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Streszczenie

Referat nawjzuje do projektowanych regulacji dotycych optat za zaazlzanie aktywami
OFE, pobieranych przez PTE. Opis tych propozycjvevsji ze stycznia 2010 moa znale¢ w
artykule W. Otto ,,Dylematy wielofunduszowa — koszty ryzyka i system optat”, zamieszczony
w ramach raportu ,Wielofunduszoé® w systemie emerytalnym” na stronie
http://ibngr.pl/index.php/pl/wydarzenia/201@ w znacznie dojrzalszej i bardziej caiowe]
wersji w w raporcie pod tytutem ,Bezpiedmtwo dzeki réznorodndci. Poprawa efektywriai
funkcjonowania otwartych funduszy emerytalnych. géycje zmian” autorstwa zespotu w
sktadzie: Marek Gora (kierownik zespotu) oraz AtdihDominczak, W. Otto, D. St&ko oraz

M. Szymaiski, ztazonym zleceniodawcy (Kancelarii Prezesa Rady Midigjrw sierpniu 2010
roku. Zaproponowane tam rozwania maj prowadzé do sytuacji, kiedy whkasny interes sklania
PTE do realizacji takich strategii zarzadzania aayi poszczegoélnych subfunduszy OFE, ktére
sa korzystne dla uczestnikdw systemu. 4@siiccie tego celu wymaga odpowiedniej kalibracji
parametrow systemu kar i nagréd, oraz wymogow &apitych stawianych PTE. Referat sju
prezentacji metody pozwalgej znajdywa optymalne strategie PTE przy danych parametrach
systemu kar i nagréd. Ostatecznie pozwala to océmdry wariant parametréow prowadzi do
realizacji strategii najbardziej padanych z punktu widzenia uczestnikbw systemu
gromadzacych oszczdnasci emerytalne.




Open Pension Funds (OFE)

Designing management fees and capital requirements
Abstract

The paper concerns fees charged by Pension SofEI&9 on managing Open Pension Funds
(OFE). OFEs constitute the fully funded part of tlesv mandatory pension system in Poland.
The ongoing debate is focused on costs, risk ahdn® on pension savings accumulated in
OFEs. The need for more efficient solutions havenbenforced recently by developments in the
area of economic growth, public debt, and budgétitleNew proposals are aimed at linking
PTE’s returns closer to returns earned on OFE’'stass&s well as at linking closer capital
requirements with risk borne by PTE due to guaesissued to OFE’'s members. It is assumed
that PTE maximises expected returns on fees retatdte given level of own capital required,
and to the related risk. The paper is focused othods of testing, whether the design of fees
together with the assumption on optimising behaviolil PTE leads to the desired level of
expected return and risk borne by OFE’s memberss ibhdone in the context of multifunds,
where the life-cycle programme assumes allocatiothé most aggresive fund during young
ages, and gradual reallocation towards the safé itiren approaching retirement. The life-cycle
reallocation plan makes sense of course only wresh dund follows really the declared
strategy. Thus the construction of fees shouldaidered to the intended (by the regulator) risk
profile, different for each type of fund.




1. Wprowadzenie

Sposob wynagradzania PTE za ich ustlugi wobec utkést powszechnego systemu
emerytalnego budzi od dawna wiele kontrowersji. €@ntrup sic one gtdwnie na:

wysokaici optat, ktére ptaconeagprzez uczestnikdw systemu na rzecz PTE

nieadekwatngci wymogow kapitatowych stawianych PTE do rozmiangayka, na ktores
one naraone

niedostatkach konkurencji o wsze stopy zwrotu z inwestycji (zachowania stadne)

silnej i kosztownej konkurencji na polu akwizycji.




Dotychczasowe zmiany regulacji dotycych OFE skupialy si (szczegolnie te ostatnie)
gtéwnie na wysoksri optat, podczas gdy ich struktura i paranie z efektami inwestycyjnymi
pozostawaly poza zainteresowaniengkszaci politykow. Podobny charakter majozliczne
pomysty dalej idcych zmian, ktérych erupgjobserwujemy ostatnio, a ktére — motywowane
gtéwnie problemami bugtowymi pastwa - prowadz w gruncie rzeczy do demotita

wprowadzonej w roku 1999 reformy emerytalnej.




W odr&nieniu od tych, d@& ograniczonych nowelizacji, ostatnio wypracowanesstaia
koncepcja bardziej fundamentalnych zmian systemokd@nowania cgci kapitatowej
polskiego systemu emerytalnego. Koncepcja ta zaptewana zostata w raporcie pod tytutem:

.Bezpieczaistwo dziki r6znorodnosci. Poprawa efektywndci funkcjonowania otwartych
funduszy emerytalnych. Propozycje zmian”autorstwa zespotu w skladzidlarek Goéra
(kierownik zespotu) oraz Agnieszka Chté-Dominczak, Wojciech Otto, Dariusz Staéko
oraz Michat Szymaaski, ztazonym zleceniodawcy (Kancelarii Prezesa Rady Miagjrw
sierpniu 2010 roku.

Najwazniejsze zmiany dotyezwprowadzenia wielofunduszowa oraz zmian systemu optat i
wymogow kapitatowych. Dzki wspdlnej pracy Zespotu kierunkowe roza@nia dotyczce tej
materii, zaprezentowane wéngej w tekscie W. Otto,Dylematy wielofunduszowdci — koszty
ryzyka i system optat”, zamieszczonym w raporcie IBNGRVielofunduszowos¢ w systemie
emerytalnym”, zostaty istotnie zmodyfikowane i udoskonalone.i®jszy tekst péwigcony jest
prezentacji proponowanego nowego systemu optamagdw kapitatowych, a w szczegoheo
pewnym innowacyjnym rozwkaniom w tej propozycji zawartym. Channe zmiany g takze
bardzo wane i interesyjce, a z wyej wymienionymi w logiczny sposob poyiane, w
niniejszym tekcie zostan pominkte lub co najwyej zasygnalizowane.




Proponujc pewne nowe rozwkania oraz dokonag liftingu” niektérych rozwhzan
dotychczasowych, zespot autorski kierowatrshstpujaca ocery dotychczasowych rozazan:

e Pozytywna rola kapitalowej egci i jej wkomponowanie w café powszechnego systemu
emerytalnego o zdefiniowanej sktadce (oba filaegt yozwiazaniem majcym niepodwaalne
przewagi nad innymi istniggymi systemami emerytalnymi, a propozycje zmiei@ajdo
demontau reformy z 1999 rokuasszkodliwe

* Nie wywracajc reformy z 1999 roku, warto rozwag stabdci systemu funkcjonowania
OFE obserwowane do tej pory, i na ich diagnozie&ppropozycje nowych rozwzan, ktore
sprzyj& beda zwiekszeniu efektywnai OFE w realizowanej przez nie misji pomaaia
oszczdnasci emerytalnych




Diagnoz niedoskonalfci dotychczasowych rozwzan sprowadzi mozna do kilku kwestii,
wymienionych poniej wedtug hierarchii wanosci i bardziej generalnego (lubztéechnicznego)
charakteru:

Nie sposob dostosowd jedna strategie inwestycyjna (tak jak jest to obecnie) do
odmiennych preferencji uczestnikowraznych fazach cykluzycia.

