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Streszczenie. Wielokryteriowa (8 kryteriow) ocena dziatalnosci Otwartych Funduszy Emerytal-
nych (OFE) na podstawie zaobserwowanych w przeszloici wskaznikéw ma charakter analizy
historycznej (rankingi historyczne). Przedmiotem artykulu jest proba przeniesienia metodologii
wielokryteriowego rangowania OFE na okresy przyszle. Podstawg konstruowania przysziych
rankingébw OFE sg prognozy dla wartofci kryteriow (wskaznikéw) dla kazdego OFE. W prezen-
towanym tekécie pokazano kilkustopniowg procedur¢ wyznaczania prognoz, bazujgcg na
wskaznikach struktury dla kazdego z kryteriow. W prognozowaniu wskaznikéw zaproponowano,
obok klasycznych metod ekstrapolacji, niecortodoksyjne wykorzystanie biproporcjonalnej
metody RAS. Przykladowo zaprezentowano réwniez rankingi OFE dla lat 2004 i 2005,
wyznaczone metodami ,dyskretnej optymalizacji wielokryteriowej (AHP oraz PROMETHEE).

Slowa kluczowe: Otwarte Fundusze Emerytalne, rankingi wielokryteriowe, metody AHP
i PROMETHEE, prognozowanie wskaznikow struktury metodg RAS.

1. WPROWADZENIE

W niniejszym opracowaniu pokazano procedur¢ prognozowania rankingdw
Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE) z wykorzystaniem metod dyskretnej
optymalizacji wielokryteriowej AHP oraz PROMETHEE!,

Zaproponowane postgpowanie sklada si¢ z dwoch etapow. W pierwszej
fazie dokonuje si¢ prognoz wartosci kazdego z kryteribw (miernikéw oceny)
dla poszczegolnych OFE, w drugiej za§ wykorzystuje si¢ wspomniane wyzej
metody rangowania OFE w celu wyznaczenia prognoz rankingéw. Podstawa
do wyznaczania przyszlych rankingdéw sa prognozy uzyskane w pierwszej
fazie. Rezultatem obu etapéw sa rankingi szeregujace w przysztosci OFE
od najlepszych do najgorszych.

* Dr, Katedra Badan Operacyjnych, Uniwersytet Lodzki.
' W pracach Miszczyniskiej (2002) oraz (2003) zaprezentowano szereg historycznych
rankingbw OFE, (). rankingbw ex post.

(51



Dorota Miszczynska

Wielokryteriowej ocenie dzialalnosci poddano tutaj 16 aktualnie (2003 r.)
funkcjonujacych na rynku polskim funduszy. Z punktu widzenia metod
optymalizacji wielokryteriowej pelnia one rolg alternatyw. Uwzglednione
fundusze ubezpieczeniowe to (w nawiasach podajemy oznaczenia uzyte

w tabelach):
1. AIG OFE (AIG),
2. OFE Allianz Polska (Allianz),
3. Bankowy OFE (Bankowy),
4. Commercial Union OFE BPH CU WBK (Comm Union),
5. Credit Suisse Life & Pensions (CredSuisse),
6. OFE Dom (Dom),
7. OFE Ergo-Hestia (ErgoHestia),
8. OFE Kredyt Banku (Kredyt Bank),
9. OFE Nationale Nederlanden Polska (NatioNeder),
10. PeKaO OFE (PeKaO),
11. OFE Pocztylion (Pocztylion),
12. OFE Polstat (Polsat),
13. OFE PZU Zlota Jesien (PZU_ZlolJe),
14. OFE Sampo (Sampo),
15. OFE Skarbiec-Emerytura (SkarbEmery) oraz
16. Zurich OFE? (Zurich).
Tabela 1. Wybrane charakterystyki OFE dla pierwszego kwartalu roku 2003
: . Wartos¢ Udziat
i | A L2 | Dot Pt i | s |
oceny netto ke w Polscn] * silos rozrachun- | zwrotu kéw mar-
OFE kowej twych
min z! |tys. os6b| % 1 =tak | 1 =tak zt % %
1 2 3 4 5 6 7 N 9
AlG 2 862 877 8,50 1 1 14,51 25,63 13,86
Allianz 905 239 | 5,00 1 1 1541 | 27,57 | 11,35
Bankowy 1023 389 | 4,9 1 0 15,58 | 3560 | 2148
CommUnion| 9557 | 2536 | 4,34 1 1 1584 | 2404 | 4,55
CredSuisse 811 346 4,75 0 1 15,39 22,73 26,71
Dom 574 247 | 4,75 1 1 1573 | 16,52 | 23,70
ErgoHestia 628 382 8,00 1 1 15,83 20,84 | 4541
KredytBank 222 152 5,90 1 0 13,55 15,91 33,59

? Planowana w 2003 r. zmiana nazwy Zurich OFE brzmi Generali OFE.
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Tabela 1 (cd.)

