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Wprowadzenie

Projekt zaktada, ze faza akumulacji oszczednosci emerytalnych obstugiwana bedzie
przez PTE zarzgdzajgce dwoma subfunduszami o odmiennych profilach ryzyka, w
miejsce obecnego jednolitego Otwartego Funduszu Emerytalnego. Odrebny projekt
(przedstawiony w tekscie ,Wyptaty emerytur z Il filaru polskiego systemu
emerytalnego”) zawiera propozycje powierzenia PTE takze zadania zarzgadzania
subfunduszami wyptacajgcymi swiadczenia.

Zmiany proponowane w ramach projektu sg odpowiedzig na szereg niedostatkéw
obserwowanych w dotychczasowym funkcjonowaniu PTE i OFE. Najbardziej
widoczng dla uczestnikow zmiang jest proponowane przeksztatcenie aktualnych OFE
w subfundusze A, oraz utworzenie nowych subfunduszy bezpiecznych B. Oprécz
wprowadzenia wielofunduszowosci projekt zaktada takze inne zmiany, rownie wazne
z punktu widzenia efektywnosci kapitalowej czesci systemu emerytalnego, jednak
mniej widoczne dla przecietnego uczestnika. Najwazniejsze z nich to:

e przejscie od wewnetrznego benchmarku obowigzujgcego obecnie do
benchmarkoéw zewnetrznych, ustalonych odrebnie dla subfunduszy A i B,

e odmienny system optat pobieranych przez PTE i doptat dokonywanych przez
PTE do zarzadzanych subfunduszy w przypadku nieosiggniecia dostatecznej
stopy zwrotu,

e odmienna konstrukcja wymogéw kapitatowych stawianych przed PTE z tytutu
ryzyka nieosiggniecia dostatecznej stopy zwrotu i ewentualnych doptat,

e wprowadzenie rachunkéw buforowych, zmniejszajgcych fluktuacje stép zwrotu
na rachunkach cztonkéw w kazdym z subfunduszy

Projekt zawiera takze elementy o mniejszym znaczeniu, stabiej powigzane w
logiczng catos¢ z wyzej wymienionymi propozycjami podstawowymi.

! Przy pracy nad projektem korzystalismy ze wsparcia ze strony Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego
AVIVA BZ WBK SA. Tym niemniej, petna odpowiedzialnosc¢ za ksztatt projektu spoczywa na nas samych.
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Wielofunduszowosé

Projekt zaktada, Zze kazde PTE zarzadza¢ bedzie dwoma subfunduszami
obstugujgcymi faze akumulacji oszczednosci emerytalnych, w miejsce obecnego
jednolitego Otwartego Funduszu Emerytalnego. Rolg subfunduszu dynamicznego A
bedzie pomnazanie oszczednosci emerytalnych przede wszystkim w pierwszej fazie
cyklu zycia uczestnikdw. Na 15 lat przed osiggnieciem przez uczestnika wieku
emerytalnego przewidzianego dla mezczyzn rozpocznie sie realokacja jego
oszczednosci z subfunduszu A do subfunduszu bezpiecznego B. Realokacja bedzie
roztozona w czasie tak, aby catos¢ oszczednosci znalazta sie w subfunduszu B tuz
przed osiggnieciem wieku emerytalnego mezczyzn. Dla kobiet oznaczac to bedzie
tymczasem (dopodki ich wiek emerytalny pozostaje nizszy) zakonczenie okresu
realokacji oszczednos$ci dopiero w kilka lat po rozpoczeciu pobierania okresowych
emerytur kapitatowych. Szczegoéty rozwigzania opisane sg w Zatgczniku 1.

Benchmarki

Profile ryzyka subfunduszy A i B definiowane sg przez przyjete dla nich benchmarki.
Sg one nastepujgce:

e dla subfunduszu bezpiecznego B:
o 10% indeks WIG, 10% indeks inflacji, 80% indeks obligacji
e dla subfunduszu dynamicznego A:
o w pierwszym roku 36% indeks WIG, 10% indeks inflacji, 54% indeks
obligaciji,
o nastepnie co rok udziat indeksu WIG rosnie o 2pp., zas udziat indeksu
obligacji spada o 2pp.,
o docelowo: 60% indeks WIG, 10% indeks inflacji, 30% indeks obligacji.

W przysztosci wchodzi w gre wprowadzenie do benchmarku subfunduszu A indeksu
akcji zagranicznych kosztem zmniejszenia udziatu indeksu WIG. Moment czasu,
kiedy to bedzie celowe trudno w tej chwili wyznaczy¢. Z pewnoscig nastgpic¢ to
powinno nie wczesniej niz w czasie, kiedy zacznie by¢ odczuwalne spowolnienie
wzrostu gospodarczego zwigzane z deficytem sity roboczej na krajowym rynku pracy.
Trudno wyrokowac, kiedy to nastgpi, bowiem tgczne efekty dynamiki zmian struktury
wiekowej ludnosci, przesuwania sie wieku przechodzenia na emeryture, migracji,
oraz koniunktury gospodarczej sg obecnie trudne do przewidzenia. Wejscie Polski do
strefy EURO takze sprzyja¢ bedzie dotgczeniu indeksu akcji zagranicznych do
benchmarku, poniewaz zredukuje ryzyko kursowe, z jakim zazwyczaj wigzg sie
inwestycje zagraniczne. Wiecej o benchmarkach w Zatgczniku 2.

System optat i doptat

Propozycja dotyczy zmian w optatach zwigzanych z zarzgdzaniem aktywami.
Najwazniejsze zmiany dotyczg optat zmiennych, i polegajg na:

e Zastgpieniu zasady 100-procentowego wyrownania niedoboru (w stosunku do
Minimalnej Wymaganej Stopy Zwrotu) zasadg 15-procentowego wyréwnania,
oraz zastgpieniu MWSZ inaczej zdefiniowang Dostateczng Stopg Zwrotu,



e Likwidacji premii za osiggane stopy zwrotu w dotychczasowej postaci, i
wprowadzeniu optaty od stanu Rachunku Buforowego w wysokosci 0,72%
rocznie w subfunduszu A, w powigzaniu z utworzeniem Rachunkéw
Buforowych w obu subfunduszach

Nowe definicje Dostatecznej Stopy Zwrotu (DSZ) odnoszg sie do stop zwrotu z
benchmarkow (RSZ, skrot od Referencyjnej Stopy Zwrotu), i sg nastepujgce:

e DSZ = min{RSZ;90%RSZ} — 10% (subfundusz A),
e DSZ =min{RSZ;97.5%RSZ} — 2.5% (subfundusz B),

przy czym wszystkie stopy (osiggana, referencyjna i dostateczna) sg w subfunduszu
A liczone za okresy trzyletnie, zas w subfunduszu B za okresy roczne. W obu
przypadkach proponuje sie przejscie na system porownan (i ewentualnych doptat)
raz rocznie. W przypadku subfunduszu A porownania bedg wiec dotyczyly
zachodzacych na siebie okresow, zas w subfunduszu B okreséw roztgcznych.

Wazng modyfikacjg dotychczas obowigzujgcych regut jest takze przyjecie zasady, ze
ewentualna doptata ze s$rodkéw witasnych PTE dokonywana jest na rachunek
buforowy (a nie na rachunki cztonkéw) subfunduszu, w ktérym osiggnieta stopa
zwrotu okazatg sie nizsza od Dostatecznej Stopy Zwrotu.

Definicje Dostatecznej Stopy Zwrotu okreslajg posrednio budzet ryzyka
zarzgdzajgcych przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Uzasadnienie dotyczgce
zmian w tym zakresie, jak rowniez inne szczegoty proponowanego systemu optat
zawarte sg w Zatagczniku 3.

Wymogi kapitatowe

Wymogi stawiane obecnie Powszechnym Towarzystwom Emerytalnym sg dalece
nieadekwatne do skali ryzyka zwigzanego z ewentualng koniecznoscig dokonania
doptaty na wyréwnanie niedoboru, na co wielokrotnie wskazywata Komisja Nadzoru
Finansowego. Giéwne zresztg zabezpieczenie stanowig $rodki Funduszu
Gwarancyjnego, a nie explicite wyartykutowane wymogi posiadania odpowiednich
srodkow wiasnych PTE. Te sytuacje mozna uzdrowi¢ albo radykalnie podnoszgc
wymogi kapitatowe, albo znacznie redukujgc ryzyko doptaty. Proponowane zmiany
idg w tym drugim Kkierunku, przede wszystkim poprzez zastgpienie zasady
stuprocentowego wyrdéwnania niedoboru przez zasade wyréwnania 15% rdznicy
pomiedzy Dostateczng Stopg Zwrotu a osiggnietg stopg zwrotu, o ile ta ostatnia jest
nizsza.

Proponowany minimalny poziom zabezpieczenia kapitalowego okreslony zostat na
poziomie nieco wyzszym od obecnie obowigzujgcych norm dotyczgcych Funduszu
Gwarancyjnego (w czesci podstawowej i dodatkowej), nizszym jednak od sumy
Srodkéw Funduszu Gwarancyjnego i srodkéw wtasnych, ktére aktualnie PTE
posiadajg. Poziom ten powinien w zupetnosci wystarczy¢ wtedy, gdy struktura
aktywow subfunduszu nie odbiega zanadto od struktury jego portfela referencyjnego.
Specjalnie zaprojektowany system sygnalizuje jednak ewentualne pojawienie sie
zwiekszonego ryzyka, co automatycznie zwieksza wymogi kapitatowe. W przypadku,
gdy $rodki Funduszu Gwarancyjnego razem ze s$rodkami witasnymi PTE nie
wystarczajg na pokrycie wymogow (czy to minimalnych, czy to w danym okresie
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zwiekszonych), KNF dokonuje interwencji, stosujgc odpowiednie sSrodki
dyscyplinujgce. Szczegodty opisane sg w Zatgczniku 4.

Mechanizm Rachunku Buforowego

Dodatkowym rozwigzaniem, ktore redukuje wahania wartosci kapitatu emerytalnego,
sg rachunki buforowe. Szczegdty mechanizmu rachunku buforowego dobrane sg
odpowiednio do specyfiki subfunduszu A i B. W obu przypadkach jego dziatanie
polega ogdlnie na tym, ze:

e rachunki cztonkéw subfunduszu sg uzupetniane ze $rodkdéw rachunku
buforowego wtedy, gdy osiggnieta stopa zwrotu jest nizsza od stopy inflaciji,
e czes¢ srodkéw z rachunkédw cztonkdéw przelewana jest na rachunek buforowy
wtedy, gdy osiggnieta stopa zwrotu jest wyzsza od stopy inflacji,
e parametry mechanizmu dobrane sg w taki sposob, aby:
o stopa akumulacji na rachunkach czionkéw miescita sie w przedziale
pomiedzy stopg inflacji a osiggnietg stopg zwrotu z inwestycji
o stan rachunku buforowego wyrazony w procentach aktywéw
subfunduszu miescit sie w zadanych granicach

Oba mechanizmy — wielofunduszowos¢ i rachunki buforowe — redukujg réznice stop
zastgpienia pomiedzy kolejnymi rocznikami uczestnikow. Jednak skutki ich dziatania
sg nieco inne — wielofunduszowos¢ silniej redukuje ryzyko, ale kosztem zmniejszenia
Sredniej (w przekroju wielu kohort uczestnikdéw) stopy zastgpienia. Redukcja ryzyka
osiggana dzieki dziataniu rachunkow buforowych jest stabsza, ale nie pocigga za
sobg zmniejszenia sSredniej wieloletniej stopy zastgpienia. Mechanizm dziatania
rachunkow buforowych opisany jest doktadniej w Zatgczniku 5. Natomiast Zatgcznik
6 zawiera opis testow symulacyjnych, za pomocg ktorych oceniono redukcje ryzyka
osiggang za pomocg wielofunduszowosci oraz rachunkow buforowych.

Inne

Wraz z wprowadzeniem zakazu akwizycji wzrosto znaczenie tzw. losowan ZUS. Tutaj
tez potrzebne sg zmiany. Szczegoty oméwione sg w zatgczniku 7



Zataczniki

Zatacznik 1. Mechanizm realokacji oszczednosci pomiedzy subfunduszami

Rolg subfunduszu dynamicznego A jest akumulacja oszczednosci emerytalnych we
wczesniejszych fazach cyklu zycia, do osiggniecia wieku 50 lat (w przysztosci mozna
bedzie te granice przesuwac tak, aby zachowac odstep 15 lat od ustawowego wieku
emerytalnego). W 15-letnim okresie przedemerytalnym nastepowaé¢ bedzie
stopniowa realokacja oszczednosci emerytalnych z subfunduszu A do subfunduszu
B. Plan realokacji przewiduje dokonywanie raz na pét roku transferéw pomiedzy
subfunduszami w takich kwotach, aby udziat oszczednosci ulokowanych w
subfunduszu A, poczatkowo réwny 100%, obnizat sie raz na pét roku o 1/30 az do
osiggniecia poziomu 0%. Zasada ,rebalancingu” oznacza, iz z reguty transfery
dokonywane bedg z subfunduszu A do B, ale niekiedy dochodzi¢ bedzie do
transferéow w kierunku odwrotnym. Taka sytuacja zaj$¢ moze wtedy, gdy w ciggu
potrocza poprzedzajgcego transfer dojdzie do znacznej przeceny akcji. W odwrotnej
sytuacji, gdy w ostatnim poétroczu akcje znacznie podrozejg, osiggniecie udziatu
oszczednosci ulokowanych w subfunduszu A mniejszego o 1/30 od udziatu sprzed
pot roku wymagac bedzie ponadprzecietnie duzego transferu srodkow z subfunduszu
A do B.

