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W artykule zaprezentowano wyniki badania efektywnos$ci zarzadzania §rodkami emery-
talnymi zgromadzonymi w zaktadach ubezpieczen w Polsce. Podstawa wnioskowania jest
baza wycen jednostek ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych dostgpnych w ramach
indywidualnych kont emerytalnych w latach 2005-2015. Wykorzystujac ja, obliczono stopy
zwrotu osiggane przez ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe, ktore nastepnie poddano
analizie za pomoca modeli Jensena oraz Henrikssona-Mertona. Wyniki badan wskazuja, ze
wigkszo$¢ dostepnych ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych nie osigga wyzszych
stop zwrotu z tytutu selekcji instrumentéw finansowych. Ponadto zarzadzajacy funduszami
w wigkszosci nie przewiduja zmieniajacych si¢ trendéw rynkowych lub nie dostosowuja do
nich sktadu portfela inwestycyjnego, a osiggane wyniki inwestycyjne sg uzaleznione gtow-
nie od koniunktury na rynkach finansowych.
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1. WPROWADZENIE

Problematyka zabezpieczenia emerytalnego stanowi obecnie przedmiot inten-
sywnego dyskursu na forum naukowym. Polski system emerytalny w 1999 r. zostat
przeksztalcony zgodnie z koncepcja zaproponowang przez Bank Swiatowy w sys-
tem trojfilarowy, w ktorym poza filarem repartycyjnym istniejg dwa filary kapita-
lowe — obowiazkowy oraz dobrowolny. W ciagu trzynastu lat dziatania systemu
wielofilarowego ujawnity si¢ jego niedoskonalosci. Od 2013 r. wprowadzane sa
reformy sukcesywnie marginalizujagce znaczenie obowigzkowego filaru kapitato-
wego. W efekcie tego wysokos$¢ przysztych emerytur begdzie istotnie zwigzana
z ryzykiem demograficznym oraz politycznym. Prognozy GUS na 2050 r. wskazu-
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ja, ze starzenie polskiego spoleczenstwa bedzie postepowac, a przecietna dhugosc
zycia bedzie si¢ wydluza¢ (Gtowny Urzad Statystyczny, 2014 s. 127), co moze
wptyna¢ niekorzystnie na wysoko$¢ swiadczen z obowigzkowego systemu emery-
talnego. W tej sytuacji coraz wigkszego znaczenia powinny nabiera¢ dodatkowe
formy zabezpieczenia na starosc.

W Polsce istnieja trzy formy gromadzenia dobrowolnych oszczednosci emery-
talnych: indywidualne konta emerytalne (IKE), indywidualne konta zabezpieczenia
emerytalnego (IKZE) oraz pracownicze programy emerytalne (PPE). Moga one
by¢ prowadzone przez rozne instytucje finansowe, zarzadzajace srodkami przy-
sztych emerytéw. Najwiecej osob korzysta z produktéw oferowanych przez zakta-
dy ubezpieczen na zycie. W 2016 r. najliczniejsza byta grupa oséb posiadajaca IKE
w zaktadach ubezpieczen (570 tys.). Mniej 0sob skorzystato z IKZE (440 tys.) oraz
PPE (150 tys.) (Komisja Nadzoru Finansowego, 2017).

Mimo stosunkowo duzego znaczenia tej formy zabezpieczenia na staro$¢ istnie-
je wyrazna luka poznawcza dotyczaca funkcjonowania IKE w polskim systemie
emerytalnym. Dotychczasowe szerokie badania dotyczace dodatkowego zabezpie-
czenia emerytalnego w Polsce skupialy si¢ na pracowniczych programach emery-
talnych (Pienkowska-Kamienicka, 2008; Sierocka, 2010; Szczepanski, 2010). Pro-
blematyka IKE za wzgleddw na réznorodnos¢ podmiotéw prowadzacych konta i
rozproszenie danych poruszana byla raczej jako element ogdlnych badan dotycza-
cych kapitalowych form zabezpieczenia emerytalnego w Polsce (Klimkiewicz,
2012; Kotosowska, 2004; Rutecka, 2014; Szczepanski, 2012).

