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Struktura portfela oszczednosSci emerytalnych
a wiek ubezpieczonego — analiza iloSciowa w kontekscie
uwarunkowan polskiego systemu emerytalnego

Celem artykutu jest poréwnanie stosowanego w Polsce rozwiqzania nieuwzgledniajqcego wieku ubez-
pieczonego w ksztattowaniu portfela jego oszczednosSci w systemie ubezpieczen emerytalnych z kil-
koma alternatywnymi wariantami, w ktérych struktura tego portfela ulega zmianie wraz z wiekiem
oszczedzajqcego. Zaprezentowano przeglqd literatury dotyczqcej ksztaftowania portfela oszczednosci
emerytalnych w zaleznosci od wieku ubezpieczonego oraz uwarunkowania dla takiego rozwiqzania
w polskim systemie emerytalnym.

W zasadniczej czesci artykutu przedstawiono zatozenia i wyniki przeprowadzonych symulacji sto-
chastycznych majqcych na celu poréwnanie wybranych strategii dostosowania skfadu portfela do wieku
ubezpieczonego pod kqtem wartosci oczekiwanej indywidualnej stopy zastqpienia i ryzyka wystqpienia
niskich pozioméw tego wskaznika. Wnioski z analiz wskazujq przede wszystkim na przewage strategii
agresywnych i zasadnos¢ stosowania strategii opartych na cyklu zycia dla 0séb o wysokiej awersji
do ryzyka, a takze na przewage czesci kapitatowej systemu emerytalnego nad czesciq repartycyjng.

Stowa kluczowe: emerytura, inwestycje, symulacje, OFE, ZUS.

Wprowadzenie — struktura portfela inwestycji emerytalnych
a wiek oszczedzajacego

W teorii finanséw wielokrotnie podkres$la sie konieczno$¢ dostosowania portfela inwestycyjnego
do indywidualnej sytuacji oszczedzajacego. Czynnikami réznicujgcymi inwestoréw, ktére powinny
mie¢ wptyw na strukture ich portfela, sq m.in. horyzont inwestycyjny, stosunek do ryzyka, przewi-
dywany harmonogram wptat do portfela i wyptat z niego, czy uwarunkowania podatkowe. W przy-
padku obowigzkowych ubezpieczer emerytalnych czynniki takie jak harmonogram wptat i wyptat
oraz kwestie podatkowe podlegajq pewnemu ujednoliceniu. Zréznicowane pozostajq natomiast
stosunek do ryzyka oraz horyzont inwestycyjny. Awersja do ryzyka jest kwestig subiektywna,
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w przeciwienstwie do horyzontu inwestycyjnego, ktéry w przypadku inwestycji emerytalnych jest
po prostu czasem pozostajgcym do osiggniecia wieku emerytalnego i realizacji wyptat z portfela.
Jest to zatem czynnik, ktéry moze zosta¢ uwzgledniony na etapie konstrukgji strategii inwesty-
cyjnych czy uchwalania regulujacych je aktdéw prawnych.

Klasyczna teoria finanséw postuluje utrzymywanie pewnej statej czesci portfela inwestycyjnego
w aktywach obarczonych ryzykiem, niezaleznie od horyzontu inwestycyjnego®. Stoi w sprzecznosci
z powszechnym postrzeganiem optymalnego udziatu akcji w portfelu jako zaleznego od horyzon-
tuinwestycyjnego — popularna jest opinia, ze wraz z wydtuzaniem sie horyzontu inwestycyjnego
powinien rosna¢ udziat aktywow o wyzszym ryzyku. Jedng z przyczyn tej réznicy sa wymagajace
zatozenia przyjete w teorii, jak np. zatozenie o statej awersji do ryzyka. Kolejnym wyjasnieniem
moze byc rozszerzenie modelu z kapitatu finansowego na model obejmujacy réwniez kapitat ludzki
(0znaczajacy zdolnos¢ do uzyskiwania dochodow z pracy w przysziych okresach). Kapitat ludzki
charakteryzuje spadajacy udziatw catkowitym kapitale danej osoby (kapitat finansowy ro$nie wraz
z wiekiem, a kapitat ludzki spada, gdyz skraca sie czas, ktéry dana osoba moze w przysztosci po-
$wieci¢ na prace). Dlatego tez po uwzglednieniu kapitatu ludzkiego utrzymywanie statego udziatu
akcji w majatku finansowym oznaczatoby utrzymywanie rosnacego udziatu akcji w catkowitym
kapitale danej osoby.? W $wietle tych zatozen, dostosowanie struktury portfela inwestycji emery-
talnych do wieku oszczedzajacego, polegajace na zmniejszaniu wraz z wiekiem zaangazowania
w instrumenty obarczone ryzykiem, wydaje sie uzasadnione réwniez z punktu widzenia teorii.

Zasadno$¢ uzaleznienia struktury portfela od wieku przysztego emeryta byta rowniez przedmio-
tem badan empirycznych. Zdarzajq sie badania, ktérych wyniki sa krytyczne wobec dostosowywa-
nia alokacji aktywow do wieku ubezpieczonego, np. A. Basu i M. Drew nie znaleZli uzasadnienia dla
strategii typu lifecycle portfolio stosowanych przez niektdre australijskie fundusze emerytalne’.

Wyniki badan niektérych autoréw pokazuja stusznos¢ uwzgledniania horyzontu inwestycyjnego
w strategii inwestycyjnej pod pewnymi warunkami. Do wnioskéw takich doszli m.in. R. Shiller, D. Bla-
ke® oraz J. Poterba®. Wszyscy oni stwierdzili, ze strategie dopasowujgce strukture portfela do wie-
ku oszczedzajacego sa wskazane dla oséb o wysokiej awersji do ryzyka. Warunkowq zasadno$¢
stosowania takich strategii dostrzegli rowniez G. Scheuenstuhl” oraz P. Antolin, S. Payet i J. Yermo®.

1. R.Merton, Lifetime Portfolio Selectio Under Uncertainty: The Continuous-Time Case, The Review of Economics
and Statistics, Vol. 51, 1969, s. 247257, za: D. Stafiko, Do$wiadczenia we wprowadzaniu wielofunduszowos-
ciw innych krajach, [w:] Wielofunduszowows¢é w systemie emerytalnym, red. A. Wiktorow, B. Wyznikiewicz,
IBnGR, AXA PTE SA, Warszawa 2010, s. 25.

