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Stopy zwrotu: OFE i ZUS

Tytutowy problem czesto wraca w debacie nad przysztoscig kapitatowego filaru emerytalnego
w Polsce. Poniewaz jego rozstrzygniecie nie jest dla zadnej ze stron dyskusji oczywiste,
potrzebna jest pogtebiona analiza, koncentrujgca sie na pytaniu, czy OFE skuteczniej zarzadzajg
naszymi sktadkami niz ZUS?

Nie bedziemy sie przy tym mocniej wnika¢ w zasadnos$¢ takiego pordwnania, gdyz OFE
inwestujg nasze skfadki na rynku finansowym i osiggajg rynkowe stopy zwrotu, podczas gdy
ZUS wydaje nasze sktadki na biezgce $wiadczenia, zapisujagc na indywidualnym koncie
emerytalnym naptywajgce sktadki i doliczajgc do wirtualnego kapitatu wirtualne odsetki zwane
waloryzacjg sktadek. Formuta waloryzacyjna jest od 2004 roku bardzo luzno zwigzana z realiami
makroekonomicznymi okreslajgcymi zdolno$é gospodarki do wywigzania sie w przysztosci z
naliczanej na biezgco waloryzacji sktadek. Przyktadowo, w latach 2007-2008 waloryzacja
powiekszyta nasze przyszte roszczenia emerytalne wobec ZUS o 31,2%, choc nic nie wskazuje,
by akurat w tym okresie narastania objawdéw globalnego kryzysu wzrést w takim stopniu
potencjat naszej gospodarki. Nie chcemy przez to powiedzieé, ze wirtualne konto emerytalne w
ZUS jest pozbawione jakiegokolwiek sensu. Przeciwnie, spetnia wazng funkcje, narzucajac
emeryturom z | filaru mikroekonomiczng racjonalnos¢. Jesli Pawet i Gawet przejdg w roku
2030, w tym samym wieku, na emeryture i Pawet bedzie dostawat 2 razy wiecej niz Gawet, to
bedzie tak dlatego, ze zapis na koncie Pawta jest dwukrotnie wyzszy niz na koncie Gawta. Czy
dostang tyle, ile dzisiaj bysmy im wyliczyli przy analogicznym stanie ich kont — to sie dopiero
okaze. By¢ moze formuta przeksztatcajgca finalny zapis na koncie w ZUS w emeryture
miesieczng zostanie kilkakrotnie zmodyfikowana, tak jak juz w przesztosci nie raz sie zdarzato.

Po tych uwagach potraktujemy zwroty z kapitatu uzyskiwane w OFE oraz waloryzacje sktadek
uzyskiwane w ZUS jako réwnorzedne przychody z inwestycji emerytalnej i stawiamy pytanie,
ktory filar jest z perspektywy 13 lat lepszg inwestycjg? Na to pytanie mozna ustysze¢ rézne i
raczej rozbiezne odpowiedzi, co oznacza, ze problem kryje w sobie kilka kwestii
metodologicznych. Jesli ich nie uzgodnimy, nigdy nie dojdziemy do porozumienia.

Pierwszg kwestig jest wybdr miernika efektéw inwestycyjnych. Kazdy miernik ma swoje wady i
zalety. Inaczej jest, gdy oceniamy zamkniety juz projekt inwestycyjny (np. kto$ wtasnie po 13
latach ptacenia sktadek przeszedt na emeryture), a inaczej gdy pytamy o prognostyczng ocene
minionych 13 lat dla kogos$, kto bedzie dalej pfacit sktadki przez wiele lat. Drugg sprawg sg
techniczne szczegdty liczenia wybranego miernika. Btedy w tym wzgledzie mogg dawaé
kilkupunktowe réznice tego samego miernika liczonego przez rézne osoby.



Jak mierzy¢ stope zwrotu

Gtéwnym Zrédtem nieporozumien sg spory wokét liczbowej wartosci zwrotu z OFE i ZUS w sytuacji, gdy
rézni dyskutanci uzywajg réznych miar (czasem liczg je dla réznych okreséw). Zilustrujmy ten problem
podajac trzy miary korzysci dla lat 2000-2012".