Domyslna Sciezka realokacji realizowana bedzie w taki sposéb, iz poczgwszy od dnia
50-tych urodzin uczestnika nowo wptywajgca sktadka kierowana bedzie do
subfunduszu B, a ewentualne wyptaty okresowych emerytur kapitatowych odbywac
sie bedg z subfunduszu A (dopodki bedg tam srodki). Pierwsza operacja rebalancingu,
w wyniku ktérej proporcje oszczednosci ulokowanych a subfunduszu A i B osiggng
odpowiednio 29/30 i 1/30, dokonywana bedzie w 6 miesiecy od dnia 50-tych urodzin
uczestnika, a nastepne takie operacje dokonywane bedg co 6 miesiecy.

Uczestnicy bedg mogli w pewnym zakresie odchodzi¢ od domysinej sciezki realokacii
oszczednosci. Swoboda wyboru ograniczac sie bedzie jednak do wczesniejszej lub
pozniejszej inicjacji procesu realokacji oszczednosci z A do B, jego przerywania i
wznawiania. Nie bedzie jednak mozliwosci transferu znacznej czesci oszczednosci w
krotkim okresie czasu. Z perspektywy pojedynczego uczestnika chodzi o redukcje
ryzyka nieszczesliwie wybranego momentu zamiany jednostek subfunduszu A na
jednostki subfunduszu B. Z perspektywy catego systemu chodzi o unikniecie
destabilizacji rynkéw akcji i obligacji, do ktérej mogtoby dojs¢ w wyniku masowych
transferéw oszczednosci w krétkim okresie czasu.



Zatacznik 2 Wiecej o benchmarkach

Rebalancing benchmarkéw (przywracanie zadanej struktury udziatowej akcji,
obligacji i inflacji) powinno mie¢ miejsce raz na miesigc. Rebalancing wewnetrznej
struktury indeksu WIG regulujg przepisy dotyczgce wyznaczania tego indeksu przez
GPW. Indeks obligacji powinien obejmowac tgcznie obligacje oraz bony skarbowe, z
wagami odzwierciedlajgcymi ich krajowg podaz. Wskaznik inflacji jako sktadnik
benchmarkow wyznaczanych na koniec kazdego miesigca powinien odpowiadac
wskaznikowi cen dobr i ustug konsumpcyjnych za miesigc poprzedzajgcy — w
rezultacie jego wartos¢ bedzie znana z wyprzedzeniem okoto dwoch tygodni.

Obecnos¢ wskaznika inflacji w sktadzie benchmarkéw moze budzi¢ watpliwosci — nie
ma bowiem tatwo dostepnych papierow warto$ciowych, ktorych nabywanie
pozwalatoby zarzgdzajgcym aktywami doktadnie replikowaé zmiany tego indeksu.
Mimo to mozna takiego rozwigzania broni¢ argumentujgc, iz przedziaty toleranciji
(RSZ — DSZ) sg w obu subfunduszach wystarczajgco szerokie, za$ udziat inflacji w
benchmarku jest niewielki, ale wystarczajgcy aby motywowac zarzgdzajgcych do
poszukiwania takich inwestycji, ktore generujg zwroty skorelowane z inflacja.

Zaproponowane benchmarki zewnetrzne, wraz z systemem motywujgcym
zarzadzajgcych aktywami do kierowania sie nimi, majg na celu usuniecie réznych
dysfunkcji obecnych regut funkcjonowania OFE, dostrzezonych i podnoszonych od
dawna w ramach debaty publicznej. Jednym z istotnych efektéw dodatkowych
(rzadko jak dotgd podnoszonych) jest pojawienie sie mozliwosci znacznego
poluzowania lub wrecz zniesienia rozlicznych limitdow inwestycyjnych. Limity te wraz z
innymi ograniczeniami administracyjnymi byty dotad potrzebne, bo stanowity jedyny
skuteczny instrument kontroli rozmiaréw ryzyka inwestycyjnego, na ktore narazeni sg
cztonkowie OFE. Szczegodlnie pozgdane bytoby poluzowanie, a w perspektywie
zniesienie limitdw inwestycji zagranicznych. Dzieki odpowiedniej strukturze
benchmarkow regulator krajowy i tak moze skutecznie ksztattowac¢ skale inwestycji
zagranicznych OFE, nie narazajgc sie na oskarzenia o stosowanie praktyk
sprzecznych z dyrektywami unijnymi.



Zaltacznik 3 Zmiany w optatach i doptatach

Budzet ryzyka przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych wyznaczany jest przez
przedziaty tolerancji (RSZ — DSZ). Wynoszg one 10% dla subfunduszu A oraz 2.5%
dla subfunduszu B przy ujemnych stopach referencyjnych, za$ 10%(1 + RSZ), oraz
2.5%(1 + RSZ) w przypadku gdy RSZ > 0. Dotychczas przedziat tolerancji dla OFE
wynosit 4% przy stopie referencyjnej mniejszej niz 8%, i rowny byt potowie stopy
referencyjnej przy stopach wyzszych. Proponowane rozwigzanie zaweza przedziat
tolerancji dla RSZ > 25%, zas$ poszerza dla RSZ < 25%. Istotne dla podejmowania
decyzji inwestycyjnych jest raczej poszerzenie przedziatu tolerancji dla stop nizszych
od 25%. Dotychczasowe szerokie przedziaty przy stopach wysokich stwarzaty iluzje
swobody decyzji. lluzje te dobrze oddaje sytuacja na koniec czerwca 2007 roku,
zilustrowana w Tabeli 1.

Tabela 1. Przecietne trzyletnie stopy zwrotu w okresach oceny obejmujgcych
czerwiec 2007 (obliczenia wiasne na podst. danych KNF)

Przecietne stopy |wrze 04 —| mar 05 — |wrze 05 —| mar 06 — (wrze 06 —| mar 07 —
zwrotu w okresie | wrze 07 | mar 08 | wrze 08 | mar 09 | wrze 09 | mar 10

Caly okres 52,5% 31,5% 12,6% -2,9% 7,9% 2,9%
Do czerwca 2007 | 57,1% 45,0% 31,3% 23,6% 19,0% 5,7%
($redniorocznie) (17,9%) (18,0%) (16,7%) (18,5%) (26,1%) (24,8%)

Po czerwcu 2007 | -2,9% -9,3% -14,3% | -21,4% -9,3% -2,5%

Wyniki osiggniete do konca czerwca 2007 mogty uspi¢ czujnos¢ zarzgdzajgcych.
Szczegdlnie annualizowane stopy zwrotu (zaznaczone w Tabeli 1 kursywa)
wskazywaty na to, ze caty okres poprzednich trzech lat charakteryzowat sie bardzo
wysokimi stopami zwrotu. Srodze jednak zawiodiby sie ten, kto by wéwczas uznat, ze
moze znacznie odejs¢ strukturg swojego portfela od struktury przecietnej dla rynku
OFE. W rozliczeniu za okres od wrzesnia 2005 do wrzesnia 2008 przedziat toleranciji
wynosit juz tylko nieco ponad 6 punktow procentowych, a w nastepnych trzech
okresach rozliczeniowych zwezit sie do 4pp. Od tego czasu roznice stdép zwrotu
osigganych przez rozne OFE znacznie sie zmniejszyly, a jedynie OFE Polsat nadal
prowadzit wyraznie bardziej agresywng polityke inwestycji od pozostatych OFE. Jak
dotad udato mu sie unikng¢ doptaty, cho¢ od 2008 byt pare razy doptatg zagrozony,
a obecnie zagrozenie to dotyczy rozliczenia za okres marzec 2011 - marzec 2014.

Proponowane szerokie przedziaty tolerancji motywowane sg kilkoma wzgledami:

e narzucong poprzez strukture benchmarku znacznie wyzszg alokacjg w akcje w
subfunduszu A

e zamystem pozostawienia nieco wiekszej swobody decyzyjnej niz dotychczas
(przede wszystkim w subfunduszu A)

o faktem iz indeksy akcji i obligacji skfadajgce sie na benchmarki nie
uwzgledniajg kosztow nabywania i zbywania papierow wartosciowych
ponoszonych przez OFE oraz opfat za zarzgdzanie pobieranych przez PTE
(dotyczy w wiekszym stopniu subfunduszu A, w mniejszym B)

e obecnoscig w benchmarkach skfadnika zwigzanego z inflacjg, ktérego nie da
sie bezposrednio replikowaé (dotyczy w réwnym stopniu obu subfunduszy)



Optaty za zarzadzanie w subfunduszu A powinny nieco rozni¢ sie od optat
pobieranych dotychczas za zarzadzanie aktywami OFE. Proponuje sie
wprowadzenie nielimitowanej optaty od aktywow subfunduszu A przekraczajgcych 45
mld zt w wysokosci 0,06% rocznie, w powigzaniu ze zmniejszeniem o 0,06% rocznie
stawki optaty za zarzadzanie aktywami w przedziale od 35 mid zt do 45 mid zt. Taka
zmiana bytaby z wielu powoddw pozgdana, cho¢ nie jest istotnie powigzana z
podstawowymi elementami propozycji. W przysziosci mozna bedzie zresztg
rozwazy¢ obnizenie optat statych za zarzgdzanie takze w przedziatach ponizej 35
mld ztotych, zwtaszcza ze zakaz akwizycji znacznie obnizyt koszty ponoszone przez
PTE. Na chwile obecng takie posuniecie bytoby przedwczesne, z uwagi na koszty
zwigzane z przygotowaniem, organizacjg i uruchomieniem subfunduszy B oraz
subfunduszy obstugujgcych wyptaty $wiadczeh. Stawki optat za zarzadzanie
aktywami subfunduszu B powinny zostaé¢ uksztattowane na poziomie mniej wiecej
potowy stawek w subfunduszu A. Progi wysokosci aktywow, przy ktdérych nastepujg
kolejne redukcje stawek powinny w subfunduszu B by¢ takze nizsze.

Nie proponuje sie zmian optaty od skiadki. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze
dotychczasowa optata wnoszona bedzie tylko raz, bez wzgledu na to do ktérego z
subfunduszy trafia sktadka, a nastepujgce potem transfery aktywow pomiedzy
subfunduszami nie bedg Zadng dodatkowg optatg obcigzone. Do rozwazenia jest
ewentualne obnizenie optaty dla oséb w wieku przedemerytalnym, a wiec kiedy nowo
wnoszone sktadki kierowane sg do subfunduszu B.

Podsumowujgc, najwazniejsze zmiany dotyczg optat (i doptat), zaleznych od
osigganych stép zwrotu. Propozycja zaktada oddzielenie instrumentow realizaciji
dwoch celéow: motywowania PTE do efektywnego zarzgdzania aktywami w ramach z
gory okreslonego profilu ryzyka, oraz zapewniania minimalnego stopnia, w jakim
realizowany jest interes uczestnikdw. Obowigzujgca dotgd zasada 100-procentowego
pokrywania niedoboru miata rownoczesnie realizowa¢ oba cele. W istocie nie
realizowata dobrze zadnego z nich. Gwarancja dla uczestnikdéw jest niewiele warta,
skoro w jednych okresach oznacza iz trzyletnia stopa zwrotu nie moze spasc ponizej
20%, a w innych okresach, ze nie moze spas¢ ponizej -5%. Rownoczesnie zasada ta
motywuje zarzgdzajgcych do zachowan niepozgdanych. Przy braku adekwatnych
wymogow kapitatowych zarzgdzajgcy najlepiej realizujg interes akcjonariuszy PTE
starajgc sie do minimum ograniczy¢ ryzyko dopfaty, nie przygotowujgc sie
rbwnoczesnie na ewentualnos¢, ze takg doptate trzeba bedzie sfinansowac.
Proponowana redukcja doptaty do 15% niedoboru wraz z wprowadzeniem
adekwatnych wymogoéw kapitatowych zupetnie wystarcza aby motywowac
zarzgdzajgcych do unikania doptat, nie stwarza jednak przy tym zagrozenia
egzystencjalnego dla PTE, a tym bardziej dla catego systemu (tymczasem niedobor
w jednym najwiekszym OFE mogtby zagrozi¢ dalszej egzystencji catej kapitatowe;j
czesci systemu). Znika co prawda gwarancja udzielona uczestnikom, ale:

e dotychczasowa gwarancja jest watpliwej jakosci (0 czym byta mowa powyzej)

e mechanizm rachunkéw buforowych (blizej oméwiony w Zatgczniku 5)
znaczgco podwyzsza stope akumulacji oszczednosci w okresach, gdy
osiggnieta przez zarzadzajgcych stopa zwrotu jest od stopy inflacji nizsza. Co
prawda stopa akumulacji pozostaje nadal nieco nizsza od stopy inflacji (brak
twardej gwarancji), ale za to stopa inflacji jest punktem odniesienia znacznie
blizszym interesowi uczestnikow niz dotychczasowy punkt odniesienia w
postaci Minimalnej Wymaganej Stopy Zwrotu

8



Zatacznik 4. Konstrukcja wymogoéw kapitatowych

Konsekwencjg wprowadzenia kar za stopy zwrotu nizsze od DSZ jest ryzyko
ponoszone przez PTE, z ktorego z kolei wynika¢ powinien ksztalt wymogow
kapitatowych. Proponuje sie dwupoziomowg konstrukcje wymogdéw w postaci:

e Bazowego Wymogu Kapitatowego (BWK), oraz:
e Marginesu Wyptacalnosci (MW), réwnego dwukrotnosci BWK.