Celem niniejszego artykutu jest ocena efektywnosci zarzadzania srodkami eme-
rytalnymi zgromadzonymi w zaktadach ubezpieczen na zycie na przyktadzie IKE.
Problem efektywnos$ci zarzadzania §rodkami emerytalnymi ma istotne znaczenie,
poniewaz funkcja kont polega nie tylko na gromadzeniu oszczednosci, ale takze na
ich skutecznym pomnazaniu.

Badanie efektywnosci zarzadzania $srodkami emerytalnymi przeprowadzono za
pomocg modelu Jensena (1968) oraz modelu Henrikssona i Mertona (1981).

2. METODY ZARZADZANIA OSZCZEDNOSCIAMI
EMERYTALNYMI W ZAKLADACH UBEZPIECZEN

Zaktady ubezpieczen oferuja IKE w postaci ubezpieczenia na zycie z ubezpie-
czeniowym funduszem kapitatowym (UFK). Jest to wydzielony fundusz aktywow,
stanowigcy rezerwe tworzong ze sktadek ubezpieczeniowych, inwestowany w spo-
sob okreslony w umowie ubezpieczenia (Ustawa z dnia 11 wrzesnia 2015 r. o dzia-
lalno$ci ubezpieczeniowej 1 reasekuracyjnej). Nie jest on osoba prawna, zatem nie
jest podmiotem samodzielnym. Aktywa zgromadzone w UFK stanowig wlasnos¢
ubezpieczyciela. Jest to jednak majatek wyodrebniony pod wzglgdem ksiggowym.
To ubezpieczyciel decyduje o sposobie lokowania srodkow. Ubezpieczajacy, ubez-
pieczony, uposazony ani inne osoby nie moga zada¢ wydzielenia poszczegdlnych
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aktywow przypisanych do danego funduszu. Ubezpieczajacy moze jednak dokonad
wyboru okreslonego funduszu i w ten sposéb mie¢ wpltyw na sposob zarzadzania
powierzonymi aktywami. Ze wzgledu na specyfike funkcjonowania polis ubezpie-
czen na zycie UFK maja forme¢ podobng do otwartych funduszy inwestycyjnych.
Moga one wydawac¢ dowolng liczbe jednostek uczestnictwa, a takze umarzac je na
zadanie klienta (Kania, 2011).

W ramach UFK zaktady ubezpieczen moga prowadzi¢ dzialalno$¢ inwestycyjna
samodzielnie, zleci¢ ja podmiotom zewngtrznym lub wykorzystywaé obie te meto-
dy jednoczesnie.

Zarzadzanie wewnetrzne polega na wyodrebnieniu w zaktadzie ubezpieczen
struktur odpowiedzialnych za catkowicie samodzielng realizacje procesu inwesty-
cyjnego. W przypadku IKE metoda ta polega na oferowaniu klientom UFK,
w ktorych zaklad ubezpieczen samodzielnie tworzy zdywersyfikowany portfel
inwestycyjny poprzez zakup odpowiednich instrumentow finansowych. Struktury
odpowiedzialne za proces inwestycyjny w zakladzie ubezpieczen samodzielnie
zajmujg si¢ analizg potrzeb, ograniczen i preferencji inwestorow, planuja dziatania
inwestycyjne, identyfikuja trendy rynkowe, dokonuja selekcji instrumentéw do
portfela inwestycyjnego oraz zarzadzaja tym portfelem.

