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Wstep

Publikacja Finanse publiczne zostata wydana w ramach Prac Naukowych Uniwer-
sytetu Ekonomicznego we Wroctawiu. Poszczegdlne jej czgéci stanowia dorobek
pracownikéw naukowych najbardziej liczacych si¢ w Polsce o§rodkow naukowych.
Przedstawione opracowania odnosza si¢ do calego spektrum probleméw naukowo-
-badawczych zwigzanych z finansami publicznymi i polityka fiskalng. Poszczegdlni
autorzy prezentuja wyniki swoich badan teoretycznych i empirycznych w zakresie
zarzadzania dochodami i wydatkami budzetu centralnego oraz budzetéw jednostek
samorzadu terytorialnego, w kontekscie zarowno reformy finansow publicznych,
reformy systemu emerytalnego, pomocy publicznej, jak i teoretycznych podstaw re-
alizacji wyznaczonych celow przez narzedzia polityki fiskalne;j.

Niniejsza publikacja jest adresowana do $rodowisk naukowych i studentow
wyzszych uczelni oraz osob, ktore w praktyce gospodarczej maja stycznosc ze stro-
ng dochodowg lub wydatkowa polityki fiskalne;j.

Poszczegolne fragmenty ksigzki byly recenzowane przez profesorow uniwer-
sytetow, w wigkszosci kierownikow katedr finansow, katedr ekonomii oraz poli-
tyki ekonomicznej, ktorym chciatbym podziekowac¢ za rzetelne recenzje. Sktadam
roOwniez wyrazy uznania pracownikom Katedry Ekonomii i Polityki Ekonomiczne;j
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu oraz pracownikom Wydawnictwa za
wiele wysitku i zaangazowanie, dzigki ktoremu powstata ta publikacja.

Mam glebokie przekonanie, ze ksigzka Finanse publiczne, ktdrg oddajemy
w Panstwa rece, bedzie inspiracjg do dalszych badan i dociekan naukowych oraz do
powstania rownie inspirujacych opracowan w przysziosci.

Jerzy Sokotowski
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Streszczenie: W zwiazku z réznorodnos$cia opinii na temat dziatalno$ci i funkcjonowania
Otwartych Funduszy Emerytalnych w artykule podj¢ta zostata proba weryfikacji hipotezy za-
ktadajacej, ze Otwarte Fundusze Emerytalne mialy pozytywny wptyw na rozwoj gospodarczy
kraju w latach 2000-2013. Jako narzedzie umozliwiajace weryfikacje postawionej hipotezy
zastosowano technik¢ modelowania zgodnego wedtug koncepcji Zygmunta Zielinskiego oraz
analiz¢ kointegracji wybranych szeregéw. W analizie empirycznej wykorzystano szeregi cza-
sowe poziomu PKB per capita oraz warto$ci aktywdw netto w przeliczeniu na mieszkanca,
odpowiednio, jako miary rozwoju gospodarczego oraz efektywnosci OFE. Uzyskane wyniki
pozwalaja twierdzi¢, ze OFE miato pozytywny, o charakterze dlugookresowym, wptyw na
rozwoj gospodarczy kraju.

Stowa kluczowe: rynek kapitalowy, oszczgdnosci, rozwdj gospodarczy, szeregi czasowe,
model zgodny.

Summary: The analysis described in the paper confirms essential, positive influence of Pen-
sion Funds investment effectiveness on the economic development of the country. The results
of examined co-integration prove the long-term nature of cause-and-effect relations between
the development level of Pension Funds and economic development of the country. Statistical
quality of the presented models is of such a high level that it can guarantee the correctness
and essence of the conclusions presented in the paper. The authors are aware of the fact that
the presented research does not entirely explore the issue and it should require further investi-
gation. In the course of further research it should be essential to answer the question whether
the 2014 year reform of the social insurance system has had any influence on relations studied
in the presented paper. Continuation of such research depends, however, on the fact whether
Pension Funds will continue their activity in the nearest future.

Keywords: capital market, savings, economic development, congruent model.
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1. Wstep

Dziatalnos¢ funduszy emerytalnych mozna rozpatrywaé w dwoch aspektach: spo-
tecznym i ekonomicznym. Przedmiotem rozwazan w niniejszym artykule jest aspekt
ekonomiczny. Ekonomiczne aspekty dzialalno$ci OFE nalezy rozpatrywaé w kon-
tekscie wplywu funduszy emerytalnych na rozwdj gospodarczy. Fundusze eme-
rytalne moga wpltywac na rozwoj gospodarczy w sposob bezposredni, jako inwe-
stor instytucjonalny na rynku kapitalowym, a takze posredni, przez mobilizowanie
oszczednosci gospodarstw domowych.

Fundusze emerytalne inwestuja oszczednosci swoich cztonkéw i przyczynia-
ja sie tym samym do rozwoju gospodarki oraz zwigkszenia zatrudnienia. Czg$é
oszczednosci gromadzona w funduszach emerytalnych lokowana jest w akcje przed-
sigbiorstw notowanych na gietdzie papieréw wartosciowych lub prywatyzowanych
za jej posrednictwem (pierwsza oferta publiczna). Doplyw tego kapitatu umozliwia
podmiotom gospodarczym zwigkszenie inwestycji, szybszy rozwdj i moderniza-
cje, zwigkszenie zatrudnienia, wzrost wydajnosci pracy i wynagrodzen. W efekcie
umiejetna transformacja oszczednosci emerytalnych w dtugoterminowy kapitat in-
westycyjny na rynku kapitalowym powinna przyczynic¢ si¢ do poprawy koniunktury
w gospodarce.