Bazowy Wymog Kapitatowy w skali PTE wyznaczany jest jako suma wartosci BWK
wyznaczanych dla poszczegdinych subfunduszy. Do srodkéw stanowigcych pokrycie
MW zaliczane bytyby srodki Funduszu Gwarancyjnego (w czesci podstawowej i
dodatkowej) oraz kwalifikowane srodki wiasne PTE. Niedobdr pokrycia Marginesu
Wyptacalnosci lub Bazowego Wymogu Kapitalowego uruchamia odpowiednio
umiarkowane bgdz bardziej radykalne interwencje organdw nadzoru.

Bazowy Wymaég Kapitatowy wyznacza sie na koniec kazdego miesigca w oparciu o
nastepujgce wzory:

e BWK = max{0.3%; BWK1 + BWK2} x WAN (subfundusz A)
e BWK = max{0.15%; BWK1 + BWK2} x WAN (subfundusz B)

Minimalna wartosé BWK wynosi 0.15%WAN (wartosci aktywow netto) w
subfunduszu B i 0.3%WAN w subfunduszu A. Warto§¢ BWK moze jednak wzrosngé
powyzej wartosci minimalnej. Moze to wynikac z tego, co sie juz dokonato w ciggu
ostatnich parudziesieciu miesiecy (za co odpowiada sktadnik BWK1), lub z tego, ze
sie jeszcze moze staC od dzi$ do konca rozpoczetych okresow rozliczeniowych (za
co odpowiada skfadnik BWK2).

Sktadnik BWK1 reprezentuje stawke procentowg doptat, ktére PTE bedzie musiato
dokona¢ w nadchodzacych terminach rozliczen, o ile od dzi§ do ich nadejscia
aktualna relacja SZ oraz DSZ nie ulegnie zmianie. BWK1 jest wiec swego rodzaju
rezerwg na oczekiwane dopfaty, a od typowych rezerw ubezpieczeniowych roézni sie
tym, ze moze przyjmowac wartosci ujemne, o ile przewaga osiggnietych stép zwrotu
ponad DSZ wskazuje na to, ze do zagrozenia doptatg mamy daleko.

Skfadnik BWK1 dla subfunduszu B wyznacza sie bardzo prosto. Tuz po dokonaniu
rozliczenia ostatniego roku sktadnik ten wynosi —0.125%. Na koniec kazdego z
pozostatych 11 miesiecy wyznacza sie go w oparciu 0 wzor:

e BWK1 = 15% X max{DSZ — SZ; 0} — 5% x max{SZ — DSZ; 0},

gdzie SZ, DSZ oraz RSZ (niezbedna do wyznaczenia DSZ) reprezentujg stopy
zwrotu za okres od poczatku roku rozliczeniowego do konca danego miesigca.

Wyznaczanie sktadnika BWK1 dla subfunduszu A opiera sie na tej samej idei, jest
jednak bardziej skomplikowane ze wzgledu na mozliwos¢ naliczania kar co rok w
oparciu 0 3-letnie stopy zwrotu. Scista definicja opiera sie na nastepujgcych
dodatkowych oznaczeniach dla osigganych stép zwrotu i dostatecznych stop zwrotu:



e SZ1 oraz DSZ1 to osiggnieta i dostateczna stopa zwrotu za ubiegte miesigce
36-miesiecznego okresu, ktory bedzie podstawg najblizszego rozliczenia,

e SZ2 oraz DSZ2 to odpowiednie stopy zwrotu za ubiegte miesigce 36-
miesiecznego okresu, ktory konczy sie 12 miesiecy pozniej,

e SZ3 oraz DSZ3 to odpowiednie stopy zwrotu za ubiegte miesigce 36-
miesiecznego okresu, ktory konczy sie 24 miesigce pozniej

Teraz wzér na sktadnik BWK1 mozemy przedstawi¢ w jednej z dwéch postaci:

e jezeli zachodzi ktérakolwiek z nieréwnosci: SZ1 < DSZ1, SZ2 < DSZ2, lub
SZ3 < DSZ3, to:

BWK1 =
= 15% X (max{DSZ1 — SZ1;0} + max{DSZ2 — SZ2; 0} + max{DSZ3 — SZ3;0}),

e jezeli zas zachodzg rownoczesnie nierownosci: SZ1 > DSZ1, SZ2 = DSZ2,
oraz SZ3 = DSZ3, to:
BWK1 = —5% X min{SZ1 — DSZ1;SZ2 — DSZ2;SZ3 — DSZ3}.

Tak wiec BWK1 przyjmuje wartos¢ dodatnig o ile w ktoérymkolwiek z trzech
nadchodzgcych terminow rozliczeniowych spodziewamy sie doptaty, i jest rowna
sumie oczekiwanych dopfat. Natomiast wartosci ujemne otrzymujemy wtedy, kiedy w
kazdym z nadchodzacych termindw oczekujemy nadwyzki SZ ponad DSZ. BWK1
réowny jest wtedy najmniejszej z tych nadwyzek, pomnozonej przez —5%.

Stopy zwrotu stanowigce podstawe do naliczania dopfat sg to stopy rzeczywiscie
osiggane (a wiec obliczane przed dokonaniem przelewéw pomiedzy rachunkiem
buforowym i podstawowym, takze tych, ktére sg rezultatem naliczanych doptat). Stad
tez wartosci SZ2 oraz SZ3, uwzgledniane w kalkulacji sktadnika wymogow
kapitatowych BWK1, nie zalezg od tego, czy zajdzie nierédwnos$¢ SZ1 < DSZ1, a wiec
czy oczekujemy doptaty w najblizszym okresie rozliczeniowym.

Skladnik BWK2 reprezentuje ryzyko rozejscia sie stopy zwrotu SZ i benchmarku
RSZ w czasie pozostatym do nadejScia najblizszych terminéw rozliczenia
ewentualnych doptat. BWK2 wyznaczany jest rekurencyjnie, tak samo dla kazdego z
subfunduszy. Na koniec miesigca t wyznaczamy go jako funkcje swojej wartosci
sprzed miesigca oraz wartosci bezwzglednej zanotowanego za ten miesigc
wskaznika (SZ; — RSZ,;)/(1+ RSZ;), postugujac sie w tym celu wzorem o
nastepujgcej postaci:

1/2.7

- 2.7
* BWK2 = {(91.7%BWK2t_1)2-7 +(13.77% %) }
t

Warto$ci parametréw wzoru dobrano tak?, aby w mozliwie wysokim stopniu spetnione
byly pozgdane wtasnosci statyczne i dynamiczne. Chodzi o wtasno$ci miary ryzyka
BWK?2, wystepujgcej w roli zmiennej monitorujgcej, gdzie role zmiennej
monitorowanej  petni  zmienna  15% X |SZ, — RSZ;|/(1 + RSZ;). = Zmienna

? parametr potegowy, ktorego wartos¢ przyjeto ostatecznie na poziomie 2.7, petni tutaj szczegdlng role.
Statystyk z tatwoscig zinterpretuje uproszczone wersje wzoru, gdy wartos¢ 2.7 tego parametru zastgpimy
jedynka, lub gdy zastgpimy jg dwdjka. Ciekawy jest takze przypadek graniczny, kiedy warto$¢ tego parametru
jest nieskonczona. Wtedy prawa czes¢ wzoru sprowadza sie do funkcji maximum.
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monitorowana odzwierciedla ryzyko przyrostu kary za zte wyniki inwestycyjne z tytutu
odchylen stopy zwrotu od benchmarku w nadchodzgcych miesigcach.

Wiasnosci statyczne to takie wiasnosci, ktére spetnia rozktad zmiennej monitorujgce;j
BWK?2,, o ile w ciggu wielu miesiecy poprzedzajgcych miesigc t kolejne realizacje
zmiennej monitorowanej sg niezalezne i pochodzg z tego samego rozktadu
prawdopodobienstwa, a wiec wynikajg z ustalonej strategii inwestycyjnej oraz
ustalonego poziomu zmienno$ci rynku. Uznano, ze pozgdane wiasnosci statyczne to:

¢ Nieobcigzonos$¢: wartos¢ oczekiwana zmiennej monitorujgcej powinna byc¢
mozliwie bliska kwantylowi rzedu 92% zmiennej monitorowane;j

o Efektywnos$¢: wariancja, skosnos¢ i kurtoza zmiennej monitorujgcej powinny
by¢ mozliwie niewielkie

e Odpornos¢: obie powyzsze wtasnosci powinny zachodzi¢ przy réznych
mozliwych ksztattach rozktadu zmiennej monitorowane;j

Pozgdane wtasnosci dynamiczne, to takie wiasnosci, ktore opisujg zachowanie
zmiennej monitorujgcej BWK?2, w sytuacji zmiany rozktadu zmiennej monitorowanej:

e Adaptowalnos$¢: zmienna monitorujgca powinna szybko reagowac¢ wzrostem
(lub spadkiem) na istotng zmiane parametru skali rozkladu zmienne;j
monitorowanej

e Asymetria: wazniejsza jest szybkos¢, z jakg emitowane jest ostrzezenie o
wejsciu na wyzszy poziom ryzyka, niz szybkosc¢, z jakg zmienna monitorujgca
sygnalizuje zejscie na nizszy poziom ryzyka

Blizszego wyjasnienia wymaga wtasnos¢ odpornosci. W istocie mozna jedynie mowi¢
o odpornosci wzglednej, odniesionej do rodziny rozktadéw zmiennej monitorowane;,
ktére uznajemy za dopuszczalne. Za takg rodzine uznano rozktady zmiennej
monitorowanej, ktére otrzymamy przy zatozeniu, ze logarytm naturalny ilorazu
(1+SZ,)/(1 + RSZ;) ma rozktad dany gesto$cig z rodziny gestosci o postaci ogolne;j:

f)

o0 dodatniej wartosci parametru skali ¢ oraz parametrze ksztattu r € [1,2],
reprezentowanym w symulacjach testujgcych przez dwie skrajne i jedng posrednig
wartos¢:

)exp(—lx/clr), xeR

- 2cl"(%+1

e r=1, co sprowadza gesto$¢ f do gestosci wyktadniczej (dwustronnej,
okreslanej czesto mianem rozktadu Laplace’a)

e 1 =2, co sprowadza gestosc f do gestosci normalnej,

e r=14, co jest przypadkiem posrednim, potwierdzonym na danych
historycznych.

Przypadek posredni z wartoscig parametru ksztattu r = 1.4 zostat zweryfikowany
empirycznie na podstawie probki miesiecznych stép zwrotu z 14 obecnie
funkcjonujgcych OFE z okresu od stycznia 2002 do marca 2012. Weryfikacje
przeprowadzono po przeprowadzeniu wstepnej obrdbki danych:

¢ Role pojedynczej obserwacji petnito odchylenie stopy zwrotu danego OFE w
danym miesigcu od Sredniej (w przekroju wszystkich OFE) z tego miesigca.
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e Odchylenia przeskalowano dzielagc je przez odchylenia standardowe
specyficzne dla danego OFE (w catym okresie obserwaciji)

e Skale odchylen skorygowano takze o odchylenia standardowe
charakteryzujgce poszczegolne miesigce, stosujgc jednak odpowiednie
wygtadzenie (podobnie jak w modelach ARCH).

e Ostatecznie  0szacowanie r=14  uzyskano
Wiarygodnosci

metodg  Najwiekszej

Wybor rozkladu normalnego jako najmniej leptokurtycznego z mozliwych (o najmniej
rozciggnietych  ogonach rozktadu) nawigzuje do tradycji modelowania
logarytmicznych stép zwrotu. Drugg skrajnos¢ w postaci rozktadu Laplace’a wybrano
dos¢ arbitralnie. Jest to mianowicie rozktad o najmniejszej wartosci parametru
ksztattu r (najbardziej rozciggnietych ogonach w tej klasie rozktadéw), ktory jednak
posiada skonnczone momenty. Testowanie wiasnosci statycznych formuty BWK?2,
(przy réznych wariantach parametréw tej formuty) oparto na eksperymencie Monte
Carlo, w ktérym:

e wygenerowano 10000 niezaleznych realizacji z rozktadu jednostajnego na
przedziale (0,1),

e wygenerowane liczby przeksztatcono na trzy rézne sposoby, stosownie do
trzech przyjetych rozktadow prawdopodobienstwa zmiennej monitorowane;j

e dla kazdego z trzech wariantow 10000-elementowego szeregu zmiennej
monitorowanej wyznaczono odpowiednie szeregi realizacji zmiennej
monitorujgcej BWK2;.

Przyjeta ostatecznie wersja formuty BWK2, spetnia w wysokim stopniu zaktadane
wiasnosci dynamiczne, oraz wtasnos$¢ nieobcigzonosci i odpornosci. Mozna miec
jedynie watpliwosci, czy efektywnosc¢ jest wystarczajgca. Najwazniejsze wyniki
dotyczace statycznych wtasnosci formuty BWK2, w jej wersji rekomendowanej
podane sg w Tabeli 2.

