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Dywersyfikacja ryzyka zwigzanego z cyklem
koniunkturalnym w systemie emerytalnym
w Polsce

W artykule zbadano, czy wprowadzenie do systemu emerytalnego w Polsce dwach filaréw zwieksza
dywersyfikacje ryzyka. W tym celu okreslono stopien korelacji cyklu koniunkturalnego na rynku pra-
cy (od ktérego zalezy stopa zwrotu w filarze] i rynku finansowym (od ktérego zalezy stopa zwrotu
w Il filarze] w Polsce oraz 24 innych gospodarkach. Wykazano, ze korelacja zmian cyklicznych na giet-
dzie oraz zmian funduszu ptac w gospodarce jest niska, co zwieksza dywersyfikacje ryzyka w systemie
emerytalnym. Nalezy jednak podkreslic, ze opoznienie cyklu na rynku pracy wzgledem cyklu na giet-
dzie jest nieznaczne, co sprawia, iz wzrost dywersyfikacji ryzyka poprzez wprowadzenie do sytemu
emerytalnego dwaoch filaréw jest umiarkowany.

Stowa kluczowe: system emerytalny w Polsce, dywersyfikacja portfela emerytalnego, cykl koniunktu-
ralny, rynek pracy, rynek finansowy.

Wprowadzenie!

Waznym uzasadnieniem podziatu sktadki emerytalnej na czesc¢ kapitatowq i niekapitatowa, wpro-
wadzonego reformg emerytalng w 1999 r,, byt oczekiwany wzrost bezpieczenstwa przysztych
emerytur, ktére miaty pochodzi¢ z dwéch bezposrednio niezaleznych od siebie Zrédet.? Co zna-
mienne, dokument, ktory opisywat przestanki wprowadzenia nowego systemu emerytalnego
oraz jego ksztaft, nosit tytut ,Bezpieczenstwo dzieki réznorodnosci”, co podkreslato znaczenie
dywersyfikacji ryzyka w systemie emerytalnym poprzez wprowadzenie dwoch niezaleznych
od siebie filarow.

1. Opinie prezentowane w artykule sg pogladami autora i nie muszg odzwierciedla¢ stanowiska NBP.

2. A.Chton, M. Gora, M. Rutkowski, Shaping Pension Reform in Poland. Security through diversity, Social Protec-
tion Discussion Paper Series Nr 3923, Bank Swiatowy 1999.
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Nalezy podkresli¢, ze ze wzgledu na dtugookresowy charakter systemu emerytalnego, jego
funkcjonowanie jest obarczone znacznym ryzykiem?. W dtugim okresie niektére czynniki ryzyka
wypfaty emerytury dotyczq zaréwno kapitatowej, jak i niekapitatowej czesci systemu emerytalnego.
Przyktadowo, zmniejszenie populacji pracujacej doprowadzi do zmniejszania wysokosci emerytury
zaréwno z kapitatowej czesci systemu emerytalnego (wskutek negatywnego wptywu na PKB i zyski
przedsiebiorstw; o ile fundusze emerytalne nie bedg lokowac istotnej czesci aktywow w innych kra-
jach®), jak i niekapitatowej jego czesci (wskutek negatywnego wptywu na fundusz ptac). Réwniez ry-
zyko o charakterze politycznym dotyczy obydwu czgsci systemu emerytalnego. W przypadku czesci
niekapitatowej ryzykiem o charakterze politycznym dla stopy zwrotu (tj. waloryzacji kapitatu na in-
dywidualnym koncie emerytalnym w ZUS] jest zmiana ustawy okre$lajacej mechanizm waloryzacji.
Z kolei w czesci kapitatowej wptyw czynnika politycznego na stope zwrotu jest posredni, bowiem stopa
zwrotu osiggana przez fundusze emerytalne zalezy od sytuacji na rynkach finansowych. Ryzykiem
politycznym moze byc jednak tutaj zmiana regulacji odnoszacych sie do limitéw inwestycyjnych
OFE czy tez mechanizmu wynagradzania PTE, ktére posrednio wptywajg na wyniki inwestycyjne
funduszy emerytalnych. W skrajnym przypadku ryzykiem politycznym dla czgsci kapitatowej jest
rowniez przekierowanie strumienia skfadek do czesci niekapitatowej lub tez nacjonalizacja aktywow
funduszy emerytalnych, co moze — cho¢ nie musi — obnizy¢ stope zwrotu w systemie emerytalnym.

Jednym z czynnikéw ryzyka w systemie emerytalnym jest takze cykl koniunkturalny, ktéry
moze prowadzi¢ do znacznego wahania wysokosci gromadzonego kapitatu. Zagrozenie to jest
szczegolnie istotne z punktu widzenia 0s6b w wieku przedemerytalnym. W przypadku tych os6b
przejsciowo niekorzystna sytuacja gospodarcza tuz przed przejSciem na emeryture moze Spo-
wodowac znaczne obnizenie wysokosci emerytury.

