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1. Wstep

Aktualnie funkcjonujacy w Polsce trzyfilarowy system emerytalny, opierajacy si¢ na
funkcjonowaniu otwartych funduszy emerytalnych (OFE)', obowiazuje od poczatku
1999 r., a wigc ma stosunkowo niedtuga histori¢. Niemniej osiagnigte w tym czasie do-
$wiadczenia wskazuja na jego rézne mankamenty. Winny by¢ one skutecznie i sprawnie
usuwane. Jednym z nich jest nadmierne ryzyko inwestycyjne, jakie ponosza fundusze
emerytalne. To, Ze system emerytalny jest nazbyt wrazliwy na pojawiajace sig¢ perturba-
cje na rynkach finansowych, jest ogdlnie dostrzegane®. Obserwowane w ostatnim czasie
w $wiecie wyrazne spowolnienie czy tez wkraczanie w stan recesji gospodarczej ma
powazne konsekwencje globalne. Dotyka to oczywiscie takze funkcjonowania systemu
emerytalnego, np. od pewnego juz czasu trwa proces pomniejszania si¢ wartosci akty-
wow OFE w Polsce’, co z pewnoscia bedzie miato niekorzystny wplyw na poziom
swiadczen emerytalnych wyptacanych w najblizszym okresie.

Tematyce polityki inwestycyjnej oraz ryzyka zwigzanyego z funkcjonowaniem
otwartych funduszy emerytalnych w Polsce po$wigcono sporo uwagi’. Autorzy
niniejszej pracy swe zainteresowania zawezaja do wybranych proceséw w obrebie
systemu OFE, a mianowicie dotyczacych ksztaltowania si¢ liczebnosci czlonkow i
rachunkéw oraz wartosci aktywow tych funduszy”.

! Gtéwnym jego wspottworca jest profesor Gora, por. [Gora 2003].

2 Na potrzebe wprowadzenia wickszej kontroli ryzyka zwracaja uwage w szczegolnosci zalece-
nia Banku Swiatowego oraz MFW.

® Ich warto$¢ na koniec pazdziernika tego roku spadta do poziomu sprzed pottora roku.

* Zob. np. [Jajuga, Szumlicz (red.) 2004; Dudkiewicz 2006]. Odniesienia migdzynarodowe sa
tu bogate. Wsrdd wielce interesujacych prac poswigconych zarzadzaniu funduszami emerytalnymi
mozna wymieni¢ m.in.: [Treynor, Triest, Regan 1976; Valdes-Prieto 1998; Ambachtsheer, Don Ezra
2001; Holzmann, Orenstein, Rutkowski 2003].

° Autorzy uprzednio podejmowali juz zagadnienie modelowania OFE, w tym w zakresie efektywnosci
inwestycji 1 opisu wartosci jednostek uczestnictwa, zob. [Krauze, Krauze 2007; Krauze, Krauze 2009].
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W nastepnym punkcie pracy przedstawiona bedzie specyfikacja uktadu rownan
wymienionych procesow, wyniki estymacji i weryfikacji réwnan oraz uzyskane
wyniki prognozowania ex post. W kolejnym punkcie zaprezentowane sa specyfika-
cje rébwnan zmiennych prognozujacych i zaktualizowanego uktadu réwnan dla
OFE, oszacowania zaprezentowanych modeli oraz prognozy wszystkich rozpatry-
wanych kategorii. Artykut zamykaja wnioski koncowe.

2. Specyfikacja, estymacja i weryfikacja modelu
oraz analiza prognoz ex post

Analize¢ empiryczna oparto wstepnie na miesi¢cznych szeregach czasowych z
okresu od kwietnia 2002 r. do listopada 2007 r. Do podstawowych zmiennych cha-
rakteryzujacych rozwdj OFE zaliczono (=1, ..., 64):

— TM, — liczbg cztonkéw OFE ogoétem (w 100 tys. osob),

— TA, —liczbg rachunkéw w OFE ogoétem (w 100 tys. osob),

— TAV, — warto$¢ aktywoéw OFE ogdtem (w mld zt).