Tabela 2. Charakterystyki statycznego rozkiadu zmiennej monitorowanej i
zmiennej monitorujgcej (pp - 0znacza punkty procentowe)

. r=1 r=14 r=2
Charakterystyki - - . - . -
. ' monitor- | monitor- | monitor- | monitor- | monitor- | monitor-
zmiennych: . . .
owana | ujgca | owana | ujaca | owana | ujaca
wart. oczekiwana | 0.198pp | 0.500pp | 0.213pp | 0.498pp | 0.228pp | 0.503pp
odch. standardowe | 0.198pp | 0.173pp | 0.183pp | 0.139pp | 0.172pp | 0.116pp
wspolcz. zmiennosci| 1.00 0.35 0.86 0.28 0.76 0.23
skosnos¢ 1.99 1.33 1.43 0.95 1.00 0.63
kurtoza 5.84 3.38 2.62 1.76 0.87 0.79
92-gi percentyl 0.500pp | 0.754pp | 0.500pp | 0.705pp | 0.500pp | 0.676pp

Parametry skali ¢ wszystkich trzech rozktadéw zmiennej monitorowanej dobrano tak,
aby kwantyle rzedu 92% z duzg doktadnoscig przyjmowaty te samg warto$¢ rowng
0.5 punktu procentowego. Odpowiada to mniej wiecej dopuszczalnemu poziomowi
ryzyka w subfunduszu A przy przecietnych wynikach inwestycji w ostatnich paru
latach, odzwierciedlanych przez warto$¢ sktadnika BWK1 nie wigkszg niz -0.4%.
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Przy takim doborze parametréw pozostate cechy rozktadow zmiennej monitorowane]
mozna podsumowac nastepujgco:

e nizsza wartosc¢ oczekiwana i silniejsza prawoskosnos¢ w przypadku gdy r = 1,
e wyzsza wartos¢ oczekiwana i stabsza prawoskosnos¢ w przypadku gdy r = 2.

Wyniki zaprezentowane w Tabeli 2 potwierdzajg, iz mimo znaczacych roznic
pomiedzy trzema testowanymi rozktadami zmiennej monitorowanej, wartos¢
oczekiwana zmiennej monitorujgcej jest w kazdym przypadku bardzo bliska wartosci
kwantyla rzedu 92% zmiennej monitorowanej, co Swiadczy zarazem o
nieobcigzonosci i odpornosci formuty. Rownoczesnie rozktad graniczny zmiennej
monitorujgcej jest znacznie bardziej skupiony wokét swojej wartosci oczekiwanej niz
rozktad zmiennej monitorowanej. Przejawia sie to w znacznie mniejszej wartosci
odchylenia standardowego, skosnosci i kurtozy.

Jasne jest, ze ustalajgc wymogi kapitatowe w relacji do ponoszonego ryzyka mamy
na uwadze przede wszystkim ryzyko zdarzenh niekorzystnych. Ryzyko to mozemy
mierzyC za pomocg kwantyli rzedu 4% trzech testowanych rozktadéw zmiennej
15%(SZ; — RSZ,)/(1 + RSZ;). Kwantyle te bedg sobie réwne, skoro réwne sg
kwantyle rzedu 92% rozktadéw wartosci bezwzglednej tej zmiennej. Wynika to z
zatozenia o symetrii rozktadu logarytméw zmiennej (1 + SZ;)/(1 + RSZ,). Wszystko
to dotyczy jednak stép zwrotu (osiggnietej i referencyjnej) liczonych za okresy
miesieczne. tatwo mozna jednak agregacji czasowej tych zmiennych w oparciu o
proste relacje:

SZ—RSZ; 1+5Z¢ 1452 . 1+SZ¢_q 1452 1452

1=———  oraz = o
1+RSZ; 1+RSZ; 1+RSZy  1+RSZp_4 1+RSZt-n  1+RSZ,

gdzie superskrypt (n) symbolizuje stope zwrotu (osiggnietg, referencyjng) liczong za
okres n miesiecy. Pozostaje wiec pytanie, czy rownos¢ kwantyli rzedu 4% dla trzech
rozktadow przyjetych dla miesiecznych odchylen stop zwrotu przektada sie na
réwnosc¢ kwantyli rzedu 4% dla odchylen stop zwrotu za okresy dtuzsze.

W ramach eksperymentu Monte-Carlo dokonano oceny tak rozumianych efektow
agregacji czasowej. Wyniki tej oceny zaprezentowano w Tabeli 3.

Tabela 3. Poréwnanie kwantyli rzedu 4% zmiennej 15%(SZ; — RSZ,;)/(1+ RSZ,)
liczonej za okresy wielomiesieczne dla trzech testowanych rozktadow

L s r=1 r=14 r=2
Dilugos¢ okresu - - : -
Kwantyle rzedu 92% zmiennej monitorowanej

1 miesiac 0.500pp 0.500pp 0.500pp

Kwantyle rzedu 4% zmiennej 15%(SZ, — RSZ,;)/(1 + RSZ,)

Dtugos¢ okresu . - s s R
liczonej za okresy o réznej diugosci

1 miesiac -0.494pp -0.494pp -0.494pp
3 miesiace -0.802pp -0.809pp -0.801pp
6 miesiecy -1.10pp -1.11pp -1.14pp
12 miesiecy -1.44pp -1.47pp -1.47pp
36 miesiecy -2.51pp -2.57pp -2.63pp
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Wskazujg one na to, ze dobierajgc parametry porownywanych rozktadow zmiennej
15%(SZ; — RSZ,)/(1 + RSZ,) liczonej za okres miesigca tak, aby ich kwantyle rzedu
4% byly identyczne, zapewniamy sobie rownoczesnie, ze zagregowane za okresy
wielomiesieczne wartosci tej zmiennej majg zblizone kwantyle rzedu 4%. Wraz ze
wzrostem dtugosci okresu réznice powoli rosng, ale pozostajg wcigz niewielkie nawet
dla okresu 3 lat. Wniosek z tego jest taki, ze odpornos¢ zmiennej BWK2, jako miary
ryzyka odchylen miesiecznych stép zwrotu na btgd zatozenia o rozkfadzie przenosi
sie w duzym stopniu na odchylenia stop zwrotu liczonych za okresy wielomiesieczne.

Charakterystyki formuty BWK2, zwigzane z szybkoscig jej reakcji na zmiane
parametru skali rozktadu zmiennej monitorowanej zaprezentowane sg w Tabeli 4.

Tabela 4. Charakterystyki dynamiczne formuty BWK2,

Liczba E(BWK2,,,) po 4-krotnej E(BWK2..,) po ponownym
mies. od redukcji parametru skali powrocie parametru skali do
zmiany wartosci bazowej
(k) r=1 r=1.4 r=2 r=1 r=1.4 r=2
0 100% 100% 100% 25% 25% 25%
1 91.8% 91.3% 92.3% 45.9% 47.3% 49.3%
3 78.1% 77.6% 78.3% 70.6% 72.3% 74.6%
6 61.7% 61.2% 61.7% 87.5% 88.8% 90.8%
9 49.5% 49.0% 49.4% 93.0% 93.8% 95.6%
12 41.1% 40.5% 40.6% 97.3% 97.0% 98.0%
15 34.7% 34.2% 34.3% 98.5% 98.0% 99.0%
18 31.1% 30.6% 30.6% 100% 99.5% 100%

Wyniki zaprezentowane w Tabeli 4 opierajg sie na eksperymencie Monte-Carlo,
zgodnie z ktérym wartosci zmiennej monitorowanej generowane sg na przemian:

e przez 50 miesiecy z rozkladéw bazowych, takich jak w eksperymencie
testujgcym wiasnosci statyczne formuty,
e przez 50 miesiecy z rozktadow o zredukowanym 4-krotnie parametrze skali.

W sumie eksperyment rozciggat sie na 200 cykli, po 100 miesiecy kazdy. W Tabeli 4
zamieszczono charakterystyki sredniego tempa, w jakim zmienna monitorujgca
reaguje spadkiem na 4-krotng redukcje lub 4-krotny wzrost skali wahan zmiennej
monitorowanej. Jeden przykladowy cykl zilustrowany zostat na Wykresie 1
zamieszczonym ponizej. Widniejgca na tym wykresie czarna przerywana linia
odpowiada kwantylowi rzedu 92% rozktadu zmiennej monitorowanej, i rownoczesnie
dtugookresowej wartosci oczekiwanej zmiennej monitorujgcej. Przebiegi zmiennegj
monitorowanej zaznaczono liniami ciggtymi bez koteczek, zas zmiennej
monitorowanej liniami z koéteczkami. Kolory linii odpowiadajg trzem wariantom
rozktadu zmiennej monitorowanej. Zmienna monitorujgca startuje poczatkowo z
wartosci niewielkich, poniewaz okres wysokich wahan zmiennej monitorowanej
(pierwszych 50 miesiecy) poprzedzony byt okresem (nie zilustrowanym na wykresie)
niskich wahan. Warto$¢ zmiennej monitorujgcej juz po kilku pierwszych miesigcach
osigga poziom okoto 0,5%, wokdt ktérego waha sie az do konca okresu pierwszych
50 miesiecy. Wtedy nastepuje czterokrotna redukcja poziomu wahan zmiennej
monitorowanej, na co zmienna monitorujgca reaguje juz znacznie wolniej (swojg
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wartos¢ oczekiwang osigga mniej wiecej po 18 miesigcach). Oba dostosowania
dokonujg sie nieco szybciej nizby na to wskazywaty oceny zawarte w Tabeli 4, oparte
na srednich przebiegach dostosowan w przekroju 200 cykli eksperymentu. Szybsze
dostosowania w cyklu zilustrowanym na Wykresie 1 wynikajg z faktu, Zze
(przypadkiem) duze odchylenie zmiennej monitorowanej trafito sie juz w 5 miesigcu
tego cyklu, zas wahania w okresie od 50-tego do 80-tego miesigca tego cyklu bylty z
kolei nizsze od oczekiwanych.

Wykres 1. Cykl symulacji dynamicznej zmiennej BWK2,

1,00%
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Komentujgc ostateczny dobdr parametréw formuty BWK2, nalezy zaznaczyc, ze
istnieje wiele wariantow parametrow tej formuty, przy ktérych spetnione sg w stopniu
satysfakcjonujgcym kryteria nieobcigzonosci oraz odpornosci. Nawigzujgc do
prawidtowosci dajgcych sie zaobserwowac na wykresie — mozemy osiggng¢ szybsze
tempo reakcji zmiennej BWK?2, na zmiane skali wahan zmiennej monitorowanej, jesli
pogodzimy sie z wiekszymi wahaniami zmiennej BWK2, wokot swojej wartosci
oczekiwanej. Odwrotnie, jesli uznamy ze wahania zmiennej BWK2, w warunkach
statego rozktadu zmiennej monitorowanej sg zbyt duze, mozemy je zmniejszyc, ale
za cene diuzszego czasu reakcji na zmiane rozktadu zmiennej monitorowane;.
Réwnoczesne zwiekszenie efektywnosci i adaptowalnosci jest mozliwe tylko wtedy,
gdy zdecydujemy sie na pomiar roznic pomiedzy SZ oraz RSZ na bazie krotszych
okresow, na przyktad tygodniowych czy wrecz dziennych. Nie jest to jednak decyzja
trywialna. Mogg pojawic sie problemy z jakoscig danych — w szczegdlnosci trudnosc
dotyczy¢ bedzie pomiaru inflacji za okresy krotsze niz miesigc. Osobna kwestia
dotyczy typu rozktadu i ewentualnych zaleznosci, jakie zachodzi¢ mogg pomiedzy
réznicami kolejnych krétkoterminowych stop zwrotu, sktadajgcymi sie na réznice stop
miesiecznych. Wydaje sie, ze zaproponowane rozwigzanie jest satysfakcjonujgce dla
potrzeb formalnej oceny przez nadzér, dokonywanej raz na miesigc.
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Warto na koniec podsumowac sposob, w jakim poszczegolne elementy formuty
wymogow kapitalowych wspoétgraja ze soba. Jednym z najprostszych, choc¢
bardzo waznym elementem formuty BWK jest parametr wyznaczajgcy jego poziom
minimalny, w wysokosci 0.3% WAN dla subfunduszu A i 0.15% WAN dla
subfunduszu B. Definiuje on bazowy poziom odchylen struktury portfela aktywéw od
portfela referencyjnego, przy ktérym PTE nie naraza sie na ponoszenie kosztow
kapitatu wiekszych niz konieczne. Jest to jednak poziom elastyczny, zalezny od tego,
jakie stopy zwrotu osiggat subfundusz za rozpoczete (i niezakonczone) okresy
trzyletnie. Elastycznosc¢ przejawia sie w tym, ze:

e Dobre rezultaty inwestycji w ciggu paru ostatnich lat redukujg warto$¢
sktadnika BWK1, zwiekszajagc budzet ryzyka (pozwalajgc na wyzsze wartosci
BWK?2,) bez zwiekszenia kosztow kapitatu.

e Zie rezultaty w ostatnich okresach zwiekszajg wartos¢ sktadnika BWK1,
motywujgc PTE do zblizenia struktury aktywéw do struktury portfela
referencyjnego, aby w ten sposob zredukowaé wartos¢ sktadnika BWK2, (z
wyjatkiem sytuacji, gdy rozmiary srodkdbw wiasnych znacznie przekraczajg
minimalne wymogi).