Autorzy reformy wskazywali®, ze z uwagi na niepetne skorelowanie sytuacji na rynku pracy
i rynkach finansowych w cyklu koniunkturalnym, mozna oczekiwac, ze wprowadzenie podziatu
skfadki zmniejszy wahania facznej stopy zwrotu w systemie emerytalnym w poréwnaniu z sytu-
acja, w ktorej sktadka emerytalna jest przekazywana jedynie na jedno z kont (co nalezy podkres-
-li¢, autorzy nie sugerowali, ze wprowadzenie dwdch czesci w systemie emerytalnym w catosci
wyeliminuje ryzyko zwigzane z wahaniem stop zwrotu].

Autorzy dokumentu ,Bezpieczenstwo dzieki réznorodnosci” powotali sie na dwa badania doty-
czace niepetnego skorelowania rynku pracy i rynku finansowego: dotyczace skorelowania docho-
dow osigganych na rynku pracy i dochodéw osigganych na rynkach finansowych w USA® oraz do-
tyczace skorelowania tempa wzrostu ptac i stopy zwrotu z akcji w czterech krajach OECD’. Badania
te potwierdzaty, ze poprzez wprowadzenie dwoch filarow w systemie emerytalnym moze wzrosngc
bezpieczenstwo w tym systemie. Badania dotyczyty jednak Stanéw Zjednoczonych. Réwnoczes-

3. Opis ryzyk wystepujacych w systemie emerytalnym mozna znalez¢ m.in. w M. Géra, System emerytalny,
Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2003, s. 83.

4.  Teoretycznie kapitatowa czesc daje mozliwo$¢ — poprzez eksport kapitatu — czeSciowo uniezalezni¢ system
emerytalny od probleméw demograficznych. W praktyce fundusze emerytalne jedynie w znikomej czesci
lokujq aktywa za granica. W Ill kw. 2012 r., zgodnie z danymi KNF, inwestycje za granica stanowity 0,6 proc.
portfela OFE (wobec limitu ustawowego na poziomie 5 proc.).

Por. A. Chtor i in., Shaping..., op.cit.

R. Jagannathan, N. Kocherlakota, Why should older people invest less in stock than younger people?, ,Quar-
terly Review”, Federal Reserve Bank of Minneapolis, 1996, 20, 3, s. 11-23.

7. R.Palacios, A note on diversification between funded and PAYG pension schemes, 1998, mimeo.
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nie nie badano w nich bezposrednio powigzania stopy zwrotu osigganej na rynkach finansowych
z samym funduszem ptac w gospodarce, a jedynie z innymi zmiennymi dotyczacymi rynku pracy.

W ponizszym artykule zostanie przedstawiona analiza skorelowania funduszu ptac oraz sto-
py zwrotu na rynkach akcji, co stanowi¢ bedzie uzupetnienie dotychczasowej literatury. Analiza
pozwoli petniej oceni¢ zasadnoS¢ wprowadzenia dwoch filaréw w systemie emerytalnym w Polsce
z punktu widzenia zmniejszenia wahan stopy zwrotu osigganej przez ubezpieczonego. Dokonana
analiza dotyczyc bedzie nie tylko Polski, ale rowniez 24 innych krajow. W analizie zostang wyko-
rzystane dane Eurostatu dotyczace funduszu ptac w gospodarce (compensation of employees)
oraz stopy zwrotu osiggane na najwiekszej gietdzie w danym kraju®. Analizowany okres réznit sie
w zaleznosci od badanego kraju, co wynikato z dostepnosci danych. Najdtuzszym analizowanym
okresem byt I kw. 1990 r. — IV kw. 2011 r., najkrotszym za$ | kw. 2000 r. — IV kw. 2011 r.° Réwno-
czes$nie dotychczasowe lata funkcjonowania zreformowanego w 1999 r. systemu emerytalnego
pozwolg oceni¢, czy wprowadzenie dwoch filaréw faktycznie zwiekszyto bezpieczenstwo, rozu-
miane jako zmniejszenie wahania facznej stopy zwrotu w systemie emerytalnym.

1. Stopa zwrotu w systemie emerytalnym w Polsce w latach 2000-2011

Ponizszy wykres przedstawia stope zwrotu osiggang przez ubezpieczonych w OFE oraz na indy-
widualnym koncie emerytalnym w ZUS w latach 2000—-2011.

Wykres 1. Stopa zwrotu osiggana przez OFE oraz waloryzacja kapitatu na indywidualnym koncie
emerytalnym w ZUS (w %)
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych ZUS i KNF. Stopa zwrotu OFE stanowi $rednig stope zwrotu
(wazong wartoscig aktywow) poszczegdlnych funduszy.

8. Lista gietd wybranych dla poszczegolnych krajow znajduje sig w Zatgczniku 1.
9. Badane dla poszczegdlnych krajow okresy przedstawiono w Zataczniku 2.
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Mozna zauwazy¢, ze w latach korzystnej sytuacji na rynkach finansowych (2002—2006)
stopa zwrotu OFE byta wysoka, waloryzacja zas na indywidualnym koncie emerytalnym w ZUS
(tj. w uproszczeniu tempo wzrostu funduszu ptac) — relatywnie niska. Z kolei w okresie niskich
stop zwrotu na rynkach finansowych (w szczegdlnosci w 2008 i 2011 .}, wskutek poprawy sy-
tuacji na krajowym rynku pracy waloryzacja konta emerytalnego w ZUS byta relatywnie wysoka.
Ponizsza tabela przedstawia wartosci stop zwrotu osigganych przez ubezpieczonego w OFE, ZUS

oraz tacznie w obowigzkowym systemie emerytalnym.