Tabela 1. Korzysci ze sktadek w ZUS oraz OFE za lata 2000-2012 (podsumowanie)

zust! Miara efektywnosci inwestowania 2000 - 2012 OFE

6,80% Srednioroczna stopa zwrotu 8,92% brutto
(Srednia geometryczna) 8,13% netto

142,6% Stan konta w % wptaconych sktadek (dla OFE po | 154,4%
odliczeniu optaty dystrybucyjne;j)

5,78% Wewnetrzna stopa zwrotu (dla OFE po odliczeniu | 6,12%
optaty dystrybucyjnej)

(*) obliczenia dla ZUS z uwzglednieniem ogtoszonego niedawno wskaznika waloryzacji za rok 2012

Niezaleznie od sposobu liczenia, zwroty w OFE wykazujg przewage nad waloryzacjg sktadek w ZUS.
Jednak réinorodnoéé miernikdw, ich réine wartosdci, utrudniajg dyskusje. Srednia stopa zwrotu
pokazuje korzysé, jakg osiggnat inwestor, ktory trzynascie lat temu zainwestowat jednorazowo jakas
kwote w obydwu systemach. W przypadku OFE potrgcamy mu jednorazowo 9,1%, gdyz tyle wynosity
prowizje PTE w 2000 roku i otrzymujemy stope 8,13%. Jesli uwazamy, ze lata 2000-2012 sg dobra
probka zdarzen (mieszanka lat pomysinych i niepomysinych dla rynkéw finansowych), to przypisujemy
otrzymanemu wynikowi wartos$¢ prognostyczng: inicjalna kwota, po 40 latach tez powinna osiggngé
podobny wynik roczny, podobnie jak kolejne kwoty, wptacane w nastepnych latach. Jesli dodatkowo
uwzglednimy fakt, ze poczatkowo pobrana optata dystrybucyjna rozktada sie na caty okres 40 lat,
otrzymamy srednioroczng stope zwrotu réwng 8,66%. Zaletg tej miary jest to, ze zalezy ona od liczby lat
dobrych i ztych, a nie zalezy od ich kolejnosci.

Niektérzy preferuja wewnetrzng stope zwrotu, ukazujgcg w sposdb adekwatny wynik zakoriczonej
inwestycji. Jesli osoba z przecietnym krajowym wynagrodzeniem ptacita sktadki w latach 2000 -2012
wedtug obowiazujacych stawek i przeszta w 2013 roku na emeryture, to uzyskataby zwrot z inwestycji
na $redniorocznym poziomie 5,78% w ZUS oraz 6,12% w OFE. Jest to miernik dobrze opisujgcy
dokonang przesztos¢, lecz bardzo niestabilny w przypadku prognoz, gdy prébka danych (tutaj 13 lat) jest
bardzo krétka w poréwnaniu z rzeczywistym horyzontem inwestowania (okoto 40 lat). W krétkiej
probce silny wptyw na wynik ma kolejnos¢ zdarzen, a w dtugiej traci ona na znaczeniu. Jesli
mechanicznie powielimy historyczng sekwencje 13 lat i utworzymy 39 letni okres inwestowania,
uzyskamy wewnetrzne stopy zwrotu 6,52% dla ZUS oraz 8,21% dla OFE, podczas gdy srednie stopy
zwrotu nie ulegng zmianie. Pokazuje to, jak ryzykowne sg sady formutowane na podstawie wewnetrznej
stopy zwrotu z krétkiego odcinka horyzontu inwestycyjnego.

Niestabilno$¢ wewnetrznej stopy zwrotu dobrze ilustruje rozwinieta tablica, w ktérej mierniki sg
naliczane kroczaco, a horyzont inwestycyjny zmienia sie od roku do 39 lat, dzieki dwukrotnemu
powtdrzeniu sekwencji historycznych wynikéw z ostatnich 13 lat. Dane te ukazuje tabela 2.

! Pomijamy rok 1999 ze wzgledu na start nowego systemu i duze opdznienia w transferze sktadek do OFE.