2. Central and Eastern European Pensions 2007, Allianz Golbal Investors 2007, s. 27, za: D. Stariko, op. cit., s. 25.

3. A Basu, M. Drew, Appropriateness of Default Investment Options in Defined Contribution Plans: The Australian
Evidence, Munich Personal RePEc Archive 2006, MPRA Paper No. 3314, s. 6.
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OECD Working Papers on Finance, Insurance and Private Pensions, OECD Publishing 2010, No. 2, s. 27-28.
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W literaturze pojawiajq sie rowniez publikacje oceniajace koncepcje lifecycle funds jednoznacz-
nie pozytywnie. k. Gomes, L. Kotlikoffi L. Viceira, analizujac model maksymalizujacy uzyteczno$é
oszczedzajacego i uwzgledniajacy jego funkcje podazy pracy doszli z kolei do wniosku, ze opty-
malnq z analizowanych strategii jest wlasnie strategia oparta na cyklu zycia.?

Badania dotyczace dostosowania struktury portfela do wieku przysztego emeryta przeprowa-
dzano réwniez w Polsce. G. Chtopek dokonat symulacji opierajacych sie na danych z rynku amery-
kanskiego i brytyjskiego, na podstawie ktérych stwierdzit, ze scenariusze z wyzszym zaangazo-
waniem w akcje przynosza lepsze rezultaty i sq lepszym zabezpieczeniem przed utratg realnej
wartosci kapitatu, a takze ze zbyt wczesne zmniejszanie zaangazowania w akcje w strategiach
opartych na cyklu zycia skutkuje spadkiem $wiadczen o 20—25 proc.™®

1. Zalezno$¢ alokacji oszczedno$ci emerytalnych
od wieku ubezpieczonego a polski system emerytalny

Polski system emerytalny nie przewiduje dostosowywania struktury portfela inwestycji emery-
talnych do wieku oszczedzajacego. Sposéb podziatu sktadki miedzy | Il filar, sposéb waloryzacji
sktadek przez ZUS czy alokacja aktywéw dokonywana przez OFE sg niezalezne od wieku przy-
sztego emeryta.

Warto podkresli¢, ze poczatkowo regulacje dotyczace funkcjonowania OFE zaktadaty,
ze 0od 2005 roku PTE bedq mogty zarzadza¢ dwoma funduszami.** Dziatajace do korica 2004 roku
OFE miaty stac sie funduszami typu ,A” i dziatac dalej wedtug tych samych zasad. Fundusze
typu ,B” miaty natomiast powstac dopiero 1 stycznia 2005 roku, lokowa¢ $rodki tylko w bez-
pieczne aktywa i by¢ przeznaczone dla os6b powyzej 50 roku zycia. Nie wydano jednak aktow
wykonawczych umozliwiajacych wdrozenie tych rozwigzan, a przewidujace je przepisy ustawy
zostaty uchylone.”

Ze wzgledu na pojawiajace sie w literaturze argumenty przemawiajgce za zmiang tego stanu
rzeczy i wprowadzeniem rozwigzan umozliwiajacych zmiane struktury portfela wraz z wiekiem
oszczedzajacego, a takze w zwigzku ze znacznym spadkiem wartosSci jednostek OFE wskutek
bessy w latach 2007-2009, podjeto publiczng dyskusje nad zmiana strategii inwestycyjnej OFE.
NajczesSciej rozwazanym rozwigzaniem byto wprowadzenie podziatu Srodkéw zarzadzanych przez
OFE miedzy kilka funduszy lub subfunduszy o réznym poziomie ryzyka (jak ma to miejsce m.in.
w krajach battyckich, na Stowacji, w Chile, Meksyku i Peru), miedzy ktorymi mogtyby by¢ prze-
noszone $rodki oszczedzajacego wraz ze wzrostem jego wieku, stad tez sama koncepcje wdro-
Zenia zarzadzania portfelem zgodnie ze strategig lifecycle portfolio zaczeto w zasadzie utozsa-
miac z koncepcja wielofunduszowosci. Propozycje w tym zakresie przedstawito kilka podmiotéw,

9. F Gomes, L. Kotlikoff, L. Viceira, Optimal Life-Cycle Investing with Flexible Labor Supply: A Welfare Analysis
of Life-Cycle Funds, National Bureau of Economic Research 2008, NBER Working Paper 13966, s. 10—11.

10. G. Chtopek, Badania zatozeh koncepcji multifunduszy oraz czasu przejscia do funduszy o mniejszym ryzyku,
http://www.igte.com.pl/matiinf/2009/Badania%20zalozen.pdf (dostep 22.10.2012), 2009, s. 2.

11. Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (Dz.U. z 1997 r.
Nr 139, poz. 934 — tekst ogloszony), art. 229.

12.  W. Nagel, Koncepcja funduszy emerytalnych o profilowanym ryzyku: w poszukiwaniu optimum konstrukcji,
,Wiadomosci Ubezpieczeniowe” 3/2009, Warszawa 2009, s. 29.
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w tym m.in. Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej, I1zba
Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych oraz AXA PTE. Zadna z propozycji nie zostata ostatecznie
przyjeta, a dyskusje zakofczono wraz z reforma zmniejszajaca od maja 2011 roku ilo$¢ Srodkow
przekazywanych do OFE.

2. Analiza stochastyczna wybranych strategii dopasowania struktury
portfela inwestycji emerytalnych do wieku oszczedzajacego

2.1. Metoda badania

Celem artykutu jest znalezienie odpowiedzi na pytanie, czy i jak nalezy dostosowywac strukture
portfela oszczednos$ci emerytalnych do wieku ubezpieczonego, aby osiggna¢ cel inwestycyjny,
jakim jest zapewnienie godziwej emerytury. Za miare tego celu przyjeto indywidualng stope za-
stapienia, tj. iloraz wartosci pierwszej emerytury i wartosci ostatniego wynagrodzenia.

