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Inwestowanie oszczedno$ci emerytalnych
w cyklu zycia na przykfadzie wybranych
rozwigzan zagranicznych

Celem artykutu jest przedstawienie podstawowych probleméw zwiqzanych z inwestowaniem oszczed-
nosci emerytalnych w cyklu zycia oraz dokonanie krétkiego przeglqdu wybranych rozwiqzan funkcjo-
nujqcych juz w praktyce. Po scharakteryzowaniu funduszy cyklu zycia oraz réznych typéw ryzyka,
przed jakim stoi oszczedzajqcy, wskazane zostaly podstawowe problemy teoretyczne zwiqzane z in-
westowaniem dfugoterminowym (problem strategicznej alokacji aktywow, dyskurs na temat zjawiska
tzw. dywersyfikacji w czasie]. W tekScie przedstawiono takze podstawowe problemy decyzyjne, jakie
pojawiajq sie w trakcie tworzenia systeméw wielofunduszowych. Nastepnie, na podstawie przeglqdu
dostepnych informacji, oméwiono funkcjonujqce juz systemy inwestowania w cyklu zycia na przykfa-
dzie amerykanskiego funduszu Thrift Savings Fund, szwedzkiego systemu Premium Pension oraz chi-
lijskiego systemu multifunduszy. Oméwiono takze podobne do chilijskich rozwiqzania funkcjonujgce
w niektérych krajach Ameryki tacifiskiej, Europy Srodkowej i Wschodniej. Wskazano tez na mozliwosci
zastosowania i ograniczenia wprowadzenia rozwiqzan inwestowania w cyklu zycia w Polsce.

Stowa kluczowe: system emerytalny, inwestowanie na emeryture, inwestowanie dtugoterminowe,
fundusze cyklu zycia, wielofunduszowosc.

Wprowadzenie

Celem artykutu jest przedstawienie podstawowych zagadnien zwigzanych z dtugoterminowym
oszczedzaniem na emeryture w obowigzkowych, kapitatowych systemach emerytalnych. Z uwagi
na spoteczne znaczenie oszczednos$ci zgromadzonych w funduszach emerytalnych, warto$¢ tych
Srodkéw w okresie przedemerytalnym powinna by¢ zabezpieczona przed ryzykiem funkcjonowa-
nia rynku kapitatowego (rozumianym jako zmiany cen aktywow finansowych]. Proba rozwigzania
tego problemu sa tzw. fundusze cyklu zycia.
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1. Rodzaje funduszy cyklu zycia

Jedna z podstawowych przyczyn oszczedzania jest che¢ utrzymania poziomu konsumpcji w okre-
sie przebywania na emeryturze.* Badania wykazujg, iz zagregowana konsumpcja per capita jest
bardziej stabilna niz zagregowany dochdd per capita?, co $wiadczy o tym, Ze ludzie odktadajg
oszczednosci w celu stabilizowania swojej biezqcej konsumpcji oraz dqzenia do uzyskania kon-
sumpcji na emeryturze nieodbiegajqcej drastycznie od tej w okresie aktywnosci zawodowey.
W literaturze finansowej wskazuje sie, iz wykazywana awersja do ryzyka jest w istocie awersjq
do (gwattownych] zmian poziomu zycia.?

Systemy emerytalne pomagajg w realizacji tego celu. Wyr6zni¢ mozna systemy obowigzkowe
(najczesciej chodzi o systemy publiczne, organizowane przez panstwo, ale mogg takze funkcjo-
nowac pracownicze plany emerytalne, jak ma to miejsce w Holandii) oraz dobrowolne. Klasyfikacji
jest wiele®. Z punktu widzenia tematu artykutu najwazniejszym jest podziat na plany i systemy
emerytalne o zdefiniowanym $wiadczeniu (DB, defined benefit) oraz o zdefiniowanej sktadce
(DC, defined contribution). Na $wiecie obserwuije sie coraz czestsze odchodzenie od zasady ob-
liczania emerytury wedtug DB na rzecz zasady DC (lub hybryd tych dwdch opcji], co z punktu
widzenia uczestnikow funduszy emerytalnych oznacza catkowite (lub czesciowe w przypadku
hybryd) przeniesienie ryzyka inwestycyjnego ze sponsora systemu (panstwa lub pracodawcy])
na oszczedzajacego. W systemach emerytalnych, gdzie ubezpieczeni majq mozliwos¢ wyboru
funduszui okre$lonej strategii inwestycyjnej, oznacza to takze ich zwiekszong odpowiedzialnos¢
za koncowy wynik oszczedzania. Przed kazdym cztonkiem funduszu emerytalnego stawiane
sq zatem wieksze wymagania co do pozyskiwania i analizowania informacji finansowych. W celu
podejmowania racjonalnych decyzji przez cztonkéw funduszy potrzebny jest dostep do informacji.
Jest to jednak tylko warunek konieczny, poniewaz oszczedzajacy moze z réznych powodow (brak
wiedzy finansowej, brak zainteresowania problemem, inercja) dziafac nieracjonalnie®.

Dlatego tez istotnymi instytucjami wspomagajacymi decyzje przysztych emerytéw sg fundusze
emerytalne inwestujgce w cyklu zycia. Mozna podzieli¢ je na tzw. fundusze cyklu zyciowego (life
cycle funds) oraz na fundusze z docelowym rokiem przejscia na emeryture (target-date funds).
W obu typach instytucji sposéb inwestowania oszczedno$ci emerytalnych zmienia sie wraz z wie-
kiem uczestnikéw. Jednakze w funduszach drugiego rodzaju zmienng okre$lajaca sposéb inwesto-
wania jest nie tyle wiek uczestnika, ile dtugos¢ okresu, jaki pozostaje danej osobie do emerytury.

1. A.Ando, F. Modigliani, The Life Cycle Hypothesis of Saving: Aggregate Implications and Tests, ,American Eco-
nomic Review”, 1957, Vol. 53, s. 55-84.

2. D.Blake, Pension Economics, Wiley 2006, s. 13.

3. Por. J.H. Cochrane, Asset Pricing, Princeton University Press: Woodstock 2001, s. 15.
Zob. np. Private Pensions: OECD Classification and Glossary, OECD, Paris 2005 oraz D. Starko, Ubezpieczenia
w kapitatowych systemach emerytalnych, w: Spofeczne aspekty rozwoju rynku ubezpieczeniowego, s. 173—
179, red. T. Szumlicz, Szkota Gtéwna Handlowa, Warszawa 2010.

5. Zob. na przyktad dyskusje dotyczaca decyzji emerytalnych w D. Blake, op.cit., s. 221—-247. Racjonalno$¢ wy-
boréw dotyczacych OFE podejmowana jest w pracy: D. Stanko, Transfery cztonkéw kapitatowych funduszy

emerytalnych na swiecie i w Polsce. Analiza racjonalnosci decyzji cztonkéw OFE, ,Rozprawy Ubezpieczenio-
we”, 2010, nr 8, s. 7—36.
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Inwestorzy w ramach okreslonego portfela inwestycyjnego mogg mie¢ zatem rézny wiek, lecz
zamierzajq przej$¢ na emeryture w tym samym roku kalendarzowym.

Fundusze o zmniejszajacej sie w czasie ekspozycji na ryzyko wystepuja dos¢ powszechnie
w krajach Zachodu. W Stanach Zjednoczonych jest tak w przypadku indywidualnych kont emery-
talnych (individual retirement accounts, IRA), pracowniczych planéw emerytalnych typu 401Kk,
branzowych funduszy emerytalnych (np. The College Retirement Equities Fund (CREF) funkcjo-
nujacy w ramach The Teachers Insurance and Annuity Association of America (TIAA}). Podobne
podejScie inwestycyjne stosuje sie w pracowniczych planach emerytalnych w Wielkiej Brytanii,
Hiszpanii, Holandii, indywidualnych emerytalnych planach oszczednosciowych (stakeholders
pensions) w Wielkiej Brytanii, czy tez pracowniczych planach emerytalnych (superannuation
plans) oraz indywidualnych i grupowych funduszach emerytalnych (self-managed super funds,
SMSF) w Australii.

Fundusze inwestujace w cyklu zycia pojawity sie takze w obowigzkowych systemach emery-
talnych w krajach Ameryki tacirskiej, Europy Srodkowej i Wschodniej. Czesto nazywane sa one
mianem ,multifunduszy’, od hiszpanskiej nazwy multifondos, okreslajacej instytucje, ktére utwo-
rzono w Chile w 2002 .

2. Sktadowe ryzyka emerytalnego w cyklu zycia

Fundusze cyklu zycia prébujg rozwigzac jedno z najwazniejszych ryzyk, przed jakim staje emeryt —
ryzyko inwestycyjne, przejawiajace sie w zmianach stopy zwrotu i niepewnosci co do ostatecznej
wartosci zakumulowanych oszczedno$ci. Znaczaco wptywa ono zatem na oczekiwang wysokos¢
emerytury. Do pewnego stopnia fundusze cyklu zycia ograniczajq takze ryzyko reinwestycji (do-
tyczace oczekiwanych stép zwrotu z zainwestowania lub konwersji oszczednos$ci emerytalnych
po przejsciu na emeryture®).

