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PROGNOZOWANIE TRANSFEROW NA RYNKU
OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH

1. Wstep

Wybor otwartego funduszu emerytalnego przez osoby pracujace nie jest wyborem
ostatecznym, ustawodawca dopuscit bowiem mozliwoé¢ zmiany funduszu. To sprawia,
ze na rynku OFE mamy do czynienia z przeptywami 0s6b z jednych funduszy do innych,
zwanymi transferami. Warto zaznaczy¢, ze transferem nie jest pierwsze przystapienie do
funduszu emerytalnego.

Czynniki ksztahtujace zjawisko transferéw na rynku OFE mozna podzieli¢ na trzy ro-
dzaje [Zmudzin 2002, s. 45]:

— czynniki ogélnorynkowe, bedace zazwyczaj skutkiem konkurencji pomigdzy OFE,
np. osiagniete stopy zwrotu, wysokosci pobieranych optat, dziatalnos¢ akwizycyjna,
wielkosci funduszy mierzone liczba czlonkéw lub wartogcig aktywow,

— czynniki ogdlnosystemowe, czyli koszty zmiany funduszu,

— czynniki psychologiczne, czyli indywidualne oceny cztonkéw OFE majace charak-
ter wylacznie subiektywny.

Liczbe transferéw dokonanych z i do poszczegdlnych OFE w danym okresie (kwar-
tale) mozna przedstawi¢ w postaci tablicy przeptywéw, ktéra nazwiemy macierza trans-
ferow. Macierz transferéw to macierz, ktérej poszczegdlne wyrazy x; sa rowne
wielkosci przeptywu osob z j-tego OFE do i-tego OFE. Ogdlna posta¢ macierzy transfe-
réow przedstawiono w tab. 1.

Celem artykutu jest zaproponowanie modelu szeregu czasowego, za pomoca ktore-
go mozna byloby prognozowaé cata macierz transferow.
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Tabela 1. Macierz transferéw na rynku OFE

j-ty OFE (odptyw) .
123 n Yo =x
i-ty OFE (naptyw) s~
| Xy N2 X3 Xin X,
2 1 X2 X3 X2n X2,
n Xal  Xm2  Xn3 Xon Xn,
Z"ij =Xy Xy X2 X3 Xn 22"’1 =X
=] =l =l

x;— wielko$¢ naptywu do i-tego OFE z j-tego OFE lub wielkos¢ odptywu z j-tego OFE do i-tego OFE (x;,=0

dla i=j),

x; — catkowity naptyw do i-tego OFE,
x ;— catkowity odptyw z j-tego OFE,
x — liczba transferow ogoétem.

Zrodto: opracowanie wiasne.

2. Funkcje oraz metody wyznaczania prognoz transferow

Prognozy transferow moga odgrywac wazna role, zar6wno z punktu widzenia Komi-

sji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych (KNUIFE), jak i z punktu widzenia
powszechnych towarzystw emerytalnych zarzadzajacych funduszami. Jezeli chodzi o
KNUIFE, to prognozy transfer6w stanowi¢ moga dla tej instytucji bardzo wazne Zrédto
danych prospektywnych. Na ich podstawie organ nadzoru moze:

przewidywac, jak w przysztosci bgdzie ksztattowac¢ sie koncentracja na rynku fundu-
szy,

przewidywa¢, jak ubezpieczeni beda migrowat pomiedzy funduszami, zaréwno pod
wzgledem wielkosci tej migracji, jak i jej struktury, co w razie potrzeby pozwoli na
czas podja¢ dzialania zmierzajace do zwiekszenia racjonalizmu w podejmowaniu
przez ubezpieczonych decyzji o zmianie funduszu,

pozwoli¢ KNUIFE informowa¢ Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych, odpo-
wiedzialny za rozliczenie sald transferow, o przewidywane;j liczbie transferow, a co
zatym idzie, o wartosci przelewow aktywow, ktora bedzie musiata zostac rozliczona
w danym kwartale.

