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Wstęp 

Opracowanie to stanowi najbardziej istotną część raportu będącego roboczą wersją badań dotyczących polityki inwestycyjnej Otwartych Funduszy Emerytalnych, zawiera analizę istniejących rozwiązań oraz przedstawia propozycje zmian. Badania dotyczyły następujących problemów:

- metody oceny efektywności inwestycji funduszy;

- rodzajów aktywów, w które mogą inwestować Otwarte Fundusze Emerytalne;

- limitów inwestycyjnych funduszy;

- wynagrodzenia funduszy;

- obowiązków informacyjnych funduszy;

- nadzoru nad OFE.

Opracowanie składa się z dwóch części, z których pierwsza część zawiera krótką krytyczną analizę istniejących rozwiązań w tym zakresie. Druga część zawiera propozycje zmian w zakresie regulacji polityki inwestycyjnej OFE.

CZĘŚĆ 1 – DYSKUSJA NAD OBECNYMI ROZWIĄZANIAMI W ZAKRESIE POLITYKI INWESTYCYJNEJ OFE

Analiza rozwoju polskiego rynku finansowego i prognoza przewidywanego rozwoju tego rynku w najbliższych latach wskazuje na następujące wnioski:

- rozwój GPW w Warszawie nie jest dynamiczny i pomimo przewidywanych działań państwa w tym zakresie, GPW w Warszawie nie może stanowić głównego rynku, na którym będą inwestować OFE;

- rola OFE jak podmiotu na rynku kapitałowym będzie rosnąć, OFE potencjalnie mogą aktywnie uczestniczyć w przekształcaniu tego rynku, np. w poprawianiu kondycji finansowej spółek;

- będzie rósł popyt na alternatywne inwestycje, przez które rozumiemy inne inwestycje niż inwestycje w klasyczne instrumenty dłużne i akcje; są to zarówno instrumenty hybrydowe (łączące cechy instrumentów dłużnych, udziałowych i pochodnych), różnego rodzaju syntetyczne instrumenty, oznaczające inwestycje w zdywersyfikowane portfele, oraz nieruchomości.

Podstawowa konkluzja wynikająca z tych rozważań jest następująca: przy zachowaniu obecnych rozwiązań prawnych, a także przy obecnym tempie rozwoju rynku finansowego, popyt na inwestycje zgłaszany przez OFE nie będzie zaspokojony, co spowoduje wystąpienie nierównowagi na rynku finansowym.

1. Rodzaje aktywów

Ocena obecnych rozwiązań:

1. Wyłączając depozyty większość instrumentów dostępna OFE, tj. zagraniczne – wszystkie, akcje i inne instrumenty związane z akcjami – wszystkie i część dłużnych, pośrednio również jednostki uczestnictwa, ponieważ ograniczony został rodzaj portfela funduszu inwestycyjnego, musi być dopuszczona do publicznego obrotu – powoduje, że fundusze mają ograniczone możliwości inwestycyjne oraz możliwości dywersyfikacji ryzyka.

2. Wyróżnienie akcji NFI w odróżnieniu od pozostałych akcji wydaje się być zbędne (ustalenia limitów nie są przyczyną wyodrębnienia, a nie ma wyraźnego podziału, z punktu widzenia ryzyka inwestycyjnego, na akcje NFI i pozostałe).

3. Nie wiadomo, w jaki sposób uregulowana zostanie kwestia zabezpieczania transakcji za pomocą instrumentów (praw) pochodnych – brakuje stosownego rozporządzenia, na razie otwarte fundusze emerytalne nie mają możliwości ograniczania za pomocą instrumentów pochodnych żadnego rodzaju ryzyka rynkowego, które ponoszą.

4. W większości krajów OECD, fundusze mogą inwestować w nieruchomości, w Polsce nie (tylko pośrednio poprzez instrumenty związane z rynkiem nieruchomości – listy zastawne).

5. Są bardzo ograniczone możliwości lokowania w papiery zagraniczne, tym samym znikome możliwości dywersyfikacji ryzyka w tym zakresie. Jak pokazują badania, dywersyfikacja międzynarodowa daje większe możliwości niż krajowa.

6. Brak jest możliwości lokowania w aktywa małych i średnich spółek, zarówno rozpoczynających działalność (tzw. venture capital, private equity), jak i w późniejszych stadiach rozwoju (tzw. private equity) funkcjonujących na rynku niepublicznym. Również pośrednie lokowanie poprzez fundusz inwestycyjny nie jest możliwe, bowiem fundusze private equity są z reguły funduszami otwartymi.

7. Brakuje rozporządzenia określającego szczególne zasady dotyczące trybu i warunków udzielania przez fundusze pożyczek papierów wartościowych, dopuszczonych do publicznego obrotu, dające szersze możliwości, niż ustawa prawo o publicznym obrocie papierami wartościowymi.
2. Limity inwestycyjne

Ocena obecnych rozwiązań:

1. Limity są określone w sposób niejasny – część jest określona w ustawie, część w rozporządzeniu Rady Ministrów.

2. Limity są dość rygorystyczne, np. w większości krajów OECD nie ma limitów dla lokat w depozyty bankowe i obligacje.

3. System limitów jest czterostopniowy: limit rozproszenia w ramach jednej kategorii lokaty, ograniczenie koncentracji w daną kategorię, ograniczenie narzucone na „małą” grupę kategorii (5 kategorii), ograniczenie narzucone na „dużą” grupę kategorii (16 kategorii).

4. Jeśli wyłączymy pkt 16 (nie ma rozporządzenia RM) to możliwości lokat o maksymalnym udziale 10% wartości aktywów pozostaje niewiele (tj. poza ograniczeniem 90%).

5. Poza 90% ograniczeniem pozostają instrumenty dłużne emitowane przez spółki publiczne oraz takie, które zostały dopuszczone do publicznego obrotu, dodatkowo podlegają one również ograniczeniom – czy więc próg 90% jest konieczny?

6. Limit 10% na aktywa zagraniczne wraz z określonymi obligacjami i instrumentami dłużnymi jest niewystarczający z punktu widzenia dywersyfikacji ryzyka.

7. Limit 10% zaangażowania w jedną emisję akcji spółek w przypadku spółek o małej kapitalizacji jest nieporównywalny z 10% limitem w spółkach o dużej kapitalizacji.

8. System limitów nie uchroni przez możliwościami agresywnego inwestowania (zarówno pod względem ryzyka cenowego, jak i kredytowego), np. 50% (pkt 5 + pkt 6) wartości aktywów może zostać ulokowane w akcjach spółek ryzykownych, dodatkowo 20% (pkt 7) w certyfikaty inwestycyjne funduszu agresywnego inwestowania, 20% (pkt 8 + pkt 15) w jednostki uczestnictwa funduszu o portfelu spełniających ograniczenia ustawy i kwity depozytowe oraz pozostałe 10% (pkt 3)) w niezabezpieczone obligacje.

