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Wprowadzenie

Akumulacja kapitalu emerytalnego w funduszach emerytalnych jest przede
wszystkim postrzegana przez pryzmat procesu akumulacji sktadki emerytalnej.
O ile produktywnos¢ osoby aktywnej zawodowo determinuje poziom odprowa-
dzanej sktadki emerytalnej w przypadku kazdego programu emerytalnego, to
w tych z nich, ktére funkcjonuja w oparciu o model finansowania kapitalowego,
istotne znaczenie majg efekty polityki lokacyjnej funduszy emerytalnych. Ich
ocena mozliwa jest za pomocg odpowiednich miar dochodowosci i ryzyka. Wy-
korzystanie tych miar nie powinno wiaza¢ si¢ jedynie z oceng jakosci zarzadza-
nia kapitalowymi funduszami emerytalnymi, ktora jest istotna z punktu widzenia
wyboru funduszu przez przysziego emeryta, ale takze powinna stanowi¢ punkt
wyjscia do prognozowania wartosci kapitalu emerytalnego. Problem ten jest
istotny z punktu widzenia szacowania wartosci przyszlej emerytury, co jest ele-
mentem planowania i realizacji celow w finansach osobistych.

W artykule poruszono problematyke ksztaltowania przez dochodowos¢
i ryzyko wartos$ci kapitalu emerytalnego jako efektu dziatalnosci lokacyjnej fun-
duszy emerytalnych oraz prognozowania kapitatu emerytalnego i jego wartosci
zagrozonej (VaR) na podstawie danych historycznych. W tym celu wykorzysta-
no dane dotyczace jednostek rozrachunkowych dziatajacych w Polsce otwartych
funduszy emerytalnych za okres od 31.12. 2003 do 31.03.2014 roku.
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1. Wartos¢ kapitatu emerytalnego a dziatalnos¢
lokacyjna otwartych funduszy emerytalnych

Dochodowos$¢ i ryzyko sa parametrami opisujacymi skutecznos¢ polityki
lokacyjnej kapitalowych funduszy emerytalnych. Takie fundusze gromadzg ka-
pitat realny' przez alokacje zgromadzonej sktadki emerytalnej w aktywach fi-
nansowych. Ich szczegélnym przypadkiem — funkcjonujacych w polskim syste-
mie emerytalnym — sg otwarte fundusze emerytalne, ktérych przedmiotem
dziatalnosci jest gromadzenie srodkow pieni¢znych z przeznaczeniem na wypta-
te emerytur, a celem ich dziatalnos$ci lokacyjnej jest dgzenie do osiggnigcia mak-
symalnego stopnia bezpieczefistwa i rentownosci’. Oznacza to, ze fundusze te
przy lokowaniu $rodkéw swoich czlonkow powinny kierowaé si¢ przede
wszystkim zasadg ograniczania ryzyka inwestycyjnego, ale takze powinny miec
na uwadze dochodowos¢ lokat.

Dochodowos$¢ otwartego funduszu emerytalnego jest odzwierciedleniem
zmian warto$ci aktywOw netto przypadajacych na jednostke rozrachunkowa
miedzy momentem nabycia a momentem umorzenia (przekazaniem na wyplate
emerytury lub z innego tytutu). Oznacza to, ze w aspekcie dziatalnosci lokacyj-
nej otwartych funduszy emerytalnych warto$¢ przyszta kapitatu emerytalnego
jest zdeterminowana dwoma parametrami: liczbg jednostek rozrachunkowych
nabytych za akumulowang sktadke emerytalng oraz ich warto$ciag w dniu umo-
rzenia. W ten sposob ocenia si¢ efektywnos¢ z punktu widzenia uczestnika fundu-
szu, czyli przysztego emeryta. W ocenie efektywnosci w aspekcie jakosci polityki
inwestycyjnej stosuje si¢ inne podejscie, ktore z jednej strony odzwierciedla
wzrost/spadek wartosci w jednakowych interwatach (odstgpach czasu), co jest
zwigzane ze sposobem pomiaru ryzyka, czyli zmienno$cig wartosci jednostki
rozrachunkowej w czasie.