Fundusze emerytalne odgrywajga doniosla role na rynku kapitalowym. OFE
gromadzg znaczne zasoby $rodkow finansowych i dlatego sg jednymi z najwick-
szych inwestoréw instytucjonalnych angazujacymi oszczednosci swoich cztonkow
w zroznicowany zestaw prawnie zdefiniowanych instrumentow finansowych'. Efek-
tem oddzialywania funduszy emerytalnych na rynek kapitalowy jest dostarczanie
za posrednictwem tego rynku zasobow finansowych na inwestycje w duze projekty,
ktére w przeciwnym razie bylyby trudne do sfinansowania. Zaktada sig¢, ze obecnos¢
funduszy emerytalnych na rynku kapitatowym oddziatuje na sposob funkcjonowa-
nia systemu finansowego kraju. Skoro fundusze emerytalne sg w stanie angazowac
ogromne $rodki na finansowanie licznych inwestycji, wiele przedsigbiorstw bedzie
postrzega¢ te fundusze jako alternatywne, w stosunku do bankow i innych instytu-
cji finansowych, zrodto dostarczajace potrzebnego kapitalu. Kapitat ten dostarczany
jest w wyniku zakupu akcji tych przedsiebiorstw i emitowanych przez nie obliga-
cji lub innych papieréw dhuznych. Innymi stowy, w gospodarce dodatkowa czgsé
srodkow finansowych krazy¢ bedzie z pominieciem typowych posrednikéw finan-
sowych, gdyz gromadzone oszczednosci przeptywac beda bezposrednio z funduszy
emerytalnych do inwestorow. Taki stan rzeczy moze pobudzaé wzrost inwestycji
w gospodarce, a co za tym idzie — wzrost PKB [Banasik i in. (red.) 2013].

! Na koniec 2013 r. aktywa netto OFE dziatajacych w Polsce uksztattowaly si¢ na poziomie
299,3 mld z1, co stanowito 18,6% w relacji do PKB. Dla poréwnania, w innych panstwach cztonkow-
skich OECD, takich jak Holandia, Islandia i Australia, relacja ta wynosita, odpowiednio, 166,3, 148,7
1103,3% [OECD 2014; GUS 2015].
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2. Rola OFE w mobilizowaniu oszczednosci
polskiego spoleczenstwa

Biorac pod uwage oddziatywanie OFE na stopg oszczgdnosci, nalezy podkreslic,
ze w Polsce sktonno$¢ ludnosci do oszczgdzania jest niska w poroéwnaniu z bar-
dziej zamoznymi spoteczenstwami. Na koniec 2014 r. warto$¢ oszczednosci pol-
skich gospodarstw domowych wyniosta 1625,7 mld zt [NBP 2015], co w relacji do
PKB stanowito 94%, podczas gdy w takich krajach europejskich, jak Wielka Bryta-
nia, Wlochy, Niemcy, odpowiednio, 348, 214 i 182% (zamieszczone dane dotycza
2011 r.) [Analizy Online SA 2012]. W tym miejscu nalezy odnie$¢ si¢ do danych
przedstawionych na rys. 1.

11,9%
~ B depozyty bankowe

0,9%

0,6% I fundusze emerytalne

3,8% krajowe fundusze

4 mwestycyjne
5,0% . .
O ubezpieczeniowe fundusze

354% kapitalowe

B akcje spolek publicznych
M fundusze zagraniczne
13,6% ——— O papiery skarbowe

H gotoéwka w obiegu

Rys. 1. Struktura oszczednosci polskich gospodarstw domowych w 2014 roku
Zrédto: [IZFA 2015, s. 17].

Jak wynika z danych przedstawionych na rys. 1, na koniec 2014 r. udziat
oszczednosci emerytalnych w strukturze oszczednosci gospodarstw domowych sta-
nowit 13,6%. Byto to 12,2 p.p. mniej niz na koniec 2013 r., kiedy udziat ten osiaggnat
poziom najwyzszy w historii (25,8%). Tak duzy spadek byt wynikiem reformy OFE,
w rezultacie ktorej ok. 153 mld zt zostaly przekazane do ZUS. Pomimo redukcji
aktywow OFE pozostaja one wciaz na drugim miejscu, po depozytach bankowych,
pod wzgledem udzialu w oszczgdnosciach gospodarstw domowych [IZFA 2015].

Majac na uwadze powyzsze dane, nalezy stwierdzi¢, ze dzialalnos$¢ fundu-
szy emerytalnych wywiera duzy wptyw na poziom oszczednosci w naszym kraju.
Otwarte pozostaje jednak pytanie, czy mobilizowanie oszczednosci przez fundusze
emerytalne moze pobudza¢ rozwoj gospodarczy w Polsce?
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W tym miejscu nalezy podkresli¢, Zze oszczgdzanie nie jest celem samym w so-
bie. Z ekonomicznego punktu widzenia ma ono sens, jesli finansuje inwestycje. Aby
to bylo mozliwe, musi istnie¢ wystarczajaca podaz instrumentéw finansowych sek-
tora prywatnego. W przypadku systemu finansowego w Polsce podaz tego rodzaju
instrumentow jest niedostateczna. Nie wystarczy wiec ewentualna gotowos¢ spote-
czenstwa do dlugoterminowego oszczedzania. Niezwykle wazne jest, by przedsie-
biorcy efektywnie zagospodarowali te oszczednosci [Banasik i in. (red.) 2013].

3. Badania empiryczne dotyczace wplywu OFE
na rozwd0j gospodarczy w Polsce

W 2013 r. pojawity si¢ w Polsce dwie znaczace publikacje, z ktorych jedna potwier-
dza istnienie powiazania miedzy dzialalno$cia OFE a rozwojem gospodarczym,
a druga temu zaprzecza. W zadnej publikacji nie zostata zaprezentowana w dosta-
teczny sposob metodologia, ktorg wykorzystano do udowodnienia wspomnianej za-
lezno$ci.