W catym cyklu zyciowym pracownika, a nastepnie emeryta, wystepujg jednak jeszcze inne
ryzyka emerytalne, ktérych system wielofunduszowy nie rozwigzuje. Sq to: ryzyko zwigzane
z rynkiem pracy (dotyczace kapitatu ludzkiego, a zatem wysokos$ci zarobkéw oraz mozliwosci
wystapienia przerw w procesie oszczedzania na skutek bezrobocia, urodzenia dziecka lub nie-
zdolnosci do pracy), dtugowiecznosci (ktdre rozwigzywane jest zazwyczaj dzieki nabyciu renty
dozywotniej) i bankructwa dostawcy $wiadczenia emerytalnego.”

W wiekszosci przypadkdéw najistotniejszym sktadnikiem majqtku osoby rozpoczynajacej pro-
ces oszczedzania na emeryture jest tzw. kapitat ludzki. Sg to przyszte zarobki, ktére okreslac bedg
wysokos¢ przysztych sktadek emerytalnych. Dochdd z tego kapitatu, postrzegany jako strumien
ptatnosci otrzymywany z tytutu wynagrodzenia za prace, przypomina do pewnego stopnia dochéd

6. W przypadku zakupu renty dozywotniej o statej lub indeksowanej wysokosci Swiadczenia, zasadniczo ryzyko
to jest przeniesione na sprzedawce produktu, zatem z punktu widzenia emeryta nie istnieje. Niemniej jednak
warto podkresli¢, ze w samym momencie dokonywania konwersji oszczednosci emerytalnych na strumien
renty dozywotniej ryzyko to istnieje, bowiem poziom stép procentowych ma wptyw na stawkg, po jakiej na-
stepuje ta konwersja. W przypadku innych rozwigzan (np. wyptaty programowanej) lub produktéw rentowych,
gdzie emeryt partycypuje w zyskach wypracowywanych przez dostawce renty, ryzyko to moze by¢ znaczne.

7. E.Walker, Risk and Pensions, w: Investments and Payouts in Funded Pension Systems, FIAP, Santiago
2009, s. 60.
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z obligacji. Tak jak posiadacz obligacji, tak i wtasciciel kapitatu ludzkiego, uzyskuje okresowe ptat-
nosci z kapitatu. Jednak charakter i regularno$¢ tych ptatnosci nie sa tak pewne jak w przypadku
ptatnosci z obligacji, ze wzgledu na mozliwo$¢ wystapienia bezrobocia, niezdolnosci do pracy,
macierzynstwa oraz trudno$c przewidzenia wysokosci zarobkow w trakcie kariery zawodowe;.
Zdarzenia takie sa odpowiednikami zdarzen kredytowych, gdzie wtasciciel obligacji nie otrzymuje
ptatnosci kuponowych lub otrzymuije je na zredukowanym poziomie. Zabezpieczenie ryzyka zwig-
zanego z rynkiem pracy jest bardzo trudne, przynajmniej na poziomie indywidualnym.®

3. Problem wyboru strategicznej alokacji aktywow

Alokacja aktywéw, czyli wybér, w jakie klasy aktywa inwestowac dla celéw emerytalnych, jest jedng
z najwazniejszych i najtrudniejszych decyzji.® Decyzje te musi podjac — w zalezno$ci od rozwigzan
systemowych — albo dany klient (np. w dobrowolnym oszczedzaniu indywidualnym przy wybo-
rze produktu, za pomocg ktérego chce oszczedzaé na emeryture), albo zarzadzajacy aktywami
(np. w instytucjach, ktdre oferujg produkty oszczedzania dostosowane do cyklu zycia), rada po-
wiernicza (np. w pracowniczych planach emerytalnych) lub ustawodawca (np. w obowigzkowych
systemach emerytalnych, ksztattujgc normy inwestycyjne oraz zasady inwestowania w systemie
wielofunduszowym]). Alokacja moze mie¢ charakter strategiczny lub taktyczny.

Strategiczna alokacja aktywéw polega na utworzeniu optymalnego portfela dla danego pozio-
mu ryzyka (poprzez podjecie decyzji o tym, jaki ma byé udziat w portfelu poszczegéinych klas
aktywow, w szczegolno$ci akeji i obligaciji) oraz okresowym dostosowaniu (tzw. rebalancingu)
biezacej struktury portfela do przyjetej dtugofalowej strategii.’® Alokacja taka opiera sie zatem
na koncepcji uzyskiwania dtugoterminowej premii za ryzyko dzigki inwestycji dtugoterminowe;.
W zasadzie nie wymaga dokonywania prognoz co do rozwoju rynku (aczkolwiek w najnowszej
literaturze dotyczacej alokacji aktywow na bazie czynnikéw ryzyka, a nie benchmarkéw rynko-
wych, postuluje sie przeprowadzanie prognoz w celu ustalenia zmian relacji pomiedzy poszcze-
golnymi czynnikami'!).

W literaturze wskazuje sie®, iz dtugoterminowa $rednia relacja akcji do obligacji w portfelu jest
najwazniejszym czynnikiem wyjasniajacym dtugoterminowe wyniki pracowniczych funduszy
emerytalnych. Strategiczna alokacja aktywow tych instytucji wyjasnia nieco wiecej niz 100 proc.
wartosci osiggnietych stop zwrotu funduszu w czasie® oraz okoto 90 proc. zmiennosci tych stép.

Ibidem, s. 64.
J.Y. Campbell, L.M. Viceira, Strategic Asset Allocation Portfolio Choice for Long-Term Investors, Oxford University
Press 2002, s. 1.

10. Zob.R.0. Michaud, R.0. Michaud, Efficient Asset Management. A Practical Guide to Stock Portfolio Optimization
and Asset Allocation, Oxford University Press 2008.

11. Zob.A. Ang, W.N. Goetzmann, S.M. Schaefer, Evaluation of Active Management of the Norwegian Government
Pension Fund — Global, raport dla Norges Bank Investment Management, 2009, s. 21-23.

12. G.Brinson, R.L. Hood, G.L. Beebower, Determinants of Portfolio Performance, ,Financial Analyst Journal”,
1986, Vol. 42(4), s. 39—44; G. Brinson, B.D. Singer, G.L. Beebower, Determinants of Portfolio Performance Il
An Update, ,Financial Analysts Journal”, 1991, Vol. 47(3),s.40-48.

13. Srednia stopa zwrotu z przyjetej alokacji aktywéw odpowiada zatem w przyblizeniu stopie zwrotu z bench-
markoéw dla poszczegdlnych klas aktywow.
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Rownocze$nie ze wzgledu na réznice w zakresie wyboru momentu zawarcia transakcji (market
timing), doboru do portfela poszczegdinych instrumentéw z danej klasy aktywow (security se-
lection) oraz wysoko$ci opfat, réznice co do warto$ci stop zwrotu pomiedzy poszczegdlnymi fun-
duszami wyjasnione sg przez przyjetq alokacje aktywéw tylko w 40 proc.*

Taktyczna alokacja aktywow (obejmujgca takze pojecie market timingu) oznacza okresowe
odchodzenie od wybranego strategicznego udziatu poszczegélnych klas aktywéw w portfelu
w oczekiwaniu na dodatkowy zysk. Wymaga zatem dokonywania prognoz co do ksztattowania
sie cen aktywow i stop procentowych.

Jaka powinna by¢ alokacja aktywow przecietnego uczestnika funduszu emerytalnego, szczegol-
nie w przypadku, gdy jest to system obowigzkowy, a zatem wigze sie z masowym uczestnictwem?
Klasyczna teoria finanséw stwierdza, iz optymalng strategia jest inwestowanie statej czeSci majat-
kuw akcje bez wzgledu na horyzont czasowy.” Jednak definicja majatku obejmuije tutaj nie tylko
posiadane przez cztonka funduszu aktywa finansowe, lecz takze jego kapitat ludzki, czyli przyszte
dochody z wynagrodzen. Nawet jesli przyjmie sie, ze procentowy udziat akcji w relacji do catko-
witego majatku (aktywow finansowych i kapitatu ludzkiego) powinien by¢ staty w czasie, udziat
akcji w stosunku do majatku finansowego powinien spadac¢ wraz z wiekiem uczestnika w miare
zwiekszania sie udziatu majatku finansowego (o0szczednosci emerytalnych) i zmniejszania ka-
pitatu ludzkiego.'® Innym powodem, dla ktérego udziat akcji w portfelu powinien sie zmniejszac
w miare zblizania sie do wieku emerytalnego, jest zwiekszajaca sie z reguty awersja do ryzyka.”
Praktycy czesto stosujq uproszczong zasade, wedtug ktérej maksymalny procentowy udziat akcji
w portfelu powinien odpowiada¢ liczbie 100 proc. minus liczba lat uczestnika funduszu.

Drugie pytanie, zwigzane z pierwszym dotyczy tego, jakie aktywa (instrumenty finansowe]
sq bezpieczne w przypadku dtugoterminowego inwestowania na emeryture. Kluczowym zagad-
nieniem jest tutaj horyzont inwestycyjny. Zdaniem niektérych autoréw, w tym J. Siegela, w przy-
padku inwestowania dtugoterminowego mamy do czynienia z tzw. dywersyfikacjq w czasie (time
diversification)® ze wzgledu na fakt wystepowania zjawiska powrotu stop zwrotu z akgji do dtugo-
terminowej Sredniej (tzw. mean-reversion). W efekcie ryzyko poniesienia strat na rynku akcji
w dtugim okresie maleje. To oznacza, ze nawet osoba o niskiej awersji do ryzyka, jesli inwestuje
odpowiednio dtugo, powinna lokowa¢ wigkszo$¢ swoich oszczednosci w akcje.