e Warto zwréci¢ uwage na skutki duzego odchylenia stopy zwrotu od
benchmarku w ostatnim miesigcu. Bez wzgledu na kierunek tego odchylenia,
zwieksza ono wartos¢ BWK?2,. Odchyleniu dodatniemu towarzyszy jednak
zmniejszenie skfadnika BWK1, za$ odchyleniu ujemnemu — zwiekszenie tego
skfadnika. Zachowana jest wiec efektywnos¢ pomiaru skali wahan za pomocg
skladnika BWK2,, poniewaz wykorzystujemy wszystkie informacje o skali
wahahn bez wzgledu na ich kierunek. Réwnoczesnie wymogi kapitatowe
reagujg poprawnie na to, czy ostatnie wahniecie oddalito, czy przyblizyto
perspektywe dopfaty.

e Transparentne i czesto kontrolowane wymogi kapitalowe czynig nadzor
stosunkowo tatwym i efektywnym.

o Deficyt pokrycia marginesu wyptacalnosci — o ile niezbyt gteboki — nie musi od
razu uruchamia¢ dotkliwych sankcji wymierzonych przeciwko PTE; nadzor
moze (a nawet powinien) zgda¢ wtedy doktadniejszej oceny ryzyka, opartej na
przyktad na obserwacjach stép zwrotu o wyzszej czestotliwosci, niz
czestotliwos¢ miesieczna.

e Przy umiarkowanym deficycie pokrycia marginesu wypfacalnosci plan
naprawczy moze przyjmowac bardzo prostg postac: czesto wystarczy¢ moze
zmiana struktury portfeli w zarzgdzanych subfunduszach w kierunku ich
portfeli referencyjnych, ewentualnie uzupetniona przez okresowy zakaz
przyjmowania nowych cztonkow, wyptaty dywidend itp.
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Zatacznik 5. Dziatanie mechanizmu rachunku buforowego

Rachunek Buforowy stanowi wydzielong cze$¢ zobowigzan danego subfunduszu, i
razem z Rachunkiem Podstawowym, stanowigcym sume zobowigzan zapisanych na
rachunkach cztonkéw, réwny jest wartosci aktywéw netto subfunduszu. Uszczuplajgc
rachunek buforowy mozemy zwigkszy¢ wartos¢ jednostki uczestnictwa ponad jej
poziom, wynikly z osiggnietej przez zarzgadzajgcych stopy zwrotu z inwestyciji.
Odwrotnie — redukcja wartosci jednostki uczestnictwa pozwala zasilic rachunek
buforowy. Przyjeto iz takie dziatania bedg podejmowane w subfunduszach obu typow
na koniec kazdego miesigca, na podstawie poréwnania osiggnietej w ciggu tego
miesigca stopy zwrotu z inwestycji subfunduszu ze stopg inflacji za poprzedni
miesigc®. Korekta wartosci jednostki uczestnictwa polega na pomnozeniu jej przez
wartosc ilorazu (1 + SkorygowanaSZ) /(1 + SZ), gdzie:

e SkorygowanaSZ = SZ + sk X (INFL — SZ), gdzie:
e sk - to stopa korekty,
e SZ oraz INFL - to odpowiednio miesieczna stopa zwrotu i stopa inflacji

Stopa korekty jest liczbg nieujemng mniejszg od jedynki, zalezng od tego, z jakim
subfunduszem mamy do czynienia, jaki jest stan jego rachunku buforowego, oraz czy
osiggnieta stopa zwrotu jest wyzsza od stopy inflacji, czy nie. Przyjmijmy oznaczenie:

e rb — dla wyrazonego w procentach ilorazu wartosci rachunku buforowego w
aktywach netto subfunduszu tuz przed dokonaniem korekty stopy zwrotu

Stope korekty dla subfunduszu A mozemy teraz wyrazi¢ wzorami:

o sk=19%xmax{0; min{1; 5x==E gdy INFL > SZ,

o sk=15%xmax{0; min{1; 5x==TH gdy SZ > INFL.

30%

Sens powyzszych wzordw jest taki:

e dopdki stan rachunku buforowego w relacji do aktywdéw subfunduszu miesci
sie w granicach —4% < rb < 14%, wtedy dziata mechanizm podstawowy:

o stopa zwrotu zwiekszana jest o 19% nadwyzki inflacji ponad osiggnietg
stope zwrotu, co skutkuje odpowiednim uszczupleniem rachunku
buforowego;

o stopa zwrotu redukowana jest o 15% nadwyzki osiggnietej stopy zwrotu
ponad inflacje, co skutkuje odpowiednim zasileniem rachunku
buforowego;

e W przedziale —10% < rb < —4%, a wiec kiedy mamy dos¢ powazny deficyt na
rachunku buforowym, stopa korekty w gore miesci sie w granicach 0% < sk <
19%, i jest tym nizsza, im blizej jestesmy dolnego putapu; po jego osiggnieciu,
a wiec gdy rb < —10%, korekty w goére sie nie przeprowadza;

> W praktyce przyjete rozwigzanie oznacza, ze na okoto dwa tygodnie przed terminem poréwnania
znamy warto$¢ wskaznika inflacji, z ktérg poréwnywa¢ mamy osiggnietg stope zwrotu. Z punktu
widzenia datowania zjawisk ekonomicznych godzimy sie wiec na opdznienie o okoto péitora miesigca,
bowiem stopy zwrotu odnoszg warto$é aktywéw na koniec danego miesigca do wartosci na koniec
poprzedniego miesigca, za$ indeks cen odnosi $rednie ceny poprzedniego miesigca do $rednich cen
miesigca jeszcze wczesniejszego.
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e W przedziale 14% < rb < 20%, a wiec gdy mamy wzglednie przepetniony
rachunek buforowy, stopa korekty w dot miesci sie w granicach 0% < sk <
15%, i jest tym nizsza, im blizej jesteSmy gdérnego putapu; po jego osiggnieciu,
a wiec gdy rb > 20%; korekty w gore sie nie przeprowadza.

Stope korekty dla subfunduszu B wyrazajg analogicznie skonstruowane wzory:

e sk =57% X max {0; min {1; 5 X Ti;;/"}}, gdy INFL > SZ,

o sk=45%xmax{0; min{1; 5x==I2} gdy SZ > INFL.

Réznice w stosunku do mechanizmu rachunku buforowego w subfunduszu A sg
dwie. Po pierwsze, parametry wyznaczajgce stope korekty w normalnych warunkach
sg trzykrotnie wyzsze, i wynoszg 57% (zamiast 19%) i 45% (zamiast 15%). Po
drugie, dwukrotnie wezsze sg przedziaty wyznaczajgce normalne i ograniczone
funkcjonowanie mechanizmu. Mechanizm funkcjonuje normalnie dopoki stan
rachunku buforowego miesci sie w granicach (—2%; 7%), zas putapy dolny i gorny
wynoszg odpowiednio {—5%; 10%]}.

W obu subfunduszach zmniejszenie skali wahan stép zwrotu realizuje sie przede
wszystkim poprzez dziatanie mechanizmu podstawowego. W okresach kiedy
wystepuje powazniejszy deficyt lub przepetnienie rachunku buforowego, wigcza sie
mechanizm stabilizujgcy. Ostabia on nieco realizacje gtdwnego celu, jednak
potrzebny jest na to, aby catos¢ nie wymkneta sie spod kontroli. Symulacje
testujgce potwierdzajg, iz mechanizm stabilizujgcy dziata skutecznie. Stan
rachunkow buforowych w obu subfunduszach miesci sie praktycznie zawsze w
granicach wyznaczonych przez ich putapy dolne i gérne, a do spadkow w poblize
dolnych putapéw dochodzi bardzo rzadko.

Niezaleznie od przytoczonych wynikéw symulacji warto rozwazy¢ sens ekonomiczny
dopuszczenia sytuacji niedofinansowania subfunduszy. Przede wszystkim nalezy
podkresli¢, ze deficyt w kapitatowych funduszach emerytalnych to nic
nadzwyczajnego. Okresowe pojawianie sie nadwyzek i niedoborow w kapitatowych
funduszach emerytalnych o zdefiniowanym swiadczeniu jest zjawiskiem normalnym.
Zjawisko to jest niegrozne dopodty, dopoki role bufora okresowych nadwyzek i
niedoboréw petni sponsor, a wiec z reguty korporacja, ktéra éw fundusz dla swoich
pracownikow prowadzi. System dziata sprawnie dopdty, dopdki pozwala na to
kondycja finansowa sponsora. Fundusz emerytalny moze by¢ takze prowadzony na
zasadach komercyjnych przez firme ubezpieczeniowg. Im silniejsze sg jednak
udzielone uczestnikom gwarancje (np. sztywno zdefiniowane $wiadczenia), tym
wiekszy kapitat ubezpieczyciela potrzebny jest aby role bufora bezpiecznie spetniaé.
Propozycja niniejsza nie zaktada istnienia kapitatu przechowywanego przez sponsora
czy tez wytozonego przez ubezpieczyciela. Zastepuje go mechanizmem, ktéry
organizuje redystrybucje od tych, ktérym trafito sie przechodzi¢ na emeryture w
,dobrych czasach” do tych, ktérzy dokonujg tego w czasach trudnych. W okresach
bowiem wysokich stop zwrotu wystepowacC bedzie tendencja do wzrostu stanu
rachunku buforowego, co jest réwnoznaczne z redukcjg stop zwrotu zarabianych
przez uczestnikow. Odwrotnie bedzie w okresach ztej koniunktury, kiedy pierwotnie
niskie stopy zwrotu — dzieki przelewom z rachunku buforowego na rachunek
podstawowy — ulegng zwiekszeniu. Istota rozwigzania polega wiec na tym, ze kapitat
zewnetrzny petnigcy role bufora zastepujemy mechanizmem redystrybuciji

18



miedzykohortowej. Z punktu widzenia krotkiego okresu czasu przelewanie srodkow
z rachunku buforowego na rachunek podstawowy i vice versa mozna zinterpretowac
na dwa sposoby, w zaleznosci od tego, czy stan rachunku buforowego jest dodatni,
czy ujemny.

e Przy dodatnim stanie rachunku buforowego mamy do czynienia z czerpaniem
z zasobu zgromadzonego przez tych, ktorzy byli uczestnikami w poprzednich
okresach, albo z powiekszaniem zasobu do wykorzystania przez uczestnikow
przysztych.

e Przy ujemnym stanie rachunku buforowego mamy do czynienia z zacigganiem
na rzecz aktualnych uczestnikdbw dtugu do sptacenia przez uczestnikow
przysztych, lub z pomniejszaniem tego dtugu.

W obu przypadkach duza czesé uczestnikdw przesztych, aktualnych i przysztych to
te same osoby. W kazdym momencie mamy jednak uczestnikéw sktadkujgcych (w
tym zupetnie nowych), oraz uczestnikow wycofujgcych (w czesci lub catosci) swoje
oszczednosci. Ostatecznie wiec korzysci z mechanizmu redystrybucji odniosg te
kohorty, ktére sktadkujg przy relatywnie wysokich stanach rachunku buforowego, zas
wycofujg oszczednosci przy stanach relatywnie niskich. Odwrotnie - doptacg do
systemu te kohorty uczestnikow, ktore sktadkujg przy relatywnie niskich stanach
rachunku buforowego, za$ wycofujg oszczednosci emerytalne przy stanach
relatywnie wysokich. To jest miedzy innymi powdd, dla ktérego nalezy dopusci¢
deficyt rachunku buforowego. Dopuszczenie deficytu zmienia na korzy$¢ sytuacje
pierwszych kohort, ktdére sg juz w systemie w momencie gdy uruchamiamy
mechanizm przy zerowym stanie poczatkowym rachunkéw buforowych. Bez tego
pierwsze kohorty mogtyby jedynie straci¢, natomiast z catg pewnoscig nie mogtyby
zyskac na wprowadzeniu mechanizmu.

Bezpieczne dziatanie mechanizmu rachunkéw buforowych wymaga okreslenia
zasad, na jakich opierajg sie transfery pomiedzy subfunduszami tego samego OFE,
réznych OFE, a wreszcie transfery finalne, a wiec zwigzane z przechodzeniem na
emeryture (jak rowniez ze zgonami i rozwodami cztonkow OFE). Potrzebne jest tutaj
przyjecie zasady, iz uczestnicy zachowujg prawo wiasnosci (ograniczone co do
dysponowania w okresie przedemerytalnym) do stanu swoich kont indywidualnych.
Srodki na Rachunku Buforowym stanowig zobowigzanie wobec ogétu czionkéw
subfunduszu, jednak nie jest ono adresowane do indywidualnych uczestnikow.
Wynika stad, ze wptacane przez czionkéw sktadki trafiajg jedynie na ich rachunki
indywidualne, zas wszelkie transfery oszczednosci (w szczegdlnosci z subfunduszu
A do B oraz finalne) dotyczg jedynie zawartosci konta indywidualnego. Tylko dzieki
temu niektére kohorty uczestnikédw (w szczegdlnosci te przechodzgce na emeryture
w ,ztych czasach”) okazg sie beneficjentami mechanizmu, za$ odbedzie sie to na
koszt tych kohort, ktére w wiekszym stopniu partycypowaty w zasileniach Rachunku
Buforowego, niz korzystaty z zasileh ze srodkéw zgromadzonych tam wczesniej.

Niezaleznie od powyzszych rozstrzygnie¢ stabilizacja mechanizmu dziatajagcego w
wyodrebnionych subfunduszach réznych OFE wymaga ustalenia, na ile s$rodki
Rachunku Buforowego ,wedrujg za uczestnikiem”.