Przeprowadzono symulacje ksztattowania sie zmiennych, majacych wptyw na warto$¢ stopy
zastapienia. Wsréd zmiennych tych znalazty sie:

e warto$¢ nominalnych stép zwrotu z poszczegélnych klas aktywow,

* tempo nominalnego wzrostu wynagrodzen,

* tempo nominalnego wzrostu PKB,

* wysokosc¢ inflacji,

e oczekiwane dalsze trwanie zycia w momencie przejscia na emeryture (unisex, tj. z wykorzy-
staniem wspélnych warto$ci dla kobiet i mezczyzn).

Symulacje stochastyczne przeprowadzono z uzyciem arkusza kalkulacyjnego i generatora
liczb pseudolosowych. Wykonano 10 000 préb. Dzieki temu dla kazdej z analizowanych strate-
gii otrzymano symulacje empirycznego rozktadu prawdopodobienstwa uzyskania okreslonych
wartosci stopy zastapienia.

2.2. Wykorzystane dane i przyjete zatozenia
2.2.1. Zatozenia dotyczace wartosci statych

Symulacje wykonano przy zatozeniu 40-letniego okresu pracy przed emeryturg, przy czym
dokonano ich z uwzglednieniem okresow miesigecznych. W rzeczywistosci $redni staz pracy
w momencie przej$cia na emeryture jest nizszy®, jednak mozna oczekiwac, iz w zwigzku z po-
garszajqca sie strukturg demograficzng polskiego spoteczenstwa oraz rosnaca Srednig dtugoscia
zycia okres ten ulegnie wydtuzeniu. Dla uproszczenia obliczen nie zaktadano istnienia okreséw
niesktadkowych.

2.2.2. Klasy aktywow i stopy zwrotu

Przyjeto, ze aktywa funduszy emerytalnych dzielg sie na dwie podstawowe klasy:
e akcjeiinneinstrumenty finansowe o charakterze udziatowym,

13. Emerytury i renty przyznane w 2010 r., Zaktad Ubezpieczen Spotecznych, Departament Statystyki i Prognoz
Aktuarialnych, Warszawa, czerwiec 2011 r., http://www.zus.pl/files/Emerytury%20i%20renty%20przyzna-
ne%20w%202010%20r.pdf (dostep 22.10.2012].

- 108 -



Struktura portfela oszczednos$ci emerytalnych a wiek ubezpieczonego

e obligacje, depozyty iinne instrumenty finansowe o charakterze dtuznym, ze zdecydowang
przewaga obligacji skarbu panstwa.

Ponadto zatozono, ze czes$¢ sktadki trafiajaca do | filaru systemu obowigzkowych ubezpieczen
spotecznych (wiacznie z tg czescig Srodkow, ktdra od maja 2011 . jest przekazywana na tzw. sub-
konto w ZUS] jest inwestowana w swego rodzaju trzecig klase aktywow, dla ktdrej stopg zwrotu
jest wzrost nominalnego Produktu Krajowego Brutto.

Stopy zwrotu z akcjii obligacji modelowano na podstawie danych historycznych. W przypadku
stop zwrotu z akcji przyjeto rozktad normalny™ z wartoécig oczekiwang i odchyleniem standardo-
wym obliczonym na podstawie historycznych miesiecznych stép zwrotu z indeksu WIG w latach
2002-2011%. W ten sposdb uzyskano warto$¢ oczekiwang stopy zwrotu 1,07 proc. w skali mie-
sigca i odchylenie standardowe w wysokosci 6,91 proc. w skali miesigca.

Pojawia sie jednak wtym miejscu watpliwo$¢, czy prognozowanie przysztych stép zwrotu
na podstawie danych historycznych jest wtasciwe, zwtaszcza w tak dtugim okresie. Mozna réwniez
domniemywac, ze wskutek konwergencji gospodarki polskiej do gospodarek krajow wysokoroz-
winietych zblizeniu bedg ulega¢ réwniez wartosci stop zwrotu z aktywow finansowych, chocby
ze wzgledu na upodobnienie sie poziomu ryzyka. Dlatego uzyskany rozktad skorygowano, upodab-
niajac stopniowo parametry rozktadu do parametréw obliczonych dla kraju wysokorozwinietego.
Panstwem, ktére wybrano jako przyktad takiego kraju, byty Niemcy, jako kraj o podobnej wielkoSci
i podobnym potozeniu geograficznym. Parametry rozktadu dla rynku akcji niemieckich obliczono
analogicznie do parametréw rozktadu rynku akcji polskich, uzyto Sredniej arytmetycznej i od-
chylenia standardowego stopy zwrotu z indeksu DAX w latach 1992-2011. Otrzymano warto$¢
oczekiwang stopy zwrotu 0,76 proc. w skali miesigca oraz odchylenie standardowe 6,36 proc.
w skali miesiaca.

Przyjety proces upodabniania sie rozktadéw zaktada asymptotyczne dazenie parametrow
rozkfadu stop zwrotu dla polskiego rynku akcji do parametréw rozktadu dla rynku niemieckiego
i zmniejszenie réznicy miedzy tymi rynkami o potowe na przestrzeni analizowanego okresu (przy
zatozeniu braku zmian parametrow rynku niemieckiego).

W przypadku obligacji parametry rozkfadu dla rynku polskiego obliczono podobnie, jak w przy-
padku rynku akcji, przy czym ze wzgledu na brak oficjalnego indeksu polskich obligacji z odpo-
wiednio dtugg historig do obliczen uzyto skorygowanych o optate za zarzadzanie $rednich stop
zwrotu o$miu funduszy inwestycyjnych lokujacych swoje aktywa w obligacje, gtéwnie obligacje
skarbowe. Obliczona w ten sposo6b Srednia stopa zwrotu wyniosta 0,58 proc. w skali miesigca,
a odchylenie standardowe 0,82 proc. w skali miesiaca.

Podobnie jak w przypadku akcji wprowadzono mechanizm stopniowo zblizajgacy parametry roz-
ktadu stép zwrotu do tych samych parametréw na rynku niemieckim. Za estymatory parametréw

14. Wyniki testéw Shapiro-Wilka normalnosci rozktadéw wykazaty, ze dla analizowanych zmiennych lepszym przy-
blizeniem jest rozktad normalny niz logarytmiczno-normalny. W zdecydowanej wiekszosci przypadkow testy
wykazaty brak podstaw (przy poziomie istotnosci 5 proc.) do odrzucenia hipotezy o normalnosci rozkfadu.