Pierwsza publikacja — Przeglqd funkcjonowania systemu emerytalnego. Bez-
pieczenstwo dzigki zrownowazeniu, zostata opracowana przez Ministerstwo Pracy
i Polityki Spotecznej oraz Ministerstwo Finansow i byla swego rodzaju wyttuma-
czeniem reformy systemu ubezpieczen spotecznych w Polsce, ktora weszta w zycie
w lutym 2014 r. We wnioskach ptynacych z raportu jego autorzy przyznaja, ze pozy-
tywny wptyw OFE na rozwdj gospodarczy byt zwigzany z aktywnoscig OFE na ryn-
ku kapitatowym. Jednak bioragc pod uwage, ze wigksza cze¢s¢ sktadki do OFE (mak-
symalnie 60%) byla wykorzystywana do zakupu obligacji Skarbu Panstwa, autorzy
dowodza, ze w praktyce instytucje te finansowaty deficyt budzetowy. Wynika stad,
ze tylko reszta aktywow mogla by¢ przeznaczona na finansowanie przedsigwzigé
gospodarczych. W efekcie takie dziatanie mialo wylacznie negatywny wptyw na
rozw0j gospodarczy, gdyz zwickszato premig¢ za ryzyko zawartg w oprocentowaniu
dtugu publicznego i kredytow bankowych dla sfery realnej (wzrost kosztu kapitatu)
[MPiPS, MF 2013]. W raporcie brak informacji, czy zaprezentowane wnioski byty
wynikiem badan empirycznych przeprowadzonych z zastosowaniem konkretnych
narzedzi i technik badawczych oraz na jakim poziomie istotno$ci zostaly przepro-
wadzone.

M. Gronicki i J. Jankowiak, autorzy drugiego raportu Otwarte fundusze emery-
talne i gospodarka Polski w latach 1999-2013, badali wptyw OFE na podstawowe
agregaty makroekonomiczne: wielko$¢ PKB, stope bezrobocia, deficyt sektora fi-
nansow publicznych oraz dlug publiczny. Autorzy skonstruowali model makroeko-
nomiczny?, na ktérego podstawie przeprowadzono eksperymenty symulacyjne, stu-
zace do opracowania najbardziej prawdopodobnego scenariusza rozwoju gospodarki

2 Nalezy podkresli¢, ze autorzy opisali model, ale w raporcie nie zostal on zaprezentowany, co
niewatpliwie jest podstawowym mankamentem wspomnianego raportu.
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Polski w latach 1999-2012. W wyniku przeprowadzonych badan autorzy dowodza,
ze brak wprowadzenia OFE spowodowalby, ze nominalny PKB méglby by¢ nizszy
niz faktycznie osiagnigty (np. w 2012 r. 0 6,99%). Ponadto mniejsze mogloby by¢
realne tempo wzrostu PKB (w 2012 r. 0 0,7%), a nominalny popyt krajowy bylby
nizszy o 7,64%. Z kolei nizsza dynamika PKB moglaby zwigkszy¢ bezrobocie —
w 2012 1. 0 2,21 p.p. [Grosicki, Jankowiak 2013].

4. Metodologia zastosowana we wlasnych badaniach
empirycznych

W celu zbadania i oceny wptywu otwartych funduszy emerytalnych na rozwoj go-
spodarczy w Polsce zastosowano pewne uproszczenia polegajgce na utozsamieniu
rozwoju gospodarczego kraju z poziomem PKB per capita w min PLN (oznaczanym
dalej jako zmienna PKBpc), za miare efektywnosci OFE przyjeto warto$¢ aktywow
netto w przeliczeniu na mieszkanca w tys. PLN (WAN). Waznym czynnikiem wy-
konywanej analizy wptywu OFE na rozwdj gospodarczy jest czas, ktorego ona do-
tyczy. Badaniem objeto lata funkcjonowania OFE w pierwotnym ksztalcie, tj. okres
20002013 (razem 56 obserwacji). Rok 1999 zostat wykluczony z badania, poniewaz
byt to pierwszy rok funkcjonowania Il filaru ubezpieczen. Woéwczas OFE rozpocze-
ty dopiero gromadzenie i inwestowanie sktadek emerytalnych, stad dysponowaty
stosunkowo niskim poziomem aktywow i, co si¢ z tym wigze, niewielkimi mozli-
wosciami ich inwestowania. Do okresu obj¢tego badaniami nie wlgczono rowniez
2014 r. Ta decyzja zostala podyktowana koniecznoscig unikni¢cia w oszacowaniach
skutkéw reformy systemu ubezpieczen spotecznych. Z dniem 1 lutego 2014 r. OFE
przekazaly do Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych (ZUS) aktywa w wysokosci od-
powiadajacej 51,5% wartosci jednostek rozrachunkowych zapisanych na rachunku
kazdego cztonka OFE na dzien 31 stycznia 2014 r., co powaznie ograniczyto moz-
liwosci inwestycyjne funduszy emerytalnych, a w konsekwencji wprowadzito duze
,.zaktocenia w danych” i mogloby uniemozliwi¢ doktadny pomiar badanej zalezno-
$ci. Informacje o wartos$ciach badanych szeregéw zaczerpnigto z Biuletynu Kwar-
talnego Rynek OFE [www.knf.gov.pl] oraz ze strony internetowej GUS — Wskazniki
makroekonomiczne [http://stat.gov.pl/wskazniki-makroekonomiczne/].

W prezentowanej analizie do estymacji poszczegodlnych modeli wykorzystano
klasyczng metode najmniejszych kwadratow KMNK. Wszystkie obliczenia przepro-
wadzono w programie GRETL.