3. Efektywność inwestycji 

Ocena obecnych rozwiązań:

1. Minimalna stopa zwrotu nie ujmuje ryzyka ponoszonego przez fundusze. Jest określona w sposób, który nie znajduje poparcia w teorii, ani w rozwiązaniach innych państw.

2. Minimalna stopa zwrotu zawiera tylko informacje z rynku OFE, nie uwzględnia elementów zewnętrznych, takich jak inflacja, sytuacja na rynku finansowym. Powoduje to ocenę danego funduszu w odniesieniu do pewnego minimum określonego na podstawie wyników innych OFE, zatem fundusz jest porównywany w odniesieniu do innych funduszy. Powoduje to, że wyniki funduszu mogą się różnić od możliwości rynkowych i postulat wysokiej rentowności funduszu może nie być realizowany.

3. Minimalna stopa zwrotu jest obliczana w horyzoncie krótkoterminowym, co wymusza ocenę działalności funduszu również w horyzoncie krótkoterminowym, preferuje inwestycje płynne. OFE są inwestorami o długim horyzoncie inwestowania, ok. 25-30 lat i ocena ich działalności poprzez miernik obliczany w okresach półrocznych powoduje skrócenie horyzontu inwestycyjnego OFE. W celu uniknięcia niedoboru OFE starają się osiągnąć dobre wyniki na moment obliczania średniej, a nie inwestować zgodnie z polityką długoterminową. W efekcie otwarty fundusz nie jest oceniany za przyjętą politykę inwestycyjną, która powinna dawać efekty w długim okresie. Jest oceniany za wynik krótkoterminowy (może być to efekt krótkotrwały).

4. Minimalna stopa zwrotu koncentrując się na bieżącej wycenie posiadanych aktywów nie skłoni OFE do lokowania środków w aktywa private equity. Private equity realizują bowiem zyski w długim okresie.

5. Codzienne obliczanie wartości jednostek rozrachunkowych pociąga za sobą konieczność codziennej wyceny aktywów. Problem wysokiej częstotliwości wyceny w warunkach nieefektywnego i niepłynnego rynku staje się kluczowy. Zarówno dla członków OFE, jak i urzędu nadzoru wysoka częstotliwość wyceny odgrywa drugorzędną rolę (urząd otrzymuje na bieżąco informacje na temat poczynań otwartych funduszy i może na ich podstawie odpowiednio wcześnie podjąć działania). Jest ważna dla otwartego funduszu, ponieważ wynikają z niego pieniądze za zarządzanie funduszem z rachunku premiowego. 

6. Na niepłynnym rynku wycena aktywów jest trudna, a przeprowadzana codziennie powoduje, że różnice w wycenie z dnia na dzień nie niosą żadnej informacji (mogą być nawet przypadkowe). Dlatego nie ma zainteresowania ze strony otwartych funduszy instrumentami mało płynnymi, które nie są notowane na rynku regulowanym (listami zastawnymi, obligacjami przychodowymi) lub są notowane, ale obrót na nich jest znikomy. Brakuje standardów wyceny, które pozwoliłyby funduszom na jednolite ustalanie wartości aktywów niepłynnych.

4. Wynagrodzenie za wyniki

Ocena obecnych rozwiązań:

1. Wynagradzanie środkami z rachunku premiowego powoduje, że kluczową kwestią staje się osiągnięcie dobrych wyników w krótkich okresach, na moment konstrukcji rankingu. Może skutkować podejmowaniem decyzji inwestycyjnych mających na celu tylko sztuczne zwiększenie jednostki rozrachunkowej, a fundusz o długoterminowym horyzoncie inwestowania nie uwzględnia inwestycji dających zyski w długim okresie, ponieważ może spaść w rankingach publicznych, nie dostać środków z rachunku premiowego (spaść w rankingu ustalanym przez urząd nadzoru celem podziału środków z rachunku premiowego) i w efekcie pozyskać mniej nowych członków lub stracić dotychczasowych. Zarządzający nie ma zatem motywacji, by dywersyfikować ryzyko, inwestować np. w listy zastawne, obligacje przychodowe, fundusze zamknięte. 

2. Brak premii za osiąganie dobrych wyników inwestycyjnych powoduje, że wysiłki zarządzających koncentrują się tylko na ograniczaniu ryzyka.

3. Propozycja części stałej w wysokości wynikającej z art. 136 ust. 2a oraz opłaty zmiennej, zależnej od wyników inwestycyjnych powinna przyczynić się do wzrostu konkurencji pomiędzy poszczególnymi funduszami.

5. Obowiązki informacyjne w zakresie polityki inwestycyjnej

Ocena obecnych rozwiązań:

1. Zakres przekazywanych informacji zarówno dla organu nadzoru, jak i członków funduszu jest bardzo szeroki.

2. Codzienne przekazywanie informacji organowi nadzoru daje możliwość szybkiego podjęcia działań przez KNUiFE w razie wykrycia nieprawidłowości.

3. Koszty obsługi informacyjnej obciążają członków funduszu. Przekazywanie informacji członkom listem zwykłym (nie rzadziej niż raz w roku), publikacja prospektu w dzienniku (raz w roku), a pozostałych drogą elektroniczną i poprzez strony internetowe zarówno funduszy, jak i KNUiFE są wystarczającym rozwiązaniem minimum.

6. Nadzór nad funduszami

Ocena obecnych rozwiązań:

1. Organ nadzoru posiada uprawnienia do podejmowania wszelkich środków o charakterze administracyjnym i finansowym, niezbędne do eliminowania nieprawidłowości w działalności funduszy.

2. Na bieżąco może monitorować działalność inwestycyjną funduszy dzięki wymogowi dostarczania przez fundusze dziennych informacji dotyczących m.in. liczby członków, wysokości środków, które wpłynęły na ich konta, rodzajów i wysokości lokat w poszczególnych instrumentach finansowych. 

3. Nadzór nad działalnością sprawuje Komisja Nadzoru Ubezpieczeń i Funduszy Emerytalnych (KNUiFE). Jest to model nadzoru wyspecjalizowanego – wspólny nadzór obejmuje segment ubezpieczeń i oszczędności na cele emerytalne. Zaletami tego podejścia w sprawowaniu nadzoru, w porównaniu do nadzoru zintegrowanego są:

a) łatwiejsze zarządzanie,

b) większa wiedza specjalistyczna,

c) ograniczenie ryzyka moralnego hazardu oraz efektu domina, poprzez mniejszy zakres nadzoru,

d) istnienie konkurencji między instytucjami nadzoru.

Do wad natomiast należy zaliczyć wyższe koszty nadzoru, brak korzyści skali i zakresu.