15. Indeksu WIG uzyto ze wzgledu na jego dochodowy (wynikowy) charakter — w przeciwienstwie do indeksu
WIG20 uwzglednia on dochody z tytutu dywidend, ktére réwniez majg wptyw na warto$¢ catkowitej stopy
zwrotu.

16. Ze wzgledu na wystapienie w Niemczech w pierwszej dekadzie XXI w. dwoch istotnych okreséw bessy, okres
20-letni wydaje sie zapewniac wigksza reprezentatywnos$¢ danych niz przyjety dla rynku polskiego 10-letni
okres 2002—-2011. Indeks DAX, podobnie jak WIG, jest indeksem dochodowym.
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rozkfadu dla rynku obligacji niemieckich uznano $rednig arytmetyczng i odchylenie standardowe
stopy zwrotu z indeksu REX Gesamt Performance-Index (REXP) w latach 2000—2011". Otrzyma-
no warto$¢ oczekiwang stopy zwrotu 0,44 proc. w skali miesiaca oraz odchylenie standardowe
0,99 proc. w skali miesigca.

Warto zaznaczyg, ze wybdr rynku uzytego jako Zrédto danych (w tym przypadku rynku pol-
skiego i — w pewnym stopniu — rynku niemieckiego) moze mie¢ istotne znaczenie dla otrzyma-
nych wynikéw. Zasadny mégtby wydawac sie wybdr rynkéw umozliwiajacych np. uzycie dtuzszych
szereg6w czasowych do oszacowania parametréw rozkfadu. Poniewaz jednak istniejq juz zblizo-
ne tematycznie badania oparte na danych z rynkéw panstw wysokorozwinietych, w przypadku
niniejszego artykutu o wyborze rynku zadecydowata che¢ mozliwie wiernego odzwierciedlenia
warunkéw charakterystycznych dla polskiej gospodarki.

2.2.3. Wzrost wynagrodzen

Zatozono, ze tempo realnego wzrostu wynagrodzen ma rozktad normalny. Podobnie jak w przypad-
ku rozktadéw stop zwrotu z akcji i obligacji oszacowano parametry rozktadu dla Polski i Niemiec
na podstawie danych historycznych (w obu przypadkach z lat 2001-2010)*®. Srednia stopa wzro-
stu realnych wynagrodzen wyniosta w Polsce i w Niemczech w tym czasie odpowiednio 3,23 proc.
i 0,40 proc. w skali roku, a odchylenia standardowe wynosity odpowiednio 7,58 proc. i 0,76 proc.
w skali roku. W celu otrzymania nominalnego wzrostu wynagrodzen wzrost realny skorygowano
o inflacje, ktérej warto$¢ losowano z rozktadu zgodnie z pkt. 2.2.5.

Niestety, tak uzyskane wartosci zmian wynagrodzen nie odzwierciedlajg zmian rzeczywistych.
Odnosza sie bowiem do wartosci Srednich w catej gospodarce. Wiadomo, ze osoby rozpoczynajace
swoja kariere zawodowa otrzymujq przecietnie nizsze wynagrodzenia niz osoby z dtugim stazem
pracy, jednak to ich wynagrodzenia rosng szybciej, gdyz oprécz ogdlnego wzrostu ptac w gospo-
darce widoczny jest efekt migracji jednostek do grup starszych wiekowo. Niezbedne jest zatem
natozenie na siebie tych efektow.

W tym celu wykorzystano dane zamieszczone w Ogdlnopolskim Badaniu Wynagrodzen 2009
opublikowanym przez firme Sedlak & Sedlak.” Na podstawie tych danych wyznaczono dla kaz-
dej grupy wiekowej wartos¢ oczekiwang dodatkowego wzrostu wynagrodzenia (wynikajacego
z awansu do starszej grupy wiekowej).

Warto$¢ zmiany wynagrodzenia losowano w symulacjach co miesiac, podobnie jak pozostate
zmienne. Co prawda ptace zazwyczaj nie zmieniajq sie kilka razy do roku, jednak podstawa sktad-
ki na wynagrodzenie emerytalne moze sie zmienia¢ (np. ze wzgledu na premie, wypfaty z zysku,
nagrody itp.) mimo statego wynagrodzenia podstawowego.

17, Jestto indeks prezentujacy wynik z inwestycji w niemieckie obligacje rzadowe o zréznicowanej zapadalnosci.
REXP réwniez jest indeksem dochodowym.

18. W odniesieniu do tempa wzrostu wynagrodzen w Polsce wykorzystano dane publikowane przez Gtowny Urzad
Statystyczny: http://www.stat.gov.pl (dostep 22.10.2012], a w odniesieniu do tempa wzrostu wynagrodzen
w Niemczech dane publikowane przez Eurostat: http://ec.europa.eu/eurostat (dostep 22.10.2012).

19. K. Jasko, Wynagrodzenia oséb w réznym wieku w 2009 roku, 8 lutego 2010 r.,
http://www.wynagrodzenia.pl/artykul.php/typ.1/kategoria glowna.379/wpis.2010 (dostep 22.10.2012).
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2.2.4. Produkt Krajowy Brutto

Przyjeto, ze zmiany nominalnego PKB majg rozktad normalny. Warto$¢ oczekiwana Produktu
Krajowego Brutto oszacowano na podstawie: prognoz Komisji Europejskiej dotyczacych wzro-
stu realnego PKB per capita w latach 2010-2050%, prognoz ONZ dotyczacych zmian ludnosci
w latach 2010—2050% oraz wartosci oczekiwanej inflacji (przyjeto zatozenia analogiczne jak
w pkt. 2.2.5) — natozenie na siebie tych zmiennych pozwala uzyska¢ zmiany nominalnego PKB.
Przyjeto odchylenie standardowe réwne historycznemu odchyleniu standardowemu zmian nomi-
nalnego PKB Polski w latach 2001—2010.22 0szacowana w ten sposob warto$¢ tego odchylenia
wyniosta 2,44 proc. w skali roku. Przyjeto roczng waloryzacje sktadek w obu czesciach syste-
mu emerytalnego podlegajacych ZUS, z uwzglednieniem braku ujemnej indeksacji w przypadku
spadku nominalnego PKB.