Jednakze faktistnienia dywersyfikacji w czasie bywa kwestionowany. E. Walker w swoich sy-
mulacjach argumentuje, iz wprawdzie $rednia wartos¢ portfela zainwestowanego w akcje roénie
z czasem, jednak zmienno$¢ mozliwych wynikéw takze ulega rozszerzeniu.” P. Samuelson p6t wie-
ku temu zwrécit uwage na problem dotyczacy btednego pojmowania prawa wielkich liczb — wielo-
krotne powtarzanie danego zakfadu losowego (inwestycji) nie powoduije, iz prawdopodobiefistwo

14. R.G. Ibbotson, PD. Kaplan, Does Asset Allocation Policy Explain 40, 90, 100 Percent of Performance?, ,Finan-
cial Analysts Journal”, 2000, Vol. 56, No. 1, s. 26-33.

15. R.Merton, Lifetime Portfolio Selection Under Uncertainty: The Continuous-Time Case, ,Review of Economics
and Statistics”, 1996, Vol. 51, s. 247 —-257.

16. Zob. Central and Eastern European Pensions 2007, Allianz Global Investors, 2007, s. 25—-27.

17, Por. Sz. Jedrzejewski, Struktura portfela oszczednosci emerytalnych a wiek ubezpieczonego — analiza ilos-

ciowa w kontek$cie uwarunkowan polskiego systemu emerytalnego, ,Wiadomosci Ubezpieczeniowe”, 2012,
nr3,s. 106.

18. J.Siegel, Stocks for the Long Run, Mc-Graw Hill, 4 ed., 2008, s. 33.
19. Zob. E. Walker, op.cit., s. 66.
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straty dla pojedynczego zaktadu ulega redukcji.?® Redukcji ulega prawdopodobierstwo erozji zain-
westowanego kapitatu na samym korcu procesu inwestowania ze wzgledu na fakt, ze $rednia stopa
zwrotu jest zazwyczaj dodatnia. Jest to bowiem premia za ryzyko, w przeciwnym wypadku nikt nie
podejmowatby sie inwestycji, lecz kazdy lokowatby Srodki w aktywa pozbawione ryzyka. Jednak
prawdopodobiefstwo wystapienia straty w trakcie procesu oszczedzania na emeryture nie maleje,
lecz ro$nie wraz z wydtuzaniem horyzontu inwestycyjnego.? Jeden z autoréw podsumowat to traf-
nym stwierdzeniem: ,Tak jak akcje trzymane przez dtugi okres nie zamieniajq sie magicznie w obli-
gacje, tak ryzyka, na jakie narazony jest portfel, nie znikajg przy dtugich horyzontach czasowych”.?

Zdaniem Z. Bodiego ryzyko inwestycji nie maleje w czasie, co udowadnia fakt, ze premia za wy-
stawienie opcji sprzedazy wrasta wraz z wydtuzaniem horyzontu opcji?. J. Duval podkre$la ponadto,
ze dywersyfikacja w czasie zakfada, iz inwestor ma identyczng awersje do matych strat (na poczat-
ku procesu inwestycyjnego], jak i do duzych (pod koniec). Nie wydaje sie to by¢ prawda. Ryzyko
inwestycyjne powinno byc¢ zatem mierzone nie w kategoriach procentowych, lecz absolutnych.?

W przypadku dtugoterminowego oszczedzania na emeryture inwestowanie w krétkoterminowe
instrumenty dtuzne takze nie jest wcale takie bezpieczne, jak powszechnie sie sadzi, poniewaz
instrumenty te niosg ze sobg znaczne ryzyko erozji wartosci realnej (chyba ze obligacja jest in-
deksowana inflacjg) oraz ryzyko reinwestycji.?®

Na alokacje aktywéw w dtugoterminowym inwestowaniu na emeryture oddziatuje zatem
szereg czynnikéw. Mozna podzieli¢ je na subiektywne i obiektywne. W ramach tej pierwszej
grupy najwiekszy wptyw na akceptowalny poziom ryzyka majg: wiek uczestnika (i zwigzany
z tym kapitat ludzki), korelacja miedzy wynagrodzeniem a sytuacja na rynkach finansowych,
wyksztatcenie, awersja do ryzyka, aktualna sytuacja zyciowa [np. potrzeby zwigzane z wydat-
kami na dzieci lub opieke nad osobami starszymi]. W drugiej grupie czynnikéw obiektywnych
wyr6zni¢ mozna kwestie: wystepowania (lub nie) dywersyfikacji w czasie, aktualnej wysokosci
premii za ryzyko?, wysokosci stop procentowych, poziomu zmienno$ci cen instrumentdw finan-
sowych (volatility). Proba odpowiedzi na pytanie, jak powinien wygladac¢ portfel optymalny, jest
podejscie symulacyjne.?

20. P Samuelson, Risk and Uncertainty: A Fallacy of Large Numbers, ,Scientia”, 1963, Vol. 98, s. 108—113. Zob.
takze P. Samuelson, The [square root of (N]] Law and Repeated Risktaking, w: Probability, Statistics, and
Mathematics, Papers in Honor of Samuel Carlin, Academic Press, Inc., 1989, 291-306.

21. W.J. Trainor, Within-horizon Exposure to Loss for Dollar Cost Averaging and Lump Sum Investing, ,Financial
Services Review”, 2005, Vol. 14, s. 322 oraz M. Kritzman, A New Twist on Time Diversification, ,Investment-
News”, 31 October 2005, oba cyt. za: J. Duval, The Myth of Time Diversification: Analysis, Application, and
Incorrect New Account Forms, ,PIABA Bar Journal”, 2006, Vol. 13(1), s. 15-23.

22. J.Duval, op.cit.

23. 1.Bodie, On the Risk of Stocks in the Long Run, ,Financial Analysts Journal”, 1995, Vol. 51(3), s. 18—-22.

24. J.Duval, op.cit.

25. E.Walker, op.cit.

26. W przypadku akcjijest to z reguty réznica miedzy dtugoterminowg $rednig stopg zwrotu z inwestycji w akcje
a odpowiednig stopg zwrotu w przypadku obligacji skarbowych.

27, Przeglad tych symulacji oraz dyskusja dotyczaca sposobéw inwestowania dtugoterminowego w systemach
emerytalnych zawarte s w rozdziale pierwszym ksigzki: A. Chton-Domificzak, M. Kawinski, D. Starko, System
oceny i prezentacji wynikéw inwestycyjnych kapitatowych systeméw emerytalnych, Oficyna Wydawnicza
Szkoty Gtéwnej Handlowej, Warszawa 2013. Zob. tez doskonate opracowanie w tym zakresie, przedstawiajace
whnioski z symulacji dla systemu OFE po dokonanej w 2011 r. redukcji sktadki — Sz. Jedrzejewski, op.cit.

-110-



Inwestowanie oszczednosci emerytalnych w cyklu zycia

4. Gtéwne problemy funkcjonowania obowigzkowych systemow
emerytalnych

Tworzenie systeméw emerytalnych wykorzystujacych fundusze cyklu zyciowego wigze sie nie
tylko z koniecznoscig znalezienia prawidtowej alokacji aktywow, ale takze z potrzeba rozwigzania
szeregu probleméw technicznych. Poziom komplikacji wzrasta w przypadku projektowania syste-
moéw obowigzkowych. Pojawiajg sie wtedy pytania dotyczace tego, jak zminimalizowa¢ problemy
wskazywane przez finanse behawioralne (wybory ludzkie), czy i jak nalezy skorzystac z zachet
podatkowych (koszty), jak zminimalizowa¢ ryzyko polityczne organizatora systemu zwigzane
z momentem wprowadzenia systemu wielofunduszowego lub wystapieniem kryzysu finansowego.

W krajach Europy Srodkowej i Wschodniej sktadka kierowana do obowigzkowych kapitatowych
systemoéw emerytalnych pochodzi z publicznego systemu emerytalnego, w zwigzku z czym w fi-
nansach publicznych panstwa pojawia sie przejsciowy koszt wprowadzania takiej reformy eme-
rytalnej. Przeniesienie czesci sktadki emerytalnej do systemu kapitatowego oznacza bowiem
ubytek w biezacych przychodach ze sktadek emerytalnych, ktére sq uzywane na sfinansowanie
biezacych emerytur. W przypadku braku mozliwos$ci uzupetnienia tego ubytku, np. z przychodéw
prywatyzacyjnych lub ze sprzedazy surowcéw, panstwo musi wyemitowac obligacje skarbowe.
Dlatego tez waznym zagadnieniem, z ktérym trzeba sie zmierzy¢ przy projektowaniu systemu
wielofunduszowego, jest kwestia spadku popytu funduszy emerytalnych na obligacje skarbowe.
Podobnie, przy projektowaniu strategicznej alokacji aktywow poszczegolnych funduszy cyklu zy-
ciowego nalezy odpowiednio ograniczy¢ wptyw funduszy (szczegdlinie agresywnych) na gietde
krajowa, aby uniknaé ryzyka wystapienia banki spekulacyjnej.?®

Inne wyzwania w systemie multifunduszowym dotycza: ustalenia odpowiedniej polityki inwe-
stycyjnej funduszy docelowych; koniecznosci uwzglednienia innych niz wiek czynnikéw (np. equity
premium) istotnych przy konstrukgji systemu i byé moze zwiekszenia jego indywidualizacji®’;
pogodzenia konfliktu miedzy dazeniem do zapewnienia cztonkom funduszy swobody wyboréw
a koniecznym paternalizmem panstwa (np. duza swoboda przemieszczania sie miedzy fundu-
szami rodzi ryzyko timingu i zwieksza koszty; zbyt duza swoboda moze powodowac kosztowne
btedy decyzyjne). Jednym z rozwigzan moze byc tez ograniczenie swobody wyborow indywidu-
alnychi stworzenie funduszu rezerwowego, wyréwnujacego lub zmniejszajacego straty danej ko-
horty — bytby to system hybrydowy (DC-DB], ktéry ,wygtadzatby” wyniki inwestycyjne w obrebie
poszczegdlnych kohort wiekowych uczestnikéw. W ten sposéb pojawiatby sie efekt redystrybucji
(nieobecny przy petnej indywidualizacji systeméw emerytalnych) dzieki mozliwosci ,dzielenia
sie” wynikiem pomiedzy poszczegbélnymi rocznikami uczestnikéw funduszu.