1 2 3 4 5 6 7 8 9
NatioNeder | 7479 1 893 8,00 1 1 16,74 29,77 7,18
PeKaO 555 295 4,20 1 1 14,64 22,51 | 3441
Pocztylion 698 454 5,08 0 1 14,52 16,53 | 38,59
Polsat 135 127 8,50 0 0 16,24 24,73 | 55,25
PZU_ZloJe | 4718 1823 4,80 1 0 15,72 29,81 18,84
Sampo 973 450 8,00 0 1 16,56 29,38 | 26,53
SkarbEmery| 1 305 643 6,10 1 0 14,72 17,10 | 28,72
Zurich 1108 37 9,00 1 1 15,65 2342 | 17,82

Zr6dlo: biuletyny miesigczne Urzgdu Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi i Izby
Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych (,Gazeta Ubezpieczeniowa” 2001, 2002 i 2003),
strony internetowe: www.money.pl oraz www.knuife.gov.pl.

Tabela 1 zawiera szczegélowe dane o 16 wymienionych OFE. Sa to
dane ilosciowe i jakosciowe dla bazowego momentu procesu prognozowania,
tj. dla pierwszego kwartatu roku 2003.

Tabela 2. Informacje ogélne o kryteriach oceny OFE, przyjete w wielokryteriowych rankingach
dla roku bazowego 2003 i lat prognozowanych 2004 i 2005

-hed i . Wartoéé¢ Udziat
Mo'::'k Aktywa ulé;:bt:i- Prowizi Doéwn:d : F;nd“fe jednostki | Stopa | rachun-
OFEy netto b ey v Patde m.gm rozrachun- | zwrotu Pkbw mar-
4 kowej twych
Nr kryterium 1 2 3 4 5 6 7 8
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
uogoblnio-
ne PRO- Gaussa | Gaussa | Gaussa | zwykle | zwykle | Gaussa |Gaussa| Gaussa
METHEE

Zrédlo: zalozenia wlasne.

Jako kryteria oceny kazdego OFE wybrano nastgpujacy zestaw miernikow

oceny ich dzialalnoéci (w nawiasach podajemy oznaczenia uzyte w tabelach):
1) aktywa netto (AktywaNett),
2) liczba uczestnikow (LiczbaUcze),
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3) prowizja pobierana przez zarzadzajacych (Prowizja),

4) doswiadczenie zarzadzajacych na rynku krajowym (Doswiadcze),

5) do$wiadczenie zarzadzajacych na rynku zagranicznym (FundZaGran),

6) warto$¢ jednostki rozrachunkowej (WarJedRozr),

7) stopa zwrotu (StopZwrot) oraz

8) liczba tzw. martwych rachunkéw (RachMartwe).

W tabeli 2 zestawiono ogélne informacje o wymienionych kryteriach
oceny kazdego z OFE. Podano tam kierunek optymalizacji (maksymalizacja
albo minimalizacja) oraz wagi, jakimi zdywersyfikowano kryteria pod katem
ich waznoéci w ocenie OFE. Dodatkowo w tabeli 2 podano informacje
o kryterium uogélnionym dla metody PROMETHEE, zastosowanej w celu
unormowania kazdego z miernikéw oceny OFE.

2. METODOLOGIA WIELOKRYTERIOWYCH RANKINGOW OFE

Do ustalenia pozycji OFE na rynku ubezpieczen wykorzystano metody
dyskretnej optymalizacji wielokryteriowej PROMETHEE oraz AHP. Wielo-
kryteriowy schemat ustalania pozycji OFE przedstawiono w tabeli 3. Rolg
kryteriow spelniaja wybrane mierniki oceny ekonomicznej. Ogoblna ich liczba
wynosi K i sa oznaczone jako m® (k = 1, 2, .., K). Rolg alternatyw
w przyjetym schemacie pelnia OFE (n funduszy), ktére sa charakteryzowane
wartosciami miernikéw m® (i = 1, 2, .., n; k = 1, 2, ..., K). Dla pewnych
kryteriow sa pozadane poszukiwania alternatyw o wartosci najwigkszej
miernika, dla innych za$§ o warto$ci najmniejszej. Dywersyfikacje waznosci
poszczegblnych kryteribw osiagnigto za pomoca wag w.

Tabela 3. Wielokryteriowy schemat porzadkowania OFE

Kryteria (k) (1) (2) (K)

Mierniki (m™) m® m® m®

Kierunki optymalizaciji max min max

Wagi (w) Wy Wa ~y Wi
Alternatywy — OFE ()

1 m® m®. .. . ok m®

2 m,V m,® po m,®

n m," m,® PN m,®

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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2.1. Metoda PROMETHEE

Postgpowanie w metodzie PROMETHEE, prowadzace do wyznaczenia
wielokryteriowego rankingu OFE, mozna uja¢ w 5 dzialaniach. Dwa pierwsze
sa prowadzone osobno dla kazdego z kryteriow, pozostale za§ syntetyzuja
dzialania 1-2, a ich efektem jest wielokryteriowy ranking OFE. Wspomniane
dzialania prowadza kolejno do wyznaczenia:

1) warto$ci funkcji preferencji dla wszystkich par alternatyw (OFE)
z osobna w ramach kazdego kryterium k (k = 1, 2, ..., K);

2) indywidualnych indeksow preferencji dla wszystkich par alternatyw
(OFE) z osobna w ramach kazdego kryterium k (k = 1, 2, ..., K);

3) wielokryteriowych indeksow preferencji dla wszystkich par alternatyw
(par OFE);

4) przeplywow dominacji (wyjscia, wejscia i netto) dla kazdej z alternatyw
(kazdego OFE),

5) rankingu alternatyw (OFE) na podstawie przeplywow dominacji netto.