Tabela 2. Symulacja stdp zwrotu z ZUS i OFE w okresie 39 lat

Stan Stan

Roczna |Roczna |kontaw |kontaw |Srednia |, .

stopa stopa % % geomet- Srednia geomet-

zwrotu |zwrotu |sktadek [sktadek [ryczna ryczna OFE

Lata ZUS OFE ZUS OFE ZUS brutto netto IRRZUS |IRR OFE

1999 15,60 13,20
2000 12,72 15,11 100,0% 97,5%| 12,72%| 15,11% 4,63% 0,00%| -2,47%
2001 6,68 5,53 103,2% 98,3% 9,66%| 10,22% 5,08% 2,16%| -1,12%
2002 1,90 15,27 103,4%| 108,8% 7,01%| 11,88% 8,37% 1,70% 4,35%
2003 2,00 10,91| 104,0%| 114,8% 573%| 11,63% 9,00% 1,61% 5,73%
2004 3,63 14,22| 106,1%| 124,5% 531%| 12,15%| 10,03% 2,04% 7,61%
2005 5,55 14,99| 109,8%| 135,5% 535%| 12,62%| 10,84% 2,77% 9,03%
2006 6,90 16,41 114,6%| 148,7% 557%| 13,15%| 11,62% 3,54%( 10,32%
2007 12,85 6,25 125,0%| 148,9% 6,45%| 12,26%| 10,93% 5,19% 9,24%
2008 16,26 -14,18| 139,0%| 122,1% 7,50% 8,96% 7,81% 6,94% 4,24%
2009 7,22 13,75| 142,8%| 134,0% 7,47% 9,43% 8,39% 6,87% 5,66%
2010 3,98 11,23( 142,8%| 143,6% 7,15% 9,59% 8,65% 6,34% 6,43%
2011 5,18 -4,68| 143,1%| 134,0% 6,98% 8,33% 7,47% 6,07% 4,69%
2012 4,60 16,33| 142,6%| 153,9% 6,80% 8,92% 8,13% 5,78% 6,12%
2013 12,72 15,11 153,4%| 173,8% 7,21% 9,35% 8,61% 6,57% 7,11%
2014 6,68 553 156,8%| 179,4% 7,18% 9,09% 8,40% 6,52% 6,92%
2015 1,90 15,27 154,1%| 201,8% 6,84% 9,47% 8,82% 5,93% 7,69%
2016 2,00 10,91 152,2%| 218,2% 6,55% 9,55% 8,94% 5,45% 7,96%
2017 3,63 14,22 153,2%| 242,5% 6,38% 9,81% 9,23% 5,23% 8,46%
2018 5,55 14,99| 157,2%| 271,0% 6,34%| 10,08% 9,52% 5,23% 8,95%
2019 6,90 16,41| 163,4%| 306,5% 6,37%| 10,38% 9,86% 5,37% 9,47%
2020 12,85 6,25 179,0%| 316,4% 6,67%| 10,18% 9,68% 5,99% 9,24%
2021 16,26 -14,18( 201,6%| 264,4% 7,09% 8,94% 8,47% 6,78% 7,49%
2022 7,22 13,75| 209,6%| 293,3% 7,09% 9,14% 8,69% 6,80% 7,87%
2023 3,98 11,23| 211,6%| 318,1% 6,96% 9,23% 8,80% 6,57% 8,07%
2024 5,18 -4,68| 216,3%| 295,9% 6,89% 8,64% 8,22% 6,46% 7,28%
2025 4,60 16,33| 220,1%| 336,0% 6,80% 8,92% 8,52% 6,33% 7,76%
2026 12,72 15,11 241,3%| 377,5% 7,01% 9,15% 8,76% 6,72% 8,13%
2027 6,68 5,53 250,4%| 388,9% 7,00% 9,01% 8,64% 6,71% 7,99%
2028 1,90 15,27 248,6%| 437,7% 6,82% 9,22% 8,87% 6,41% 8,33%
2029 2,00 10,91| 247,4%| 474,0% 6,66% 9,28% 8,93% 6,15% 8,45%
2030 3,63 14,22| 250,3%| 528,7% 6,56% 9,44% 9,10% 6,00% 8,69%
2031 5,55 14,99| 258,0%| 593,7% 6,53% 9,61% 9,28% 5,97% 8,95%
2032 6,90 16,41 269,4%| 675,0% 6,54% 9,81% 9,49% 6,01% 9,24%
2033 12,85 6,25 296,9%| 700,7% 6,72% 9,70% 9,39% 6,34% 9,12%
2034 16,26 -14,18 336,9%| 588,1% 6,98% 8,93% 8,64% 6,78% 8,12%
2035 7,22 13,75| 352,7%| 654,6% 6,99% 9,06% 8,78% 6,80% 8,33%
2036 3,98 11,23| 358,4%| 712,6% 6,90% 9,12% 8,84% 6,67% 8,43%
2037 5,18 -4,68| 368,4%| 665,2% 6,86% 8,73% 8,46% 6,60% 7,94%
2038 4,60 16,33| 376,9%| 758,1% 6,80% 8,92% 8,66% 6,52% 8,21%




