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Wprowadzenie

Prezentacja jest kontynuacjg referatu ubieglorocznego, i tak jak i Ow referat nawigzuje do
proponowanych (w ramach tzw. ,,Projektu Boniego” z jesieni 2010 roku) regulacji dotyczacych
wymogoéw kapitalowych stawianych PTE, ktore zarzadzaja aktywami OFE. Wymogi te sa pochodna
ryzyka doptaty, jakie PTE dokonuje na rzecz zarzadzanego subfunduszu (czgsci OFE), o ile osiagnie
stope zwrotu (SZ) nizszg od Dostatecznej Stopy Zwrotu (DSZ), okreslonej na podstawie Referencyjnej

Stopy Zwrotu (RSZ), okreslonej jako stopa zwrotu z Portfela Referencyjnego tego subfunduszu.

Na przyktad dla subfunduszu A, ktorego Portfel Referencyjny sktada¢ si¢ miatby w 75% z akcji,
zapisy Projektu precyzuja to ryzyko nastgpujaco:
DSZ =min{RSZ; 90%RSZ }—10%,
Kara = 20%-max{DSZ —SZ; 0}- AktywaNetto,
e Gdzie RSZ, SZ i DSZ sg to stopy trzyletnie (nieannualizowane),

e Rozliczenie kary (a takze nagrody, o ile zajdzie SZ > RSZ ) dokonywane jest raz na rok.

Zagrozenie karg mialoby by¢ monitorowane w czestotliwo$cig miesieczng.




Minimalny Wymagany Kapital i jego skladniki

Minimalny Wymagany Kapitat (MWK) wyznaczany jest raz na miesiac ze wzoru:

MWK = max{0.4%; MWK1+ MWK 2} - AktywaNetto,

e MWK1 to sktadnik odpowiadajacy (z grubsza) spodziewanym doptatom w dwodch najblizszych
datach rozliczenia (kar i nagrod), wyznaczonym przy zatozeniu, ze od dzi§ do konca drugiego z
okresow rozliczeniowych subfundusz osigga¢ bedzie zwroty identyczne jak Portfel Referencyjny

e MWK?2 ma by¢ miarg ryzyka, iz jeszcze przed koncem tych okreséw rozliczeniowych subfundusz

osiggac bedzie zwroty roznigce si¢ od stop zwrotu z Portfela Referencyjnego




Skladniki MWK1 i MWK2 w ,,Projekcie Boniego”

20% - (max{DSZ1- SZ1; 0} + max{DSZ2—-SZ2;0}) gdy (SZ1<DSZ1)v (SZ2< DSZ2)

MWK1= _
—10%-min{SZ1- DSZ1; SZ2 - DSZ2} gdy (SZ1>DSZ1) A (SZ2> DSZ2)
gdzie:

e DSZ1 oraz SZ1 obejmujg ubiegta czgs¢ 3-letniego okresu rozliczeniowego konczacego sie w
najblizszym dniu rozliczenia, za§ DSZ2 oraz SZ2 obejmujg ubiegly czgs¢ okresu
odpowiadajacego nastepnej dacie rozliczenia (12 miesigcy pozniej),

e Wyznaczajac stope zwrotu SZ2 uwzgledniamy efekt (ewentualnej) doptaty w najblizszym dniu

rozliczenia.

MWK 2, = max{0.20-|SZ, ~RSZ,|, 0.95-MWK2,,}, gdzie:

e proces wyjsciowy to moduty r6znic miesi¢cznych stop zwrotu, za§ t to numer miesiaca.




Funkcjonowanie wymogéw kapitalowych

Oprécz Minimalnego Wymaganego Kapitatu okresla si¢ Margines Wyptacalnosci, rowny z definicji
dwukrotnosci MWK. Podobnie jak w nadzorze nad firmami ubezpieczeniowymi:
e Brak pokrycia Marginesu Wyptacalnosci srodkami wtasnymi PTE uruchamia umiarkowana
interwencj¢ Nadzoru, nakierowang na uzdrowienie sytuacji finansowej PTE

e Brak pokrycia MWK stanowi sygnatl do podjecia przez Nadzor dziatan bardziej radykalnych

