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EKONOMETRYCZNE NARZEDZIA WYKORZYSTYWANE DO POZYSKANIA
INFORMACJI NA TEMAT ZMIENNOSCI INWESTYCJI PORTFELOWYCH OFE

Wprowadzenie

W dobie spoteczenstwa informacyjnego i gospodarki opartej na wiedzy coraz
wigkszego  znaczenia  nabieraja  ztozone  technologie  informatyczno-
ekonometryczne. Obecnie, w dynamicznie zmieniajacej si¢ rzeczywistosci, infor-
matyka sprzezona z nowoczesnymi, coraz doskonalszymi narzedziami ekonome-
trycznymi umozliwia pozyskiwanie dodatkowych informacji wspomagajacych pro-
ces podejmowania decyzji inwestycyjnych' czy proces dokonywania wyboru pod-
miotu, ktéremu chcemy powierzy¢ §rodki finansowe zgromadzone na poczet przy-
sztej emerytury. Przedmiotem dziatalnosci Otwartych Funduszy Emerytalnych
(OFE) jest gromadzenie i efektywne inwestowanie $rodkéow finansowych pocho-
dzacych od cztonkéw funduszu celem akumulacji ich kapitatu emerytalnego. Po-
wszechne Towarzystwa Emerytalne (PTE), zarzadzajace $rodkami finansowymi
OFE, moga prowadzi¢ niezalezng polityke inwestycyjna, ktorej ramy zostaly okre-
Slone specjalnymi limitami dla poszczegdlnych kategorii lokat i ich udzialow
w warto$ci aktywow”. Powszechne Towarzystwa Emerytalne, ustalajac sktad port-
feli inwestycyjnych, biorg pod uwage nie tylko limity inwestycyjne, ale i dwa za-

! Przeglad najnowszych metod ekonometrycznych wykorzystywanych do oceny ryzyka

inwestycyjnego zawiera m. in. praca: W. Skrodzka, Metody oceny pomiaru wartosci zagrozonej w
warunkach wzmozonej niestabilnosci rynkow finansowych, w: Przedsigbiorstwo w warunkach
kryzysu, Prace i Materialty Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego, Sopot 2009, nr 3/2,
s. 549-551.

Ustawa z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektérych ustaw zwigzanych z funkcjonowa-
niem systemu ubezpieczen spotecznych, DzU z 2011 r., nr 75, poz. 398.
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sadnicze kryteria dotyczace osiggnigcia maksymalnej rentownos$ci inwestowanych
srodkow cztonkéw funduszu przy jednoczesnym zapewnieniu maksymalnego bez-
pieczenstwa aktywom bedacym przedmiotem inwestycji, aby osiagnac¢ efekt stabil-
nego i dlugoterminowego wzrostu inwestowanych aktywow’. Realizacja tak sfor-
mulowanych celow dziatalnosci inwestycyjnej OFE powinna prowadzi¢ do mak-
symalizacji warto$ci jednostki rozrachunkowej w dhlugim horyzoncie czasowym
oraz jednoczesnego utrzymywania niskiego poziomu ryzyka inwestycyjnego.

Z powyzszych powodoéw niezwykle istotng kwestig staje si¢ implementacja
najnowszych osiagni¢é¢ technologii informatycznej oraz narzedzi ekonometrycz-
nych do oceny zmiennosci wartosci portfeli inwestycyjnych funduszy emerytal-
nych. Przyktadem nowoczesnego produktu, ktory jest efektem wspoélnej pracy in-
formatykow i ekonometrykow, jest pakiet komputerowy PcGive, dziatajacy w $ro-
dowisku Ox, ktory zawiera m.in. takie moduty, jak ,,Volatility Models (GARCH)”,
. Time Series Models (ARFIMA)”, , Regime Switching Models™, ktére umozliwia-
ja modelowanie zmiennosci cen instrumentéw finansowych notowanych z wysoka
czgstotliwos$cig na rynkach finansowych.