Najbardziej zasadnicze kwestie techniczne dotycza nastepujacych zagadnien®:

28. SzczegtGtowo zagadnienia te przedstawione s w pracy: A. Chton-Dominczak, M. Géra, W. Otto, D. Stariko, M. Szy-
manski, Bezpieczenstwo dzieki réznorodnosci. Poprawa efektywnosci funkcjonowania otwartych funduszy
emerytalnych. Propozycje zmian, raport pod kierownictwem Marka Géry, ekspertyza dla Kancelarii Premiera
RP, Warszawa, sierpier 2010.

29. L. Martellini, V. Milhau, Life cycle funds need to be improved, ,Financial Times”, 7 wrze$nia 2009.

30. D.Stanko, Doswiadczenia z wprowadzania wielofunduszowosci w innych krajach, w: Wielofunduszowos¢
w systemie emerytalnym, s. 24—44, red. A. Wiktorow, B. Wyznikiewicz, Instytut Badan nad Gospodarka Ryn-
kowa, Warszawa 2009.
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e Formy prawnej instytucji — czy powinny to by¢ fundusze, czy subfundusze? Wydaje sie,
ze z punktu widzenia kosztoéw lepsze jest wprowadzenie subfunduszy cyklu zyciowego w ra-
mach danego funduszu (OFE).

* Mechanizmu przydziatu ubezpieczonych do subfunduszy — jakie powinny by¢ przedziaty wie-
kowe ubezpieczonych dla poszczegélnych strategii inwestycyjnych; czy przydziat taki jest
przymusowy, czy dobrowolny; innymi stowy, czy cztonek funduszu ma mozliwo$¢ wyboru
innej strategii inwestycyjnej niz ta wynikajqca z jego wieku?

e Przechodzenia ubezpieczonych do innych subfunduszy cyklu zyciowego — czy jest ono przy-
musowe, czy tez dobrowolne; czy istnieje mozliwo$¢ powrotu do poprzedniej strategii inwe-
stycyjnej, czy tez decyzja tajest nieodwotalna; jaka powinna byc czestotliwos¢ transferéw
pomiedzy funduszami cyklu zyciowego oraz jaka optata za transfer?

* Mechanizmu transferu oszczednosci przy przechodzeniu do innego subfunduszu cyklu zyciowego —
czy przeniesienie oszczednosci powinno miec charakter jednorazowy, czy tez byc roztozone w czasie?

e Wysokosci optat w poszczegoinych subfunduszach — czy powinny byc one jednakowe (by nie
zachecac uczestnikow systemu do szukania ,tanich” strategii inwestycyjnych), czy zréznico-
wane (ze wzgledu na koszty) ?

e Systemu oceny wynikow — jakie portfele odniesienia (benchmarki), w miejsce minimalnej
wymaganej stopy zwrotu, powinny by¢ zastosowane do danej strategii inwestycyjnej; jaki
powinien by¢ horyzont oceny wynikéw; jak czesto powinno sie jej dokonywacg; jakie powinny
byc¢ nagrody i kary za wyniki dla instytucji zarzadzajacych?

e Systemu gwarancji dla uczestnikéw — czy panstwo i/lub PTE powinny oferowac jakie$ gwa-
rancje; jakie moga byc ich implikacje dla zachowan cztonkéw funduszy i samych PTE?

e Alokacji aktywow poszczegélnych subfunduszy, a w szczegélnosci funduszu domysinego,
do ktérego trafiajq osoby niepodejmujace decyzji o wyborze funduszu.

Oprécz wymienionych powyzej zagadnien, wazng kwestig jest problem oszacowania mozliwoscilokal-
nego rynku kapitatowego w stosunku do przewidywanego popytu na instrumenty udziatowe. W zwigzku
Z tym moze wystapi¢ sytuacja, w ktdrej optymalna — zdaniem projektantéw systemu — alokacja aktywow
z punktu widzenia indywidualnego cztonka funduszu jest niemozliwa do realizacji na poziomie makro,
poniewaz krajowy rynek akcji jest zbyt maty i nie jest w stanie przyja¢ popytu ze strony funduszy bez
ryzyka wystapienia przeszacowania aktywow i pojawienia sie babla spekulacyjnego. W efekcie postulo-
wana alokacja aktywéw musi by¢ odpowiednio zmodyfikowana. Na problem tego rodzaju natkneli sie
autorzy propozycjiz 2010 ., przewidujacej wprowadzenie systemu funduszy cyklu zyciowego w Polsce.™

Réwnie istotny jest moment dokonania takiej reformy — to jaka byta sytuacja na gietdzie przed
wprowadzeniem systemu wielofunduszowego, wptywa na decyzje cztonkéw funduszy, jaka stra-
tegie inwestycyjna przyjac. Im bardziej pozytywna sytuacja na rynku kapitatowym, tym bardziej
agresywna polityke mogq preferowac oszczedzajacy. Jak zatem widac, kwestie behawioralne
w systemie odgrywaja duzg role. Wiadomo, iz racjonalno$¢ ludzkich decyzji jest ograniczona®,
szczegdlnie w warunkach niepewnosci.”® Do$wiadczenia z zakresu zachowan ubezpieczonych

31. A.Chton-Dominczak et al., op.cit.
32. Zjawisko to okreéla sie po angielsku jako bounded rationality i zostato ono opisane przez H. Simona, A Beha-
vioral Model of Rational Choice, ,Quarterly Journal of Economics”, 1955, Vol. 69: 99-118.

33. Zob. D. Kahneman, A. Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk, ,Econometrica”, 1979,
Vol. 47(1),s. 263-291.
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w systemach emerytalnych wskazujg, iz generalnie ludzie sg pasywni i akceptujg domysine pa-
rametry systemu, takie jak np. wysoko$¢ sktadki emerytalnej czy profil inwestycyjny.** Dlatego
tez R. Thaler i C. Sunstein proponujg stosowac¢ w systemie emerytalnym podejscie ,paternali-
stycznego libertarianizmu” (paternalistic libertarianism)®, wedtug ktdrego ludziom oferuje sie
pewne domysine rozwigzania, ktére stajq sie dla nich wigzace, jesli aktywnie nie wybiorg innej
opcji. W przypadku funduszu domysinego pojawia sig jednak problem z ustaleniem jego optymal-
nej alokacji aktywow. Przyktadowo, w przypadku dobrowolnych planéw emerytalnych w Wielkiej
Brytanii, réznica w obserwowanych na rynku strategiach inwestycyjnych byta na tyle szeroka,
ze praktycznie rdwnoznaczna z wyborem czysto losowym.*

5. Rozwigzania migdzynarodowe

Na $wiecie funkcjonuje juz wiele planéw i systeméw emerytalnych oferujacych portfele inwesty-
cyjne zmieniajace sie w czasie. W tej czesci artykutu przedstawionych zostanie kilka rozwigzan.

5.1. Thrift Savings Plan (USA)

Jednym z najbardziej znanych przyktadéw dobrowolnego programu emerytalnego w tym zakresie

jest Thrift Savings Plan (TSP) dziatajacy w USA od 1986 r. Plan ten oferuje pracownikom federalnym

oraz pracownikom stuzb mundurowych produkty oszczednoSciowe oraz przywileje podatkowe

podobne do tych, jakie sg dostepne dla oszczedzajacych za pomocg kont emerytalnych 401 (k].

Na koniec 2011 r. aktywa tego funduszu wynosity ponad 298,1 mld USD. TSP oferuje swoim czton-

kom portfele inwestycyjne, ktérych struktura zmienia sie w czasie; kazdy z tych portfeli nosi nazwe

odpowiadajacq planowanemu rokowi przejscia na emeryture. W sktad danego portfela wchodza,

w zmieniajacych sie w czasie udziatach, nastepujace fundusze indeksowe™:

e fundusz G (Government Securities Investment Fund) inwestujacy w kratkoterminowe, nieryn-
kowe papiery skarbowe USA emitowane specjalnie na potrzeby TSP; ich dochodowo$¢ z mocy
prawa wynosi $rednig stope zwrotu z rynkowych, skarbowych papieréw dtuznych USA o ter-
minie zapadalnosci 4 i wigcej lat;

e fundusz F (Fixed Income Index Investment Fund) inwestujacy w rzadowe papiery wartosciowe
za posrednictwem funduszu US Debt Index Fund E posiadajacego z kolei udziaty funduszu US Debt
Index Master Fund. Oba fundusze nasladuja indeks The Barclays Capital U.S. Aggregate Bond Index;

e fundusz C (Common Stock Index Investment Fund) inwestujacy gtéwnie w The Equity Index
Fund ,EX”, ktéry z kolei posiada udziaty funduszu The Equity Index Master. Indeksem odwzo-
rowywanym przez oba fundusze jest S&P 500;

34. Zob.D. Blake, op.cit., rozdziat 8.
35. R.Thaler, C. Sunstein, Libertarian paternalism, ,American Economic Review”, 2003, Vol. 93, s. 175-179.