W celu potwierdzenia, ze badane (i wykryte) zaleznosci majg charakter rzeczy-
wistych relacji dlugookresowych, a nie regresji pozornej, przeprowadzono liczne
testy werytikacyjne dotyczace zmiennych oraz sktadnika resztowego modelu. Poje-
cie regresji pozornej, wprowadzone przez C.W.J. Grangera, odgrywa bardzo istotng
role w modelowaniu ekonometrycznym. Paradoksalnie, kiedy wyniki regresji wy-
daja si¢ bardzo dobre (parametry strukturalne modelu sg istotnie statystycznie rozne
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od zera, dopasowanie modelu charakteryzuje wysoka warto$¢ R?), zaleznos¢ ekono-
miczna migdzy zmiennymi obja$niang i objasniajgcymi moze by¢ pozorna, a u jej
podstaw nie lezy poszukiwany zwigzek przyczynowo-skutkowy, lecz wywotuje ja
niestacjonarnosc¢ szeregow czasowych (,,wychwycona” przez model zalezno$¢ przy-
porzadkowuje zmiennej objasniajacej te zmiany w zmiennej objasnianej, ktore sa
w rzeczywistosci wywotane przez jakis inny czynnik, np. ich trendy sa podobne)
[Gruszezynski, Podgorska 2000]. Waznym wskaznikiem sugerujagcym, ze mamy do
czynienia z regresja pozorng, jest niska warto$¢ statystyki Durbina-Watsona (DW),
a $cisle relacja DW < R?. Wnioskowanie w oparciu o regresj¢ pozorng jest nieuza-
sadnione i kreuje bledny obraz rzeczywistosci [Osinska 2006].

W zwiazku z powyzszym niniejszg analiz¢ rozpoczeto od zbadania stacjonarno-
$ci szeregu czasowego obserwacji zmiennej zaleznej PKBpc oraz zmiennej nieza-
leznej WAN, wykorzystujac test stacjonarno$ci KPSS oraz prezentacje graficzna dy-
namiki badanych szeregdw. Wyniki analizy zaprezentowano w tab. 1 oraz na rys. 2.

Tabela 1. Wyniki testu rzedu integracji dla procesow objasnianego i objasniajacego testem KPSS

H,: proces ~ 1(0) (proces jest stacjonarny)

Wartos¢ krytyczna
Statystyka testu Wartosé p
10% 5% 1%
PKBpc 2,851 <0,01
0,351 0,462 0,726
WAN 2,833 <0,01
H,: proces ~ I(1) (proces zintegrowany co najmniej rzgdu 1)
PKBpc 0,050 >0,1
0,351 0,462 0,726
WAN 0,443 0,05
H: proces ~ 1(2) (proces zintegrowany co najmniej rzedu 2)
PKBpc 0,044 >0,1 0,351 0,462 0,726
WAN 0,017 > 0,1

Zrédto: obliczenia wlasne z wykorzystaniem programu GRETL.

Na podstawie rys. 2 oraz wynikow testu stacjonarnos$ci (tab. 1) mozna zauwazyc¢,
ze badane procesy nie sg stacjonarne (sg procesami zintegrowanymi rzedu 1), stad
do analizy relacji przyczynowo-skutkowej wiazacej te procesy zostal zastosowany
model zgodny, zbudowany wedlug koncepcji Z. Zielinskiego. W celu doglgbnego
zbadania charakteru zaleznosci miedzy wybranymi szeregami dodatkowo przepro-
wadzono badanie ich kointegracji.

Przez zgodno$¢ modelu w sensie Zielinskiego rozumie si¢ zgodnos¢ harmonicz-
nej struktury procesu objasnianego z laczng harmoniczng strukturg procesu obja-
$niajgcego oraz procesu resztowego, ktory jest niezalezny od procesu objasniajacego
[Zielinski 1984]. Koncepcja dynamicznego modelowania zgodnego polega na skon-
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Rys. 2. Empiryczne warto$ci Produktu Krajowego Brutto i wartosci aktywow netto na mieszkanca
w latach 20002013 (dane kwartalne)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

struowaniu modelu przyczynowo-skutkowego z uwzglednieniem informacji o we-
wnetrznej strukturze badanych procesow (takich jak trend w $redniej czy w warian-
cji, sezonowosci 1 autoregresji) w taki sposob, aby proces resztowy miat wlasnosci
biatego szumu.

Pierwszym etapem specyfikacji modelu jest analiza struktury wewnetrznej pro-
cesow polegajaca na identyfikacji trendu, wyodrebnieniu czynnika sezonowosci
oraz okresleniu rzgdow autoregresji. Zakladajac, ze Y, oraz X oznaczaja odpowied-
nio proces zmiennej objasnianej i zmiennej objasniajacej, przyjmuje si¢ nastepujaca
reprezentacj¢ analizowanych procesow:

Ye =Pyt + Syt 10y BNy =gy, (1

Xe =Pre+Sxe + ey AWNxe = & o (2)

gdzie: PP — wielomianowe funkcje trendu zmiennej jako czasu, Syt, S, sktadniki
sezonowe, A(u), B(u) — operatory autoregresyjne, €, €, — TESZtOWY biaty

Szum.

U podstaw modelowania zgodnego lezy prawidtowos¢: struktura harmoniczna
bialego szumu jest stata. W zwiazku z powyzszym punktem wyjscia konstrukcji
modelu zaktadajacego zgodno$¢ struktury procesu objasnianego i procesu objasnia-
jacego, dla procesow stacjonarnych, jest relacja miedzy biatoszumowymi procesami
reszte , ¢ !

