
dr Monika Papie , dr S awomir miech

Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Klasyfikacja modeli zmienno ci typu GARCH 

dla stóp zwrotu OFE

Wprowadzenie 

Podstawowym celem otwartych funduszy emerytalnych dzia aj cych na 

polskim rynku jest gromadzenie i pomna anie rodków zabezpieczaj cych 

przed ryzykiem staro ci. W celu kontroli dzia alno ci OFE w ustawie zosta-

a zdefiniowana przeci tna stopa zwrotu grupy OFE, na podstawie której 

wyznacza si  tzw. minimalny zwrot dla funduszy. Wprowadzenie w ustawie 

minimalnej stopy zwrotu ma chroni  cz onków OFE przed konsekwencja-

mi negatywnych decyzji zarz dzaj cych. Natomiast przeci tna stopa zwro-

tu danego OFE ma za zadanie s u y  do oceny efektywno ci inwestycyjnej 

funduszu emerytalnego. Cz onkowie funduszy, na jej podstawie mog  doko-

nywa  wyboru funduszu, monitorowa  poziom ryzyka i stopie  realizacji 

za o onej polityki inwestycyjnej oraz decydowa  o wysoko ci swoich dodat-

kowych oszcz dno ci emerytalnych. 

Nale y jednak podkre li , e przeci tna stopa zwrotu tak naprawd  

pokazuje tylko chwilowy uk ad funduszy. Ich kolejno  na podstawie stopy 

zwrotu mo e ulega  zmianie nawet w ci gu miesi ca. Osoba wybieraj ca 

fundusz inaczej mo e wybra  na podstawie danych z jednego okresu a ina-

czej na podstawie z innego. Przy obecnych mo liwo ciach (ograniczeniach 

inwestowania) stopa zwrotu podawana przez KNF ma praktyczne ma e 

znaczenie, gdy  jest to stopa zwrotu z okresu trzech lat przy inwestycji 

ok. 40 lat. Równie  nie ma gwarancji, e w danej chwili najlepszy fundusz 

za chwil  nie b dzie najgorszy. Obecnie to w a ciwie jest regu , e je eli 

jaki  fundusz by  najlepszy to za chwil  b dzie najgorszy, wystarczy popa-

trze  np. na roczne stopy zwrotu z 10 lat.

Ponadto przeci tna stopa zwrotu zawiera tylko informacje z rynku OFE, 

nie uwzgl dnia ona elementów zewn trznych, takich jak inflacja, sytuacja 

na rynku finansowym. Powoduje to ocen  danego funduszu w odniesieniu 

do innych funduszy, przy braku mo liwo ci porównania z innymi podmio-
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tami zarz dzaj cymi kapita em oraz braku odniesienia do sytuacji na rynku 

finansowym. Dlatego cz  prac z zakresu problematyki OFE proponuje 

do oceny efektywno ci zastosowanie miar uwzgl dniaj cych ryzyko rynku 

(inwestycyjne) (miary Treynora, Jensena, czy Sharpe’a).

W artykule zostanie dokonana ocena efektywno ci OFE. Ich efektywno  

inwestycyjna b dzie mierzona ryzykiem, które jest uto samiane ze zmien-

no ci  szeregu stóp zwrotu poszczególnych OFE. Zatem aby oceni , czy dwa 

szeregi charakteryzuj  si  identycznym ryzykiem nale a oby sprawdzi  czy 

procesy generuj ce zmienno  maj  identyczne parametry (je li za o ymy, 

e s  takiej samej klasy, np. GARCH(1,1)). Do weryfikacji hipotezy o iden-

tyczno ci parametrów zostanie w artykule wykorzystana statystyka Walda. 

Nast pnie dokonane zostanie pogrupowanie szeregów (OFE) ze wzgl du na 

ryzyko. W tym celu zostanie wykorzystany dystans pomi dzy modelami cha-

rakteryzuj cymi stopy zwrotu poszczególnych funduszy OFE. Przy za o eniu, 

e warunkowa wariancja stóp zwrotu mo e by  w a ciwie opisywana przy 

pomocy modeli typu GARCH, porównaniu podlega  b dzie podobie stwo 

modeli zmienno ci (wzorców zmienno ci) poszczególnych szeregów stóp zwro-

tu. Parametry modeli GARCH okre laj  warunkow  i bezwarunkow  zmien-

no  stóp zwrotu. Innymi s owy, podobne modele GARCH reprezentuj  

podobne zachowanie zmienno ci a wi c podobne ryzyko inwestycyjne.