W odpowiedzina ten niedostatek proponujemy strukiwakiadajca powotanie przez kale
OFE trzech subfunduszy:

e wzrostowego — A,
* zrownowaonego — B, oraz:
* przedemerytalnego — C

o odmiennie okrdonym profilu ryzyka, i kierowanie (z zachowaniemraniczonej swobody
wyboru) miodych uczestnikbw do A, a starych ucz&étm do C, z przeciowa rola
subfunduszu B jako kontynuatora obecnie dziaigh funduszy.




Obecny system nie wjze wymogow kapitatowych z rozmiarami ryzyka, na ktore
naraone & PTE. W obecnej sytuacji wygiuje niewielkie prawdopodohistwo wystpienia
strat (zwiazanych z wyrownaniem niedoboru) o potencjalnie barduwych rozmiarach.
Takim ryzykiem bardzo trudno zadzat. PTE prowadz polityke minimalizacji (nieomal za
kazda cerg) tego prawdopodobistwa, natomiast nie askapitalowo przygotowane do
sytuacji, kiedy mimo wszystko do koniecZnbwyrownania niedoboru dojdzie. Wymogi
kapitalowe stawiane Towarzystwonmg lo takiej sytuacji niedostosowane, $ zarOba
przywrocenia ich adekwatga do rozmiarow ryzyka vazataby s¢ z koniecznécia zgody na
znacznie wysze koszty systemowe, a w konsekwencijisvg optaty.

Proponujemy przywrécenie adekwatndci kapitalowej poprzez zmniejszenie rozmiaréw
ryzyka na ktore nav@mne § PTE, co pozwoli na oggniccie pazadanego efektu nszym
kosztem, ché oznacza wprowadzenie zmian systemowych (ostabigweranciji udzielonej
tymczasem cztonkom OFE w postaci Minimalnej Wymag&topy Zwrotu).




Obowiazujacy system optat pobieranych przez PTE nie wie ich wysokdci z
powodzeniem, z jakim realizup misj¢ pomnazania oszcgdnosci emerytalnych. PTE
maja sie rownie dobrze w okresach, kiedy spada warkg aktywow zgromadzonych w
OFE, jak w okresach, kiedy wartgé ta gwaltownie rasnie. Okresy dekoniunktury
pokrywap si¢ z okresami, kiedy wszyscy naokoto trg@racobiorcy, pracodawcy), spagaj
przychody podatkowe budtu i sktadki odprowadzane do ZUS-u. W szczegdnetraty
badZ nizsze zyski odnotowuajudziatowcy przedsivzigé realizowanych w innych sektorach
gospodarki, nie ma wt zadnego powodu, aby akcjonariusze PTE byli wtedyo§ak
szczegOlnie chronieni. Wydarzenia ostatnich patrpddwierdzaj tez, ze nie ma spotecznej
akceptacji dla takiej sytuacji. Nie wiéla za& braku spotecznej akceptacji dla
ponadprzeeitnych zyskéw PTE w okresach, kiedy waftogromadzonych w OFE
oszczdnasci emerytalnych szybko foie, a wszyscy naokoto zemap swoj udziat w
owocach ekspansji gospodarczej.

Proponujemy wprowadzenie optaty solidarnéciowej, ktora powaze przychody PTE z
osiaganymi przez OFE stopami zwrotu, i rownoczesedukcg wysokaci statej optaty za
zaradzanie.

10




* Endogeniczny charakter obecnego benchmarkunie zackca do dokonywania
wywazonego wyboru nedzy stop zwrotu a ryzykiem. Ryzyko konieczém wyrownania
niedoboru silnie motywuje PTE do ksztalttowania lgiury portfela aktywéw jak najbardziej
zblizonej do struktury kilku dominagych OFE, czego nie jest w stanie ostatikta nagroda,
jaka za dobre zardzanie mae osagma¢ PTE poprzez istniggy mechanizm premii za
zarzdzanie. Co gorsza, nie ma mechanizmu, ktory byweajaé, iz ten benchmark (struktura
portfela dominujcych OFE) w jakikolwiek sposob odpowiadazpdanemu profilowi ryzyka.

* Nasz odpowiedzh na te niedostatki jest wprowadzenie trzech benchmiow
zewrgtrznych (dostosowanych do odmiennego profilu ryzyka suttiszy A, B i C), oraz
odpowiednia konstrukcja nagrody za przekroczeniteil@acyjnej Stopy Zwrotu i kary za
niedobdr stopy zwrotu w stosunku do Dostateczneppyst Zwrotu, w miejsce
dotychczasowego mechanizmu wyréwnania niedobora pramii za zargzanie. Intengj
tych zmian jest uwolnienie inicjatywy i kompetengjespotéw zarmlzapcych aktywami,
paralizowanych obecnie przez zagemie doptat na wyréwnanie niedoboru.
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* Aby jednak to uwolnienie inicjatywy nie spowodowal® bodzce do agresywnego
inwestowania okaa sie za silne propozycg mechanizmu optat uzupetniamy o 4dak
konstrukcg wymogow kapitatowych, abybytnie odchodzenie od struktury Portfela
Referencyjnego automatycznie powodowato wzrost wymogow kapitalowyt Taka
konstrukcja powinna spowodowaz nadmierna wiara zagdzapcych aktywami we witasn
zdolng¢ przewidywania bdzie hamowana przez zady PTE, stajce w obliczu
konieczndci sprostania rosicym wymogom kapitatowym, z perspektywumaczenia si
akcjonariuszom ze spadaggo wskanika Return on Equity.

» Dobrze funkcjonujacy system motywupcy PTE do maksymalizacji stép zwrotu przy
zadanym dla kalego z subfunduszy poziomie ryzyka powinienzéakprzyniéé szereg
pozytywnych efektow zewwmtrznych. Jednym z nich, istotnym z punktu widzenia
niedostatkdw obecnych regulacji, jest szansébasalizacje limitow inwestycyjnych. Brak
mechanizmu zapewntigjego, ¥ za bkdy ptaci w petni ten, kto je popetnit, umacnia Nadw
stusznym przekonaniuze jedynym skutecznym mechanizmem kontroli podejmmmga
przez PTE ryzykaaslimity inwestycyjne. Bytoby dobrze, gdyby ta sytjmulegta zmianie.
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2. Konstrukcja optat

Proponuje s utrzymanie dwoch podstaw pobierania namajszych optat: od skiadki i od
aktywow.

* Proponujemy co prawda pewne zmiany w odniesieniapaty od sktadki, sammechanizm
jest jednak prosty i nie ma propozycji jego zmiany

* W odniesieniu do optat od aktywéw proponujemy zrgigiolegajce na obrieniu optat
stanowicych staty procent aktywoéw (ze stawkami procentowyaieznymi od rozmiarow
funduszu), i rownoczesne zgzenie optat zmiennych (a wWeawie ich wartgci
oczekiwanej).

13




Obecnie istniepce optaty zmiennemap dwa zasadnicze sktadniki.

e Jeden skiadnik (mato znag/, mieszczacy sk w granicach od zera do 1/9 wyseékpoptat
stalych pobieranych przez niewielki fundusz), terpia za zarglzanie.

» Drugi skfadnik rzadko bywa wymieniany jako optatgest to doptata (a wt optata ujemna)
na wyrdéwnanie niedoboru aginictej stopy zwrotu miszej od MWSZ. Aczkolwiek
historycznie tylko PTE Bankowy swego czasu mustaloej doptaty (trzykrotnie) dokoia
zagraenie wysipieniem niedoboru ma ogromne znaczenie dla ksmal@ strategii
inwestycyjnej OFE.