—  Ponadto w opisie zaleznosci wykorzystano takze definicje nastepujace zmienne®:
— UR;— stopg bezrobocia (w %),

— EAN;— liczbe ludnosci aktywnej zawodowo (w mln o0séb),

— UN;— liczbg bezrobotnych (w mln oséb),

— CPI;— indeks cen konsumpcyjnych (%),

— PPI;— indeks cen produkcji sprzedanej przemystu (%),

— TBR;— $rednia rentowno$¢ 56-tygodniowych bonow skarbowych (w %),

—  IWIG;— dynamikeg indeksu spétek rynku podstawowego GPW w Warszawie (w %),
— IWIG20,— dynamike indeksu 20 najwigkszych spotek GPW w Warszawie (w %),

— ZE,— $redni kurs euro (w z}),

— ZD;— $redni kurs dolara amerykanskiego (w zt).

W rezultacie zastosowania standardowych procedur statystyczno-ekonometry-
cznych wyselekcjonowano nastgpujaca specyfikacje liniowego uktadu rekurencyj-
nych réwnan TM,, TA, i TAV/:

TM,= f (TM,,, UR,, t, D404,, D405, DT501,, D501,, D507,, S1, S2,, S5,, S6,,
$9,, S10,, S11,, S12, ¢, &,), D

TA, =f(TA,,, TA,,, TM., UR,, CPL, IWIG20,, t, D405, DT501,
D501, D707,, S1., S2., S3., S4 . 7. S10, ¢, &),
TAV, =f(TAV,, UR,, EAN,, TBR,, IWIG,, ZE,, 1, D605, , D603, ,
D701, D703, D707,, S1., S2., S3,, S4., S5,, $6,, S7,, 812, ¢, &), &

¢ Wstepnie wzieto pod uwage szerszy zestaw zmiennych makroekonomicznych, jednakze czesé z nich
okazala sig statystycznie nieistotna i w konsekwencji pominigto je w dalszej analizie. Za okresy odniesienia
dla CPI,, PPI, przyjeto grudzien 1998 r. i 1995 r., za$ dla IWIG, i IWIG20, — styczen 2002 r.
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gdzie (przyjmujac o = rmm, przy czym r = [200]2, ..., [200]8 — czyli r jest ostatnia

cyfra roku, a oznaczenie miesigca ma posta¢ mm =01, ..., 09, 10, 11, 12):

— DTo; — zmienna sztuczna obrazujaca zatamanie w poziomie zmiennej (od momentu
zatamania Ty, [Ty e (1, T)] réwna si¢ jeden, a w poprzednich okresach wynosi zero)’,

— Doy — zmienna impulsowa (w momencie T, wynosi jeden, a w pozostalych
okresach — zero),

— Smy — zmienna sezonowosci stalej (m =1, ..., 12),

— 't —zmienna czasowa,

— ¢ —stala,

— &, — zaklocenie losowe (0 zerowej wartosci oczekiwanej, statej wariancji i bez

autokorelacji).
Tabela 1. Wyniki estymacji 2MNK uktadu rownan dla OFE — proba do listopada 2007 .

Regresor ™ t[p] TA t[p] TAV t [p]
™ 0.77313 7.4063[.000]

TM(-1) .63597 9.2756[.000]

TA(-1) 0.053347 | 2.0222[.049]

TA(-7) -0.037708 | -2.5327[.015]

TAV(-6) 24563 5.2975[.000]
UR -29823 -5.7723[.000] | -0.26952 | -2.9471[.005] -.89455 -2.4196[.020]
EAN -8.5803 -3.9039[.000]
CPI -0.059922 | -1.4665[.150]

TBR -1.0445 -9.1801[.000]
IWIG 12.6435  |20.2423[.000]
IWIG20 -1.2083 -2.8201[.007]

ZE -4.8936 -9.7646[.000]
t .14600 5.1518[.000] 0.15129 3.1476[.003] 52454 10.3159[.000]
D404 5.5736 18.6903[.000]|  -4.0971 -6.3883[.000]