Funkcja preferencji r® (i, /) sluzy do poréwnania par alternatyw i oraz
j (par OFE) w ramach kazdego kryterium z osobna. Dla dowolnej pary
(i, /) najwygodniejsza funkcja preferencji w ramach kryterium m® jest
roznica pomiedzy warto§ciami tej miary dla alternatywy i oraz alternatywy
j. Uzyta tutaj funkcja preferencji ma postac:

0 gdy m® — j(k) <0

G, j)= { (1)

Indywidualny indeks preferencji /™ (i, /), podobnie jak wartosci funkcji
preferencji, wylicza si¢ dla kazdej pary alternatyw (i, /) w ramach pojedyn-
czego kryterium m®. Proces wyznaczania takich indekséw wymaga posil-
kowania si¢ tzw. kryteriami uogo6lnionymi. Uogélnione kryteria pozwalaja
normowaé relacje pomiedzy alternatywami, tak aby bylo mozliwe jedno-
czesne porownywanie par alternatyw (par OFE) wzgledem wszystkich
kryteriow. W artykule wykorzystano dwa typy uogolnionych kryteriow
(generalized criterion)®, ktore sa definiowane za pomoca funkcji preferencji
d CA ) 2

1. Zwykle kryterium (usual criterion). Stwierdza si¢ w nim tylko, ze
alternatywy i oraz j sa obojetne wzgledem siebie lub alternatywa i dominuje
nad alternatywa j w sposob Scisly:

3 W pracy Barnsa (1985, s. 649-652) podano list¢ 6 uogélnionych kryteriow. Uwaza si¢
tam, 7e jest ona wystarczajgca w praktycznych zastosowaniach. Definicje i ilustracje kazdego
z tych kryteriow mozna réwniez znalez& w pracy Miszczyfiskiej (2002).
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0 gdy ™G H=0

1 gdy ™ )>0 @

-]

2. Kryterium Gaussa (Gaussian criterion). Dla pary alternatyw i oraz
j indywidualny indeks preferencji w ramach kryterium k (miernik m®),
liczony wedlug uogélnionego kryterium Gaussa, ma nastgpujacq postac:

2
HOG, )= l—exp{-—[r‘"’ G f)] / 20,} 3)

Wystepujaca we wzorze (3) o jest odchyleniem standardowym, ktore
mozna wyliczy¢ empirycznie z wartosci miary m® dla kazdej z N alternatyw.
Kryterium Gaussa ma nastgpujace wlasnosci. Dla $rednich wartosci funkciji
preferencji ¥ (i, j) indeksy preferencji H® (i, j) odzwierciedlaja w przyblizeniu
liniowo (prawie proporcjonalnie) przewage alternatywy i nad alternatywa j.
Natomiast dla duzych albo malych wartoéci funkcji preferencji #® (i, )
indeksy preferencji H® (i, j) odzwierciedlaja przewage alternatywy i nad
alternatywa j mniej niz proporcjonalnie. Male albo duze wartosci funkcji
preferencji r® (i, j) oznaczaja odpowiednio niewielka albo duza przewage
alternatywy i nad alternatywa j. Indeksy preferenciji, liczone wedlug kryterium
Gaussa, lagodza zatem poréwnanie w przypadkach skrajnego zdominowania
oraz w sytuacji braku wyraznej dominacji alternatywy i nad alternatywa ;.
Fakt ten czyni pOzniejszy ranking wielokryteriowy bardziej stabilnym,
tj. odporniejszym na wahania wartoéci miernikow m®.

Wielokryteriowy indeks preferencji dla pary alternatyw (i, j) jest $rednia
wazong z indywidualnych indeksow preferencii:

oG, p=35 weHOG DILE e 4)

Przeplyw dominacji dla alternatywy i jest trojakiego rodzaju:

1. Przeplyw dominacji wyjécia (@* (7). Wartos¢ ta informuje o rozmiarach
dominacji alternatywy i (OFE o numerze i) nad wszystkimi pozostalymi
alternatywami:

o* ()= YV MG ) (5)
2. Przeplyw dominacji wejécia (@ (i)). Ta z kolei wartos¢ informuje

o rozmiarach dominacji wszystkich pozostatych alternatyw nad alternatywg
i (OFE o numerze i):

@ (i) = YN I, 1) (6)
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3. Przeplyw dominacji netto (& (7)) stanowi roéznicg pomigdzy przeplywem
dominacji wyjScia @* (i) i przeplywem dominacji wejscia @ (7). Wartosé
przeplywu netto @ (i) informuje o wielkoéci oraz charakterze dominacji
alternatywy i (OFE o numerze i) wzgledem pozostalych N-1 alternatyw.
Dodatnia warto$¢ przeplywu netto oznacza, ze alternatywa i (OFE o numerze
i) jest w grupie alternatyw dominujacych, ujemna za$, ze w grupie alternatyw
zdominowanych:

P () =" ()P (0) )

Ranking wielokryteriowy alternatyw (OFE) uzyskujemy, porzadkujac je
wedlug malejacych wartosci przeplywéw dominacji netto.