Zarzadzanie zewngtrzne polega na powierzeniu podmiotom zewnetrznym dzia-
tan zwigzanych z procesem inwestycyjnym. Eksternalizacja zarzadzania portfelem
inwestycyjnym w zakladzie ubezpieczen moze by¢ dokonana przez zawarcie
umowy z podmiotem zewngtrznym, np. spotka asset management. MOW1 sig wWOW-
czas o eksternalizacji bezposredniej. W przypadku IKE powszechnie stosowana
jest jednak eksternalizacja posrednia, ktora polega na zakupie przez zaktad ubez-
pieczen produktow inwestycyjnych — jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyj-
nych otwartych badz specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych. UFK
moze zatem odwzorowywac jeden fundusz inwestycyjny lub dziata¢ w formule
funduszu funduszy.

W latach 2005-2015 w ramach IKE uruchomiono 241 UFK, z czego tylko 20
bylo zarzadzanych w sposéb wewnetrzny. Pozostale fundusze byly zarzadzane
w sposob zewnetrzny (Dopierata, 2016, s. 137).

3. OCENA EF EK’TYWNOSCI ZARZADZANIA
OSZCZEDNOSCIAMI EMERYTALNYMI
W SWIETLE MODELU JENSENA

Wskaznik Jensena jest jedng z najpowszechniej stosowanych miar efektywnosci
inwestycyjnej, stuzaca do okreslenia jakosci zarzadzania zgromadzonymi aktywa-
mi. Konstrukcja wskaznika wywodzi si¢ z modelu CAPM (Sharpe, 1964).

Jensen (1968) zauwazyt, ze zarzadzajacy funduszami posiadajacy ponadprze-
cigtne umiejetnosci daza do wyboru takich instrumentéw w portfelu, ktorych
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sktadnik losowy jest wiekszy od zera i dzieki ktérym zarzadzany fundusz osiaga
premi¢ za ryzyko wyzsza niz przecig¢tna. Na podstawie powyzszych wnioskow
zmodyfikowal CAPM do postaci (1):

Rpe — Rge = ap + Bp(Rme — Ree) + epe, (1

gdzie:

ap, — wskaznik Jensena funduszu p reprezentujacy narastajaca stopg zwrotu,
Ryt — zrealizowana stopa zwrotu funduszu p w okresie t,

R¢; — poziom stopy zwrotu wolnej od ryzyka w okresie t,

Ryt — zrealizowana stopa zwrotu portfela rynkowego w okresie t,

B, — miara ryzyka systematycznego funduszu p,

ept — sktadnik losowy.

Oszacowany poziom parametru o podlega nastgpujacej interpretacji:

— a, > 0 oznacza, ze zarzadzajacy funduszem ma duze umiejgtnosci mikropro-
gnostyczne, a zarzadzany przez niego fundusz jest uwazany za wysoce efektywny;

— ap = 0 oznacza, ze zarzgdzajacy funduszem nie wykazuje si¢ umiejgtnoscia-
mi mikroprognostycznymi, podejmowane przez niego decyzje opieraja sie gtownie
na informacjach publicznych, a zarzadzany przez niego fundusz jest uwazany za
przecigtnie efektywny;

— @, < 0 oznacza, ze zarzgdzajgcy funduszem nie ma umiejgtnosci mikropro-
gnostycznych i Zle dobiera instrumenty w portfelu, ponadto fundusz moze genero-
wac wysokie koszty obnizajace stopy zwrotu, co sprawia, Ze jest uznawany za nie-
efektywny.

W badaniu empirycznym wzigto pod uwage wszystkie UFK akcji oraz mieszane
dostepne w ramach IKE i funkcjonujace przez caty okres 2005-2015. Taki prze-
dzial czasowy umozliwia dlugookresowa oceng jakosci zarzadzania, najistotniejsza
w przypadku oszczgdno$ci emerytalnych. Wybrane UFK podzielono ze wzgledu
sposob zarzadzania. Ponadto w przypadku UFK akcji zarzadzanych zewngtrznie
uwzgledniono zakres geograficzny dziatalno$ci lokacyjnej. Cze$¢ z nich bowiem
lokowata $rodki na rynkach migdzynarodowych, co spowodowalo koniecznosé
wykorzystania innego portfela rynkowego (benchmarku). Wszystkie UFK zarza-
dzane wewnetrznie oraz UFK mieszane zarzadzane zewnetrznie prowadzity dzia-
lalno$¢ lokacyjng w Polsce. Wyceny jednostek UFK zostaty udostgpnione przez
Analizy Online S.A. Na ich podstawie obliczono logarytmiczne miesi¢czne stopy
zwrotu, ktérych szeregi czasowe byly podstawa estymacji.

