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1. Wstep

Zapoczatkowana w 1999 r. w Polsce reforma emerytalna zakladata
powstanie kapitalowej czeSci systemu, w ramach ktoérej miaty funkcjonowac
otwarte fundusze emerytalne. Idea II filaru oparta zostala na wielu funduszach
zarzadzanych prywatnie, konkurujacych ze sobg wynikami inwestycyjnymi, by
mozliwie jak najbardziej efektywnie pomnazaé oszczednosci emerytalne
Polakow. Konkurencja na rynku OFE pozostata jednak jedynie w sferze zatozen,
a od dhuzszego juz czasu trwa dyskusja nad uprzywilejowana pozycja
powszechnych towarzystw emerytalnych jako instytucji zarzadzajacych otwar-
tymi funduszami emerytalnymi. OFE uzyskaly status uprzywilejowanego
inwestora instytucjonalnego z racji obowigzkowosci II filaru systemu emery-
talnego oraz oligopolistycznego charakteru rynku. Gtéwny zarzut podnoszony
pod adresem PTE dotyczy przede wszystkim tego, ze nie dziataja wystarczajaco
dobrze w interesie cztonkow — zarzadzanych przez nie OFE.

Celem niniejszej pracy jest analiza efektywnosci finansowej (rentownosci)
powszechnych towarzystw emerytalnych dzialajacych w Polsce, réwniez
W kontekscie jej zbieznosci z efektywnoscia z punktu widzenia cztonkéw OFE.
W szczegolnosci podjgta zostata proba identyfikacji czynnikdw majacych
wptyw na rentowno$¢ PTE. W tym celu zastosowano model regresji dla danych
panelowych.
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2. Uwarunkowania efektywnosci dzialania PTE

Efektywnos$¢ jest kategoriag ekonomiczng, ktéra moze by¢ najogdlniej
okreslona jako stosunek uzyskanych efektow do poniesionych nakladow
[por. Chybalski 2012, s. 55-77]. Problem efektywnosci funkcjonowania Il filaru
systemu emerytalnego mozna rozpatrywac na kilku plaszczyznach: efektywnosci
systemu widzianej z perspektywy realizacji celow makroekonomicznych,
efektywno$ci z punktu widzenia cztonkow OFE, wreszcie efektywnosci
z punktu widzenia instytucji tworzacych rynek produktow emerytalnych
w ramach Il filaru. Ocena dziatalnosci podmiotow zarzadzajacych funduszami
emerytalnymi najcze$ciej przeprowadzana jest przez pryzmat wynikoéw
inwestycyjnych wypracowywanych przez fundusze por. [Dybat 2008;
Stanko 2003; Tonks 2005, Thomas i Tonks 2001; Lakonishok i in. 1992].
Zdecydowanie mniej miejsca po$wigca si¢ ocenie efektywnosci dziatania
instytucji zarzadzajacych jako przedsigbiorstw oraz analizie czynnikow wpty-
wajacych na wypracowywany przez nie zysk [por. Poteraj 2010, s. 141-214;
Chybalski 2008; Barros i Garcia, 2006; Barrientos i Boussofiane, 2005].

Wydaje sie, ze zrodlo negatywnej oceny dziatalnoéci PTE ma podloze
systemowe i polega na braku powigzania mi¢dzy celami cztonkow OFE a celami
instytucji  zarzadzajacych OFE. Fundusze emerytalne sg inwestorami
instytucjonalnymi i jako takie s3 podmiotami zaufania publicznego,
upowaznionymi z mocy prawa do gromadzenia i pomnazania oszcz¢dnoSci
emerytalnych. Ramy prawne, ktore ksztaltujg warunki dziatania PTE i OFE,
wyznaczaja szereg wymogow majacych zapewni¢ bezpieczenstwo srodkow w 11
filarze, niewystarczajaco jednak motywuja do konkurowania wynikami
inwestycyjnymi. Opisany problem mozna rozpatrywa¢ rowniez na gruncie teorii
agencji. O mozliwych konfliktach intereséw w zakresie funkcjonowania
funduszy emerytalnych pisano np. w pracy [Lakonishok i in. 1992]. PTE jako
zarzadzajacy otrzymuje wynagrodzenie od OFE, za$ kluczowym czynnikiem
W aspekcie zbieznosci efektywnosci z punktu widzenia zarzadzajacego
funduszem oraz z punku widzenia czlonka funduszu, jest istnienie wspolnego
celu. W interesie cztonka OFE jest uzyskiwanie przez fundusz jak najwyzszych
stop zwrotu. To, czy jest to cel rowniez dla zarzadzajacych funduszem, zalezy
W znacznym stopniu od uwarunkowan prawnych i regulacyjnych rynku. Obecnie
wynagrodzenie od OFE, stanowigce gtéwne zrodto przychodow PTE, sktada sie
z trzech czesci:

