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PERSPEKTYWY ROZWOJU
RYNKU OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH
W POLSCE DO ROKU 2010**

Artykut przedstawia rozwdj potencjatu finansowego rynku otwartych fundusz emerytalnych
w Polsce do roku 2010. Najpierw zaprezenmtowano uproszczong prognoze wysokosci sktadek
wpltywajqcych do OFE, a nastgpnie prognoze dynamiki aktywow netto OFE. Dynamika ta uzale-
zniona zostata od makroekonomicznej i demograficznej sytuacji Polski, ktorej zmiany postuzyty
do przedstawienia prostego modelu statystycznego.
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stwa emerytalne

PROSPECTS OF OPEN PENSION FUNDS DEVELOPMENT IN POLAND TILL YEAR 2010
This paper shows a financial potential’s development of Open Pension Funds (OFE) market in
Poland till year 2010. A simple forecast of contributions’value transferred to OFFE was contained
first and next a forecast of OFFE net assets’ dynamics is presented. These dynamics was condi-
tioned on macroeconomics and demographics situation in Poland, which changes serve to show-
ing simple statistical model.
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1. WPROWADZENIE

Z wprowadzeniem w Polsce 11 filaru systemu emerytalnego opartego na zasadach kapi-
talowych wigzano wiele nadziei na dynamiczny rozwoj rynku finansowego, a przez to po-
prawe efektywnosci alokacji srodkéw w catej gospodarce. Do§wiadczenia ostatnich lat po-
kazuja, ze fundusze emerytalne staty si¢ jednym z najszybciej rozwijajacych si¢ segmentow
polskiego rynku finansowego. Systematyczny doptyw sktadek cztonkdéw jeszeze przez wiele
lat bedzie istotnie przewyzszat wyptaty. Uzyskane w ten sposdb znaczne $rodki finansowe
beda musiaty zosta¢ ulokowane na rynku. Bezpieczenstwo i rentowno$é lokat funduszy
emerytalnych w duzym stopniu zdecyduje w przysztosci o wysokosci $wiadczen emerytal-
nych milionéw Polakow. Istotne jest wigc okreslenie wariantdéw rozwoju polskiego rynku fi-
nansowego w kontekscie potrzeb i mozliwosci funduszy emerytalnych [1].

* Katedra Mikroekonomii i Polityki Gospodarczej, Wydziat Zarzadzania, Akademia Gérniczo-Hutnicza, Kra-
kow
** Artykut przygotowany w ramach badan wiasnych nr 10/10,200,149, pt. ,,Polityka spoteczno-ekonomiczna
w wybranych krajach Unii Europejskiej i Polsce, zadanie 2: Systemy ubezpieczen spotecznych w wybranych
krajach gospodarki rynkowe;j”
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Artykut niniejszy stanowi probg analizy perspektyw rozwoju rynku OFE pod katem
wzrostu sktadek przekazywanych do funduszy emerytalnych, a co za tym idzie — wzrostu
aktywow netto. Horyzont analizy obejmuje najblizsze 6 lat.

Opracowanie moze stanowi¢ podstawe do dyskusji o przysztosci otwartych funduszy
emerytalnych w konteks$cie rozwoju polskiego rynku finansowego. Wnioski z takiej debaty
powinny pozwoli¢ na podj¢cie przez organy panstwa wszelkich niezbednych dziatan dla
prawidlowego rozwoju bardzo istotnego, z punktu widzenia ekonomicznego i spotecznego,
fragmentu rynku finansowego, jakim sg otwarte fundusze emerytalne.

2. FINANSOWANIE OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH

Na aktywa funduszy emerytalnych sktadaja si¢ $rodki przekazywane na rachunki
czlonkow powigkszone o, utworzony przez PTE, rachunek rezerwowy (obecnie 1,5% $rod-
kéw na rachunkach cztonkéw OFE), pomnazane w drodze inwestowania. Wptywajace
sktadki stanowig gtowne zrddto srodkdw przeznaczanych na inwestycje — drugim jest proces
spieniezenia sktadnikdéw portfela inwestycyjnego. Od wysokosci wptat w poszczegodlnych
latach zalezal bgdzie potencjat finansowy funduszy emerytalnych. Oszacowanie tego poten-
cjatu jest procesem wieloetapowym, ktory musi przebiegaé inaczej niz prosta ekstrapolacja
danych historycznych. W dalszej cze$ci rozdziatu przedstawi¢ metode budowania prognozy
oraz jej wyniki. Wszystkie prognozy sa przedstawione w wielko$ciach realnych, w cenach
z roku 2004 [1].