2.2.5. Inflacja

Parametry rozkfadu dla zmiennej odpowiadajacej wysokosci inflacji oszacowano na podstawie
danych historycznych dotyczacych inflacji w Polsce i w Niemczech w latach 2001-2010.% Dla
Polski otrzymano $rednig na poziomie 0,22 proc. miesiecznie i odchylenie standardowe réwne
0,34 proc. w skali miesigca, a dla Niemiec $rednig 0,14 proc. miesigcznie i odchylenie standardowe
0,39 proc. miesiecznie. Przyjeto analogiczny sposéb odzwierciedlenia upodabniania sie procesow
inflacyjnych w Polsce do tych proceséw w gospodarkach wysoko rozwinigtych, jak w przypadku
upodabniania sie stop zwrotu z akcji czy obligacji.

2.2.6. Dalsze trwanie zycia w momencie przejscia na emeryture

Srednie dalsze trwanie zycia w Polsce zatozono zgodnie z prognozami Eurostat (scenariusz Euro-
pop 20042*). Wedtug tych prognoz $rednie dalsze trwanie zycia w wieku 65 lat® wyniesie w Polsce
w 2050 roku (a zatem w przyblizeniu po uptywie okresu, dla jakiego przeprowadzana jest symula-
cja] 18,8 roku dla mezczyzni 21,5 roku dla kobiet, co oznacza srednig ha poziomie ok. 20,2 roku.
W symulacjach przyjeto, ze btad prognozy spowoduje odchylenie standardowe Sredniej dalszej
dtugosci trwania zycia na poziomie 10 proc. prognozowanej wartosci.

20. The 2005 EPC projection of age-related expenditure: Agreed underlying assumptions and projection metho-
dologies, European Commission, Directorate-General for Economic and Financial Affairs, Occasional Papers,
N° 19, November 2005, http://ec.europa.eu/economy finance/publications/publication922 en.pdf (dostep
22.10.2012).

21. Population Division of the Department of Economic and Social Affairs of the United Nations Secretariat, World
Population Prospects: The 2010 Revision, http://esa.un.org/unpd/wpp/index.htm (dostep 22.10.2012).

22. 1Irédto: Gtéwny Urzad Statystyczny, http://www.stat.gov.pl (dostep 22.10.2012).

23. Zrédto: Eurostat, http://ec.europa.eu/eurostat (dostep 22.10.2012).

24. The 2005 EPC projections of age-related expenditure (2004—50) for the EU-25 Member States: underlying
assumptions and projection methodologies, European Commission, Directorate-General for Economic and
Financial Affairs, Special Report N° 4, 2005.
http://ec.europa.eu/economy finance/publications/publication6502 en.pdf (dostep 22.10.2012).

25. Co prawda jest to nizszy niz planowany przez rzad wiek emerytalny 67 lat, jednak jednoczes$nie wyzszy niz
obecna $rednia.
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2.2.7. Korelacje migdzy zmiennymi

Proste losowanie zmiennych z rozktadéw moze prowadzi¢ do zanizenia badZ zawyzenia zmien-
nosci stép zwrotu osigganych w skali catego portfela ze wzgledu na nieuwzglednienie korelacji
miedzy stopami zwrotu z poszczegdlnych klas aktywoéw. Dlatego obliczono historyczne korelacje
migdzy zmiennymi okres$lajacymi stopy zwrotu z réznych klas aktywow.

W przypadku akcji i obligacji na rynku polskim i niemieckim wspétczynniki korelacji na pozio-
mie odpowiednio 0,303 i-0,479 okazaty sie istotne statystycznie, co uwzgledniono w losowaniu
zmiennych. Zatozono zblizanie sie wspétczynnika korelacji od wartosci obliczonej dla rynku pol-
skiego do tej obliczonej dla rynku niemieckiego w sposéb analogiczny do zaktadanej konwergencji
parametrow rozktadéw stop zwrotu. Wartosci wspétczynnikow korelacji miedzy stopami zwrotu
z akcji lub obligacji a wzrostem nominalnego PKB okazaty sie nieistotne statystycznie.

2.3. Analizowane strategie

Symulacje przeprowadzono dla nastepujacych szesciu strategii:

1) utrzymywanie przez caty czas struktury odpowiadajgcej obecnej przecietnej strukturze portfeli
OFE z comiesiecznym niwelowaniem (rebalansowaniem) odchylen od tej struktury powsta-
tych wskutek roznych zwrotow z poszczegélnych klas aktywow,

2] utrzymywanie przez caty czas struktury odpowiadajacej obecnej przecietnej strukturze port-
feli OFE bez rebalansowania,

3] zmiana struktury portfela liniowo przez 40 lat od 100 proc. w akcjach i O proc. w obligacjach
do 0 proc. w akcjach i 100 proc. w obligacjach,

4) utrzymywanie 100 proc. portfela w akcjach przez pierwszych 30 lat, a nastepnie zmiana
struktury portfela liniowo przez 10 lat od 100 proc. w akcjachi O proc. w obligacjach do O proc.
w akcjach i 100 proc. w obligacjach,

5) utrzymywanie 100 proc. portfela w akcjach przez caty okres oszczedzania,

6) utrzymywanie 100 proc. portfela w obligacjach przez caty okres oszczedzania.

Obliczenia przeprowadzono w czterech wariantach podziatu sktadki miedzy i ll filar:

1) obecny schemat zaktadajacy przekazywanie do OFE 2,3 proc. wynagrodzenia i wzrost tej war-
tosci stopniowo do 3,5 proc. w roku 2017,

2] przekazywanie do OFE 7,3 proc. wynagrodzenia (wariant obowigzujacy przed reforma z roku
2011),

3] przekazywanie do OFE cafosci sktadki, tj. 19,17 proc.?® wynagrodzenia,

4) przekazywanie catosci sktadki, tj. 19,17 proc. wynagrodzenia do ZUS.

