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Streszczenie

Celem artykutu jest przedstawienie koncepcji oceny efektywnosci inwestycyjnej
systemu emerytalnego z punktu widzenia jednostki ze szczegdlnym uwzglednieniem
stopnia dywersyfikacji obowigzkowej czesci portfela emerytalnego, czyli w obowigzko-
wym systemie emerytalnym. W artykule zawarto zar6wno opis i uzasadnienie dla przy-
jetej koncepcji oceny efektywnosci, jak i analizg stopnia dywersyfikacji obowiazkowych
systemow emerytalnych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej.

Stowa kluczowe: dywersyfikacja, efektywnos$¢ inwestycyjna, system emerytalny

Wprowadzenie

Wspolczesny system emerytalny jest definiowany jako narzedzie alokacji
dochodu lub wygtadzania konsumpcji jednostki w cyklu zycia [Barr, Diamond
2006; Gora 2003]. Problem wygtadzania konsumpcji zostat szeroko opisany
w dwoch hipotezach: hipotezie cyklu zycia Ando i Modiglianiego oraz w hipotezie
dochodu permanentnego Friedmana. Zgodnie z modelem cyklu zycia (/ife cycle
model — LCM) dobrze poinformowana jednostka podejmuje racjonalne decyzje,
planujac swoja konsumpcje w catym cyklu zycia, i dazy do odpowiedniej alokacji
dochodu, ktéra umozliwi jej wygladzenie konsumpcji [Ando, Modigliani 1963;
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Blake 2006]. Friedman natomiast uwazal, ze na dochod jednostki sktadajg si¢
dochoéd permanentny (np. pensja) oraz z dochdd nieoczekiwany (np. premia). Jed-
nostka stara si¢ przewidywa¢ wielko§¢ dochodu permanentnego i na podstawie
tego dochodu podejmuje decyzje dotyczace biezacej konsumpcji, uwzgledniajac
jednoczesnie swoje oczekiwania dotyczace przyszlej konsumpcji [Friedman 1957].

Narzedziem umozliwiajacym jednostce alokacje dochodu w cyklu zycia
jest system emerytalny. Przyjmujac jednak perspektywe jednostki, mozna uznac,
Ze tym narzedziem jest indywidualny portfel emerytalny, w ktorym sa skupione
produkty emerytalne. Jednostka dokonuje wigc w okresie aktywnosci zawodowej
inwestycji, z ktorej kapital bedzie dekumulowany w okresie emerytalnym. Jed-
nak proces inwestycyjny w systemie emerytalnym rézni si¢ istotnie od inwestycji,
jakich jednostka moze dokonywaé poza tym systemem. Znaczna czgs¢ struktury
portfela emerytalnego jest bowiem jednostce narzucona w ramach obowigzkowego
systemu emerytalnego. Pozostata cze$¢ natomiast, przypominajaca zwykly proces
inwestycyjny (np. na rynkach finansowych), ma charakter dobrowolny i wynika
z przezornosci 1 dlugowzrocznosci jednostki (Swiadomosci koniecznosci zabez-
pieczenia materialnego okresu staro$ci) oraz jej wiedzy w zakresie inwestowania.

Celem artykutu jest przedstawienie koncepcji oceny efektywno$ci inwe-
stycyjnej systemu emerytalnego z punktu widzenia jednostki ze szczegdlnym
uwzglednieniem stopnia dywersyfikacji obowigzkowej czesci portfela emery-
talnego, czyli w obowigzkowym systemie emerytalnym. W artykule zawarto
zardwno opis i uzasadnienie dla przyjetej koncepcji oceny efektywnosci, jak
i analize¢ stopnia dywersyfikacji obowigzkowych systeméw emerytalnych krajow
Europy Srodkowo-Wschodnie;j.