Natomiast funkcje, jakie prognozy transfer6w moga peini¢ z punktu widzenia po-

wszechnych towarzystw emerytalnych zarzadzajacych funduszami, mozna ujac w nastg-
pujacych punktach:
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e przewidywana wielkos¢ naptywu i odptywu cztonkéw powinna stanowié¢ jeden z
czynnik6w wptywajacych na polityke informacyjna oraz akwizycyjng funduszu,

¢ przewidywana wielko$é naptywu i odptywu, a co za tym idzie — przewidywana zmia-
na wartosci aktywéw funduszu jest wazng informacja dla os6b zarzadzajacych jego
dziatalnoscia lokacyjna, gdyz pozwala z odpowiednim wyprzedzeniem poszukiwaé
optymalnej struktury portfela inwestycyjnego,

¢ prognozy transferdbw pomoga odpowiedzie¢ na pytanie, jak w przysziosci bedzie sie
ksztaltowagé liczba cztonkéw danego OFE.

Prognozy transferéw moga si¢ odnosi¢ do:
¢ liczby transferow ogdtem, czyli catkowitej liczby dokonanych zmian funduszy w da-

nym kwartale,

e liczby transferow dla danego OFE, tj. liczby 0s6b naptywajacych (odptywajacych)
do (z) danego funduszu bez uwzgiedniania, z ktdrego (do ktérego) funduszu osoby
odptynety (naptynety),

e struktury transferéw, tj. wspotczynnikow udziatu w transferach ogétem b;;, oblicza-
nych jako stosunek miedzy przeptywem 0séb z j-tego do i-tego funduszu a liczbg
transferéw ogdtem.

W trakcie badan zauwazono, ze Polacy nie uwzgledniaja w decyzjach o zmianie
otwartego funduszu emerytalnego warto$ci miar charakteryzujacych OFE. Uniemozli-
wia to wykorzystanie modeli przyczynowo-skutkowych w prognozowaniu transferow.
Mozna jednak kazdemu funduszowi przyporzadkowaé przynajmniej jeden fundusz, z
ktérym jest on istotnie skorelowany pod wzgledem transferow. Zauwazono takze, ze
wielko$¢ naptywu do i-tego OFE w okresie 7 jest istotnie skorelowana z wielkoscia
odptywu z j-tego OFE w okresie ¢ — 1, co pozwala na prognozowanie wielkosci naptywu
do i-tego OFE za pomoca model6éw regresji, bez koniecznosci prognozowania wartosci
zmiennej (zmiennych) objasniajacej. Natomiast wielko$¢ odptywu z j-tego OFE w okre-
sie t jest istotnie skorelowana z wielko$cig naptywu do i-tego OFE w okresie ¢ — 1, co po-
zwala takze wyznaczyé prognoze odptywu osob z j-tego OFE [Chybalski 2002,
s. 111-114]. W ten sposdb uzyska¢ mozna prognoze wielkosci odptywu i naptywu os6b z
i do poszczegdlnych funduszy, lecz bez uwzgledniania, do ktérego funduszu osoby
odptynety badz z ktérego naptynety.

Do wyznaczenia prognozy struktury transferéw mozna wykorzysta¢ metody stoso-
wane w prognozowaniu macierzy przeptywdw w handlu zagranicznym, bazujace na
wspotczynnikach udziatu b;, gdzie w pierwszej kolejnosci wyznacza si¢ prognozy
rozkladéw brzegowych tabeli przeplywow. Nastepnie, przyjmujac zalozZenie o niezalez-
nosci badz quasi-niezaleznosci (w przypadku, gdy z budowy macierzy wynika, ze na jej
gtownej przekatnej wystepuja zera) zdarzen polegajacych na wystapieniu i-tego kraju
jako eksportera oraz j-tego kraju jako importera, wyznacza si¢ prognoze teoretycznej ta-
beli przeplywow. Tabela ta jednak spetnia zatozenie, iz wielko$¢ przeplywu migedzy
dwoma krajami jest zdeterminowana wytacznie przez udziaty tych krajow w obrotach
globalnych. Dlatego tez musi ona zosta¢ skorygowana o prognoze wspoiczynnikow
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zgodnosci, bedacych miara podobienstwa macierzy empirycznej i teoretycznej
przeptywow ([Kraje Europy...1990; Metody statystyki... 1988; Maciejewski 1976}).