Na poczatek mozna stworzy¢ uproszczong prognoze bazujaca na ekstrapolacji danych
historycznych, ale nieuwzglgdniajaca zarowno wystepowania zalegtosci w przekazywaniu
sktadek przez ZUS, jak i wystapienia zmian strukturalnych na rynku pracy w przysztosci.
Taka prognoza bgdzie bazg dla dalszych analiz.

Poniewaz reforma systemu ubezpieczen spotecznych rozpoczeta si¢ w Polsce w roku
1999, wigc pierwsze sktadki wptyngty do OFE dopiero w maju tegoz roku. Stad tez rok ten
nie moze by¢ brany pod uwage przy sporzadzaniu prognozy. Uwzglednienie bowiem tych
danych spowoduje znaczace btedy prognozy i w zasadzie ja uniemozliwi. Wzigto wige pod
uwage dane za lata 2000-2004.

Tabela 1

Sktadki przekazywane z ZUS-u do OFE w latach 2000-2004
(ceny state roku 2004)

Rok Wysoko$¢ sktadki [z1]
2000 8 508 689 641,86
2001 9 198 964 566,95
2002 9 903 083 108,81
2003 10 514 288 735,73
2004 11 240 472 708,00

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych [1]
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Sama prognoza jest prognoza sredniookresowa na lata 2005-2007. Dtuzsza prognoza
na podstawie tak krotkiego szeregu czasowego bytaby nieuzasadniona. Dane wyjsciowe
przedstawia tabela 1.

W wyniku prognozy oszacowano trend liniowy, wedtug ktorego sktadka zebrana przez
OFE bedzie w najblizszych latach rosna¢ $rednio o 68 mlin zt. Przedstawiona na wykresie
(rys. 1) wielkos¢ sktadek za 1999 rok zostata statystycznie wygenerowana. Nalezy zwrocié
uwage na bardzo niskie warto$ci btedow prognozy (tab. 2), co pozwala uznac, ze prognoza
jest prawidlowa.

Rysunek 1 i tabela 3 przedstawiaja doktadne wyniki prognozy.

Tabela 2
Biedy prognozy

Rodzaj btedu Warto$¢ biedu
Sredni btad kwadratowy (RMSE) 2,5881e7
Sredni blad bezwzgledny (MAE) 1,61116¢7
Sredni bezwzgledny blad procentowy (MAPE) 0,163276
Btad $redni (ME) —0,0000554721
Sredni btad procentowy (MPE) -0,00136719

Zrédlo: opracowanie wlasne

Trend liniowy

(X 1,E8)
138

_-L3532712+6,80892e8"

o

TTTT
L1

dane

128

" -
98 /
/

88

~ prognoza
— 95%p.u.

TTTT
L

TTTT
L1

TTTT
L1

Sktadki OFE (zt)

TTTT
L

TTTT
L

78 T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Rys. 1. Prognoza sktadek otrzymywanych przez OFE
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W pierwszym poiroczu roku 2005 wysoko$¢ sktadek przekazanych do OFE pomniej-
szona o warto$¢ obligacji skarbowych, bedacych splatg zobowigzan Zaktadu Ubezpieczen
Spotecznych, wyniosta okoto 6,5 mln zl. Prosta ekstrapolacja na caty rok 2005 dawataby
wynik znacznie wigkszy od prognozy, nawet po urealnieniu cen do cen z roku 2004. Nalezy
jednak zwrocié uwage na znaczne zroznicowanie sktadek w kolejnych miesigcach. I tak na
przyktad w marcu biezacego roku fundusze otrzymaty blisko 2,2 mln zt, podczas gdy w ma-
ju tylko 0,5 mln zt. Tak znaczna rozpigto$¢ miesigcznych sktadek nie pozwala na okreslenie
sktadki rocznej na podstawie miesigcznych obserwacji. Wiaze si¢ to zapewne ze zjawiskiem
pewnej sezonowosci na rynku pracy i réznorodnymi nieregularnymi wyptatami otrzymywa-
nymi przez pracownikow. Mozna zatem przypuszczac, ze w drugim pdtroczu wielko$¢ prze-
kazywanych do OFE sktadek spadnie.

Tabela 3
Prognoza sktadek otrzymywanych przez OFE
Rok Wysoko$¢ sktadki [tys. zt]
2005 11 913,8
2006 12 594,7
2007 13 275,6

Zrddto: opracowanie wiasne

Ta prosta prognoza $wiadczy o tym, ze rynek OFE bedzie si¢ rozwijal przez najblizsze
lata bardzo dynamicznie. W latach 2005-2007 fundusze nie beda jeszcze wyptacaé emerytur
swoim cztonkom, co pozwoli na systematyczny wzrost aktywdéw netto. Dodatkowo na
wzrost aktywow wptywaé bedzie wartosé przekazanych otwartym funduszom emerytalnym
obligacji skarbowych, bedacych sptatg zobowigzan Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych z ty-
tutu zalegtych sktadek. Sptate t¢ normuje stosowna ustawa [2]. Od poczatku listopada 2003
roku do konca czerwca 2005 roku ZUS sptacit w ten sposob okoto 1,2 min zi.