Punktem odniesienia dla porówna  b d  ryzykowne instrumenty finan-

sowe takie jak: indeksy gie dowe. Na tej podstawie zostanie wskazana 

grupa funduszy, które charakteryzuj  si  podobn  zmienno ci  (podobnym 

ryzykiem). Analiza OFE zostanie przeprowadzona dla lat 2001–2008. 

Artyku  ten jest kontynuacj  bada  autorów dotycz cych klasyfikacji 

OFE z wykorzystaniem procesów GARCH [Papie , miech 2010].

1. Dystans mi dzy procesami GARCH (1,1)

Niniejsza cz  artyku u b dzie po wi cona przedstawieniu koncepcji odle-

g o ci pomi dzy najcz ciej wykorzystywanymi modelami charakteryzuj -

cymi zmienno  instrumentów finansowych – modelami GARCH. Odleg o  

mierzon  pomi dzy modelami procesów stochastycznych wprowadzi  do 

literatury ekonometrycznej [Piccolo 1990], który zaproponowa  odleg o  

mi dzy procesami typu ARMA. Uogólnienie zaproponowanej miary odle-

g o ci na klas  procesów typu GARCH wynika z faktu, ( e przy pewnych 

za o eniach) kwadraty b dów w tych procesach mog  by  przedstawione 

w postaci modeli ARMA. Szczegó y rozwa a  na ten temat, a tak e prze-

gl d metod dla uogólnionych procesów GARCH (np. igarch, treshold garch) 

mo na znale  w pracach [Otranto, Trudda, 2007, Otranto 2008]. 

W zwi zku z tym, e obszar rozwa anych w empirycznej cz ci mode-

li zmienno ci ogranicza si  do modeli typu GARCH(1,1) poni ej znajd  si  
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wzory prowadz ce do wyznaczenia dystansu pomi dzy dwoma tego typu 

procesami. Za ó my, e dysponujemy realizacjami dwóch szeregów czaso-

wych:

 y1,t=g1+e1,t (1)

 y2,t=g2+e2,t,

gdzie: e1,t, e2,t s  niezale nymi, heteroskedastycznymi procesami o zerowej 

redniej. Zak adamy dalej, e warunkowa wariancja procesów h1,t, h2,t jest 

modelowana przez dwa niezale ne procesy GARCH(1,1) tj.:

 Var(y1,tI1,t–1) = h1,t = g1 + a1e2
1,t–1 + b1h

2
1,t–1, (2)

 Var(y2,tI2,t–1) = h2,t = g1 + a2e2
1,t–1 + b2h

2
2,t–1,

gdzie: Ii,t–1 (dla i=1, 2) oznacza informacj  dost pn  w chwili t–1. 

Dalej zak adamy, e: gi>0, 0<ai<1, 0<bi<1, (ai + bi)<1 (i=1, 2).

Dodaj c do obu stron równa  (2) kwadrat b du ε2
i,t i dalej wyznaczaj c 

go z powsta ego równania otrzymamy po stosownych przekszta ceniach 

zale no  charakterystyczn  dla procesu ARMA(1,1), która przyjmuje 

posta :

 e2
i,t = gi + (ai + bi)e

2
1,t–1 – bi(e2

1,t–1 – h1,t–1)+(e2
1,t – h1,t) (i=1, 2) (3)

Zaburzeniem losowym w równaniu (3) jest proces ε2
1,t–1 – hi,t, który ma 

zerow  redni  i nie jest skorelowany ze swoj  przesz o ci  [Otranto 2004]. 