Uwagi do tabeli 2: Lata 2000 — 2012 dane historyczne; uwzgledniono wzrost sktadki do OFE do 3,5% w 2017 r. i
dla pdzniejszych lat utrzymano ten poziom. Przyjeto staty poziom wynagrodzen z 2012 r. dla lat 1013-2038;

Przyjeto optate dystrybucyjng OFE na poziomie 3,5% dla lat 2013-2038. Kolorem zielonym zaznaczono lepszy

wynik w danym roku. (*) Srednia geometryczna netto wymaga okreélenia horyzontu inwestycji: tutaj definiuje

go wptata dokonana na poczatku 2000 r., od ktérej pobrano optate dystrybucyjng 9,1%.

Wewnetrzna stopa zwrotu jest bardzo niestabilna w historycznym trzynastoleciu.

Z 13 lat az

pieciokrotnie wykazuje przewage ZUS . Gdybysmy liczyli ja rok wczesniej, za 12 lat 2000 -2011, to lokaty

w ZUS wykazywatyby przewage nad wktadami do OFE. Potwierdza to znang wtasciwosé WSZ, ze w

krotkiej prébie (w krotkim horyzoncie inwestycji) miara ta jest bardzo wrazliwa na wyniki ostatnich lat.

Jest jednak ciekawe, ze wydtuzenie horyzontu przez dwukrotne powtdrzenie przesztosci nie daje juz

nigdy przewagi ZUS nad OFE, mimo ze powtarzamy takze dwulecie , szampanskiej waloryzacji” w ZUS z

lat 2007-2008. W dtugim horyzoncie wewnetrzna stopa zwrotu oraz $rednia (geometryczna) stopa

zwrotu w ujeciu netto sg sobie bardzo bliskie.

ktdrym zilustrowano dane z Tabeli 2.

Prawidtowosci te tatwo zidentyfikowaé na wykresie, na
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Jest poprawne, ze oceniamy role OFE na podstawie historii dotychczasowych 13 lat. Warto sie jednak

zastanowic¢, co w niej jest wazne dla przysztosci. Z pewnoscia to, ze w trzynastoleciu zdarza sie 11 lat




dobrych i 2 bardzo zte. Ale juz nie to, ze lata zte zdarzajg sie zawsze na 4 i 2 lata przed emerytura.’
Dlatego sadzimy, ze S$rednia stopa zwrotu ma lepszg wartos¢ prognostyczng. Jednak nie mamy nic
przeciwko temu, ze rdzni analitycy stosujg rézne mierniki. Chcemy jedynie, by rozumieli ich zalety i
ograniczenia oraz potrafili rzeczowo rozmawiac z tymi, ktdrzy stosujg metody odmienne.

Techniczne kwestie liczenia stop zwrotu

Przytoczone dane wskazujg, ze dyskusja nad sprawnoscig zarzadzania aktywami OFE powinna by¢
bezprzedmiotowa, przynajmniej jesli punktem odniesienia dla OFE sg waloryzacje sktadek w ZUS. Jest
jednak kilka dalszych kwestii zwigzanych z technika przygotowania danych oraz liczenia stép zwrotu,
ktore sprawiajg, ze w obiegu jest wiele wynikdw liczbowych, a kazdy ich twdrca ma silng sktonnos¢ do
negowania wszystkich pozostatych. Czyni to nie ujawniajac kuchni wtasnych obliczen.