— oplaty dystrybucyjnej, pobieranej od skladek cztonkow funduszy
naplywajacych z ZUS do OFE;

— oplaty za zarzadzanie wptaconymi s$rodkami, ktora jest uzalezniona od
wielkosci zarzgdzanych aktywow;

— wynagrodzenia premiowego zaleznego od stopy zwrotu uzyskanej przez

OFE w okresie 3 lat.
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Optata dystrybucyjna uzalezniona jest wylacznie od wartosci napty-
wajacych skladek, te za$ sg pochodng liczby cztonkéow OFE oraz poziomu ich
wynagrodzen. Od wartosci zgromadzonych aktywow, czyli posrednio od liczby
cztonkow, zalezy takze oplata za zarzadzanie. Oczywiscie w sytuacji, kiedy
przyrost aktywow nastepuje w wyniku pomnozenia $rodkow na rynku
finansowym, skutkuje to wyzsza oplata za zarzadzanie. Na podobnej zasadzie
pobierane jest wynagrodzenie premiowe — otrzymujg je tylko te z towarzystw
emerytalnych, ktorych fundusze wypracuja wyzsza niz $rednia stope zwrotu.
Zatem wynagrodzenie PTE moze zaleze¢ w duzej mierze od dwoch czynnikow —
liczby cztonkéw OFE oraz wynikow inwestycyjnych. Jednoczes$nie jednak
duzo bezpieczniejsza strategia wydaje si¢ pozyskiwanie nowych cztonkéw
niz podejmowanie strategii inwestycyjnych, pozwalajacych na uzyskiwanie
wyzszych stop zwrotu, gdyz takie wigzg sie z wyzszym ryzykiem. W pracy
[Kominek 2012] postawiono teze, ze istniejagce uregulowania prawne wrecz
wymuszaja na funduszach zachowania ,.stadne”, polegajace na powielaniu
swoich strategii inwestycyjnych, ktore skutkujg brakiem konkurencji OFE
w zakresie uzyskiwanych wynikdéw inwestycyjnych. Aby chroni¢ oszczednosci
emerytalne cztonkéw OFE, ustanowiono mechanizmy uzupekniania niedoboru,
ktory PTE muszg pokry¢ z wlasnych srodkow. Poziom niedoboru okreslony jest
jednak na podstawie benchmarku wewnetrznego co powoduje, ze zarzadzajacy
funduszem zainteresowani sg nie tylko wlasnymi wynikami inwestycyjnymi,
ale tez catej grupy funduszy emerytalnych.

3. Analiza efektywnosci PTE

Wstepna analiza efektywno$ci finansowej powszechnych towarzystw
emerytalnych obejmuje badanie struktury przychodéw ujetych w rachunkach
zyskow 1 strat. Przychody zwigzane z zarzadzaniem OFE stanowia ponad 90%
catkowitych przychodow PTE. Kluczowym zagadnieniem w kontek$cie oceny
zbiezno$ci celu czlonkéw OFE (maksymalizacja stopy zwrotu) oraz celu
zarzadzajacych funduszami (maksymalizacja zysku) jest struktura przychodéw
uzaleznionych od uzyskiwanej przez fundusz stopy zwrotu wobec przychodéw
niezaleznych od wyniku inwestycyjnego OFE. W tabeli 1 przedstawiono
wybrane pozycje rachunkow zyskéw i strat na koniec roku kalendarzowego,
zagregowane dla catego segmentu PTE.
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Tabela 1. Wybrane pozycje rachunku zyskéw i strat PTE [mln z1]

