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1. Wstep

W pracy pokazano, oprécz rankingéw otwartych funduszy emerytalnych (OFE)
na podstawie danych za IV kwartat 2004 r., procedur¢ prognozowania rankingéw
OFE. Do rangowania wykorzystano metod¢ dyskretnej optymalizacji wielokryte-
riowej PROMETHEE (por. [4; 5; 6]), natomiast do prognozowania — metody RAS.
Pierwsze analizy przeprowadzono dwa lata temu (por. [6]). Obecnie mozemy je
zweryfikowac. Istota tego postgpowania jest mozliwos¢ ustalenia przyszlej pozycji
OFE na podstawie prognozy udziatu OFE w rynku.

Postepowanie to sklada si¢ z dwéch etapéw. W pierwszym etapie dokonuje sig
prognoz wartoéci kazdego z kryteridw (miernikéw oceny) dla poszczegdélnych
OFE. W drugim etapie wykorzystuje si¢ wspomniane metody rangowania OFE w
celu wyznaczenia prognoz rankingéw. Podstawa wyznaczania przysztych rankin-
gbw sa prognozy uzyskane w etapie pierwszym. Rezultatem obu etapéw sa rankin-
gi szeregujace w przysztosci OFE, od najlepszych do najgorszych z punktu widze-
nia uzytych kryteriéw oceny.

Na rynku obecnie funkcjonuje 15 otwartych funduszy emerytalnych. Sa to naste-
pujace fundusze (obok nazwy funduszu podano w nawiasie nazwe uzyta w tabelach):
AlIG OFE (AIG), OFE Allianz Polska (Allianz), Bankowy OFE (Bankowy), Commer-
cial Union OFE BPH CU WBK (CommUnion), Credit Suisse Life & Pensions (Cred-
Suisse), OFE Dom (Dom), OFE Ergo-Hestia (ErgoHestia), Generali OFE (Generali),
OFE Nationale-Nederlanden Polska (NatioNeder), Pekao OFE (PeKaO), OFE Poczty-
lion (Pocztylion), OFE Polstat (Polsat), OFE PZU ,Zota Jesien” (PZU_ZloJe), OFE
Sampo (Sampo) oraz OFE Skarbiec-Emerytura (SkarbEmery).
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Fundusze te poddajemy wielokryteriowej ocenie, traktujac je z punktu widze-
nia metod optymalizacji wielokryteriowej jako alternatywy.

Z kolei za kryteria oceny tych funduszy przyjmujemy zestaw miemikéw o charak-
terze zaréwno ilosciowym, jak i jakosciowym (w nawiasach podajemy oznaczenia
uzyte w tabelach): aktywa netto (AktywaNett), liczba uczestnikéw (LiczbaUcze), pro-
wizja pobierana przez zarzadzajacych (Prowizja), doswiadczenie zarzadzajacych na
rynku krajowym (Doswiadcze), doswiadczenie zarzadzajacych na rynku zagranicznym
(FundZaGran), wartos¢ jednostki rozrachunkowej (WarJedRozr), stopa zwrotu
(StopZwrot) oraz liczba tzw. martwych rachunkéw (RachMartwe) (zob. tab. 1).

Tabela 1. Wybrane charakterystyki OFE dla czwartego kwartatu roku 2004

S 2 « :E_: o | .- % -:5’ E=
oceny Z 5 8 e | §% | 52|88 & |58&
OFE 4 g | < }23 > leg|®8 52 g &