Sprawe transferow pomiedzy subfunduszami rozwigza¢ nalezy przyjmujgc, ze
transfer srodkéw z konta indywidulanego uczestnika w jednym subfunduszu (np. A)
na jego konto w drugim subfunduszu (np. B) nie pocigga za sobg zadnego transferu
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Srodkow pomiedzy rachunkami buforowymi tych subfunduszy. Tak samo nalezy
traktowa¢ transfer pomiedzy subfunduszami A lub B a subfunduszem obstugujgcym
wyptate swiadczen dozywotnich. Osiggamy dzieki temu efekt w postaci pozgdane;j
redystrybucji miedzykohortowej. Szczesliwcy, ktéorym trafit sie okres wysokiej
koniunktury pod koniec oszczedzania w danym subfunduszu, czes$¢ przychodow z
inwestycji swoich oszczednosci pozostawiajg w rachunku buforowym tego
subfunduszu dla tych, ktorzy opuszczaé go beda, gdy okres dobrej koniunktury minie.
Pechowcy, ktérzy trafili na ztg koniunkture pod koniec okresu oszczedzania zostang
wspomozeni ze srodkéw rachunku buforowego, a w skrajnej sytuacji opuszczac bedag
subfundusz pozostawiajgc za sobg deficyt na jego rachunku buforowym. Co jednak
najistotniejsze, regulacje dotyczace transferow pomiedzy subfunduszami A, B oraz
subfunduszami  wyptacajgcymi  Swiadczenia, jak réwniez  prawidtowosci
demograficzne, zapobiegng nagtemu pojawieniu sie zmasowanych transferéw
pomiedzy subfunduszami. Nie ma wiec ryzyka lawinowego narastania deficytu lub
nadwyzki na rachunkach buforowych.

Odrebnego potraktowania wymaga kwestia transferu Srodkéw pomiedzy
subfunduszami tego samego typu dwoch OFE. Wtedy za transferem $rodkéw
pomiedzy rachunkami indywidualnymi przenoszgcego sie uczestnika powinien iS¢
odpowiedni transfer sSrodkéw pomiedzy rachunkami buforowymi, ustalony w proporciji
wynikajgcej z udzialu Rachunku Buforowego w aktywach subfunduszu w_OFE
opuszczanym przez uczestnika. Oczywiscie transfer aktywow dokonuje sie w tym
samym kierunku, jesli stan RB w opuszczanym OFE jest dodatni, zas odwrotnym,
jesli jest ujemny. Taka regulacja gwarantuje, iz odejscie cztonka nie zmienia relaciji
Rachunku Buforowego do Rachunku Podstawowego w subfunduszu opuszczanym.
To uregulowanie zapobiega¢ ma katastrofie, do ktérej mogtoby dojs¢ w wyniku
masowego wycofywania sie cztonkow z OFE w ktérym deficyt Rachunku Buforowego
(np. w subfunduszu A) jest gtebszy niz u konkurentow. Oczywiscie takie
rozstrzygniecie oznacza, ze transfer pomiedzy OFE bedzie miat wptyw na relacje
Rachunku Buforowego do Rachunku Podstawowego w odpowiednim subfunduszu
OFE przyjmujgcego, o ile ta relacja jest w nim istotnie odmienna niz w OFE
opuszczanym. W interesie uczestnika rozwazajgcego zmiang OFE bedzie oczywiscie
przenoszenie sie z OFE posiadajgcego relatywnie niskie stany rachunkéw
buforowych do OFE o wzglednie wysokich stanach rachunkéw buforowych. Dla
miodych uczestnikbw znaczenie bedg miaty stany rachunku buforowego w
subfunduszu A réznych OFE. Dla uczestnikow zblizajgcych sie do wieku
emerytalnego rosng¢ bedzie znaczenie stanu rachunku buforowego w
subfunduszach B.

Rywalizacja o uczestnikbw motywowacé bedzie PTE do osiggania wyzszych (od
konkurentow) stép zwrotu w dluzszej perspektywie w obu subfunduszach, jako
warunku utrzymywania relatywnie wysokich stanéw rachunkéw buforowych. Do
zabiegdw majgcych na celu utrzymanie wysokich stanéw rachunkéw buforowych
motywowac powinna takze dodatkowa optata. Miesieczng stawke tej optaty przyjeto
na poziomie 0,06% od stanu rachunku buforowego w obu subfunduszach. Oznacza
to, ze gdy wartos¢ aktywdéw netto subfunduszu A wyniesie 10 mid ztotych, w tym 8
mid zt na rachunku podstawowym i 2 mld zt na rachunku buforowym (osiggniety
putap gorny), wtedy PTE pobierze statg optate od 10 mld ztotych aktywow netto, a
dodatkowo 1,2 min ztotych od rachunku buforowego. Jesli jednak przy tym samym
stanie aktywow netto stan rachunku podstawowego wyniesie 11 mild, za$ -1 mid to
wyniesie stan rachunku buforowego (osiggniety putap dolny), wtedy stata optata za
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zarzgdzanie od kwoty 10 mld ztotych pomniejszona zostanie o kwote 600 tysiecy
ztotych. W subfunduszu B maksymalne i minimalne poziomy optaty bedg dwukrotnie
mniejsze, ze wzgledu na dwukrotnie mniejszg rozpietoS¢ przedziatu pomiedzy
dolnym a gérnym putapem rachunku buforowego. W obu subfunduszach faktyczne
optaty bedg z regulty mniejsze (co do warto$ci bezwzglednej), jako Zze stanu
rachunkéw buforowych rzadko osigga¢ bedg wartosci bliskie putapom gérnym bagdz
dolnym. Totez wysokosC optaty sama w sobie nie bedzie tworzy¢ tak silnej
motywacji do osiggania wysokich stanéw rachunkéw buforowych, co swiadomosc¢, iz
jest to podstawowy sposob przyciggania klientow.

Oczywiscie nalezy sie spodziewac, ze udziat rachunkéw buforowych w aktywach
subfunduszy bedzie zmienia¢ sie przede wszystkim w rytm zmian koniunktury
rynkowej, a rdznice pomiedzy OFE w tym samym okresie czasu nie bedg duze.
Dlatego opfata od stanu rachunkéw buforowych petni takze pewng role spoteczno-
polityczng: zwieksza nieco przychody PTE w okresach dobrej koniunktury, gdy
przychody budzetu panstwa, przedsiebiorstw i pracownikow sg wysokie, zas
zmniejsza je w okresach, gdy przychody budzetu spadajg, przedsiebiorstwa majg
zyski niskie bgdz straty, a pracobiorcy nie otrzymujg podwyzek lub wrecz tracg prace.
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Zatacznik 6. Testy symulacyjne metod redukcji ryzyka: wielofunduszowosci i
rachunkéw buforowych

Za podstawe testow postuzyty szeregi wygenerowanych wartosci stopy inflacji (INF),
stopy wzrostu przecietnej ptacy (W), stopy zwrotu z inwestycji w portfel obligacji
(RO), oraz stopy zwrotu z inwestycji w portfel akcji (RS), mierzone za okresy
potroczne. Charakterystyki ich rozktadu dotyczg ich wersji logarytmicznych, bo to
pomiedzy nimi zatozono wystepowanie relacji liniowych. Wartosci srednie, odchylenia
standardowe oraz korelacje wzajemne tych zmiennych (réwnoczesne i opdznione do
opoznienia o 40 potroczy wigcznie) podane sg w tabeli 5.

Tabela 5. Wartosci oczekiwane i odchylenia standardowe (w punktach
procentowych), oraz korelacje rownoczesne i op6znione zmiennych INF, W,
RO oraz RS (w procentach)

zm INF W RO RS
sr 1,00 1,75 1,75 3,00
Std 0,73 1,17 2,12 12,43
Autokorelacje zmiennych (z listy powyzej) ze zm. opéznionymi o k péiroczy (z listy ponizej)
Kk INFIW |RO| RS]INFIW |[RO| RS]JINF| W |[RO | RS|INF| W |RO | RS
0 | 100 | 28 0 3 28 | 100 | 1 1 0 1 |100 | 22 3 1 22 | 100
1 82 | 24 | 4 7 18 | 23 | 10 | 44 5 3 2 3 6 2 -2 0
2 68 | 19 2 12 16 6 7 44 9 4 1 0 7 2 1 -1
3 57 | 16 3 10 | 16 4 1 3 10 5 1 2 8 6 -3 0
4 48 | 13 1 8 16 5 -2 1 10 1 1 2 9 5 -1 1
5 40 | 10 1 5 14 6 -4 1 10 3 1 5 7 1 0 2
6 33 | 8 1 3 14 | 4 -4 1 11 | -3 1 -2 6 1 2 1
7 28 | 8 0 2 12 1 0 2 12 4 0 -1 9 4 -1 0
8 24 7 1 2 12 3 -1 2 12 2 -1 | -2 9 2 0 1
9 20 6 1 4 12 4 -1 -1 ] 12 4 0 1 7 3 0 1
10 | 18 6 0 5 12 2 -3 1 9 3 0 -1 7 1 -3 0
11 | 16 5 0 5 9 2 0 1 8 2 0 1 3 -1 -1 2
12 14 4 -1 4 6 0 -1 0 5 -1 0 1 4 1 1 0
13 ] 12| 3 -2 4 4 1 -3 2 2 3 0 -2 3 4 2 | -2
14110 | 3 -1 4 3 5 0 -1 3 2 | -1 1 1 -5 4 4
15111 ] 4 1 3 3 1 1 2 3 1 -2 ] -1 3 2 | 2] -1
16 | 11 | 4 2 3 3 -2 2 3 2 1 2 | -1 1 2 1 -2
17 11 4 0 4 3 1 -1 -1 -1 5 4 -2 -1 1 -2 0
18] 10 | 5 0 2 0 1 1 -3 0 1 0 3 -1 | -1 1 1
19 | 10 5 0 2 2 1 -2 3 3 2| 4 3 -1 -1 | -2 0
20 8 6 2 2 2 3 2 -1 ] -2 1 1 2 2 0 1 2
21 7 8 3 3 6 3 0 5 -4 | -2 0 0 2 1 5 | -2
22 5 5 2 4 6 3 -2 4 -2 2 -3 2 3 0 -1 0
23 | 4 7 1 4 6 2 -1 3 -2 2 0 1 3 3| -1 2
24 3 4 0 7 6 2 | -5 0 2 -1 ] 1 1 2 -1 | -5 4
25 2 5 -2 6 4 2 | -2 1 1 0 -1 | -2 3 -1 -1 -2
26 2 4 -2 4 3 -1 | 4| 4 0 -2 0 2 2 0 0 -1
27 3 3 0 3 3 3 -1 | -2 2 -4 | -4 2 1 1| -7 | -2
28 3 2 1 2 1 -1 | 4| -4 3 0 2 | -2 2 -1 -1 -1
29 2 4 1 2 2 1 -1 | 4 2 2 1] -1 2 -1 1 -4
30 1 1 0 3 1 -1 -1 | -3 3 2 0 0 2 -4 0 1




31 1 0 0 3 1 -1 1 1 2 4 0 -1 3 4 -1 | -2
32 1 1 1 0 1 1 1 -1 1 2 -1 0 2 -1 0 -2
33 0 -1 0 0 2 0 1 -1 -1 0 -1 3 0 0 -1 0
341 -1 -2 | -1 0 2 0 0 1 -1 1 1 2 0 0 -2 1
351 -1 | -1 1 -2 0 -1 2 0 -2 1 0 1 -1 5 4 -1
36| -2 | -1 1 -1 1 3 4 1 -1 -3 0 0 0 1 0 1
37| -2 | -2 1 -1 1 3 2 -1 0 1 1 1 0 1 5 3
38| -1 | -2 0 -2 3 2 1 1 0 3 -1 -1 1 0 3 1
39 0 -1 1 -2 2 -3 3 2 0 0 2 3 0 -3 3 1
40 0 -1 3 0 2 -2 2 -1 -1 1 1 0 0 -1 -1 | -1

Zamieszczone w tabeli 5 charakterystyki dotyczg szeregdéw liczacych 2000
potrocznych obserwacji, wygenerowanych na  podstawie  wektorowo-
autoregresyjnego modelu liniowego, o strukturze i parametrach kalibrowanych tak,
aby funkcje autokorelacji odzwierciedlaty prawidtowosci obserwowane w dojrzatych
gospodarkach, takich jak gospodarka amerykanska czy brytyjska w wieku 20 i
pierwsze] dekadzie wieku 21. Odchylenia standardowe poszczegdlnych szeregow
przyjeto na poziomie podobnym jak w obu tych krajach. Poziom Kkorelaciji
réwnoczesnej miedzy stopami zwrotu z akcji i obligacji byt w obu tych gospodarkach
podobny (niespetna 25%). Natomiast $rednie poziomy stéop zwrotu, a w
szczegolnosci premii za ryzyko (nadwyzki stopy zwrotu z akcji ponad stope zwrotu z
obligacji) przyjeto na poziomie charakterystycznym raczej dla gospodarki brytyjskiej.
Taka ostroznosS¢ uznano za wskazang, jako ze 20 wiek byt wiekiem sukcesu
gospodarki amerykanskiej, podczas gdy gospodarka brytyjska okres najwiekszego
rozkwitu miata juz wtedy za soba.