V2 X,
Eye =P Ext t & 3)
gdzie ¢, jest biatym szumem.
Znajac podstawowe modele procesow zmiennych objasniajacych i zmiennej ob-

jasnianej, nalezy przej$¢ do wstepnej specyfikacji modelu ogdlnego, zawierajacego
maksymalny stopien wielomianu trendu oraz maksymalny rzad autoregresji dla kaz-
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dego procesu. Ostatecznie otrzymuje si¢ poczatkowa — pelna specyfikacje modelu
zgodnego w postaci:

qy Ax
Yt‘=z.8iyt—i+pzajxt—j+Pt+St+5t: 4)
i=1 j=1

Mozna zauwazy¢, ze proces resztowy modelu ogdlnego (4) jest taki sam jak
w modelu (3). W praktyce oznacza to, ze warunek zgodnos$ci jest spetniony, jezeli
proces resztowy ma wiasnosci biatego szumu. Po oszacowaniu parametréw petnego
modelu zgodnego nalezy dokona¢ redukcji sktadnikow nieistotnych statystycznie
metoda a posteriori.

Wiele obserwacji PKB per capita wykazuje sezonowo$¢, jednak w kolejnych
etapach analizy sktadniki sezonowe nie wykazaty istotnosci statystycznej (tab. 2),
dlatego zostaty pomini¢te w dalszej analizie. Dodanie do modelu op6znionych war-
tosci zmiennej PKBpc wynikato z tego, ze reszty modelu uwzgledniajgcego jedynie
trend oraz zmienne sezonowe wykazywaty autokorelacje.

Tabela 2. Wyniki estymacji KMNK, zmienna zalezna: PKBpc

Wspotezynnik Btad standardowy t-studenta Wartosé p
const 1,066780 0,518635 2,057 0,0463"
t 0,030928 0,010457 2,958 0,0052"
£ —2,02120e-05 0,000167 —0,1209 0,9044
0, —0,248961 0,167075 —1,490 0,1440
0, —0,249255 0,151461 —1,646 0,1077
0, —0,230945 0,158498 —1,457 0,1529
PKBpc 1 0,589325 0,122550 4,809 2,17e-05™"
PKBpc 2 0,014848 0,095328 0,1558 0,8770
PKBpc 3 0,023495 0,096002 0,2447 0,8079
PKBpc_ 4 0,812733 0,102403 7,937 9,64e-010""
PKBpc 5 —0,663318 0,135641 —4,890 1,68e-05""
Sredn. aryt. zm. zaleznej 7,846245 Odch. stand. zm. zaleznej 2,028573
Suma kwadratoéw reszt 0,640287 Btad standardowy reszt 0,126519
Wsp. determ. R-kwadrat 0,996888 Skorygowany R-kwadrat 0,996110
F(10, 40) 1281,395 Warto$¢ p dla testu F 7,62e-47
Log. wiarygodnosci 39,26458 Kryt. inform. Akaikego —56,52916
Kryt. bayes. Schwarza —35,27908 Kryt. Hannana-Quinna —48,40888

" Poziom istotno$ci 0,1; ™ poziom istotno$ci 0,05; ™ poziom istotnosci 0,01.

Zrédto: opracowanie whasne z wykorzystaniem programu GRETL.

Model opisujacy wewnetrzng strukture szeregu PKB po wyeliminowaniu para-
metrow nieistotnych metoda a posteriori zostat przedstawiony w tab. 3. Wyniki ana-
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lizy struktury szeregu zmiennej niezaleznej WAN przedstawiono w tab. 5 1 6. Warto
zauwazy¢, ze szereg ten nie wykazywal sezonowosci.

Kolejnym etapem specyfikacji ostatecznej postaci modelu, gwarantujacym jego
poprawnos¢, jest weryfikacja. W tym celu w tab. 3—6 opisujacych szacowane mo-
dele umieszczono informacje o wielko$ciach i kryteriach umozliwiajacych zbadanie
istotno$ci parametrow strukturalnych modelu oraz stopnia jego dopasowania do da-
nych rzeczywistych. Dodatkowo, celem wykluczenia niepozadanych wtasno$ci mo-
delu, np. efektu regresji pozornej, przeprowadzono badanie reszt modelu. W mysl
zasady, ze w przypadku gdy dany proces objasniany nie jest dostatecznie opisywany
przez model teoretyczny, to wlasnosci niewyjasnione przez zmienne objasniajace
pojawiaja si¢ w procesie resztowym (ktory wtedy ma cechy niepozadane z punktu
widzenia estymacji 1 wnioskowania), przeprowadzono badanie reszt oszacowanych
modeli. Zastosowano testy: normalnosci reszt modelu — wykorzystujac testy normal-
nosci rozktadu dostgpne w programie GRETL (Doornika-Hansena, Shapiro-Wilka,
Jarque’a-Bera), stacjonarnos$ci — korzystajac z testu pierwiastka jednostkowego typu
KPSS, oraz analizg autokorelacji [Kufel 2013].

Tabela 3. Wyniki estymacji KMNK, zmienna zalezna: PKBpc (model 1)

Wspotezynnik | Btad standardowy t-studenta Wartosé p

const 0,518356 0,207295 2,501 0,0160™
t 0,016394 0,00730653 2,244 0,0297*
PKBpc, | 0,672115 0,0997435 6,738 2,25e-08""
PKBpc,, 0,981558 0,0371406 26,43 1,87¢-029""
PKBpc, —0,773975 0,0982421 -7,878 4,47¢-010™"
Sredn. aryt. zm. zaleznej 7,846245 Odch. stand. zm. zaleznej 2,028573
Suma kwadratow reszt 0,772482 Btad standardowy reszt 0,129588
Wsp. determ. R-kwadrat 0,996246 Skorygowany R-kwadrat 0,995919
F(4, 46) 3051,598 Wartos¢ p dla testu ' 3,92¢-55
Log. wiarygodnosci 34,47844 Kryt. inform. Akaikego —58,95688
Kryt. bayes. Schwarza —49,29775 Kryt. Hannana-Quinna —55,26584
Autokorel. reszt - rhol —0,126525 Stat. Durbina-Watsona —1,287383
Test KPSS H,: sktadnik losowy ma rozktad normalny
H,: skfadnik losowy jest stacjonarny Testy normalnos$ci rozktadu reszt modelu:
Statystyka testu = 0,0635135 Doornika-Hansena = 4,81, wartos¢ p = 0,090

10% 5% 1% Shapiro-Wilka = 0,96, warto$¢ p = 0,071
Krytyczna wart.: 0,351 0,462 0,725 Jarque’a-Bera = 5,97, warto$¢ p = 0,051
wartos¢ p > 0,10

" Poziom istotnosci 0,1; ™ poziom istotnosci 0,05; ™ poziom istotnosci 0,01.