W celu porównania pary procesów, zapisuje si  je w postaci1 AR(∞):
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i wyznacza odleg o  euklidesow  d pomi dzy parametrami procesów dla 

kolejnych opó nie :
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Po podniesieniu do kwadratu i zastosowaniu wzoru na sum  szeregu 

geometrycznego odleg o  d mo na zapisa  nast puj co:
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1 Wymagana jest odwracalno  procesów.
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Podobie stwo dwóch procesów (ma a warto  odleg o ci d) oznacza, e 

maj  one podobn  dynamik  zmienno ci. W podobny sposób warunkowa 

wariancja zale y od wcze niejszego impulsu oraz poprzedniej warunkowej 

wariancji. Predykcja warunkowej zmienno ci przebiega podobnie. Sam 

poziom zmienno ci (ryzyko), który od do u jest ograniczony dodatni  war-

to ci  
1

i

b
c
-

+
i

 nie jest tutaj brany pod uwag .

Wyznaczenie odleg o ci pomi dzy parami procesów mo e by  wykorzy-

stywane do grupowania ich w jednorodne ze wzgl du na dynamik  warun-

kowej zmienno ci klasy. 

Ryzyko jest uto samiane ze zmienno ci  szeregu, zatem aby oceni , czy 

dwa szeregi charakteryzuj  si  identycznym ryzykiem nale a oby sprawdzi  

czy procesy generuj ce zmienno  maj  identyczne parametry (je li za o-

ymy, e s  takiej samej klasy, tutaj GARCH(1,1)). Hipotezy testu musz  

odnosi  si  do równo ci trzech parametrów równania (2). Zatem powiemy, 

e dwa szeregi s  generowane przez procesy z tej samej klasy, je li spe -

niona jest nast puj ca hipoteza zerowa:

 H0 : a1=a2, b1=b2, g1=g2 .

Przy powy szych oznaczeniach rozwa a si  statystyk  W (statystyka 

Walda) [Otrando, Sybillo 2008, str. 193]:

 W = (AΘ̂)T (A Λ̂ A)–1 (AΘ̂), (7)

gdzie: Θ̂ to oszacowane metod  najwi kszej wiarygodno ci parametry 

Θ̂ = (a1, b1, g1, a2, b2, g2), A jest macierz  wymiaru 3 × 6, sk adaj c  si  

z dwóch macierzy jednostkowych I3 wymiaru 3 × 3 zapisanych nast puj -

co A=[I3, –I3], Λ̂ – jest blokow  macierz  (6 × 6), maj c  na przek tnej 

oszacowane, odporne macierze kowariancji parametrów procesów (wymia-

rów 3 × 3).

Je eli prawdziwa jest hipoteza zerowa, statystyka Walda ma rozk ad c2 

z trzema stopniami swobody.

Oczywi cie je eli uznamy, buduj c test dla trzech parametrów, e dwa 

szeregi maj  tak  sam  zmienno  (równo  trzech parametrów), stwierdzi-

my automatycznie, e maj  identyczn  dynamik  zmienno ci (równo  dwóch 

parametrów procesu generuj cego szereg). Grupowanie szeregów pod wzgl -

dem zmienno ci dynamiki, czyli równo ci dwóch parametrów zosta o prze-

prowadzone w artykule [Papie , miech 2010]. Procedura grupowania sze-

regów przebiega w nast puj cy sposób: [Otranto, Trudda, 2007 s. 193] 

1. Wybór szeregu benchmarkowego2.

2 Mo na proponowa  ró ne procesy benchmarkowe aby oceni  jak ewentualnie zmienia 

si  sk ad poszczególnych grup.
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2. Wybór szeregów, które maj  zerow  odleg o  od benchmarku. Tworz  

one pierwsz  grup  i nie bior  udzia u w dalszym grupowaniu.

3. Wybór z po ród pozosta ych szeregów tego, który ma najmniejsz  odle-

g o  od benchmarku. Powy szy szereg stanowi nowy benchmark.

4. Badaj c odleg o  od nowego benchmarku ustala si  które szeregi s  

nieistotnie od niego odleg e. Wybrane szeregi tworz  drugie skupisko.

5. Do pozosta ych szeregów stosuje si  ponownie kroki 3 i 4 tak d ugo, a  

nie zostanie aden szereg.