Opisane postgpowanie zmodyfikowano i zastosowano do prognozowania struktury
transferéw na rynku OFE, wykorzystujac do wyznaczenia teoretycznej macierzy struk-
tury transferéw zalozenie o quasi-niezaleznosci zdarzen polegajacych na wystapieniu
i-tego OFE jako funduszu, do ktérego naptywaja czionkowie, oraz wystapieniu j-tego
OFE jako funduszu, z ktérego odptywaja cztonkowie. Zastosowano tu algorytm iteracyj-
ny Gaussa-Seidela, za pomocg ktorego wartosci teoretyczne z glownej przekatnej ma-
cierzy transferéw roztozono proporcjonalnie na pozostate elementy macierzy tak, aby na
glownej przekatnej wystgpowaty wylacznie wartosci zerowe. Jednak w ten sposob mo-
zna otrzymac tylko prognoze¢ struktury transferéw. Chcac natomiast wyznaczy¢ progno-
z¢ macierzy transferow, nalezy wyznaczy¢ dodatkowo prognoze catkowitej liczby
transferow i pomnozy¢ przez nig macierz wspdtczynnikéw struktury b, [Chybalski
2004, s. 114-125].

3. Propozycja metody prognozowania macierzy transferow

Macierz transferéw zawiera n> réwne obecnie 225 elementow opisujacych przeptyw
0s6b pomiedzy funduszami (n — liczba funduszy). Wykorzystanie do prognozowania ma-
cierzy transferéw modeli szeregow czasowych, wymagajacych wczesniejszej identyfika-
cji postaci sktadowej systematycznej szeregu czasowego kazdego jej elementu, bytoby
bardzo czasochtonne, gdyz konieczna bylaby analiza szeregdéw czasowych 210 zmiennych
(wiadomo, ze 15 elementéw z gtéwnej przekatnej macierzy przyjmuje warto$é 0). Dlatego
tez efektywnym rozwiazaniem byloby zastosowanie modelu szeregu czasowego niewy-
magajacego wczesniejszej identyfikacji postaci jego sktadowej systematycznej, dajacego
dobre prognozy zar6wno dla szeregow czasowych ze statym poziomem, jak i z tendencja
rozwojowa. Brakuje przesfanek, aby przypuszczaé, iz w szeregach czasowych opi-
sujacych przeptyw cztonkéw pomiedzy dwoma wybranymi funduszami wystepuje skla-
dowa systematyczna w postaci wahan sezonowych. Wobec tego mozna zaproponowaé
uniwersalny model prognostyczny szeregu czasowego o nastepujacej postaci:

77—l
X7 =Xy 71 + ZW:'A,‘/,”.; (1)

m=T—k

gdzie: x,', r —prognozowana wielko$¢ przeptywu migedzy j-tym a i-tym OFE w okresie T,
x;;. 71— Wielko$é przeptywu migdzy j-tym a i-tym OFE w okresie poprzedzajacym
okres prognozy (7' —1),
k — stala wygladzania,
Ay, —przyrost wielkosci przeptywu migdzy j-tym a i-tym OFE z okresum — 1 na
okres m, obliczony wedhig wzoru:
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Ajjom =Xij.m = Xij,m1 ()

w,, — waga nadana warto$ci przyrostu A z okresu i — | na okres i, spelniajaca warunki:
Wn 20, 3)
Wn—l < Wy, 0]

Stata wygladzania oraz wagi moga by¢ dobierane na podstawie roznych kryteriow.
Moze to by¢:

— minimalizacja Sredniego bledu ex post, obliczonego dla wszystkich elementéw ma-
cierzy transferow odpowiadajacych przeptywom cztonkéw pomiedzy wszystkimi
parami funduszy, gdy odbiorcy prognozy zalezy na predykcji catej macierzy,