Zmienno$¢ jednostki rozrachunkowej otwartego funduszu emerytalnego
jest postrzegana jako miara ryzyka inwestycyjnego. Jego gtownym skladnikiem
jest ryzyko rynkowe, ktore jest ,,(...) zwigzane ze zmienno$cig czynnikow ryn-

Realny kapital emerytalny jest tworzony faktycznie (realnie) przez akumulacje sktadki i jej alo-
kacje poprzez rynki finansowe. Jego przeciwienstwem jest kapitat formalny, ktory powstaje tyl-
ko w postaci zapisu na koncie emerytalnym uczestnika programu, natomiast nie towarzyszy mu
akumulowanie sktadki w aktywach finansowych. Por. J. Kaczmarzyk, P. Kania: Ocena wartosci
zagrozonej kapitalu emerytalnego na przykladzie otwartych funduszy emerytalnych. ,Zeszyty
Naukowe Wyzszej Szkoty Bankowej w Poznaniu” 2010, nr 26, s. 54.

Por. art. 2 oraz art. 139 ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu fundu-
szy emerytalnych. Dz.U. z 2013 r., poz. 989 z pézn. zm.
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kowych™. Zmiennos¢ ta dotyczy w tym przypadku wahan cen na rynkach finan-
sowych oraz na innych rynkach z nimi powiazanych®. Zjawisko to jest szczegolnie
obserwowane na rynkach zorganizowanych (np. gieldach papieréw wartosciowych
czy towarowych), gdzie dochodzi do wyceny roznych aktywow finansowych i nie-
finansowych z duzg czestotliwoscia (od jednorazowego fixingu do wyceny w sys-
temie notowan cigglych). Miedzy innymi z tego wzgledu do ryzyka rynkowego za-
licza si¢ ryzyko cen akcji, ryzyko kursu walutowego, ryzyko stopy procentowej czy
ryzyko cen towardéw’. Stopien ryzyka rynkowego jest uzalezniony od zmian ogl-
nego poziomu cen na rynkach finansowych, a w szczegélnosci od (zwigk-
szeh/zmniejszen) poziomu cen papieréw wartosciowych (zwhaszeza akcji)®. Ryzy-
ko rynkowe, tzw. ryzyko systematyczne, jest szczegélne dotkliwe w okresach
dekoniunktury na rynkach finansowych. Ograniczenie jego skutkow jest trudne,
gdyz nie jest ono dywersyfikowalne. Inaczej jest z ryzykiem specyficznym, ktore
wigze si¢ zwykle z dzialalnoScia samego emitenta instrumentow finansowych,
a dotyczy¢ moze jego niewyplacalnosci, upadlosci czy utraty ptynnosci, w tym
w zakresie obrotu wyemitowanymi przez niego papierami warto§ciowymi lub in-
nymi instrumentami finansowymi. Brak mozliwo$ci dywersyfikacji ryzyka rynko-
wego wynika z zatozen teorii portfelowej. Nalezy jednak pamigtac o tym, ze ak-
tywnie dziatajace na rynku finansowym fundusze emerytalne nie posiadaja portfela
lokat odzwierciedlajagcego caly rynek, tylko jego czes¢. Moze to powodowaé —
szczegblnie w krotkim okresie — mniejsza lub wigksza zmiennos$¢ jednostki rozra-
chunkowej wzgledem zmiennosci indeksu odzwierciedlajacego koniunkture na da-
nym rynku lub segmencie rynku finansowego.