[mln zi] [tys. os6b] (%] [1=tak] | [1 =tak] [z1] [%] [%]
AIG 5361,65| 992408 { 850 1 1 18,71 31,50 11,44
Allianz 167530 | 274907 | 5,00 1 1 1898 | 3235 9,53
Bankowy 198975 | 424148| 490 1 0 20,10 | 4821 17,14
CommUnion | 17458,19 | 2576777 | 4,34 1 I 19,95 34,58 340
CredSuisse 197893 419336 | 475 0 I 19,66 31,35 21,64
Dom 101307 234922 475 1 ] 20,58 | 3296 2134
ErgoHestia 134699 | 405251 | 8,00 1 ] 1992 | 2934 34,97
Generali® 210545 | 402389 | 9,00 1 1 2028 | 3538 16,42
NatioNeder | 14273.04| 2110172 | 8,00 1 1 21,16 | 39,14 5,60
PeKaO 101686 289026 | 420 1 1 18,71 29,22 29,04
Pocztylion 131471 453701 | 5,08 0 ] 18,51 28,13 33,86
Polsat”™ 569,13 | 259844 | 850 0 0 21,42 22,90 39,18
PZU_ZloJe 871103 19429781 4380 1 0 20,09 | 37,19 14,98
Sampo 217576 | 626215| 8,00 0 1 20,69 | 3750 21,48
SkarbEmery | 2049,65| 567391 6,10 I 0 18,75 32,61 2591

* dawniej (2003) Zurich,
** dawniej (2003) osobno Polsat i KredytBank.

Zr6dlo: biuletyny kwartalne KNUIFE, www knuife.gov.pl.

W tabeli 2 zestawiono ogdlne informacje o wymienionych kryteriach oceny
kazdego z OFE. Podano tam kierunek optymalizacji (maksymalizacja albo minima-
lizacja) oraz wagi, jakimi zdywersyfikowano kryteria pod katem ich waznosci w
ocenie OFE. Dodatkowo w tab. 2 podano informacje o kryterium uogélnionym dla
metody PROMETHEE, kt6ra zastosowano w celu unormowania kazdego z mierni-
kéw oceny OFE.


http://www.knuife.gov.pl

295

Tabela 2. Informacje ogéine o kryteriach oceny OFE przyj¢te w wielokryteriowych rankingach
w roku bazowym 2004 i w latach prognozowanych 2005 i 2006

8 3 = g 3T 2 3 -
Miemik g s 2 5 5 8 S| 8 2 § 2%
oceny g 82 g2 | E2 | 25 | g2 | § | g8
OFE z2 - J & 23 Ew | 3% & 5 g
< 5 8 = &S & §
2 = =
Numer I 2 3 4 5 7 8
kryterium
Oznaczenie Aktywa | Liczba Prowizja | Doswia | FundZa | WarJed | Stop Rach
Nett Ucze dcze Gran Rozr Zwrot Martwe
Kierunek max max min max max max max min
Waga 3 2 1 2 1 1 3 2
Kryterium Gaussa | Gaussa | Gaussa |zwykde |zwykle | Gaussa | Gaussa | Gaussa
uogdlnione
PROMETHEE

Zrédlo: opracowanie wlasne.

2. Metodologia wielokryteriowych rankingéw OFE

Do ustalenia pozycji OFE na rynku ubezpieczen wykorzystano metode dys-
kretnej optymalizacji wielokryteriowej PROMETHEE. Wielokryteriowy schemat
ustalania pozycji OFE przedstawiono w tab. 3. Rolg kryteriéw odgrywaja wybrane
mierniki oceny ekonomicznej. Ogélna ich liczba wynosi K i oznaczone sa jako

m®) (k=1,2, .., K). Rolg alternatyw w przyjetym schemacie odgrywaja OFE

Tabela 3. Wielokryteriowy schemat porzadkowania OFE

Kryteria (k) n (2) (K)
Miemniki (m*)) m!) m? m®)
Kierunki optymalizacji max min max
Wagi (wy) w| wy Wk
Alternatywy — OFE (i)

1 mfl) ml(z) me)
2 m(zl) mgz) mgK)
" m) mi?) mi)

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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(n funduszy), ktére sa charakteryzowane wartosciami miernikdw m,(k) i=12,..,m
k=1,2,..,K). Dla pewnych kryteriéw pozadane sa poszukiwania alternatyw o
wartosci najwigkszej miernika, dla innych za$ — o wartosci najmniejszej. Dywersy-
fikacj¢ waznosci poszczegdlnych kryteriéw osiagnigto za pomoca wag w, .