Tabela 1. Stopa zwrotu OFE*™, waloryzacja indywidualnego konta emerytalnego w ZUS oraz taczna stopa
zwrotu w systemie emerytalnym (w %)

Waloryzacja na indywidualnym | Srednia stopa | taczna stopa zwrotu w systemie emerytalnym
koncie emerytalnym w ZUS zwrotu OFE (ZUS - 62,6% sktadki, OFE — 37,4% skfadki)

2000 12,7 13,0 12,8
2001 6,7 5,7 6,3
2002 1,9 15,3 6,9
2003 2,0 10,9 5,3
2004 3,6 14,2 7,6
2005 5,6 15,0 9,1
2006 6,9 16,4 10,5
2007 12,9 6,2 10,4
2008 16,3 —-14,2 49
2009 7,2 13,7 9,6
2010 4,0 11,2 6,7
2011 5,2 4,7 1,5
Odchylenie

standardowe 4.4 8,9 2,9

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych KNF oraz ZUS.

W tabeli przedstawiono réwniez odchylenie standardowe Sredniej stopy zwrotu OFE, stopy
waloryzacji na indywidualnym koncie emerytalnym w ZUS oraz tacznej stopy zwrotu w syste-
mie emerytalnym (przyjeto, ze w catym okresie do ZUS trafia 63 proc. sktadki emerytalnej, za$
do OFE — 37 proc.). Mozna zauwazyc, ze funkcjonowanie systemu emerytalnego do 2011 r. byto
zgodne z zatozeniami reformy dotyczacymi dywersyfikacji ryzyka w systemie emerytalnym.
Laczna stopa zwrotu w systemie emerytalnym (a wiec na koncie w ZUS oraz w OFE, po uwzgled-
nieniu proporcji sktadek trafiajacych na dane konto) odznaczata sie mniejsza zmiennoscig (liczo-
ng odchyleniem standardowym) niz stopa zwrotu liczona oddzielnie dla indywidualnego konta

emerytalnego w ZUS oraz w OFE.

Przedstawione dane sg zgodne z tezq, Zze wprowadzenie dwoch czesci systemu emerytalnego przy-
czynito sig do wzrostu bezpieczenstwa w systemie emerytalnym, rozumianego jako zmniejszenie
wahan stopy zwrotu. W dalszej czesci pracy zostanie przedstawiona formalna analiza oraz préba
oceny tezy o niepetnym skorelowaniu wahan cyklicznych na rynku pracy i rynku finansowym,
zaréwno dla polskiej gospodarki, jak réwniez gospodarek innych krajow.

10. Zuwzglednieniem opfaty za zarzadzanie bez uwzglednienia prowizji od pobieranej sktadki.
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2. Przeglad literatury dotyczacej skorelowania sytuacji cyklicznej
na rynku pracy i rynku finansowym

Zachowanie sie zmiennych makroekonomicznych w cyklu koniunkturalnym jest dos¢ dobrze
znane i mozna wskazaé, ktore zmienne majg wiasnoséci procykliczne (tj. sq dodatnio skorelowa-
ne z aktywnoscig gospodarczg, mierzong np. tempem wzrostu PKB]J, antycykliczne (sg ujemnie
skorelowane z aktywnoscig gospodarczg), czy tez acykliczne (nie s skorelowane z aktywnoscig
gospodarcza).* Réwnoczes$nie mozna wyodrebni¢ zmienne, ktére maja charakter wyprzedzajacy
oraz op6zniony wzgledem cyklu koniunkturalnego. Zmienne wyprzedzajace charakteryzujq sie
tq wlasnoscig, ze odnotowujg dang faze cyklu z pewnym wyprzedzeniem do ogélnej aktywnosci
gospodarczej (mierzonej np. PKB], i odwrotnie, zmienne op6znione odnotowujg dang faze cyklu
poZniej niz ogdlna aktywnos¢ gospodarcza.*

WsSrdd zmiennych, ktore majg charakter wyprzedzajacy wzgledem cyklu, wymienia sig¢ sy-
tuacje na rynkach finansowych, w tym wskazniki giefdowe®. Dzieje sie tak ze wzgledu na fakt,
ze wartosc przedsiebiorstw zalezy nie tylko od biezacej sytuacji, ale réwniez od perspektyw do-
tyczacych ich przysztych zyskéw. 0znacza to, ze wraz z pogorszeniem sie perspektyw wzrostu
gospodarczego, ktéremu towarzyszy pogorszenie sie perspektyw dotyczacych zyskéw przedsie-
biorstw, wycena firm obniza sie.