Zmienno$¢ warto$ci jednostki rozrachunkowej, czyli wielko$¢ odchylen od
wartosci przecigtnej w zatozonym okresie analitycznym, ma wigc znaczenie dla
warto$ci kapitatu emerytalnego, gdyz jego akumulowanie przez regularne wpta-
ty w powigzaniu z rachunkiem iloSciowym w postaci przeliczania sktadek na
jednostki rozrachunkowe powoduje, ze ujemne odchylenia jej wartosci dziataja
na korzy$¢ przyszlej wartosci kapitatu emerytalnego. Zjawisko to jest tym sil-
niejsze, im wigcej naby¢ jest dokonywane ponizej $redniej wartosci z calego
okresu akumulacji. Podobny problem wystepowac bedzie w przypadku wyptaty
srodkow z otwartego funduszu emerytalnego. W tym przypadku moze wystepo-
waé wyptata jednorazowa lub wycofywanie srodkow moze mie¢ charakter cy-

3 J.C. Hull: Zarzqdzanie ryzykiem instytucji finansowych. Wydawnictwo Profesjonalne PWN,
Warszawa 2011, s. 668.

* Por. Zarzqdzanie ryzykiem. Red. K. Jajuga. WN PWN, Warszawa 2007, s. 18.

5 "
Por. ibid.

% Por. J.A. Haslem: Mutual funds. Risk and performance analysis for decision making. Blackwell
Publishing, Malden 2003, s. 167.
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klicznych wyptat’. Jednak w przypadku wyptaty kapitatu emerytalnego nalezy
dazy¢ do sytuacji, w ktorej warto$¢ jednostki rozrachunkowej bedzie znaczaco
wyzsza od warto$ci przecietnej w catym okresie oszczedzania.

2. Szacowanie wartosci kapitatu emerytalnego na podstawie
wartosci historycznych jednostki rozrachunkowej OFE

W prognozowaniu wartosci przysztej kapitatu emerytalnego nalezy
uwzgledni¢ zachowanie jednostek rozrachunkowych w przeszlosci. Jego imma-
nentng cecha jest zmienno$¢ wartosci jednostek rozrachunkowych. Prognozy
warto$ci przysztej kapitalu emerytalnego mozna dokonaé, wykorzystujac zato-
zenie o geometrycznym ruchu Browna (GBM) jednostek rozrachunkowych.
Zgodnie z koncepcja GBM warto$¢ jednostki rozrachunkowej w okresie progno-
zowanym P,,; ustalana jest przy zatozeniu kapitalizacji cigglej na podstawie
wartosci z okresu poprzedzajacego P, (wzor 1)°. Tradycyjne ujecie GBM przyj-
muje, iz zmiany jednostki rozrachunkowej bgda mialy charakter normalny, tym
samym rozktad jednostki rozrachunkowej w przysztosci bedzie miatl rozktad lo-
garytmiczno-normalny’.

o2
P;ir = Piexp [Normal((— 7) T,oVT|, (1)
gdzie:
Normal() — rozktad normalny,
H—= dryf,

0 — zmienno$¢,
T — interwal pomigdzy okresami (jezeli dane sg regularne 7= 1).

7 Cykliczno$¢ wyptat jest rozwigzaniem wprowadzonym do polskiego systemu emerytalnego

w postaci tzw. suwaka, ktoéry ma chroni¢ cztonkéw otwartych funduszy emerytalnych przed ry-
zykiem zlej daty, czyli sytuacja, ze warto$¢ jednostki rozrachunkowej w dniu wyptaty kapitatu
emerytalnego bedzie istotnie mniejsza od jej warto$ci przecigtnej z catego okresu dokonywania
wplat. Rozwiazanie to zostalo wprowadzone ustawa z dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie niekto-
rych ustaw w zwiazku z okreS§leniem zasad wyplaty emerytur ze $rodkow zgromadzonych
w otwartych funduszach emerytalnych. Dz.U. z 2013 r., poz. 1717.

