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KLASYFIKACJA OFE
Z. WYKORZYSTANIEM DYSTANSU GARCH

Streszczenie: W artykule dokonano oceny ryzyka rynkowego OFE, ktore w prowadzonych
analizach utozsamiono z warunkowa wariancja stop zwrotu poszczeg6lnych OFE. Aby oce-
ni¢, czy dwa szeregi charakteryzuja si¢ identycznym ryzykiem sprawdzono, czy procesy ge-
nerujace zmienno$¢ maja identyczne parametry (jesli zatozymy, ze sa takiej samej klasy, np.
GARCH (1, 1). Do weryfikacji hipotezy o identycznosci parametrow wykorzystano staty-
styke Walda. Nastgpnie dokonano pogrupowania szeregow (OFE) ze wzgledu na podobien-
stwo dynamiki zmienno$ci (wzorcéw zmiennosci) stop zwrotu. W tym celu wykorzystano
dystans pomigdzy modelami charakteryzujacymi stopy zwrotu poszczegdlnych funduszy
OFE. Na tej podstawie wskazano grupy funduszy, ktore charakteryzuja si¢ podobna dyna-
mika zmiennos$ci (podobnym ryzykiem). Analiz¢ przeprowadzono dla lat 2001-2008.

1. Wstep

Podstawowym celem Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE) dziatajacych na
polskim rynku jest gromadzenie i pomnazanie srodkoéw zabezpieczajacych przed
ryzykiem starosci. W celu kontroli dziatalnosci OFE w ustawie o organizacji i
funkcjonowaniu funduszy emerytalnych zostala zdefiniowana przecigtna stopa
zwrotu grupy OFE, na podstawie ktorej wyznacza si¢ tzw. minimalny zwrot dla
funduszy. Wprowadzenie w ustawie minimalnej stopy zwrotu ma chroni¢ czton-
kéw OFE przed konsekwencjami negatywnych decyzji zarzadzajacych. Natomiast
przecigtna stopa zwrotu danego OFE ma za zadanie stuzy¢ do oceny efektywnosci
inwestycyjnej funduszu emerytalnego. Cztonkowie funduszy na jej podstawie mo-
ga dokonywa¢ wyboru funduszu, monitorowaé poziom przeci¢tnej stopy zwrotu
oraz stopien realizacji zalozonej polityki inwestycyjnej, a takze decydowaé o wy-
sokosci swoich dodatkowych oszczednosci emerytalnych.

Ponadto przecigtna stopa zwrotu zawiera tylko informacje z rynku OFE, nie
uwzglednia ona elementow zewngtrznych, takich jak inflacja, sytuacja na rynku fi-
nansowym. Powoduje to oceng danego funduszu w odniesieniu do innych fundu-
szy, przy braku mozliwos$ci poréwnania z innymi podmiotami zarzadzajacymi ka-
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pitatem oraz braku odniesienia do sytuacji na rynku finansowym. Dlatego czg¢sé
prac z zakresu problematyki OFE podejmuje oceng efektywnosci stop zwrotu w
kontekscie ich ryzyka (miary Treynora, Jensena czy Sharpe’a).

Natomiast w artykule zostanie dokonana ocena ryzyka rynkowego OFE, ktore
w prowadzonych analizach bgdzie utozsamiane z warunkowa wariancja stop zwro-
tu. Zakladamy, ze dwa szeregi charakteryzuja si¢ identycznym ryzykiem, jesli pro-
cesy generujace ich warunkowa zmienno$¢ sg tego samego typu np. klasy GARCH
(1, 1) i maja takie same parametry. Do weryfikacji hipotez o identycznos$ci parame-
trow zostanie w artykule wykorzystana statystyka Walda. Nastgpnie szeregi stop
zwrotu (OFE) zostang pogrupowane ze wzgledu na ryzyko. W tym celu zostanie
wykorzystany dystans pomigdzy modelami charakteryzujacymi stopy zwrotu po-
szczegblnych funduszy OFE. Przy zatozeniu, ze warunkowa wariancja stop zwrotu
moze by¢ wlasciwie opisywana za pomoca modeli typu GARCH, poréwnaniu pod-
lega¢ beda podobienstwo dynamiki zmiennosci (wzorcoOw zmiennosci) poszcze-
g6lnych szeregdw stop zwrotu oraz ich zmienno$¢. Punktem odniesienia dla po-
rownan beda ryzykowne instrumenty finansowe, takie jak indeksy gietdowe. Na tej
podstawie zostanie wskazana grupa funduszy, ktore charakteryzuja si¢ podobna
dynamika zmiennosci (podobnym ryzykiem). Analiza OFE zostanie przeprowa-
dzona dla lat 2001-2008.