Z kolei czes¢ zmiennych z rynku pracy (np. stopa bezrobocia czy wynagrodzenia) uznaje sie
w literaturze za op6znione wzgledem cyklu koniunkturalnego™, co moze wynikac¢ z wystepujacych
na rynku pracy sztywnosci. Mozna zatem przypuszczac, ze zmiany cykliczne na rynkach finan-
sowych wyprzedzajg zmiany cykliczne na rynku pracy, co moze oznaczac, ze zbieznosS¢ cyklow
na tych dwoch rynkach jest niepetna.

Tematyka dotyczaca synchronizacji sytuacji cyklicznej na rynku pracy i na rynku finansowym
oraz zaleznosci miedzy tymi dwoma rynkamiw cyklu koniunkturalnym byta juz czesSciowo w lite-
raturze podejmowana. Przyktadowo Heaton i Lucas™ pokazujg, ze korelacja miedzy dochodem
z pracy ze stopg zwrotu z aktywow finansowych w grupie badanych gospodarstw domowych jest
niska i jej wartosc dla medianowego gospodarstwa domowego wynosi 0,02. Réwnoczesnie Chton
wraz ze wspotautorami'® powotujg sie na badania Palacios®, w ktérym korelacja miedzy tempem
wzrostu wynagrodzen a zwrotem z akcji dla 4 krajow OECD jest réwniez zblizona do zera. Z kolei
Kydland i Prescott'® w swoim artykule dotyczacym wiasciwosci cyklu koniunkturalnego w Stanach

11. Por. M. Burda, Ch. Wyplosz, Makroekonomia. Podrecznik europejski, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2000, s. 437; P. Skrzypczynski, Metody spektralne w analizie cyklu koniunkturalnego gospodarki
polskiej, ,Materiaty i Studia NBP”, 2010, 252, s. 16.

12.  Por. P. Skrzypczynski, Metody..., op.cit., s. 16.
13. M. Burda, Ch. Wyplosz, Makroekonomia..., op.cit., s. 439.
14. Ibidem.

15.  J.Heaton, D. Lucas, Market frictions, savings behavior, and portfolio choice, ,Department of Finance Working
Paper” 212, Kellogg Graduate School of Management, Uniwersytet Northwestern 1996.

16. A.Chtoniin., Shaping..., op.cit.
17. R.Palacios, A note..., op.cit.

18. FEE.Kydland, E.C. Prescott, Business Cycles: Real Facts and a Monetary Myth, ,Federal Reserve Bank of Min-
neapolis Quarterly Review”, 1990, 14, 2, s. 3—18.
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Zjednoczonych wskazuja, ze zaréwno dochod z pracy, jak i dochod z kapitatu sg silnie skorelo-
wane z cyklem koniunkturalnym, co wskazuje réwniez na wysokg korelacje tych dwéch typow
dochodéw miedzy sobg. Badanie to nie musi jednak byc sprzeczne z wcze$niej wymienionymi,
bowiem wycena aktywdw na rynkach finansowych, w tym akcji, nie musi byc Scisle zsynchroni-
zowana z biezacym dochodem z kapitatu, gdyz wycena ta zalezy takze od strumienia przysztych
zyskow przedsiebiorstw.

Doswiadczenia kryzysu finansowego z konca pierwszej dekady XXI w. wskazuja jednak, ze ne-
gatywnemu szokowi na rynkach finansowych, prowadzacemu do znacznego spadku wartosci ak-
tywow finansowych, towarzyszyta rowniez gteboka i utrzymujaca sie stagnacja na rynku pracy.
Calvo®™ uzasadnia ten fakt tym, ze w okresie kryzysu finansowego, ktéremu towarzyszy silne
zacieSnienie warunkéw udzielania kredytu przez banki, preferowanymi projektami inwestycyj-
nymi sg projekty bazujace na kapitale, a nie na pracy. Projekty bazujgce na nowym kapitale auto-
matycznie majg zabezpieczenie kredytu (jest nim sam kapitat). Takiego zabezpieczenia nie majq
zas projekty inwestycyjne, ktore w gtéwnej mierze bazujq na zatrudnianiu nowych pracownikow.
Przy zatozeniu stusznosci tezy Calvo, dywersyfikacja sktadki emerytalnej na czes¢ powigzang
z rynkiem finansowym i rynkiem pracy bedzie w mniejszym stopniu chronic kapitat emerytalny
ubezpieczonego.

3. Opis danych i metodologia badania

Przedstawione w Tabeli 1 dane wskazujg, ze faktycznie, zgodnie z zatozeniami tworcow reformy,
wprowadzenie dwoch czgsci systemu emerytalnego przyczynito sie do zmniejszenia wahan tacz-
nej stopy zwrotu w systemie emerytalnym. W ponizszym rozdziale zostanie przedstawiona for-
malna analiza, ktdra pozwoli ocenic¢ skale skorelowania cyklu na rynku pracy i rynku finansowym.
Analiza ta pozwoli stwierdzi¢, czy wprowadzenie dwoch czesci systemu emerytalnego, w ktérych
jedna czesc¢ jest powigzana z rynkiem pracy, druga za$ z rynkiem finansowym, zmniejsza waha-
nia tacznej stopy zwrotu w systemie emerytalnym.