Por. T. Czernik: Czas przebywania — potencjalne zastosowania. Geometryczny ruch Browna.
W: Zastosowanie metod ilosciowych w zarzqdzaniu ryzykiem dziatalnosci inwestycyjnej. Red. S. Bar-
czak, P. Tworek. Wydawnictwo UE w Katowicach, Katowice 2013, s. 180; D. Vose: Risk ana-
lysis. John Wiley & Sons, West Sussex 2008, s. 329; P. Wilmott: Paul Wilmott on quantitative
finance. Vol. 1. John Wiley & Sons, West Sussex 2006, s. 85.

P. Glasserman: Monte Carlo Methods in Financial Engineering. Springer, New York 2004,
s. 94-95; R.M. Lochowski: The geometric brownian motion model vs. the jump-diffusion model
applied to selected WIG20 companies in the year 2011. W: Zastosowanie metod ilosciowych
w zarzqdzaniu ryzykiem..., op. cit., s. 43.
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o2 )
m=,u—7T,v=aT, 2)

gdzie:

m — $rednia arytmetyczna rozktadu empirycznych logarytmicznych zmian jed-
nostki rozrachunkowe;j,

v — wariancja rozktadu empirycznych logarytmicznych zmian jednostki rozra-
chunkowe;.

Warto$¢ oczekiwana i odchylenie standardowe jednostki rozrachunkowej
mozna ustali¢ na dowolny moment w przysztosci (wzor 3)'°.

E(Pt+T) = Ptexp(yT)
S(Pevr) = Jexp@un)Plexp(a?T) ~ 1],

)

gdzie:
E(Pt+T) — wartos$¢ oczekiwana jednostki rozrachunkowej po interwale 7,
S(Pt+T) — odchylenie standardowe jednostki rozrachunkowej po interwale T.

Przyjmujac, iz w funduszu emerytalnym jest zgromadzone 100 000 zt, war-
tos¢ przyszta kapitalu emerytalnego po 20 latach (240 miesigcach) powinna
przecigtnie wynies¢ wsrdd rozwazanych OFE 462 164,45 zt przy zalozeniu, iz
nie wystapia cykliczne doptaty do kapitatu emerytalnego (por. tabela 1). Dla po-
roOwnania warto$¢ przyszta kapitatu emerytalnego dla stopy wolnej od ryzyka
(WIBID 1M) wyniostaby 233 870,56 zt. Oczekiwania wobec portfela rynkowe-
g0 (WIG) ksztattowalyby si¢ znacznie wyzej — na poziomie 976 936,53 zk. Nale-
zy zwroci¢ uwagg, iz odchylenie standardowe wartosci przyszlej kapitatu emery-
talnego wsréd OFE wyniostoby przecigtnie 161 371,60 zi, natomiast odchylenie
standardowe portfela rynkowego i aktywow wolnych od ryzyka ksztaltowatoby
si¢ odpowiednio na poziomie 1 238 809,98 zt i 3139,15 zl, co wydaje si¢ ade-
kwatne do generowanego ryzyka. Najwyzsza warto§¢ oczekiwang kapitatu eme-
rytalnego po 20 latach sposrod badanych OFE uzyskat AMPLICO (503 003,02 zt),
natomiast najnizszg AEGON (429 964,61 zt). W przypadku zmienno$ci najniz-
sze odchylenie standardowe kapitalu emerytalnego wystapilo w ALLIANZ
(145 172,05 zb), a najwyzsze w ING (179 434,44 zt).

Rozpatrujac wartos$¢ przyszta kapitatu emerytalnego, warto zwrdci¢ uwage
na wartos$ci skrajne ustalane z zadanym, skrajnie niskim poziomem prawdopo-
dobienstwa. Ustalenie kwantyla rozktadu logarytmiczno-normalnego odbywa si¢
poprzez funkcje odwrotng do funkcji dystrybuanty (4).