2. Dystans mig¢dzy procesami GARCH (1, 1)

Niniejsza cze$¢ artykutu bedzie poswigcona przedstawieniu koncepcji odlegtosci
pomigdzy najczesciej wykorzystywanymi (najpopularniejszymi) modelami charak-
teryzujacymi zmienno$¢ instrumentéw finansowych — modelami GARCH. Odleg-
lo$¢ mierzona pomig¢dzy modelami proceséw stochastycznych wprowadzit do lite-
ratury ekonometrycznej [Piccolo 1990], ktéry zaproponowat odleglo$¢ migdzy
procesami typu ARMA. Uogdlnienie zaproponowanej miary odlegtosci na klase
procesow typu GARCH wynika z faktu, ze (przy pewnych zatozeniach) kwadraty
btedow w tych procesach moga by¢ przedstawione w postaci modeli ARMA.
Szczegoly rozwazan na ten temat, a takze przeglad metod dla uogo6lnionych proce-
sow GARCH (np. igarch, treshold garch) mozna znalez¢ w pracach [Otranto,
Trudda, 2007; Otranto 2008].

W zwiazku z tym, ze obszar rozwazanych w empirycznej czg$ci modeli zmien-
nosci ogranicza si¢ do modeli typu GARCH (1, 1)!, ponizej znajda si¢ wzory pro-
wadzace do wyznaczenia dystansu pomigdzy dwoma tego typu procesami. Zatoz-
my, ze dysponujemy realizacjami dwoch procesow:

Yy =Hté&,, (1)

! Typ modeli zostat wybrany na podstawie kryteriéw informacyjnych AIC i BIC.
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Wi =M, T8,

gdzie: &,,,¢,, sa niezaleznymi, heteroskedastycznymi procesami o zerowej Sred-
niej. Zaktadamy dalej, Ze warunkowa wariancja procesow /4, ,,h,, jest modelowana

przez dwa niezalezne procesy GARCH (1, 1), tj.:

Var(%,z |11,t—1) = h’l,t =nt alglz,t—l + ﬂlhlz,t—l > ()

2 2
Va’”(yz,t | 12,:—1) = h2,t =) tas, + ﬂzhz,z—l >

gdzie: I,,, (dlai=1, 2) oznacza informacjg dostgpna w chwili #-1. Dalej zakfa-
damy, ze: 7, >0,0<, <1,0< B <1, (e, + ) <1 (i=12).

Dodajac do obu stron rownan (2) kwadrat bledu gf, i dokonujac stosownych
przeksztalcen, otrzymujemy zalezno$¢ charakterystyczna dla procesu ARMA (1, 1),
ktora przyjmuje postaé:

g =r (g + Be) = Bsl —h, )+ (e, —h,) (=12). 3)

Zaburzeniem losowym w réwnaniu (3) jest proces &, —h

it o

ktéry ma zerowa

srednia i nie jest skorelowany ze swoja przesztoscia [Otranto 2004]. W celu po-
réwnania pary procesOw zapisuje si¢ je w postaci? AR () :

&, = ﬂ i ta Z plel + (gl —h,) 4)

1 wyznacza odleglos¢ euklidesowa d pomigdzy parametrami proceséw dla kolej-
nych opdznien:

{i(alﬁl —apl )} (5)