Metoda PROMETHEE

Postgpowanie w metodzie PROMETHEE prowadzace do wyznaczenia wielo-
kryteriowego rankingu OFE mozna ujaé w pigciu dziataniach. Dziatania 1-2 pro-
wadzone sg osobno w odniesieniu do kazdego z kryteridw. Pozostale dziatania syn-
tetyzuja dziatania 1-2, a ich efektem jest wielokryteriowy ranking OFE. Dzialania
te sa nastgpujace:

1. Wyznaczenie wartosci funkcji preferencji dla wszystkich par alternatyw
(OFE) z osobna w ramach kazdego kryterium k (k= 1, 2, ..., K).

2. Wyznaczenie indywidualnych indekséw preferencji dla wszystkich par al-
ternatyw (OFE) z osobna w ramach kazdego kryterium & (k= 1, 2, ..., K).

3. Wyznaczenie wielokryteriowych indekséw preferencji dla wszystkich par al-
ternatyw (par OFE).

4. Wyznaczenie przeplywéw dominacji (wyjscia, wejscia i netto) dla kazdej z
alternatyw (kazdego OFE).

5. Wyznaczenie rankingu alternatyw (OFE) na podstawie przeptywéw domina-
cji netto.

Funkcja preferencji r(k)(i,j) stuzy do poréwnania par altermatyw i oraz j
(par OFE) w ramach kazdego z kryteriéw z osobna. Dla dowolnej pary (i, j) naj-
wygodniejsza funkcja preferencji w ramach kryterium m® jest réznica pomigdzy

wartosciami tej miary dla alternatywy i oraz alternatywy j. Uzyta tutaj funkcja pre-
ferencji ma postac:

(k) (i, ) 0 gdy mf” —m(,.k) <0, 0
rfi,j)= ’ ‘ -
m’('«) _ mSk) edy mi(l\) _ ms_k) >0

Indywidualny indeks preferencji H*) (i, j), podobnie jak wartosci funkgji
preferencji, wylicza si¢ dla kazdej pary alternatyw (i, j) w ramach pojedynczego
kryterium m®). Proces wyznaczania takich indekséw wymaga positkowania si¢

tzw. kryteriami uogdlnionymi. Uogélnione kryteria pozwalaja normowa¢ relacje
pomigdzy alternatywami tak, aby mozliwe bylto jednoczesne poréwnywanie par al-
ternatyw (par OFE) pod wzgledem wszystkich kryteriéw jednoczesnie. W artykule
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wykorzystano dwa typy uogdlnionych kryteriéw (generalized criterion), ktére s
definiowane (por. [2]) za pomoca funkcji preferencji e (i, j)-

Zwykle kryterium (usual criterion). W tym kryterium stwierdza sie tylko, ze
alternatywy i oraz j sa obojetne wzgledem siebie lub alternatywa i dominuje nad al-
ternatywa j w sposcb scisty.

odv PO (i )=
H(k)(i’j)={0’ ody r (l’.])—o’

)
1, gdy rY(i,j)>0.

Kryterium Gaussa (Gaussian criterion). Dla pary alternatyw i oraz j indywi-
dualny indeks preferencji w ramach kryterium & (miernik m(k)), liczony wedlug

uogdlnionego kryterium Gaussa, ma posta¢ pokazana we wzorze (3). Wyst¢pujaca
we wzorze (3) o jest odchyleniem standardowym, ktére mozna wyliczy¢ empi-