10 Por. P. Glasserman: Monte Carlo..., op. cit., s. 95.
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2
Eu = In[E(Pey)] - 05 In (2042 4 1),

t+T

S = \/ln (MZ + 1), “)
Piyr
Pt+Ta = Gy (@, Epy, Sin),
gdzie:
E;y— warto$¢ oczekiwana logarytmu naturalnego jednostki rozrachunkowej po
interwale T,

S;y— odchylenie standardowe logarytmu naturalnego jednostek rozrachunko-
wych po interwale T,
P, 7, — kwantyl jednostki rozrachunkowej z poziomem istotnosci a.

Wsrod OFE przecigtna warto$¢ kwantyla wartoSci przysziej kapitatu emerytal-
nego w horyzoncie 20 lat wyniosta 249 837,44 zt z 5-procentowym poziomem
prawdopodobienstwa. Oznacza to, iz kapital emerytalny o wartosci 100 000 zt po-
winien po 20 latach uksztattowac si¢ powyzej 249 837,44 zt z 95-procentowym po-
ziomem prawdopodobienstwa. Przyjmujac zatozenie, iz OFE funkcjonowatyby po-
dobnie, jak przez ostatnie 10 lat, po 20 latach kapitat emerytalny z 95-procentowym
poziomem prawdopodobienstwa uksztattowalby si¢ przeci¢tnie powyzej odpowied-
niej warto$ci ustalonej przy zatozeniu stopy wolnej od ryzyka. Najwyzsza wartos¢
kwantyla zanotowal AMPLICO (272 273,75 zt), natomiast najnizszg AEGON
(235 489,80 zt) — rowniez powyzej stopy wolnej od ryzyka.

Nalezy przyjaé, iz cztonek OFE powinien ocenia¢ fundusz emerytalny
przez pryzmat oczekiwanego dochodu z uwzglednieniem ewentualnej straty.
Wowczas sensownym rozwigzaniem wydaje si¢ zastosowanie koncepcji warto-
$ci zagrozonej w ujeciu wzglednym (Relative Value at Risk — VaRg) (wzor 5).

VaRg = E(Peyr) — Prirgs ®)]

gdzie:
VaRyp — warto$¢ zagrozona jednostki rozrachunkowej w ujeciu wzglednym.
Wartos¢ zagrozona w ujeciu wzglednym nalezy rozpatrywac jako poten-
cjalne zmniejszenie wartosci oczekiwanej kapitalu emerytalnego, ktore nie po-
winno by¢ przekroczone z zadanym poziomem prawdopodobienstwa. Wsrod
OFE warto$¢ zagrozona dla 5-procentowego poziomu prawdopodobienstwa wy-
niosla przecigtnie 212 327,01 zi. Warto zwrdci¢ uwage, iz najnizsza wartos¢
zagrozong zanotowal ALLIANZ (194 080,94 zl), natomiast najwyzszag — PEKAO
(233 360,69 zt).
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Tabela 1

Warto$¢ zagrozona kapitatu o wartosci 100 000 zt po 240 miesigcach na podstawie
jednostek rozrachunkowych OFE w okresie od 31 grudnia 2003 do 31 marca 2014
przy zatozeniu geometrycznego ruchu Browna

Parametr m c u E(FV) o(FV) In(m) In(c) 5% VarR
WIG 0,75% | 632% | 095% | 976 936,53 zt | 1238 809,98 zt | 13,31 0,98 120 870,07 zt | 856 066,47 zt

WIBIDIM 0,35% | 009% | 035% | 233 870,56 zt 313915zt 12,36 0,01 228 74333 7t 512724 z

AEGON 0,58% 2,15% 0,61% | 429 964,61 zt 146 970,14 zt | 12,92 0,33 235489,80 zt | 194 474,81 zt

ALLIANZ 0,60% 2,06% 0,62% | 443 250,20 zt 145 172,05zt | 12,95 0,32 249 169,26 zt | 194 080,94 z

AMPLICO | 065% | 2,18% | 0,67% | 503003,02z| 17518337z | 13,07 0,34 27227375 7t | 230 729,27 zt