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Calkowite przychody PTE | 1627,1| 1841,4|2076,6|2176,0|1989,0| 1810,4 | 1515,1
Przychody zwigzane
z zarzadzaniem OFE
w tym: 1512,7| 1737,0|1926,7 | 2036,2 | 1827,7 | 1681,2 | 1514,9
Przychody z optat
od sktadki 960,2| 1056,5|1246,9|1304,4| 806,3| 553,0| 289,8
Przychody z optat
za zarzadzanie 491,1| 586,6| 595,0| 639,7| 893,7| 981,3|1032,4
Koszty catkowite PTE,
w tym: 897,0| 991,8|1160,1|1232,8|1251,1|1048,7| 728,2
Koszty akwizycji 266,7| 313,6| 379,0| 451,4| 464,4| 383,0| 121,8
Koszty bezposrednie
funkcjonowania PTE 172,3| 182,3| 217,3| 232,4| 211,1| 208,4| 193,5
Koszty marketingu
i reklamy 23,4 384 422| 368| 233 8,0 9,9
Wynik techniczny
na zarzadzaniu OFE 646,6| 776,5| 852,4| 822,7| 5958| 653,2| 787,0
Wynik netto PTE 604,5| 696,3| 740,3| 762,3| 598,0| 616,0| 7151

Zrédio: KNF.

Do roku 2009 przychody z optat dystrybucyjnych stanowity 60% calko-
witych przychodoéw PTE, natomiast przychody z optat za zarzadzanie okoto
30%. Struktura ta zaczeta si¢ zmienia¢ od 2010 r, kiedy to zaczgta obowigzywacé
nowa, nizsza stawka optaty od sktadki. Jej maksymalny poziom zmniejszony
zostal z 7% (stawke najwyzsza przyjety wszystkie OFE oprocz OFE Allianz
Polska, w ktorym stawka ta wynosita 4%) na 3,5%. W roku 2011 nastapita
rowniez zmiana dotyczaca dystrybucji skladki emerytalnej miedzy ZUS a OFE,
z proporcji 12,22% dla ZUS i 7,3% dla OFE na odpowiednio 17,22% i 2,3%,
co stanowito bardzo powazng redukcje kapitalu naplywajacego do funduszy
emerytalnych ze skladek. Skutkiem tego byla dalsza zmiana struktury
przychodow PTE. W 2010 r. udzial optaty dystrybucyjnej w catkowitych
przychodach PTE wynosit juz 41% wobec 45% udzialu oplaty za zarzadzanie,
w 2011 r. te proporcje wynosity 31% 1 54%, zas w 2012 r. 19% i 68%.
Dodatkowo w 2012 r. ograniczona powaznie zostata mozliwo$¢ pozyskiwania
nowych cztonkow do otwartych funduszy emerytalnych droga akwizycji.

Pomimo tak niekorzystnych z punktu widzenia PTE tendencji, polegajacych
z jednej strony na ograniczaniu pobieranych optat, a z drugiej strony na istotnie
ograniczonym naplywie skfadek, powszechnym towarzystwom emerytalnym
udato si¢ utrzymac¢ podobny jak w latach poprzednich poziom efektywnosci,
mierzony wynikiem technicznym na zarzadzaniu OFE. Skutki wprowadzonych
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zmian nie odbity si¢ tak powaznie na zyskach PTE gléwnie ze wzgledu na
uzyskane dobre wyniki inwestycyjne funduszy emerytalnych oraz cigcia
kosztow PTE. Jednocze$nie mozna bylo zaobserwowac sukcesywne zmnigj-
szenie poziomu obcigzenia cztonkow OFE optatami. Na rysunku 1 przed-
stawiony zostal wykres obrazujacy poziomy wskaznika obcigzenia optatami
w kolejnych latach, liczonego jako iloraz przychodéw z optaty od skiadek,
oplaty za zarzadzanie aktywami i wynagrodzenia premiowego do $redniej
warto$ci aktywow netto OFE wedtug stanu na poczatek i koniec danego roku.
Przy relatywnie statym poziomie zysku sektora PTE systematycznie maleje
udziat optat przypadajacych na kazda ztotowke ze $rodkow zgromadzonych
w OFE przez przysztych emerytow. Mozna uznaé, ze z punktu widzenia
czlonkéw funduszy emerytalnych sprzyja to zwiekszeniu efektywnosci loko-
wania $rodkéw w OFE.
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Rys. 1. Wskaznik obcigzenia sktadkami cztonkéw OFE
Zrédto: KNF.