Zrédlo: opracowanie whasne z wykorzystaniem programu GRETL.
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Ostatecznie oszacowany model dla szeregu empirycznego PKBpc przyjal naste-
pujaca postac:

Model 1

PKBpc, = 0,5184 + 0,0164t + 0,6721PKBpc,_, + 0,9816PKBpc,_, —
0,7740PKBpc,_s + &;.

Wryniki testu stacjonarnosci KPSS wskazuja na brak podstaw do odrzucenia
hipotezy zakladajacej stacjonarnos¢ reszt oszacowanego modelu, dodatkowo testy
normalnosci rozktadu pozwalajg wnioskowa¢ o normalnosci ich rozktadu (wniosko-
wanie na poziomie istotnosci 0,05). Do petnej weryfikacji modelu zbadane zostang
rowniez wartosci funkcji autokorelacji oraz poziomy istotnos$ci wspotczynnikow au-
tokorelacji czastkowej (tab. 4). Ponizsze obliczenia wskazuja na stacjonarno$¢ sze-
regu reszt modelu opisujacego wewnetrzng strukture szeregu czasowego PKB per
capita, co wiecej, na ich losowy charakter. Wszystkie parametry modelu sa istotne
statystycznie.

Tabela 4. Wartosci funkcji autokorelacji (ACF) i autokorelacji czastkowej (PACF) oraz wyniki testu
autokorelacji Ljunga-Boxa (Q) dla procesu reszt modelu 1

Opodznienia ACF PACF Ljung-Box Q [warto$¢ p]
1 —-0,1262 -0,1262 0,8616 [0,353]
2 0,0836 0,0687 1,2467 [0,536]
3 0,0940 0,1149 1,7446 [0,627]
4 -0,2753 —-0,2648 6,1047 [0,191]
5 0,0712 -0,0055 6,4029 [0,269]

Zrédto: opracowanie whasne z wykorzystaniem programu GRETL.

Identyczne procedowanie zastosowano do wyznaczenia wewngtrznej struktury
szeregu WAN (tab. 5).

Tabela 5. Wyniki estymacji KMNK, zmienna zalezna: WAN (model 2)

Wspotezynnik Btad standardowy | t-studenta Warto$¢ p
1 2 3 4
const —0,181658 0,127072 —-1,430 0,1601
t 0,038777 0,011927 3,251 0,0022"
£ 0,000513 0,000169 3,022 0,0042°"
WAN, 0,810364 0,092464 8,764 4,04e-011""
WAN, —0,287297 0,092394 -3,109 0,0033"
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1 2 3 4

Sredn. aryt. zm. zaleznej 3,695684 | Odch. stand. zm. zaleznej 2,154091
Suma kwadratow reszt 0,812417 | Blad standardowy reszt 0,137453
Wsp. determ. R-kwadrat 0,996275 | Skorygowany R-kwadrat 0,995928
F(5,48) 2874,980 | Warto$¢ p dla testu F 1,35e-51
Log. wiarygodnosci 29,78558 | Kryt. inform. Akaikego —49,57115
Kryt. bayes. Schwarza —40,21515 | Kryt. Hannana-Quinna —46,03550
Autokorel. reszt — rhol 0,096616 | Stat. Durbina-Watsona 0,871732
Test KPSS Testy normalnosci rozktadu reszt modelu:
Statystyka testu = 0,0965 Doornika-Hansena = 5,511, wartos¢ p = 0,064

10% 5% 1% Shapiro-Wilka = 0,945, wartos¢ p = 0,025
Krytyczna wart.: 0,352 0,462 0,723 Jarque’a-Bera = 6,431, warto$¢ p = 0,040
wartos¢ p > 0,10

* Poziom istotnosci 0,1; ™ poziom istotnosci 0,05; ™ poziom istotnosci 0,01.

Zrédlo: opracowanie whasne z wykorzystaniem programu GRETL.

Oszacowany model dla szeregu empirycznego WAN przyjat nastgpujaca postac:

Model 2

WAN, = —0,1817 + 0,0388¢ + 0,0005t2+0,8104WAN,_, +
—0,2873WAN,_, + £,

Przeprowadzona analiza stacjonarnosci oraz normalnosci rozktadu reszt pozwa-
la wnioskowa¢, ze sktadnik losowy modelu jest stacjonarny oraz ma rozktad nor-
malny (wnioskowanie na poziomie 0,02). Wszystkie parametry — oprocz statej — sa
statystycznie istotne. Warto$¢ wspotczynnika determinacji R* wskazuje na bardzo
dobre dopasowanie modelu do danych rzeczywistych.

Tabela 6. Wartosci funkcji autokorelacji (ACF) i autokorelacji czastkowej (PACF) oraz wyniki testu
autokorelacji Ljunga-Boxa (Q) dla procesu reszt modelu 2

Opoznienia ACF PACF Ljung-Box Q [wartos¢ p]
1 0,0999 0,0999 0,5497 [0,458]
2 —0,2505 —0,2631 4,0728 [0,130]
3 -0,0173 0,0441 4,0900 [0,252]
4 —-0,1710 —0,2613 5,8005 [0,215]
5 0,1121 0,2076 6,5511 [0,256]

Zrédto: opracowanie wiasne z wykorzystaniem programu GRETL.
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Wartos$ci funkcji autokorelacji oraz poziomy istotnosci wspotczynnikéw auto-
korelacji czastkowej wskazuja na stacjonarnos$¢ badanego procesu. Przeprowadzona
analiza pozwala przyjac, ze reszty modelu 2 maja charakter biatego szumu.