AVIVA 0,59% 2.23% 0,62% | 442 496,44 zt 157 58526 zt | 12,94 0,35 236 121,92 zt | 206 374,52 zt

AXA 0,62% 2,10% 0,65% | 471 82487 zt 157 902,09 zt | 13,01 0,33 261 805,15zt | 210 019,73

BANKOWY| 0,60% 2,14% 0,62% | 443 364,04 zt 151 470,19 zt | 12,95 0,33 242 908,52 zt | 200 455,52 zt

GENERALI | 0,63% 2,10% 0,65% | 476 136,83 zt 159 189,78 zt | 13,02 0,33 264 354,72zt | 211 782,11 zt

ING 0,63% 2,33% 0,65% | 480 605,02 zt 179 43444 zt | 13,02 0,36 248 542,20 zt | 232 062,82 z

NORDEA 061% | 2,17% | 0,64% | 459 66487zt | 158 788,77 zt | 12,98 0,34 250 100,34 zt | 209 564,54 zt

PEKAO 0,64% 2,29% 0,66% | 490 792,63 zt 179 417,55 zt | 13,04 0,35 257 431,93 zt | 233 360,69 zt

POCZTYL 0,60% 2,17% 0,62% | 443 063,30 zt 153 18244 zt | 12,95 0,34 240 940,20 zt | 202 123,10 z

PZUZLOTA| 0,61% 2.30% 0,64% | 461 953,14 zt 170 005,75 z+ | 12,98 0,36 241 227,67 zt | 220 72547 zt

WARTA 0,61% 2,22% 0,64% | 46201889 zt 163 528,99 zt | 12,98 0,34 24752123 zt | 214 497,66 zt

Koncepcja GBM zaktada rozktad normalny zmian aktywow pozostajacych
w ekspozycji na ryzyko rynkowe. Miesieczne zmiany jednostek rozrachunko-
wych wedlug kryterium informacyjnego AIC wykazaly najlepsze dopasowanie
do rozktadu Weilbulla dla wszystkich branych pod uwage OFE (por. rys. 1).

W konsekwencji mozna rozwazy¢ zmodyfikowang koncepcje GBM zakta-
dajaca, iz zmiany jednostki rozrachunkowej z okresu na okres nastgpujg zgodnie
z rozktadem prawdopodobienstwa najlepiej dopasowanym do historycznych lo-
garytmicznych zmian jednostki rozrachunkowej (wzor 6).

Piyq = PrexplG(a)], (6)

gdzie:
G(o) — funkcja odwrotna do funkcji dystrybuanty rozktadu najlepiej dopasowanego
do historycznych zmian logarytmicznych jednostki rozrachunkowe;j.
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Name

WIG

WIBID IM

AEGON

ALLIANZ

AMPLICO

Najlepiej dopasowany rozklad

RiskLogistic(0,010505;0,033
872)

RiskUniform(0,0019412;0,0
052906)

RiskWeibull(9,2738:0,17584
RiskShift(-0,16096))

RiskWeibull(3,1798:0,1504;
RiskShift(-0,13584))

RiskWeibull(9,0688:0,17626
{RiskShift(-0,16062))

6,14%

2,15%

2,06%

AIC -335,5656| -1397,8527 -597,5791 -606,8281 -592,724
Minimum -Infinity 0,19% -16,10% -13,58% -16,06%
Maximum +nfinity 0,53% +nfinity +nfinity +Infinity
Srednia 1,05% 036% 0,58% 0,60% 0,64%
Moda 1,05% 0,19% 127% 1,22% 1,34%
Mediana 1,05% 036% 0.81% 0.80% 0.87%
Odchylenie standardowe

2.20%

Wykres

0.2010

a0 0.05 | 0.1

Name

AVIVA

AXA

BANKOWY

GENERALI

ING

Najlepiej dopasowany rozklad

RiskWeibull(11,561;0,22256
RiskShift(-0,20714))