36. A.Byrne, D.Blake, A. Cairns, K. Dowd, The Stakeholder Pension Lottery: An Analysis of the Default Funds in
UK Stakeholder Pension Schemes, The Pensions Institute, Cass Business School, City University, Discussion
Paper PI-0411, 2005.

37.  Financial Statements of the Thrift Savings Fund — 2011 and 2010, https://www.tsp.gov/PDF/formspubs/
financial-stmt.pdf (10.04.2013).
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e fundusz S (Small Cap Stock Index Investment Fund) inwestujacy gtéwnie w The Extended Equi-
ty Market Index Fund “E”, posiadajacy z kolei udziaty funduszu The Extended Equity Market
Master Fund. Oba nasladujq indeks The Dow Jones U.S. Completion Total Stock Market Index;

e fundusz | (International Stock Index Investment Fund) inwestujacy gtdwnie w The EAFE Equity
Index Fund “E”, ktéry z kolei posiada udziaty The EAFE Index Master Fund plus rezerwe ptynnosci
inwestowana w kontrakty terminowe. Oba fundusze odwzorowuja indeks The Morgan Stanley
Capital International EAFE (Europe, Australasia, Far East) Index.

Udziat poszczegélinych funduszy w portfelu zmienia sie co kwartat i zalezy od tego, ile lat pozo-
staje do planowanej emerytury. W miare zblizania sie do tego momentu, ekspozycja na instrumenty
narazone na ryzyko maleje (fundusze C, S, 1), podczas gdy ro$nie udziat bezpiecznych krajowych
papierow skarbowych (fundusze G). Udziat $rednio- i dtugoterminowych papieréw skarbowych
USA (fundusz F) jest mniej wiecej stabilny (Wykres 1, Tabela 1).

Wykres 1. Zmiana alokacji funduszy TSP typu L z docelowym rokiem przej$cia na emeryture w miare
uptywu czasu — oczekiwana stopa zwrotu (o$ pionowa) vs oczekiwany poziom ryzyka
(odchylenie standardowe stop zwrotu, o pozioma)

| »23%
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dochéd
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0% | | | |
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Zrédo: Thrift Savings Plan Fund Information. July 2012, https://www.tsp.gov/PDF/formspubs/tsplf14.pdf ( 14.04.2013).

Tabela 1 — Alokacja funduszy TSP w styczniu 2013 r.

Fundusz L 2050 L 2040 L2030 L 2020 L dochéd
G 4,17% 13,25% 24,25% 39,00% 74,00%
F 8,33% 9,25% 8,25% 7,25% 6,00%
C 43,00% 39,00% 35,00% 28,75% 12,00%
S 18,50% 16,50% 13,00% 9,00% 3,00%
| 26,00% 22,00% 16,00% 16,00% 5,00%

Zrédto: www.tsp.gov (10.04.2013).
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Na uwage zastuguje bardzo niski koszt zarzadzania tych funduszy. W 2012 r. wynositon 2,5 punktu
bazowego (dla funduszu F warto$¢ ta byta jeszcze nizsza — 2,4 pb). Tak niskie koszty wynikajg przede
wszystkim z przyjetej strategii pasywnego inwestowania (odwzorowywania indekséw) oraz rozmiaréw
funduszy. Zgodnie z informacja na koniec 2012 ., fundusz G posiadat aktywa rzedu 147,7 mld USD, fun-
dusz F — 23 mld USD, fundusz C — 71,5 mld USD, fundusz S — 25,78 mld USD, fundusz | 21,2 mld USD.3®

Wyniki poszczeg6lnych sktadowych funduszy przedstawione sq w tabeli 2. Z uwagi na prowa-
dzong polityke pasywnego odwzorowywania indekséw, wyniki poszczegoélnych funduszy sa bardzo
podobne do rezultatéw z hipotetycznych portfeli, co S$wiadczy o niskim poziomie btedu odwzoro-
wania (tracking error) w prowadzonej polityce inwestycyjnej oraz bardzo niskich kosztach jej im-
plementacji. Wyniki te byty nawet momentami lepsze niz odwzorowywany indeks — np. fundusz
matych spétek S odnotowat w 2012 r. rezultat lepszy o 68 punktéw bazowych.

Tabela 2 — Stopy zwrotu funduszy TSP w ostatnich 5 latach w poréwnaniu do benchmarkéw

us. S&P 500 DJU.S. EAFE
Rok | Fundusz G | Fundusz F | Agg.Bond | FunduszC Index Fundusz S | Completion | Fundusz | Index

Index TSM Index
2008 3,75% 5,45% 5,24% (36,99%) | (3700%) | (38,32%) | (39,03%) | (42,43%) | (43,38%)
2009 2,97% 5,99% 5,93% 26,68% 26,46% 34,85% 3743% 30,04% 31,78%
2010 2,81% 6,71% 6,54% 15,06% 15,06% 29,06% 28,62% ?7,94% ?2,75%
2011 2,45% ?7,89% ?7,84% 2,11% 2,11% (3,38%) (3,76%) (11,81%) | (12,14%)
2012 1,47% 4,29% 4,22% 16,07% 16,00% 18,57% 17,89% 18,62% 17,32%

Liczby w nawiasach oznaczajq ujemna stope zwrotu.

Zrédto: https://www.tsp.gov/investmentfunds/annual/annualReturns.shtml (14.04.2013).

Nastepna tabela przedstawia dotychczasowe roczne wyniki funduszy cyklu zyciowego od mo-
mentu ich utworzenia. Jak wida¢ poziom stép zwrotu oraz ich zmienno$¢ jest wieksza dla funduszy
o bardziej agresywnej polityce inwestycyjnej, czyli takich, w ktérych wiek przejécia uczestnikow
funduszu na emeryture jest jeszcze dosyc odlegty. W momencie wystapienia kryzysu finansowego

Tabela 3 — Roczne stopy zwrotu funduszy TSP z docelowym rokiem przej$cia na emeryture

Rok \ Fundusz L dochéd L 2020 L2030 L 2040 L 2050
2005* 2,15% 3,40% 3,59% 3,92% -
2006 ?2,59% 13,72% 15,00% 16,53% -
2007 5,56% 6,87% 714% 7,36% -
2008 (5,09%) (22,77%) | (27,50%) | (31,53%) -
2009 8,57% 19,14% 22,48% 25,19% -
2010 5,74% 10,59% 12,48% 13,89% -
2011 2,23% 0,41% (0,31%) (0,96%) -
2012 4,77% 10,42% 12,61% 14,27% 15.85%
Srednia geometryczna roczna stopa zwrotu 3,86% 4,46% 4,58% 2,67% 15,85%

* od momentu utworzenia funduszy, tj. od sierpnia 2005 r.;
Liczby w nawiasach oznaczajq ujemna stope zwrotu.

Zrédto: https://www.tsp.gov/investmentfunds/annual/annualReturns.shtml (14.04.2013) oraz obliczenia wiasne.

38. Ibidem.
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w 2008 r. kazdy fundusz — nawet rentierski (L Income] — odnotowat znaczace straty. Powodem
tego jest wysoka alokacja aktywow w instrumenty akcyjne. W dtuzszym okresie (tj. od momentu
utworzenia funduszy TSP typu target-date w 2005 r.) polityka ta przynosi jak dotad dobre rezul-
taty — Srednioroczne nominalne stopy zwrotu przekraczajg Srednioroczng inflacje wynoszaca
w tym okresie ok. 2,5 proc.*®

5.2. The Swedish Premium Pension (Szwecja)

W Szwecji od jesieni 2000 r. do 2003 r. wprowadzono system kapitatowy, w ktérym sktadka eme-
rytalna moze byc inwestowana w jeden do pieciu funduszy sposrdd prawie 800 funduszy inwe-
stycyjnych zarejestrowanych w rzadowej agencji The Swedish Premium Pension Authority (PPM).
Do maja 2010 r. osoby, ktére nie dokonaty wyboru funduszu, byty automatycznie przyporzadko-
wywane do The Premium Savings Fund. Osoby, ktére chciaty inwestowac za posrednictwem fun-
duszu panstwowego, mogty oszczedzac w The Premium Savings Fund“. Oba fundusze pobieraty
opfate na poziomie 15 punktéw bazowych.