Celem tego opracowania jest przedstawienie narzedzi ekonometrycznych,
jakimi sg przetacznikowe modele Markowa, wraz z modutem ,,Regime Switching
Models” pakietu PcGive oraz ich zastosowanie do identyfikacji czasu trwania sta-
néw wysokiej zmienno$ci wartosci portfeli inwestycyjnych OFE w Polsce w okre-
sie 1.01.2005-31.10.2011, ktory charakteryzowaly nie tylko zmienne trendy na
rynku gietdowym, ale rowniez zmiana koniunktury w calej gospodarce. Tego typu
informacje moga by¢ przydatne do przeprowadzenia analizy poréwnawczej fundu-
szy emerytalnych ze wzgledu na potencjalne ryzyko towarzyszace ich dziatalnosci
inwestycyjne;j.

1. Przelacznikowe modele Markowa

Hamilton (1994) wprowadzil nowa klas¢ modeli — przetacznikowe modele
Markowa — do opisu poziomu $redniego i poziomu zmiennosci ekonomicznych
szeregdbw czasowych, w ktorych wystepuja zmiany strukturalne. W modelach prze-
tacznikowych zaktada si¢, ze zar6wno mechanizm sterujacy zmianami w obregbie
poszczegdlnych rezimow, jak i mechanizm zmiany rezimu jest losowy. Zatem spe-
cyficzny charakter tym modelom nadaja: obserwowalny proces ekonomiczny oraz

> Por. K. Jajuga, W. Ronka-Chmielowiec, K. Kuziak., A. Wojtasiak, Polityka inwestycyjna

otwartych funduszy emerytalnych — analiza istniejgcych rozwigzan i propozycje zmian, 2004,
www.knf.gov.pl.

Por. J.A. Doornik, D. F. Hendry, Econometric Modelling-PcGive™ 13, Timberlake Con-
sultants Ltd., London 2009, Vol. 111, s. 69-154.
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nieobserwowalny proces sterujacy. Przelacznikowy model Markowa zaproponowa-
ny przez Hamiltona ma nastgpujaca postac:

Vi —u(st)—x;y=p(y,,l —,u(s,,l)—x;y)+£t, & NN(OaO_i) [1]

gdzie: y — zmienna endogeniczna, X — wektor zmiennych egzogenicznych, y — pa-
rametry strukturalne modelu, s; — nieobserwowalna zmienna modelowana jako jed-
norodny tancuch Markowa o N stanach i macierzy prawdopodobienstw przejscia
P=|p.|

[ Y J”-/ €ll2..N} " okre$lajaca rezim, w jakim znajduje sie zmienna y; w chwili t.

W zwigzku z powyzszym mozna wprowadzi¢ nastgpujace oznaczenia dla
macierzy prawdopodobienstw przejscia P°:

s,=0 s,=1 ... 5,=N-1
S =0 Pop Pop .- Pon-
pP= (pi\j) _ Sz+1: =1 p}\o p:m pl\]:V—l
S =N-1 Py Pn-ip -+ PN-yn-
Z 1 1 . 1 2]
gdzie:
NZ_:lpiU =1, py; 20 dlai,j=0,1,..N-1.
i=0

[3]

Elementy macierzy P, okreslajace prawdopodobienstwa przejscia procesu ze
stanu j w chwili t do stanu 1 w chwili t+1, spetniajg nastepujaca wlasnos¢ Markowa:

Py =08, =Sy = koo V5 Vigoens Vo) = Pl =15, = J) = Py [4]

5 Por. J.D. Hamilton, Time Series Analysis, Princeton University Press, Princeton, New

Jersey 1994, s. 820.