CZĘŚĆ 2 – PROPOZYCJE NOWYCH ROZWIĄZAŃ W ZAKRESIE POLITYKI INWESTYCYJNEJ OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH

1. Efektywność inwestycji

Obecnie powszechnie krytykowana jest koncepcja średniej ważonej stopy zwrotu i związanej z nią minimalnej stopy zwrotu. Średnia ważona stopa zwrotu jest wyznaczona w skali okresu trzyletniego jako średnia ważona uzyskanych w tym okresie stóp zwrotu przez poszczególne fundusze. Przy tym wagami są uśrednione w pewien sposób udziały funduszy w rynku, zaś stopa zwrotu określona jest jako względny przyrost wartości jednostki rozrachunkowej w okresie trzech lat. 

Jak już wskazywaliśmy, taka koncepcja oznacza, iż przy określaniu punktu odniesienia dla efektywności inwestycji funduszu przyjmuje się zasadę porównywania wszystkich funduszy razem, jako pewnego wydzielonego systemu, nie odnosząc się do sytuacji na rynku, na którym fundusze te działają, a zatem nie odnosząc się do możliwości inwestycyjnych i do możliwości profesjonalistów zarządzających funduszami emerytalnymi.

W konsekwencji również minimalna stopa zwrotu, która określa minimalny próg, poniżej którego uzyskany wynik oznacza konieczność pokrycia niedoboru, zależy tylko od tego, jak efektywnie dany fundusz inwestował pozostałych porównaniu z pozostałymi funduszami.

Możliwe są tu dwie niepożądane sytuacje:

- wszystkie fundusze mają złe wyniki inwestycyjne, np. poniżej stopy zwrotu inwestycji wolnych od ryzyka (lub wręcz ponoszą straty), ale wynik żadnego z nich nie jest niższy niż minimalna stopa zwrotu, oznacza to, że z punktu widzenia obecnych rozwiązań wszystko jest w porządku; jest natomiast oczywiste, że bardzo cierpi tu interes członków funduszy;

- wszystkie fundusze mają bardzo dobre wyniki inwestycyjne, znacznie przekraczające przeciętne stopy zwrotu akcji na giełdzie, lecz jeden (lub więcej) fundusz uzyskuje wynik poniżej minimalnej stopy zwrotu, co zmusza go do pokrycia niedoboru; z punktu widzenia członków funduszu sytuacja jest bardzo dobra, ale fundusz zostaje ukarany.

Tę drugą sytuację należy ocenić mniej negatywnie niż pierwszą, bowiem można powiedzieć, że skoro inne fundusze uzyskały tak znakomite wyniki, to sytuacja rynkowa na to pozwalała i nie została ona w pełni wykorzystana przez „ukarany” fundusz.

Jest jednak jasne, iż fundusze dla uniknięcia sytuacji niedoboru, będą starały się „równać do średniej” i dwa razy w roku (w obecnych uregulowaniach) rekonstruować portfele w celu uniknięcia niedoboru. Takie działania zresztą występowały już, na co wskazują informacje otrzymane w KNUiFE.

Dodajmy tu jeszcze, iż istniejący sposób oceny efektywności funduszy nie jest zgodny ze standardami stosowanymi na świecie, ale również w Polsce do oceny efektywności instytucji zbiorowego inwestowania. Takimi instytucjami są różnego rodzaju fundusze inwestycyjne, do takich instytucji należy również zaliczyć otwarte fundusze emerytalne.

Powszechnie stosowany standard oceny efektywności inwestowania jest to pomiar za pomocą osiągniętego dochodu z uwzględnieniem poniesionego ryzyka (Risk Adjusted Return – dochód uwzględniający ryzyko). Nie do zakwestionowania jest dziś pogląd, że dochód i ryzyko to są dwie podstawowe charakterystyki każdej inwestycji, w tym oczywiście również inwestycji finansowej. Należy dodać, iż zarówno dochód jak i ryzyko odnoszone są do średniego dochodu i ryzyka występującego na rynku finansowym.

Z powyższych rozważań wynika, że istniejące rozwiązanie średniej ważonej stopy zwrotu powinno być zastąpione nowym miernikiem efektywności. Miernik ten powinien spełniać następujące warunki:

- być relatywnie prosty w konstrukcji; 

- być relatywnie przejrzysty i zrozumiały dla rynku;

- nie podlegać manipulacjom;

- umożliwić łatwe operacyjne zastosowanie go w praktyce.

W teorii zaproponowano pewną liczbę mierników oceny efektywności inwestowania, mierniki te stosowane są również w praktyce na świecie do oceny jakości zarządzania portfelami inwestycji finansowych. Nie musimy poszukiwać nowych mierników, wystarczy sięgnąć po sprawdzone wzory. Analiza różnych propozycji w tym zakresie pozwala na zaproponowanie jednego z dwóch mierników:

I. Miernik Sharpe’a, dany wzorem:
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gdzie:

SR – miernik Sharpe’a;

R – stopa zwrotu osiągnięta przez fundusz w analizowanym okresie;

RF – stopa zwrotu z inwestycji wolnych od ryzyka, zwana krótko stopą wolną od ryzyka, osiągnięta w analizowanym okresie;

s – odchylenie standardowe stopy zwrotu, będące miarą ryzyka ponoszonego przez fundusz w tym okresie.

Interpretacja miernika Sharpe’a jest następująca: wskazuje na relację nadwyżki stopy zwrotu uzyskanej przez fundusz (różnica między tą stopą a stopą wolną od ryzyka) do ryzyka ponoszonego przez ten fundusz. Nadwyżka stopy zwrotu osiągniętej nad stopą wolną od ryzyka jest premią za ryzyko. Innymi słowy, miernik Sharpe’a informuje ile premii za ryzyko osiągnął fundusz w przeliczeniu na jednostkę ponoszonego ryzyka (mierzonego odchyleniem standardowym).

Im wyższy miernik Sharpe’a, tym większa efektywność inwestycji (efektywność rozumiana jako dochód uwzględniający ryzyko). Oczywiście wartość ujemna tego miernika oznacza nieefektywną inwestycję – fundusz uzyskał stopę zwrotu poniżej stopy wolnej od ryzyka.

Do wyjaśnienia pozostaje kwestia obliczenia miernika Sharpe’a w praktyce. Niezbędne jest tu określenie trzech wielkości występujących we wzorze. Propozycje są następujące:

1. Określenie stopy zwrotu osiągniętej przez fundusz w analizowanym okresie.

Tutaj naturalne jest przyjęcie podobnego rozwiązania jak obecnie, tzn. określenie stopy zwrotu w okresie trzyletnim, jako względnego przyrostu wartości jednostki rozrachunkowej. 

2. Określenie stopy wolnej od ryzyka.

Tutaj należy określić inwestycje wolną od ryzyka w okresie trzyletnim. Z uwagi na brak zerokuponowych dłużnych instrumentów skarbowych, które są wolne od ryzyka stopy procentowej i (praktycznie) wolne od ryzyka kredytowego, proponujemy określić inwestycje wolną od ryzyka poprzez „rolowanie” bonów skarbowych, będących instrumentami wolnymi od ryzyka stopy procentowej i (praktycznie) ryzyka kredytowego. Do dyskusji pozostaje jedynie kwestia terminu wykupu bonów skarbowych. Sugerujemy tu jedno z dwóch rozwiązań:

- trzykrotne „rolowanie” 52-tygodniowych bonów skarbowych;

- dwunastokrotne „rolowanie” 13-tygodniowych bonów skarbowych.