W 2009 r. fundusz domysIny (The Premium Savings Fund) alokowat 82 proc. aktywow w akcje
(20 p.p. akcje krajowe, 10 p.p. akcje rynkéw wschodzacych, 52 p.p. akcje rynku globalnego wg
udziatu kapitalizacji poszczegdlnych rynkéw) oraz 8 proc. w instrumenty dtuzne (4 p.p. krajowe
obligacje indeksowane, 2 proc. obligacje denominowane w USD oraz 2 proc. obligacje denomino-
wane w GBP). Inwestycje alternatywne obejmowaty 10 proc. wartosci aktywow — 8 p.p. inwesto-
wano w akcje spotek prywatnych, a 2 proc. w udziaty funduszy arbitrazowych (hedgingowych).
Optata za zarzadzanie wynosita 15 punktéw bazowych. W okresie 2000—2009 fundusz domysiny
uzyskat wyniki wyzsze o 1,8 p.p. od $redniej wszystkich funduszy.*

W maju 2010 r. nastapita korekta systemu, w wyniku czego zlikwidowano oba wyzej wymienio-
ne fundusze. Obecnie w przypadku braku wyboru (lub przy podjeciu $wiadomej decyzji o wyborze
tego wiasnie funduszu), oszczedzajacy przypisywany jest do funduszu domysinego AP7 Sdfa.
Jest to fundusz typu cyklu zyciowego sktadajacy sie z funduszu akcji (AP7 Aktiefond) oraz fun-
duszu obligacji (AP7 Réntefond). Do 55 roku zycia uczestnika funduszu jego $rodki sg alokowane
w 100 proc. w akcje. Nastepnie od 55 roku Srodki te sg w sposéb liniowy (w tempie ok. 3,33 p.p.
rocznie) przenoszone do funduszu obligacyjnego, w efekcie czego w wieku 75 lat uczestnik systemu
ma portfel sktadajacy sie z 1/3 funduszu akcji i 2/3 funduszu obligacji.* Rozwigzanie takie jest lep-
sze od poprzedniej wersji, poniewaz osoba niepodejmujaca wyboru funduszu, dotychczas narazona
na nadmierne ryzyko inwestycyjne,przy braku inicjatywy pozostawataby w funduszu domysinym
o statym, dosyc agresywnym poziomie alokacji aktywoéw az do momentu przejscia na emeryture.

Fundusz akcyjny AP? jest globalnym funduszem o wysokim stopniu ryzyka. Najwieksze
skfadniki portfela w chwili obecnej to: fundusz Signum Finance IIl 20130529 (2,77 proc.], Apple
Computer Inc (1,29 proc.], Exxon Mobil Corp (1,28 proc.], fundusz Hamilton Lane Private Equity
Fund KB (0,96 proc.). Wséréd posiadanych akcji pojawiajg sie tez firmy takie jak General Electric,

39. Obliczenia wiasne na podstawie http://www.usinflationcalculator.com/ (14.04.2013).
40. http://www.ap?.se/en/Our-products/Previous-AP?-funds/ (10.04.2013].
41, http://www.ap?.se/en/Our-products/Previous-AP?-funds/The-Premium-Savings-Fund/#109 (10.04.2013).

42. http://www.ap?.se/en/Our-products/The-default-option/AP?-Safa/#31 (10.04.2013). Warto zauwazyc w tym
miejscu, ze jest to rozwigzanie podobne do proponowanych w 2010 r. przez zesp6t ekspertow ministra Boniego.
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Chevron, Nestle, Google, Microsoft czy tez Procter and Gamble. Optata za zarzadzanie tym fundu-
szem wynosi obecnie 15 punktéw bazowych®. Fundusz obligacji AP? inwestuje przede wszyst-
kim w obligacje rzadowe i bankowe obligacje hipoteczne. Optata za zarzadzanie tym funduszem
wynosi obecnie 9 punktéw bazowych.*

Osoby, ktére chca samodzielnie wybrac profil inwestycyjny w ramach oferty panstwowego
funduszu emerytalnego, moga uczestniczyé w funduszu agresywnym (AP? Offensiv), zrownowa-
zonym (AP?7 Balanserad) lub konserwatywnym (AP7 Férsiktig). Fundusz agresywny sktada sie
w 75 proc. z funduszu akcyjnego AP? Aktiefond i 25 proc. funduszu obligacyjnego AP? Rantefond.
W przypadku funduszu zréwnowazonego, udziat funduszy sktadowych wynosi 50 proc., za$ fun-
dusz konserwatywny sktada sie z 25 proc. funduszu akcyjnego i 75 proc. funduszu obligacyjnego.*®

5.3. Multifundusze (Chile, Ameryka tacifska, kraje Europy Centralnej)

System wielofunduszowy (tzw. multifundusze) pojawit sie w Chile we wrze$niu 2002 r. — funkcjo-
nowaty tam poczatkowo trzy, a obecnie pie¢ portfeli cyklu zyciowego, przy czym towarzystwa
zarzadzajace funduszami majg obowigzek przedstawiania czterech funduszy. Poniewaz jest
to niejako kraj ,wzorcowy”, przedstawione zostang bardziej szczeg6towe rozwigzania.

Osoby uczestniczace w chilijskim systemie emerytalnym przyporzadkowane sq do danej
strategii inwestycyjnej na podstawie ich wieku, chyba ze dokonaja one aktywnego wyboru i wy-
stepujq inng strategie (Tabela 4). Zakres wyboru pomiedzy subfunduszami ulega redukcji wraz
z wiekiem — kobiety powyzej 51 roku zycia, a mezczyzni powyzej 56 roku zycia nie mogg przenosic¢
sie do funduszu najbardziej agresywnego (typu A). W przypadku osob bedacych juz na emerytu-
rze wyeliminowane sg dwa najbardziej agresywne fundusze.

Tabela 4. Konstrukcja chilijskiego systemu wielofunduszowego

Zakres wyboru funduszu

Limit Mezczyzni Emeryci
Typ funduszu inwestycji | do 55 roku zycia | od 56 roku zycia | pobierajacy wyptate
w akcje Kobiety programowana lub

do 50 roku zycia | od 51 roku zycia | Te€Nt& terminowa

Fundusz A — najbardziej ryzykowny | 40% | 80%
Fundusz B — ryzykowny 25% | 60%
Fundusz C — $redni 15% | 40%
Fundusz D — konserwatywny 5% | 20%

Fundusz E — najbardziej
konserwatywny 0% | 5%

Uwagi: Kolor jasnoszary oznacza dozwolony wybdr emerytalny. Kolor ciemnoszary oznacza domysiny fundusz
emerytalny. W przypadku oséb w wieku do 35 roku zycia funduszem domysinym jest fundusz B.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie S. Berstein, 0. Fuentes, N. Torrealba, Esquema de multifondos en Chile,
Documento de Trabajo N° 43, Superintendencia de Pensiones, Santiago 2011.

43. http://www.ap?.se/en/Our-products/Cornerstone-funds/AP?7-Equity-Fund/ (10.04.2013).
44. http://www.ap?.se/en/0ur-products/Cornerstone-funds/AP?-Fixed-Income-Fund/ (10.04.2013).

45. Informationsbroschyr, AP?, http://www.ap?.se/Documents/PDF/Policies/informationsbroschyr 100521.pdf,
(10.04.2013]).
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Wedtug najnowszych danych, najbardziej popularng strategiaq wérdéd oséb mtodych do 30 roku
zycia jest fundusz typu B, w wieku $rednim (35-50 lat) fundusz typu C, natomiast w wieku przed-
emerytalnym i pozniej (55 i wiecejlat) — fundusz typu D. Fundusz najbardziej agresywny jest po-
pularny wsréd oséb w przedziale wiekowym 25-30 lat, natomiast fundusz najbardziej konserwa-
tywny (typ E) nie cieszy sie powodzeniem nawet 0s6b w wieku emerytalnym — udziat tej strategii
nie przekracza 10 proc. wszystkich emerytow (Wykres 2] .

Wykres 2. Struktura systemu multifunduszy w Chile wedtug wieku i liczby cztonkéw wybierajacych dany
subfundusz, stan na czerwiec 2012 r.
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Zrédto: L. Figueroa, Default Strategies for Pension Funds Chilean Case and Current Design Issues,
Superintendencia de Pensiones, prezentacja na konferencje OECD/IOPS Global Forum on Private Pensions,
October 24, 2012, Santiago, Chile, http://www.safp.cl/portal/institucional/578/articles-8608 recurso 2.pdf.

System wielofunduszowy w Chile charakteryzuije sig bardzo wysokimi realnymi stopami zwrotu.
Na przestrzeni ostatnich 10 lat fundusze najbardziej agresywne (A i B] odnotowaty roczny realny
wzrost aktywow $rednio o 6-7 proc., fundusze zbilansowany i konserwatywny (Ci D) wzrastaty
o okoto 5 proc. rocznie, natomiast fundusz najbardziej konserwatywny (E) odnotowat réwnie wy-
soki wzrost wynoszacy prawie 4 proc. (Tabela 5).

Wykres 2 pokazuje, ze od momentu kryzysu finansowego w 2008 r. zmienno$¢ stép zwrotu kazde-
20 z subfunduszy znaczaco wzrosta. Nie wiadomo zatem, czy system ten bedzie nadal generowat tak
dobre stopy zwrotu, jak dotychczas. Warto dodag, ze dtugoterminowa $rednia realna stopa zwrotu dla
funduszy zbilansowanych (typu C) w okresie: lipiec 1981 — luty 2013 wyniosta 8,73 proc., za$ w przy-
padku funduszy dla 0s6b na emeryturze (typ E) w okresie: maj 2000 — luty 2013 stanowita 4,94 proc.*®

46. Obliczenia wtasne na podstawie danych z: Superintendencia de Pensiones, http://www.safp.cl/safpstats/
stats/rentabilidad/getRentab.php ?tiprent=FP (10.04.2013).
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Tabela 5. Wyniki chilijskiego kapitatowego systemu emerytalnego ($rednia realna roczna stopa zwrotu
w okresie od 27 wrze$nia 2002 r. do korica lutego 2013 r.)