* Proponujemy nowa konstrukcje optaty zaleenej od periodycznie przeprowadzanych
poréwna oshganych stop zwrotu z Referencyjistom Zwrotu oraz DostatecanStom
Zwrotu, ktéra miataby zagpi¢ obecnie funkcjonuaga premke za zarzdzanie oraz doptatna
wyréwnanie niedoboru.

* Proponujemy take catkowicie nowa optate solidarnosciows.
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Optata za zwrot powyzej RSZ orazdoptata za zwrot ponizej DSZ oparta jest o poréwnanie
osiagnictej stopy zwrotu przez dany subfundusz z odpowigddypowi tego subfunduszu RSZ
lub DSZ. Optata lub doptata miataby dwpaliczana raz do roku. Oznacza to zmjgako ze
dotychczasowy mechanizm wyrownywania niedoboruliceania premii za zagrzanie dziatat

Z czstotliwascia raz na pot roku. W przypadku subfunduszy A i Biazainie optat/doptat oparte
bytoby o trzyletnie stopy zwrotu. W przypadku swiduszu C naliczanie optat/doptat oparte
bedzie na jednorocznych stopach zwrotu. Poza ndznica (dotyczca wielkosci

poréwnywanych), zasada wyznaczania optaty jestada subfunduszu taka sama:
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Konstrukcja optaty/doptaty:

1. jezeli osihgnieta stopa zwrotu jest wgksza od Referencyjnej Stopy Zwrotu, wartéé
jednostki uczestnictwa pomniejszana jest o 3% tejadwyzki, a powstaty w ten sposob
nadmiar aktywéw subfunduszu (redukcja wéstgednostki uczestnictwa pomimna przez
liczbe jednostek uczestnictwa na rachunkach uczestnilsianowi potencjalny przychod
PTE (tymczasem zwksza Rachunek Rezerwowy, ktorgdac czscia OFE stanowi rodzaj
bufora pomgdzy aktywami OFE arodkami wikasnymi PTE)

2. jezeli Dostateczna Stopa Zwrotu jest weksza od osagniete] stopy zwrotu, wartosé
jednostki uczestnictwa powgkszana jest o 20% tej ra@nicy, a powstaly w ten sposob
deficyt aktywow subfunduszu (przyrost waxbjednostki uczestnictwa pomiany przez
liczbe jednostek uczestnictwa na rachunkach uczestnikagmdéwnywany jest dzki
zmniejszeniu stanu Rachunku Rezerwowego — a po mggentualnym wyczerpaniu,

uzupetniagcym przelewem z rachunkwodkéw wiasnych PTE.
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Kluczowe dla tego mechanizmw slefinicje Portfela Referencyjnego oraz wyniajch z

ustalenia jego sktadu RSZ oraz DSZ dla poszczeghlmrsubfunduszy. Definicje portfeli

referencyjnych g nastpujace:

« Portfel Referencyjny dla subfunduszu A sktadawsi75% z akcji, w tym w 60 punktach
procentowych z dochodowego indeksu szerokiego ryakgji notowanych na GPW

(odpowiednika WIG), oraz w 15 punktach procentowgdhdeksu akcji zagranicznych, oraz
w 25% z indeksu obligacji krajowych;

» Portfel Referencyjny dla subfunduszu B skladawi35% z odpowiednika WIG oraz w
65% z indeksu obligacji krajowych;

« Portfel Referencyjny dla subfunduszu C skladavsi7,5% z odpowiednika WIG oraz w
92,5% z indeksu obligacji krajowych

Referencyjne stopy zwrotu taeyletnie (dla subfunduszy A i B)i roczne (dla subfunduszu C)
stopy zwrotu z ich portfeli referencyjnych.
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Proponowane zasady wyznaczania Dostatecznych Stopidtu sa hastpujace:
e D& =93%RXZ - 7% dla subfunduszu A

e DS =955%RSZ - 45% dla subfunduszu B
e DS =9875%RSZ - 125%  dla subfunduszu C

Powyzsze formuty zakiadaj iz szeroke¢ ,przedziatu tolerancji” jest stala w procentach
wartasci jednastki uczestnictwa na diieozliczenia, z& nie jest stata, i ja odnosimy do
wartasci jednostki uczestnictwa na patzk okresu rozliczeniowego (trzyletniego dla A i B,
rocznego dla C). Przypomnimye dotychczasowa definicia MWSZ (ir@a p poréwnywa z
proponowan definicja DSZ dla subfunduszu B) operowata procentami wartgednostki
uczestnictwa na postek okresu rozliczenia, i rowna bykredniej Waonej Stopie Zwrotu
pomniejszonej 0 4% (o iI8WSZ wynosita mniej ri 8%) lub 50%SWSZ.
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Wydawatoby si wigc ze nowa propozycja prowadzi do @wenia przedziatu tolerancji, w
kazdym razie w przypadku stop referencyjnych geni-11% (nieznacznego) i powsj 9%
(znacznego).

Nalezy jednak zwréci¢ uwagg, ze zaradzapcy aktywami w kadym momencie czasu ,praallj
na wyniki trzech najbfiszych rozliczé (sze&ciu w mysl zasad do tej pory obowrujacych).
Stwarzane przez dotychczasowe normy poczucie ,beeyzyjnego” w przypadku wysokich
stép zwrotu bytlo w pewnym stopniu pozorne — niedei@ao bowiem zawczasu, czy nie dojdzie
przed momentem ktéreg@ nadchodacych rozliczé do bessy, a wtedy odczuwany chwil
przedtem ,luz decyzyjny” mae sk okaza iluzoryczny.

Wystarczy wyobrazi sobie OFE, ktéry w lipcu 2007 roku — aewipo dlugim okresie
dynamicznego wzrostu wak jednostki uczestnictwa — cagj 6w ,luz decyzyjny” znacznie
przewayt udziat akcji w swoim portfelu w stosunku do ualz akcji w portfelach dominagych

funduszy. Poréwnanie agjnictej stopy zwrotu z MWSZ na koniec marca i wirzie 2008 oraz
marca i wrzénia 2009 mogto dla PTE zadzapcego takim funduszem okazaig ostatnim

aktem dziatalngci.
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Reasumupc, przy tej samej strategii inwestycyjnej nowy sys&m opfat generuje
poréwnywalne prawdopodobiagistwo doptaty, natomiast kwota owej doptaty(podobnie jak
dotychczas) proporcjonalna jest danmity miedzy dostateczna osagnieta stom zwrotu, tyle ze
jest 5 razy mniejsza.

Optata dodatnia, clégjej wartcg¢ oczekiwana jest zkona do wartéci oczekiwanej premii za
zarzadzanie (a wgc jej rola jako pozytywnego bada konkurencji nie ddzie silniejsza), jest
nieznacznie lepiej skonstruowana — w szczed@ingej wysoka¢ zalezy od wyniku
osiagnictego przez dane OFE, &g zaleznos¢ od wynikdéw osiganych przez inne OFE w tym
samym okresie jest znikoma.

Podstawowym jednak celem proponowanych zmian nie jest wzmocnienie bada
pozytywnego do konkurencji pomg¢dzy OFE, a radykalne ostabienie bogca negatywnegp
w ktérym upatrujemy gtown przyczyr obserwowanych negatywnych zjawisk. Boéw
pozytywnych wychodzxych poza system optat na rzecz PTE nie brakowatadd ani nie
bedzie brakowa po wprowadzeniu proponowanych zmian.