Zaproponowana procedura grupowania nie wymaga okre lenia a priori 

liczby grup. Liczba skupisk i ich sk ad s  tworzone automatycznie.

2. Klasyfikacja OFE – wyniki bada

Do badania wybrano wszystkie dzia aj ce na polskim rynku otwarte fundu-

sze emerytalne takie jak: AEGON OFE, AIG OFE, Allianz Polska OFE, 

Aviva OFE, AXA OFE; Bankowy OFE, Generali OFE, ING OFE, Nordea 

OFE, Pekao OFE, OFE Pocztylion, OFE Polsat, OFE PZU „Z ota Jesie ”, 

OFE WARTA3. Jako punkt odniesienia do porówna  wybrano WIG, który 

ma reprezentowa  ryzykowne instrumenty finansowe. Analiz  przeprowa-

dzono dla stóp zwrotu na danych dziennych w latach 2001–2008 oraz dla 

poszczególnych podokresów: 2001–2005, 2002–2006, 2003–2007, 2004–2008. 

Podokresy zosta y tak dobrane, aby mo na by o prze ledzi  czy ulega y 

zmianie wzorzec warunkowej zmienno ci szeregów. (Lata 1999–2000 nie 

zosta y wzi te do badania ze wzgl du na to, e fundusze dopiero wchodzi-

y na rynek oraz posiada y bardzo ma o aktywów). 

Dla wyznaczonych szeregów czasowych stóp zwrotu wyestymowano 

warto ci parametrów modelu GARCH (1,1) danego wzorem (2) przy u yciu 

programu GRETL. Nast pnie zbadano, czy dwa szeregi charakteryzuj  si  

identycznym ryzykiem, czyli czy procesy generuj ce zmienno  maj  iden-

tyczne parametry. Do weryfikacji hipotezy o identyczno ci trzech parame-

trów wykorzystano statystyk  Walda dan  wzorem (7). 

Tablice 1a-e przedstawiaj  warto ci statystyki Walda dla oszacowanych 

trzech parametrów modeli GRACH (1,1) w latach 2001-2008 oraz podokre-

sach 2001–2005, 2002–2006, 2003–2007, 2004–2008. Natomiast rysunek 1 

przedstawia warto ci jednostek otwartych funduszy emerytalnych w latach 

2001–2008 oraz warto  WIG/100 (w celu przeskalowania).

3 W 1999 r. zosta o utworzonych 21 otwartych funduszy emerytalnych. Od 1999 r. 

w wyniku przej cia zarz dzania otwartym funduszem lub po czenia powszechnych towa-

rzystw 7 z nich uleg o likwidacji. Cztery procesy konsolidacyjne mia y miejsce w 2001 r. po 

jednym w 2002, 2004 i 2008 r. W ich wyniku rynek funduszy emerytalnych ukszta towa  

si  na obecnym poziomie 14 podmiotów.
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Rysunek 1

Warto ci jednostek otwartych funduszy emerytalnych w latach 2001–2008 

oraz warto  WIG/100 ( w celu przeskalowania)
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Nast pnie wykorzystuj c miar  odleg o ci zdefiniowan  wzorem (6) 

wyznaczono dystans pomi dzy modelami charakteryzuj cymi warunkow  

zmienno  stop zwrotu poszczególnych funduszy OFE. Warto ci odleg o ci 

pomi dzy parami procesów dla oszacowanych trzech parametrów w anali-

zowanych latach wraz z zaznaczonymi (pogrubionymi) warto ciami odle-

g o ci istotnymi statystycznie (na podstawie warto ci statystyki Walda) 

znajduj  si  w tablicach 2a-2e. Z kolei stosuj c przedstawion  w artykule 

procedur  dokonano pogrupowania OFE ze wzgl du na podobie stwo 

zmienno ci (wzorców zmienno ci) poszczególnych szeregów stóp zwrotu. 