Wydaje się, że to drugie rozwiązanie może być preferowane. Wówczas stopa wolna od ryzyka określona jest następującym wzorem:
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gdzie:

R(T) – zrealizowana stopa rentowności (w skali 13 tygodni) 13-tygodniowego bonu skarbowego z kwartału o numerze T.

W przypadku wzięcia pod uwagę innego rodzaju bonu skarbowego powyższy wzór musi być odpowiednio zmodyfikowany.

W związku z powyższym wzorem pojawiają się jeszcze dwie kwestie techniczne o mniejszym znaczeniu:

- liczba tygodni założona w powyższym wzorze wynosi 156, co daje 1092 dni, podczas gdy trzyletni okres to dokładnie 1095 dni (lub 1096 dni, jeśli w tym okresie wypada 29 luty), ale to można łatwo uwzględnić poprzez prosty zabieg techniczny;

- założyliśmy, iż dzień rozpoczęcia inwestycji wolnej od ryzyka (w obecnej sytuacji jest to 1 kwietnia lub 1 października) to dzień emisji bonu skarbowego, zwykle będzie to różnica kilku dni (sprzedaż bonów na przetargach jest zwykle w poniedziałki), uważamy, iż przy trzyletnim okresie inwestycji nie ma to praktycznie znaczenia.

3. Określenie odchylenia standardowego stopy zwrotu.

Odchylenie standardowe jest przeciętnym (typowym) odchyleniem stopy zwrotu uzyskanej w kolejnych podokresach badanego okresu od przeciętnej stopy zwrotu w tych podokresach. Odchylenie to wyznaczane jest na podstawie miesięcznych stóp zwrotu, lecz wyrażone w skali trzech lat (podobnie jak stopy zwrotu) i dane jest wzorem:
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gdzie:

R(t) – stopa zwrotu uzyskana w miesiącu o numerze t (wyrażona w skali miesięcznej);

RA – średnia arytmetyczna miesięcznych stóp zwrotu (wyrażona w skali miesięcznej).

II. Miernik Jensena, dany wzorem:
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gdzie:

α – miernik Jensena, zwany: alfa Jensena,

R – stopa zwrotu osiągnięta przez fundusz w analizowanym okresie;

RF – stopa zwrotu z inwestycji wolnych od ryzyka, zwana krótko stopą wolną od ryzyka, osiągnięta w analizowanym okresie;

RM – stopa zwrotu z inwestycji ryzykownych (zazwyczaj akcji), zwana krótko stopą zwrotu rynku, osiągnięta w analizowanym okresie;

β – współczynnik beta portfela funduszu.

Interpretacja miernika Jensena jest następująca: jest to nadwyżka stopy zwrotu osiągniętej przez fundusz nad przeciętną stopą zwrotu uzyskaną w tym samym okresie na rynku z inwestycji o takim samym poziomie ryzyka rynkowego. Przy tym ta przeciętna stopa zwrotu jest określona w nawiasie (kwadratowym) powyższego wzoru jako wyrażenie równe stopie wolnej od ryzyka plus premia za ryzyko rynku odpowiadające ryzyku portfela funduszu. Ta koncepcja wywodzi się z klasycznego modelu CAPM (Capital Asset Pricing Model) akceptowanego na rynkach światowych. Warto tu dodać, iż współczynnik beta występujący w tym modelu jest to miara ryzyka rynkowego inwestycji i określa o ile w przybliżeniu rośnie stopa zwrotu tej inwestycji, jeśli stopa zwrotu rynku rośnie o jednostkę.

Im wyższy miernik Jensena, tym większa efektywność inwestycji (efektywność rozumiana jako dochód uwzględniający ryzyko). Wartość ujemna tego miernika oznacza, iż fundusz uzyskał stopę zwrotu niższą niż przeciętna stopa zwrotu uzyskana na rynku z inwestycji o podobnym poziomie ryzyka rynkowego.

Do wyjaśnienia pozostaje kwestia obliczenia miernika Jensena w praktyce, do czego niezbędne jest określenie czterech wielkości występujących we wzorze. Propozycje są następujące:

1. Określenie stopy zwrotu osiągniętej przez fundusz w analizowanym okresie.

Tutaj naturalne jest przyjęcie podobnego rozwiązania jak obecnie, tzn. określenie stopy zwrotu w okresie trzyletnim, jako względnego przyrostu wartości jednostki rozrachunkowej. 

2. Określenie stopy wolnej od ryzyka.

Tutaj stosowana jest podobna metoda jak opisana wyżej w przypadku miernika Sharpe’a, polegająca na określeniu inwestycji wolnej od ryzyka na podstawie „rolowania” inwestycji w bony skarbowe 13-tygodniowe (ewentualnie 52-tygodniowe).

3. Określenie stopy zwrotu rynku.

Tutaj proponuje się wykorzystać stopę zwrotu (wyrażoną w skali 3 lat) ryzykownej inwestycji trzyletniej o przeciętnym ryzyku rynkowym, czyli stopę zwrotu z tzw. indeksu rynku, określoną jako względny przyrost tego indeksu. Nie jest tu jednak jasne, jak określić ten indeks. Standardowe procedury stosowane na rynkach światowych sugerowałyby indeks typu WIG lub WIG20. Jest to jednak nie do końca poprawne podejście, z uwagi na niestabilność polskiego rynku. 

Ponadto należy zwrócić uwagę, iż ten indeks powinien odzwierciedlać możliwe ryzykowne inwestycje dostępne dla funduszy. Jeśli wśród możliwych aktywów byłyby również na przykład inwestycje za granicą, wówczas indeks musiałby to uwzględniać.

4. Określenie współczynnika beta

Jest uzależnione od zdefiniowanego w poprzednim punkcie indeksu. Współczynnik uzyskuje się za pomocą oszacowania funkcji regresji postaci:
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Przy tym do tego oszacowania wykorzystuje się dane w postaci miesięcznych stóp zwrotu funduszu i stóp zwrotu indeksu rynku.

Wydaje się, iż zaproponowanych powyżej dwóch mierników obecnie należałoby preferować miernik Sharpe’a z uwagi na kwestie operacyjne wyznaczania danego miernika w praktyce, oraz fakt, że miernik Jensena może być na polskim rynku niestabilny (niestabilność oszacowań współczynnika beta) wreszcie z uwagi na brak konkluzji w zakresie właściwego indeksu rynku.