W kazdym wariancie zatozono przekazywanie pozostatej czesci sktadki (tj. dopetnienia

do 19,17 proc.) do FUS (I filar i subkonto w ZUS utworzone na podstawie reformy z roku 2011]).

Uwzgledniono réwniez prowizje pobierang przez Powszechne Towarzystwa Emerytalne.

26. Przyjecie wartosci 19,17 proc. zamiast 19,52 proc. wynika z uwzglednienia przekazywania przez ZUS 0,35 proc.
podstawy wymiaru sktadki do Funduszu Rezerwy Demograficznej.
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3. Wyniki analizy

Wyniki przeprowadzonych symulacji podsumowano w Tabeli 1. Przedstawiono w niej statysty-
ki opisowe dla analizowanej zmiennej, tj. indywidualnej stopy zastapienia, w przypadku kazdej
ze strategii alokacji portfela i kazdego z wariantéw podziatu sktadki.

Podstawowym wariantem podziatu sktadki analizowanym w pracy byt wariant 1) odpowiada-
jacy obecnym regulacjom prawnym i zaktadajacy przekazywanie do OFE 2,3 proc. wynagrodzenia
i stopniowy wzrost tej wartosci do 3,5 proc. w roku 2017, dlatego gtéwny nacisk w analizie wynikow
potozono na poréwnanie efektywnosci poszczeg6lnych strategii w odniesieniu do tego wtasnie wa-
riantu. Dla tego wariantu przedstawiono réwniez na rysunkach 1—-4 wizualizacje wynikéw symulacji.

Tabela 1. Statystyki opisowe dla stopy zastapienia uzyskanej w wyniku przeprowadzonych symulacji

1) 2) _ 3) _ 4) 5) 6)
Wariant Strategia (Obecna (Obecna | (Life cycle | (Life cycle (Akcje (Obligacje
zrebalan- | bezrebalan- | defensyw- | agresyw- . ;
. . 100%) 100%)
sowaniem) | sowania) na) na)

1) Obecny Srednia 0,4207 0,4494 0,4221 0,5200 0,5796 0,3792
PE'dZJi" 0Odchylenie 0,0985 0,1800 0,1025 0,3123 0,4577 0,0771
sktadki N
miedzy czesc | Mediana 0,4070 0,4117 0,4070 0,4435 0,4582 0,3704
repartycyjng | 90. percentyl |  0,5487 0,6154 0,5530 0,7886 0,9416 0,4813
i kapitatowa | 75 percentyl 0,4766 0,4967 0,4773 0,5767 0,6291 0,4233

25. percentyl 0,3499 0,3491 0,3498 0,3629 0,3631 0,3246
10. percenty| 0,3087 0,3069 0,3088 0,3117 0,3066 0,2893

2) Sposob Srednia 0,5001 0,5644 0,5042 0,7141 0,8492 0,4111
PE{lei?u 0dchylenie 0,1486 0,3704 0,1608 0,6370 1,0150 0,0883
sktadki -
obowiazujacy | Mediana 0,4746 0,4752 0,4746 0,5404 0,5709 0,4016
do dnia 90. percentyl | 0,6899 0,8447 0,7002 1,2125 1,5638 0,5263
30.04.2011 | 75 percentyl 0,5757 0,6129 0,5750 0,7945 0,9162 0,4612

25. percentyl 0,3969 0,3897 0,3943 0,4030 0,3979 0,3486
10. percentyl 0,3392 0,3311 0,3385 0,3244 0,3120 0,3066

3) Catosc¢ sktadki | Srednia 0,7469 0,9229 0,7564 1,3240 1,6911 0,5093
w czesci Odchylenie 0,3194 1,1582 0,3500 1,6641 3,2743 0,1239
kapitatowej -

Mediana 0,6839 0,6675 0,6764 0,8609 0,9501 0,4927
90. percentyl 1,1430 1,6166 1,1859 2,6944 3,5878 0,6740
75. percentyl 0,8945 1,0068 0,9011 1,5307 1,8658 0,5799
25. percentyl 0,5235 0,4923 0,5203 0,5069 0,4939 0,4213
10. percentyl 0,4179 0,3948 0,4189 0,3460 0,2928 0,3674

4) Cato$¢ sktadki | Srednia 0,3499
wezgsci | gdchylenie 0,0711
repartyeyine) Mediana 0,3421

90. percentyl 0,4421
75. percentyl 0,3902
25. percentyl 0,2998
10. percentyl 0,2675

Zrédto: opracowanie whasne.
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Rysunek 1. Rozktad empiryczny stopy zastapienia w réznych strategiach
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Zrédto: opracowanie whasne.

Rysunek 1 przedstawia rozktad empiryczny stopy zastapienia dla kazdej z analizowanych strategii.
tatwo zauwazyc, ze prawdopodobienstwo uzyskania niskich stdp zastapienia jest wyzsze w przypadku
strategii defensywnych (zwiaszcza strategii nr 6, zakfadajacej inwestycje 100 proc. aktywdw w obli-
gacje), a wysokich stop zastapienia w przypadku strategii agresywnych (zwlaszcza strategiinr 4 5).

Rysunek 2. Stopa zastapienia w réznych strategiach i percentylach rozktadu
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Rysunek 2 stanowi w zasadzie uzupetiong ilustracje dla danych przedstawionych w pierwszych
wierszach Tabeli 1. Ukazuje warto$¢ stopy zastapienia dla réznych strategii i dla réznych scenariu-
szy, od najmniej korzystnych (najnizsze percentyle rozktadu) po najkorzystniejsze (najwyzsze
percentyle]. Rysunek ten pozwala na ocene atrakcyjnosci w optymistycznych lub umiarkowa-
nych scenariuszach, kiedy wyrazna jest przewaga wspomnianych strategii agresywnych. Jednak
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w przypadku scenariuszy pesymistycznych analizowane strategie przynosza poréwnywalne wy-
niki, przez co konieczna staje sie bardziej wnikliwa analiza zachowania poszczeg6lnych strategii
w tych scenariuszach. Rysunek 3 przedstawia wartos$¢ stopy zastapienia uzyskanych w wyniku
symulacjidla 25 proc. najmniej korzystnych scenariuszy. Rysunek ten pozwala wysnuc wniosek,
ze strategie agresywne, zwtaszcza strategia zaktadajaca petne zaangazowanie w akcje przez
caty okres inwestycji, tracq swojq atrakcyjnos¢ w przypadku najmniej korzystnych scenariuszy
rynkowych na rzecz strategii wzglednie defensywnych (zblizonych do obecnej alokacji OFE lub
defensywnej formy strategii opartych na cyklu zycia), ale nie wybitnie defensywnych (zaktada-
jacych 100 proc. alokacji w obligacjach). Agresywny wariant strategii opartej na cyklu zycia oka-
zuje sie z kolei najkorzystniejszym w przypadku umiarkowanie pesymistycznych scenariuszy.