Fundusz Srednia realna roczna stopa zwrotu w okresie 27 wrzesnia 2002 — luty 2013
Fundusze A Fundusze B Fundusze C Fundusze D Fundusze E

CAPITAL 6,98% 5,97% 5,01% 5,01% 4,02%
CUPRUM 6,93% 6,03% 5,49% 5,49% 3,90%
HABITAT 2,03% 6,00% 5,53% 5,53% 4,09%
MODELO Fundusz ten wystartowat w styczniu 2007 r.
PLANVITAL 6,58% 5,90% 5,31% 5,31% 3,16%
PROVIDA 6,96% 5,61% 4,90% 4,90% 3,44%
SISTEMA 6,97% 5,89% 5,20% 5,20% 3,88%
Srednia arytmetyczna 6,91% 5,90% 5,24% 5,24% 3,75%

Zrédto: Superintendencia de Pensiones.

Wykres 3. Realne roczne stopy zwrotu w chilijskim systemie multifunduszy do wrze$nia 2012 r.
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Zrédto: L. Figueroa, Default Strategies for Pension Funds Chilean Case and Current Design Issues,
Superintendencia de Pensiones, prezentacja na konferencje OECD/IOPS Global Forum on Private Pensions,
October 24, 2012, Santiago, Chile, http://www.safp.cl/portal/institucional/578/articles-8608 recurso 2.pdf.

Rozwigzania wielofunduszowe w krajach, ktére przeprowadzity reforme emerytalng podobng
do chilijskiej, pojawity sie dos¢ pozno.*” W Estonii w ramach systemu wielofunduszowego wprowadzo-
no trzy portfele inwestycyjne w 2005 r., a od wrzes$nia 2009 r. istnieje tez czwarty rodzaj funduszu —
agresywny. Na totwie od 2003 r.istnieje obowigzek tworzenia trzech multifunduszy. W dobrowolnym
systemie emerytalnym na Litwie kazde towarzystwo emerytalne oferuje cztery strategie inwesty-

47, Szerzejna ten temat w: D. Stariko, Doswiadczenia..., op.cit.
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cyjne, za$ w systemie quasi-obowigzkowym®*® na Litwie kazde towarzystwo oferuje trzy strategie
inwestycyjne.* Towarzystwa zarzadzajace funduszami emerytalnym na Stowacji od 2005 r. oferujg
trzy portfele inwestycyjne. System wielofunduszowy na Wegrzech pojawit sie w 2008 r. — wtedy
zarzadzajacy mieli mozliwosc oferowania trzech portfeli, a od 2010 r. byt to juz ich obowigzek, acz-
kolwiek z uwagi na praktyczng nacjonalizacje systemu pod koniec 2010 r. { prawie 97 proc. aktywow
zostato przekazanych do systemu repartycyjnego], system ten nie ma juz wiasciwie znaczenia.
Systemy wielofunduszowe funkcjonujg takze w Peru (od 2005 r. trzy portfele) oraz w Meksyku
(od 2005 r. oferowano dwa portfele inwestycyjne, a od marca 2008 r. — pie¢ portfeli). Do wprowadze-
nia podobnych rozwigzan przymierzajq sie tez pozostate kraje regionu oraz Kazachstan (od 2012 1.).
W Chile, Peru oraz na Stowacji agresywna strategia inwestycyjna zaktada inwestowanie w akcje
do 80 proc., za$ na Litwie i Wegrzech najbardziej agresywny portfel moze osiggna¢ nawet 100 proc.
Z kolei strategie konserwatywne zakfadajg bardzo niski lub zerowy udziat akcji, przy czym w przy-
padku Peru i Wegier portfel bezpieczny nie moze zawiera¢ wiecej niz 10 proc. akgji, za$ Chile — 5 proc.
Wiekszo$¢ uczestnikéw multifunduszy w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej wybiera agresyw-
ne strategie inwestycyjne, podczas gdy opcje posrednie dominuja w krajach Ameryki tacinskiej.>®
Jesli chodzi o przyporzadkowywanie uczestnikow do poszczegdlnych strategii inwestycyjnych,
to w wiekszosci omawianych krajow (poza Stowacjq i krajami battyckimi) funkcjonuje zasada przydziatu
wedtug wieku uczestnika, przy czym przyjety zakres wiekowy rézni sie w poszczegdlnych krajach.
Istnieje takze mozliwo$¢ aktywnego wyboru preferowanej strategii inwestycyjnej we wszystkich
tych krajach (poza Meksykiem) — moze by¢ ona bardziej agresywna niz strategia docelowa. Gene-
ralng zasada jest jednak stopniowe zmniejszanie ,pola wyboru” dla cztonkéw funduszy wraz z wie-
kiem. Odmienna filozofia zastosowana jest w krajach battyckich — brak aktywnej decyzji o sposobie
inwestowania skutkuje nie tylko przyporzadkowaniem do funduszu konserwatywnego, ale takze
oznacza, iz taka 0soba moze pozosta¢ w nim przez caty okres oszczedzania az do emerytury, o ile
nie wyrazi woli zmiany strategii inwestycyjnej. Rozwigzanie takie wydaje sie btedne, gdyz w Swietle
omawianej pasywnosci uczestnikow systemu emerytalnego oznacza to ryzyko bardzo niskich eme-
rytur na skutek niewykorzystania akcji jako instrumentu do inwestowania w okresie mtodosci. Jest
to rozwigzanie stojace w sprzeczno$ci z teorig finanséw oraz praktyka ludzkich zachowan.
Waznym zagadnieniem jest tez okreslenie sposobu, w jaki nagromadzone $rodki emerytalne
sq przenoszone do kolejnego subfunduszu. We wszystkich omawianych krajach, poza Chile, jest
to proces dokonywany jednorazowo. W Chile transfer oszczednosci przebiega etapowo. Wydaje
sie, ze jest to rozwigzanie stuszne, poniewaz w ten sposéb minimalizuje sie ryzyko dokonania
transakcji sprzedazy i zakupu instrumentdw finansowych w niekorzystnym momencie.** Podob-

48. Do 2013 r. obowigzywat system typu opt-in. Osoba, ktéra chciata zostac cztonkiem funduszu, musiata podjac¢
aktywna decyzje, w przeciwnym wypadku uczestniczyta tylko w systemie repartycyjnym. Od 2013 r. zasada
ta zmienita sie dla nowych cztonkéw. Teraz brak aktywnej decyzji oznacza zgode na przystapienie do syste-
mu kapitafowego (wersja opt-in). Na podstawie prezentacji S. Ruzgysa, Pension Fund Industry in Lithuania,
http://www.ebrd.com/downloads/news/Pension fund industry in Lithuania.pdf (10.04.2013).

49. http://www.ipe.com/news/lithuanian-pension-funds-report-double-digit-returns 49404.php#.UWVJqEpOFeM
(10.04.2013]).

50. Ibidem.

51. Przy zakupie instrumentow finansowych nalezy stosowac strategie usredniania ceny zakupu (dollar cost
averaging),a przy sprzedazy — strategie uptynniania stafej liczby instrumentéw. Zob. D. Lovelock, M. Mendel,
A.L. Wright, An Introduction to the Mathematics of Money, Saving and Investing, Springer 2007, s. 151-142.
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ne rozwigzanie polegajace na stopniowym przenoszeniu oszczednosci przewidywano takze dla
systemu polskiego.

W Ameryce tacinskiej i na Wegrzech osoby, ktére nie dokonaja wyboru funduszu, sq przypisy-
wane do funduszu, ktérego strategia inwestycyjna odpowiada wiekowi uczestnika. W przypadku
krajow battyckich strategiq domysing jest strategia konserwatywna (tak byto do niedawna takze
w Szwecji), natomiast na Stowacji osoba, ktdra po raz pierwszy wchodzi na rynek i nie wybierze
funduszu emerytalnego, pozostaje w systemie repartycyjnym.*

Podsumowanie

Kluczowym problemem, przed jakim stojg obecnie cztonkowie obowigzkowych systemoéw eme-
rytalnych o zdefiniowanej sktadce, jest decyzja dotyczaca tego, jak inwestowac. W wiekszosci
przypadkdw ubezpieczeni nie sg w stanie podjac¢ tej decyzji. Nalezy zatem zaoferowac im wybér
docelowy w postaci funduszu domysinego, ktéry bedzie najbardziej odpowiadat ich indywidualnej
sytuacji. Z reguty o sposobie alokacji aktywow decyduje tutaj wiek ubezpieczonego. W ramach tego
samego problemu konieczne jest tez ustalenie sposobu inwestowania Srodkdw w dtugim horyzoncie
czasowym. Odpowiedzig na to pytanie jest system wielofunduszowy. System ten w duzym stop-
niu obniza ryzyko poniesienia strat na rynku kapitatowym na kilka lat przed momentem przejscia
na emeryturze. Nie jest to system doskonaty, poniewaz nie uwzglednia wszystkich charaktery-
styk cztonka funduszu, jak np. jego indywidualna zdolno$¢ do ponoszenia ryzyka, korelacja jego
zarobkéw z sytuacjq na rynku kapitatowym, potrzeby finansowe i status zdrowotny itd. Niemniej
jednak jest to system lepszy niz ten, ktéry oferowatby jednolity portfel inwestycyjny dla wszyst-
kich uczestnikow systemu.