Pojawia się tu jeszcze pytanie o częstotliwość weryfikacji portfela funduszu i ewentualnego uzupełniania niedoboru. Do niedawna był to kwartał, teraz jest pół roku. Wydaje się, że można pozostawić ten okres, jednak docelowo – ze względu na długoterminowość inwestycji dokonywanych przez fundusze – może to być rok. 

Zastąpienie ważonej stopy zwrotu miernikiem dochodu skorygowanego o ryzyko musi być uzupełnione o sposób postępowania w przypadku braku efektywności w działaniach funduszu. W obecnym rozwiązaniu rolę tę pełni minimalna stopa zwrotu, będąca progiem wartości średniej ważonej stopy zwrotu. Wynik poniżej tej stopy oznacza niedobór i konieczność „dokapitalizowania” portfela funduszu.

 W nowej propozycji może się pojawić podobne rozwiązanie, tzn. zdefiniowanie progu, określającego fakt wystąpienia niedoboru. Tutaj możliwe są dwa rozwiązania:

- określenie minimalnej wartości stopy zwrotu, stopą tą może być stopa wolna od ryzyka (zdefiniowana podobnie jak przy określeniu miernika Sharpe’a) – oznacza to, że w wypadku gdy w okresie półrocznym (według aktualnego stanu prawnego) fundusz uzyskał stopę zwrotu niższą niż stopa wolna od ryzyka, musi uzupełniać niedobór;

- określenie minimalnego poziomu współczynnika Sharpe’a – oznacza to, że w wypadku, gdy w okresie półrocznym fundusz uzyskał premię za ryzyko w stosunku do ponoszonego ryzyka niższą niż minimalna wartość, wówczas musi uzupełniać niedobór.

Pierwsze rozwiązanie jest proste i ma jasno określone parametry, co również oznacza, iż wiadomo, jakie będzie uzupełnienie niedoboru. Minusem tego rozwiązania jest to, iż w ogóle nie odnosi się do wyników innych funduszy, co oznacza, iż może nie być niedoboru, nawet, gdy fundusz jest wyraźnie gorszy od pozostałych funduszy.

Drugie rozwiązanie jest spójne z zaproponowaną koncepcją miernika efektywności, jednak nie jest jasne jak zdefiniować minimalny próg miernika. Byłaby to minimalna premia za ryzyko przeliczona na jednostkę ryzyka (odchylenie standardowe stopy zwrotu). W tej chwili trudno jest podać taką wartość, aczkolwiek pewne rozwiązania mogą być zasugerowane na podstawie badań symulacyjnych, które zostały przeprowadzone.

Końcowy komentarz

Należy zauważyć, że zaproponowana koncepcja zmienia filozofię traktowania zależności między dochodem a ryzykiem portfeli inwestycji funduszy. W obecnej koncepcji efektywność inwestycji analizowana jest jedynie poprzez pomiar dochodu, zaś kwestie ryzyka (potencjalnego) uwzględniane są w rodzajach aktywów i limitach inwestycyjnych. W proponowanej koncepcji efektywność inwestycji analizowana jest poprzez pomiar dochodu i ryzyka. Zakłada to większą dojrzałość zarządzających funduszami emerytalnymi (co jest chyba słusznym założeniem). Wynika z tego, iż w inny sposób można potraktować rodzaje aktywów i limity inwestycyjne – o czym traktuje następny punkt.

2. Rodzaje aktywów i limity inwestycyjne oraz kontrola ryzyka funduszu

W obecnych rozwiązaniach określone są dość szczegółowe zasady, jeśli chodzi o rodzaje aktywów, w które mogą inwestować fundusze emerytalne. To samo dotyczy limitów inwestycyjnych, które w dużym stopniu ograniczają swobodę inwestowania funduszy. Oczywiście wynika to z chęci ograniczenia potencjalnego ryzyka w możliwych decyzjach inwestycyjnych zarządzających funduszami. Takie podejście jest usprawiedliwione w wypadku niedoświadczonych podmiotów zarządzających, jak również w przypadku braku innej możliwości kontroli ryzyka. Wydaje się, że oba przypadki nie mają miejsca w chwili obecnej.

Zanim przejdziemy do przedstawienia propozycji zmian, należy wyraźnie stwierdzić, iż zagadnienie rodzajów aktywów i limitów inwestycyjnych musi być rozpatrywane w kontekście następujących dwóch innych problemów:

- konieczności rozszerzania możliwości inwestycyjnych funduszy w związku ze zwiększaniem się wartości aktywów OFE w stosunku do podaży możliwych inwestycji;

- monitorowania ryzyka ponoszonego przez fundusz.

Jeśli chodzi o pierwszy problem, to nabiera on kluczowego znaczenia obecnie, gdyż przy istniejących ograniczeniach w zakresie rodzajów aktywów oraz limitów inwestycyjnych, fundusze będą miały coraz większe kłopoty z alokacją pozyskiwanych środków. Zostało to omówione w jednej z poprzednich części, ponadto, wielokrotnie problem ten był podnoszony przez KNUiFE. 

Kłopoty z alokacją pozyskanych środków jest to na pewno argument przeciwko ograniczaniu możliwości inwestycyjnych zarówno w zakresie rodzajów aktywów, jak i limitów inwestycyjnych. Dodatkowym argumentem przeciwko ograniczaniu jest fakt, iż tego typu restrykcje w pewnym stopniu zmniejszają efektywność funduszy, gdyż uniemożliwiają inwestycje w rodzaje aktywów, które mogą przynosić wysoki dochód. Trzeba również pamiętać, że zwiększenie udziału OFE w różnych aktywach polskiego rynku wpłynie pozytywnie na rozwój tego rynku, co jest niezbędne dla wzrostu gospodarczego. 

W związku z uwagami dotyczącymi zwiększenia liczby możliwych rodzajów aktywów, pojawia się kwestia instrumentów pochodnych jako składników portfela. Nasze zdanie jest tu następujące:

1. Wydaje się oczywista przydatność, a wręcz konieczność stosowania instrumentów pochodnych dla celów zabezpieczających portfel przed ryzykiem. Dotyczy to w naszym przekonaniu czterech rodzajów ryzyka:

- ryzyka cen akcji – instrumenty pochodne na akcje i na indeksy giełdowe;

- ryzyka stopy procentowej – instrumenty pochodne na stopę procentową;

- ryzyka kursu walutowego – walutowe instrumenty pochodne;

- ryzyka kredytowego – kredytowe instrumenty pochodne (obecnie właściwie nie występują na polskim rynku).

2. Pojawia się pytanie, czy można dopuścić możliwość stosowania instrumentów pochodnych w innych celach niż zabezpieczające, tzn. w celach spekulacyjnych lub arbitrażowych. Arbitraż to zajmowanie dwóch lub więcej pozycji na jednym lub więcej rynkach finansowych w celu uzyskania niewielkiego dochodu bez ponoszenia ryzyka. Jak się zatem wydaje, stosowanie instrumentów pochodnych w celach arbitrażowych może być nawet rekomendowane dla funduszy emerytalnych. Jednak powinny być wyraźnie określone warunki dla jednoznacznego definiowania danej transakcji jako składnika strategii arbitrażowej. W przeciwnym wypadku ta możliwość może być nadużywana poprzez interpretowanie transakcji ryzykownych i w rzeczywistości przynoszących straty jako transakcji arbitrażowych.