20




Caitkowicie nowym rodzajem optaty jest optata solidenosciowa, das¢ rzadko spotykany typ
success fee, okreilany niekiedy w literaturze mianemdigh-Water Mark *. Optata ta bdzie
pobierana przez PTE w sytuacji, gdy waétgednostki uczestnictwa przekroczy odnotowane do
tej pory maksimum dla danego subfunduszu, a nalazégdzie od wysokéci tego
przekroczenia wyrenej w procentach, pommonej przez wart@ aktywow netto na
rachunkach cztonkéw danego subfunduszu, oraz prvygeaka¢ stawki tej optaty. Proponowana
wysokas¢ stawki wynosi 3%. Optata tegthzie wiec pobierana jedynie w sytuacji, kiedy waito
jednostki uczestnictwa ¢nie, oprécz okresoéw, gdy ten wzrost jest w istok@npensat
wczesniej odnotowanych spadkéw. Dodatkowo, raz na rokyatwzas osgnicte maksimum

wartasci jednostki uczestnictwagzie mnaone przez wskanik inflacji za ostatni rok.

! Nazwa odwotuje sido skojarzenia z kbkami powodzi, a doktadniej z&adem, jaki na drzewach i budynkach
pozostawia najwiszy historycznie osgnigty stan wody.
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Optata solidarngciowa generujelwa istotne efekty

« W dlugim okresie optata ta odzwierciedla udziat PTEw wypracowanych realnych
zyskach z inwestycji oszagnosci emerytalnych Uzyskany efekt jest bardzo transparentny:
PTE ma 3% udziat w kalej realnej ztotbwce zarobionej na rzecz uczestmjkirzy czym od

kazdej zarobionej ztotowki prowizja pobierana jesktyraz.

« W krotkich okresach czasu optata taai@ przychody PTE z zyskami z inwestyciji
oszczdnasci emerytalnych.W okresach wzrostéw notowa zyskiwa beda uczestnicy i
udziat w tych zyskach dola miaty zaradzapce ich oszcznasciami PTE. W okresach
spadkow notowa traci¢ beda uczestnicy. PTE co prawda straty netto wtedy nie
poniesie, ale udziat w zyskach pobiefazacznie dopiero wtedy, kiedy wypracowane

realne zyski pokryja poniesione uprzednio straty.
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W sumie we¢c optata ta powinna spetdialwie wane funkcje: motywowa PTE do osigania
wysokich zwrotow z inwestycji w dtugim okresie, aiakowa dobre wyniki finansowe PTE w
tych okresach, gdyasone spotecznie akceptowalne, a nie wtedy, kiedwoglj one
zrozumiaty opor spoteczny.

Optata ta, podobnie jak optata stata za gdgenie naliczana jest dladego dnia wyceny. W
obu bowiem przypadkach potrzebna jest jedynie nejé wartaci aktywow netto na

rachunkach uczestnikéw, a w przypadku optaty salickziowej dodatkowo informacja, jaki jest
rekord wart@ci jednostki uczestnictwa subfunduszuagsicty w przesziéci. Dodatkowo, raz w

roku to historyczne maksimum zkszane bdzie o wskanik inflacji, co zadziata jak

.podniesienie poprzeczki”, ktdrsubfundusz w przyszdoi musi przeskoczy aby ponownie —

po krétszej lub dhisszej przerwie — uruchoraliczanie optaty.

2 Gdyby t optat stosowano w przes#oi, PTE osigatyby stosunkowo wysokie przychody przezepat do lipca
2007 roku. Od tego czasu optata tazadnym z OFE nie bytaby pobierana. Niektore OFE mmwpa ostatnio
zdotaty nieco przekroczyrekordy wartéci jednostek uczestnictwa aghicte w lipcu 2007, ale po uwzglnieniu

inflacji okazatoby s, ze do przeskoczenia poprzeczki jeszcze gguzostato.
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3. Wymogi kapitatowe

Podstawowym rodzajem ryzyka, na ktore maree § PTE, jest konieczrio wyrownania
uczestnikom 20% straty, powstatej w wyniku agsiiccia stopy zwrotu riszej od DSZ.
Proponowana konstrukcja wymogéw kapitalowych przgpm@ rozwizania stosowane w
ubezpieczeniach, z dwoma progami wymogow kapitaéhwy

* nizszym progiem Minimalnego Wymaganego Kapitatu (MWK),
» oraz dwukrotnie wiszym — Marginesu Wyptacalbad (MW).

Na pokrycie obu wymogéw siytyby srodki na rachunku Dodatkowe] &xi Funduszu
Gwarancyjnego (DCFG)rodki na Rachunku Rezerwowym (oba starmmei czsé aktywow
kazdego z subfunduszy) oraz kwalifikowas®dki wtasne PTE. Regulacje dotyce srodkow
DCFG oraz Podstawowe] €xi Funduszu Gwarancyjnego zmienitybye shieznacznie,
natomiast istnigcy dotychczas Rachunek Rezerwowy zmienitby zasadrswoje funkcje.

24




Podstaw do wyznaczenia Minimalnego Wymaganego Kapitattiggacowana na dany moment
wartas¢ ewentualnej doptaty w najaBzych okresach rozliczeniowych (sktadnik MWK1), wra
z marginesem bezpieamwa zwazanym ze skal odchyler stop zwrotu uzyskiwanych przez
dany subfundusz od Referencyjnej Stopy Zwrotu (sikda MWK2). W rezultacie Minimalny
Wymagany Kapitat (wyznaczany na koniecz#tego miesica) dany jest bardzo podbnymi
wzorami ogolnymi dla subfunduszy A, B i C.

* Dla subfunduszu A Minimalny Wymagany Kapitat dany jest nasg¢pujacym wzorem:
MWK = max 035%ANet;  MWK1+ MWK 2}

MWK nie maze wigc przyjaé wartasci nizszej nz 0,35% wartéci aktywow netto subfunduszu A
na rachunkach cztonkéw, oznaczonej we wzorze syenbdNet. MWK moze jednak przyc
wartas¢ wieksz, w zalenosci od wartgci sktadnikow MWK1 oraz MWK2.

Odpowiednie wzory dla pozostatych subfunduszy thia sie tylko minimalna wysokadscia
MWK, ktéra dla subfunduszu B wynosi 0,3%, z& dla subfunduszu C 0,2% wartosci
aktywow netto.
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Catkowicie identyczny dla wszystkich subfunduszy g wzér na sktadnik MWK2,
wyznaczany na koniec migsat zgodnie ze wzorem rekurencyjnym:

MWK 2, = max20% [ISZ, - RZ,| CANet; 95% (MWK2,_,}

Wystepujace we wzorze wartgi stop zwrotu (oagnietej przez dany subfundusz i referencyjnej
odpowiedniej dla tego subfunduszu) to stopy zwrawstatni miegc. Zastosowana we wzorze
wartas¢ absolutna rgnicy gwarantuje,4 odchylenia tak w dot, jak i w gérss traktowane na
rowni przy pomiarze ryzyka. Wzér ma charakter rekayjny (MWK2 silnie zalgy od swojej
wartasci sprzed miegaca), co powodujezi

» wartas¢ skltadnika MWK2 jest wzgdnie stabilna (w odtieniu od wartéci opartej
wytacznie na ostatnio zaobserwowanym odchyleniu). Dagieyd tym fakt, ¢ zastosowany
wspotczynnik 0,95 jest liczbdosé bliska jedynki.