Jj=1

Po podniesieniu do kwadratu i zastosowaniu wzoru na sumg¢ szeregu geome-
trycznego odlegto$¢ d mozna zapisaé nastgpujaco:

1

2 2 s

:{ a, - 20, 0{22} . ©)
l_ﬂl 1_/81182 l_ﬂz

W zaprezentowanym podejsciu nie brano pod uwagg wyrazu wolnego wyste-
pujacego we wzorze 4. W konsekwencji takiego podejscia podobienstwo dwoch

2 Wymagana jest odwracalno$é procesow.
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procesOw (mala wartos¢ odleglosci d) oznacza, ze maja one zblizona dynamike
zmiennos$ci. W podobny sposdb zaleza od swojej przesziosci, ich predykcja prze-
biega analogicznie. Sam poziom zmiennosci (ryzyko), ktory od dotu jest ograni-

1

czony dodatnia wartoscia , nie jest tutaj brany pod uwage.

Wyznaczenie odleglosci pomigdzy parami proceséw moze by¢ wykorzystywa-
ne do grupowania ich w jednorodne, ze wzgledu na dynamike, zmiennos$ci klasy.
Powiemy, ze dwa szeregi sa generowane przez procesy z tej samej klasy, jesli
spelniona jest nastgpujaca hipoteza zerowa:

Hy:a,=a,, B =p,.

Przy powyzszych oznaczeniach rozwaza sig statystyke W (statystyka Walda):

A A 71 A
W=(A®) (AAA] [A@),
gdzie: © to estymator najwigkszej wiarygodnosci wektora © =(«,, B,,2,, ), A

jest macierza wymiaru 2 x 4, sktadajacq si¢ z dwoch macierzy jednostkowych 7,

wymiaru 2 x 2 zapisanych nastgpujaco 4=[/,,—1,], za§ A — blokowa odporna
macierza wariancji-kowariancji (4 % 4). Jesli hipoteza zerowa jest prawdziwa,
woweczas statystyka W podlega rozktadowi y° z dwoma stopniami swobody.

Procedura grupowania procesd6w moze przebiega¢ wedtug przedstawionego w
pracy [Otranto, Trudda 2007, s. 193] planu:

1. Wybdr szeregu benchmarkowego?3.

2. Wybor szeregow, ktore maja zerowa odlegto$¢ od benchmarku. Tworza one
pierwsza grupe i nie biora udziatu w dalszym grupowaniu.

3. Z pozostalych szeregow wybiera sig ten, ktorego odlegto$¢ od benchmarku
jest minimalna. Powyzszy szereg stanowi nowy benchmark.

4. Badajac odleglos¢ od nowego benchmarku, ustala sig, ktore szeregi sa nie-
istotnie od niego odlegte. Wybrane szeregi tworza drugie skupisko.

5. Do pozostalych szeregdéw stosuje si¢ ponownie krok 3 i 4 tak dlugo, az wy-
czerpie si¢ zbior analizowanych szeregow.

Zaproponowana procedura grupowania nie wymaga okreslenia a priori liczby
grup. Liczba skupisk i ich sktad sa tworzone automatycznie.

3 Mozna proponowaé rézne procesy odniesienia, aby ocenié, jak ewentualnie zmienia si¢ sktad
poszczegdlnych grup.
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3. Klasyfikacja OFE — wyniki badan

Do badania wybrano wszystkie dziatajace na polskim rynku Otwarte Fundusze Emery-
talne: AEGON OFE, AIG OFE, Allianz Polska OFE, Aviva OFE, AXA OFE, Ban-
kowy OFE, Generali OFE, ING OFE, Nordea OFE, Pekao OFE, OFE Pocztylion,