Wielokrotne proby ustalenia wlasciwej postaci modelu opisujacego zaleznosci
produktu krajowego brutto od wskaznikow efektywnosci otwartych funduszy eme-
rytalnych pozwolity ostatecznie wybra¢ model, ktorego postac oraz charakterystyki
zaprezentowano w tab. 7 i 8. Ustalenia ostatecznej postaci modelu zgodnego PKBpc
dokonano zgodnie z procedurg modelowania zgodnego, a nastgpnie, po oszacowa-
niu ocen modelu pelnego, wykonano redukcj¢ sktadnikow nieistotnych statystycznie
metoda a posteriori. Eliminacje t¢ przeprowadzono w oparciu o badanie istotnosci
parametrow, miary dopasowania modelu do danych rzeczywistych, zachowanie po-
zadanych wlasnosci reszt oraz kryteria informacyjne: Akaikego, Schwarza i Hanna-
na-Quinna (sposrdd réoznych wariantow modeli wybrano ten, dla ktérego kryteria
osiaggaly warto$¢ najmniejsza) oraz relacj¢ migdzy wartoscig statystyki Durbina-
-Watsona a wspotczynnikiem determinacji R%.

Tabela 7. Wyniki estymacji KMNK, zmienna zalezna: PKBpc (model 3)

Wspétczynnik Blad standardowy t-studenta Wartos¢ p
£ —0,0005732 0,000195866 -2,924 0,0053"
WAN,, 0,25296 0,0910379 2,779 0,0079""
PKBpc, , 0,501815 0,128816 3,896 0,0003"
PKBpc, 1,04928 0,0246565 42,56 1,36e-038"
PKBpc, | —0,530116 0,135296 -3918 0,0003"
Sredn. aryt. zm. zaleznej 7,846245 | Odch.stand.zm.zaleznej 2,028573
Suma kwadratow reszt 0,733790 | Btad standardowy reszt 0,126301
Wsp. determ. R-kwadrat 0,999781 | Skorygowany R-kwadrat 0,999762
F(5,48) 41935,48 | Wartos¢ p dla testu F 6,29¢-83
Log. wiarygodnosci 35,78878 | Kryt. inform. Akaikego -61,57756
Kryt. bayes. Schwarza —51,91843 | Kryt. Hannana-Quinna —57,88652
Autokorel. reszt — rhol 0,107370 | Stat. Durbina-Watsona 1,955631
Test KPSS Testy normalnosci rozktadu reszt modelu:
Statystyka testu = 0,057 Doornika-Hansena = 3,587, warto$¢ p = 0,166
10% 5% 1% Shapiro-Wilka = 0,960, wartos¢ p = 0,081
Krytyczna wart.: 0,351 0,462 0,725 Jarque’a-Bera = 2,545, wartos¢ p = 0,280
warto$¢ p > 0.1

" Poziom istotno$ci 0,1; ™ poziom istotno$ci 0,05; ™" poziom istotnosci 0,01.

Zrédto: opracowanie wlasne z wykorzystaniem programu GRETL
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Tabela 8. Wartosci funkcji autokorelacji (ACF) i autokorelacji czastkowej (PACF) oraz wyniki testu
autokorelacji Ljunga-Boxa (Q) dla procesu reszt modelu 3

Opo6znienia ACF PACF Ljung-Box Q [wartos¢ p]
1 0,1073 0,1073 0,6223 [0,430]
2 0,2402 0,2313 3,8039 [0,149]
3 0,0560 0,0121 3,9802 [0,264]
4 -0,3242 -0,4118 10,0239 [0,040]
5 -0,1196 —0,0990 10,8639 [0,054]

Zrédto: opracowanie wiasne z wykorzystaniem programu GRETL.

W wyniku przeprowadzonych oszacowan ostatecznie otrzymano model zgodny
zaleznosci PKB per capita od wartosci aktywow netto w przeliczeniu na mieszkan-
ca, o nastepujacej postaci:

Model 3

PKBpc, = —0,0006t2 + 0,2530WAN,_, + 0,5018PKBpc,_, + 1,0493PKBpc,_, —
0,53012PKBpc,_s + £;.

Uzyskany model wykazuje wysokie dopasowanie do danych rzeczywistych
(rzedu 99,98%) oraz zostal wszechstronnie pozytywnie zweryfikowany. Resz-
ty z modelu nie zawieraja autokorelacji, warto$¢ statystyki Durbina-Watsona jest
wigksza od wspotczynnika determinacji (DW > R?) (co wyklucza regresje pozorng).
Reasumujac, na bazie powyzszych modeli mozna stwierdzi¢, ze wzrost WAN per
capita wptywa pozytywnie na wzrost PKB per capita. Przy zatozeniu ceteris pa-
ribus, wartos¢ oszacowanego parametru stojgcego przy zmiennej WAN, , swiadczy
o tym, ze wzrost wartosci aktywow netto na mieszkanca o jednostke (tj. tys. PLN),
ktory wystapit cztery kwartaly wstecz, powoduje $rednio wzrost poziomu PKB per
capita 0 0,253 min PLN w kwartale biezacym. Wplyw ten jest istotny na poziomie
btedu empirycznego p = 0,079. Dopasowanie modelu do danych rzeczywistych zo-
brazowano na rys. 3.