Do badania zostang wykorzystane kwartalne dane Eurostatu. Zmiennymi, ktére wykorzystano
do badania zmiennosci rynkéw finansowych w poszczegélnych krajach, byty gtowne indeksy gietdo-
we (indeks jednopodstawowy, 2005=100]. Warto zaznaczy¢, ze cho¢ fundusze emerytalne lokujg
kapitat ubezpieczonych nie tylko w akcjach, ale gtéwnie w obligacjach, to jednak akcje stanowig
czesc portfela inwestycyjnego, ktéra w przewazajacej mierze decyduje o wariancji stopy zwrotu,
co jest zwigzane z faktem, ze stopa zwrotu osiggana z obligacji jest zazwyczaj relatywnie stabilna.

Réwnoczes$nie zmienng, ktorg wykorzystano przy badaniu wahan koniunktury na rynku pracy
byt fundusz ptac w gospodarce (compensation of employees, w min waluty krajowej). Zmienna
ta obejmuje wszelkiego rodzaju wynagrodzenia ptacone przez pracodawcow pracownikom. W celu
zachowania porownywalnosci migdzy poszczegolnymi krajami, zmienna ta zostata wykorzystana
rowniez w przypadku analizy dotyczacej gospodarki Polski. W przypadku Polski podejsciem alter-
natywnym byto wykorzystanie zmiennej bezposrednio powigzanej ze stopg zwrotu w systemie
emerytalnym w Polsce, tj. wskaZnika waloryzacji indywidualnego konta emerytalnego w ZUS.

19. G. Calvo, The liquidity approach to bubbles, crises, jobless recoveries and involuntary unemployment, konfe-
rencja ,Economic Policy in Emerging Economies”, 27 —28 pazdziernika 2011 r., Santiago.
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Warto wspomniec o pewnych réznicach miedzy tempem wzrostu funduszu ptac w gospodarce
a wskaznikiem waloryzacji indywidualnego konta emerytalnego w ZUS. R6znice miedzy dwiema
zmiennymi moga wynikac chocby z faktu, iz waloryzacja konta w ZUS wynika ze wzrostu przypi-
su skfadki emerytalnej ZUS, tj. nie uwzglednia cho¢by wptywoéw sktadkowych z dochodu z pracy
przekraczajacego 2,5-krotno$¢ przecietnego wynagrodzenia (dochdd ten nie podlega osktadko-
waniu®], czy tez dochodéw osdb nieoptacajacych skfadek emerytalnych (choéby pracujacych
na umowie o dzieto i stuzb mundurowych). Mimo to korelacja tempa wzrostu funduszu ptac w go-
spodarce i wskaznika waloryzacji indywidualnego konta emerytalnego w ZUS jest wysoka, co po-

kazuje ponizszy wykres.

Wykres 2. Tempo wzrostu funduszu ptac i wskaznik waloryzacji indywidualnego konta emerytalnego
w ZUS (w %)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych ZUS i Eurostatu.

Analizowane szeregi czasowe (fundusz pfac oraz indeksy gietdowe) zostaty urealnione przy
wykorzystaniu wskaznika CPI dla poszczegélnych krajow. Nastepnie szeregi czasowe zostaty pod-
dane procedurze ARIMA-X-12. W ten spos6b szeregi zostaty oczyszczone z wahan o charakterze
sezonowym (co dotyczyto szczegdlinie funduszu ptac w gospodarce) oraz wahniec o charakterze
jednorazowym. Otrzymano zatem szeregi czasowe skfadajace sie jedynie z komponentu trendu
I komponentu cyklicznego.

Nastepny krok polegat na wyodrebnieniu jedynie komponentu cyklicznego z poszczegdlnych
szeregow czasowych. W tym celu zastosowano filtr Hodricka-Prescotta, ktéry stanowi najczesciej
wykorzystywane narzedzie do przeprowadzania dekompozycji szeregu czasowego na dwie addy-
tywne wzgledem siebie sktadowe: sktadowq zwigzana z trendem i sktadowgq zwigzang z cyklem.?

20. Zgodnie z ustawq o systemie ubezpieczen spotecznych.

21. Por. R. Hodrick, E.C. Prescott, Postwar U.S. Business Cycles: An Empirical Investigation, ,Journal of Money,
Credit, and Banking”, 1997, 29, 1, s. 1-16; P. Skrzypczynski, Metody..., op.cit., s. 78.
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y=g,+c, dat=12...7T, (1)

gdzie y, to wyjSciowy szereg czasowy (pozbawiony wahar o charakterze sezonowym], g, to kom-
ponent trendu szeregu czasowego, zas ¢, to komponent cykliczny szeregu czasowego. Komponent
g, wfiltrze Hodricka-Prescotta jest estymowany poprzez minimalizacje problemu:

T T
Min {%:(yr -9’ +/1t21:[(gt =9~ —9.2)1°} (2)
gdzie A jest tzw. parametrem wygtadzajacym. W przypadku gdy A = 0, sktadowa trendu g, staje
sie wyjsciowym szeregiem czasowym y . Z kolei gdy A—>co trend g, jest funkcja liniowa, analo-
giczng jak w przypadku zastosowania deterministycznego trendu liniowego dopasowanego do y,
metodq najmniejszych kwadratéw. W ponizszym badaniu przyjeto, ze A = 1600, co jest zgodne
z propozycja Hodricka i Prescotta.