8 Por. A. Wiodarczyk, Using Markov Switching Models for Forecasting Zloty Exchange
Rate Volatility, w: The Challenges for Reconversion. Innovation — Sustainability — Knowledge
Management, red. P. Pachura, ISI Pierrard, HEC du Luxemburg, Virton 2006, s. 533.
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Wprowadzenie przetaczenia typu Markowa w poziomie §redniej warunkowe;j
dla procesu autoregresyjnego powoduje, ze rownoczesnie zmianie podlega poziom
nieopoznionej, jak i opdznionej zmiennej endogenicznej, a tym samym charakter
relacji przyczynowo-skutkowej migdzy nimi, ktéra opisywana jest przez para-
metr p. Ponadto specyfikacja [1] zaktada heteroskedastycznos$¢ sktadnika losowego
modelu, w zwigzku z czym dopuszczono zmiang rezimu nie tylko w $redniej wa-
runkowej procesu, ale rowniez w wariancji procesu.

Najczesciej stosowang metodg estymacji parametréw przelacznikowego mo-
delu Markowa jest metoda najwigkszej wiarygodnosci (MNW), gdyz estymatory
MNW s3g zgodne, asymptotycznie nieobcigzone, asymptotycznie najefektywniejsze
i asymptotycznie normalne’. Hamilton (1994) do estymacji parametréw tego mode-
Iu wykorzystywat algorytm EM (Expectations Maximization) zaproponowany przez
Dempstera, Laird i Rubina (1977). Jednakze w pakiecie PcGive do estymacji para-
metrow przetgcznikowego modelu Markowa mozna wykorzystac¢ bardziej efektyw-
ny algorytm FSQP (Feasible Sequential Quadratic Programming) opracowany
przez Lawrence’a oraz Titsa (2001).8

Hamilton (1994) formutuje nastepujaca relacje na warunkowy rozktad dwu-
stanowej (N = 2) zmiennej sterujacej zmianami rezimu s, :

P(St = Jo>S1 = Ji ‘q)t):
f(yt|st =Jo»Si =71 D) Pls, = jg, s, :j]|(l)t_1)

2 2
ZZf(yt|St =iy, 8, =i, ®, ) P(s, =iy,s,4 :i1|(1)H)
ig=1i;=1 [5]

gdzie posta¢ funkcji gestosci rozktadu warunkowego zmiennej y; zalezy od funkc;ji
gestosei g(*) postulowanego rozkladu sktadnika losowego':

GS

s, +

; : 1y =)
f(yt |S, =Jo>Si—1 = ]],CDt_l) :o—gj[lt

t

(6]

7 Por. Z. Psaradakis, M. Sola, Finite-sample properties of the maximum likelihood esti-

mator in autoregressive models with Markov switching, ,,Journal of Econometrics” 1998, No. 86,

s. 369-386.

8 Por. C.T. Lawrence, A.L. Tits, A computationally efficient feasible sequential quadratic

programming algorithm, ,,SIAM Journal of Optimization” 2001, No. 11, s. 1092-1118.

o Por. J.D. Hamilton, Time Series Analysis, Princeton University Press, Princeton, New

Jersey 1994, s. 822-825.

1 Por. J.D. Hamilton, Analysis of Time Series subject to Changes in Regime, ,,Journal of

Econometrics” 1990, No. 45, s. 68-69.
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natomiast L(j) oznacza warunkowa $rednig procesu, zalezng od tego, iz w chwilach
t, t-1 proces znajdowat si¢ w rezimach jo, j;. Wyznaczanie warto$ci prawdopodo-
bienstw tego, ze w chwilach t, t-1 proces znajdowal si¢ w rezimach jy, j; zwiazane
jest z nastepujacym rekurencyjnym postepowaniem:

1-p
P(s, =0 )= ——L1__
2—po — Pu
1-p
P(s =1|CI)0)=—00
2= Poo — P [7]

2

P(s, = Jjo»81 = Ji |(I)t—l):pju\j] ZP(St—l =J1s80 =0 | P,)
i=1

2 [8]

Dodatkowym produktem estymacji parametrow przetacznikowego modelu
typu Markowa sg szeregi prawdopodobienstw okreslajacych szanse tego, ze obser-
wacja w chwili t zostala wygenerowana w nieobserwowalnym rezimie 1'":