W badaniu zastosowano nastepujace benchmarki:

— dla UFK akcji rynku polskiego: portfel ztozony w 100% z indeksu WIG,
— dla UFK akcji rynkoéw zagranicznych: portfel sktadajacy si¢ w 100% z indeksu

Morgan Stanley Capital International All Country World Index (MSCI ACWI),

— dla UFK mieszanych: portfel sktadajacy sie¢ w 40% z indeksu WIG oraz

w 60% z indeksu JP Morgan Emerging Market Bond Index (EMBI) Poland.
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Za stope zwrotu wolna od ryzyka przyjeto stawke referencyjng POLONIA.

Wartosci indeksow zostaly uzyskane od Thomson Reuters na podstawie umowy
0 wspolpracy miedzy Thomson Reuters a Uniwersytetem Gdanskim. Wartosci
miesiecznych stop zwrotu benchmarkéw zlogarytmizowano. Wyniki estymacji
parametrow zostaly przedstawione zbiorczo w tabeli 1.

Tabela 1. Wlasnosci parametréw jednoczynnikowego modelu Jensena dla UFK dostepnych
w ramach IKE w latach 2005-2015 wedtug typow funduszy (obliczenia wlasne)

) Istotnych
Parametr Sr?d_ Odchylenie Mediana Min Max sta.t ’ m.‘
nia standardowe poziomie
ist. a =5%
Akcje zarzadzane wewngetrznie (N = 2)
a -
0,0006 0,0011 -0,0006 -0,0017 0,0004 0
Blad. stand. & | 0,0014 0,0001 0,0014 0,0013 0,0015
p 0,7161 0,0070 0,7161 0,7091 0,7231 )
Blad. stand. B | 0,0223 0,0014 0,0223 0,0210 0,0237
R? 0,8880 0,0141 0,8880 0,8738 0,9021
Akcje rynku polskiego zarzadzane zewnetrznie (N = 12)
a -
0,0023 0,0022 -0,0018 -0,0079 0,0006 2
Blad. stand. & | 0,0017 0,0002 0,0016 0,0014 0,0022
B 0,8865 0,0704 0,8853 0,7664 1,0270 12
Blad. stand. B | 0,0271 0,0037 0,0256 0,0220 0,0357
R? 0,8906 0,0282 0,8898 0,8181 0,9252
Akcje rynkéw zagranicznych zarzadzane zewnetrznie (N = 3)
o 0,0012 0,0004 0,0011 0,0008 0,0017 0
Btad. stand. @ | 0,0019 0,0002 0,0018 0,0017 0,0021
B 0,8382 0,2102 0,9126 0,5517 1,0501 3
Btad. stand. B | 0,0386 0,0035 0,0384 0,0344 0,0431
R? 0,7509 0,1375 0,8143 0,5600 0,8783
Mieszane zarzadzane wewnetrznie (N = 3)
o -
0,0005 0,0003 -0,0003 -0,0009 -0,0003 0
Blad. stand. & | 0,0008 0,0002 0,0007 0,0006 0,0011
p 0,5907 0,0256 0,5922 0,5585 0,6212 3
Btad. stand. B | 0,0279 0,0068 0,0246 0,0217 0,0374
R? 0,7789 0,0694 0,8183 0,6814 0,8371
Mieszane zarzadzane zewnetrznie (N = 17)
o -
0,0020 0,0020 -0,0018 -0,0070 0,0008 4
Blad. stand. o | 0,0015 0,0006 0,0013 0,0006 0,0035
B 0,8773 0,3237 0,9526 -0,0641 1,3449 16
Blad. stand. B | 0,0491 0,0210 0,0426 0,0208 0,1181
R? 0,7032 0,2392 0,7950 0,0078 0,8621
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Wyniki estymacji przeprowadzonej metoda najmniejszych kwadratéw wskazu-
ja, ze glownym czynnikiem decydujacym o dochodowosci UFK we wszystkich
grupach funduszy byta koniunktura rynkowa. Parametr B okazatl si¢ bowiem istotny
statystycznie w przypadku prawie wszystkich funduszy. W latach 2005-2015 wigk-
szo$¢ UFK okazata si¢ umiarkowanie defensywna w stosunku do benchmarkow.
Wsrod funduszy akcji najwigksza srednia warto$¢ parametru [ wystapita
w przypadku UFK zarzadzanych zewnetrznie, inwestujacych na rynku polskim.
W tym samym okresie wsérdd funduszy mieszanych bardziej agresywne okazaty si¢
fundusze zarzadzane zewngtrznie.