Filtr Hodricka-Prescotta pozwolit wyodrebni¢ komponenty cykliczne szeregdéw czasowych. Umoz-
liwito to zbadanie korelacji miedzy komponentem cyklicznym indeksu gietdowego a komponentem
cyklicznym funduszu ptac w danej gospodarce. Réwnoczesnie policzono korelacje komponentu
cyklicznego indeksu gietdowego z opdznionymi i wyprzedzajacymi komponentami cyklicznymi
funduszu pfac. Dzieki temu mozna byto okresli¢ nie tylko stopien zbieznosci cykli na rynku pracy
i rynku finansowym, ale rowniez stwierdzi¢, na ile cykl na rynku pracy jest opdzniony (lub naiile
wyprzedza) wzgledem cyklu na rynku finansowym.

4. Analiza skorelowania cyklu koniunkturalnego na rynku pracy i rynku
finansowym w Polsce

Analize rozpoczeto od okreslenia stopnia skorelowania wahan cyklicznych funduszu ptac w gospo-
darce oraz cen akcji na gietdzie papieréw wartosciowych w Polsce. Na Wykresie 3 przedstawiono
wartos¢ funduszu ptac w Polsce w latach 1999-2011, wraz z jego dekompozycjg na trend oraz
sktadowq cykliczna. Analogiczny podziat dla indeksu gietdowego przedstawia Wykres 4.

Z punktu widzenia analizy skorelowania sktadnikow o charakterze cyklicznym na rynku pracy
i rynku finansowym za kluczowy nalezy uznac Wykres 5. Przedstawione na nim dane potwierdza-
ja — choc¢ jedynie do pewnego stopnia — teze o niskim skorelowania cyklu na omawianych dwéch
rynkach. Przyktadowo, korzystnej koniunkturze na rynku akcji w 2000 r. towarzyszyto pewne po-
gorszenie sytuacji na rynku pracy. Odwrotna sytuacja miata miejsce w 2001 r. Réwnocze$nie anali-
zujac kolejne lata, mozna zauwazyc (co jest szczegdlnie widoczne od 2005 r.), ze wzrost (spadek]
cen na rynku akcji wyprzedza wzrost (spadek] sktadnika cyklicznego funduszu ptac.

Obserwacje te potwierdzajg wyniki obliczen wspétczynnika korelacji, ktére zostaty przedstawione
w Tabeli 2. Wsp6tczynnik korelacji miedzy sktadowg cykliczng indeksu gietdowego a sktadowg cykliczng
wartosci funduszu ptac w gospodarce wynosi 0,01 i nie jest on istotny statystycznie. Nalezy podkre-
sli¢, ze cykl na rynku finansowym wyprzedza cykl na rynku pracy, na co wskazuje dodatnia i istotna
statystycznie korelacja miedzy biezaca sktadowa cykliczng cen akcji a sktadowg cykliczng funduszu
ptac w kolejnych kwartatach. Rdwnoczesnie wskaznik korelacji miedzy sktadowa cykliczng funduszu
ptac w poprzednich kwartatach a biezgcym cyklem na rynku akcji jest ujemny. Oznacza to, ze korzyst-
na koniunktura na rynku pracy moze sugerowac cykliczny spadek cen akcji w kolejnych kwartatach.
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Wykres 3. Fundusz ptac w gospodarce Polski w mld zt (COMP TC) w podziale na sktadowq trendu (prawa
0$) i sktadowaq cykliczng (lewa 0$)

Filtr Hodricka-Prescotta (lambda=1600)

120,000
- 110,000
6,000 - - 100,000
4,000 4 90,000
2,000 -
- 80,000
04
—2,000 4
_4’000 |||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||

99 00 01 02 03 04 05 06 0O 08 09 10 11
= COMPTC Trend Cykl

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wykres 4. Indeks gietdowy w Polsce (STOCK TC) w podziale na sktadowa trendu (prawa o0$) i sktadowgq
cykliczna (lewa o)

Filtr Hodricka-Prescotta (lambda=1600)

240
L 200
. 160
80 1 L 120
40_/\ | 80
L 40
04
-40
_80 |||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11
= STOCK TC Trend Cykl

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wykres 5. Sktadowa cykliczna funduszu ptac w gospodarce (PL COMP CYCLE) (lewa o$, mid zt) oraz
indeksu gietdowego (prawa 0$) (PL STOCK CYCLE) w Polsce

5,000 80
4,000 - - 60
3,000 - - 40
2,000 - - 20
1,000 - L0
0- L 20
~1,000 - L 40
~2,000 - | co
~3,000 -
L L L L U L L L LB DL -80

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11
PL COMPCYCLE —— PL STOCK CYCLE

Zré6dto: opracowanie wasne.