3. DYNAMIKA AKTYWOW NETTO

Nastgpnym etapem badan byta proba skonstruowania prognozy opartej na danych de-
mograficznych i makroekonomicznych. Jak juz wspomniano, krétki okres rozwoju OFE nie
pozwala na tworzenie prognoz dlugoterminowych jedynie na podstawie danych doty-
czacych bezposrednio funduszy emerytalnych. Mozna jednak siggnac¢ po dane demograficz-
ne lub makroekonomiczne, ktére warunkujg rozwoj OFE, w tym przypadku utozsamiany ze
wzrostem warto$ci ich aktywow netto. Przez aktywa netto nalezy rozumie¢ warto$¢ akty-
wow funduszéw pomniejszong o ich zobowigzania.
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Zebrane dane dotyczyty:
— przecigtnego miesigcznego wynagrodzenia w gospodarce,
— liczby 0séb w wieku przedprodukcyjnym,
— liczby 0séb w wieku produkcyjnym,
— poziomu bezrobocia.

Obliczone wskazniki korelacji wykazaty, ze wszystkie wymienione wyzej zmienne sg
istotnie skorelowane z poziomem aktywdw netto na poziomie przekraczajacym 0,8 co do
wielkosci absolutnych. Przy czym korelacja z poziomem przecigtnego miesi¢cznego wyna-
grodzenia, liczbg os6b w wieku produkcyjnym i poziomem bezrobocia jest dodatnia,
a w liczba 0s6b w wieku przedprodukcyjnym ujemna. Zastanawiajaca jest dodatnia korela-
cja miedzy poziomem aktywow netto a stopg bezrobocia. Jednak po pominigciu roku 1999
(z wspomnianych wcze$niej powoddw) korelacja ta przestaje by¢ istotna w sensie staty-
stycznym, a wigc 1 ekonomicznym.

Aby stworzy¢ prognozg, nalezy ustali¢, ktore z wymienionych wyzej danych beda wy-
starczajaco dobrze objasnia¢ zmiany poziomu aktywow netto OFE. Mozna to uczynic,
tworzac prosty model oparty na regresji wielokrotnej. Okazuje si¢, ze dane dotyczace pozio-
mu bezrobocia oraz liczby oséb w wieku przedprodukcyjnym objasniajg zmienno$¢ pozio-
mu aktywow netto w blisko 99,9%. Wyniki regresji przedstawia tabela 4.

Widzimy wigc, ze poziom aktywow bedzie rést wraz ze spadkiem stopy bezrobocia
oraz spadkiem ilo$ci 0sob w wieku przedprodukcyjnym (czyli posrednio wraz ze wzrostem
ilosci os6b w wieku produkcyjnym).

Tabela 4
Podsumowanie regresji wielokrotnej
Parametr Warto$¢ wyestymowana | Btad standardowy | T — statistic P — value
Stata 5,05881e8 2,27361e7 22,2501 0,0002
Bezrobocie —2,47102¢6 384322,0 —0,42955 0,0076
Ludno$¢ przedpr. —49019,0 1865,8 26,2723 0,0001

R-squared = 99,8684%

R-squared (adjusted for d.f.) = 99,7807%
Standard Error of Est. = 1,05501E6
Mean absolute error = 659939,0
Durbin-Watson statistic = 3,22584 (P = 0,0000)

Zrddto: opracowanie wiasne

Kontynuujac badania, mozna teraz dokonaé predykcji zmiennych objasniajacych na la-
ta 2005-2010. Mozna tu skorzystaé z dtuzszego szeregu danych, a mianowicie od roku 1990
dla liczby os6b w wieku przedprodukcyjnym oraz od 1991 roku dla bezrobocia.
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Predykcja zostata wykonana za pomoca wyodrgbnienia trendu potaczonego z wyrow-
naniem wyktadniczym. W przypadku bezrobocia wykorzystano wyrdwnanie liniowe Holta,
a w przypadku liczby oséb wieku przedprodukcyjnym wyréownanie kwadratowe Browna.
Wyniki tych analiz przedstawiaja rysunki 2 i 3 oraz tabela 5.

Holt's linear exp. smoothing with alpha = 0,9999 and beta = 0,9999
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Zrédto: opracowanie wlasne

Wedtug prognozy zardéwno bezrobocie, jak i liczba 0sob w wieku przedprodukcyjnym
beda si¢ zmniejszac. Zwraca jednak uwagg wysoka warto$¢ btedow predykacji dla poziomu
bezrobocia i niska wartosé btedow dla liczby os6b w wieku przedprodukeyjnym. Swiadczy
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to o koniecznos$ci weryfikacji danych dotyczacych bezrobocia, ktdrego poziom okazuje si¢
trudno przewidywalny. Natomiast dane obrazujace liczbe osob w wieku przedprodukcyj-

nym mozna uznac¢ za whasciwe.