Zacznijmy od btedu metodologicznego, popetnianego przez wielu dyskutantéw, a polegajacego na
niewtasciwym rozumieniu optat dystrybucyjnych. Jesli OFE pobierajg 5,9% optaty dystrybucyjnej
(Srednia optata za minione 13 lat) i zapewniajg przez 20 lat srednioroczng stope zwrotu z jednostki
uczestnictwa w wysokosci 8,9%, to - powiadaja niektérzy — daje to przysztemu emerytowi zaledwie 3
punktowg rentownos¢ nominalng, czyli po uwzglednieniu inflacji - zerowy wynik netto. Jest to btedny
whniosek, gdyz optata dystrybucyjna jest pobierana od kazdej wptacanej ztotéwki tylko raz, a zatem
inwestowane sg tylko 94,1 grosze, na 20 lat, ze stopg zwrotu 8,9% rocznie. Daje to netto 8,57% rocznie,
a wiec grubo powyzej rozsgdnych oczekiwan inflacyjnych. Poniewaz w dojrzatym systemie ztotéwka jest
wptacana srednio na okoto 20 lat, a obecnie opfata dystrybucyjna nie przekracza juz 3,5%, korekta
zwigzana z optatami od sktadek ma mato istotne znaczenie. Wiecej kosztuje przysztego emeryta
coroczna optata pobierana od aktywow, ta jednak jest juz uwzgledniana przy liczeniu stopy zwrotu z
OFE. Warto dyskutowaé¢ nad wysokoscig optat pobieranych przez PTE, nie mozna ich jednak
demonizowaé, twierdzac, ze optaty niweczg wszystkie korzysci z inwestowania kapitatu.

Nastepna kwestia to dynamika sktadek, ktorg trzeba przyjac¢ dla potrzeb liczenia wewnetrznej stopy
zwrotu. Jesli zamiast sktadek naliczanych od przecietnej ptacy w latach 2000-2012 wedtug
historycznych stawek sktadki przyjmiemy na przyktad statg kwote réwng 1000 ztotych rocznie, wtedy
zamiast wewnetrznych stép zwrotu w wysokosci 5,78% i 6,12% (w ZUS i w OFE, odpowiednio)
otrzymamy 5,94% i 6,29%. Jak widaé, zatozenia w tym zakresie nie majg zasadniczego wptywu na
wyniki.

Kolejna kwestia, to srednia rentownosci OFE w danym roku. Najczesciej stopy zwrotu osiggane przez
poszczegblne OFE usredniane sg z uwzglednieniem udziatu poszczegdlnych OFE w aktywach wszystkich
OFE, ale zdarza sie ze uzywana jest w tym celu zwykta srednia arytmetyczna. Odpowiednik Sredniej
wazonej aktywami z dos¢ czestg korektg wag otrzymamy, korzystajgc z pordwnania Sredniej wartosci
jednostek uczestnictwa OFE publikowanych co miesiac przez KNF.

> Wrazliwosé wewnetrznej stopy zwrotu na kolejnos¢ pojawiania sie wzrostow i spadkéw mozna fatwo
zilustrowaé, poréwnujgc dwa skrajne przypadki: porzadkujgc mianowicie 13 historycznych stép zwrotu w
kolejnosci rosnacej (wtedy wewnetrzna stopa zwrotu dla ZUS wyniesie 7,84%, za$ dla OFE 11,54%), oraz w
kolejnosci malejacej (wtedy wewnetrzna stopa zwrotu dla ZUS wyniesie 3,71%, za$ dla OFE 3,84%),

’ Ta metoda dziata w petni poprawnie za wyjatkiem okreséw, kiedy nastepowato taczenie OFE. Nie do konca
poprawne uwzglednienie przeje¢ nie obcigza jednak znaczaco wynikdw. Bierze sie to z tego, ze przejecia miaty
miejsce w pierwszych latach funkcjonowania OFE oraz z tego, ze OFE przejmowane zarzadzaty niewielkimi
aktywami.



Podobnie w rézny sposéb uwzgledniana bywa optata dystrybucyjna. Najpoprawniejszym sposobem jest
uwzglednienie sredniej faktycznej optaty dystrybucyjnej w danym roku, ktérg mozna odczytac z danych
KNF. Niekiedy jednak, szczegdlnie gdy oceniamy wybrany Fundusz, przyjmuje sie zatozenie, ze Sledzimy
losy oszczednosci cztonka, ktéry nigdy OFE nie zmieniat. Tacy cztonkowie korzystajg w petni ze znizek
stazowych w opfacie dystrybucyjnej, nie sg wiec dla populacji cztonkdw OFE reprezentatywni. Nalezy
zaznaczy¢, ze uwzglednienie optaty dystrybucyjnej jest stabg strong sSredniorocznej stopy zwrotu.
Literalnie jest ona wewnetrzng stopg zwrotu z kapitatu jednorazowo i w catosci zainwestowanego na
poczatku badanego okresu. Rdwnoczesnie, stawka optaty na poziomie z roku 2000 w zadnej mierze nie
jest stawkag reprezentatywng dla badanego okresu 2000-2012. Mimo tego zastosowaliSmy w
obliczeniach te stawke — kazde inne zatozenie mogtoby bowiem spotkac sie z zarzutem subiektywizmu.