Tabela 2.Wspétczynnik cross-korelacji miedzy sktadowa cykliczng indeksu gietdowego a funduszem ptac
w gospodarce (jedna gwiazdka oznacza istotno$¢ statystyczna na poziomie =0,05,
dwie gwiazdki oznaczajq istotno$¢ statystyczna na poziomie =0,01)

Sktadowa cykliczna funduszu ptac Wspétczynnik korelacji sktadowej cyklicznej funduszu ptac
w gospodarce w okresie: ze sktadowaq cykliczng indeksu gietdowego w okresie t

t-8 -0,60**
t—7 -0,66**
t-6 -0,66**
t-5 -0,63**
t—4 -0,59**
t-3 -0,53**
t-2 -0,42*

-1 —-0,23aa

t 0,01

t+1 0,25aa
t+2 0,46™*
t+3 0,60™*
t+4 0,67**
t+5 0,67**
t+6 0,63**
t+7 0,56**
t+8 0,49**

Zrédto: obliczenia wiasne.
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Mozna réwniez zauwazyc, ze opoznienia cyklu na rynku pracy wzgledem cyklu na rynkach fi-
nansowych nie sg szczegolnie wysokie. Wspdtczynniki korelacji wskazujg, ze wraz z hossg ha rynku
akcji, sytuacja cykliczna na rynku pracy poprawia sie juz po 2 kwartatach, a najsilniejsza poprawa
na rynku pracy ma miejsce po ok. 4—5 kwartatach. Rdwnoczesnie mozna oczekiwac, ze korzyst-
nej sytuacji na rynku pracy bedzie towarzyszyto pogorszenie sytuacji na rynku akcji rowniez juz
za ok. 2 kwartaty, przy najsilniejszym spadku cen po 6—7 kwartatach.

Analiza sytuacji cyklicznej na rynku pracy i rynku finansowym w Polsce potwierdza tezg o nie-
petnym skorelowaniu cyklu koniunkturalnego na obydwu rynkach. Oznacza to, ze faktycznie,
wprowadzenie dwdch filaréw w systemie emerytalnym zwieksza dywersyfikacje ryzyka w syste-
mie emerytalnym i prowadzi do wzrostu bezpieczenstwa wysokosci przysztych emerytur. Nalezy
jednak podkresli¢, ze ze wzgledu na stosunkowe krétkie op6znienia miedzy cyklami na rynku
pracy i rynku finansowym, spadek wahan stopy zwrotu w systemie emerytalnym jest jedynie
czesciowy i nie zabezpiecza w petni emerytdw przed wahaniami kapitatu zwigzanymi z cyklem

koniunkturalnym w gospodarce.

5. Analiza skorelowania cyklu koniunkturalnego na rynku pracy i rynku
finansowym w pozostatych krajach

Przeanalizowano réwniez skale skorelowania cykli na rynku pracy i rynku akcji w innych 24 kra-
jach, dla ktérych byty dostepne dane. Analiza ta pozwolita odpowiedzie¢ na pytanie, czy obser-
wowane w Polsce niepetne skorelowanie cykli na tych dwoch rynkach jest pewng prawidtowoscia
ekonomiczng. OdpowiedZ na to pytanie jest wazna réwniez z punktu widzenia konstrukcji pol-
skiego systemu emerytalnego. Pozwoli bowiem oceni¢, czy przy innych parametrach gospodarki
(np. warunkéw instytucjonalnych) — a zmian za te parametry w perspektywie dtugookresowej,
a wiec istotnej z punktu widzenia systemu emerytalnego, nalezy oczekiwac — sytuacja cykliczna
na rynku pracy wcigz bedzie stabo skorelowana z sytuacjq cykliczng na rynku akcji.
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Przedstawione w powyzszych tabelach dane wskazuja, ze prawie we wszystkich analizowa-
nych gospodarkach wskaznik korelacji miedzy biezaca wartoscig sktadowej cyklicznej funduszu
pracy a sktadowq cykliczng indeksu gietdowego jest nieistotny statystycznie. Potwierdza to teze,
ze wprowadzenie do systemu emerytalnego dwoch czesci, z ktérych jedna jest zalezna od ryn-
ku pracy, druga zas od rynku kapitatu, pozwala zmniejszy¢ wahania stopy zwrotu w systemie
emerytalnym. Warto zauwazyc, ze w wigkszosci krajow biezacy cykl na gietdzie w okresie t jest
dodatnio skorelowany ze zmianami cyklicznymi na rynku pracy juz w okresie t+1/t+2 (a wiec
po 1-2 kwartatach], a wiec opoznienie cyklu na rynku pracy wzgledem cyklu na gietdzie jest
niewielkie. Wprowadzenie do systemu emerytalnego czesci powigzanej z rynkiem pracy i czesci
powigzanej z rynkiem finansowym moze zatem jedynie do pewnego stopnia zmniejszyc ryzyko
zwigzane z wahaniem stopy zwrotu w systemie emerytalnym w cyklu koniunkturalnym. Aby
w wiekszym stopniu chroni¢ kapitat emerytalny (przede wszystkim ten zgromadzony w OFE, ktéry
podlega wiekszym wahaniom ], zwtaszcza os6b w wieku przedemerytalnym, konieczne wydaje
sie wprowadzenie do systemu emerytalnego bezpiecznych subfunduszy, ktére lokowatyby wiek-
szosc Srodkow w bezpieczne aktywa.