Rysunek 3. Stopa zastapienia w réznych strategiach w 25% najmniej korzystnych scenariuszy
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Zrédto: opracowanie wiasne.

W przypadku strategii wzglednie agresywnych zastanawia¢ moga zaprezentowane w Tabeli 1
wysokie wartosci odchylenia standardowego, wyraznie wyzsze niz w przypadku strategii defen-
sywnych. Nie mozna jednak na tej podstawie wycigga¢ wniosku 0 wyzszym ryzyku pojawienia
sie niskich stdp zastapienia, gdyz przedstawione na Rysunku 1 rozktady dalekie sg od rozktadu
normalnego, a wysokie warto$ci odchylenia standardowego (podobnie jak wysokie — w niektérych
wariantach przekraczajace 1 — wartosci $redniej czy niektorych percentyli] sa efektem diugiego
prawego ogona rozktadu (a nie lewego, odzwierciedlajgcego ryzyko uzyskania niskiej stopy za-
stapienia). Analize zdolnosci poszczegdinych strategii do zabezpieczenia przed ryzykiem osigg-
niecia skrajnie niskich stép zastapienia mozna oprzec o analize prawdopodobienstwa wystapienia
szczegodlnie niekorzystnych wynikéw w odniesieniu do poszczegdélnych strategii. Analize te utatwia
Rysunek 4, prezentujacy prawdopodobienstwa uzyskania stép zwrotu nizszych niz zaznaczone
na osi poziomej wykresu. Mozna uznaé, ze strategie agresywne (nr 4i 5] lepiej chronig przed osia-
ganiem niskich st6p zastgpienia (nie wyzszych niz 0,35), ale wystepujg miedzy nimi duze r6z-
nice w zakresie zdolnosci do ochrony przed bardzo niskimi (do 0,30) stopami zastapienia — o ile
agresywna odmiana strategii opartej na cyklu zycia (strategia nr 4) sprawdza sie tutaj najlepiej
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sposrod wszystkich analizowanych strategii, 0 tyle alokacja catosci portfela w akcje daje lepszy
wynik tylko od zaangazowania wszystkich aktywéw w obligacje. W przypadku skrajnie niskich
stop zastgpienia (nie wyzszych niz 0,25) najlepszg ochrone zapewniajq wzglednie defensywne
strategie zblizone do biezacej alokacji OFE oraz defensywna forma strategii opartej na cyklu zycia.

Rysunek 4. Prawdopodobienstwo uzyskania niskich stop zastqpienia w réznych strategiach
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Warto wspomniec, ze przyjety sposéb przeprowadzenia symulacji polegat na generowaniu
réznych mozliwych Sciezek zdarzen, do ktérych moze doj$¢ w ciggu najblizszych 40 lat, bez za-
kfadania jakichkolwiek korelacji pomiedzy Sciezkami oraz bez okreséw pokrywajacych sie w ko-
lejnych symulacjach. Otrzymanych rozktadéw nie mozna zatem interpretowac jako rozktadu stép
zastapienia réznych 0s6b przechodzacych na emeryture w tym samym czasie (bo charakteryzo-
wataby ich bardzo zblizona $ciezka zdarzen) ani jako rozkfadu st6p zastapienia miedzy kolejnymi
generacjami czy rocznikami emerytow bo Sciezki takie w duzej mierze pokrywatyby sie ze sobg],
gdyz rozktady te charakteryzowatyby sie zapewne znacznie mniejszq zmiennoscia.

4. Wnioski

Wyniki symulacji wskazujg na wyrazng przewage strategii wzglednie agresywnych, takich jak
zaangazowanie catego portfela w akcje (strategia nr 5) i agresywny wariant strategii opartej
na cyklu zycia (strategia nr 4). Pozwalajg one osiagna¢ wyzsza oczekiwang stope zastapienia,
jak réwniez ograniczajq ryzyko wystapienia niskich wartosci tej zmiennej, czesto lepiej niz stra-
tegie defensywne. Sposrdd tych strategii wyzszg wartos¢ oczekiwang stopy zastapienia oferuje
oczywiscie strategia zaktadajaca alokowanie 100 proc. aktywéw w akcje, a agresywna forma
strategii opartej na cyklu zycia zapewnia lepsz ochrone przed ryzykiem wystapienia bardzo
niskiej stopy zastapienia. W przypadku 0séb o niskiej lub umiarkowanej awersji do ryzyka wtas-
ciwg strategia jest ta najbardziej agresywna (nr 5], natomiast dla 0s6b 0 wyzszej awersji strategia
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oparta na cyklu zycia (nr 4). Uzasadnieniem dla stosowania strategii wzglednie defensywnych,
takich jak zblizone do obecnej struktury portfela OFE (nr 1i2) oraz defensywny wariant strate-
gii opartej na cyklu zycia (nr 3] moze byé jedynie che¢ unikniecia skrajnie niskich wartosci stop
zwrotu. Trudno natomiast znalez¢ jakiekolwiek uzasadnienie dla stosowania najbardziej defen-
sywnej, zaktadajacej petne zaangazowanie w obligacje, strategii nr 6, ktéra w niemal wszystkich
scenariuszach okazata sie gorsza niz strategie bardziej agresywne.