2.2. Metoda AHP

Punktem wyjscia metody AHP jest poréwnanie parami wszystkich
N alternatyw (wszystkich OFE) osobno w ramach kazdego z K kryteriow.
Analogicznym poréwnaniom parami poddaje si¢ wszystkie K kryteriow.
W poréwnaniach tych uzywa si¢ 9-stopniowej skali przymiotnikowej, prze-
kladanej na wartosci liczbowe (rangi)*. Poréwnania te prowadza do powstania
K + 1 macierzy poréwnan parami. Macierze A", A?, ..., A® s3 macierzami
poréwnan parami wszystkich alternatyw kolejno w ramach kazdego z K kry-
teriow. Macierz 4A” jest macierza poréwnan parami samych kryteriow.

W artykule proces tworzenia wszystkich K+ 1 macierzy poréwnan
parami zautomatyzowano i zobiektywizowano®, wykorzystujac nastgpujaca
procedure.

W tworzeniu kolejnych macierzy A", A%, ..., A® wykorzystano wartosci
miernikow (m%). Dla kazdego kryterium k wyznaczono rozstgp i dzielono
go na 9 rownych przedzialow. W por6wnywaniu alternatywy i z alternatywa
J w ramach kryterium k obliczano réznicg m'?—m'P. Warto§¢ absolutna
takiej roznicy kwalifikowala si¢ do jednego z 9 przedzialéw, prowadzac do

* 9-stopniowa skala przymiotnikowa zostala zaproponowana w pracy Saaty (1994).
Moéwimy, ze alternatywa j jest wzgledem alternatywy i (w nawiasach podano rangi): réwnie
preferowana (1), rownie do nieznacznie preferowana (2), nieznacznie preferowana (3), nieznacznie
do silnie preferowana (4), silnie preferowana (5), silnie do bardzo silnie preferowana (6),
bardzo silnie preferowana (7), bardzo silnie do wyjgtkowo silnie preferowana (8) oraz
wyjatkowo silnie preferowana (9).

S W praktyce proces generowania macierzy poréwnafd parami jest procesem bazujacym
na subiektywnych opiniach decydenta. Przy duzej liczbie takich subiektywnych poréwnan latwo
o utratg spojnoSci w ciggach poréwnan. Przykladowy spojny cigg poréwnain: ,Jezeli A jest
2 razy wazniejsze od B oraz B jest 3 razy wazniejsze od C, to A jest 6 razy waniejsze od C”.
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nadania porOwnaniu alternatywy i z alternatywa j jednej z rang 1, 2,
.. » 9. Wartoé¢ dodatnia réznicy mP—m$ pozostawiala wyznaczona range
bez zmian, tj. generowany element macierzy poréwnan dY) = ranga. War-
to§¢ ujemna skutkowala zamiang rangi na jej odwrotno§¢, a tym samym
al? = 1/ranga. W przypadku kryterium minimalizacyjnego stosowano to
samo postgpowanie, poprzedzajac je pomnozeniem wartosci miernikow
(m®) przez -1. Elementy kazdej z macierzy poréwnan parami spelnialy
w ten sposob oba podstawowe zalozenia AHP, tj. af =1/a® oraz
ald = 1.

W tworzeniu macierzy A” wykorzystano analogiczne postgpowanie, ale
w odniesieniu do warto$ci wag przy kryteriach (w®).

Dla kazdej z K macierzy poréwnan parami A% zastosowano procedure,
w wyniku ktorej otrzymywano ranking indywidualny alternatyw (OFE)
wzgledem kryterium k oraz test spojnosci dla procesu poroéwnan parami.
Procedura ustalania rankingu indywidualnego jest nastgpujaca.

Normujemy kolumnami elementy macierzy poréwnan parami A% = [a"].
Unormowana macierz oznaczymy A% = [a{], zatem:

ap = aff| T aff ®)

Wyznaczamy $rednig warto$¢ elementow 4 w kazdym z wierszy unor-
mowanej macierzy A%, Wielkosci s* sa nazywane w metodzie AHP
indywidualnymi indeksami preferencji. Wektor kolumnowy s® = [5®] jest
wektorem rankingu indywidualnego wzgledem kryterium k. Warto$¢ indeksu
wskazuje na pozycj¢ alternatywy i w rankingu indywidualnym wzgledem
kryterium k, tj. im wyzsza warto§¢ indeksu s®, tym wyzsza pozycja
alternatywy i (OFE) w rankingu:

s = o n ©)
W celu sprawdzenia poprawnosci ocen zawartych w macierzy poréwnan
parami nalezy obliczy¢ wspolczynnik spojnosci CR, tzn.:

CR = CI|RI (10)

gdzie: CI - indeks spojnosci, RI — indeks losowy.

Wedlug Saaty’ego warto$¢ wspoOlczynnika spéjnosci CR nie powinna
przekraczaé 0,1. Wigksze wartoSci wskazuja na niekonsekwencje w porow-
nywaniu alternatyw parami.
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Indeks losowy RI zostal stablicowany® dla probleméw decyzyjnych
o maksymalnej liczbie alternatyw (n), nie przekraczajacej i5. W tworzeniu
rankingdbw OFE wykorzystano ekstrapolacj¢’ indeksu losowego RI.