D405 -3.5412 -6.8985[.000]

DT501 -3.3766 -5.4848[.000] -3.3451 -3.6655[.001]

D501 -4.8271 -7.3637[.000] 8.7163 26.0831[.000]

D507 .92923 3.0577[.004]

D605 -4.6680 -6.8191[.000]
D608 -1.8963 -3.1167[.003]
D701 2.8676 4.2735[.000]
D703 3.6689 5.1281[.000]
D707 0.68192 2.6736[.011] -3.4972 -4.8192[.000]
S1 1.2101 7.5885[.000] 0.41839 1.8796[.067] 2.6058 4.1936[.000]
S2 48805 3.0617[.004] 0.44226 1.8744[.068] 3.0629 4.7097[.000]
S3 0.44472 2.5663[.014] 3.3360 5.4426[.000]
S4 0.49141 3.2120[.002] 2.0074 4.9409[.000]
S5 -39483 -2.7324[.009] 1.6294 4.8632[.000]
S6 -49880 -3.6145[.001] 1.0165 3.4009[.002]
S7 0.25397 2.1529[.037] 1.0145 3.0908[.004]
59 -33087 -2.4783[.017]

7 Szerzej o zagadnieniu réznego rodzaju zalaman strukturalnych traktuje praca [Krauze 2002, s. 41 i dalsze].
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S10 -40556  [-2.9584[.005]] 0.30934 | 3.0497[.004]
S11 46639 | -3.3730[.001]

S12 33640 | -2.2309[.030] 14140 | 3.9307[.000]
c 451526 | 5.5490[.000] | 402961 | 2.9030[.006] | 189.258 | 5.4470[.000]
R*, R? 99838 99787 0.99906 0.99868 9998 9997
DW, h[p] 1.9125 43248].665] 1.7205 - 1.8257 -
G(F), R(F) | 3.0892[.004] | 2.1204[.152] | 1.901 [.074] | 2.897[.096] | 1.529[.170] | 2.027[.162]
IB(7°), K(F)| 1.7005[.427] | 1.0781[.303] | 1.7459[.418] | 1.5689[.215] | 8.277[.016] | .0059[.939]

R* (R?) — (skorygowany) wspotczynnik determinacji, ¢ — statystyka t-Studenta, DW — statysty-
ka Durbina-Watsona, / — statystyka Durbina, G(F) — statystyka Godfreya, R(F) — statystyka Ramseya,
JB( y*) — statystyka Jarque’a-Bera, K(F) — statystyka Koenkera. W nawiasach zwyktych przy zmien-
nych objasniajacych znajduje si¢ rozmiar op6znienia ‘-s”). W nawiasach kwadratowych podana jest
warto$¢ empirycznego poziomu istotnosci p.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wyniki estymacji dwustopniowa metoda najmniejszych kwadratow (2MNK)®
réwnan (1)-(3) przedstawione sa w tab. 1. Charakteryzuja si¢ one wysoka jakoscia.
Precyzja opisu jest bardzo wysoka, a testy diagnostyczne dotyczace w szczegdlnosci
braku autokorelacji (DW, h, G), rozktadu normalnego (JB) i homoskedastycznosci
(K) sktadnika losowego oraz liniowosci o postaci funkcyjnej (R) sa pomyslne.

Tabela 2. Wyniki prognozowania ex post dla TM, TA i TAV

™ TA TAV

Okres

wart.rzecz. | prognoza | blad |wart.rzecz.|prognoza| blad |wart.rzecz.|prognoza| btad

2007.12| 131.3408 | 131.5589|-.21807| 136.4383 |136.8280(-.38970| 140.0309 |139.5461|.48480

2008.01| 133.1527 |133.4433 |-.29063 | 139.1029 |139.0490|.053897| 134.5780 |133.1498|1.4282

2008.02| 134.3617 | 134.1254 | .23634 | 139.5478 1139.9169|-.36909 | 134.5516 |134.1557|.39588