Jako szereg benchmarkowy wybrano WIG. Tablica 3 przedstawia grupy 

otwartych funduszy emerytalnych, które charakteryzuj  si  podobn  zmien-

no ci  (podobnym ryzykiem) w analizowanych okresach.
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Tabela 3

Klasyfikacja OFE ze wzgl du na podobie stwo zmienno ci 

(dwa szeregi maj  tak  sam  zmienno , czyli trzy parametry procesu 

generuj cego szereg s  równe) poszczególnych szeregów stóp zwrotu 

w latach 2001–2008 oraz w podokresach 2001–2005, 

2002–2006, 2003–2007, 2004–2008

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

G1 WIG, Pekao

WIG, 

AEGON, 

Aviva, 

Bankowy, 

Generali, 

ING,

Nordea, 

Pekao, 

Pocztylion, 

PZU “Z ota 

Jesie ”, 

WARTA

WIG, 

Bankowy,

WIG, 

AEGON, 

AIG, 

AXA, 

Pocztylion,

WIG

G2

AEGON, 

AIG, 

Allianz, 

Aviva, 

AXA, 

Bankowy, 

Generali, 

ING, 

Nordea, 

Pocztylion, 

PZU 

“Z ota 

Jesie ”, 

WARTA

AIG, 

Allianz, 

AXA, 

Polsat

AEGON, 

AIG, 

Allianz, 

Aviva, 

AXA, 

Generali, 

ING, 

Nordea, 

Pekao; 

Pocztylion, 

PZU 

“Z ota 

Jesie ”, 

WARTA

Allianz, 

Aviva, 

Bankowy, 

Generali, 

ING, 

Nordea, 

Pekao; 

Polsat; 

PZU “Z ota 

Jesie ”, 

WARTA

AEGON, 

AIG, 

Allianz, 

Aviva, 

AXA, 

Bankowy, 

Generali, 

ING, 

Nordea, 

Pekao, 

Pocztylion, 

Polsat, 

PZU “Z ota 

Jesie ”, 

WARTA

G3 Polsat Pekao Polsat

ród o: Opracowanie w asne

Przeprowadzona analiza OFE pod wzgl dem warunkowej zmienno ci 

ich stóp zwrotu w latach 2001–2008 oraz podokresach w podokresach 

2001–2005, 2002–2006, 2003–2007, 2004–2008 wskazuje, e dla obj tych 

badaniem okresów mo na wyró ni  dwie grupy lub trzy grupy (lata 

2001–2005 oraz 2002–2006 i ca y badany okres 2001–2008). Jedn  grup  

tworz  fundusze emerytalne, które charakteryzuj  si  podobn  zmienno -

ci  co WIG. W czteroletnich podokresach lat 2001–2008 do grupy, której 

znajdowa  si  WIG nale a y ró ne fundusze a zatem nie mo na wskaza  

sta ej tendencji. Warto równie  zwróci  uwag , e w okresie 2004–2008 



dr Monika Papie , dr S awomir miech114

wszystkie fundusze nale  do jednej grupy a WIG nale y do osobnej 

grupy. Oznacza to, e w tym okresie fundusze prowadzi y podobn  polityk  

inwestycyjn , ich stopy zwrotu charakteryzowa y si  podobna zmienno -

ci  ale inn  ni  zmienno  stopy zwrotu WIGu , gdy  trzy parametry 

procesu generuj cego szereg s  równe. Natomiast analizuj c ca y okres 

2001–2008 mo na wyró ni  trzy grupy. Jedn  tworzy WIG i OFE Pekao, 

drug  Polsat a trzeci  pozosta e fundusze. By  mo e, to e OFE Pekao 

nale y do innej grupy ni  pozosta e fundusze (oprócz Polsatu) wynika 

z dzia alno ci funduszu. Fundusz ten w 2001 roku przej  trzy dzia aj ce 

od 1999 roku otwarte fundusze emerytalne takie jak: OFE EPOKA, Pio-

neer OFE i OFE Rodzina. Na podstawie klasyfikacji mo na te  twierdzi , 

e jedynie do  odmienn  strategi  inwestycyjn  ma OFE Polsat. Na 

koniec 2008 roku w sk ad portfela inwestycyjnego wchodzi o 37,7% akcji 

(przy 21,4% redniej dla wszystkich OFE) oraz 58,7% obligacji (przy 

75,1% redniej dla wszystkich OFE).