2
P(S[ :1|(Dt—1): ZP(Sz :1951—1 =/ |CD1—1)
i 9

W tym miejscu warto podkresli¢, iz modut ,,Regime Switching Models” pa-
kietu PcGive umozliwia przyj¢cie takiej specyfikacji rownania [1], w ktdrej oprocz
przelaczenia typu Markowa $redniej warunkowej procesu o strukturze autoregre-
syjnej i sredniej ruchomej (MS-ARMA) mozna przetaczaé losowo roéwniez warian-
cje sktadnika losowego.

2. Modelowanie zmiennos$ci wartosci jednostek rozrachunkowych OFE z wy-
korzystaniem przelacznikowych modeli Markowa

W czescei empirycznej opracowania wykorzystano przetacznikowy model typu
Markowa do identyfikacji okresow wysokiej zmienno$ci wartosci jednostek rozra-
chunkowych OFE w Polsce. Analizujac przedstawione na rysunku 1 wartosci loga-
rytmicznych stop zwrotu dziennych jednostek rozrachunkowych poszczegélnych
OFE w okresie 1.01.2005-31.10.2011, mozna zauwazy¢, iz w niewielkim stopniu
r6znia si¢ pomiedzy soba.

" Por. M. Doman, R. Doman, Modelowanie zmiennosci i ryzyka. Metody ekonometrii fi-

nansowej, Wolters Kluwer Polska, Krakoéw 2009, s. 2420-243.
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Rys. 1. Stopy zwrotu wartosci jednostek rozrachunkowych OFE w Polsce w okresie
1.01.2005-31.10.2011

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych: www.knf.gov.pl

Rys. 2. Stopy zwrotu wartoéci jednostek rozrachunkowych OFE w Polsce w okresie
1.01.2005-31.10.2011 na tle prawdopodobienstw osiggni¢cia rezimu wysokiej
zmiennoS$ci

Zrddto: opracowanie wlasne.

Estymacj¢ parametréw przelacznikowego modelu Markowa MS(2)-AR(1),
zgodnie z relacjami [1] — [9], przeprowadzono przy wykorzystaniu modutu ,,Regi-
me Switching Models” pakietu PcGive, uzyskujac nastepujace wyniki (por. tabela
1). Nalezy zwroci¢ uwagg, iz oszacowane wariancje procesu roéznia si¢ na prze-
strzeni obydwu reziméw oraz prawdopodobienstwa przejscia dla tancucha Marko-
wa s3 wysokie, na przyklad pop przyjmuje wartosci od 0.94902 do 0.993475.
Swiadczy to o tym, iz jesli proces znajdzie si¢ w rezimie 0 (rezim wysokiej zmien-
nosci) albo 1 (rezim normalnej zmiennosci), to prawdopodobnie pozostanie w nim
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w nastgpnej chwili, gdyz szanse przelaczenia do innego rezimu sg niewielkie (poni-
zej 10%).

Tabela 1

Oceny parametrow przetacznikowego modelu Markowa dla AEGON i Allianz Polska OFE'

Parametr AEGON OFE Allianz Polska OFE
Ocena parametru p-value Ocena parametru | p-value
Stata (0) -0.08885 0.067 -0.05771 0.205
Stata (1) 0.05273 0.000 0.04703 0.000
AR-1 (0) 0.19130 0.000 0.18347 0.000
AR-1 (1) 0.19349 0.000 0.18396 0.000
wariancja (0) 0.66941 0.000 0.64130 0.000
wariancja (1) 0.30704 0.000 0.29682 0.000
pil0 i=0,i=1) 0.94902 0.05098 0.9544 0.0456
pill (=0,i=1) 0.01452 0.98548 0.0139 0.9861
Logarytm najwigkszej -780.2084 - -728.4892 -
wiarygodnosci
Box-Pirce (40) test 42.377 04114 43.654 0.3593
ARCH 1-5 test 2.6138 0.0231 1.4840 0.1918
Jarque-Bera test 0.4390 0.8029 0.4518 0.7978