Obserwujac doswiadczenia panstw, w ktérych juz funkcjonujg systemy wielofunduszowe,
nalezy podkresli¢, iz nie tylko same parametry systemu, ale takze moment jego wprowadzenia
moze by¢ kluczowy. W Chile system multifunduszy pojawit sie w 2002 r. w korzystnym okresie,
gdyz wzrastaty ceny akcji.>* W przypadku Stowacji rok 2005 byt $rednio zadowalajacy, poniewaz
moment ten stanowit poczatek dziatania systemu jako catosci. W zwigzku z tym okres uczenia
sie byt dos¢ dhugi i kiedy fundusze emerytalne wreszcie zaczety inwestowac bardziej agresywnie
nastapit kryzys finansowy roku 2008. Najmniej korzystny okazat sie jednak moment wprowadze-
nia systemu wegierskiego — byt to Srodek kryzysu finansowego, a fundusze poniosty znaczne
straty. Wptyneto to negatywnie na postrzeganie systemu kapitatowego przez opinie publiczna.
W przypadku Wegier dodatkowym elementem wptywajacym zapewne na decyzje o nacjonalizacji
systemu emerytalnego byty problemy ministra finanséw ze zbytem obligacji skarbowych, czes-
ciowo zwigzane ze spadkiem popytu wegierskich funduszy emerytalnych, w ktérych wiekszos¢
0s6b wybrata portfele akcyjne.

52. System kapitatowy na Stowacji byt obowigzkowy w momencie jego utworzenia w 2005 r., nastgpnie byt do-
browolny w okresie 2006—2010 i ponownie stat sie obowiazkowy az do 2012 r. [Na podstawie http://ipe.com/
news/exit-numbers-from-slovakian-second-pillar-system-exceed-expectations_50032.php?s=slovakia#.
UWpwfkqdJgM, (13.04.2013)).

53. J.Cortez, La experiencia chilena con multifondos, prezentacja na konferencje FIAP ,Perspectivas en la Inver-
sion de los Fondos de Pensiones”, Santiago de Chile, Santiago, 18—19 maja 2006 .
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W kontekscie rynku polskiego nalezy zauwazyg, ze sktadka kierowana do OFE zostata w maju
2011 r. istotnie zredukowana z 7,3 proc. ptacy brutto do zaledwie 2,3 proc. (w 2013 . jej poziom
wzrost do 2,8 proc.). Rzad zaktada wprawdzie stopniowe podnoszenie wysokosci tej skfadki
do poziomu 3,5 proc. w 2017 r., jednak powstaje pytanie, czy przy tak zredukowanej sktadce eme-
rytalnej budowanie systemu wielofunduszowego ma sens? Wydaje sie, ze mimo wszystko tak.
Podstawowym argumentem jest tutaj potrzeba ograniczenia ryzyka rynkowego, czyli mozliwosci
utraty czesci zgromadzonych w OFE Srodkéw na skutek kryzysu. Réwnie wazna konstatacjq jest
stwierdzenie, ze wprowadzenie takiego systemu ograniczytoby ryzyko polityczne, wigzace sie
z mozliwoscig likwidacji kapitatowego systemu emerytalnego w Polsce w przypadku wystapienia
kryzysu. Brak funduszy konserwatywnych i zwigzanej z tym przynajmniej czesciowej ochrony
0sob w wieku przedemerytalnym oznaczac bedzie zwiekszong krytyke systemu kapitatowego
i dobry pretekst dla rzadzacych do nacjonalizacji zgromadzonych w nich $rodkéw.

Drugie pytanie, jakie warto zadac, dotyczy aktualnosci rozwigzan zaproponowanych w tzw. pa-
kiecie Boniego>* w roku 2010. W ramach tego rozwigzania przewidywano, ze juz w 2011 r. utwo-
rzone zostang dwa fundusze — akcyjny (A) i konserwatywny (C). Osoby mtode miaty inwestowac
do 80 proc. w instrumenty udziatowe, natomiast poczawszy od wieku 55 lat (czyli na 10 lat przed
emeryturg wedtug wieku emerytalnego funkcjonujacego w 2010 r.}, miata nastepowac stopniowa
konwersja aktywow do struktury funduszu konserwatywnego zawierajacego maksymalnie 10
proc. akcji. Zaktadano tez, ze cztonkowie OFE bedg mieli mozliwo$¢ przyspieszenia lub op6Znienia
momentu rozpoczecia konwersji aktywéw o maksymalnie 5 lat (zob. wykres 4).

Wykres 4. Proponowane $ciezki konwersji w propozycji tzw. pakietu Boniego z 2010 r. — udziat aktywéw
przenoszonych do funduszu C wedtug wieku
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Zrodto: A. Chion-Dominczak, M. Gora, W. Otto, D. Starko, M. Szymanski, Bezpieczenstwo..., op.cit., s. 23.

Cecha charakterystyczna powyzszego rozwigzania miata by¢ konwersja wedtug wartosci stanu
aktywow w kazdym z subfunduszy. Oznaczac to miato zamiane jednostek akcyjnych na obliga-

54. A.Chton-Dominczak et al., op.cit.
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cyjne wtedy, gdy te pierwsze sa wzglednie drogie. W przypadku, gdyby rynek akcyjny odnotowat
straty, regufa ta skutkowataby zatem w konwersji w przeciwnym kierunku — uczestnik systemu
dokupowatby taniejgce akcje i sprzedawat drogie obligacje. Omawiane rozwigzanie zaktadato tak-
ze szczegGtowe zasady alokowania nowych sktadek oraz ,rozmieszczenia” aktywow cztonkéw
juz funkcjonujacych w systemie OFE. Warto pamietac, ze propozycja ta dotyczyta catego zestawu
zagadnien, a wiec oprécz systemu wyptat, podnoszona byta takze kwestia wprowadzenia nowych
benchmarkéw zewnetrznych, zmiany systemu optat i wynagradzania PTE, jak réwniez rewizji wy-
mogo6w kapitatowych i zracjonalizowania systemu akwizycji klientow.

W Swietle przedstawionych w artykule probleméw teoretycznych oraz opisu funkcjonujacych
systemow, wydaje sie, ze polski model skutecznie czerpatby z korzystnych praktyk, unikajac
rozwigzan negatywnych. Gdyby jednak przyjeto inne rozwigzania®*, to nadal aktualna pozostaje
konieczno$¢ dokonywania tych zmian w sposéb systemowy. Czyli oprécz wprowadzania zrézni-
cowanych portfeli inwestycyjnych nalezy takze zmienic¢ (zreformowac) system opfat pobiera-
nych przez PTE oraz system oceny efektow inwestycyjnych, w tym system punktow odniesienia
(benchmarkow). Wydaje sie, ze nalezy wykorzystaé pasywnos¢ zachowan wiekszosci uczestnikow
systemu i stworzyc system domysinej zgody. Pozwolitoby to na zaproponowanie racjonalnych roz-
wigzan osobom, ktdre nie chca lub nie mogg podejmowac decyzji inwestycyjnych, a réwnoczesnie
datoby to szanse aktywnej mniejszosci w dopasowywaniu portfeli inwestycyjnych do jej potrzeb.
Edukacja w zakresie finanséw nie gwarantuje spektakularnych rezultatow i jest kosztowna. Nie-
mniej jednak rzad powinien rozwazyc prowadzenie takich dziatahh z uwagi na charakter edukacji
jako swoistego dobra publicznego w czasach, gdy panstwo coraz bardziej przenosi odpowiedzial-
nos¢ za zabezpieczenie materialne obywateli na nich samych lub podmioty prywatne.

Do niedawna wydawato sie, ze funduszem domysinym w systemie OFE dla okresu akumulacji
nie moze byc fundusz konserwatywny. Takze opcja przeniesienia $rodkéw do ZUS jako do funduszu
konserwatywnego nie jest pozadana i oznacza w praktyce likwidacje kapitatowego systemu eme-
rytalnego w Polsce. Rozwigzanie takie powodowatoby bowiem zbyt duza koncentracje przysztych
zobowigzan emerytalnych w systemie repartycyjnym. Jest tez kosztowne w kontekscie utraconych
korzysci zwigzanych z inwestowaniem. Przyktadowo, osoba, ktdrej Srodki zostatyby przeniesio-
ne do ZUS na 10 lat przed przejSciem na emeryture, oszczedzitaby w OFE o prawie 40 proc. mnigj
z uwagi na fakt, ze procent sktadany dziata najintensywniej pod koniec okresu inwestowania.®®
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Investing pension savings in the life cycle, as exemplified by selected
foreign solutions

The aim of the article is to present basic problems connected with investing pension savings in the life
cycle, and to make a short overview of selected solutions already used in practice. After describing life
cycle funds and various types of risk faced by the saver, the author has indicated basic theoretical
problems connected with long-term investing (problem of strategic allocation of assets, discourse re-
lated to the phenomenon of the so-called diversification in time). Furthermore, the text presents basic
decision-making problems which arise during the process of creating multi-fund systems. Later, on the
basis of a review of the information available, the existing systems of investing in the life cycle have
been discussed, as exemplified by the American Thrift Savings Fund, Swedish Premium Pension and
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Chilean multi-fund system. The author has also discussed solutions similar to the ones used in Chile,
which have been implemented in some countries of Latin America, as well as Central and Eastern
Europe. The article also indicates the possibility of using solutions related to investing in the life cycle
in Poland and limitations in their implementation.

Key words: pension system, investing for retirement, long-term investment, life-cycle funds, multi-
-fund nature.
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