2008.03| 134.4829 | 134.3364 | .14648 | 139.7063 |140.6207|-.91437| 138.1128 |135.0870/3.0258

2008.04| 134.6062 | 134.7955 |-.18931| 140.4725 |141.2561|-.78357| 138.1076 |136.5688|1.5388

2008.05| 134.7734 | 134.9878 |-.21444| 140.1490 [140.9404|-.79148 | 140.1279 |136.4633|3.6646

2008.06| 135.0200 | 135.2714 |-.25142| 140.7465 |141.5833|-.83686| 136.3954 [134.5132|1.8823

2008.07| 136.2714 | 136.1562 | .11514 | 142.6690 |142.8926|-.22362| 139.2441 |131.22028.0239

Charakte-| ME |RMSE PF ME [RMSE PF ME |RMSE PF

23514
[.034]

5.9666
[.000]

rystyka

-.08324 |.21437(.57128[.796]| -.53185 |.62429 2.5555 (3.4516

ME — empiryczny $redni btad prognozy, RMSE — empiryczny biad $redni prognozy, PF — staty-
styka (F) testu blgdu prognozy.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na podstawie zaprezentowanych tu oszacowan wyznaczono na okres od grud-
nia 2007 r. do lipca 2008 r. prognozy ex post TM,, TA,,TAV,, ich bledy i mier-

niki doktadnosci. Wyniki te sa zamieszczone w tab. 2. Jakkolwiek zaobserwowane

8 W przypadku réwnan prostych (1) i (3) redukuje sig ona do metody najmniejszych kwadratow (MNK).
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btedy prognoz dla poszczegdlnych zmiennych sa relatywnie niskie, to uzasadniony
niepokoj wywotuje wynik testu btedu prognozy PF (Predictive Failure), zwlaszcza
w przypadku prognoz TAV,, ktéry jednoznacznie wykazuje brak stabilnosci struk-
tury rdwnania tej zmienne;.

Tabela 3. Oszacowania MNK regresji na optymalna poprawke prognoz

Regressor ™ t[p] TA t[p] TAV t[p]

TiF 1.0420 [ 17.3776[.000]] 13144 [9.6880[.000]| 1.2576 | 11.279[.000]

TAF(-1) -0.3658 |-2.9580[.032]

TAVE(-2) -24170  |-2.1938[.080]

DT807 72050 | 6.5798[.001]

C 57254 | -71075[.504] | 63781 | .92795[.396]

R*, R? 98052 97727 0.98699 98179 87132 81985

DW 1.7989 - 24398 - 3.0552 -

G(F), R(F) [p] 0312[.867] | .0093[.927] |.95365[.384] | .89991[.397]] 2.5487[.186] | 1.3448[.311]

JB(7* ), K(F)[p] | .90881[.635]| .09765[.765] | .54715[.761] | 1.9292[.214] | 42695[.808] | 1.2212[311]
i=M, A, AV.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Nastepnie w celu wyznaczenia optymalnych poprawek prognoz zaproponowa-
no nastgpujace specyfikacje liniowych regresji pomocniczych zastosowane dla
podanego wyzej okresu empirycznej weryfikacji prognoz:

TM, = f(TMF. ¢, &), 4)
TA, =f(TAFE, TAE,, ¢, &), (%)
TAV, = f(TAVE,, TAVE,,, DT807,, &), (6)

gdzie F — dolaczone na koncu symbolu danej zmiennej — wskazuje, iz mamy tu do czynie-
nia z jej prognozami. Wyniki oszacowan MNK rownan (4)-(6) podane sa w tab. 3. Zostana
one wykorzystane w nastgpnym punkcie przy wyznaczaniu prognoz skorygowanych.