RiskWeibull(3,75760, 16455

RiskShift(-0,14953))

RiskWeibull(3,9068:0, 16885
RiskShift(-0,15389))

RiskWeibull(7,1865;0,13774
iRiskShift(-0,12284))

RiskWeibull(10,108:0,20651
iRiskShift(-0,19041))

AIC -591,2086| -601,6363 -597,8425 -599,8257 -578,4127|
Minimum -20,71% -14,95% -15,39% -12,28% -19,04%
Maximum +Infinity| +Infinity| +Infinity| +nfinity +Infinity
Srednia 0,58% 0,61% 0,59% 0,62% 0,62%
Moda 1,37% 1,28% 127% 121% 1,40%
Mediana 0.85% 0.83% 0,82% 0.81% 0,88%
Odchylenie standardowe 2.23% 2,12% 2,14% 2,12% 2,34%
Wykres a5 010 215 0.1 0,05 | 0,14 006 | 220 0,10
Name NORDEA PEKAO POCZTYL PZUZLOTA WARTA

Najlepiej dopasowany rozklad

RiskWeibull(8,4275;0,16309
RiskShift(-0,14795))

RiskWeibull(8,1299:0,16596

RiskShift(-0,15009))

RiskWeibull(9,2913;0,17766
RiskShift(-0,16257))

RiskWeibull(3,6396:0,1764;
RiskShift(-0,16069))

RiskWeibull(3,2338:0,16295
iRiskShift(-0,1476))

AIC -594,3855 -581,1546| -595,3029| -580,3755 -588,7468
Minimum -14,80% -15,01% -16,26% -16,07% -14,76%
Maximum +Infinity| +Infinity| +Infinity| +Infinity +Infinity
Srednia 0,60% 0,63% 0,59% 0,60% 0,61%
Moda 127% 1,32% 1,29% 1,32% 1,28%
Mediana 0.82% 0.86% 0.82% 0,84% 0,83%
Odchylenie standardowe 2,18% 2,29% 2,17% 2,30% 2,22%
Wykres 215 0.40( 220 6.1 010 | 2.6 0.0

Rys. 1. Wynik dopasowania teoretycznego rozktadu prawdopodobienstwa do danych empirycznych

Zastosowanie rozktadu prawdopodobienstwa innego niz normalny utrudnia
szacowanie parametrow rozktadu prawdopodobienistwa warto$ci przysztej kapi-

talu emerytalnego. Malo wydajnym, aczkolwiek skutecznym i jednocze$nie

przejrzystym rozwigzaniem w takiej sytuacji jest zastosowanie mechanizmu sy-
mulacyjnego typowego dla metod z grupy Monte Carlo. Przy szacowaniu roz-
ktadow wartosci przysztych dla OFE zatozono 5000 symulacji oraz generowanie
liczb losowych metoda Latin HyperCube''.

" Generowanie liczb losowych metoda Latin HyperCube jest rozwinigciem tradycyjnego podejscia
Monte Carlo. W przypadku Latin HyperCube sg brane pod uwage wszystkie przedziaty prawdopo-
dobienstwa, natomiast w przypadku typowego Monte Carlo nawet przy duzej liczbie symulacji nie-
ktore przedzialy moga by¢ pomijane. Wybor Latin HyperCube umozliwia wierniejsze odzwiercie-
dlanie zatozen dotyczacych rozktadu prawdopodobienstwa przy mniejszej liczbie symulacii.
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Warto$¢ przyszla kapitalu emerytalnego uksztaltowata si¢ przecietnie na
poziomie 452 831,67 zt, natomiast warto$¢ kapitalu emerytalnego, jaki powinien
by¢ przekroczony z 95-procentowym poziomem prawdopodobienstwa uksztat-
towala si¢ przecigtnie na poziomie 242 518,04 zt. Przyjecie rozkladu Weilbulla
dato nieco nizsze wartosci niz typowe dla GBM zalozenie o rozktadzie normal-
nym zmian jednostki rozrachunkowej. Wartos¢ kapitatu emerytalnego, ktéry zo-
stanie przekroczony z 95-procentowym poziomem prawdopodobienstwa, byla
najwyzsza w przypadku AMPLICO (259 180,30 zl), natomiast najnizsza
w przypadku AEGON (228 330,90). W przypadku warto$ci zagrozonej najwyz-
sza wartos¢ odnotowat PEKAO (238 558,60 zt), natomiast najnizsza AEGON
(194 374,00 zt) i ALLIANZ (195 916,10 zt), podczas gdy przecigtna wartos¢ za-
grozona w ujeciu wzglednym uksztattowata si¢ wsrdd rozwazanych OFE na po-
ziomie 210 313,63 zt (por. rys. 2).