Jak wspomniano wcze$niej, PTE posiadaja uprzywilejowana pozycje jako
podmioty zarzadzajace funduszami emerytalnymi w obowiazkowej czesci
kapitatowej systemu emerytalnego. Jest to rynek oligopolistyczny, ze znacznymi
barierami wejscia, niskag $wiadomos$cig konsumentéw oraz uwarunkowaniami
systemowymi ograniczajacymi konkurencj¢. Sa to czynniki odrdzniajgce ten
rynek od rynku towarzystw inwestycyjnych. Powstaje zatem pytanie, czy ze
wzgledu na powyzsze, PTE rowniez jako podmioty gospodarcze sg bardziej
efektywne. Wydaje si¢, ze najblizszym punktem odniesienia do poréwnan
bedzie efektywno$¢ towarzystw inwestycyjnych ze wzgledu na podobienstwo
oferowanego produktu, jakim jest pomnazanie oszcze¢dno$ci. Na rysunku 2
przedstawiono $redni poziom wskaznika ROE (return on equity) dla dziata-
jacych na polskim rynku towarzystw funduszy inwestycyjnych oraz po-
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wszechnych towarzystw emerytalnych. Jest to wskaznik rentownosci, ktora jest
rozumiana jako efektywnos¢ finansowa przedsigbiorstwa, mierzy bowiem
stosunek wyniku netto (efektu) do kapitalu wiasnego (nakladu) [por. Dudycz
2011, s. 219]. W przypadku sektora PTE w badanym okresie nastgpowat
powolny spadek sredniej rentownosci, podczas gdy w sektorze TFI zmiany ROE
byly bardziej dynamiczne, obejmujgce naprzemiennie duze wzrosty i spadki.
Nie mozna jednakze stwierdzi¢, aby efektywno$¢ finansowa towarzystw
emerytalnych byla znaczaco wyzsza od efektywno$ci funduszy inwestycyjnych,
a tym samym, aby ich szczegdlna pozycja na rynku znajdowata odzwierciedlenie
W Wyzszej rentownosci.
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Rys. 2. Sredni poziom wskaznika ROE dla sektora PTE i TFI
Zrédto: KNF.

Przytoczone analizy obejmowaly dane zagregowane dla grupy PTE. Wyniki
poszczegodlnych towarzystw w kolejnych latach sg jednak bardzo zréznicowane.
Z tego wzgledu do identyfikacji czynnikéw majacych wptyw na ksztaltowanie
si¢ efektywnosci finansowej powszechnych towarzystw emerytalnych zasto-
sowana zostanie regresja panelowa. Jest to metoda eksplorujaca dane szcze-
gbélowe, dotyczace kazdego z towarzystw w wielu okresach czasu (szeregi prze-
krojowo-czasowe), ale pozwalajaca wyciaga¢ wnioski dla catej badanej grupy.

Model regresji panelowej przyjmuje postac:

Yit =Xt B+ Vit
gdzie:
Xit — wektor zmiennych objasniajacych,
S — wektor parametrow strukturalnych modelu,