Tabela 1. Wartosci statystyki Walda wraz z warto$cia p-value

dla oszacowanych parametrow modeli GRACH (1, 1) w latach 2001-2008

oraz podokresach 2001-2005, 2002-2006, 2003—-2007, 2004-2008

OFE, dla ktorych weryfikowano

Wartos¢ statystyki Walda W

Lata hipotezg o identycznosci ;.
parametréw modeli GARCH (1, 1) wraz z wartoscia p value
2001-2008 WIG = AIG W =6,50 (p =0,0387)
WIG = Polsat W =10,67 (p =0,0048)
WIG = Warta W=6,17 (p = 0,0458)
2001-2005 Bankowy = AEGON W =16,78 (p = 0,0002)
Bankowy = AIG W =23,71 (p = 0,0000)
Bankowy = Allianz W =20,53 (p=0,0000)
Bankowy = Aviva W =13,47 (p=10,0012)
Bankowy = Axa W =16,35 (p=0,0003)
Bankowy = Generali W =971 (p=0,0078)
Bankowy = ING W =14,70 (p = 0,0006)
Bankowy = Nordea W =15,85 (p=0,0004)
Bankowy = Pekao W =15,22 (p =0,0005)
Bankowy = Pocztylion W =10,87 (p=0,0044)
Bankowy = Polsat W =29,18 (p = 0,0000)
Bankowy = PZU W=10,18 (p=0,0061)
Bankowy = Warta W =10,45 (p = 0,0054)
Bankowy = WIG W =6,12 (p=0,0470)
Polsat = ING W =16,72 (p = 0,0348)
Polsat = Pekao W =6,99 (p=0,0304)
Polsat = Pocztylion W =6,60 (p=0,0368)
Polsat = WIG W =13,45 (p=0,0012)
WIG = AIG W =6,17 (p=0,0457)
WIG = Allianz W =6,88 (p=0,0321)
2002-2006 WIG = Allianz W=17,51(p=0,0234)
WIG = Polsat W =7,93 (p=10,0190)
2003-2007 WIG = Polsat W=2_8,11(p=0,0173)
2004-2008 WIG = Pekao W =17,84(p=10,0199)
WIG = Polsat W =6,81 (p=0,0332)
WIG = Warta W =552 (p=0,0632)

Zrodto: obliczenia wlasne.
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OFE Polsat, OFE PZU ,,Ztota Jesien”, OFE WARTA®. Jako punkt odniesienia do po-
roéwnan wybrano WIG, ktéry ma reprezentowaé ryzykowne instrumenty finansowe.
Analize przeprowadzono dla stop zwrotu na danych dziennych w latach 2001-2008 oraz
dla poszczegolnych podokreséw: 2001-2005, 2002-2006, 2003-2007, 2004-2008.
Podokresy zostaly tak dobrane, aby mozna bylo oceni¢ czy wystgpowaly roznice w
zmiennos$ci dynamiki, a tym samym oceni¢, czy grupowanie bylo odporne na wybor
okresu. (Lata 1999-2000 nie zostaly wzigte pod uwage ze wzgledu na to, ze fundusze
dopiero wchodzily na rynek oraz posiadaty bardzo mato aktywdow).

Dla wyznaczonych szeregoéw czasowych stop zwrotu wyestymowano wartosci
parametrow modelu GARCH (1, 1) danego wzorem (2) przy uzyciu programu
GRETL. Nastgpnie zbadano, czy dwa szeregi charakteryzuja si¢ identycznym ryzy-
kiem, czyli czy procesy generujace zmienno$¢ maja identyczne parametry. Do weryfi-
kacji hipotezy o identycznosci parametrow wykorzystano statystyke Walda dana wzo-
rem (7). Tabela 1 przedstawia tylko istotne statystycznie (o = 0,05 ) wartosci statysty-
ki Walda dla oszacowanych parametrow modeli GRACH (1, 1) w latach 2001-2008
oraz podokresach 2001-2005, 2002-2006, 2003—2007, 2004—2008.