Tabela 5
Btedy predykcji
Wartos¢ biedu
Rodzaj bigdu . Ludno$¢ w wieku
Bezrobocie .
przedprodukcyjnym
Sredni blad kwadratowy (RMSE) 1,63364 25,0032
Sredni bad bezwzgledny (MAE) 1,08584 17,8555
Sredni bezwzgledny btad procentowy (MAPE) 7,84696 0,194302
Btad $redni (ME) —0,21435 8,74529
Sredni blad procentowy (MPE) -0,49234 0,0975738

Zrédto: opracowanie wiasne

Dysponujac prognoza zmiennych objasniajacych i wspomnianym wczesniej prostym
modelem, mozna obliczyé przewidywana wysokos¢ aktywow netto otwartych funduszy
emerytalnych za lata 2005-2010. Wyniki tych obliczen zamieszczone sa w tabeli 6.

Tabela 6
Prognoza aktywow netto OFE
Stopa bezrobocia | Liczba 0sd6b w wieku przedprodukcyjnym | Aktywa netto OFE
Rok
[%] [tys.] [tys. zt]

2005 18,2 7752,64 80 881 775
2006 17,3 7470,46 96 937 875
2007 16,4 7199,19 112 459 177
2008 15,5 6938,84 127 445 192
2009 14,6 6689,41 141 895 919
2010 13,7 6450,90 155 811 359

Zrédto: opracowanie wiasne
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Jak mozna zauwazy¢, aktywa netto otwartych funduszy emerytalnych bgda rosnaé.
Wplywac bedzie na to przede wszystkim malejaca stopa bezrobocia i podejmowanie pracy
przez osoby osiggajace wiek produkcyjny.
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Rys. 4. Realny przyrost aktywéw netto OFE

Zrédto: opracowanie wlasne

Na koniec nalezy przeanalizowac jeszcze jeden wniosek ptynacy z przeprowadzonych
badan. Otéz mozna zauwazy¢, ze dynamika przyrostu aktywow OFE bedzie coraz mniejsza.
Dotyczy to nie tylko prognozy, ale i danych historycznych. Od poczatku istnienia otwartych
funduszy emerytalnych ich aktyw rosna, ale dzieje si¢ to coraz wolniej. I cho¢ coroczny
wzrost aktywow jest znacznie wyzszy od tempa wzrostu PKB, to nie jest to jednak zbyt do-
bry prognostyk dla rynku OFE. Doktadniejsze dane przedstawiono na rysunku 4.

4. PODSUMOWANIE

Podsumowujac, nalezy jednak zwrdci¢ uwage na kilka aspektow:

1. Jakkolwiek przedstawiona wyzej prognoza, dotyczaca bezrobocia wydaje si¢ do$é
optymistyczna, niemniej jednak jest rdwniez prognoza mniej optymistyczna od niektd-
rych prognoz spotykanych w literaturze. Aspekt poziomu bezrobocia bgdzie zasadni-
czym elementem warunkujagcym wzrost poziomu aktywow OFE, nalezy wigc zwrocié
na niego szczegdlng uwage.

2. Z ekonomicznego punktu widzenia nalezatoby wzrost aktywow OFE interpretowac ra-
czej jako skutek wzrostu liczby 0s6b w wieku produkcyjnym, a nie jako spadek liczby
0s6b w wieku przedprodukcyjnym. Oczywiscie te zmiany demograficzne sa ze sobg
powigzane.
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3. Jak do tej pory fundusze emerytalne nie ponosza kosztow z tytutu wyptat emerytur
swoim cztonkom. Najstarsi cztonkowie OFE majg w chwili obecnej 56 lat. Wkrétce
jednak (od 2009 roku) takie zobowigzania si¢ pojawia i co za tym idzie — bedzie to
miato wptyw na zmniejszenie aktywow netto. O ile w prognozowanym okresie wyso-
kos¢ wyptacanych emerytur nie bedzie miata wigkszego istotnego znaczenia w konte-
kécie niniejszego artykutu, to dla prognoz dtuzszym horyzoncie czasowym nie sposob
bedzie tych wyptat pomingé.

4. Wpltyw na poziom aktywow moga mie¢ jeszcze inne nieuwzglednione tu, ze wzgledu
na ograniczong form¢ opracowania, czynniki, takie jak na przyktad strukturalne zmiany
na rynku pracy. Zaliczy¢ do nich mozna cho¢by migracje ludnosci ze wsi do miast.
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