Warto zwrdci¢ uwage na odmienng sytuacje w ré6znych wariantach podziatu sktadki miedzy
czes¢ repartycyjng i kapitatowq systemu ubezpieczen emerytalnych. W przypadku sposobu po-
dziatu skfadki obowigzujacego do korca kwietnia 2011 roku, a zwfaszcza w wariancie zakfadajgcym
przekazywanie catej sktadki do OFE, strategie wzglednie defensywne (np. bedaca przyblizeniem
obecnego sposobu inwestowania przez OFE strategia nr 1 czy defensywna forma strategii opartej
na cyklu zycia, czyli strategia nr 3, ale juz nie zakfadajaca alokacje catosci aktywéw w obligacje
strategia nr 6), znajdujg uzasadnienie jako zabezpieczenie przed osiggnieciem nie tylko skraj-
nie niskich, ale réwniez po prostu niskich wartosci stopy zastapienia. Nadal jednak agresywne
strategie (nr 4 i 5) pozostajg wiasciwe dla 0s6b o umiarkowanej lub wysokiej akceptacji ryzyka.

Wieksze zaangazowanie OFE na rynku akcji moze jednak powodowac obawy zwigzane z powsta-
niem nadmiernej podazy kapitatu na tym rynku.? Sytuacja taka mogtaby doprowadzi¢ do wzrostu
cen akcji w fazie nabywania ich przez OFE i w efekcie do zmniejszenia stopy zwrotu z tej klasy inwe-
stycji, chociaz pewnym rozwigzaniem tego problemu moze by¢ miedzynarodowa dywersyfikacja
portfela akcji. Podobnie zmniejszenie zaangazowania OFE na rynku obligacji skarbowych moze
budzi¢ niepokoj zwigzany ze zmniejszeniem podazy kapitatu na tym rynku, mogacym w efekcie
prowadzi¢ do probleméw z finansowaniem potrzeb pozyczkowych skarbu panstwa.

Poréwnanie wariantéw podziatu sktadki wskazuje ponadto na réznice w korzysciach zapew-
nianych przez obie czesci systemu. Im wyzsza cze$¢ skfadki trafia do czesci kapitatowej, tym
wyzsza jest warto$¢ oczekiwana stopy zastapienia. Wynik taki jest zapewne w duzej mierze
spowodowany czynnikami demograficznymi, ktére wkrétce beda niekorzystnie wptywac na stope
waloryzacji sktadek odprowadzanych do czesci repartycyjnej. Wprowadzona w 2011 roku zmiana
sposobu podziatu sktadki powoduje, ze w przypadku najbardziej odpowiadajacych biezacym in-
westycjom OFE strategii 1i 2 oczekiwana wartoSc¢ stopy zastapienia spadta o odpowiednio ok. 16
proc. i 20 proc. (tj. odpowiednio ok. 8 pkt. proc. i 12 pkt. proc.). W analizie nie uwzgledniono jednak
czynnikdw innych niz korzysci dla przysztego emeryta, a zagadnienie podziatu sktadki miedzy
obie czgsci systemu nalezy rozpatrywac réwniez w kontekscie Zrodet finansowania wyptat bie-
zacych emerytur. Dlatego tez wyniku tej czesci analiz nie mozna traktowac jako jednoznacznego
wskazania dla ksztattowania systemu emerytalnego.

Podsumowanie

W artykule zbadano zasadnos$¢ ewentualnego zastosowania strategii inwestycyjnych opartych
na cyklu zycia w polskim systemie emerytalnym. Badania wykonano poprzez przeprowadzenie

27.  Obawy o wptyw zwigkszenia zaangazowania OFE w akcje na rynek kapitatowy oraz symulacje takiego wptywu
zawiera m.in. raport pod kierownictwem M. Géry, Bezpieczenhstwo dzieki réznorodnosci. Poprawa efektywnosci
funkcjonowania otwartych funduszy emerytalnych. Propozycje zmian, Warszawa, sierpiers 2010, s. 31-40.
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symulacji stochastycznych ksztattowania sie zmiennych majacych wptyw na warto$¢ indywidu-
alnej stopy zastapienia. Przeprowadzono analize zastosowania szes$ciu réznych strategii inwe-
stycyjnych, w tym dwoch strategii typu lifecycle portfolio.

Wyniki analiz wykazaty, ze strategie oparte na cyklu zycia, zwtaszcza zakfadajace wyzsza
alokacje w akcje, charakteryzuja sie wysoka oczekiwang stopa zastapienia, a jednoczes$nie zapew-
niaja dobrg ochrone przed uzyskaniem bardzo niskiej emerytury. Dla ubezpieczonych, o skrajnie
wysokiej awersji do ryzyka wtasciwsze sq strategie zblizone do obecnej strategii polskich OFE
i defensywny wariant strategii opartej na cyklu zycia. Dla 0s6b o niskiej awersji do ryzyka atrak-
cyjniejsze sa natomiast strategie zaktadajace petne zaangazowanie w akcje.

W pracy przeanalizowano ponadto rézne warianty podziatu sktadki miedzy czescia reparty-
cyjny i kapitatowa systemu emerytalnego. Jednoznacznie lepszych wynikéw dla ubezpieczonego
mozna oczekiwa¢ w wariantach z wyzszym udziatem czesci kapitatowe;.
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The structure of the retirement savings portfolio vs. the insured person’s
age — qualitative analysis in the context of features of the Polish
retirement system

The aim of the article is to compare the solution used in Poland, which does not take into account the
insured person’s age in shaping the portfolio of his savings in the retirement insurance system, with
a number of alternative options in which the structure of this portfolio changes with the saver’s age.
The article presents an overview of the literature on shaping the retirement savings portfolio depend-
ing on the insured person’s age, as well as conditions for such a solution in the Polish pension system.

The main part of the article contains the assumptions and results of the stochastic simulations
which have been conducted to compare selected strategies of adjusting the portfolio composition
to the insured person’s age in terms of the value of the expected individual replacement rate and
the risk of low levels of this ratio. The conclusions from the analyses indicate, in the first place,
an advantage of aggressive strategies and legitimacy of using strategies based on the life cycle
for persons with high risk aversion, as well as the advantage of the capital part of the retirement
system over the repartition one.

Key words: retirement, investments, simulations, OFE, ZUS.

SZYMON JEDRZEJEWSKI — absolwent Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie, doradca inwesty-
cyjny i makler papieréw wartosciowych.
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