Parametr o (wskaznik o Jensena) okazal si¢ statystycznie nieistotny dla wiek-
szosci UFK. Wyjatkiem byta statystyczna istotno$¢ w przypadku dwoch funduszy
z grupy akcji rynku polskiego zarzadzanych zewngtrznie oraz czterech akcji mie-
szanych zarzadzanych zewnetrznie. Srednia warto$¢ oszacowanego parametru
w tym okresie byta ujemna z wyjatkiem UFK akcji zarzadzanych zewngtrznie lo-
kujacych $rodki na rynkach zagranicznych. Wystepujacy w przypadku wigkszosci
funduszy brak istotnosci statystycznej parametru o wskazuje, ze nalezy je zaliczy¢
do grupy przecietnie efektywnych. Jezeli parametr byt statystycznie istotny, to jego
warto$¢ byta ujemna, co oznaczato, ze fundusz jest nieefektywny. Nie zaobserwo-
wano zalezno$ci migdzy poziomem parametru o a stosowanym sposobem zarza-
dzania UFK. Dopasowanie oszacowanych modeli do danych empirycznych nalezy
ogdlnie uznaé¢ za zadowalajgce. Wspodtczynnik R? ksztattowat si¢ Srednio w prze-
dziale od 70% w przypadku UFK mieszanych zarzadzanych zewngtrznie do 89%
w przypadku funduszy akcji rynku polskiego zarzadzanych zewnetrznie.

4. OCENA EFEKTYWNOSCI ZARZADZANIA
OSZCZEDNOSCIAMI EMERYTALNYMI W SWIETLE MODELU
HENRIKSSONA-MERTONA

Model zaproponowany przez Henrikssona i Mertona (1981) jest modyfikacja
modelu Jensena. Uwzglednia si¢ w nim w ocenie efektywno$ci zdolnos¢ wyboru
wlasciwego momentu zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy walorow (market
timing), nazywang tez zdolno$cig do makroprzewidywania. Model stuzy do oceny,
czy zarzadzajacy portfelem potrafit dostosowac sktad portfela do tendencji rynko-
wych. Umiejetno$¢ dostosowania polega na zwigkszaniu ekspozycji na ryzyko
(zwigkszanie wspotczynnika ) w okresie wzrostow rynkowych i na zmniejszaniu
ryzyka (obnizanie wspolczynnika B) w okresie spadkow. Model ma nastepujaca
postac (Pietrzyk, 2012):

Rpe — Ree = ap + Bp(Rme — Ree) + ypmax[0, (Ree — Rmp)] +epe (2)

gdzie:
ap, — wskaznik o funduszu p reprezentujacy narastajaca stope zwrotu z tytutu dobo-
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ru instrumentow finansowych w portfelu,
By, — miara ryzyka systematycznego funduszu p dla rynku zwyzkujacego, gdy Rm¢ > R,
Yp — wspotezynnik y bedacy miarg market timing.