Na podstawie wyników bada , dla pozosta ych funduszy mo na wyci g-

n  wniosek, e skoro charakteryzuj  si  podobn  dynamik  zmienno ci, 

to mo e to oznacza , e maj  podobne do siebie portfele inwestycyjne. 

W d ugim okresie czasu powinny uzyskiwa  podobne stopy zwrotu. Zwi -

zane to jest zapewne te  z prowadzon  podobn  strategi  inwestycyjn , 

która cz ciowo jest determinowana limitami inwestycyjnymi 

3. Analiza podobie stwa 

zmienno ci stóp zwrotu OFE w podokresach 

W celu uzupe nienia analizy porównawczej OFE pod wzgl dem zmienno ci 

z wykorzystaniem procesów GARCH zbadano, czy zmienno  stóp zwrotu 

w kolejnych podokresach jest taka sama, a wi c, czy w ca ym analizowanym 

okresie poszczególne OFE charakteryzuj  si  takim samym ryzykiem. 

Podobnie jak poprzednio do weryfikacji hipotezy o identyczno ci trzech 

parametrów wykorzystano statystyk  Walda dan  wzorem (7). Warto ci 

statystyki Walda wyznaczono dla analizowanych OFE porównuj c parame-

try z podokresu 2001–2005 z 2002–2006; 2003–2007 oraz 2004–2008. Podob-

nie porównano parametry z podokresu 2002-2006 z podokresem 2003–2007 

oraz 2004–2008. I ostatecznie parametry z podokresu 2003–2007 z pod-

okresem 2004–2008. Warto ci statystyki Walda dla oszacowanych trzech 

parametrów modeli GARCH (1,1) stóp zwrotu OFE w analizowanych pod-

okresach przedstawiaj  tablice 4a–4c.

Analiza warto ci statystyki Walda wskazuje, e tylko dla dwóch fun-

duszy: OFE Bankowy, OFE Nordea, OFE Peako, warto  tej statystyki 

jest istotna statystycznie. Dla pozosta ych OFE oraz WIGu warto ci sta-
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tystyk s  nieistotne statystycznie4. Oznacza to, e w ca ym analizowanym 

okresie 2001–2008 oraz w podokresach dany otwarty fundusz emerytal-

ny charakteryzowa  si  tak  sam  zmienno ci  stóp zwrotu, a wi c podob-

nym ryzykiem a zatem podobn  polityk  inwestycyjn . W wypadku OFE 

Bankowy ró nic  w zmienno ci stóp zwrotu w porównywanych podokre-

sach 2001–2005 z 2003–2007 oraz z podokresem 2004–2008 mo na zapew-

ne wyt umaczy  zmian  polityki inwestycyjnej funduszu. OFE Bankowy 

w latach 2001–2002 trzykrotnie osi gn  mniej ni  minimaln  stop  zwro-

tu, w zwi zku z tym zgodnie z ustaw  zarz dzaj ce nim PTE PKO/Han-

dlowy musia o dop aci  swoim klientom z rachunku rezerwowego, a w kon-

sekwencji zapewne skutkowa o zmiana polityki inwestycyjnej. Natomiast 

w wypadku OFE Nordea w 2005 r. KNUiFE wyrazi a zgod  na transakcj  

przej cia 100% akcji Sampo PTE S.A. i Sampo Towarzystwo Ubezpiecze  

na ycie S.A. przez Nordea Life Holding A/S. Od 2006 r. Sampo PTE S.A. 

zmieni o nazw  na Nordea PTE S.A. i to mo e by  powodem zmiany poli-

tyki inwestycyjnej.

Tabela 4a

Warto ci statystyki Walda dla oszacowanych trzech parametrów 

modeli GARCH (1,1) stóp zwrotu OFE w analizowanych podokresach

AEGON AIG Allianz Aviva AXA

2001–2005/2002–2006 0,29 0,41 0,26 0,59 0,44

2001–2005/2003–2007 0,75 0,97 0,48 0,56 0,25

2001–2005/2004–2008 5,05 2,50 3,14 4,93 4,31

2002–2006/2003–2007 0,80 0,85 1,21 0,69 1,05

2002–2006/2004–2008 3,64 4,24 3,51 3,62 3,92

2003–2007/2004–2008 2,36 2,73 2,37 2,05 2,94

ród o: obliczenia w asne na podstawie danych z www.bossa.pl

Tabela 4b

Warto ci statystyki Walda dla oszacowanych trzech parametrów 

modeli GARCH (1,1) stóp zwrotu OFE w analizowanych podokresach.