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Mozna na tej podstawie wnioskowaé¢ o utrzymywaniu si¢ stanow wysokiej
1 normalnej zmiennosci wartosci jednostek rozrachunkowych funduszy emerytalnych
w analizowanym okresie. Na podstawie uzyskanych w procedurze estymacji wartosci
prawdopodobienstw wygtadzonych mozna réwniez oszacowa¢ moment przetaczenia
procesu z rezimu wysokiej zmiennosci do rezimu niskiej zmiennosci (musi by¢ spet-
niona nastepujgca zaleznos¢: P(s; = 0/®r;0) > 0,5 i P(si; = 0/@1;0) < 0,5). Analizujac
rozmieszczenie stanéw wysokiej zmienno$ci wartosci portfeli inwestycyjnych wy-
branych OFE (por. rysunek 2), nalezy zauwazy¢, iz przetagczenia pomiedzy rezima-
mi wysokiej i1 niskiej zmiennosci w przypadku analizowanych funduszy emerytal-
nych nie rozktadaly si¢ rownomiernie w czasie. Mozna bowiem wyr6zni¢ podokre-
sy charakteryzujace si¢ czgstszymi (okres ostatniego $wiatowego kryzysu finanso-
wego) 1 rzadszymi (okresy przed kryzysem subprime i po kryzysie) przetaczeniami
pomigdzy zdefiniowanymi w badaniu rezimami, co potwierdza wystgpowanie efek-
tu grupowania wariancji w szeregach stop zwrotu WIR OFE. W tabeli 2 zaprezen-

12 Zamieszczone w tabeli statystyki podsumowujace wiasnosci standaryzowanych reszt

modeli ekonometrycznych, brak autokorelacji sktadnika losowego (Box-Pirce (40)), brak efektu
ARCH (ARCH 1-5) i normalnos$¢ rozktadu standaryzowanych reszt (Jarque-Bera) zostaly opisane
m.in. w pracy:, S. Laurent, Estimating and Forecasting ARCH Models Using G@RCH, Timberla-
ke Consultants Ltd., London 2009, s. 20-23.
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towano wyniki, na podstawie ktéorych mozna zidentyfikowaé¢ momenty zmiany
rezimu zmienno$ci dla inwestycji portfelowych wybranych OFE w okresie

1.01.2005-31.10.2011.

Tabela 2

Okresy podwyzszonej zmiennosci wartosci jednostek rozrachunkowych OFE

Amplico
06.10-20.10.2005
12.05-24.07.2006
15.01-25.01.2007
26.02-15.03.2007
10.05-13.06.2007
25.07-28.08.2007
05.11-29.11.2007
07.01-08.02.2008
29.02-19.03.2008
10.09-26.11.2008
14.01-05.05.2009
11.08-24.08.2009
05.02.2010
19.04-27.05.2010
02.08-28.10.2011

Aviva BZ WBK
11.10-21.10.2005
27.10.2005
15.05-29.06.2006
18.01-24.01.2007
26.02-15.03.2007
14.05.2007
06.06-11.06.2007
26.07-29.08.2007
02.11-05.12.2007
04.01-15.02.2008
27.02-20.03.2008
05.09-26.11.2008
14.01-26.02.2009
24.03-09.04.2009
12.08-26.08.2009
04.02-08.02.2010
19.04-27.05.2010
02.08-10.10.2011
18.10-24.10.2011

Pekao
03.10-14.10.2005
15.05-27.06.2006
27.02-07.03.2007
09.05-16.05.2007
06.06-12.06.2007
25.07-29.08.2007
05.11-05.12.2007
07.01-06.02.2008
03.03-18.03.2008
12.09-25.11.2008
15.01-23.01.2009
03.02-25.02.2009
26.03-09.04.2009
11.08-24.08.2009
04.02-05.02.2010
19.04-27.05.2010
02.08-07.10.2011