Wartos¢ B, — yp jest miarg ryzyka systematycznego w momencie, gdy na ryn-
ku papierow wartosciowych panuje staba koniunktura tzn. gdy Ry < Rg. Osza-
cowana dodatnia warto§¢ wspotczynnika y stanowi informacje o tym, ze zarzadza-
jacy funduszami wykazuja zdolnos$¢ przewidywania trendow rynkowych i wyko-
rzystuja ja w celu wyboru korzystnego momentu zawarcia transakcji kupna badz
sprzedazy. Warto$¢ parametru réwna zero jest informacja o braku wykorzystania
strategii market timing przez zarzadzajacych funduszem. Oszacowanie parametru
na poziomie mniejszym od zera oznacza, ze zarzadzajacy podejmuja bledne decy-
zje o doborze odpowiedniego momentu transakcji kupna i sprzedazy, przez co
zwigkszaja ekspozycje na ryzyko systematyczne w momencie spadkéw na rynku,
a zmniejszaja ja w momencie wzrostow.

W badaniu empirycznym dotyczacym benchmarkéw i stopy wolnej od ryzyka
przyjeto takie same zatozenia jak w przypadku modelu Jensena. Wyniki estymacji
modelu Henrikssona-Mertona metodg najmniejszych kwadratow zaprezentowano
zbiorczo w tabeli 2.

W przypadku prawie wszystkich funduszy we wszystkich grupach parametrem
istotnym statystycznie (na poziomie istotnosci a = 5%) byt parametr . Oznacza to,
ze ich wyniki inwestycyjne byly uzaleznione przede wszystkim od ryzyka systema-
tycznego. Srednia warto$é parametru p we wszystkich grupach z wyjatkiem UFK
mieszanych zarzadzanych zewngtrznie osiagata wartosci mniejsze od jednosci,
zatem byly to fundusze defensywne w stosunku do obranych benchmarkow. Para-
metr v okazatl si¢ statystycznie nieistotny w przypadku wigkszosci funduszy akcji,
co znaczy, ze nie stosowaly one strategii market timing.

Na tym tle wyroznia si¢ jednak grupa UFK mieszanych zarzadzanych ze-
wnetrznie. W przypadku dziesigciu funduszy z tej grupy parametr y byt istotny
statystycznie, co wigcej, osiggat wartosci dodatnie. Jednoczesnie charakteryzowaty
si¢ Srednig wartos$cig parametru  wigksza od jednosci. Mozna zatem wnioskowac,
ze w badanym okresie zwickszata si¢ ich ekspozycja na ryzyko. W okresie wzro-
stow na rynku inwestowaly bardziej agresywnie, a w okresie spadkow (szczegdlnie
w trakcie dekoniunktury zwigzanej z globalnym kryzysem finansowym) zwigksza-
ly udzial instrumentéw bezpiecznych, co ograniczato poziom strat. Warto podkre-
sli¢, ze to wlasnie fundusze mieszane majg wicksze mozliwosci w zakresie dosto-
sowywania struktury portfela do panujacej koniunktury, gdyz w ich przypadku
polityka inwestycyjna umozliwia wzglednie elastyczne zmiany proporcji miedzy
instrumentami udziatowymi i dtuznymi znajdujacymi si¢ w portfelu w przeciwien-
stwie np. do funduszy akcji, w przypadku ktoérych dominujaca czes$¢ portfela jest
oparta na instrumentach udzialowych i z reguty nie moze ulega¢ zmniejszeniu.
Wynika to z zapiséw w dokumentach okreslajacych polityke inwestycyjng funduszy.
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Tabela 2. Wlasnosci parametréw modelu Henrikssona-Mertona dla UFK dostepnych
w ramach IKE w latach 2005-2015 wedtug typow funduszy (obliczenia wtasne)