Bankowy Generali ING Nordea Pekao

2001–2005/2002–2006 0,61 1,06 0,51 0,13 3,42

2001–2005/2003–2007 16,60 0,44 0,63 0,63 4,63

2001–2005/2004–2008 31,49 2,85 4,43 9,36 6,82

2002–2006/2003–2007 3,01 0,30 0,66 0,78 2,18

2002–2006/2004–2008 4,71 3,45 3,41 8,64 6,64

2003–2007/2004–2008 1,50 1,90 1,84 6,01 2,19

ród o: obliczenia w asne na podstawie danych z www.bossa.pl

4 Z drugiej strony nale y zauwa y , e dystans pomi dzy modeli dla kolejnych interwa-

ów ro nie. By  mo e gdyby mo na przeprowadzi  analiz  dla kolejnych okresów wyznaczone 

odleg o ci by by statystycznie istotne.
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Tabela 4c

Warto ci statystyki Walda dla oszacowanych trzech parametrów 

modeli GARCH (1,1) stóp zwrotu OFE w analizowanych podokresach

Pocztylion Polsat PZU WARTA WIG

2001–2005/2002–2006 1,44 0,02 0,12 0,94 0,74

2001–2005/2003–2007 0,77 1,28 0,81 0,80 0,72

2001–2005/2004–2008 5,23 1,97 4,81 5,08 3,81

2002–2006/2003–2007 0,76 0,95 0,98 0,87 0,05

2002–2006/2004–2008 3,15 1,57 4,78 3,75 2,73

2003–2007/2004–2008 1,63 0,27 2,15 1,48 1,95

ród o: obliczenia w asne na podstawie danych z www.bossa.pl

Zako czenie

Wyniki bada  potwierdzaj  potrzeb  wprowadzenia funduszy o zró nico-

wanym profilu ryzyka, który jest jak najbardziej po dan  zmian  z punk-

tu widzenia cz onków funduszy emerytalnych. Jednak e sama mo liwo  

zró nicowania profilu ryzyka funduszy bez dodatkowych zmian limitów 

inwestycyjnych oraz dodania nowych instrumentów nie wystarczy do istot-

nego zdywersyfikowania portfela inwestycyjnego w zale no ci od profilu 

ryzyka klientów. 

Propozycja wprowadzenia funduszy o zró nicowanym profilu ryzyka, 

czyli nowelizacji ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emery-

talnych, zosta a pod koniec sierpnia 2009 roku wys ana do konsultacji 

przez Ministerstwo Pracy i Polityki Spo ecznej. Po wej ciu w ycie nowych 

przepisów towarzystwa emerytalne maj  zarz dza  funduszem emerytalnym 

o dwóch subfunduszach A i B. Subfundusz A b dzie dzia a  tak, jak funk-

cjonuj  obecnie OFE. Natomiast subfundusz B b dzie bezpiecznie inwe-

stowa  pieni dze osób, którym niewiele czasu zosta o do zako czenia karie-

ry zawodowej (proponowane jest przeniesienie w ca o ci oszcz dno ci na 

pi  lat przed osi gni ciem wieku emerytalnego. Dla subfunduszu B b d  

istnie  inne ni  dla A limity inwestycyjne i inny benchmark (proponowa-

na jest ubieg oroczna inflacja).
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Classification of GARCH-type volatility models 

for rates of return OFE

Summary

The article assesses the effectiveness of OFE, which was defined as a se-

ries of rates of return volatility of individual OFEs. To assess whether the 

two series are characterized 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 volatility were cluste-

red using the distance between 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 conducted 

for the years 2001–2008.

Key words:  agglomerative algorithm, cluster analysis, GARCH models, 

pension funds, risk profile