Tabela 2. Klasyfikacja OFE ze wzgledu na podobienstwo dynamiki zmiennosci
(wzorcoOw zmiennosci) poszczegdlnych szeregdw stop zwrotu w latach 2001-2008
oraz w podokresach 2001-2005, 2002—2006, 2003-2007, 20042008

Grupy 2001-2008 2001-2005 2002-2006 2003-2007 2004-2008

Gl AIG, Polsat, AIG, Allianz, Allianz, Polsat | Polsat Pekao, Polsat
WARTA, Polsat

G2 WIG, AEGON, |WIG, AEGON, |WIG, AEGON, |WIG, AEGON, |WIG, AEGON,
Allianz, Aviva, |Aviva, AXA, AIG, Aviva, AIG, Allianz, AIG, Allianz,
AXA, Bankowy, | Generali, ING, |AXA, Bankowy, | Aviva, AXA, Aviva, AXA,
Generali, ING, |Nordea, Pekao, |Generali, ING, |Bankowy, Bankowy,
Nordea, Pekao, |Pocztylion, PZU | Nordea, Pekao, |Generali, ING, |Generali, ING,
Pocztylion, PZU | Ztota Jesien, Pocztylion, PZU | Nordea, Pekao, |Nordea,
Zlota Jesien WARTA Ztota Jesien, Pocztylion, PZU | Pocztylion, PZU

WARTA Ztota Jesien, Zota Jesien,
WARTA WARTA
G3 Bankowy

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Wykorzystujac miarg odleglosci zdefiniowana wzorem (6), wyznaczono dy-
stans pomiedzy modelami charakteryzujacymi stopy zwrotu poszczeg6lnych fun-
duszy OFE. Stosujac przedstawiona w artykule procedurg, dokonano pogrupowania

4'W 1999 r. zostalo utworzonych 21 Otwartych Funduszy Emerytalnych. Od 1999 r. w wyniku
przejecia zarzadzania otwartym funduszem lub potaczenia powszechnych towarzystw 7 z nich ulegto
likwidacji. Cztery procesy konsolidacyjne nastapity w 2001 r., po jednym w 2002, 2004 i 2008 r.
W ich wyniku rynek funduszy emerytalnych uksztaltowat si¢ na obecnym poziomie 14 podmiotow.
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OFE ze wzgledu na podobienstwo dynamiki zmiennosci (wzorco6w zmiennosci) po-
szczegdlnych szeregdw stop zwrotu oraz ich zmiennos$¢. Jako szereg benchmarkowy
wybrano WIG. Tabela 2 przedstawia grupy Otwartych Funduszy Emerytalnych, kto-
re charakteryzuja si¢ podobng dynamika zmienno$ci (podobnym ryzykiem) w anali-
zowanych okresach.

4. Podsumowanie

Przeprowadzona analiza OFE pod wzgledem dynamiki zmiennosci w latach 2001—
2008 oraz podokresach 2001-2005, 2002—2006, 2003—-2007, 2004—2008 wskazuje,
ze praktycznie dla wszystkich objetych badaniem okreséw mozna wyr6zni¢ po
dwie grupy (oprocz lat 2001-2005, dla ktorych istnieja 3 grupy). Jedna grupe two-
rza fundusze emerytalne, ktore charakteryzuja si¢ podobna dynamika zmiennosci
co WIG. W sktad tej grupy we wszystkich okresach wchodza takie fundusze, jak:
AEGON, Aviva, AXA, Generali, ING, Nordea, Pocztylion, PZU ,,Ztota Jesien”.
Sktad drugiej grupy ulegat zmianie w zaleznosci od badanego okresu. Wyjatkiem
jest OFE Polsat.

Na podstawie wynikéw badan mozna wyciagna¢ wniosek, ze fundusze charak-
teryzuja si¢ podobna dynamika zmienno$ci. Mozna przypuszczac, ze jest to zwig-
zane z prowadzona podobna strategia inwestycyjna, ktora czgsciowo jest determi-
nowana limitami inwestycyjnymi. Jedynie do$¢ odmienna strategi¢ inwestycyjna
ma OFE Polsat. Na koniec 2008 r. w sklad portfela inwestycyjnego wchodzito
37,7% akcji (przy 21,4% $redniej dla wszystkich OFE) oraz 58,7% obligacji (przy
75,1% sredniej dla wszystkich OFE).