Podsumowanie

Dotychczasowe lata funkcjonowania systemu emerytalnego w Polsce wskazuja, ze wprowadze-
nie do systemu dwoch czesci systemu emerytalnego zmniejszyto wahania tacznej stopy zwrotu.
Obrazuje to wartos¢ odchylenia standardowego stopy zwrotu w systemie emerytalnym, ktora
tacznie dla catego systemu emerytalnego jest mniejsza zaréwno od stopy zwrotu osigganej przez
OFE, jak i stopy zwrotu na indywidualnym koncie emerytalnym w ZUS. Réwnoczesnie badania dla
Polski oraz pozostatych krajéw wskazuja, ze korelacja zmian na gietdzie oraz zmian funduszu ptac
w gospodarce jest niska, co umozliwia dywersyfikacje ryzyka w systemie emerytalnym poprzez
wprowadzenie do systemu dwoch filaréw, sposrod ktorych jeden jest uzalezniony od rynku pracy,
a drugi od sytuacji na rynkach finansowych. Nalezy jednak podkresli¢, ze wprowadzenie dwoch
filarow zmniejsza ryzyko dla stopy zwrotu tylko do pewnego stopnia, ze wzgledu jedynie na nie-
znaczne opdznienie cyklu na rynku pracy wzgledem cyklu na gietdzie.
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Zataczniki

Zafacznik 1. Lista indeksow gietdowych

Kraj Indeks gietdowy
Belgia Belgian 20 Price Index
Butgaria Sofia Stock Exchange index
Czechy Prague Stock Exchange 50 Index
Dania Kebenhavns Fondsbers Indeks
Niemcy Deutscher Aktienindex
Estonia Tallinn Stock Exchange index
Irlandia Irish Stock Exchange Equity Overall Index
Grecja Athens Stock Exchange general index
Hiszpania Association of Stock Exchanges
Francja Compagnie des Agents de Change 40 Index
Wiochy FTSE MIB Index
totwa Riga Stock Exchange Index
Litwa Vilnius Stock Exchange Index
Luksemburg Luxembourg Stock Exchange Index
Wegry Budapest Stock index
Holandia Amsterdam Exchangesindex
Austria Austrian Traded Index
Polska Warszawski Indeks Gietdowy
Portugalia Portuguese Stock Index 20
Stowacja Slovak Share Index
Finlandia Helsinki Stock Exchange All-Share Index
Szwecja OMX Stockholm 30 Index

Wielka Brytania

FTSE MIB Index

Norwegia

Oslo Bors All-Share Index

Szwajcaria

Swiss Market Index
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Zatacznik 2. Lista krajow i analizowany okres

. Analizowany okres
Kraj
od do
Belgia [ kw. 1990 IVkw. 2011
Butgaria IV'kw. 2000 IVkw. 2011
Czechy | kw. 1995 IVkw. 2011
Dania [ kw. 1990 IV kw. 2011
Niemcy | kw. 1991 IVkw. 2011
Estonia | kw. 1998 IVkw. 2011
Irlandia | kw. 1998 IVkw. 2011
Grecja | kw. 2000 IVkw. 2011
Hiszpania I kw. 1990 IVkw. 2011
Francja I kw. 1990 IVkw. 2011
Wiochy | kw. 1998 IVkw. 2011
totwa | kw. 2000 IVkw. 2011
Litwa | kw. 2000 IVkw. 2011
Luksemburg | kw. 1999 IVkw. 2011
Wegry | kw. 1995 IVkw. 2011
Holandia | kw. 1990 IVkw. 2011
Austria I kw. 1990 IVkw. 2011
Polska | kw. 1999 IVkw. 2011
Portugalia | kw. 1995 IVkw. 2011
Stowacja | kw. 1995 IVkw. 2011
Finlandia I kw. 1990 IVkw. 2011
Szwecja I kw. 1993 IVkw. 2011
Wielka Brytania | kw. 1998 IV kw. 2011
Norwegia I kw. 1996 IV kw. 2011
Szwajcaria [ kw. 1990 IV kw. 2011
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Diversification of risk connected with the business cycle in the pension
system in Poland

The article analyses whether the introduction of the two pillars to the pension system in Poland increases
risk diversification. To this end, the author has defined the degree of correlation of the business cycle
on the labour market (which determines the rate of return in the 1st pillar] and the financial market
(which determines the rate of return in the 2nd pillar] in Poland and other 24 economies. It has been
shown that the correlation of cyclical changes on the stock exchange and changes of the payroll fund
in the economy is low, which increases risk diversification in the pension system. [t needs to be pointed
out, however, that a delay of the cycle on the labour market in comparison with the cycle on the stock
exchange is insignificant, thanks to which the increase in risk diversification by means of introduction
of two pillars to the pension system is moderate.

Key words: pension system in Poland, diversification of the pension portfolio, business cycle, labour
market, financial market.
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