(%)

rycznie z warto$ci miary m' ' dla kazdej z N alternatyw. Kryterium Gaussa ma na-

stepujace wiasnosci: dla srednich wartosci funkcji preferencji r(k)(i, j) indeksy

preferencji H") (i, j) odzwierciedlaja w przyblizeniu liniowo (prawie proporcjo-
nalnie) przewage alternatywy i nad alternatywg j, natomiast dla duzych albo ma-
lych wartosci funkeji preferencji r'*) (i, j) indeksy preferencji H*) (i, j) od-
zwierciedlajg przewage alternatywy i nad alternatywa j mniej niz proporcjonalnie.
Mate albo duze wartosci funkeji preferencji rlk) (i, j) oznaczaja odpowiednio nie-

wielka albo duza przewagg alternatywy i nad alternatywa j. Indeksy preferencji li-
czone wedlug kryterium Gaussa lagodza zatem poréwnanie w przypadkach skraj-
nego zdominowania oraz w razie braku wyraznej dominacji alternatywy i nad al-
ternatywa j. Fakt ten czyni pézniejszy ranking wielokryteriowy bardziej stabilnym,

. .. . L. o k
tj. odporniejszym na wahania wartosci miermnikow m*)

H® (i, j) = 1—exp{—[r“')(i,j)} 2/202] : 3)

Wielokryteriowy indeks preferencji dla pary alternatyw (i, j) jest $rednia
wazona z indywidualnych indekséw preferencji:

(i, j)= Y5 wH® (@ )/35 w. )

Przeplyw dominacji dla alternatywy i jest trojakiego rodzaju. Przeptyw domi-
nacji wyjscia (®*(i)) informuje o rozmiarach dominacji alternatywy i (OFE o nu-
merze i) nad wszystkimi pozostatlymi alternatywami:
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@ (i)=Y (i, j). 3)

Przeptyw dominacji wejscia (P~ (i)) informuje o rozmiarach dominacji wszystkich
pozostalych alternatyw nad alternatywa i (OFE o numerze i)

—q. N -

d (t):zj=ln(j,z). (6)
Przeptyw dominacji netto (®(i)) stanowi réznice pomigdzy przeptywem domina-
cji wyjscia @* (i) i przeptywem dominacji wejscia @ (i), Warto$¢ przeptywu net-
to (i) informuje o wielkosci oraz charakterze dominacji alternatywy i (OFE o
numerze i) wzgledem pozostalych N —1 alternatyw. Dodatnia warto$¢ przeptywu

netto oznacza, ze alternatywa i (OFE o numerze i) jest w grupie alternatyw domi-
nujacych, ujemna zas — ze w grupie alternatyw zdominowanych.

(i) = d* () - D). 0

Ranking wielokryteriowy alternatyw (OFE) uzyskujemy, porzadkujac je we-
dlug malejacych wartosci przeptywéw dominacji netto.

3. Prognozowanie zmian w miernikach ocen OFE

Proces prognozowania miemnikéw ocen OFE podzielono na kilka etapow.

1. Ze zbioru o$miu miernikéw wydzielono mierniki (kryteria), dla ktérych nie
bedzie przeprowadzane postgpowanie prognostyczne. Przyj¢to, ze beda to kryteria
3,415 (por. tab. 2). Trzecie kryterium oceny jest kryterium ilosciowym i wynika z
dlugookresowej polityki kazdego z OFE. Zasady pobierania prowizji sa z géry okre-
Slone przez poszczego6lne fundusze. Kryteria oceny 4 i 5 sa kryteriami jakosciowymi o
duze;j stabilnosci w czasie (zwtaszcza dla tak krétkiego okresu jak 2 lata). W odniesie-
niu do wymienionych miernikéw przyjgto, ze ich oceny dla poszczegélnych OFE
nie ulegna zmianom przez najblizsze dwa lata (2005-2006).

2. Policzono struktur¢ pozostatych miernikéw (kryteria 1, 2, 6, 7 i 8) wzglgdem
OFE. Innymi stowy, kolumny tab. 1 zastapiono strukturami tych kolumn, liczac dla
nich wskazniki struktury (@; i —numer OFE, j - numer kryterium).

3. Dla kazdego miernika wskazano tzw. wazne wskazniki struktury. Kierowano
si¢ tutaj zasada, ze za wazny wskaznik struktury uznawano kazdy wskaznik powy-
zej 3 kwartyla (przy kryterium maksymalizacyjnym) oraz kazdy wskaznik ponizej
1 kwartyla (przy kryterium minimalizacyjnym).