Zamieszczone w tabeli 5 korelacje opdznione pokazujg, iz wygenerowane sztucznie
szeregi wykazujg najwazniejsze zwigzki wzajemne, znane z teorii i obserwowane w
rzeczywistosci:

e Stopy inflacji charakteryzujg sie silng i powoli gasngcg autokorelacja, co z
grubsza odpowiada rzeczywistosci, w ktorej proces wygaszania poczatkowych
impulséw inflacyjnych jest dtugotrwaty, szczegdlnie w gospodarce zderzajgcej
sie (teraz i w dajgcej sie przewidzieé¢ przyszitosci) z problemem zadtuzenia i
napieciami budzetowymi;

e Takze dos¢ dtugo trwa wygaszanie dziatania inflacyjnej petli cenowo-ptacowej;

e Stopa zwrotu z akcji jest sygnatem wyprzedzajgcym nadchodzacej
koniunktury, i w nastepnych dwoch potroczach — poprzez popyt na prace —
silnie oddziatuje na wzrost ptac. Efekt ten jednak szybko wygasa, o ile stopy
zwrotu z akcji w nastepnych okresach nie sygnalizujg dalszej poprawy
koniunktury

e Zarowno stopy zwrotu z obligacji jak i stopy zwrotu z akcji odrabiajg utrate sity
nabywczej pienigdza, dzieje sie to jednak z opdznieniem i roztozone jest na
wiele lat. W przypadku stopy zwrotu z obligacji w ogodle brak efektu
natychmiastowego, a zwigzane jest to z zatozeniem, ze méwimy o portfelu
obligacji, w ktorym duzy udziat majg papiery o przynajmniej paroletnim okresie
pozostatym do wykupu. Na takich obligacjach ponosi sie z reguty straty w
momencie wzrostu stop procentowych, a zyski gdy stopy procentowe spadajg.
Prawidtowos¢ jest tym silniejsza, im bardziej zmiany stop rentownosci
podgzajg za zmianami tempa inflaciji.
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Dekompozycje efektdw poétrocznych przeprowadzono w sposob uproszczony,
zaktadajgc warunkowg niezalezno$¢ — przy zadanym efekcie pétrocznym -—
skfadajgcych sie nan efektow miesiecznych.

Na podstawie szeregow czterech bazowych zmiennych wygenerowano wyniki w
postaci kapitalu emerytalnego zgromadzonego po 40 Ilatach nieprzerwanego
wnoszenia sktadek. Zatozono, ze zarobki uczestnika przez caty ten okres sg w statej
relacji do ptacy przecietnej w gospodarce. Réwnoznaczne jest to z zatozeniem, ze
uczestnik przez caly okres aktywnosci zawodowej zajmuje te same miejsce w
hierarchii zarobkéw w populacji uczestnikéw systemu. Brak przesunie¢ w dot i w gore
hierarchii dochoddéw jest oczywiscie uproszczeniem, petni jednak role zatozenia
standaryzujgcego, przy ktérym stosunek zakumulowanego finalnego kapitatu
emerytalnego podzielonego przez zarobki z ostatniego roku pracy ma sensowng
interpretacje. Wysokos¢ zakumulowanego kapitatu emerytalnego jest w takim ujeciu
wprost zalezna od tego, jaki procent ptacy przekazywany jest do kapitatowej czesci
systemu.

W celu standaryzacji wynikow przyjeto, iz stopa sktadki jest w ciggu catego okresu
symulacji stata. Jako punkt odniesienia przyjeto takg wartos¢ zakumulowanego
kapitatu emerytalnego, jakg zgromadzitby uczestnik, gdyby stopa zwrotu z inwestycji
oszczednosci emerytalnych byta w okresie oszczedzania rowna stopie wzrostu ptac.
W efekcie analizowane dalej rezultaty liczbowe to wartosci standaryzowanego
finalnego kapitatu emerytalnego (SFKE), ktére réwne sg jedynce wtedy, kiedy
przecietna stopa zwrotu za okres oszczedzania rowna jest przecietnej stopie wzrostu
ptac, za$ sg wieksze (mniejsze) od jedynki, kiedy stopy zwrotu sg S$rednio rzecz
biorgc wieksze (mniejsze) od stop wzrostu ptac. Gdyby przyja¢, ze liczba
zatrudnionych w gospodarce pozostaje w dtugim okresie czasu niezmienna, wtedy
wartos¢ SFKE rowna jeden oznaczataby, ze efektywno$¢ czesci kapitatowej systemu
jest taka sama jak efektywnos¢ czesci repartycyjne;j (1 filaru)®.

W oparciu 0 wygenerowane szeregi za okres 1050 lat (12600 miesiecy),
przeprowadzono obliczenia osiggnietych wartosci SFKE przy réznych wariantach
rozwigzan dotyczgcych alokacji oszczednosci w akcje, sposobu realokaci
oszczednosci z subfunduszu A do B, oraz rachunkéw buforowych. Statystyczne
cechy rozktadu SFKE wyznaczone zostaty po pominieciu pierwszych 50 lat symulacji,
w celu minimalizacji wptywu warunkéw poczatkowych na wyniki.

Pierwsza seria wynikéw ilustruje blizej efekty, jakie osiggnaé mozna dzieki
wprowadzeniu dwoéch subfunduszy. W tym celu przetestowano osiggniete
wartosci SFKE przy czterech wariantach strategii inwestycyjnej, z ktoérych dwie
pierwsze zaktadajg oszczedzanie przez caty okres 40 lat w jednolitym funduszu, zas
dwie ostatnie opierajg sie na dwdch subfunduszach, o alokacji w akcje na poziomie
zatozonym w projekcie, a wiec 60% w subfunduszu A i 10% w subfunduszu B:

e Wariant 1 zakfada statg alokacje oszczednosci w akcje na poziomie 60%
e Wariant 2 zakfada statg alokacje oszczednosci w akcje na poziomie 45,5%

* W rzeczywistosci, ze wzgledu na zte perspektywy demograficzne, liczba zatrudnionych bedzie w
diugim okresie czasu raczej male¢, w zwigzku z czym stopy waloryzacji w pierwszym filarze bedag
nizsze od stép wzrostu ptacy przecietnej. Stad warto$¢ FKE réwna jedynce bedzie zapewne
implikowata nieco wyzszg efektywnos¢ czesci kapitatowej niz czesci repartycyjnej.
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e Wariant 3 zaktada oszczedzanie przez pierwszy okres w subfunduszu A, a
nastepnie w subfunduszu B, przy czym transfer catego zakumulowanego
kapitatu emerytalnego z subfunduszu A do B jest jednorazowy, i ma miejsce
na siedem lat i jeden miesigc przed korncem 40-letniego okresu oszczedzania

e Wariant 4 zaktada strategie zgodng z projektem, a wiec stopniowg realokacje
oszczednosci z subfunduszu A do B roztozong réwnomiernie na okres
ostatnich 15 lat okresu akumulacji kapitatu emerytalnego

Porownanie wariantow 1 i 4 odpowiada stylowi argumentacji, uzywanej najczesciej
przez zwolennikow wielofunduszowosci. Rezultatem jej wprowadzenia jest z jednej
strony pozadany skutek w postaci znacznej redukcji zmiennosci SFKE, z drugiej zas
koszt w postaci redukcji warto$ci oczekiwanej SFKE. Aby jednak lepiej zilustrowaé
sens proponowanego rozwigzania, przetestowano takze wariant 3 (jednorazowy
transfer oszczednosci z subfunduszu A do B), oraz wariant 2 (fundusz jednolity, o
alokacji posredniej pomiedzy alokacjg zaktadang dla subfunduszy A i B). Alokacje w
akcje w wariancie 2 oraz moment transferu oszczednosci z subfunduszu A do B w
wariancie 3 dobrano tak, aby wartos¢ oczekiwana SFKE uksztaitowata sie na tym
samym poziomie co w wariancie 4. Dzieki temu mozna rzetelnie porownac efekty w
postaci redukcji zmiennosci SFKE osigganej za pomocg strategii 2, 3 i 4.
Najwazniejsze charakterystyki rozktadu wartosci SFKE przy tych strategiach
(tymczasem bez uruchamiania rachunkéw buforowych) zamieszczono w Tabeli 6.

Tabela 6. Charakterystyki rozkladu zmiennej SFKE przy czerech wariantach
strategii inwestycyjnych, bez rachunkéw buforowych

Charakt_erystyki rozkladu Wariant 1 | Wariant 2 | Wariant 3 | Wariant 4
zmiennej SFKE
Wartos¢ oczekiwana 1,58 1,41 1,41 1,41
Mediana 1,45 1,35 1,33 1,33
Odchylenie standardowe 0,58 0,37 0,44 0,39
E[max{0; 1— SFKE}] 0,018 0,013 0,018 0,013
E(1 — SFKE|SFKE < 1) 0,154 0,120 0,121 0,103
Pr(SFKE < 1) 11,6% 10,9% 14,8% 12,5%
Odchylenia standardowe ilorazu (SFKE,/SFKE,_,;)
Opoéznienie At rébwne: Wariant 1 | Wariant 2 | Wariant 3 | Wariant 4
miesigc 0,033 0,026 0,021 0,011
po6t roku 0,079 0,062 0,053 0,029
rok 0,111 0,087 0,081 0,044
2 lata 0,151 0,116 0,117 0,067
5 lat 0,241 0,172 0,197 0,134
10 lat 0,353 0,252 0,302 0,235
20 lat 0,503 0,350 0,443 0,374
40 lat 0,600 0,409 0,478 0,424

Dane z pierwszych kilku wierszy Tabeli 6 potwierdzajg, ze wszystkie 3 metody
redukcji ryzyka przy tej samej redukcji wartosci oczekiwanej SFKE (z 1,58 do 1,41)
pozwalajg znacznie zmniejszyé roznice pomiedzy wartoscig SFKE dla réznych
kohort. Okazuje sie jednak, ze strategia 3 (jednorazowe przejscie z subfunduszu A
do B) jest pod kazdym wzgledem gorsza od strategii 4. Strategie 2 i 4 sg
poréwnywalne. Kryterium odchylenia standardowego wskazuje nawet na niewielkg
przewage strategii 2. Kryterium zdarzen niekorzystnych nie daje jednoznacznego
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wskazania. Prawdopodobienstwo iz zajdzie zdarzenie niekorzystne (SFKE < 1) jest
mniejsze dla strategii 2. Z drugiej strony warunkowa warto$¢ oczekiwana réznicy
(1 — SFKE), pod warunkiem ze do niekorzystnego zdarzenia dojdzie, jest mniejsza
dla strategii 4. lloczynem powyzszych wskaznikow jest warto$¢ oczekiwana nadwyzki
E[max{0; 1- SFKE}], kt6ra dla strategii 2 i 4 jest taka sama.

Omowione powyzej wyniki mogg stwarzaC wrazenie, ze zalety strategii opartej na
realokacji oszczednosci w cyklu zycia to mit. Wyniki zdajg sie wskazywac na to, ze
znacznie prostsze rozwigzanie — oszczedzanie przez cate 40 lat w jednolitym
funduszu o odpowiednio nizszej alokacji w akcje pozwala podobnie zredukowac
ryzyko kosztem takiego samego zmniejszenia sredniej wartosci SFKE. Obraz ten
ulega jednak zasadniczej zmianie, kiedy przyjrzymy sie krotkookresowej zmiennosci
SFKE. W dolnej czesci Tabeli 6 zamieszczono oceny odchylen standardowych
ilorazu wartosci SFKE w momencie t podzielonej przez wartos¢ SFKE w momencie
(t — At). Okazuje sie, ze strategia 4 jest wyraznie lepsza od strategii 2 z punktu
widzenia wahan, jakim podlega SFKE w perspektywie miesigca, potrocza, roku, 2 lat,
5 lat i 10 lat, i dopiero w perspektywie kilkunastu lat ta przewaga zanika. Przewaga
strategii 2 nad 4 w okresach 20 lat i dtuzszych jest nieznaczna.

Reasumujgc, strategia 4 zmniejsza réznice osigganych wartosci finalnego kapitatu
emerytalnego pomiedzy bardzo odlegtymi kohortami nieznacznie gorzej od strategii
2, za to nieporownywalnie silniej redukuje réznice pomiedzy kohortami sgsiednimi.
Oczywiscie ta druga cecha przesgdza o jej wyzszosci. Uczestnicy nie bedg
dopatrywac sie defektow systemu z tego powodu, ze okazat sie on znacznie mniej
efektywny dla nich niz dla pokolenia ich rodzicow czy dziadkéw. Beda sie przede
wszystkim poréwnywa¢ z osobami ze swojego pokolenia, przechodzgcymi na
emeryture pare lat przed nimi i po nich. Wazne jest takze to, by efekt systematyczny
decyzji o odtozeniu przejScia na emeryture o rok zdecydowanie dominowat nad
efektem losowym, zwigzanym z koniunkturg, a to zapewnia jedynie strategia 4.

Druga seria wynikéw ilustruje efekty wprowadzenia rachunkéw buforowych. W
Tabeli 7 zestawiono charakterystyki rozkiadow SFKE uzyskane w wyniku
wprowadzenia rachunkow buforowych z charakterystykami sprzed ich wprowadzenia
(prezentowanymi juz w Tabeli 6). Ze wzgledu na wnioski z pierwszej serii wynikow, w
Tabeli 7 pominieto strategie 3. W przypadku strategii 1 i 2 rachunek buforowy
wprowadzono oczywiscie w jedynym istniejgcym funduszu, zas w przypadku strategii
4 zaprezentowano efekty wprowadzenia rachunku buforowego tylko w subfunduszu
A, tylko w subfunduszu B, oraz w obu subfunduszach.