Indeks spojnosci CI jest wyliczany nastgpujaco:

CI = (Amax—n)/(n~1) (11)

Wielko$¢ A%, wymaga wyznaczenia kolumnowego wektora sum czgs-
ciowych sw® = [sw®]:

st = A0 ' (12)
i obliczenia
A= Z,_" : (sw®/s®)/n (13)

Wyznaczenie wspolczynnika spojnosci CR konczy prace zwigzane z ge-
nerowaniem rankingu indywidualnego i testowanie poprawnosci (spojnosci)
w macierzy porownan parami wzgledem kryterium k.

Dla macierzy poréwnan parami dla kryteriow (4©) nalezy powtorzyc
postegpowanie (8-13), przyjmujac n = K oraz k = 0.

Ranking wielokryteriowy w metodzie AHP uzyskujemy, wyliczajac wektor
wielokryteriowych indeksow preferencji P = [p]. Skladowe wektora P s3
wyliczane nast¢pujaco:

P = Zk‘: | PCHS (14)

Warto$¢ wielokryteriowego indeksu preferencji wskazuje na pozycje
alternatywy i w rankingu wielokryteriowym, tj. im wyzsza warto$¢ indeksu
P, tym wyzsza pozycja alternatywy i (OFE o numerze i).

3. PROGNOZOWANIE ZMIAN W MIERNIKACH OCEN OFE

Proces prognozowania miernikéw ocen OFE podzielono na kilka etapow.
1. Ze zbioru 8 miernikéw wydzielono mierniki (kryteria), dla ktorych nie
bedzie przeprowadzane postgpowanie prognostyczne. Przyjeto, ze beda to
kryteria 3, 4 i 5 (por. tabela 2). Kryterium oceny 3 jest kryterium iloSciowym

S Por. Saaty (1994), s. 84.

7 W celu okreflenia RI w rankingach OFE (n > 15) uzywamy wlasnej aproksymacji ciggu
Saaty’ ego za pomocg wielomianu 3 stopnia z odwrotno$ciami postaci: RI = 1,69694-0,90501/n
~13,48139/n* + 16,80601 /n’.
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i wynika z dlugookresowej polityki kazdego z OFE. Zasady pobierania
prowizji sa z gory okreSlone przez poszczegélne fundusze. Kryteria oceny
4 i 5 sa kryteriami jakoSciowymi o duzej stabilnoci w czasie (zwlaszcza
dla tak krotkiego okresu jak dwa lata). Dla wymienionych miernikéw
przyjeto, ze ich oceny dla poszczegblnych OFE nie ulegna zmianom przez
najblizsze dwa lata (2004-2005).

2. Dla pozostatych miernikéw (kryteria 1, 2, 6, 7 i 8) policzono ich
struktur¢ wzgledem OFE. Innymi stowy, kolumny tabeli 1 zastapiono
strukturami tych kolumn, liczac dla nich wskazniki struktury (w, gdzie:
i — numer OFE, j — numer kryterium).

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

4. Dla wszystkich waznych wskaznikow struktury przeprowadzono
postgpowanie prognostyczne. Prognozy waznych wskaznikéw otrzymano,
szacujagc dla nich proste® funkcje trendu. Z uwagi na niewielka liczbe
obserwacji (w zaleznoSci od miernika od 7 do 14 obserwacji kwartalnych)
uzyto tutaj liniowych funkcji trendu postaci (1). Przy duzym tempie histo-
rycznych zmian waznego wskaznika struktury trend liniowy (15) zastgpowano
trendem hiperbolicznym (16):

@ = fy+ Bt (15)
@ = o+ ﬂl_o‘t _: (16)

gdzie: 0 — stala umozliwiajaca przesunigcia poziome hiperboli.

W tabeli 4 zaznaczono polozenie waznych wskaznikow struktury i ten-
dencj¢ ich zmian dla lat 2004 i 2005.

5. Kryteria 1, 2, 6, 7 i 8 podzielono na podzbiory wzajemnie skorelo-
wanych z sobg kryteribw. Wykorzystano do tego celu informacje o wspol-
czynnikach korelacji Pearsona pomigdzy kryteriami (por. tabela 5). Otrzymano
w ten sposoéb dwa podzbiory kryteriéw: 1, 2 i 8 — podzbiér pierwszy oraz
6 1 7 — podzbiér drugi.

6. Dla kazdego podzbioru kryteribw zastosowano metod¢ RAS® zbilan-
sowanego prognozowania macierzy wskaznikow struktury. Z oczywistych

* Przy krotkich szeregach czasowych (1=1, .., 14, t=7, ..., 14, a nawet ¢ = 10, ..., 14)
i potrzebie wygenerowania prognoz dla ¢ = 18 i ¢ =22 nie mozna bylo uzyé prostych metod
wygladzania (wykladnicze, Holta, Wintersa itp.).

? Tworeq metody jest R. Stone — angielski ekonometryk. Opis metody mozna znalezé
w pracy Stone (1970).
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wzgledow jako priorytet przyjeto bilansowanie si¢ sumy kazdej kolumny
dojednoéci. Sumy wierszy ulegaly zmianom w proporcji do sum wierszy
macierzy bazowej (2003 r.).