3. Odmienną kwestią jest stosowanie instrumentów pochodnych w celach spekulacyjnych. Wydaje się, że obecnie takie transakcje nie powinny być dopuszczone. Jednak w długim, a być może średnim (kilkuletnim) okresie można to wziąć pod uwagę przy założeniu, że po pierwsze, istnieje efektywny system zarządzania ryzykiem, po drugie, mamy do czynienia wyłącznie z profesjonalnymi zarządzającymi portfelami. Warto dodać, że istnieją licencjonowane zawodowe standardy w zakresie zarządzania ryzykiem (np. Professional Risk Manager) i uzyskanie licencji w tym zakresie może być sygnałem takiej profesjonalności.

4. Warto jeszcze zwrócić uwagę, iż coraz więcej instrumentów finansowych, zwłaszcza takich jak instrumenty dłużne, ma „wbudowane”, czyli dołączone dodatkowe prawa przysługujące jednej ze stron transakcji kupna/sprzedaży tego instrumentu. Takie prawa są opcjami, czyli instrumentami pochodnymi. Wtedy mamy tak naprawdę do czynienia z instrumentami hybrydowymi. Obecne rozwiązania legislacyjne w zasadzie nie odnoszą się bezpośrednio do tych instrumentów. Z punktu widzenia ryzyka inwestycji są to inne instrumenty, niż tradycyjne obligacje. Należy doprecyzować w rozwiązaniach prawnych tę kwestię. Jak się wydaje, w przypadku istnienia systemu pomiaru ryzyka (o czym traktują dalsze rozważania) instrumenty te powinny stanowić możliwości inwestycyjne OFE.

W związku z powyższymi rozważaniami proponujemy, aby fundusze emerytalne miały niewielkie ograniczenia, jeśli chodzi o rodzaje instrumentów finansowych, w które mogą inwestować, oczywiście za wyjątkiem aktywów określonych w art. 144 ustawy, tzn. 


1) akcji lub innych papierów wartościowych emitowanych przez powszechne towarzystwo zarządzające tym funduszem,


2) akcji lub innych papierów wartościowych emitowanych przez akcjonariusza powszechnego towarzystwa zarządzającego tym funduszem,


3) akcji lub innych papierów wartościowych emitowanych przez podmioty będące podmiotami związanymi w stosunku do podmiotów określonych w pkt 1 i 2.

W okresie najbliższych lat również powinno być ograniczenie w zakresie stosowania instrumentów o wysokim ryzyku (instrumentów pochodnych) do celów spekulacyjnych.

Zwiększenie liczby możliwych rodzajów aktywów oznacza, że można do nich zaliczyć następujące instrumenty finansowe:

- instrumenty finansowe emitowane za granicą, z ograniczeniem do rynków OECD;

- instrumenty finansowe emitowane w Polsce, które nie są w obrocie publicznym. 

Jeśli chodzi natomiast o możliwości inwestowania w aktywa, które nie są instrumentami finansowymi, to proponujemy włączyć do możliwych inwestycji nieruchomości. Wynika to z następujących argumentów:

- zaangażowanie funduszy emerytalnych w rynek nieruchomości wpłynie pozytywnie na płynność i przejrzystość tego rynku, a pośrednio również na wzrost możliwości finansowania tego rynku;

- stopy zwrotu inwestycji w nieruchomości są w mniejszym stopniu powiązane ze stopami zwrotu inwestycji na rynku kapitałowym, co oznacza, iż umieszczenie nieruchomości w portfelu funduszy może zmniejszyć ryzyko tego portfela;

- stopy zwrotu inwestycji w nieruchomości w długim okresie (np. kilku lat) przewyższają w krajach rozwiniętych stopy zwrotu z instrumentów finansowych, a zatem włączenie nieruchomości do portfela funduszy może oznaczać wzrost efektywności w długim okresie.

Wprowadzenie nowych rodzajów aktywów, takich jak instrumentów, które nie są w obrocie publicznym i nieruchomości, oznacza, że dla tych rodzajów aktywów nie będzie możliwości codziennej ich wyceny. Wycena musi być dokonywana rzadziej, np. co miesiąc, a ponadto dość precyzyjnie powinny być określone zasady tej wyceny – pewne rozwiązania w tym zakresie istnieją w krajach rozwiniętych. Oznacza to, iż wartość pewnej części portfela będzie się zmieniać rzadziej niż codziennie.

Inną kwestią są limity inwestycyjne dotyczące możliwych aktywów. Są one dość arbitralne i niekoniecznie jednoznacznie wpływają na zmniejszenie ryzyka, co wykazywaliśmy w poprzedniej części. Ich wprowadzenie jest to przykład idei tzw. dywersyfikacji prostej portfela. Polega ona na tym, iż w portfelu należy umieszczać stosunkowo wiele aktywów o stosunkowo niewielkim udziale każdego z nich. Wiadomo tymczasem od dawna, iż dywersyfikacja prosta nie zawsze jest najlepsza. Bardziej efektywna z punktu widzenia zmniejszania ryzyka portfela przy zachowaniu jego przeciętnego dochodu jest dywersyfikacja uwzględniająca powiązania (korelacje) stóp zwrotu poszczególnych składników (tzw. dywersyfikacja w sensie Markowitza).

W związku z tym proponujemy, aby pozostały jedynie podstawowe ograniczenia w zakresie limitów inwestycyjnych. Dotyczyłyby one jedynie grup aktywów i liczby składników. W szczególności:

- określony byłby podział aktywów na kilka grup, kryterium podziału powinno wiązać się po części z ryzykiem danej grupy aktywów – na przykład:

instrumenty dłużne skarbowe, pozostałe instrumenty dłużne, akcje spółek publicznych, akcje innych spółek, nieruchomości, inwestycje zagraniczne;

- określone byłoby maksymalne zaangażowanie w poszczególne grupy aktywów (np. 30-40%), tak, aby udział części ryzykownej portfela nie przekraczał pewnego ustalonego poziomu;

- w poszczególnych grupach aktywów określona byłaby minimalna liczba składników (np. 3-5).

Te ograniczenia są raczej maksymalne i można je stopniowo osłabiać. W tej chwili nie jest do końca oczywiste, jakie powinny być konkretne progi – wydaje się, że rozsądne jest określenie tego w rozporządzeniu, a nie w ustawie.