— minimalizacja $redniego bledu ex post, obliczonego dla prognoz naptywéw lub
odptywow os6b z poszczegoélnych funduszy, gdy odbiorcy prognozy zalezy na
rozktadach brzegowych macierzy,

— maksymalizacja liczby dopuszczalnych prognoz wszystkich elementéw macierzy
transferéw, odpowiadajacych przeptywom cztonkéw pomigedzy wszystkimi parami
funduszy lub liczby dopuszczalnych prognoz naptywéw badz odptywéw oséb z po-
szczegblinych funduszy, gdy odbiorcy prognozy zalezy na jak najwigkszej liczbie
prognoz dopuszczalnych, a nie na jak najmniejszym ich przeci¢tnym bledzie.
Przedstawiony model moze mie¢ zastosowanie do prognozowania szeregéw czaso-

wych zaréwno ze statym poziomem, jak i z tendencja rozwojowg, co wynika z jego

wlasnosci, gdyz:

— jezeli szereg czasowy ma sktadowgq systematyczna w postaci stalego, przecigtnego
poziomu, warto$¢ $rednia z przyrostéw powinna byé w przyblizeniu réwna 0,

— jezeli szereg czasowy ma skfadowa systematyczna w postaci tendencji rozwojowej, warto$¢
$rednia z przyrostow powinna by¢ znaczaco rézna od 0 (dodatnia w przypadku rosnace;j ten-
dencji rozwojowej badz malejaca w przypadku malejacej tendencji rozwojowej).

Warto zauwazy¢, iz przyjecie wysokiej startowej wartosci stalej wygtadzania & po-
zwala na optymalne jej dobranie, gdyz w przypadku wigkszej trafnosci charaktery-
zujacej prognozy wygaste wyznaczone dla mniejszej wartosci k automatycznie wagi
przyporzadkowane poczatkowym okresom beda réwne 0. Dodatkowo warunek (4) spra-
wia, Zze spo$réd dwdch modeli: spelniajacego postulat postarzania informacji
(Wa-1 <2,) oraz niespelniajacego tego postulatu (w,— = w, ), Zostaje automatycznie
wybrany ten, ktory daje lepsze prognozy w swietle przyjetych kryteriow. Jezeli nato-
miast najwieksza trafnosciq charakteryzuja sie prognozy wyznaczone metoda naiwna,
wszystkie wagi bedg révine 0, co jest zgodne z warunkiem (3).

Proces prognostyczny z wykorzystaniem modelu (1) przebiega zgodnie z nastg-
pujacymi punktami:

1) obliczenie przyrostéw,

2) ustalenie warto$ci startowych dla wag oraz stalej wygtadzania,

3) wyznaczenie prognoz wygastych z zastosowaniem jednego z kryteriéw optymaliza-
cji wag oraz statej wygtadzania,
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4) wyznaczenie prognoz wlasciwych z wykorzystaniem optymalnego zestawu wag.

Zaproponowany model prognostyczny zostat sprawdzony na szeregach teoretycznych i
empirycznych, zawierajacych sktadowsg systematyczng zaréwno w postaci trendu, jak i
statego poziomu. Dotychczas udato sie zauwazy¢, iz wyznaczone w ten sposdb prognozy
charakteryzuja si¢ nie gorsza, a czesto lepsza trafnosci anizeli te wyznaczone analitycznymi
liniowymi funkcjami trendu czy tez srednimi ruchomymi. Nalezy jednak doda¢, iz przedsta-
wiony model w toku dalszych badan zostanie poréwnany takze z innymi modelami szere-
gow czasowych. Mozna natomiast juz teraz przypuszczaé, iz model ten bedzie mniej
efektywny w przypadku trendéw nieliniowych (np. potggowych, wykfadniczych, logaryt-
micznych), charakteryzujacych sie rosnacymi lub malejacymi w czasie przyrostami.