4. W odniesieniu do wszystkich waznych wskaznikéw struktury przeprowa-
dzono postgpowanie prognostyczne. Prognozy waznych wskaznikéw otrzyma-
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no, szacujac dla nich proste funkcje trendu. Ze wzgledu na niewielka liczbg ob-
serwacji (w zaleznosci od miernika — od 11 do 21 obserwacji kwartalnych) uzy-
to tutaj liniowych funkcji trendu postaci (1). Przy duzym tempie historycznych
zmian waznego wskaznika struktury trend liniowy (8) zastgpowano trendem hi-
perbolicznym (9).

o) = B, + B, (8)

(1) _ L
@’ =pf,+pf —, 9
i =hth t+0 ©)
gdzie 6 - stala umozliwiajaca przesunigcia poziome hiperboli.
W tabeli 4 zaznaczono polozenie waznych wskaznikéw struktury i tendencje

do ich zmian w odniesieniu do lat 2005 1 2006.

Tabela 4. Wazne wskazniki struktury i tendencje ich zmian dla okresu 2005-2006

g 2 g & . .g 2 3
Miemik E g% Sy gg g% ;g%_g § Tﬁ%;
oceny s | 2% | 2| E€| B85 |§e2| 5 |88
5 8 & 2z 28 |B 8 & g 5
OFE é 9 Qo g g g
Numer
kryterium ! 2 3 4 5 7 8
AIG T 1 7
Allianz 0
Bankowy T
CommUnion d 1 I
CredSuisse
Dom T
ErgoHestia
Generali
NatioNeder T 1 T I I
PeKaO
Pocztylion
Polsat T
PZU_ZloJe d 1 T
Sampo 7 1
SkarbEmery

Zrédto: obliczenia wlasne.

5. Kryteria 1, 2, 6, 7 i 8 podzielono na podzbiory wzajemnie skorelowanych ze
soba kryteriéw. Wykorzystano do tego celu informacje o wspétczynnikach korela-
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cji Pearsona pomigdzy kryteriami (por. tab. 5). Otrzymano w ten sposéb dwa pod-
zbiory kryteriéw: 1, 2 i 8 — podzbiér pierwszy, oraz 6 i 7 — podzbiér drugi.

Tabela 5. Wspélczynniki korelacji pomi¢dzy kryteriami (2004)

Aktywa | Liczba Prowizja Doswiad | FundZa | Warled Stop Rach
Nett Ucze cze Gran Rozr Zwrot Martwe
AktywaNett 1,0000 | 09775 | -00728 | 03234 | 0,048 [ 02270 | 03122 | —0,7189
LiczbaUcze 09775 | 1,0000 | -0,0803 | 02932 [ 00000 | 02090 | 03149 | -0,6651
Prowizja -0,0728 | -0,0803 | 1,0000 | -0,1105 | 00641 | 04020 | -0,1372 | 0,1223
Doswiadcze 03234 | 02932 | -0,1105 | 1,0000 | —0,0227 | -0,1582 | 03791 | -0,5021
FundZaGran | o0,1048 | 00000 | 00641 | —0,0227 | 1,0000 | —0,1716 | -0,1870 | -0,2269
WarledRozr | 02270 | 02090 | 04020 | —0,1582 | —0,1716 | 1,0000 | 0,2070 | -0,0523
StopZwrot 03122 | 03149 | -0,1372 | 03791 | —0,1870 | 02070 | 1,0000 | -0,5957

RachMartwe | 07189 | -0,6651 0,1223 | -0,5021 | -0,2269 | —0,0523 | -0,5957 | 1,0000

Zrédio: obliczenia wiasne na podstawie tab. 1.

6. Dla kazdego podzbioru kryteriéw zastosowano metod¢ RAS zbilansowa-
nego prognozowania macierzy wskaznikéw struktury. Z oczywistych wzgledéw
za priorytet przyjeto bilansowanie si¢ sumy kazdej kolumny do jednosci. Sumy
wierszy ulegaly zmianom w proporcji do sum wierszy macierzy bazowej (2004).