3. Specyfikacja, estymacja i weryfikacja r6wnan zmiennych
prognozujacych i zmiennych prognozowanych
oraz analiza prognostyczna

Celem niniejszego punktu jest wyznaczenie mozliwie najlepszych prognoz
zmiennych TM,, TA, i TAV, na okres od sierpnia 2008 r. do grudnia 2008 r.

t
Wymaga to zabezpieczenia posiadania kompletnej informacji w tym okresie odnos-
nie do wszystkich zmiennych prognozujacych. Bazujac na dostgpnych stosownych
danych statystycznych z okresu od kwietnia 2002 r. (ogdlnie) do pazdziernika 2008 r.,
dokonano wyboru nastgpujacych specyfikacji réwnan zmiennych prognozujacych:
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LUR, =f(LUR,,,LUR ,,LUR,,t, T601,, SI., S3,, S4,, S5,, S6,,

810,, S12,, ¢, &), ™

LUN, =f(LUN,;.LUN,;,LUN,,,, t T601,, S1,, 3, $4,, 5., 86,
S10,, S12,, ¢, &),

EAN, = f(EAN,, t, D301,, D712, S1,, S3,, S4,, S5,, S6,, S7,, S8,, o
S9,, 810,, ¢, &),

CPI, =fCPI,,,CPI,,,t, D301,, D712, S1,,S3,,S4,,S5,,S9,,S10,,c, &), (10)

PPI, = f(PPI_,PPIL,,,S1,, S3,, S12,,¢, &), (11)

TBR, = f(TBR,,, TBR,,,, t, £2, T307,, DT403_, T808,,c, &),  (12)
IWIG, =(IWIG,, ,t, D606, , D704,, D708, T711,, D711,, D801, , ¢, &), (13)
IWIG20, =f(IWIG20,,,t, D606, D708,, T711,, D711,, D801,, ¢, &), (14)

ZD, = f(ZE,, ZD,, ,t, D305,, T502,, T512,, T808,, ¢, &), (15)
ZE, =f(ZD,. 7, ZD,,. UN,,. PPI,, IWIG,, IWIG,,, D207,
DT403,, T808, , ¢, &), (16)

gdzie L poprzedzajace symbol danej zmiennej oznacza logarytm tejze zmien-
nej, To, jest zmienna odzwierciedlajaca zatamanie w trendzie (od momentu zata-

mania T, przyjmuje ona wartosci t- T, +1, za§ w poprzednich okresach — zero), a t

jest kwadratem zmiennej czasowej t. Wyniki estymacji powyzszych rownan za-
mieszczone sg w tab. 4. Zostaly one wykorzystane w wyznaczeniu prognoz odno-
snych zmiennych do konca 2008 r. Prognozy te sa zaprezentowane w tab. 5.
Naturalnym sposobem na wyznaczenie prognoz zmiennych charakteryzujacych
OFE na nastepne okresy jest wykorzystanie modelu przedstawionego w poprzed-
nim punkcie. Bez wzgledu na to, Ze i tak te prognozy sa niezb¢dne w wyznaczaniu
optymalnych poprawek prognoz, to takze interesujace wydaje si¢ poréwnanie, na
ile te obie wersje, tj. oryginalne i z korekta, r6znia si¢ od siebie. Wyniki progno-
zowania w obydwu podejsciach na okres od sierpnia 2008 r. do grudnia sa za-
mieszczone w tab. 7-9. Zgodnie z oczekiwaniem wszystkie prognozy skorygowane
optymalna poprawka charakteryzuja si¢ wyzsza precyzja od wersji standardowej, a
zwlaszcza jest to szczego6lnie widoczne w przypadku prognoz TAV, (w tab. 9).
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Kolejng mozliwo$¢ predykcji daje skorzystanie z reestymowanego modelu po
dokonanej aktualizacji proby. Zastosowanie takiego zabiegu doprowadzilo osta-
tecznie do respecyfikacji rownania TAV, danego w (3), co w $wietle sygnalizo-

wanych klopotéw nie powinno dziwi¢. Zaktualizowana (liniowa) wersja tego row-
nania jest nastgpujaca’:
TAV, =f(TAV,, UR,, EAN,, TBR,, IWIG,, ZE, ,t, D605,, D608, ,
D701,, D703,, D707,, DT807, S1,, S2,, S3,, S4,, S6,, S8,, S9,,
S10,, S11,,¢, &).