Dla przykiadu zastosowano zaproponowany model do wyznaczenia prognozy ma-
cierzy transferéw na rynku OFE w I kwartale 2005 r. Dane, ktore wykorzystano, pocho-
dzily z poszczegdlnych kwartatéw lat 2000-2004. Postepujac zgodnie z punktami 1 —4,
obliczono przyrosty, ustalono wartosci startowe dla wag oraz stalej wygtadzania
(k =18), wyznaczono prognozy wygaste, stosujac kryterium minimalizacji $redniego
btedu ex post, obliczonego dla wszystkich elementow macierzy transfer6w odpowia-
dajacych przeptywom cztonk6w pomiedzy wszystkimi parami funduszy. Otrzymano na-
stepujacy wektor wag w:

[0,000000]
0,000000
0,000000
0,000000
0,000000
0,000000
0,000000
0,000000
0,000000
0,000774
0,000774
0,001862
0,001863
0,001863
0,001863
0,001863
0,001863

0,001863 |
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Wyznaczajac prognoze wygasta na IV kwartat 2004 r., dysponowano 19-elemen-
towym szeregiem czasowym, dla ktorego mozna obliczy¢ 18 przyrostow. Przyjeta wiec
warto$¢ startowa statej wygladzania k = 18 byla maksymalna. Po optymalizacji wag w
$wietle przyjetego kryterium warto$¢ startowa k =18 zostata zredukowana do 9, gdyz
tylko dziewigciu najnowszym przyrostom w trakcie optymalizacji przyporzadkowano
wagi rozne od 0. W ostatnim, czwartym punkcie wyznaczono prognoze wtasciwg ma-
cierzy transferow na I kwartat 2005 r., zawierajaca przeptywy oséb pomiedzy fundusza-
mi, catkowite odptywy i naptywy z i do poszczegolnych OFE, a takze liczbe transferow
ogdtem dla catego rynku. Jezeli wyznaczona wartos¢ przeptywu byla ujemna, przyjeto
za ostateczng prognoze warto$é zerowa, gdyz transfer pomigedzy funduszami nie moze
by¢ ujemny. Prognoze macierzy transferéw przedstawiono w tab. 2.

Btad ex post zaréwno dla prognoz wygastych, jak i dla prognoz wiasciwych jest obli-
czany w nastepujacy sposéb:

— jezeli warto$¢ rzeczywista zmiennej prognozowanej jest r6zna od 0, szacowany jest
absolutny blad procentowy prognozy ex post,
— jezeli warto$¢ rzeczywista zmiennej prognozowanej jest rowna 0 i prognoza jest

réwna 0, blad przyjmuje warto$¢ 0.

Nie wystapit przypadek, kiedy warto$é rzeczywista zmiennej prognozowanej byla
réwna 0, a prognoza byta r6zna od 0.

Trafno$é sporzadzonych prognoz oceniono dla réznych wartosci krytycznych biedu
ex post. Wyniki zamieszczono w tab. 3.

Tabela 3. Procent trafnych prognoz elementéw macierzy transferow
dla réznych krytycznych warto$ci bledu ex post

Wartosé Liczba trafnych prognoz
krytyczna . . .
biedu Xij X;. X
5% 41 2 4
10% 67 5 10
15% 81 7 12
20% 107 il 13

Zrédlo: obliczenia wiasne.