vii —taczny sktadnik losowy w modelu, obejmujacy czysty btad losowy oraz
efekt indywidualny.
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Efekty indywidualne w modelu regresji panelowej moga przyja¢ postaé
efektow ustalonych (fixed effects) lub efektéw losowych (random effects). Efekt
indywidualny obejmuje state w czasie charakterystyki danej jednostki, ktore
nie zostaly uwzglednione w wektorze zmiennych objasniajacych, a wplywaja
na zmienng objasniang [por. Gruszczynski 2012, s. 270-282]. Posta¢ fixed
effects odpowiada réznym wyrazom wolnym w szeregach czasowych dla
poszczegdlnych jednostek (PTE), a efekty indywidualne traktowane sa jako
zbiér podlegajacych estymacji parametréw. W postaci random effects efekty
indywidualne sg traktowane jako losowe. W celu wyboru wilasciwej postaci
modelu mozna si¢ oprze¢ na przestankach merytorycznych dotyczacych
charakteru badanego zjawiska lub przeprowadzi¢ odpowiednie testy diagno-
styczne, np. test Breuscha-Pagana lub test Hausmana [por. Kufel 2011, s. 174-180;
Gruszczynski 2012, s. 282-286]. W tescie Breuscha-Pagana weryfikacji podlega
hipoteza Hy o braku efektow indywidualnych w modelu (co pozwala traktowac
dane panclowe jako zbidr danych przekrojowych oraz estymowaé model za
pomocg KMNK) wobec hipotezy alternatywnej mowigcej o koniecznosSci
wprowadzenia efektow indywidualnych. W te§cie Hausmana za$ hipoteza Hg
mowi, ze estymator random effects jest bardziej efektywny od estymatora fixed
effects, natomiast hipoteza H; sugeruje wybor postaci z efektami ustalonymi.

Dane panelowe wykorzystane w badaniu obejmujg lata 2003-2010 i po-
chodza z Biuletynow Kwartalnych Komisji Nadzoru Finansowego. Przepro-
wadzona analiza dotyczy 14 powszechnych towarzystw emerytalnych
(wszystkich, ktore obecne byly na rynku w ostatnim roku badania, tj. 2010).
Do modelu wybrano nastgpujace zmienne:

Y — zmienna okre$lajaca warto$¢ wskaznika ROE w roku t [%];

X1 — liczba cztonkow funduszu i-tego OFE zarzadzanego przez i-te PTE
w roku t [tys.];

X2 —roczna stopa zwrotu i-tego OFE [%];

X3 — zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca warto$¢ 1, jesli zarzadzany
fundusz osiagnat w danym roku najlepszg 36-miesigczng stope zwrotu
publikowang w marcu lub we wrzesniu przez KNF, w przeciwnym wypadku
warto$¢ wynosi 0;

X4 — zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca warto$¢ 1, jesli zarzadzany
fundusz osiggnat w danym roku najgorsza 36-miesieczng stope zwrotu
publikowang w marcu lub we wrzesniu przez KNF, w przeciwnym wypadku
warto$¢ wynosi 0;

X5 — koszty akwizycji oraz marketingu i promocji poniesione przez PTE
W danym roku [mln zt].
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Tabela 2. Regresja danych panelowych wzglgdem wskaznika ROE

Model: Estymacja Panelowe MNK, z wykorzystaniem 112 obserwacji
Wiaczono 14 jednostek danych przekrojowych, szereg czasowy dlugosci = 8

Zmienna zalezna (Y): ROE

zmienna parametr btad stand. t-Stud. p-value
const 10,788 4,439 2,430 0,01677
X1 0,024 0,003 6,816 <0,00001
X2 -0,188 0,235 -0,797 0,42716
X3 3,434 7,362 0,466 0,64186
X4 2,850 7,576 0,376 0,70753
X5 -0,584 0,119 -4,884 <0,00001
R*=0,31 skor. R* = 0,28