 Réwnoczénie jest to liczba wystarczggo mniejsza od jedynki, aby efekt szczegolnie
duzego odchylenia w pewnym miasu zredukowat giw ciagu pot roku o ponad Vi, gav
ciagu roku prawie o %-.

26




Wie¢ksze r@&nice pomigdzy subfunduszami wysgpuja w odniesieniu do sktadnika MWK1.

Najprosciej liczy sig go dla subfunduszu C.

Na koniec tego miesta, kiedy naspuje rozliczenie nadwki/niedoboru, wynosi on (po
dokonaniu tego rozliczenia) zero. Na konieczdego z jedenastu miesy pomkdzy

momentami rozliczenia nadwki/niedoboru jest on rowny:
MWK1=max0, (DSZ, - SZ,)} [20%ANet.

Stopa zwrotu &, uzyskana przez subfundusz oraz Dostateczna StopetZwDSZ

wyznaczana jest na potrzeby tego rachunku za akfestatniego rozliczenia (a &tikolejno za
mieshc, dwa miesice, ..., jedendie mies¢cy). DostatecznStog Zwrotu liczymy jako réwa

Referencyjnej Stopie Zwrotu pomianej przez 98,75% i pomniejszonej 0 1,25%.
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Zasada wyznaczania sktadnika MWK1 dla subfunduszy A B jest bardziej skomplikowana
ze wzgkdu na zachodge na siebie trzyletnie okresy rozliczeniaaganych stdép zwrotu:

MWK1=max0, (DSZ, - SZ,)}[20%ANet + maX0; (DSZ, - Z,)} [ 20%ANet

Wystgpujace we wzorze wartci &Z, oraz DSZ, dotycz stop zwrotu liczonych za ostatnie 24
mieshce, 25 miesicy, ... , 35 miegcy, w zalenaosci od tego, czy rachunek dokonywany jest tu
po rozliczeniu ostatniego 36-miesznego okresu (a we do najbliszego rozliczenia pozostaje
12 miesgcy), czy te miesac p&niej, dwa miesice p&niej, itd. Ostatecznie, na migsiprzed
terminem najbliszego rozliczenia, stopy zwrotu obejmupkres ostatnich 35 miesly.
Analogicznie posfpujemy z Referencyp Stom Zwrotu, aby nagpnie stosujc odpowiednie
wzory wyznaczy DSZ,. Wyskpujace we wzorze wartsi SZ, oraz DSZ, dotycz stop
zwrotu liczonych za ostatnie 12 migsy, 13 miesicy, ... , 23 miegice, w zalenosci od tego,
czy rachunek dokonywany jestztpo rozliczeniu ostatniego 36-miesznego, czy te pdzniej.
Na miesic przed terminem najli$zego rozliczenia stopy zwrot§Z, oraz DSZ, obejmuj
okres ostatnich 23 miegly. Stopy te liczoneaspodobnie jak stopysZ, oraz DSZ,, z t réznica,

ze &Z, powigkszamy o0 20% nadwki (DSZ, -Z)), .
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Sktadnik MWK1 stanowi dla kazdego subfunduszu swoigtrezerwe na ,straty juz naroste,
ale jeszcze nie pokryte”, ktore jednak pokr¢ trzeba bedzie w momencie rozliczenia, chyba
ze przed tym momentem zajg korzystne zdarzenia dzgki ktGrym strata zostanie
odrobiona.

Sktadnik MWK2 uzupetnia kwote odpowiadajaca sktadnikowi MWK1 o miare¢ ryzyka
niekorzystnych zmian, do ktdorych mae dojgé¢ jeszcze przed momentem najhiszego
rozliczenia (dla subfunduszu C) lub dwoch najbliszych rozlicze (dla subfunduszy A i B).

Ryzyko to jest tym wysze, im bardziej sktad portfela danego subfundusihiega od skiadu
odpowiadajcego mu portfela referencyjnego, n@macalnym dowodem na tosa zaréwno

odchylenia ogsiganych miesicznych stop zwrotu w gérjak i w dot od stopy referencyjnej.
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Funkcjonowanie tak oksonych wymogéw kapitatowych powinno dobrze odzwiedtat
sytuacg finansowa PTE, zobowjzanego do dokonywania doptat w przypadkwa@siccia w
jednym (lub wécej) subfunduszach stép zwrotu paiDSZ. Jéli bowiem na skutek wydarae
na rynku sktadnik MWK1 niebezpiecznie wzrost (priwyemy doptat w najblizszych
okresach rozliczeniowych), PTE e dokondé obnizenia MWK poprzez podgie dziata, na
skutek ktorych spadnie wasto sktadnika MWK2. Takie dziatanie me polegéa na zblieniu
struktury portfela aktywow do struktury portfelafegencyjnego. Posuggie to gwarantuje
zmniejszenie skali walfaréznicy pomedzy osjgara stopm zwrotu a RSZ. Wéwczas sktadnik
MWK2 powinien zareagowadaos¢ szybkim zmniejszaniemesiv kolejnych miesjcach. Powr6t
do bardziej aktywnej strategii inwestycji (o0 ileszéy okoliczndci pozwalajce ponownie na
podicie wigkszego ryzyka) powinien w aggu pierwszych paru — kilku miesy znaleé
odzwierciedlenie w adekwatnym wzode skltadnika MWK2.
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Margines Wyptacalni dla kadego z subfunduszy wyznaczamy na koniezdkgo miesica
jako dwukrotné¢ Minimalnego Wymaganego Kapitatu.

Minimalny Wymagany Kapitat oraz Margines Wyptacaloiow skali calego OFE to suma
wartasci MWK oraz MW obliczonych dla kalego z trzech subfunduszy.
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4. Srodki na pokrycie wymogéw kapitatowych, Fundusz Gwaancyjny i Rachunek
Rezerwowy

Proponowanérodki na pokrycie MWK oraz MW to:

» $rodki na rachunkach Dodatkowej &zi Funduszu Gwarancyjnego wxiym z trzech

subfunduszy,
» $rodki na Rachunkach Rezerwowych wzétgm z trzech subfunduszy,

» kwalifikowanesrodki wkasne PTE (na pokrycie pozostategser sumy MWK i MW we

wszystkich trzech subfunduszach).
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Proponujemy (przynajmniej na razie) nic nie zmiénia odniesieniu do eZci podstawowe;j
Funduszu Gwarancyjnego, zatlzanej przez KPDW. Natomiast w odniesieniu d@sciz
dodatkowej, proponuje shieznacza zmiare parametréw. PTEduzie obowizane:

* niezwlocznie uzupehdisrodki na rachunku DCFG w subfunduszu C, w ktéryradsp
one poriej 0,2% aktywow netto na rachunkach cztonkéw, omgzofac nadwyke
srodkéw z rachunku DCFG, o ile przekracane 0,25% aktywow netto na rachunkach
cztonkéw. Wycofana nadwka przelewana jest na Rachunek Rezerwow§,nedobor
DCFG uzupetniany jest zeodkéw tego Rachunku,

e utrzymywa& na analogicznej zasadzéeodki na rachunku DCFG w subfunduszu B w
przedziale od 0,3% do 0,35% aktywow netto na rakacim cztonkow,

e utrzymywa na analogicznej zasadzéeodki na rachunku DCFG w subfunduszu A w

przedziale od 0,35% do 0,40% aktywdw netto nauakhch cztonkow.
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Rachunek Rezerwowy jest gtbwnym buforem pginy srodkami subfunduszu &rodkami
wiasnymi PTE. Wysok& srodkéw na tym rachunku miei¢ sig musi w zadanych granicach,
zaleenych od wymogow kapitatowych. W kdym z subfunduszy funkcjonowanie rachunku