Argumentem za ograniczeniami jest konieczność zmniejszania ryzyka. Im mniej restrykcji w zakresie limitów i rodzajów aktywów, tym większe potencjalnie ryzyko Jednak nałożone ograniczenia są bardzo arbitralne i wcale nie muszą prowadzić do zmniejszania ryzyka. Należy zwrócić uwagę, iż bardziej efektywną strategią w zakresie zmniejszania ryzyka jest ciągłe monitorowanie ryzyka i dostosowywanie jego poziomu do sytuacji rynkowej i do poziomu dochodu uzyskiwanego przez fundusz.

Znaczne zmniejszenie restrykcji, co tutaj proponujemy, zwiększa wagę systemu monitorowania ryzyka. Uważamy, iż każdy fundusz musi mieć system pomiaru ryzyka, jego monitorowania, itd. Jest to po prostu system zarządzania ryzykiem. Można tutaj skorzystać z wzorów sektora bankowego, w którym takie systemy występują. Takie zresztą wnioski wynikają z przeprowadzonych w jednej z poprzednich części rozważań w zakresie rozwiązań w innych krajach.

Proponujemy wprowadzenie obowiązku posiadania przez fundusz systemu monitorowania (bieżącego) ryzyka, każdego dnia roboczego, gdyż każdego dnia dokonywane są potencjalnie transakcje oraz wycena aktywów funduszu. System ten może mieć u podstaw miarę zagrożenia Value at Risk, tzw. wartość zagrożoną. Miara ta jest rekomendowana do pomiaru ryzyka banków, w szczególności ryzyka ich portfeli inwestycyjnych, dlatego można ją adaptować na potrzeby portfeli funduszy emerytalnych.

Formalnie VaR definiuje się następująco:

Value at Risk (VaR) jest to strata wartości rynkowej (np. instrumentu, portfela, instytucji), taka, że prawdopodobieństwo osiągnięcia jej lub przekroczenia w zadanym przedziale czasowym jest równe zadanemu poziomowi tolerancji.

Oczywiście im niższy poziom tolerancji, tym wyższa jest wartość VaR, a im dłuższy jest rozpatrywany przedział czasowy, tym również wyższa jest wartość VaR.

W sposób formalny (w odniesieniu do portfela) VaR określone jest za pomocą następującego równania:
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gdzie:

W0 – obecna wartość portfela;

W – wartość portfela na końcu okresu, traktowana jako zmienna losowa;

α – poziom tolerancji, równy 1 minus poziom ufności.

VaR jest funkcją kwantyla rozkładu wartości. Można również dowieść, że:

[image: image6.wmf]0

W

R

VaR

a

-

=


Gdzie:

Rα. - kwantyl rozkładu stopy zwrotu odpowiadający zadanemu prawdopodobieństwu.

Na rysunku 1 przedstawiona jest graficzna interpretacja VaR.
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Rysunek 1. Graficzna interpretacja Value at Risk.

Rysunek ten przedstawia układ współrzędnych. Na osi odciętych zaznaczone są wartości portfela inwestycyjnego na zakończenie rozpatrywanego okresu. Na tej osi zaznaczona jest obecna wartość portfela, oznaczona przez W0. Z kolei na osi rzędnych zaznaczone są wartości funkcji gęstości, dane w postaci krzywej gęstości.

Interpretacja Value at Risk jest wskazana na rysunku. Jest to po prostu różnica między obecną wartością portfela a zaznaczonym kwantylem rozkładu. Z rysunku wynika, że jest jedynie 5% szans, że strata portfela wyniesie więcej niż Value at Risk.

Proponowana miara wskazuje na zagrożenie portfela funduszu, a zatem może być zastosowana bezpośrednio do monitorowania na bieżąco ryzyka portfela funduszu. W związku z tym pojawiają się szczegółowe pytania o parametry definiujące tę miarę oraz o metody jej szacowania. Nasze propozycje w zakresie parametrów są następujące:

- horyzont czasowy – miesiąc – na świecie tak najczęściej przyjmuje się dla funduszy inwestycyjnych;

- poziom ufności – 99,9% (dopuszcza błąd w postaci przekroczenia VaR raz na 1000, czyli raz na cztery lata).

Jeśli zaś chodzi o metodę szacowania Value at Risk, to z uwagi na prostotę, proponujemy metodę symulacji historycznej. W tej metodzie na podstawie danych historycznych z ostatniego roku określa się rozkład empiryczny historycznych stóp zwrotu. Wyznaczenie kwantyla tego rozkładu pozwala na bezpośrednie określenie VaR.

Główną zaletą tej metody jest to, że jest to metoda nieparametryczna. Oznacza to, że z jednej strony nie ma tu ograniczeń wynikających z konieczności przyjęcia założenia postaci rozkładu, z drugiej strony unika się szacowania niektórych parametrów (takich jak np. średnia czy odchylenie standardowe) na podstawie danych historycznych.

Należy zaznaczyć, iż proponujemy, aby monitorowanie ryzyka poprzez wyznaczenie VaR miało miejsce w każdym dniu roboczym. Pojawiają się z kolei dwie inne kwestie:

1. Kiedy zachodzi konieczność interwencji funduszu, tzn. doprowadzenie portfela do stanu, w którym nie ma zagrożenia; jest tak, gdy VaR jest zbyt wysoki, tzn. gdy przekracza pewien dopuszczalny próg; próg ten może być ustalony przez organ nadzoru, ewentualnie fundusz może mieć w tym zakresie elastyczną politykę zatwierdzoną przez organ nadzoru.

2. Jak długi okres jest dopuszczalny na „zlikwidowanie zagrożenia”, tzn. doprowadzenie do sytuacji dopuszczalnej wartości VaR – sądzimy, że ten okres powinien być raczej krótki – kilka dni.

3. Wynagrodzenie

System wynagrodzenia zarządzających funduszem jest bardzo istotny, gdyż odpowiednia motywacja zarządzających portfelem funduszu może poprawić efektywność zarządzania funduszem. W systemie wynagrodzenia powinien być pewien kompromis między interesem członka funduszu a interesem zarządzającego. Obecny system tych warunków nie spełnia, jest całkowity brak powiązania wynagrodzenia z długoterminowymi wynikami funduszu.

Z punktu widzenia powiązania wynagrodzenia z wynikami, a także z punktu widzenia członków funduszu, bardzo dobry system wynagradzania to taki, w którym zarządzający otrzymuje wynagrodzenie w momencie wyjścia członka z funduszu (przejścia na emeryturę), oczywiście z uwzględnieniem faktu, iż koszty niezbędne do funkcjonowania funduszu pokrywane są na bieżąco. Jednak w tym systemie nie jest uwzględniony interes zarządzającego, gdyż wyjście członka z funduszu będzie miało miejsce w dalszej przyszłości, a zatem system ten nie daje zarządzającym premii za bieżące (dobre) wyniki.