Istotnych
Parametr Srednia Odchylenie Mediana Min Max sta.t -na
standardowe poziomie
ist. a = 5%
Akcje zarzadzane wewnetrznie (N=2)
a -0,0026 0,0009 -0,0026 -0,0035 -0,0017
Blad. stand. a 0,0021 0,0001 0,0021 0,0020 0,0023 0
B 0,7630 0,0038 0,7630 0,7592 0,7668
Blad. stand. S 0,0443 0,0027 0,0443 0,0416 0,0470 2
14 0,0845 0,0058 0,0845 0,0787 0,0904 0
Blad. stand. y 0,0691 0,0042 0,0691 0,0648 0,0733
R 0,8893 0,0140 0,8893 0,8753 0,9032
Akcje rynku polskiego zarzadzane zewnetrznie (N=12)
a -0,0016 0,0022 -0,0013 -0,0064 0,0019 2
Blad. stand. a 0,0026 0,0004 0,0024 0,0021 0,0034
B 0,8709 0,0821 0,9047 0,7125 0,9923 12
Blad. stand. S 0,0539 0,0074 0,0508 0,0436 0,0711
14 -0,0187 0,0716 -0,0316 -0,1182 0,1111 0
Blad. stand. y 0,0840 0,0116 0,0792 0,0680 0,1108
R’ 0,8913 0,0279 0,8907 0,8194 0,9259
AKkcje rynkow zagranicznych zarzadzane zewnetrznie (N=3)
a 0,0016 0,0008 0,0010 0,0010 0,0027 0
Blad. stand. a 0,0028 0,0003 0,0028 0,0025 0,0031
B 0,8245 0,2501 0,9167 0,4826 1,0740 3
Btad. stand. 0,0844 0,0076 0,0840 0,0753 0,0940
14 -0,0220 0,0643 0,0066 -0,1111 0,0384 0
Blad. stand. y 0,1206 0,0109 0,1200 0,1076 0,1343
R’ 0,7517 0,1364 0,8143 0,5623 0,8785
Mieszane zarzadzane wewnetrznie (N=3)
a -0,0022 0,0014 -0,0019 -0,0041 -0,0008 1
Blad. stand. a 0,0012 0,0003 0,0010 0,0009 0,0017
B 0,6886 0,0587 0,6482 0,6461 0,7716 3
Btad. stand. 0,0573 0,0152 0,0485 0,0448 0,0787
14 0,1592 0,1017 0,1423 0,0439 0,2913 |
Blad. stand. y 0,0819 0,0217 0,0693 0,0640 0,1124
R’ 0,7884 0,0754 0,8404 0,6818 0,8431
Mieszane zarzadzane zewnetrznie (N=17)
a -0,0046 0,0027 -0,0048 -0,0104 0,0020
Btad. stand. a 0,0021 0,0009 0,0018 0,0009 0,0052 13
B 1,0231 0,3822 1,1614 -0,1362 1,5374
Btad. stand. § 0,1018 0,0447 0,0874 0,0424 0,2482 16
y 0,2369 0,1363 0,2519 -0,1172 0,4542 10
Btad. stand. y 0,1454 0,0637 0,1248 0,0605 0,3544
R’ 0,7107 0,2412 0,7978 0,0107 0,8684
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W analizowanym okresie 2005-2015 parametr o okazat si¢ statystycznie niei-
stotny w przypadku wickszos$ci funduszy we wszystkich grupach z wyjatkiem UFK
mieszanych zarzadzanych zewnetrznie. Mozna zatem wnioskowaé, ze w $Swietle
modelu Henrikssona-Mertona wigkszos¢ funduszy nie osiggata dodatkowych stop
zwrotu z tytulu doboru instrumentéw w portfelu. W przypadku wyr6znionej grupy
funduszy mieszanych zarzadzanych zewnetrznie istotne statystycznie warto$ci
parametru a byly ujemne, co oznacza, ze mogly one uzyskiwac przecigtnie gorsze
wyniki z tytutu doboru instrumentéw w portfelu, badz tez generowac wyzsze kosz-
ty. Autor uznaje, ze druga z tych mozliwosci jest bardziej prawdopodobna, co wy-
nika z zaobserwowanego aktywnego zarzadzania portfelem. Czestsze dokonywanie
zmian w strukturze portfela wiaze si¢ bowiem z dodatkowymi kosztami.