Tabela 4. Wazne wskazniki struktury i tendencje ich zmian dle okresu 2004-2005

Miernik [y f Liczba | |Doéwiad-|Fundusze ’?d::z sl b e
Oy, nétto | BoTestal- Prowizja | czenie | za Bra- | o w0 hun- | zwrotu [kéw mar-
OFE kow w Polsce| nica kowej owych

Nr kryterium 1 2 3 4 5 6 7 8
AlG | | 1
Allianz l
Bankowy 1
CommUnion l 1 1 l
CredSuisse

Dom

ErgoHestia

KredytBank

NatioNeder t | 1 1 |
PeKaO

Pocztylion

Polsat 1

PZU_ZloJe ! l 1

Sampo 1 T
SkarbEmery

Zurich

Zrodlo: obliczenia wlasne,

Idea metody RAS, podana przez Stone’a', polega na znalezieniu takiej
macierzy A, dla okresu ¢, ktéra bedzie mozliwie bliska wyjsciowej macierzy
A, Polega to na wykonywaniu ciggu operacji algebraicznych na macierzy
wzorcowej A, tak aby zmieniajac jej elementy, doprowadzi¢ do zbilansowania
jej sum wierszy i sum kolumn z sumami zadanymi dla macierzy A, Taki
cigg iteracji prowadzi do powstania macierzy docelowej 4, na podstawie
macierzy A, z przyjeta dokladnoécia. Docelowa macierz 4, bedzie spelnia¢

10 W pracy Tomaszewicz (1992) mozna znalezé skrocony opis metody RAS.
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pozadane dla macierzy wskaznikoéw struktury wlasnosci pod warunkiem, ze
spelniala ja macierz wzorcowa A, Przyjmijmy nastgpujgce oznaczenia:

A= [a,’] - macierz bazowa (wzorcowa macierz);

F=[f) - tzw. macierz trendéw i zer, ktérej elementami sa ustalone
wezesniej wartosci prognoz dla wybranych wspélezynnikéw lub zera, gdy
takiego ustalenia nie bylo;

Ay = [@,"] — macierz powstala z macierzy bazowej A, poprzez zastgpienie
w niej zerami wszystkich elementéw, co do ktérych przyjeto zalozenia dla
okresu prognozowanego f; zawiera ona réwniez wszystkie niedodatnie
elementy macierzy bazowej A,, tj.:

o_ [0 da f#0
ay = v
3 {az dla f;=0 a7

Jezeli w macierzy A, wystgpowal element zerowy, to jest on rowniez
zerowym w macierzy A,.

Przyjmuje si¢ zalozenie, ze pewna macierz A = [a;] jest biproporcjonalna
do macierzy A, = [a})], jezeli zachodzi!:

A =rdys (18)

Prognoza kazdego elementu a; macierzy A jest iloczynem wyjsciowej
wartoéci przez pewne multiplikatory r, oraz s, tzn.:

a; = r;a)s; (19)

Multiplikatory te wyznacza si¢ z nastgpujacego ukladu 2n réwnad
z n niewiadomymi r, oraz n niewiadomymi 85!

{%:lr,ﬁasj = A (i = l, 2, ey N) (20)

:Ir‘a3Sj= a./ (i= l, 2, veey n)

gdzie: a.(a,) — pozadana suma wspolczynnikow wiersza i (kolumny )
macierzy A.

Rozwigzanie nieliniowego ukladu réwnan (20) polega na iteracyjnym
korygowaniu elementéw na przemian w wierszach i kolumnach macierzy
A, az do uzyskania zbilansowania sum wierszy i sum kolumn do zadanych
wielkosci a,. oraz a.,

W ten sposéb otrzymujemy macierz A4, ktéra po dodaniu do macierzy
F daje macierz A, dla okresu prognozowanego, tj.:

! Nazwa metody RAS bierze si¢ wprost z ciggu oznaczeti uzytych we wzorze (18), tj. z rAs.
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A=A+ F (21)

Takie postgpowanie, formalnie opisane dla macierzy kwadratowej stopnia
n, moze by¢ uzyte dla dowolnej macierzy prostokatnej — w szczegdlnosci
dla wektorow.

Tabela 5. Wspolczynniki korelacji pomigdzy kryteriami (2003 r.)

Wspol- Aktywa- | Liczba- Prowizia Doswiad-| Fund- | WarlJed- | Stop Rach
czynniki Nett Ucze 4 cze ZaGran | Rozr Zwrot | Martwe

AktywaNett | 1,0000 | 09789 | -0,0802 | 03103 | 01548 [ 0,3593 | 0,3212 | -0,6807
LiczbaUcze | 0,9789 | 1,0000 | -0,1203 | 0,2947 | 00722 | 0,3283 | 0,3118 | -0,6312
Prowizja -0,0802 | -0,1203 | 1,0000 | -0,1168 | 00788 | 03170 | 0,1178 | 0,1682
Doswiadeze | 03103 | 0,2947 | -0,1168 | 1,0000 | -0,0778 | -0,1870 | 0,0571 | -0,4881
FundZaGran| 0,1548 | 0,0722 | 00788 | -0,0778 | 1,0000 | 0,2095 | -0,0910 | -0,3073
WarJedRozr | 0,3593 | 0,3283 | 03170 | -0,1870 | 0,2095 | 1,0000 | 0,5674 | -0,1710
StopZwrot 0,3212 | 03118 | 01178 | 0,0571 | -0,0910 | 0,5674 | 1,0000 | -0,4099
RachMartwe| -0,6807 | -0,6312 | 0,1682 | -0,4881 | -0,3073 | -0,1710 | -0,4099 | 1,0000

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie tabeli 1.