Polsat
05.10-02.11.2005
03.01-06.02.2006
28.02-08.03.2006
15.05-27.06.2006
14.12-20.12.2006
12.01-19.03.2007
12.04-25.04.2007
27.04-12.06.2007
10.07-25.09.2007

30.10.2007-25.03.2008

21.04-05.05.2008
09.06-18.06.2008
23.06-16.12.2008
05.01-22.09.2009
27.11-30.11.2009
04.02-05.02.2010
19.04-27.05.2010
02.08-28.10.2011

Zrodto: obliczenia wlasne.

Analizujac momenty rozpoczgcia i czas trwania standw wysokiej zmiennosci

warto$ci portfeli inwestycyjnych OFE, mozna wskaza¢ wspdlne dla wszystkich
funduszy okresy odznaczajace si¢ wyzszym prawdopodobienstwem zmiany warto-
$ci jednostek rozrachunkowych (WJR). Najlepsze lata dla dziatalnosci OFE, cha-
rakteryzujace si¢ relatywnie niskim poziomem inflacji, dobrg koniunkturg w gospo-
darce i rosngca ptynnoscig rynku finansowego przypadaja na okres 2005-20006,
w ktorym nie zidentyfikowano czestych przelaczen procesu do rezimu wysokiej
zmienno$ci. W badanym okresie z mozliwosci przeprowadzenia dywersyfikacji
miedzynarodowej skorzystato 11 funduszy emerytalnych, przy czym czgsciej doko-
nywaly inwestycji zagranicznych cztery najwicksze fundusze dziatajgce na rynku
(Amplico OFE, Aviva OFE Aviva WBK, ING OFE, OFE PZU Ziota Jesien)".

B Por. Informacja o dzialalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych w okresie

30.09.2005-30.09.2008, Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa 2008, s. 27, 31-34,
www.knf.gov.pl
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Niestety, atrakcyjno$¢ lokat zagranicznych zostata ograniczona przez silng aprecja-
cje zlotego, co znalazto odzwierciedlenie m.in. w podwyzszonej zmienno$ci WJR
OFE w pazdzierniku 2005 roku. Z kolei silna przecena na krajowym rynku papie-
row wartosciowych w potowie 2006 roku przyczynita si¢ do wzrostu zmienno$ci
WIJR funduszy, zidentyfikowanego za pomoca przetacznikowego modelu Markowa
jako okres wysokiej zmiennosci wystepujacy u wszystkich funduszy emerytalnych
w maju, czerwcu i lipcu 2006 roku.