Nalezy stwierdzi¢, iz uwzglednienie zatozenia o rozktadzie najlepiej dopa-
sowanym w miejsce zatozenia o rozktadzie normalnym zmienia nieznacznie re-
zultaty prognozy. Najbardziej interesujace wnioski rodzi ocena komponentu
warto$ci zagrozonej, jakim jest warto$¢ kapitatu emerytalnego zachodzaca z za-
danym poziomem prawdopodobienstwa. W perspektywie 20 lat, przyjmujac
zatozenie o rozkladzie normalnym, wszystkie brane pod uwage fundusze
z 95-procentowym poziomem prawdopodobienstwa wypracowalyby kapitat
emerytalny na poziomie wyzszym, niz warto$¢ oczekiwana kapitatu przy stopie
wolnej od ryzyka. Przy zalozeniu rozktadu najlepiej dopasowanego nie wszyst-
kie brane pod uwage otwarte fundusze emerytalne przekroczytyby kapitat wolny
od ryzyka na poziomie oczekiwanym, lecz wszystkie wypracowalyby go na po-
ziomie bardzo zblizonym lub wyzszym.
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Name Graph Min Mean Max 5% 95% VaRR
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Rys. 2. Prognoza wartosci kapitatu emerytalnego po 240 miesigcach przy zatozeniu, iz nie wyste-
puja cykliczne dopflaty, a jednostki rozrachunkowe zmieniajg si¢ zgodnie z najlepiej dopa-
sowanym rozktadem prawdopodobienstwa

Podsumowanie

Dochodowo$¢ oraz zmienno$¢ wartosci jednostki rozrachunkowej otwar-
tych funduszy emerytalnych moze by¢ wykorzystana nie tylko do oceny jakosci
prowadzonej dziatalnosci lokacyjnej, ale rowniez do prognozowania przysziej
warto$ci kapitalu emerytalnego. Zastosowane metody pozwalaja szacowaé jego
warto$¢ z okreslonym prawdopodobienstwem, przy uwzglednieniu parametrow
statystycznych dla rozktadu normalnego oraz najlepiej dopasowanego rozktadu
do wartosci empirycznych. Przeprowadzone badania wskazujg, ze wybdr roz-
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ktadu ma znaczenie dla uzyskanych wynikow, jednak przede wszystkim w kon-
tekécie porownywalno$ci wynikéw uzyskiwanych przez poszczegoélne fundusze
emerytalne.
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PROFITABILITY AND RISK OF THE OPEN-END PENSION
FUNDS INVESTMENT ACTIVITIES AND PREDICTION
OF A PENSION CAPITAL VALUE

Summary

The accumulation of pension capital in capital funds is the subject of much discus-
sion, especially in terms of their profitability and risk associated with turbulence in fi-
nancial markets. The article presents the issues of shaping the capital value of the pen-
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sion by profitability and risk as a measure of investment activities of pension funds and
pension capital forecasting and its value at risk (VaR) based on historical data. The arti-
cle used data relating to profitability and volatility of open-end pension fund units in Po-
land for the period from 31.12. 2003 to 31.03.2014.