Idea metody RAS, podana przez Stone’a (por. [7]), polega na znalezieniu takiej
macierzy A, dla okresu ¢, ktéra bgdzie mozliwie bliska wyjsciowej macierzy A,.
Polega to na wykonywaniu ciagu operacji algebraicznych na macierzy wzorcowej
A, , tak aby zmieniajac jej elementy, doprowadzi¢ do zbilansowania jej sum wier-
szy 1 sum kolumn z sumami zadanymi dla macierzy A, . Taki ciag iteracji prowa-
dzi do powstania macierzy docelowej A, na podstawie macierzy A, z przyjeta
doktadno$cia. Docelowa macierz A, bedzie spelnia¢ pozadane dla macierzy
wskaznikéw struktury whasnosci pod warunkiem, ze spetniala ja macierz wzorcowa
A, . Przyjmijmy nastgpujace oznaczenia:

Ay = [ag. :| — macierz bazowa (wzorcowa macierz);

F= [ f,..] — tzw. macierz trendéw 1i zer, ktérej elementami sg ustalone wcze-
$niej warto$ci prognoz dla wybranych wspétczynnikéw lub zera, gdy takiego usta-
lenia nie bylo;

Ko = [E,.j.’] — macierz powstala z macierzy bazowej A, poprzez zastapienie w

niej zerami wszystkich elementéw, co do ktérych przyj¢to zalozenia dla okresu
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prognozowanego f, zawiera ona réwniez wszystkie niedodatnie elementy macierzy
bazowej A, tj.:

. (10)
a; dla f;=0.

y

Y 0 da f; #0,
i
Jezeli w macierzy A, wystgpowal element zerowy, to jest on réwniez zero-

wym w macierzy A,.
Przyjmuje sie zalozenie, ze pewna macierz A = [“,—j] jest biproporcjonalna do
macierzy A, = [Eﬂ, jezeli zachodzi:
A=rAgs. (11)

Nazwa metody RAS bierze si¢ wprost z ciagu oznaczen uzytych we wzorze
(11), 4. zrAs.

Prognoza kazdego elementu a;; macierzy A jest iloczynem wyjsciowej warto-

§ci przez pewne multiplikatory r, oraz s, tzn.:

a; = ra,s,. (12)

Multiplikatory te wyznacza si¢ z nast¢pujacego uktadu 2n réwnan z n niewia-
domymi r; oraz n niewiadomymi s,

n _0 .
Zj:l na;s; = 4a. (i=12.,n),

(13)
Z:_':lr,ﬁ,-?sj =a,; (G=12,.,n),

gdzie a,, (a. i ) — pozadana suma wsp6iczynnikéw wiersza i (kolumny j) macierzy A.

Rozwiazanie nieliniowego uktadu réwnan (13) polega na iteracyjnym korygowa-
niu elementéw na przemian w wierszach i kolumnach macierzy A, az do uzyskania

zbilansowania sum wierszy i sum kolumn do zadanych wielkosci g,, oraz a, ;.

W ten sposéb otrzymujemy macierz A, ktéra po dodaniu do macierzy F daje
macierz A, dla okresu prognozowanego, tj.:

A, =A+F. (14)

Takie postgpowanie, formalnie opisane dla macierzy kwadratowe] stopnia n,
moze by¢ uzyte dla dowolnej macierzy prostokatnej — w szczeg6lnosci dla wektoréw.



302

4. Prognozy rankingéw OFE dla 2005 i 2006

W tabeli 6 prezentujemy ranking otwartych funduszy emerytalnych za IV kwartat
2004 r. oraz prognozy w oparciu na danych z IV kwartatu 2004 r. na IV kwartal
2005 i 2006 r. Przedstawione wyniki $wiadczg o tym, ze od kilku lat na rynku OFE
dominuja trzy fundusze: Commercial Union, ING Nationale-Nederlanden oraz
PZU ,,Z1ota Jesien”. Dominacja tych funduszy nad pozostalymi zostanie réwniez
utrzymana w najblizszej perspektywie.