Oczekiwane skutki proponowanych regulacji to:
e Regulacje maja okresla¢ budzet ryzyka (granice swobody odchodzenia od benchmarku)
e Dobre dotychczasowe wyniki (ujemna wartos¢ MWK1) zwigkszaja budzet ryzyka
e Wzrost MWKI1 (szczeg6lnie powyzej zera) ma sktania¢ PTE do ,,zbliZenia si¢ do benchmarku”.
e W obliczu strat pozadana strategia to ,,pogodzenie si¢ ze stratq i redukcja ryzyka, i7 strata
ulegnie poglebieniu”,
e Strategia przeciwna: ,,skore mamy straty, zwi¢kszmy ryzyko, aby zwigkszy¢ szanse ich

odrobienia” ma niemal automatycznie naraza¢ PTE na interwencj¢ Nadzoru




Pozadane wlasnosci MWK2
Definicje MWK2 wymogoéw kapitalowych z Raportu mozna zapisaé w postaci:
Y, =max{0,95-Y, ,, X, },
gdzie X, to zmienna monitorowana, rowna 20%|SZ, — RSZ,|, za$ Y, to zmienna monitorujaca.

Pozadane wlasnosci stabilne — a wigc wystepujace w warunkach, gdy realizacje dodatnich zmiennych

losowych X,, X, ,, X,,,... tworza przez wiele miesiecy poprzedzajacych miesiac t ciag i.i.d.:
e Warto$¢ oczekiwana Y, powinna by¢ mozliwie bliska kwantylowi pewnego ustalonego rzedu
(wysokiego) zmiennej wyjsciowej X, (nieobcigzonosc)
e Wariancja, skosno$¢ i kurtoza zmiennej Y, powinny by¢ mozliwie niewielkie (efektywnos¢)
e  Ww. wlasnosci powinny by¢ odporne na btad zalozenia o rozkladzie zmiennej X, (odpornosé)

Pozadane wlasnosci dynamiczne:

e Zmienna Y, powinna szybko reagowa¢ wzrostem (lub spadkiem) na istotng zmian¢ parametru
skali rozkladu zmiennej wyjsciowej X, .

e Wazniejsza jest przy tym szybkos¢ reakcji na wzrost parametru skali niz na jego spadek.




Uogolnienie procesu autoregresyjnego maksimum

Poszukiwania lepszej formuty dla MWK2 motywowane sg stosunkowo stabg efektywnos$cia
zaproponowanej formuly procesu autoregresyjnego, przy nieztym poziomie spetnienia pozostatych

wlasnosci (nieobcigzonos¢, odpornos$¢ oraz wlasnosci dynamiczne)

Spostrzezenie: proces, (powiedzmy, proces autoregresyjny potegowy) O postaci:

Y, = {w-Y )+ (s X )
jest procesem ogolniejszym, ktorego granicznym przypadkiem przy y — oo jest proces
autoregresyjnego maksimum, w wersji doktadnie pokrywajacej si¢ z Raportem o ile przyjmiemy s=1
oraz w=0.95.
Dobo6r parametrow s, W oraz y, jak rowniez rzedu kwantyla zmiennej monitorowane;j, ktorej miataby
by¢ réwna warto$¢ oczekiwana zmiennej monitorujgcej, mozna w tej sytuacji przeprowadzi¢ na drodze
minimalizacji odpowiednio skonstruowanej funkcji kary.

Wada procesu autoregresyjnego potegowego jest to, ze jeszcze mniej mozna o nim si¢ dowiedzie¢ (niz

0 procesie autoregresyjnego maksimum) za pomocg rozwazan analitycznych.




Wybrany wariant procesu

Uznano, ze najlepszy kompromis pomiedzy stopniem zachodzenia pozadanych wlasnosci procesu
osiggany jest w jego wariancie:

Y, = {0.917-Y, ,)?7 + (0.918- X )*" ',
gdzie w rezultacie warto§¢ oczekiwana Y, jest bardzo bliska kwantylowi rzedu 0.92 tego rozktadu
zmiennej X, (po dlugim ciagu niezaleznych realizacji tej zmiennej z tego samego rozktadu).
Whioski te otrzymano przy zatozeniu, ze logarytm naturalny zmiennej (1+SZ,)/(1+ RSZ,) ma rozktad

dany gestoscig z rodziny gestosci postaci:

1

T 2.c-Tr+1) oo (-

f(x)

o trzech r6znych poziomach parametru ksztattu r, rownych:
e 1 - co sprowadza si¢ do gestosci wyktadnicze;,
e 2 —co sprowadza si¢ do gestosci normalne;j,

e 1.4 —co jest przypadkiem posrednim, potwierdzonym na danych historycznych.