(17

Wyniki estymacji tego rownania oraz pozostalych réwnan uktadu podane sa w
tab. 6. Ich pozytywna ocena pozostaje podtrzymana, w szczegolnosci miary dopa-
sowania sa jeszcze nieco lepsze.

Tabela 7. Wyniki prognozowania dla TM

Wariant Bez korekty Z korekta Po aktualiz. proby
Okres wart. rzecz. | prognoza btad prognoza btad prognoza btad

2008M8 137.0613 136.8948 .16652 136.9191 | .14222 | 136.9576 | .10373
2008M9 137.3481 137.2392 | .10883 137.2780 | .070060 | 137.2543 | .093775
2008M10 - 137.6110 | .58153* | 137.6654 | .30449* | 137.5965 | .40634*
2008M11 - 137.9695 | .58854* | 138.0390 | .31879* | 137.9381 | .42447*
2008M12 - 138.4693 | .61333* | 138.5598 | .33998* | 138.3931 | .43509*
Miara doktadnos$ci ME RMSE ME RMSE ME RMSE
Wartosé 0,137675 | 0,140664 | .10614 11210 | 098754 | .098880

* — podana wartos¢ jest btgdem srednim predykeji (ex ante).

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 8. Wyniki prognozowania dla TA

Wariant Bez korekty Z korekta Po aktualiz. proby
Okres wart. rzecz. | prognoza btad prognoza btad prognoza btad

2008M8 142.8389 | 143.5357 | -.69684 | 142.7772 | .061650 | 142.8611 | -.022227
2008M9 142.2807 | 144.0817 | -1.8010 | 143.2596 | -.97896 | 143.3347 | -1.0541
2008M10 143.1965 | 1452904 | -2.0939 | 144.6487 | -1.4522 | 144.4128 | -1.2163
2008M11 - 145.6707 | .80587* | 144.7064 | .36209* | 144.6728 | .37780*
2008M12 - 146.4290 | .89701* | 145.5641 | .38751* | 145.3324 | .42618*
Miara doktadnosci ME RMSE ME RMSE ME RMSE
Wartos¢ -1,53058 | 1,644547 | -.78985 1.0118 -.76418 .92930

* — podana wartos¢ jest btgdem srednim predykeji (ex ante).

Zrodto: opracowanie wlasne.

? Uwage zwraca pojawienie si¢ w procesie TAYV, zatlamania strukturalnego w jego poziomie w
lipcu 2008 .
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Tabela 9. Wyniki prognozowania dla TAV

Wariant Bez korekty Z korekta Po aktualiz. proby
Okres wart. rzecz. | prognoza blad prognoza btad prognoza btad

2008M8 139.7385 132.0789 | 7.6596 | 140.7953 | -1.0568 | 139.7296 | .0089248
2008M9 139.6774 | 130.8958 | 8.7816 | 140.1034 | -.42605 | 139.0545 | .62284
2008M10 130.1903 124.9986 | 5.1917 | 132.4795 | -2.2892 | 132.9572 | -2.7669
2008M11 - 121.2870 | 3.3608* | 128.0977 | 1.4373* | 130.2168 | 1.2870%*
2008M12 - 118.1282 | 3.8986* | 125.5506 | 1.3642* | 127.3723 | 1.3690*
Miara doktadnosci ME RMSE ME RMSE ME RMSE
Wartos¢ 7,210967 | 2,685324 | -1.2574 1.4764 -.71170 1.6374

* — podana wartos¢ jest btedem srednim predykeji (ex ante).