Statystyka testu Breuscha-Pagana:
LM =0,0526082 p-value = 0,818585

Statystyka testu Hausmana:
H=2,22699 p-value =0,816928

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Zgodnie z procedurg opisang w pracy [Kufel 2011, s. 173], oszacowano
najpierw model bez efektow indywidualnych i przeprowadzono testy diagno-
styczne Breuscha-Pagana oraz Hausmana. Wyniki obu testdéw nie pozwolity
na odrzucenie hipotezy zerowej, a zatem dodawanie efektow indywidual-
nich w tym przypadku jest zbyteczne. Do oceny zaleznosci miedzy ROE
a pozostalymi zmiennymi wykorzystano wigc model szacowany klasyczna
metoda najmniejszych kwadratow. Oszacowania trzech z szeSciu parametrow
okazaly si¢ istotne statystycznie, tj. wyrazu wolego, parametru przy zmiennej X1
oraz parametru przy zmiennej X5. Warto zaznaczy¢, ze w przypadku modelu
z efektami indywidualnymi w postaci random effects otrzymano bardzo podobne
0Sszacowania parametrow oraz odpowiadajace im wartosci p-value. Mozna
wiec przypuszczaé, ze poziom wskaznika ROE powszechnych towarzystw
emerytalnych nie zalezy ani od wynikéw inwestycyjnych zarzadzanych przez
nie OFE, osiggnigtych w danym roku (nieistotna zmienna X2), ani tez od faktu,
ze dany fundusz byl najlepszy lub najgorszy w rankingu publikowanym przez
KNF (nieistotne zmienne X3 i X4). Otrzymane wyniki sugeruja natomiast, ze
poziom rentownosci PTE zalezy od liczby czlonkéw zarzadzanych przez nie
OFE, a korelacja ta jest dodatnia. Dodatkowo istotny statystycznie parametr
znajduje sie przy zmiennej X5, czyli nakladach na akwizycje i dziatalnosé
marketingowg. Jednakze oszacowanie tego parametru ma znak ujemny, co
sugeruje ujemna korelacje miedzy Y a X5 tzn. mniejsza rentownos$cia
charakteryzowaly si¢ PTE przeznaczajace wigcej Srodkow na pozyskanie
nowych cztonkoéw. Trudno to jednoznacznie zinterpretowaé, mozna jedynie
przypuszczaé, ze wydatki na akwizycje i reklam¢ miaty swoj udziat w kosztach,
ktére przyczynialy si¢ raczej do obnizenia wskaznika rentowno$ci niz

183




WSPOLCZESNE ZABEZPIECZENIE EMERY TALNE. WYBRANE ASPEKTY ...

przektadaty si¢ na natychmiastowy rzeczywisty wzrost dochodow PTE, gdyz
pozyskanie nowego czlonka zwraca si¢ przez dlugi okres, ktéry zalezny jest
dodatkowo od poziomu jego dochodu. Innym wytlumaczeniem dla uzyskania
ujemnego wspoétczynnika stojacego przy kosztach akwizycji i marketingu
w modelu opisujagcym wskaznik ROE moze by¢ mozliwo$¢ rozpisywania
w czasie kosztow akwizycji. Podane w sprawozdaniach finansowych wielkosci
kosztow w zwigzku z tym nie sg kosztami faktycznie ponoszonymi w danym
roku, a wigc mozliwa jest ujemna korelacja miedzy wskaznikiem rentownosci
PTE a odliczonymi kosztami.

4. Podsumowanie

Przeprowadzone analizy pozwalaja na wyodrebnienie pewnych prawi-
dtowosci dotyczacych zagadnienia efektywnoséci finansowej (rentownosci)
powszechnych towarzystw emerytalnych. Po pierwsze PTE zdotaly utrzymaé
podobny poziom zysku technicznego, a ich rentowno$¢ jako grupy nieznacznie
malata na przestrzeni ostatnich lat ze wzgledu na przyrost kapitatdéw wiasnych.
Nie mozna jednak twierdzi¢, Ze jest ona znaczgco wyzsza niz rentownos$¢
zblizonych do nich profilem dzialalno$ci towarzystw inwestycyjnych, cho¢ PTE
dzialaja niewatpliwiec w warunkach mniejszego ryzyka. Po drugie, powszechne
towarzystwa emerytalne, zarzadzajgce wigkszymi funduszami, osiggajg wyzszg
efektywno$¢ finansowa przy jednoczesnym braku powigzania ich rentowno$ci
z wynikami inwestycyjnymi OFE. Uzasadnia to dziatania PTE nakierowane na
pozyskanie jak najwigkszej liczby cztonkow funduszu oraz thumaczy brak
dazenia do konkurowania osigganymi stopami zwrotu. Nie jest to jednak
dzialanie zbiezne z interesami cztonkow OFE. Nalezy pamietaé, ze okreslonym
przez ustawodawce celem funkcjonowania powszechnych towarzystw emery-
talnych jest efektywne pomnazanie aktywow otwartych funduszy emerytalnych.
Jednocze$nie ramy prawne, w jakich dziataja PTE, niewystarczajaco sprzyjaja
realizacji tego celu. Juz w 2005 r. Komisja Nadzoru Finansowego opubliko-
wata raport pt. Konkurencja i koncentracja na rynku otwartych funduszy
emerytalnych w latach 2000-2005, w ktorym wskazywano, ze zyski PTE sg
nadmierne w stosunku do nakladow kapitalowych iponoszonego ryzyka.
W raporcie stwierdzono rowniez, ze aby PTE mogly podzieli¢ si¢ nadzwy-
czajnymi zyskami z czlonkami OFE, potrzebne sg zaréwno zmiany syste-
mowych ram dzialalnosci PTE, jak tez strategii towarzystw emerytalnych oraz
strategii konsumenckiej czlonkéw OFE. Nalezy stwierdzi¢ jednakze, ze
jakkolwiek trudno zaakceptowac fakt, ze efektywnos¢ finansowa powszechnych
towarzystw emerytalnych nie jest zalezna od efektywnosci z punktu widzenia
czlonkéw OFE, to nie jest to argument negujacy potrzebe istnienia kapitatowe;j,
niezaleznej od panstwa, czgSci systemu emerytalnego, a wskazuje raczej na
potrzebe¢ przeprowadzenia zmian w zakresie wynagradzania PTE.