Rezerwowego opieéssi¢ bedzie na tych samych zasadach:

» $rodki na Rachunkach Rezerwowychzadnym z subfunduszy nie mpgy¢ ujemne,

» $rodki na Rachunku Rezerwowym razemseedkami DCFG w kadym subfunduszu

musz pokrywa wyznaczony dla niego MWK,

» $rodki na Rachunku Rezerwowym razemsmmlkami DCFG w kadym subfunduszu nie

powinny przekraczaMarginesu Wyptacalrizi tego subfunduszu.
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Drugie z powyszych ograniczebedzie aktywne jedynie w sytuacji subfunduszu, kid@glizuje
stratege aktywnego zarglzania (znackcy skitadnik MWK?2) lub jest w sytuacji spodziewanej
znacacej doptaty (znacey sktadnik MWK1), wtedy bowiem MWK mi@ opiew& na kwot
wyzsza od kwoty na rachunku DCFG. dliesrodki na Rachunku Rezerwowym spadronizej

dolnej granicy, PTE uzupetnia niezwlocznie ten dgfz rachunkérodkow wiasnych.

Srodki Rachunku Rezerwowego nie powinny razendredkami DCFG przekraczaVarginesu
Wyptacalngci (a wigc dwukrotndci MWK). Jesli takie przekroczenie nagli, cata nadwyka
moze by¢ niezwiocznie przelana z Rachunku Rezerwowego ohurgeksrodkow whasnych

PTE.
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Proponujemy, aby PTE sprawozdawaty Nadzorowi casiagestan wymogoéw kapitatowych oraz
srodkéw na ich pokrycie. W przypadku braku pokrylarginesu Wyptacaln@i Nadzor podjé
powinien dziatania ,mikkie”, polegajce na wymuszeniu dziatanaprawczych przez zad
PTE. Dziatania te nie muszprowadza sie do dokapitalizowania PTE przez akcjonariuszy.
J&ili przyczym klopotow z pokryciem marginesu wyptacadobjest wzrost sktadnika MWK1 w
jednym z subfunduszy, me wystarczy¢ zmiana struktury portfela aktywédw w kierunku
struktury wyznaczonej przez Portfel Referencyjnyastpujacy w efekcie spadek sktadnika
MWK2 powinien w cagu kilku mies¢cy sprowadzi wymogi kapitalowe do wysokoi
pokrywapcych jesrodkow, ktore zresatw migdzyczasie powinny roa w efekcie pobieranych
prowizji i optat. Form sankcji mae by zakaz przyjmowania nowych cztonkéw przez OFE do
czasu uzdrowienia sytuacji. W przypadku, gdy dniga,migkkie” nie odnioa skutku, lub
nastpi brak pokrycia Minimalnego Wymaganego Kapitatadnor powinien wprowad&ido
PTE zarad komisaryczny, a w skrajnym przypadku pgdgziatania zmierzage do przejcia
OFE przez inne PTE.
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Nalezy jeszcze zwrO¢i uwag: ha pewien szczegot proponowanych rogah. Sprowadzaj sie
one do tegoze $rodki na pokrycie marginesu wyptaca$ed beda na og6t stanowi czesé
aktywow poszczegolnych subfunduszy (na przypisamyghnich rachunkach rezerwowych i
rachunkach DCFG).Srodki na obu rachunkach okazyévaic beda niewystarczajce wtedy,
kiedy opfata solidarn@iowa nie ledzie pobierana (okresy bessy na gietdzie) lub apyst
doptaty, a rbwnoczaie towarzysz§ temu ledzie szybki naptyw nowej sktadki. To rozganie
jest celowe z dwdch powododw. Po pierwsze, uzupeiaiodkow na rachunkach uczestnikow z
rachunkéw stanowcych czs¢ subfunduszu dmzie prostsze, tsze, szybsze i pewniejszez ni
uzupetnianie aktywow subfunduszu przelewem z rakhdérodkéw wiasnych PTE. Po drugie,
ma to znaczenie stabilizge. W kadym bowiem przypadku ewentualna doptata (przy danej
réznicy pomedzy DSZ oraz ogpnieta stom zwrotu) kedzie proporcjonalna do wakc
aktywow subfunduszu, a wi staty procent aktywow subfunduszedbie ewentualnid takiej
doptaty zabezpieczal. Ragrym wicc w okresach hossy (spasleym w okresach bessy)
wartasciom jednostki uczestnictwaetizie towarzysz§ automatycznie rosga (spadaca) w
tym samym tempie war§é srodkéw na rachunku rezerwowym i DCFG danego suhisnd.
Aktywa ptynne na rachunkgrodkow wlasnych PTE dola zapewne inwestowane inaczej, a
zbieznos¢ waha ich wartgci z wahaniami wartei jednostek uczestnictwa mm® by
zachowana co najwgj w odniesieniu do jednego z subfunduszy, a nigysikich trzech.
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5. Bardzo wazne zastrzeenie !

Zaprezentowany w punktach 3, 4 i 5 projektowany sytem optat i wymogow kapitatowych
stanowi propozycg, co do ktorej debata ekspercka nie jest jeszcze kraczona. By moze
ulegna pewnym zmianom wartdgci liczbowe parametréw tego systemu.

Mimo tego — nie do kaica i nie w kazdym szczegdle ustalonego ksztattu propozycji — jej
prezentacja na forum naukowej konferencji aktuarialnej wydaje sk ze wszech miar
uzasadniona.

Dla zachowania prostoty zaprezentowane wzory zawigja wiec wartosci liczbowe
parametrow, ale kazdy zainteresowany mae sam zamieni na przyktad podamn stawke 3%

optaty solidarnosciowej na stawle , a%", jesli to mu utatwi analize sensu mechanizmu,
ktory za ta optata sig kryje.
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6. Symulacje mechanizmu optat i wymogow kapitalowych

Chat generalne zasady i przestanki konstrukcji systeptat i wymogow kapitatowych wydaj
si¢ dobrze uzasadnionely dobdr parametrow maze spowodowd skutki odmienne od
oczekiwanych.