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Otrzymane tu oszacowania uzyto w procesie predykcji zmiennych TM,, TA,,
TAV, . na analogiczny (do dwoch poprzednich wariantow) okres. Uzyskane wyniki
zostaly dotaczone do tab. 7-9. Na podstawie dotychczasowej informacji mozna zauwa-
zy¢, ze nastapita pewna dalsza poprawa precyzji prognozowania (nizsze RMSE i mo-
dut ME), przynajmniej w przypadku zmiennych TM, (tab. 7) i TA, (tab. 8). Mak-
symalny modut bigdu prognozy TAYV, byt na tyle relatywnie wigkszy, ze RMSE oka-

zalo si¢ wyzsze niz to, ktore otrzymano w wariancie opartym na optymalnej poprawce.
Warto tez zauwazy¢, ze ten ostatni wariant posiada, wyjawszy pojedynczy przypadek
(w relacji do prognozowania po reestymacji z aktualizacja danych), najkorzystniejsze
warto$ci miernika ex ante, tj. najnizsze btedy Srednie predykcji.

4. Whnioski koncowe

Zaproponowane w pracy specyfikacje modelu niektorych gtownych procesow
charakteryzujacych OFE daja bardzo precyzyjny ich opis i mozna je z powodzeniem
wykorzysta¢ w prognozowaniu. Przewidywalno$¢ ksztaltowania si¢ rozpatrywanych
kategorii jest zroznicowana. O ile prognozowanie liczby cztonkéw OFE jest stosun-
kowo nietrudne, o tyle nie jest juz tak samo w przypadku liczby rachunkéw (staje sig
wyraznie bardziej ktopotliwe w przypadku wartosci aktywow funduszy, zwlaszcza w
dhuzszym horyzoncie czasowym). Pozadane jest biezace aktualizowanie analizowa-
nych szeregdw czasowych, reestymowanie roOwnan i systematyczne powtarzanie
procedur prognostycznych. Wazne jest tutaj prowadzenie analizy prognostycznej ex
post. Uzyteczne bywa zwlaszcza zastosowanie optymalnej poprawki prognoz. Oka-
zuje sig ono szczegdlnie widoczne w analizie predykcji ex ante.

Obserwowana kontynuacja trendu wzrostowego liczby czlonkéw OFE, biorac
pod uwage uregulowania systemowe i uwarunkowania demograficzne (zwlaszcza
w aspekcie struktury wiekowej ludnosci), jest zrozumiata. Z kolei ksztalttowanie sig
poziomu warto$ci aktywow funduszy jest uzaleznione przede wszystkim od sytu-
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acji na rynku pracy oraz, co jest szczegolnie widoczne w ostatnim czasie, od sytu-
acji na rynkach finansowych. Ten ostatni aspekt jest, mozna rzec, w gtdwnej mie-
rze odpowiedzialny za spadki poziomu tejze kategorii, a trudna przewidywalnos¢
na tym polu przektada si¢ na niepewno$¢ wyrokowania o przysztej wartosci akty-
wow OFE. Perturbacje w tym obszarze negatywnie oddzialywaja na poziom li-
czebnosci rachunkow w funduszach. Jednakze ten ostatni najwyrazniej w znacznej
mierze ksztattuje si¢ pod wptywem liczebnosci cztonkéw OFE, dzigki czemu co-
kolwiek tatwiej jest prognozowacé t¢ zmienna.
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DEVELOPMENT OF OPEN PENSION SYSTEM IN POLAND.
MODELLING AND FORECASTING OF SELECTED PROCESSES

Summary

In the paper the total numbers of members and accounts as well total assets value of Polish open
pension funds are used for characterizing of these funds. Equations for these processes and relating
macroeconomic variables are specified. Adequate monthly statistical data set, covering the period
April 2002 — October 2008, is used. Estimation results for all the considered equations are used in the
prediction processes of three initially mentioned categories. Various ex-post and ex-ante forecasting
procedures are applied. Conclusions from the realized empirical studies and some practical remarks
are also included.



	ROZWÓJ SYSTEMU EMERYTALNEGO W POLSCE. MODELOWANIE I PROGNOZOWANIE WYBRANYCH PROCESÓW
	1. Wstęp
	2. Specyfikacja, estymacja i weryfikacja modeluoraz analiza prognoz ex post
	3. Specyfikacja, estymacja i weryfikacja równań zmiennychprognozujących i zmiennych prognozowanychoraz analiza prognostyczna
	4. Wnioski końcowe
	Literatura