Bodaj najwieksze znaczenie dla wynikéw poréwnan ma jednak kwestia naliczania przychodéw od
kapitatu emerytalnego. W OFE sg one naliczane w rytm dziennych notowan wartosci jednostek, a wiec
w przypadku nowo wnoszonej sktadki juz w dzien po jej zaksiegowaniu na rachunku uczestnika.
Natomiast w ZUS-ie waloryzacja przeprowadzana jest raz na rok, i nie dotyczy sktadki, ktéra naptyneta w
ciggu roku. W dodatku faktyczne naliczenie waloryzacji za dany rok ma miejsce okoto pdt roku po jego
zakonczeniu. To opdznienie nie ma jednak wiekszego znaczenia w przypadku osoby przechodzacej na
emeryture, ktérej za okres od ostatniej dorocznej waloryzacji naliczane sg waloryzacje czesciowe za
okres kazdego ukonczonego kwartatu. Dlatego w obliczeniach pominelismy kwestie opdzZnienia,
natomiast uwzgledniliSmy brak waloryzacji nowych sktadek. Oczywiscie préba poréwnania ZUS z OFE za
okres inny niz suma petnych lat kalendarzowych wymusitaby znacznie powazniejsze uproszczenia®.

Whioski

Zaprezentowany materiat wskazuje, ze dziatajgc w dobrej wierze, mozna na rézine sposoby
mierzy¢ efekty lokowania sktadek w obydwu filarach emerytalnych i uzyska¢ wyniki réznigce sie
o 1-2 punkty procentowe. Mozna, na dodatek, popetnia¢ btedy metodologiczne faworyzujace
jeden z filaréw. Z obydwu powoddéw warto ujawniaé technike swoich obliczen by unikaé
jatowych sporéw, ktére prébujemy rozstrzyga¢ argumentem, ze korzystalismy z oficjalnych
danych KNF. Wszyscy z nich korzystamy.

Dodatkowym problemem jest horyzont oceny. Historia OFE obejmuje 13 lat i jest to okres
krétki w pordwnaniu z horyzontem uczestnika systemu w dojrzatej fazie (okoto 40 lat
uczestnictwa). Wyraznie widac¢ niestabilnos¢ wynikdéw inwestycyjnych w krétkim okresie i ich
wyrazng stabilizacje w dtugim horyzoncie, nawet gdyby gospodarka miataby byé nadal tak
niestabilna, jak byta w minionych 13 latach.

Nie dostrzegamy sensu w ocenie efektywnosci OFE z perspektywy osoby, ktéra weszta do
systemu w 2000 roku i przeszta na emeryture w 2013 roku. Takie osoby z pewnoscig istniejg,
lecz nie sg one reprezentatywnym uczestnikiem systemu emerytalnemu. Ale nawet z takiej
»Z2abiej” perspektywy wyniki, ktdre osiggnety OFE, sg lepsze od tych, ktére dopisat nam ZUS.
Wydtuzanie horyzontu oceny wzmacnia tylko wniosek, ze OFE daje wyzsze zwroty niz te, ktére
obiecuje nam panstwowy ubezpieczyciel. Wszyscy ci, ktdrzy twierdzg, ze uzyskali wyniki

4 . . . . ;. P , . e .
Z tego miedzy innymi powodu wiekszo$¢ autorow rozpoczyna poréwnania od poczatku 2000 roku, pomijajac rok
1999, kiedy OFE dopiero sie formowaty, a ZUS praktycznie nie przekazywat wiekszosci sktadek.
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wykazujace, ze tracimy na przekazywaniu sktadek do OFE, powinni dokfadnie przedstawic
zatozenia lezgce u podstaw ich obliczen, gdyz wiele wskazuje na to, ze sg to bardzo szczegdlne i
mato neutralne zatozenia.