Niewatpliwym liderem w ostatnim okresie oraz w nastgpnych prognozowanych
okresach jest fundusz ING Nationale-Nederlanden. Do grupy towarzystw o wyraznej
przewadze zdominowania nad dominacja (ujemny przeptyw dominacji netto) naleza
towarzystwa: Polsat i Pocztylion oraz Ergo Hestia, Credit Suisse, Skarbiec.

Pozostale towarzystwa na ogét maja przeptyw dominacji netto badz ujemny,
badz tez minimalnie dodatni (r6znie w réznych okresach), stad ich pozycje w ran-
kingach ulegaja czgstym fluktuacjom. W ostatnim okresie dobra pozycj¢ zajmuje
fundusz Bankowy, ktéry w historycznych rankingach zajmowal miejsca w kon-
cowce rankingu. Obecnie fundusz ten zajmuje czwarta, istotna pozycje, z dodatnia
dominacja netto. Prognozy na lata 2004 i 2005 sa réwniez pomy$lne dla tego towa-
rzystwa (zob. tab. 6).

Tabela 6. Prognozy rankingéw OFE — metoda PROMETHEE

= Ranking bazowy Rankingi prognozowane

g 2004 2005 2006

- OFE nf OFE nf OFE nf
1 | NatioNeder 6,9551 NatioNeder 7,7889 | NatioNeder 7,8954
2 | CommUnion 6,9302 CommbUnion 7,0622 | CommUnion 7,0675
3 | PZU_Zlode 3,9998 | PZU_Ziode 45172 | PZU_Ziode 4,2631
4 | Bankowy 2,2551 Bankowy 1,5265 | Bankowy 1,6253
5 [ AIG 0,3832 AIG 03599 | AIG 0,3887
6 | Allianz 0,3098 Allianz 0,1696 | Allianz 0,2069
7 | Dom 0,2240 Dom —0,2720 | Sampo —0,4047
8 | Generali 0,1950 Sampo —0,3469 | Dom —0,4150
9 | Sampo -1,2975 Generali —0,5397 | Generali -0,7786

10 | PeKaO —1,8606 PeKaO —-1,8685 | PeKaO —1,7843

11 | Skarbiec —2,0602 Skarbiec —2,4120 | Skarbiec —2,4242

12 | CredSuisse -2,3145 CredSuisse —2,6805 [ ErgoHestia -2,6919

13 | ErgoHestia -2,4927 ErgoHestia —2,6962 | CredSuisse —2,7237

14 | Pocztylion —4,5156 Pocztylion -4,4225 | Pocztylion —4,2908

15 | Polsat -6,7111 Polsat -6,1860 | Polsat -5,9337

nf — przeptyw dominacji netto.

Zrédlo: obliczenia wlasne.
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Tabela 7. Por6éwnanie rankingu OFE dla roku 2004 — realizacja i wczesniejsza prognoza

Realizacja (IV kw. 2004) Prognoza z 2003 (nal kw.)
Pozycja -

OFE Nf OFE nf
1 NatioNeder 6,9551 NatioNeder 8,2035
2 CommUnion 6,9302 CommUnion 7,5297
3 PZU_ZloUe 3,9998 PZU_ZiotJe 5,2492
4 Bankowy 2,2551 Bankowy 1,5115
5 AlG 0,3832 Allianz 1,4615
6 Allianz 0,3098 AlIG 1,1227
7 Dom 0,2240 Sampo —0,1411
8 Generali’ 0,1950 Zurich —0,6071
9 Sampo -1,2975 Dom —-1,0441
10 PeKaO —1,8606 PeKaO -1,2397
11 Skarbiec -2,0602 CredSuisse -2,5297
12 CredSuisse -2,3145 ErgoHestia -2,5715
13 ErgoHestia -2,4927 Skarbiec —2,6943
14 Pocztylion -4,5156 KredytBank —4,0845
15 | Polsat™ -6,7111 Pocztylion —4,5764
16 X X Polsat -5,5897

nf przeptyw dominacji netto,
* dawniej (2003) Zurich,
" dawniej (2003) osobno Polsat i KredytBank.