4. PROGNOZY RANKINGOW OFE DLA 2004 i 2005

Przedstawiony jako bazowy ranking Otwartych Funduszy Emerytalnych
(OFE) 2003 zostal skonstruowany w oparciu o dane dla pierwszego kwartalu
2003 r. Utworzone dla lat 2004 i 2005 prognozy rankingéw dotyczq rowniez
pierwszego kwartalu (por. tabela 6 i 7).

Jak juz wczeSniej wspomniano, wartosci wyroznionych kryteriow wynikaty
z zaobserwowanych tendencji w okresach wczeSniejszych od momentu
powstania funduszy. Na razie brakuje innych przestanck do konstruowania
prognoz, zwlaszcza dlugoterminowych, Analizowany przez nas rynek OFE
funkcjonuje dopiero trzy lata. Z uzyskanych prognoz wynika, ze w per-
spektywie najblizszych dwoch lat przy utrzymujgcej si¢ tendencji zmian
warto$ci wyréznionych kryteribw nie zaobserwujemy znaczacych zmian
w wielokryteriowej ocenie funduszy.

Na pierwsze miejsce, niezaleznie od uzytej metody, wysuwa si¢ w pro-
gnozowanych rankingach OFE Nationale Nederlanden. Stale, silne pozycje
zachowuja takie fundusze, jak Commercial i PZU. Wymienione trzy towarzys-
twa stanowia od poczatku czolowke rankingéw wielokryteriowych. Tendencje
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zmian jednokryteriowych ocen wskazujag na to, ze w przyszloéci ich rola
jako liderow nie bedzie zagrozona. Najwyrazniej wida¢ to w wartosciach
przeplywow dominacji netto w rankingach metodg PROMETHEE. Wymie-
nione trzy towarzystwa naleza (i zawsze nalezaly) do grupy towarzystw
o przewadze dominacji nad zdominowaniem (dodatni przeplyw dominacji
netto).

Tabela 6. Prognozy rankingéw OFE - metoda AHP

Ranking bazowy Rankingi prognozowane
2003 2004 2005
OFE ind OFE ind OFE ind
1. CommUnion 0,1622 NatioNeder 0,1605 NatioNeder 0,1602
2. NatioNeder 0,1430 | CommUnion 0,1565 CommUnion 0,1598
3. PZU_Zlotle 0,1094 PZU_ZlotJe 0,1159 PZU_ZlotJe 0,1117
4. Bankowy 0,1066 | Bankowy 0,0913 Bankowy 0,1019
5. AIG 0,0683 Sampo 0,0684 AIG 0,0656
6. Allianz 0,0621 AIG 0,0667 Sampo 0,0648
7. Sampo 0,0583 Allianz 0,0563 Allianz 0,0559
8. Zurich 0,0475 Zurich 0,0451 Zurich 0,0443
9. Skarbiec 0,0359 | Skarbiec 0,0363 Skarbiec 0,0371
10. PeKaO 0,0354 PeKaO 0,0338 PeKaO 0,0333
11. CredSuisse 0,0333 Dom 0,0318 Dom 0,0321
12. ErgoHestia 0,0321 CredSuisse 0,0315 ErgoHestia 0,0313
13. Dom 0,0319 | ErgoHestia 0,0311 CredSuisse 0,0309
14. Polsat 0,0278 Polsat 0,0297 Polsat 0,0255
15. Pocztylion 0,0238 Pocztylion 0,0230 Pocztylion 0,0233
16. KredytBank 0,0224 | KredytBank 0,0221 KredytBank 0,0223

Objasnienia: ind — wielokryteriowy indeks preferencji.
Zrodlo: obliczenia wlasne.

Pozostale towarzystwa na ogoél mialy przeplyw dominacji netto badz
ujemny, badZ tez minimalnie dodatni (réznie w r6znych okresach). Stad ich
pozycje w rankingach ulegaly czestym fluktuacjom. Stale pozycje srodkowe
rankingu zajmowaly zawsze AIG oraz Allianz. Z kolei w grupie najstabiej
notowanych w rankingach byly takie towarzystwa, jak Kredyt Bank,
Pocztylion i Polsat. Przykladem niestabilnej lokalizacji na wysokim czwartym
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miejscu jest fundusz Bankowy, ktéry w historycznych rankingach potrafil
lokowaé si¢ w koncowce rankingu. Skok na wysoka czwarta pozycije
zawdzigcza on stosunkowo wysokiej stopie zwrotu, ogloszonej w marcu 2003 r.

