ze pod tym wzgledem najgorzej radzity
sobie OFE mate, a najlepiej duze, ktore siedmiokrotnie odnotowatly najnizsze warto-
sci tego wskaznika.

Whioski wynikajace z ksztattowania si¢ wielko$ci i tendencji zmian wskaznika
koszty operacyjne do aktywow netto nie sa jednoznaczne. W ujgciu modelowym
pozadana jest bowiem jak najnizsza i malejaca wartos¢ tego wskaznika. W powyz-
szym zestawieniu w odniesieniu do wielkosci wskaznika w przypadku dwoch lat
najlepiej wypadaja mate OFE, w wypadku trzech — §rednie, a w pigciu — duze.

Aby uzyska¢ doktadniejszy obraz r6znic migdzy analizowanymi trzema grupami
OFE, poddano wszystkie OFE i obliczone dla nich wskazniki analizie ANOVA.
Oczekujac odpowiedzi, postawionej w stosunku do kazdego wskaznika, na pytanie:
Czy istnieje wplyw czynnika klasyfikujacego, jakim jest tu wielko$¢ OFE, na war-
to$¢ wskaznika, zatozono, ze:

— obserwowana zmienna objasniana sa obliczone wskazniki,
— czynnikiem klasyfikujacym, czyli zmienna niemierzalna, bedzie natomiast wcze-

$niej dokonany podziat OFE na: OFE duze (d), OFE $rednie (S) i OFE mate (m).

W ramach hipotezy zerowej (weryfikowanej dla kazdego wskaznika) zatozono,
ze warunkowe wartosci okreslonego wskaznika sa takie same w analizowanych
trzech grupach OFE. Weryfikujac t¢ hipotezg, przyjeto poziom istotnosci o = 0,05.
Z tablic statystycznych rozktadu Fishera-Snedecora odczytano, przy zadeklarowa-
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nym poziomie istotnosci, krytyczny poziom statystyki F ., .. = 3,06, co w efekcie
wyznaczyto przedzial odrzucen H, ktory wynosi (3,06; +oo). Rezultaty analizy
przedstawia tab. 6.

Tabela 6. Analiza wariancji dla badanych wskaznikow*

Srednia warto§é L. st. L. st
Wsk. SSB MSB SSE MSE F p
d S m swob. swob.

stzwr | 9,71 | 9,21 | 10,08 | 0,0023 2 0,0011 | 1,1703 155 | 0,0076 | 0,15010 | 0,86075
K/P 11,72 13,04 | 13,29 | 0,0054 2 0,0027 | 0,2655 155 | 0,0017 | 1,56889 | 0,21157
K/A 0,48 0,50 0,52 0,0000 2 0,0000 | 0,0002 | 155 | 0,0000 | 1,15755 | 0,31696

* Tabela pokazuje $redniq warto$¢ wskaznikow w podziale na trzy analizowane grupy (d/s/m).
Przedziat odrzucen H;wynosi (3,06; +o0).

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Komisji Nadzoru Finansowego oraz tab. 5.

Zamieszczone w tab. 6 wyniki obliczen wskazuja jednoznacznie, ze sposrod
trzech badanych wskaznikow statystycznie istotna réznica pomigdzy analizowanymi
grupami OFE nie istnieje w stosunku do zadnego z nich. Mozna wigc stwierdzi¢, ze
wielkos¢ OFE nie byta czynnikiem, ktéry w sposob istotny statystyczne wptynatby
na obserwowane w latach 2000-2009 wielkosci badanych wskaznikow.

4. Podsumowanie

1. W ramach konkluzji problematyki scharakteryzowanej we wprowadzeniu na-
lezy stwierdzi¢, ze efektywno$¢ systemu emerytalnego determinowana jest wspotza-
leznosciami pomigdzy uwarunkowaniami makroekonomicznymi a sposobem finan-
sowania systemu. Wielko§ciami stanowiacymi swoisty mechanizm transmisyjny w
owych wspoélzaleznosciach sg deficyt budzetowy i dtug publiczny.

2. Obydwa systemy emerytalne stanowia element redystrybucji dochodu naro-
dowego. W przypadku ZUS odbywa si¢ to przez transfer srodkow od pracujacych do
grupy emerytow. W systemie kapitatowym natomiast pracujacy zakupuja aktywa
finansowe bedace inwestycjami OFE. Tak wiec im wigksza czes¢ PKB otrzymuja
emeryci, tym mniej przypadnie pracujacym. Kluczowe znaczenie ma wigc odpo-
wiednia dynamika PKB, ktora wptywa zaré6wno na ksztaltowanie sig¢ owej struktury,
jak i na poziom $wiadczen.

3. Jak wykazata analiza empiryczna, w przypadku niektorych wielkosci makro-
ekonomicznych (WIG, inflacja, stopa procentowa, bezrobocie) wystapita w bada-
nym okresie istotna statystycznie zalezno$¢ pomigdzy nimi a wskaznikami efektyw-
nos$ci OFE. Brak takiej korelacji w odniesieniu do PKB nie oznacza oczywiscie
odrzucenia logiki takiej zaleznosci. Wyjasni¢ to nalezy zbyt krotkim okresem badan,
uniemozliwiajacym uwzglednienie opdznien czasowych, a takze silnymi wahaniami
koniunkturalnymi na poczatku i przy koncu tego okresu.
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4. Badania ogoélne potwierdzity takze, ze wielkos¢ firmy, zgodnie z tendencja
skali, miata pewien wplyw na ksztattowanie si¢ kosztoéw operacyjnych OFE, a tym
samym na ich efektywnos¢. Zaleznos¢ ta jednak nie wystapita wyraznie w przypad-
ku drugiego wskaznika kosztéw operacyjnych. Mozna wigc wnioskowac, ze mniej-
sze fundusze bardziej optymalizowaly strategi¢ inwestycyjna.

5. Kwestia wymagajaca rozpatrzenia, co autorzy zamierzaja uczyni¢ w nastepne;j
publikacji, jest struktura inwestycji OFE. Wzrost udziatu obligacji moze, w warun-
kach gtebokiego deficytu budzetowego i wysokiego ich oprocentowania, przyczynic¢
si¢ do krotkookresowego wzrostu efektywnosci. Odwrotnie jest w przypadku akeji,
nadmierny deficyt wptynie na pogorszenie koniunktury gospodarczej i tym samym
obnizy efektywno$¢ inwestycji w akcje.
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FACTORS DETERMINING THE EFFECTIVENESS
OF THE OPEN PENSION FUNDS

Summary: The subject of the analysis in the article is the issue of open pension funds
effectiveness. An ongoing economic debate about changes in the pension system proposed by
the government, has been taken as the context of analysis. The aim of the analysis is an
attempt to answer the question how macroeconomic factors determined the efficiency of open
pension funds in 2000-2009. Using the method of Pearson’s correlation coefficient, the
strength of linear relation between variables was estimated and, consequently, statistically
significant correlation was found. In addition, the study also confirms the impact of the size of
open pension funds on the level of operating costs.
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