Z tab. 3 wynika, ze przyjmujac warto$¢ krytyczna btedu prognoz ex post:
- 5%, otrzymano 56 tratnych prognoz zmiennych x;;, co stanowi 20% og6tu tych prognoz,
— 10%, otrzymano 82 trafne prognozy zmiennych x;; (32% ogoétu tych prognoz),
—~ 15%, otrzymano 96 trafnych prognoz zmiennych x; (39% ogétu prognoz),
— 20%, otrzymano 122 trafne prognozy zmiennych x; (51% ogétu prognoz).
Najwiekszy procent trafnych prognoz udato si¢ wyznaczy¢ w przypadku wielkosci
catkowitego odptywu z poszczegdlnych funduszy (x , ), gdzie przy zatozeniu 10-procen-
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towego bledu udzial prognoz trafnych wyniést 67% (10 trafnych prognoz). Najnizsza
trafnoscia charakteryzuja si¢ prognozy wielkos$ci catkowitego naptywu cztonkéw do po-
szczegblnych funduszy (x; ), gdzie przy zalozeniu 10-procentowego bledu krytycznego
udato sig wyznaczy¢ 5 trafnych prognoz (33% ogoétu prognoz tych zmiennych). Procen-
towy btad prognozy liczby transferéw ogédtem (x_) byl bardzo niski i wyniost 3,13%.
Nalezy zaznaczyé, iz czg$¢ prognoz zostata uznana za nietrafng z powodu wad stosowa-
nego miernika oceny trafnosci. Mianowicie procentowy blad prognozy w przypadku,
gdy prognoza jest rowna 0, przyjmuje zawsze warto$¢ réwna 100%. Poza tym w odnie-
sieniu do zmiennych osiagajacych warto$ci nieznacznie rozniace si¢ od O blad ten jest
wysoki nawet w przypadku odchylenia prognozy od warto$ci rzeczywistej transferu o
1 osobe. Przyktadem moze by¢ prognoza przeptywu os6b z OFE Allianz do OFE Polsat,
w ktdrej blad procentowy wyniést 100%, natomiast biad bezwzgledny | osoba.

4. Podsumowanie

Zaproponowana metoda prognozowania macierzy transferéw na rynku OFE nie jest z
pewnoscia pozbawiona wad, ktdre wynikaja przede wszystkim z braku uprzedniej analizy
prognozowanych szeregéw czasowych. Jest to efekt liczby prognozowanych zmiennych,
rownej kwadratowi liczby funduszy pomniejszonemu o liczbe elementéw na gléwnej
przekatnej macierzy transferow (x;; = 0). Obecnie liczba funduszy wynosi 15, liczba wy-
znaczanych prognoz jest wigc rowna 210. Identyfikacja postaci sktadowej systematycznej
tylu szeregdw czasowych oraz dobor odpowiedniego modelu prognostycznego bytyby
bardzo czasochtonne, nawet biorac pod uwage mozliwosci obliczeniowe wspétczesnych
komputeréw i dostepne oprogramowanie. Za glowne zalety prezentowanego modelu nale-
zy uznac jego uniwersalno$¢, mozliwos¢ zastosowania zaréwno do szeregdw czasowych z
trendern, jak i ze statym poziomem, a tym samym mozliwo$¢ wyznaczenia za jego pomoca
prognoz macierzy zawierajacych wiele zmiennych, bez wczesniejszej analizy ich szere-
gow czasowych. Trafno$¢ wyznaczonych prognoz, cho¢ daleka od doskonatosci, jest
znacznie wyzsza od metod stosowanych dotychczas przez autora, opisanych wczesnie;j.
Nalezy takze doda¢, iz w przypadku wielu funduszy naplywy i odptywy cztonkéw charak-
teryzuja si¢ duza niestabilnoscia, co utrudnia wyznaczenie trafnych prognoz. Zapropono-
wany model moze znalez¢ zastosowanie takze w predykcji innych tabeli przeplywow,
takich jak np. tabele przeptywow w handlu zagranicznym.
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FORECASTING TRANSFERS ON THE MARKET OF OPEN PENSION
FUNDS

Summary

The main aim of the article is the proposition of time series model which could be applied to predict the ma-
trix of transfers on market of open pension funds. This matrix consist on n” elements (7 — number of open pen-
sion funds) describing the flow of people between funds. Today we have 15 OFE so the number of predicted
variables is equal to 225 —15 =210, because %; = 0. Presented model is very universal because it can be ap-
plied to the prediction time series with trend and constant level which is the most important advantage of it. The
forecast for period T'is estimated by adding the combination of growths from last & periods multiplied by wages
to the empirical value of the variable from period 77 — . The optimal wages are found by use of the criterion of
minimal ex post error.



	PROGNOZOWANIE TRANSFERÓW NA RYNKU OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH
	1. Wstęp
	2. Funkcje oraz metody wyznaczania prognoz transferów
	3. Propozycja metody prognozowania macierzy transferów
	4. Podsumowanie
	Literatura