1. Stopa zwrotu w systemie emerytalnym (z portfela emerytalnego)

W trakcie alokacji dochodu w cyklu zycia jednostka akumuluje oszczgdno-
sci w okresie aktywnosci zawodowej obejmujagcym n podokresdw i nastgpnie je
dekumuluje w okresie emerytalnym, obejmujacym m podokresoéw. Jednoczesnie
oszczednosci jednostki sg indeksowane zmienng w czasie stopg zwrotu. Przyj-
mujac, ze jednostka przewiduje tratnie, kiedy przejdzie na emeryturg i jak dtugo
bedzie zy¢ (czyli znane sg jej a priori wartosci zmiennych m i n) oraz znana jest
stopa oszczednosci, to, na ile uda si¢ jednostce wygtadzi¢ konsumpcje, zalezy od
zrealizowanej stopy zwrotu z jej portfela emerytalnego.
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Jak wspomniano, portfel emerytalny jednostki sktada si¢ z réznych pro-
duktéw emerytalnych, ktéore mozna podzieli¢ na: 1) obowigzkowe i dobrowolne;
2) zarzadzane przez panstwo oraz przez sektor prywatny; 3) bedace elementem
systemu niefinansowego (PAYG) oraz systemu finansowego. Analiza portfela we
wspomnianych trzech wymiarach jest bardzo wazna. Pierwszy wymiar okresla
bowiem, na ile jednostka samodzielnie moze podejmowac¢ decyzje emerytalne
iile ma swobody w zakresie uptynnienia czes$ci aktywow w portfelu emerytalnym
przed osiagnieciem wieku emerytalnego i zakupu w zamian innych (np. zamiana
lokaty w funduszu emerytalnym na nieruchomos$¢ lub dzieto sztuki, lub na lokate
bankowg). Wymiar drugi okresla, na ile aktywa sg zarzadzane przez panstwo,
a przez to ich dynamika moze zaleze¢ od politykow, a na ile sg zarzadzane przez
prywatny podmiot (np. towarzystwo emerytalne) dziatajacy na konkurencyjnym
rynku. Wymiar trzeci zndw wskazuje, na ile stopa zwrotu w systemie emerytalnym
jest zalezna od realnych procesé6w w gospodarce krajowej (system niefinansowy),
a na ile zalezy od koniunktury na rynkach finansowych — krajowym i zagranicz-
nych (system finansowy). Stopa zwrotu w systemie emerytalnym (ktora z punktu
widzenia jednostki moze by¢ utozsamiana ze stopa zwrotu z portfela emerytal-
nego) jest wiec §rednig wazong ze stop zwrotu poszczegdlnych sktadnikéw port-
fela, przy czym wagami sg udziaty tych sktadnikow. Odnoszac si¢ do ostatniego
wymiaru analizowania struktury portfela emerytalnego, mozna réwniez stope
zwrotu tego portfela w uproszczeniu zapisa¢ jako kombinacje stopy przyrostu
PKB (stopa zwrotu w systemie niefinansowym), stopy zwrotu z krajowego rynku
finansowego (system finansowy w czeSci, w ktorej aktywa sga lokowane w kraju)
oraz stop zwrotu z zagranicznych rynkéw finansowych (system finansowy w czg-
$ci, w ktorej aktywa sg lokowane za granicg). Aktywa lokowane na rynkach finan-
sowych (krajowym i zagranicznych) mozna znoéw podzieli¢ na aktywa publiczne
(ogdlnie rzecz biorac, chodzi o obligacje skarbowe) oraz na aktywa prywatne
(gtownie lokaty w akcje oraz w obligacje przedsigbiorstw).

Mowiagc o stopie zwrotu z portfela emerytalnego, mozna mie¢ na mysli
faktycznie dwie rozne stopy zwrotu: $rodokresowa stope zwrotu, czyli stope
zwrotu z portfela emerytalnego mierzona dla pewnego podokresu catego okresu
akumulacji kapitatu emerytalnego, a takze stope zwrotu z catego okresu oszcze-
dzania, stanowiagcg w uproszczeniu relacje miedzy przyrostem kapitalu w calym
okresie jego akumulacji oraz wielko$cia dokonanego wktadu kapitatowego.
Pierwsza ze wspomnianych stop zwrotu nie musi mie¢ przetozenia na druga,
poniewaz wysoka $rodokresowa stopa zwrotu, a t¢ zazwyczaj wykorzystujemy



80 Filip Chybalski

do poréwnywania alternatywnych struktur portfela emerytalnego, nie oznacza
wysokiej stopy zwrotu w catym okresie akumulacji. Jak wskazuje Marek Gora,
wysoka $rodokresowa stopa zwrotu nie zawsze jest zjawiskiem korzystnym,
poniewaz moze by¢ efektem: nierealnych obietnic politycznych, zbyt wysokiego
oprocentowania obligacji skarbowych, przekraczajacego wzrost PKB, baniek
spekulacyjnych na rynkach finansowych [Gora 2003: 76]. To sprawia, ze doko-
nujac oceny efektywnosci inwestycyjnej w systemie emerytalnym na podstawie
srodokresowej stopy zwrotu, nalezy roéwniez podda¢ analizie strukture portfela
emerytalnego pod wzgledem jego dywersyfikacji w trzech omoéwionych wcze-
$niej wymiarach. Wynika to z faktu, Ze uczestnictwo w systemie emerytalnym
jest procesem inwestycyjnym (w czgsci obowigzkowym, o narzuconej struktu-
rze aktywow), a ten, jak kazdy tego typu proces, wigze si¢ z roznymi rodzajami
ryzyka. Za najwazniejsze rodzaje ryzyka inwestycyjnego uznaje si¢ ryzyko ryn-
kowe (obejmujace ryzyko stopy procentowej, kursu walutowego, cen akcji i cen
towarow) oraz ryzyko kredytowe (w tym ryzyko niedotrzymania warunkow)
[zob. Jajuga, Jajuga 2008: 180—181].