Wyniki badan potwierdzaja potrzeb¢ wprowadzenia funduszy o zrdéznicowa-
nym profilu ryzyka, ktory jest jak najbardziej pozadana zmiang z punktu widzenia
cztonkow funduszy emerytalnych. Jednakze sama mozliwos$¢ zrdéznicowania profi-
lu ryzyka funduszy bez dodatkowych zmian limitéw inwestycyjnych oraz dodania
nowych instrumentéw nie wystarczy do istotnego zdywersyfikowania portfela in-
westycyjnego w zaleznosci od profilu ryzyka klientow.

Propozycja wprowadzenia funduszy o zroéznicowanym profilu ryzyka, czyli
nowelizacji ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, zostata
pod koniec sierpnia 2009 r. wystana do konsultacji przez Ministerstwo Pracy i Po-
lityki Spotecznej. Po wejsciu w zycie nowych przepisow towarzystwa emerytalne
maja zarzadza¢ funduszem emerytalnym o dwoch subfunduszach A i B. Subfun-
dusz A bedzie dziatat tak, jak funkcjonuja obecnie OFE. Natomiast subfundusz B
bedzie bezpiecznie inwestowat pieniadze osob, ktorym niewiele czasu zostato do
zakonczenia kariery zawodowej (proponowane jest przeniesienie w catosci

5 Na koniec 2008 r. OFE Polsat posiadat 2,37% ogétu wszystkich cztonkéw Otwartych Funduszy
Emerytalnych. Jego wielko$¢ aktywow stanowita 0,9% wszystkich aktywow OFE.
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oszczednosci na pigé lat przed osiagnigciem wieku emerytalnego. Dla subfunduszu
B beda istnie¢ inne niz dla subfunduszu A limity inwestycyjne i inny benchmark
(proponowana jest ubiegtoroczna inflacja).

Literatura

Haugen R.A., Teoria nowoczesnego inwestowania, WIG-Press, Warszawa 1996.

Jajuga K., Jajuga T., Inwestycje. Instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe, in-
zynieria finansowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007.

Luenberger D.G., Teoria inwestycji finansowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2003.

Otranto E., Classifying the markets volatility with ARMA distance measures, ,,Quaderni di Statistica”
2004, no. 6, s. 1-19.

Otranto E., Clustering heteroskedastic time series by model-based procedures, Elsevier, ,,Computa-
tional Statistics and Data Analysis” 2008, vol. 52, no. 10, s. 4685—4698.

Otranto E., Triacca U., Testing for equal predictability of stationary ARMA models, ,,Journal of Ap-
plied Statistics, Taylor and Francis Journals” 2007, vol. 34, no. 9, s. 1091-1108.

Otranto E., Trudda A., Classifying the Italian pension funds via GARCH distance, w: Mathematical
and statistical methods for insurance and finance 2007, red. C. Perna, M. Sibillo, Springer,
s. 189-197.

Otranto E., Trudda A., Evaluating the risk of pension funds by statistical procedures, w: Transition
economies: 21* century issues and challenges 2008, red. G.M. Lakatos, Ch. 7, Nova Science
Publisher, Hauppauge, NY, s. 189-204.

Piccolo, D., 4 distance measure for classifying ARIMA models, ,Journal of Time Series Analysis”
1990, no. 11, s. 153-164.

CLASSIFICATION OF OFE USING GARCH DISTANCE

Summary: The article assesses a market risk of OFE, which were defined as a series of
rates of return volatility of individual OFE's. To assess whether the two series are character-
ized by identical risk it was examined whether the processes, which generate variation have
the same parameters (with the assumption that they are the same class, such as GARCH 1.1). To
verify the hypothesis about the identity of the parameters Wald statistics was used. Then the
series characterized by similar dynamics of volatility were clustered using the distance be-
tween the models of particular return volatility of individual OFEs, which allowed to point
at the groups of funds of similar dynamics of changes (similar risk). The analysis was con-
ducted for the years 2001-2008.
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