W roku 2007 struktura portfela inwestycyjnego OFE podlegata dos¢ wyraz-
nym zmianom, co zostato rowniez odzwierciedlone w momentach trwania rezimow
wysokiej zmienno$ci WIR (por. tabela 2). Do lipca 2007 roku fundusze emerytalne
wykorzystywaty hosse na rynku finansowym, uzyskujac wysokie stopy zwrotu
z czg$ci udziatowej portfela i systematycznie zwiekszajac swoje zaangazowanie na
rynku akcji kosztem instrumentéw dtuznych. Po pierwszej fali globalnego kryzysu,
spowodowanego zatamaniem rynku kredytow wysokiego ryzyka w USA w lipcu
2007, silne korekty spadkowe dotknely tez polski rynek kapitatowy, skutkujac
gwaltowna przecena wartosci portfeli inwestycyjnych OFE. Skutki drugiej fali kry-
zysu fundusze emerytalne odczuty w pazdzierniku 2008 roku. W tym okresie stra-
tegie redukcji zaangazowania w instrumenty udziatowe stosowaly zgodnie niemal
wszystkie OFE, poza OFE Polsat utrzymujacym nadal inwestycje w papiery udzia-
towe na bardzo wysokim poziomie, przekraczajagcym 35% wartosci portfela. Ten
fundusz charakteryzowat si¢ mato stabilna polityka inwestycyjna, ktorej efektem
byty utrzymujace si¢ przez dluzszy czas okresy podwyzszonej zmiennosci wartosci
jednostek rozrachunkowych (por. tabela 2). W trzecim kwartale 2008 roku miat
miejsce gwattowny spadek poziomu rentownosci instrumentdw skarbowych utrzy-
mujacy si¢ do pierwszego kwartatu 2009 roku, co w potaczeniu z trwajagcym w tym
samym czasie silnym trendem spadkowym na rynkach kapitatowych'* przyczynito
si¢ do wzrostu zmienno$ci warto§ci portfeli inwestycyjnych wszystkich OFE
w Polsce, zidentyfikowanych rowniez na podstawie przetacznikowych modeli Mar-
kowa. Od marca 2009 roku mozna bylo zauwazy¢ pozytywne oddziatywanie giel-
dowego trendu wzrostowego na wartos¢ portfeli inwestycyjnych OFE, co zostato
wychwycone w przeprowadzonych w niniejszym artykule badaniach w postaci
okres6w podwyzszonej zmiennosci WJR funduszy rozpoczynajacych si¢ w marcu,
a konczacych si¢ w maju 2009 roku. W przypadku niektorych OFE zmienna ko-
niunktura na krajowym i zagranicznych rynkach finansowych w 2009 roku skutko-
wala trwaniem stanu wysokiej zmienno$ci przez kilka miesigcy (Amplico OFE,
ING OFE, OFE Polsat), przy czym warto podkresli¢, iz stan wysokiej zmiennoS$ci
nie powinien by¢ utozsamiany tylko i wylacznie ze spadkiem wartosci portfeli in-

' Zwlaszcza w lutym indeksy gieldowe osiagngty bardzo niskie wartosci, np. 17.02.2009 r.

WIG spadt do poziomu 21274,28 pkt., a WIG20 do 1327,64 pkt (kursy zamknigcia). Por. Infor-
macja o dziatalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych w okresie 30.09.2008-30.09.2011,
Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2011, s. 39-42, www.knf.gov.pl
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westycyjnych funduszy emerytalnych, poniewaz zgodnie z neutralng koncepcja
ryzyka, moga mu towarzyszy¢ ponadprzecigtne dochody z danej inwestycji'”.

Mozna réowniez wnioskowaé, iz wyodrebnione na podstawie prawdopodo-
bienstw wygtadzonych z modelu Markowa okresy wysokiej zmiennosci WJR wiek-
szo$ci funduszy w 2009 roku zwiazane byly z odrobieniem strat poniesionych przez
OFE podczas kryzysu subprime, na co wskazywatyby najwyzsze w dotychczasowej
historii warto$ci jednostek rozrachunkowych w 2010 roku dla 12 sposrod 14 OFE
(najstabszymi funduszami na rynku w tym okresie byly Generali OFE i OFE Pol-
sat). Kolejna fala kryzysu zwigzana z zadluzeniem panstw i trudna sytuacja w stre-
fie euro przyniosta duza zmienno$¢ i niepewnos$¢ na rynku finansowym, co miato
w nastepstwie negatywny wptyw na wyniki inwestycyjne OFE i wyjasnialoby jed-
noczesnie, dlaczego okres 2.08-28.10.2011 roku w przypadku kazdego funduszu
emerytalnego zostat zidentyfikowany jako ten, w ktorym obowigzywatl rezim wy-
sokiej zmiennosci inwestycji portfelowych'®.

Réznice w momencie rozpoczecia i czasie trwania okresow przebywania pro-
cesu stop zwrotu w rezimie wysokiej zmiennosci dla poszczegolnych OFE w Polsce
wystepuja w fazie destabilizacji rynkéw finansowych zwigzanej ze $wiatowym
kryzysem finansowym. Jednoczesnie warto podkresli¢, iz roznice te zanikaja po
roku 2010, charakteryzujgcym si¢ dobrg koniunkturg na krajowym i zagranicznych
rynkach finansowych, co znalazto odzwierciedlenie w ksztalttowaniu si¢ wartosci
JR poszczegdlnych OFE. Zidentyfikowane po 2009 roku okresy trwania rezimu
wysokiej zmienno$ci warto$ci portfeli inwestycyjnych funduszy emerytalnych sa
niemalze identyczne.