Kolejnym zagadnieniem, ktore warto poruszy¢, dokonujac oceny oddziatywania
otwartych funduszy emerytalnych na rozwoj gospodarczy w Polsce, jest okreslenie,
czy migdzy poziomem PKB per capita a wartoscig aktywow netto w przeliczeniu
na mieszkanca wystgpuje dlugookresowa zaleznos¢. Jako metode badawczg sfor-
mulowanego zagadnienia zastosowano analiz¢ kointegracji oraz model autoregre-
sji wektorowej dla skointegrowanych szeregdw czasowych. Analiza kointegracji
wykorzystuje koncepcje rownowagi w sensie Grangera, ktora ,,0znacza istnienie
w gospodarce mechanizmu samoregulujgcego, ktory sprowadza wielko$¢ zmiennej
endogenicznej w kierunku warto$ci wynikajacej z wptywu zmiennych egzogenicz-
nych (a wigc na teoretyczng Sciezke wzrostu)” [Bednarczyk 2012]. Procesy skoin-
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Rys. 3. Warto$ci empiryczne PKB per capita i oszacowane na podstawie modelu zgodnego

Zrédto: opracowanie wiasne z wykorzystaniem programu GRETL.

tegrowane charakteryzujg si¢ wspdlng dtugookresowa $ciezka wzrostu, ktora jest
niezalezna od czasu $ciezka rownowagi. Koncepcja kointegracji jest szczeg6lnie
wazna, poniewaz umozliwia wykluczenie problemu regresji pozornej bez koniecz-
nosci obliczania przyrostow zmiennych, ktore moga by¢ przyczyng utraty informa-
cji o istotnych zaleznosciach dtugookresowych (Gruszczynski, Podgorska). Przypo-
mnijmy:

Definicja (por. [Osinska 2006; Gruszczyfiski, Podgorska 2000]): dwa procesy x,
oraz y, s skointegrowane rzgdu d, b, tzn. x, y ~ CI(d, b; d 2 b > 0), jezeli x, ~ I(d), y,
~ I(d) oraz istnieje kombinacja u, =y — o, — o, x , ktora jest zintegrowana rzgdu d — b.

Parametr o (tzw. parametr kointegrujacy) obrazuje dtugookresowg relacj¢ mig-
dzy zmiennymi.

Hipoteza badawcza zaktada wystepowanie tacznego mechanizmu wyjasniaja-
cego zmiany wartosci PKB oraz WAN per capita®. Analiza stopnia integracji roz-
wazanych szeregdw czasowych (tab. 1) pozwala przypuszczaé, ze sg zintegrowane
w stopniu 1. Na tej podstawie oszacowano relacje dlugookresowa (réwnanie kointe-
grujace), ktora przyjeta postac:

Model 4
PKBpc, = 4,7369 + 0,8851WAN, + u,.

Istotnos$¢ powyzszego modelu potwierdzaja statystyki zestawione w tab. 9.

? Z twierdzenie Grangera wynika, Ze jezeli dwa procesy x, oraz y, sg skointegrowane w stopniu I,
to y, mozna przedstawi¢ w postaci mechanizmu korekty blgdem (ECM — Error Correction Mechanism).
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Tabela 9. Wyniki estymacji KMNK, zmienna zalezna: PKBpc (model 4)

Wspotezynnik Blad standardowy t-studenta Warto$é p
const 4,73692 0,118876 39,85 1,36e-038"
WAN, 0,88506 0,030082 29,42 0,0003"
Wsp. determ. R-kwadrat |0,941278 Skorygowany R-kwadrat 0,940191
F(5,48) 865,5877 Wartos¢ p dla testu F 6,37e-35
Log. wiarygodnosci —41,73753 Kryt. inform. Akaikego 87,47506
Kryt. bayes. Schwarza 91,52576 Kryt. Hannana-Quinna 89,04551
Autokorel. reszt — rhol —0,099608 Stat. Durbina-Watsona 2,168794

Fxk

" Poziom istotnosci 0,1; ™ poziom istotnosci 0,05; ** poziom istotnosci 0,01.

Zrédlo: opracowanie whasne z wykorzystaniem programu GRETL.
Analiza sktadnika losowego powyzszego modelu testem KPSS wskazuje na jego
stacjonarnos$¢, zatem mozna przyjaé, ze szeregi PKBpc 1 WAN sa skointegrowane

(por. tab. 9). Uzyskane wyniki sugeruja obecno$¢ dtugookresowej relacji rownowagi
migdzy tymi szeregami.

Tabela 10. Wyniki testowania rzgdu integracji testem KPSS dla zmiennej u,

H: sktadnik losowy u, jest stacjonarny
Statystyka testu = 0,128219,

10% 5% 1%
Krytyczna wart.: 0,351 0,462 0,726
warto$¢ p > 0.1

Zrédto: opracowanie whasne z wykorzystaniem programu GRETL.

5. Zakonczenie

Przeprowadzona analiza potwierdza istotny, pozytywny wptyw efektywnosci inwe-
stycyjnej OFE na rozwdj gospodarczy kraju. Wynik badania kointegracji oznacza,
ze miedzy poziomem rozwoju OFE a rozwojem gospodarczym zachodza zwigzki
przyczynowo-skutkowe o charakterze dlugookresowym. Jako$¢ statystyczna zapre-
zentowanych modeli jest wysoka, co gwarantuje poprawno$¢ i istotno$¢ formutowa-
nych w pracy wnioskow.

Autorzy sa swiadomi, ze zaprezentowane badania nie wyczerpuja calosci za-
gadnienia oraz powinny by¢ kontynuowane. W toku dalszych badan istotna bedzie
odpowiedz na pytanie, jaki wptyw na badang w niniejszym referacie zaleznos¢ miata
reforma systemu ubezpieczen spolecznych z 2014 r. Kontynuacja badan zalezy jed-
nak od tego, czy w najblizszej przyszlosci otwarte fundusze emerytalne w Polsce
beda dalej prowadzity swoja dziatalnosc.
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