Tabela 7. Charakterystyki rozktadu zmiennej SFKE przy trzech wariantach
strategii inwestycyjnych, z efektami wprowadzenia rachunkéw buforowych

Charakterystyki rozktadu Wariant 1 Wariant 2 Wariant 4
zmiennej SFKE bezRB| RB |bezRB| RB |bezRB| RBA | RBB |RBAB
Wartosé oczekiwana 1,58 1,58 1,41 1,41 1,41 1,41 1,40 1,41
Mediana 1,45 1,50 1,35 1,38 1,33 1,34 1,33 1,34

Odchylenie standardowe | 0,58 0,51 0,37 0,32 0,39 0,35 0,38 0,35

E[max{0; 1-SFKE}] 0,018 | 0,013 | 0,013 | 0,008 | 0,013 | 0,009 | 0,012 | 0,008

E(1 — SFKE|SFKE < 1) 0,154 | 0,141 | 0,220 | 0,126 | 0,103 | 0,092 | 0,095 | 0,087

Pr(SFKE < 1) 11,6% | 92% | 10,9% | 7,8% | 12,5% | 10,1% | 12,1% | 9,3%

Odchylenia standardowe ilorazu (SFKE,/SFKE,_,;)
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Opéznienie At réwne: Wariant 1 Wariant 2 Wariant 4
bez RB RB bez RB RB bezRB| RB A RBB |RBA,B

miesiac 0,033 | 0,028 | 0,026 | 0,021 | 0,011 | 0,011 | 0,007 | 0,007

p6t roku 0,079 | 0,066 | 0,062 | 0,051 | 0,029 | 0,028 | 0,021 | 0,019

rok 0,111 | 0,093 | 0,087 | 0,072 | 0,044 | 0,042 | 0,034 | 0,032

2 lata 0,151 | 0,126 | 0,116 | 0,095 | 0,067 | 0,062 | 0,057 | 0,052

5 lat 0,241 | 0,200 | 0,172 | 0,139 | 0,134 | 0,120 | 0,126 | 0,111

10 lat 0,353 | 0,296 | 0,252 | 0,205 | 0,235 | 0,207 | 0,229 | 0,200

20 lat 0,503 | 0,423 | 0,350 | 0,284 | 0,374 | 0,326 | 0,368 | 0,320

40 lat 0,600 | 0,518 | 0,409 | 0,344 | 0,424 | 0,377 | 0,410 | 0,364

Koronny wniosek jest taki, ze w kazdym przypadku uruchomienie mechanizmu
rachunkéw buforowych pozwala na redukcje ryzyka bez kosztu w postaci
zmniejszenia $redniej wartosci SFKE. Wniosek moze sie to wydawac¢ na pierwszy
rzut oka wnioskiem rewolucyjnym, poniewaz teoria finansow podpowiada, ze
redukcja ryzyka musi kosztowaé. Z drugiej strony nie jest on sprzeczny z intuicja,
skoro mechanizm rachunku buforowego wprowadza w istocie transfery pomiedzy
kohortami uczestnikow, a wiec nie powinien zmieniaC sredniej wartosci SFKE
usrednionej w przekroju roznych kohort.

Pozostate wnioski sg juz mniej rewolucyjne:

e Redukcja odchylenia standardowego i innych miar roznic warto$ci SFKE
pomiedzy odlegtymi kohortami jest w kazdym przypadku podobna, do okoto
85% wartosci wyjsciowe;.

e Rachunki buforowe redukujg wartos¢ oczekiwang E[max{0; 1- SFKE}] do 73%
wartosci wyjsciowej w przypadku strategii 1, i do 63% wartosci wyjsciowej w
przypadku strategii 2 i 4, przy czym dekomponuje sie to lepiej dla strategii 4:
co prawda warto$¢ SFKE czeS$ciej spada ponizej jedynki niz przy strategii 2,
ale za to gtebokos¢ tego spadku (jesli juz do niego dojdzie) jest srednio rzecz
biorgc mniejsza.

e Rachunki buforowe redukujg silniej réznice SFKE pomiedzy sasiednimi
kohortami niz pomiedzy kohortami odlegtymi, jednak ta réznica w przypadku
strategii 1 i 2 jest niewielka, zas bardzo duza dla strategii 4.

e W przypadku strategii 4 rola rachunku buforowego w subfunduszu A polega
gtébwnie na zmniejszeniu skali wahan dilugookresowych SFKE, podczas gdy
rola rachunku buforowego w subfunduszu B polega przede wszystkim na
radykalnej redukcji wahan krétkookresowych.

Podsumowujac, tgczne zastosowanie rozwigzania wielofunduszowego z rachunkami
buforowymi w poréwnaniu z jednolitym funduszem o alokacji 45,5% bez rachunku
buforowego, pozwala (bez straty na wartosci oczekiwanej finalnego kapitatu
emerytalnego) ograniczy¢ skale wahan krotkookresowych do 27% skali pierwotnej,
zas dtugookresowych do 89% skali pierwotnej. Miara zdarzen niekorzystnych w
postaci E[max{0; 1 —SFKE}] zmniejsza sie do 62% wyjsciowej wartosci, przy czym
wynika to w wiekszej mierze ze zmniejszenia warunkowej wartosci oczekiwanej
E(1 - SFKE|SFKE < 1), niz ze zmniejszenia prawdopodobienstwa zajscia warunku.
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Nie ulega zatem watpliwosci, ze zarbwno wprowadzenie wielofunduszowosci, jak i
rachunkéw buforowych jest rozwigzaniem pozgdanym. Nie nalezy przy tym
zapominaé, ze teorie cyklu zycia dostarczajg dodatkowych argumentow® (w tym
tekscie nie analizowanych) za rozwigzaniem wielofunduszowym.

Whnioski o metodach redukcji ryzyka wyciggniete na podstawie symulacji mozna
przesledzi¢ na zatgczonych ponizej dwoch wykresach.

Wykres 2. SFKE w trzech wariantach strategii
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Wykres 3. SFKE - efekty rachunkow buforowych
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> W modelach, w ktérych role zabezpieczenia konsumpcji w podesztym wieku petni suma aktywéw finansowych
i kapitatu ludzkiego (oczekiwanych przysztych zarobkdéw), malejgca z wiekiem tolerancja ryzyka finansowego
wynika z rosngcej wagi aktywow finansowych i malejgcej wagi kapitatu ludzkiego w miare zblizania sie do konca
okresu aktywnosci zawodowej.
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Na Wpykresie 2 naniesiono wartosci SFKE w ciggu 200-letniego podokresu
wybranego z catego 1000-letniego okresu symulacji, uzyskane w wyniku
zastosowania strategii 1, 2 i 4, bez wprowadzania rachunkow buforowych. Widac¢
wyraznie, ze amplituda dlugookresowych fal wysokich i niskich warto$ci SFKE jest w
przypadku strategii 2 i 4 podobna. Jednak lokalne wahania wartosci SFKE przy
strategii 4 sg znacznie mniejsze niz przy strategii 2.

Natomiast na Wykresie 3 naniesiono wartosci SFKE przy strategii 4 bez rachunkdéw
buforowych (linia czarna, tak samo jak na Wykresie 2), oraz po wprowadzeniu
najpierw rachunku buforowego w subfunduszu A, a nastepnie takze w subfunduszu
B. Dla zwiekszenia czytelnosci Wykresu 3 ograniczono sie do srodkowego, 50-
letniego fragmentu procesu zilustrowanego na Wykresie 2. tatwo zauwazyc, ze
wprowadzenie rachunku buforowego w subfunduszu A spowodowato wyrazne
obnizenie wartosci SFKE wystepujgcych podczas wysokiej fali (lata 80-90), i wyrazne
podwyzszenie wartosci SFKE podczas fali niskiej (lata 105-115). Natomiast znaczace
wygtadzenie wahan lokalnych nastgpito dopiero po wprowadzeniu rachunku
buforowego w subfunduszu B.
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Zaltacznik 7. Kwestia losowan ZUS

Odrebnym zagadnieniem jest kwestia mechanizmu alokacji pomiedzy OFE nowych
uczestnikow, ktérzy w odpowiednim terminie po zdobyciu pierwszego legalnego
zatrudnienia nie dokonali samodzielnego wyboru OFE. Wprowadzenie zakazu
akwizycji spowodowato dalszy wzrost znaczenia, jakie dla struktury rynku majg
losowania przeprowadzane periodycznie przez ZUS. W tym kontekscie utrzymanie
dotychczasowych zasad losowania zagraza pojawianiem sie luk pokoleniowych w
poszczegdlnych OFE. Skutkowa¢ to moze w dtuzszej perspektywie bardzo
nierbwnomiernym wzrostem wartosci aktywow poszczegolnych OFE, ktore
doswiadczac bedg raz na pare (lub kilka) lat skoncentrowanych w czasie fal odejs¢
na emeryture, a takze fal migracji cztonkow pomiedzy subfunduszami. W rezultacie w
pewnych okresach jedne OFE bedg przede wszystkim zbywac¢ aktywa (duza liczba
osb6b przechodzacych na emeryture), podczas gdy inne bedg je nabywac, a podziat
rél w tym zakresie bedzie sie raz na jakis czas zmieniat.

Przyczyna tego stanu rzeczy tkwi w szczegotach regulacji dotyczgcych tego, ktore
OFE kwalifikujg sie do wziecia udziatu w danym losowaniu. Te szczegdty to:

e Aby OFE zakwalifikowato sie do udziatu w losowaniu, musi osiggng¢ 3-letnig
stope zwrotu wyzszg od $redniej przy dwoch ostatnich okresach
rozliczeniowych

e OFE o udziale w rynku (mierzonym wartoscig aktywow) wiekszym niz 10% jest
z losowania wytgczone

Wady powyzszej konstrukcji zasad ujawnity sie we wrzesniu 2012, kiedy osiggniete
przez OFE stopy zwrotu przesadzity o tym, ze jedynym OFE uprawnionym do udziatu
w Jlosowaniu” na koniec stycznia 2013 okazato sie Amplico OFE. Stalo sie tak
dlatego, bo listy tych OFE, ktérych stopy zwrotu przekraczajg $rednig w marcu 2012 i
wrzesniu 2012 okazaty sie dosc rozbiezne, za$ trzy OFE ktére ten warunek spenity
w obu okresach to Amplico, Aviva i ING, z czego dwa ostatnie sg z losowan
wykluczone. Mozna sobie zresztg wyobrazi¢ w dalszej przysztosci jeszcze gorszg
sytuacje, kiedy okaze sie iz zadne OFE nie spetni warunkow dopuszczenia do
udzialu w losowaniu. Teoretycznie moze sie nawet zdarzy¢, ze tylko jeden fundusz
osigga stope zwrotu wyzszg od sredniej, i moze to by¢ jeden z trzech najwiekszych.
Takie sg po prostu wiasciwosci sredniej. Wystarczy aby jeden fundusz osiggnat stope
zwrotu znacznie wyzszg od pozostatych funduszy, a roéznice pomiedzy stopami
zwrotu osiggnietymi przez pozostate fundusze byty bardzo mate.

Zasada losowan, ktéra zapewni bardziej rownomierng alokacje uczestnikéw, nie
ostabi motywacji do osiggania przez OFE wysokich stép zwrotu, a jednoczesnie nie
przyniesie zadnych innych niepozgdanych skutkbw ubocznych, moze byé
nastepujgca:

e Do udziatu w losowaniu uprawnione sg te OFE, ktére znalazly sie w gornej
potéwce rankingu sporzgdzonego wedtug osiggnietych w ostatnim okresie 3-
letnim stop zwrotu, przy czym, jesli liczbe OFE oznaczymy przez N:

o Jesli liczba OFE jest parzysta, wtedy udziat w losowaniu bierze
doktadnie potowa OFE, a do kazdego z nich kierujemy 2/N
rozlosowywanej liczby cztonkow
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o Jesli liczba N jest nieparzysta, wtedy ten Fundusz, ktéry znalazt sie
doktadnie w srodku rankingu, otrzymuje 1/N rozlosowywanej liczby
cztonkow, zas OFE ktoére osiggnety stopy zwrotu wyzsze, otrzymujg po
2/N rozlosowywanej liczby cztonkow

Oznacza to wiec jednoczes$nie trzy zmiany: ograniczenie kryterium kwalifikacyjnego
do ostatniego rozliczenia trzyletnich stép zwrotu, zastgpienie wymogu przekroczenia
Sredniej przez wymog osiggniecia lub przekroczenia mediany, oraz zniesienie
wykluczenia najwiekszych OFE z losowan. Z uwagi na efekty wprowadzonego
ostatnio zakazu akwizycji, dopuszczenie najwiekszych OFE do losowan nie grozi
ponownym pojawieniem sie tendencji do koncentracji rynku.

Po wprowadzeniu innych zmian postulowanych w ramach tego projektu, kryterium
stdép zwrotu powinno zostac oparte na stopach zwrotu osigganych w subfunduszu A,
poniewaz do tego wiasnie subfunduszu beda kierowaé swoje skfadki nowi cztonkowie
przez nastepnych paredziesiat lat. W przysziosci mozna tez rozwazy¢ zastgpienie
kryterium trzyletniej stopy zwrotu przez kryterium udziatu rachunku buforowego w
aktywach netto subfunduszu A.
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