* Po jednej stronie mamy ryzyko, & wprowadzony system motywowé bedzie PTE do
nazbyt pasywnych strategii inwestycyjnych, polegacych na zbyt dokiadnej
replikacji portfeli referencyjnych. Taki rezultat nie bytby korzystny dla uczestnikow
systemu, a ponadto generowatby zte skutki dla ryRkpitatowego i finansowego,
uzalezniajac ponad miay cate ich funkcjonowanie od instytucji realizcgj w praktyce
zadanie wyznaczania indekséw sktadowych i ageegiyijje w portfele referencyjne dla
subfunduszy A, B i C. Krétko moag, zte ustawienie parametrow peospowodowd, ze
OFE ,kupi doktadnie to i wtedy, co i kiedy im benchmarkz&g dapc sk przy tym
ogrywa& przez wszystkich tych uczestnikow rynku, ktorzyjaaniej ,zwiazane gce”.
Proporcje, w jakich za sukcesy i niepowodzenia im@)mnaania 0SzcgdnascCi
emerytalnych odpowiad@PTE oraz instytucja wyznaczajaca portfele refeygrecokaa
sie chore.
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» Po drugiej stronie mamy sytuacg, kiedy bodzce do agresywnego inwestowaniagta

na tyle silne, ze z zasady PTE realizowé& beda strategie inwestycyjne znacznie
przekraczajace poziom ryzyka zakladany dla poszczegdlnych subfduszy, a
wynikaj acy z przypisanej im roli w sytemie emerytalnymW takiej sytuacji — trudnej
do zaakceptowania z punktu widzenia realizacji aaslgstemu emerytalnego — nadzor
bedzie miat dobre podstawy do tego, aby kortrpbdejmowanego przez OFE ryzyka
inwestycyjnego opietanadal nascistych limitach i zakazach, a potencjalne kdrzy
ptynace ze swobody Kksztalttowania struktury portfela istygli OFE (w tym
inwestowania w bardziej wyrafinowane instrumenhafisowe) zostarutracone.

W symulacjach chodzito wec o to, aby oceni, czy przy zadanych parametrach systemu
nagradza on PTE za podejmowanie ryzyka inwestycyjrgo w rozgdnych granicach, i czy

nagroda te zamienia si w kare wtedy, gdy te granice g przekraczane.
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W tym celu skonstruowano uproszczony model symulagyy, ktory generuje w kolejnych
latach (w dtugim horyzoncie czasu):

» stopy zwrotu z aogci skiadowych portfela referencyjnego oraz portfalavestycji

subfunduszu,

» wartadsci wszystkich optat za zagdzanie (bez prowizji od sktadki) i przychodéw PTE/titu
tych optat,

* Minimalnego Wymogu Kapitatowego i Marginesu Wyptsci.

Oczywiscie rozktady pradwopodohistwa i ich charakterystyki dla przychoddw i wymogéw
kapitatowych zalea nie tylko od przytych parametréw systemowych, ale#alod zatgen na

temat rozktadu stop zwrotu z inwestycji, oraz pejjprzez PTE strategii.
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Przyjto, ze dwojki (RSZtA,RSZtO), (RSZtﬁl,RSZﬁl), (RSZt’iZ,RSZt‘ZZ),..., reprezentugce stopy
zwrotu z akcji i z obligacji w kolejnych latach si.d o rozktadzie takimze:

« (n@+Rsz?).In@+RsZ?)) ~ Normalny{[’u’*}[ o, 'OUAZUO}}

Ho || PONO, O
Z parametrami (w wariancie podstawowym pg¢ayni na poziomie:
s U,=65%, g,=20%, U, =35%, 0, =35%, p=25%.
Réwnoczénie przygto, ze:
+ RSZ =RZ° +w, (RZ"-RZY),

z wag akcji w portfeluw, rowm dla subfunduszy A, B i C odpowiednio 75%, 3595982

*w rzeczywistdci rebalancig sktadu portfeli referencyjnycédiie dokonywany dio czscie;.
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Osigane przez dany subfundusz stopy zwrotu w rbkmyznaczane s podobnie. Rénica

polega na tymze przygto, iz:

o +ZMH=Q@+RZML+&M, oraz:
© (+Z0)=(Q+RZY)ML+E),

gdzie zmienne losowe,* oraz £° reprezentuj niemanaosé i/lub nieché PTE dokonywania

doktadnej replikacji przez inwestycje subfunduskulgury Portfela Referencyjnego w ebre
jego czsci akcyjnej i czsci obligacyjnej, odpowiednio. Stopa zwrotu z danegdfunduszu

wyznaczana jest teraz jako:

c = Szto W qSZtA - Szto) .
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Przy powyszych zataeniach osigana przez subfundusz stopa zwro®4, rozni sie od
referencyjnej stopy zwrotu z dwoch powodow:

* niedopasowania struktury aktywow do portfela rafeggnego w obxbie czsci akcyjnej
i obligacyjnej, wyraanego przez charakterystyki zmiennychi &°

* roznicy udziatu akcji w portfelu subfundusza, i w portfelu referencyjnynw;,

Przygto, iz zmienne losowe &°,&°,6/,,6%,,65,,65, ,...sa niezalenymi zmiennymi o

rozktadach lognormalnych (po dodaniu do nich jedyrl®/ podstawowej wersji symulacji ich
parametry przyto na poziomie:

+  E(n@+ &) =-002%%, var(infL+ &) = (22%)*,

s E(In(1+ &) =-0,000%0, var(InlL+£)) = (0,75%)°.
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Najwazniejsze testy dziatania systemu optat i wymogowiteéprych polegaly na zbadaniu, jak
ksztattup sic przychody PTE w zalencici od stopnia, w jakim udziat akcji w portfelu

subfunduszu w, (ustalony raz na wiele lat) odchylagsbd udziatu akcji w portfelu

referencyjnymws.

Przyktadowy wynik dla subfunduszu Ag¢dacego czscia duzego OFE (poziom satej optaty za
zaradzanie rowny 0,3% aktyw6W przedstawiony jest na pasizym wykresie:

4 Wyznaczenie wartzi optaty solidarnéciowej wymaga nie tylko znajomdoi wartasci jednostki uczestnictwa na
pocatek i koniec roku (co jest symulowane w modelug ke maksymalnej warkoi jednostki w cigu roku.
Bez niepotrzebnej komplikacji modelu (symulowarzzednych stép zwrotu) aginicto to wykorzystujc wkasndci
mostu Browna, a szczegoétly tego zabiegu w petnigstzevit Lukasz Kanar w pracy magisterskiej obroejoma
WNE UW w 2010 roku.

® niedawno poriiej tego poziomu spadty ING i Aviva, dwa nagkéze OFE
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Optaty za zarz gqdzanie i wymogi kapitalowe jako funkcja udziatu akc jiw subf. A
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Czerwong linig zaznaczona jest waktooczekiwana sumy optat za zagzanie w procentach
aktywow przecitnych w roku (moy — middle of year).

Linia zielona reprezentuje padam wartas¢ kapitatu zabezpieczgjego ryzyko doptaty (RBC)
za nie-osigniccie DSZ.