Tabela 7. Prognozy rankingéw OFE ~ metoda PROMETHEE

Ranking bazowy Rankingi prognozowane
2003 2004 2005

OFE nf OFE nf OFE nf
1. CommUnion 7,4717 | NatioNeder 8,2035 | NatioNeder 8,3601
2. NatioNeder 74698 | CommUnion 17,5297 CommUnion 7,5315
3. PZU_Zlotle 49483 | PZU_Zlotle 5,2492 | PZU_ZlotJe 5,0407
4. Bankowy 2,0603 | Bankowy 1,5115 | Bankowy 1,6710
5. Allianz 1,9763 | Allianz 1,4615 | Allianz 1,2361
6. AlIG 1,3362 | AIG 1,1227 | AIG 1,0386
7. Zurich -0,1475 | Sampo -0,1411 | Sampo -0,1674
8. Sampo -0,8631 | Zurich -0,6071 | Zurich -0,7591
9. PeKaO ~1,0009 | Dom -1,0441 | Dom -0,9438
10. Dom -1,2317 | PeKaO -1,2397 | PeKaO -1,2669
11. CredSuisse -2,1627 | CredSuisse ~2,5297 | Skarbiec -2,5298
12. ErgoHestia -2,3669 | ErgoHestia -2,5715 | ErgoHestia -2,6167
13. Skarbiec -2,9342 | Skarbiec ~2,6943 | CredSuisse -2,6212
14. KredytBank 44469 | KredytBank -4,0845 | KredytBank -3,8480
15. Pocztylion -4,8789 | Pocztylion -4,5764 | Pocztylion -4,3840
16. Polsat -5,2298 | Polsat -5,5897 | Polsat -5,7411

Objasénienia: nf — przeplyw dominacji netto.
Zrédlo: obliczenia wiasne.

5. PODSUMOWANIE

Trzyletni okres dzialania OFE na rynku ubezpieczen, polaczony z cigglym
procesem oceny towarzystw za pomocq metod optymalizacji wielokryteriowej,
pozwala juz wyloni¢ czolowk¢ OFE. Naleza do niej trzy towarzystwa:
Nationale Nederlanden, Commercial Union oraz PZU Zlota Jesien.

Przedstawione wyniki potwierdzaja dotychczasowa tendencj¢ obserwowang
na rynku funduszy emerytalnych do wzmacniania si¢ pozycji funduszy
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silnych kapitalowo i majacych istotng liczbg czlonkow. Z drugiej strony
uwidacznia si¢ marginalizacja funduszy slabych kapitalowo i z mala liczba
czlonkow.

Wyniki te, wobec krotkiego okresu funkcjonowania funduszy, moga jak
na razie tylko w niewielkim stopniu wspomaga¢ decyzje wyboru wlasciwego
OFE spoza wspomnianej trojki czolowych towarzystw. Dlatego w artykule
tym zwracamy uwage raczej na mozliwy sposéb podejicia do wyznaczania
spojnych dlugookresowych prognoz. Mniejsze znaczenie maja tutaj za-
prezentowane konkretne wyniki, dotyczace zreszta zbyt kroétkiego okresu
z punktu widzenia decyzji wyboru OFE (interesuje nas bowiem perspektywa
20-30-letnia).

Z do$wiadczenia istniejacych funduszy emerytalnych wynika, ze na oceng
ich dzialalnoéci w dluzszej perspektywie wplywa polityka inwestycyjna
poszczegblnych funduszy, a takze sposéb ich zarzadzania'?, Z kolei na
polityk¢ inwestycyjna ma wplyw ogélna sytuacja na rynkach finansowych,
zobowigzania funduszu, stan aktywow netto, a takze struktura zarzadzanego
portfela. Wszystkie te czynniki sa trudne do przewidzenia zwlaszcza w dluzszej
perspektywie czasu. Ciagle ich monitorowanie i uwzglednianie w tworzeniu
prognoz wielokryteriowych rankingéw OFE powinno doprowadzi¢ do
wzglednego ustabilizowania si¢ rankingu OFE,

Zaproponowane wieloetapowe podejécie do prognozowania wartos$ci
miernikéw ocen OFE (prognozy wskaznikéw struktury w miejsce prognoz
wartosci miernikow) pozwala w przypadku miernikéw warto§ciowych po-
ming¢ problem wyrazania szeregéw czasowych w cenach statych. Ciekawym
spostrzezeniem wynikajacym z szeregu przeprowadzonych obliczen metoda-
mi AHP i PROMETHEE (w artykule nie prezentujemy wynikoéw tych
obliczer) jest rowniez to, ze historyczne rankingi OFE liczone na danych
rzeczywistych i rankingi liczone z wykorzystaniem wskaznikéw struktury sa
identyczne.
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Dorota Miszczynska

RANKING OF OPENED-END PENSION FUNDS (OPF)
-~ FORECASTS FOR 2004-2005

Summary

The paper proposes an application of the methodology of multicriterial optimization to
forecast the ranking of OPF in 2004-2005.

The analysis starts with a historical ranking of Polish Opened-end Pension Funds (OPF)
based on 8 criteria, done by discreet multicriterial optimization methods AHP and PROMETHEE.
Then we forecast of the criteria, based on structure indicators. We discuss several variants ol
a multistage forecasting procedure for the criteria, up to bipropotional RAS method. Finally
the discreet multicriterial optimization methods are being used to rank the future perfomance
of OPF in 2004-2005 on the basis of the forecasted values of criteria.