184



CZESC 1I. FINANSOWE ASPEKTY FUNKCJONOWANIA ZABEZPIECZENIA ...

[1]
(2]

(3]

[4]

[5]
[6]
[7]
8]
[9]
[10]

[11]

[12]

[13]

[14]

Literatura

Barrientos A., Boussofiane A.: How Efficient Are the Pension Funds Managers in
Chile?, Revista de Economia Contemporanea, Vol. 9, No. 2, 2005, ss. 289-311.
Barros C.P., Garcia M.T.M.: Performance Evaluation of Pension Funds
Management Companies with Data Envelopment Analysis, Risk Management
and Insurance Review, Vol. 9, 2006, ss. 165-188.

Chybalski F.: Efektywnos¢ dziatalnosci powszechnych towarzystw emerytalnych
w zakresie zarzqdzania OFE, [w:] Dudycz T. (red.), Warto$¢ jako kryterium
efektywnosci, Politechnika Wroctawska, Wydawnictwo Indygo Zahir Media,
Wroctaw 2008, ss. 185- 192.

Chybalski F.: Skutecznosé I efektywnosé system emerytalnego. Koncepcja analizy
i proba pomiaru, Zeszyty Naukowe Politechniki 1.0dzkiej nr 1111, Rozprawy
naukowe, z. 419, £.6dz 2012.

Dudycz T.: Analiza finansowa jako narzedzie zarzqdzania finansami przed-
sigbiorstwa, Indygo Zahir Media, Wroctaw 2011.

Dybal M.: Efektywnosé inwestycyjna funduszy emerytalnych, CEDEWE,
Warszawa 2008.

Gruszczynski M.: Mikroekonometria. Modele | metody analizy danych
indywidualnych, Oficyna a Wolters Kluwer Business, Warszawa 2012,

Kominek Z.: Regulatory induced herding? Evidence from Polish pension funds,
Economic Change and Restructuring, Vol. 45, No. 1-2, 2012, ss. 97-119.

Kufel T.: Ekonometria. Rozwiazywanie problemow z wykorzystaniem program
GRETL, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2011.

Lakonishok J.A., Shleifer A., Vishny R.W.: The Structure and Performance of
the Money Management Industry, Brookings Papers on Economic Activity, 1992,
ss. 339-391.

Poteraj J.: Katalaktyka instytucji finansowych rynku emerytalnego w Polsce
w perspektywie efektywnosci inwestowania, CEDEWU, Warszawa 2010.

Stanko D.: Polish pension funds: Does the system work? Cost, efficiency and
performance measurement issues, Discussion Paper PI-0302, The Pensions
Institute, Cass Business School, London 2003.

Thomas A., Tonks I.: Equity performance of segregated pension funds in the UK,
Journal o Asset Management, Vol. 1, No. 4, 2001, ss. 321-343.

Tonks I.: Performance Persistence of Pension Fund Managers, Journal of
Business, Vol. 78, No. 5, 2005, ss. 1917-1942.

185