Wartas¢ RBC ustalono na podstawie zmiennej losowe] zdefmane) jako suma doptaty
dokonanej na koniec roku rozliczeniowego oraz Magu Wyptacalrnei wyznaczonego na ten
moment (t¢ po dokonaniu ewentualnej doptaty). Dla tak zdefivanej zmiennej oszacowano
wartas¢ kwantyla rzdu 0,95 i powtkszono go o wartg oczekiwal nadwyki tej zmiennej
ponad kwantyl. Uzasadnieniem jest Zaioie, ze najtrudniejszym momentem w roku jest
najczsciej koniec roku, kiedy trzeba rownoénée dokona doptaty, i chwié po tym spetnia
wymogi kapitalowe. Przygie kwantyla rzdu 95% oznaczatobyze raz na dwadzieia lat
zarad PTE (gdyby zawmdzat wyhcznie tym subfunduszem) stdoy w obliczu niemite]
konieczndci przekonania akcjonariuszy inaleey dokapitalizowa PTE. Dodanie wartei
oczekiwanej nadwaki ponad kwantyl rgdu 95% jest typowym zabiegiem, ktérego dokonujemy
aby w pewnym stopniu znié arbitralng¢ przyjetego rzdu kwantyla, i wprowadzi swoisty
»narzut na ewentualé grubego ogona rozktadu”.
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Wartasci przyjmowane przez obie powsze zmienne odimne @ na lewej osi wykresu.
Natomiast na prawej osi odiono wartdci, ktére przyjmuje iloraz dwdch pierwszych

zmiennych. Jest to uproszczona (bardzo) warteskanika Return on Equity. Uproszczenia
polega na tymze:

* W liczniku nie uwzgtdniono prowizji od sktadki, a tak nie odgto kosztow

systemowych ponoszonych przez PTE oraz kosztowfjggajonowania

« W mianowniku uwzgidniono jedynie kapitat ulokowany w ptynnych pareia

wartasciowych, pomijagc kapitat zamrgony w naktadach na infrastruktuPTE
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Interpretacja obrazu widocznego na wykresie je$t goosta:

* Przy przygtych zatgeniach warté¢ oczekiwana optat za zadzanie jako funkcja
udziatu akcji w portfelu rénie (coraz wolniej). Nie ma jutego na wykresie, ale
oczywiscie odchylenie standardowe fakrasnie

 Pazadany kapitat w pewnym przedziale wokét wghika udziatu akcji w portfelu
rownego w, = 75% nie reaguje. Po przekroczeniu granic tego przédzaszystko

jedno w ktog strore) wymogi kapitalowe zaczynapwattownie rosac.

» Wskaznik ROE pokazujeze rozadna strategia méei si¢ gdzies w granicach od 67% do
84% akcji. Wykres wskazuje raczej na sensai¢narzewaenia akcji w portfelu, ale
oczywicie przy pesymistycznych zaeniach o dlugookresowej stopie zwrotu z

inwestycji w akcje niedowanie akcji (byle umiarkowane) me by strategi lepsa.

49




Tego typu analig przeprowadzono przy zdych innych zestawach zakm. Dos¢ ciekawy
wniosek jest taki,ze bardzo duze znaczenie dla wynikbw ma jeden z najprostszych
elementéwzaprojektowanego mechanizmu.

Chodzi mianowicie o Minimalny Wymagany Kapitat, a dktadnie dolng jego barierg w
postaci 0,35% wartdci aktywow. Obnizenie tej bariery powoduje oczyégie obnienie sg¢
ptaskiej czsci linii odpowiadajcej na wykresie, a tak zwezenie przedzialu w ktérym jest ona
ptaska. Odwrotnie — zwkszenie przedziatu przesuwa plasizesc tej linii w gore, a przedziat,
kiedy jest ona ptaska, rozszerza. €Dznacza tozijest to parametr o kluczowym znaczeniu dla
sterowania poziomem ryzyka, ktore wybielaeda zaradzacy subfunduszem A. Interpretacja
jest prosta:

« J&li kazemy PTE zabezpieczayzyko doptaty daym kapitatem, ich fundusz ryzykaesi
zwickszy, bo maj (z musu) wystarczagy kapitat na jego pokrycie

» J&li ustawimy minimalne wymogi kapitalowe na niskirazgomie, fundusz ryzyka oke
si¢ niewielki, bo to co maj PTE do ugrania dzki bardziej aktywnej strategii, nie
zrekompensuje zwkszonych kosztow kapitatu

Oczywiscie symulacje pozwolity wyagm¢ szereg innych wnioskéw, co jednak wykracza poza
zakres niniejszego tekstu.
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7. Model autoregresyjnego maksimum

Wsréd wielu innowacji ktére pojawity siw ramach projektu nowych regulacji dotgcych

OFE warto zwrod@ uwag; na innowagj o das¢ technicznym charakterze.

Jest to proces ,autoregresyjnego maksimum”, wysgpujacy we wzorze na Minimalne
Wymogi Kapitalowe, a doktadniej sktadnik MWK2.

Proces jako taki najprawdopodobniej nie ma litasgta jego wiasnéei zostaty przetestowane
raczej metodami symulacyjnymi,znanalitycznie. Nie oznacza to jednak,o wtasnéciach tego

procesu nie dashic powiedzié w sposéb bardziej ogoliny.
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Pierwsza rzecz, to ustalenie, jaki jest ek rozktadu zmiennej generowanej przez ten prbces

zmiennej niezaleej, kedacej argumentem tego procesu.
Dokfadniej, j&li w procesie:

¢ Y =max@¥_,X), w1

przyjmiemy zat@éenia,ze zmienneX,, X,,;, X,,, ,..Sa i.i.d, a ich rozktad okrdony na potosi
dodatniej dany jest dystrybuarf, powstaje pytanie o dystrybuar® oraz inne charakterystyki

rozktadu zmienney,.
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Na to, aby przekorasig, ze rozktad zmiennej zataej Y, jest co najmniej tak ,cywilizowany”
jak rozktad zmiennej niezaleej X,, wystarczy zauwg¢, ze trajektorg¢ procesuy, daje s¢

ograniczy z gory i z dotu przez trajektorie procesow o zr@myvtasngciach. J&li bowiem

przyjmiemy i:
e Z=wLZ_+X,

oraz  w momencie pocgkowym mamyZ, =Y,, to dla kadegot = 1,23 ,...zachodzt bedzie:
e X,<2Y, £Z, awkc take:

- E(x¥)<E(v)<E(z¥).
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Wynika z tego w szczegol8a, ze j&li tylko zmienna X, ma skaczony moment zwykty rgdu

k, to talkze zmiennay, ma t sanmy wtasngc.

Oszacowanie powgze ma przede wszystkim znaczenie §alawe, a nie iléciowe — jgli

bowiem przyjmiemy na przykltadv=  09%0 otrzymamyE(Z, ) = 201E(X,) .

Ma to jednak znaczenie, kiedy rozway metody numerycznego otrzymania pewnych

wynikéw, bodobrze jest mig€ pewnaé, ze to, co liczymy, w ogole istnieje
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Bardziej konkreta post#& (do wykorzystania w obliczeniach) ma zwek, jaki zachodzi
pomigdzy dystrybuant G a dystrybuant F. Ltatwo bowiem zauwgy¢ (korzystajc z wkasnéci

funkcji maksimum)ze dla kadej dodatniej liczbyx zachodzi:
o G(X)=F(X)[G(x/w)

Wynika z tego,ze wart@¢ dystrybuanty zmienney, mazna wylicz& jako granig iloczynow

postaci:
o G,(X) =F(x)OF(x/w) OF (x/ W) CL.OF (x/W")  przyn - oo,

liczac przy tym oczywdcie, ze granica ta istnieje, ke ten sposob zbiegania do niej jest
efektywny. Na konkretnych przyktadach pgmiwanie to okazuje sby¢ skuteczne i efektywne,

ale zadnego ogolniejszego dowodu autorowi nie udatogsiv tej materii uzyskag.
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Byé moze warto przyjrze¢ si¢ blizej wtasnagciom procesu ,autoregresyjnego maksimum”,
tym bardziej ze jest spora szansa,ziznajdzie on zastosowanie praktyczne w kontroli

ryzyka podejmowanego w kapitatowej cegsci polskiego systemu emerytalnego.

Dzigkuj ¢ za uwag
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