Podsumowanie

Informacje o przyszlej zmienno$ci wartosci jednostek rozrachunkowych OFE
mogg zosta¢ wykorzystane przez zarzadzajacych poszczegélnymi portfelami do
opracowania indywidualnych strategii inwestycyjnych i zabezpieczenia prognozo-
wanych ekspozycji funduszy emerytalnych na ryzyko inwestycyjne, co pozwoli im
realizowa¢ ustawowo okreslony cel ich dziatalnosci, jakim jest osiggnigcia maksy-
malnej rentownos$ci inwestycji portfelowych przy jednoczesnym zapewnieniu mak-
symalnego poziomu bezpieczenstwa lokowanych srodkéw finansowych, zwlaszcza
w okresach charakteryzujacych si¢ wysoka zmienno$cia cen ma rynkach finanso-
wych. Z kolei wykorzystanie narzedzi ekonometrycznych, jakimi sa przetaczniko-
we modele Markowa wraz ze specjalistycznym modutem ,,Regime Switching Mo-

'S Por. K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe. Aktywa finansowe. Ryzyko
finansowe. InZynieria finansowa, PWN, Warszawa 20006, s. 179.

16 Ppor. Informacja o dzialalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych...
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dels” pakietu PcGive, umozliwia modelowanie zmiennoS$ci historycznych szeregéw
stop zwrotu wartosci jednostek rozrachunkowych funduszy emerytalnych oraz jed-
nocze$nie identyfikacje okreséw odznaczajacych si¢ wysoka zmiennos$cig inwesty-
cji portfelowych OFE. Tego typu informacje moga by¢ rowniez istotne z punktu
widzenia organéw nadzorujacych dziatalno$¢ inwestycyjng OFE w Polsce do prze-
prowadzenia analiz poréwnawczych osigganych wynikéw inwestycyjnych ze
wzgledu na podobienstwo przyjetych strategii inwestycyjnych. Z drugiej strony
odbiorcami informacji o czasie trwania okresdOw charakteryzujacych si¢ wysoka
zmienno$cia wartosci jednostek rozrachunkowych funduszy emerytalnych moga
by¢ sami cztonkowie funduszy lub osoby podejmujace dopiero decyzje o wyborze
OFE, ktorzy na ich podstawie moga oceni¢ stabilno$¢ wynikéw finansowych fun-
duszy emerytalnych w dtuzszym okresie. Powyzej przedstawione kwestie dotyczace
wykorzystania informacji o zmiennosci WJR OFE mozna réwniez analizowaé
w kontekscie zaprezentowanego przez Luszczuka i Pawlowska (2000) okreslenia
spoteczenstwa informacyjnego traktowanego jako ,,wielowymiarowa rzeczywistos¢
wspottworzong przez cztery podstawowe substraty: technologiczny, ekonomiczny,
spoteczny i kulturowy”"”.
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ECONOMETRIC TOOLS USED TO OBTAIN INFORMATION
ON THE VOLATILITY OF OPF PORTFOLIO INVESTMENTS

Summary

Information about volatility of OPF participation units values is becoming more
and more important in risk measurement concept because risk always accompanies
investment operations of pension funds. For the above-mentioned reason the paper
shows the modern econometric tools - Markov switching models, which one can im-
plement for obtaining information on different regimes of volatility of OPF portfolio
investments. Empirical studies included in the paper concern detecting the moments of
time in which the stochastic switching between high-volatility regime and normal-
volatility regime in the series of OPF participation units returns took place in the period
0f01.01.2005-31.10.2011.
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