Nalezy doda¢, ze dopasowanie modelu do danych empirycznych bylo zadowa-
lajace ($rednia warto$¢ R* w poszczegdlnych grupach od 71% do 89%). Wartos$¢
statystyki F wskazywata natomiast, ze w przypadku prawie wszystkich funduszy
nalezy odrzuci¢ hipoteze o braku istotnosci statystycznej wszystkich parametrow
modelu.

5. PODSUMOWANIE

Zaktady ubezpieczen na zycie oferuja produkty bedace kwalifikowanymi pro-
gramami emerytalnymi, zaliczane do tzw. trzeciego filaru zabezpieczenia emery-
talnego. Funkcjonuja one w formie ubezpieczenia na zycie z UFK. Fundusz ofero-
wany w ramach polisy na zycie stanowi cze$¢ oszczgdnos$ciows takiej formy za-
bezpieczenia emerytalnego. Jego funkcja jest jednocze$nie pomnazanie zgroma-
dzonych sktadek przez ich inwestowanie.

Na potrzeby funkcji oszczednosSciowej oraz inwestycyjnej stosuje si¢ zarzadza-
nie wewnetrzne, polegajace na samodzielnym prowadzeniu procesu inwestycyjne-
go przez zaklad ubezpieczen. Czesciej jednak wykorzystuje si¢ w tym celu zarza-
dzanie zewngtrzne, polegajace na zakupie przez zaklad ubezpieczen jednostek
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych badz specjalistycznych funduszy
inwestycyjnych otwartych.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze UFK oferowane przez zakltady ubezpie-
czen w ramach IKE nie osiggaja wyzszych stop zwrotu z tytutu selekcji instrumen-
tow finansowych. Zarowno w modelu Jensena jak i Henrikssona-Mertona oszaco-
wana warto$¢ parametru o okazywala si¢ w przypadku wigkszosci funduszy niei-
stotna statystycznie, co oznacza, ze jakos¢ ich zarzadzania w tym kontekscie nale-
zy uznaé¢ za przeci¢tng. Model Henrikssona-Mertona wskazuje ponadto, ze wigk-
szo$¢ UFK nie stosuje strategii market timing, a zarzadzajacy nie przewiduja zmie-
niajacych si¢ trendow rynkowych lub nie dostosowujg do nich sktadu portfela in-
westycyjnego. Wyjatkiem byta grupa UFK mieszanych zarzadzanych zewngtrznie,
ktére zmniejszaty ekspozycj¢ na ryzyko rynkowe w okresie dekoniunktury, szcze-
golnie w trakcie globalnego kryzysu finansowego.
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Oba zastosowane modele wskazuja, ze gtéwnym czynnikiem wptywajacym na
wyniki inwestycyjne osiggane w ramach IKE prowadzonych przez zaktady ubez-
pieczen byta koniunktura rynkowa.
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EFFICIENCY OF RETIREMENT SAVINGS MANAGEMENT BY INSURANCE
COMPANIES

Summary

This article presents the results of the study on the efficiency of the retirement savings
management by insurance companies in Poland. The basis for inference was the valuation
of insurance capital funds available under individual pension accounts in the period 2005-
2015. Jensen and Henriksson-Merton models was a form of research used to analyze the
rates of return. Research shows that most of the available capital funds do not achieve high-
er returns due to financial instrument selection. In addition, fund managers do not adjust the
composition of the investment portfolio to the market trends. The investment performance
is largely dependent on the financial market conditions.

Keywords: IKE, pension, insurance, efficiency