Proponujemy, aby system wynagradzania obejmował trzy składniki:

- koszty funkcjonowania funduszu – pokrywane ze składek według rzeczywiście poniesionych uzasadnionych kosztów innych niż wynagrodzenie za zarządzanie – należałoby to oszacować i mogłyby być pobierane przed przeliczeniem na jednostki rozrachunkowe, tak jak czyni się to teraz;

- wynagrodzenie za bieżące efekty zarządzania, np. w momencie weryfikacji portfela funduszu – obecnie co pół roku;

- wynagrodzenie za efekt końcowy – w momencie wyjścia członka z funduszu.

Jeśli chodzi o wynagrodzenie za bieżące efekty, to powinno być ono zależne od wyniku. Obecnie ten postulat jest realizowany poprzez wprowadzenie rachunku premiowego. Wydaje się, że to nowo wprowadzone rozwiązanie premiuje efektywność zarządzania, ale relatywnie do pozostałych funduszy, co zmusza je do konkurowania. Rozwiązanie to może pozostać, chociaż wydaje się, że można je uzupełnić drugim rozwiązaniem, w którym premia za bieżące wyniki zależna będzie od wielkości miernika efektywności Sharpe’a (zdefiniowanego na potrzeby oceny efektywności). Takie dodatkowe rozwiązanie będzie premiować z kolei efektywność z punktu widzenia rynku i będzie zgodne z koncepcją oceny efektywności funduszu.

Jeśli z kolei chodzi o wynagrodzenie z punktu widzenia efektu końcowego, czyli płacone w momencie przejścia na emeryturę, to możliwym rozwiązaniem byłoby tutaj „utworzenie odrębnego portfela”, zawierającego pewien procent wartości aktywów – skład tego portfela byłby dokładnie taki sam jak skład całego portfela. „Właścicielem” tego portfela staje się zarządzający funduszem. W momencie wypłaty członkowi funduszu ten ustalony procent jest wypłacany zarządzającemu funduszem. Oznacza to, iż zarządzając całym portfelem, zarządzający inwestuje „swój portfel”. Jest to jakby portfel premiowy, ale wypłaty dokonywane są w momencie przejścia członka funduszu na emeryturę. W tym wypadku wynagrodzenie jest dokładnie związane z efektem długookresowym zarządzania.

Oczywiście do ustalenia pozostają szczegóły, np. proporcja podziału wynagrodzenia na część za bieżące wyniki i część za długookresowy efekt.

4. Obowiązki informacyjne

Przeprowadzone w poprzednich częściach rozważania sugerują następujące rozwiązania:

1. Obowiązki informacyjne w stosunku do nadzoru.

Takie same jak obecnie, do czego dojdzie proponowany system zarządzania ryzykiem i informacje o strategii w zakresie alokacji. System zarządzania ryzykiem, po przygotowaniu przez fundusz, musiałby być zatwierdzony przez nadzór, a niektóre całościowe informacje generowane codziennie przez ten system (np. wartość zagrożona (Value at Risk) portfela) przekazywane nadzorowi. 

Strategia alokacji aktywów powinna być zadeklarowana na pewien długi okres, ale na tyle elastyczna, aby w zależności od sytuacji rynkowej, fundusz mógł dokonywać modyfikacji.

2. Obowiązki informacyjne w stosunku do członków.

Przekazywana informacja powinna być pełna z punktu widzenia interesu członka funduszu – chodzi tu o dochód i ryzyko, lecz również przejrzysta i łatwa do zrozumienia – w tym zakresie istnieją pewne propozycje w krajach rozwiniętych. Ponadto informacja dla członka funduszu powinna zawierać pewną część wspólną, niezależnie od tego, który to jest fundusz. Ta część wspólna byłaby zdefiniowana lub nawet przygotowana przez organ nadzoru i zawierałaby syntetyczną informację o wszystkich funduszach emerytalnych, wtedy członek funduszu dostałby rzetelną informację o względnej pozycji jego funduszu na tle pozostałych.

5. Nadzór 

Przeprowadzone w poprzednich częściach rozważania wskazują, iż obecne rozwiązania w zakresie nadzoru są do zaakceptowania, z tym, że doszłyby dwa dodatkowe zadania dla nadzoru:

- monitorowanie ryzyka funduszy na podstawie informacji dostarczanych przez fundusze (wynikające z systemów zarządzania ryzykiem);

- przygotowanie i publikowanie informacji dokonujących syntetycznej oceny funduszy (chodzi o oficjalne „rankingi” docierające do członków funduszy).

Odrębną kwestią jest łączny nadzór nad rynkiem finansowym (w tym funduszami emerytalnymi). Nie dokonujemy tu oceny, jak nadzór ten ma wyglądać z punktu widzenia instytucjonalnego, gdyż nie jest to przedmiotem tego opracowania. 

6. Uwagi końcowe 

Przedstawiona powyżej koncepcja zmian w rozwiązaniach prawnych dotyczących polityki inwestycyjnej OFE została poprzedzona diagnozą obecnych rozwiązań, również na tle rozwiązań w innych krajach, działania innych sektorów ubezpieczeń emerytalnych, tendencji rozwoju polskiego i światowego rynku finansowego. Zaproponowane rozwiązania w pewnej części są dość szczegółowe, zaś w niektórych fragmentach bardziej ogólne – dotyczy to zwłaszcza sytuacji, w której na razie trudno jest zaproponować bardzo konkretne parametry (np. w odniesieniu do sposobów wynagrodzenia), lub, w której istniejące rozwiązania są raczej prawidłowe (np. w odniesieniu do nadzoru lub obowiązków informacyjnych).

Jeśli koncepcja byłaby zaakceptowana, wówczas jesteśmy gotowi doprecyzować pewne bardziej szczegółowe rozwiązania, przede wszystkim dotyczące określenia pewnych parametrów.

W powyższej koncepcji nie był rozpatrywany przypadek rozwiązań prawnych, które mogłyby się pojawić po 1 stycznia 2005 roku, dotyczących funkcjonowania otwartego funduszu emerytalnego typu A i typu B. Przedstawione rozważania dotyczą obecnie funkcjonujących rodzajów otwartych funduszy emerytalnych, którym odpowiadają „przyszłe” fundusze typu A. Jeśli zaś chodzi o rozwiązania legislacyjne dotyczące funduszy typu B, to należałoby powyższą koncepcję zmodyfikować. Pewna część propozycji pozostałaby bez zmian. Zmianie uległyby te, w których wykorzystane są relacje między dochodem a ryzykiem, na przykład mierniki efektywności inwestycyjnej. Wynika to z faktu, iż celem funduszy typu B jest przede wszystkim ograniczanie ryzyka, z mniejszą wagą przyporządkowaną zwiększaniu stopy zwrotu.

Jeśli koncepcja powyższa byłaby przyjęta (lub jej pewne elementy), oznacza to dość istotną zmianę w polityce inwestycyjnej, a w związku z tym również w strategiach inwestycyjnych stosowanych przez OFE. Wydaje się, że bardzo istotne jest wtedy zdefiniowanie okresu przejściowego i przepisów w tym okresie obowiązujących.
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