Zrédto: tab. 6, por. [5, tab. 7].

W tabeli 7 zaprezentowano ranking dla roku 2004 i poréwnano go z prognoza
wykonang w roku 2003. Z przedstawionych danych wynika bardzo duza zbiezno$¢
realizacji z prognozami, a wlasciwie brak jakichkolwiek istotnych réznic. Trudno
jednak na razie na tej podstawie ocenia¢ skuteczno$¢ postgpowania, zwlaszcza w
dluzszej perspektywie.

5. Podsumowanie

1. W calym okresie dziatalnosci OFE ustabilizowata si¢ grupa lideréw. Naleza
do niej trzy fundusze: Nationale-Nederlanden, Commercial Union oraz PZU ,,Ztota
Jesien”. W4rdd tej grupy w ostatnim okresie najlepsza pozycje zajmuje Nationa-
le-Nederlanden.

2. Na podstawie wynikéw z poprzednich okreséw wida¢, ze wzmacniania si¢
pozycja funduszy silnych kapitatowo i majacych istotng liczbe cztonkéw. Ostabia
si¢ natomiast pozycja funduszy stabych kapitatowo i z mata liczba cztonk6w.

3. Z perspektywy krétkiego okresu dziatalnosci OFE (6 lat, a w niektérych
przypadkach krécej) trudno wyrokowa¢, ze obecna sytuacja utrzyma si¢ w diuzszej
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perspektywie czasowej (20-30 lat). Trudno méwi¢ w tej perspektywie o wiarygod-
nej prognozie wartosci poszczegélnych wskaznikéw dziatalnosci OFE. Dlatego
godne uwagi wydaje sie¢ inne podejscie do wyznaczania dlugookresowych prognoz
rynku OFE, skupiajace si¢ na strukturze udziatlu w rynku i prognozujace ten udziat.

4. W dluzszej perspektywie na oceng dziatania funduszy bgdzie miata wplyw
polityka inwestycyjna poszczegdlnych funduszy, a takze sposéb ich zarzadzania
(por. [1]). Z kolei na polityke inwestycyjna maja wplyw ogdlna sytuacja na ryn-
kach finansowych, zobowigzania funduszu, stan aktywdéw netto, a takze struktura
zarzadzanego portfela. Wszystkie te czynniki s trudne do przewidzenia, zwlaszcza
w dluzszej perspektywie. Dlatego ciagle monitorowanie dziatalnosci OFE powinno
skupié si¢ raczej na przewidywaniu tendencji w zachowaniu si¢ poszczegdlnych
wskaznikéw, a nie ich konkretnych wartosci.

5. Zaproponowane wieloetapowe podejscie do prognozowania wartosci mier-
nikéw ocen OFE (prognozy wskaznikéw struktury zamiast prognoz warto$ci mier-
nikéw) pozwala w przypadku miernikéw warto$ciowych pominaé¢ problem wyra-
zania szeregéw czasowych w cenach statych.
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OPEN PENSIONS FUNDS (OPF) - COMPARISON AND FORECAST
POSITION ON THE INSURANCE MARKET

Summary

The paper proposes an application of the methodology of multicriterial optimization to forecast
the ranking of OPF between 2005 and 2006.

The analysis starts with a historical ranking of the Polish Opened-end Pension Founds (OPF)
based on 8 criteria, done by discreet multicriterial optimization method Promethee. Then we forecast
the criteria, based on structure indicators. We discuss several variants of a multistage forecasting pro-
cedure for the criteria, up to bipropotional RAS method. Finally the discreet multicriterial optimiza-
tion methods are being used to rank the future performance of OPF between 2005 and 2006 on the ba-
sis of the forecasted values of criteria.
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