Spektrum testowanych rozkladéw (odpornoscé)

e Wybor rozktadu lognormalnego jako najmniej leptokurtycznego z mozliwych oparto na tradycji.

e Wybodr rozktadu logarytmiczo-wyktadniczego (dwustronnie) wybrano dos¢ arbitralnie: jest to
rozktad o najmniejszej warto$ci parametru ksztattu r, ktory jednak posiada skonczone momenty.

e Przypadek posredni z warto$ciag parametru ksztattu r =1.4 zostal zweryfikowany empirycznie na
podstawie probki miesiecznych stop zwrotu z 14 obecnie funkcjonujacych OFE z okresu od
stycznia 2002 do marca 2012.

e Obserwacje¢ stanowilo odchylenie stopy zwrotu danego OFE w danym miesigcu od $redniej
z tego miesigca.

e Wahania przeskalowano dzielac je przez odwrotnosci odchylen standardowych
specyficznych dla danego OFE

e Skale wahan skorygowano takze o odchylenia standardowe charakteryzujace poszczegolne
miesigce, stosujac jednak odpowiednie wygtadzenie (podobnie jak w modelach ARCH).

e Ostatecznie estymate I =1.4 uzyskano metoda Najwigkszej Wiarygodnosci




Charakterystyki stabilne zmiennych x, i,

r=1 r=1.4 r=2
Charakterystyki
X, Y, X, Y, X, Y,
wartosc
. 1.01% 2.54% 1.09% 2.54% 1.14% 2.50%
oczekiwana
odch.
1.01% 0.88% 0.93% 0.71% 0.86% 0.58%
standardowe
skosnos¢ 1.99 1.33 1.43 0.95 1.00 0.63
kurtoza 5.84 3.38 2.63 1.76 0.87 0.79
92-gi percentyl 2.54% 3.84% 2.56% 3.61% 2.49% 3.37%

Nalezy zaznaczy¢, ze kwantyle rzgdu 4% zmiennej (1+ SZ,)/(1+ RSZ,) mozna otrzyma¢ mnozac

warto$¢ oczekiwang Y, przez wspdlczynnik o odpornej wartosci rownej -99%.
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Charakterystyki dynamiczne procesu autoregresyjnego potegowego

Liczba mies. | E(Y:.«) po redukcji parametru skali E(Y:i+x) po wzroscie parametru skali
od zmiany
(k) r=1 r=2 r=3 r=1 r=2 r=3
0 100% 100% 100% 25% 25% 25%
1 91.8% 91.3% 92.3% 45.9% 47.3% 49.3%
3 78.1% 77.6% 78.3% 70.6% 72.3% 74.6%
6 61.7% 61.2% 61.7% 87.5% 88.8% 90.8%
9 49.5% 49.0% 49.4% 93.0% 93.8% 95.6%
12 41.1% 40.5% 40.6% 97.3% 97.0% 98%
15 34.7% 34.2% 34.3% 98.5% 98.0% 99.0%
18 31.1% 30.6% 30.6% 100% 99.5% 100%
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Rola poszczegolnych parametrow procesu

Parametry wzoru Y, = { w-Y, ) +(s- X,)" }1/7 petnia nastepujace role:

e s jest parametrem skali (dostosowujemy go do tego, jaki procent niedoboru (DSZ — SZ) pokrywa
PTE) — zmiany jego warto$ci reprezentuja takze zmiang stosowanej przez PTE strategii aktywnej
ma pasywna 1 vice vVersa

e W odpowiada za kompromis pomig¢dzy efektywnos$cia (wysoka gdy wartos¢ w jest bliska jedynce) a
szybkoscig przystosowania do zmian parametru skali zmiennej monitorowanej (wysoka przy
mniejszych warto$ciach w)

e y odpowiada za to, ktory kwantyl rozktadu zmiennej X, chcemy $ledzi¢ (np. dla kwantyla rzedu

0.975 parametr ten przyjatby warto$¢ wiekszg od 10-ciu),

e Powyzsza rola parametru y zwigzana jest z faktem, ze $ledzimy kwantyl rozkladu
zmiennej X, zadanego rzedu majac skape informacje o jej rozkladzie

e Przy pelnej informacji o ksztatcie rozktadu zmiennej X, role t¢ przejmie parametr S
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Przykladowy przebieg symulacji:

zmiana strategii aktywnej na pasywng po 50-ciu miesigcach
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