Niewystarczalno$¢ $rodokresowej stopy zwrotu w ocenie efektywnosci
inwestycyjnej systemu emerytalnego i konieczno$¢ jej uzupehienia o analize
ryzyka (czy stopnia dywersyfikacji) mozna uargumentowac¢ dodatkowo nastepu-
jacym przyktadem. Jezeli w portfelu emerytalnym dominuja obligacje skarbowe,
a ich oprocentowanie oraz stopa dochodu z tych obligacji sag wysokie, prawdo-
podobnie wynika to z duzego ryzyka niedotrzymania warunkow przez emitenta
(panstwo), czyli znaczacego prawdopodobienstwa niezaplacenia odsetek od
obligacji lub niedokonania ich wykupu. Nie ma bowiem gwarancji, ze panstwo
te obligacje wykupi. Ten przyktad obrazuje roznice migdzy Srodokresowa stopa
zwrotu w systemie emerytalnym a stopa zrealizowang. Pierwsza wiaze si¢ z ryzy-
kiem, poniewaz jest liczona w trakcie trwania alokacji dochodu, druga natomiast
jest obliczana po tym procesie, stad nie towarzyszy jej juz ryzyko inwestycyjne
(kredytowe, stopy procentowej). Przyktad ten wskazuje rowniez, ze bardziej jest
pozadana wysoka $rodokresowa stopa zwrotu z dobrze zdywersyfikowanego
portfela emerytalnego, anizeli z portfela niezdywersyfikowanego, gdyz ta pierw-
sza daje wicksza szanse, ze wypracowane zyski rzeczywiscie zostang emerytom
wyplacone w przysztosci i wysoka Srodokresowa stopa zwrotu bedzie miata
odpowiednie przelozenie na zrealizowana stope zwrotu w catym okresie akumu-
lacji kapitatu emerytalnego.
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Opisane w powyzszym przyktadzie zaleznosci sg ogdlnie znane i stosowane
w odniesieniu do inwestycji na rynkach finansowych. Nie odnosi si¢ ich jednak
powszechnie do systemoéw emerytalnych, a w nich takze jest pozadana dywersy-
fikacja. Srodokresowa stopa zwrotu nie jest bowiem wystarczajaca miara oceny
efektywnoS$ci inwestycyjnej w systemie emerytalnym. Stad analiza tej efektyw-
no$ci powinna obejmowac¢ rowniez wskazniki mierzace stopien dywersyfikacji
ryzyka inwestycyjnego w obowigzkowym systemie emerytalnym, w ktorym jed-
nostka nie ma wptywu na kreowanie swojego portfela.

2. Miary dywersyfikacji ryzyka w systemie emerytalnym

Podstawowa miara efektywno$ci inwestycyjnej w systemie emerytalnym
jest omoéwiona w poprzednim punkcie stopa zwrotu. Jak jednak zauwazono,
ocenie poddaje si¢ zazwyczaj Srodokresowa stope zwrotu, na podstawie ktorej
mozna ewentualnie prognozowac stope zwrotu za caly okres akumulacji kapi-
talu. Fakt, Ze nie oceniamy stopy zwrotu ex post (zrealizowanej stopy zwrotu),
lecz tylko jej wycinek, jakim jest stopa srodokresowa, sprawia, ze obok przyro-
stu kapitatu nalezy uwzgledni¢ ryzyko inwestycyjne w systemie emerytalnym.
Integracja w ocenie efektywnosci inwestycyjnej rentownosci i ryzyka jest czyms
powszechnie akceptowanym w finansach i przykladem takiego podejscia sa
np. mierniki Sharpe’a, Treynora czy Jensena [Reilly, Brown 2001: 665; Jajuga,
Jajuga 2008: 257]. Podobne podej$cie warto przyja¢ w odniesieniu do systemu
emerytalnego i oprocz stopy zwrotu w ocenie jego efektywnosci inwestycyjnej
warto oceni¢ stopien dywersyfikacji, ktorg mozna analizowa¢ wedhug oméwio-
nych wczes$niej wymiarow.

Jak wspomniano, pierwszy wymiar, czyli relacja migedzy obowigzkowa
a dobrowolng czgscig portfela emerytalnego, obrazuje zakres, w jakim jed-
nostka samodzielnie moze ten portfel kreowac, w tym uptynnia¢ jego sktadniki,
np. w sytuacji malejacych stdp zwrotu lub rosngcego ryzyka inwestycyjnego
zwigzanego z zawartymi w portfelu emerytalnym sktadnikami (ktérymi nieko-
niecznie sg tylko instrumenty finansowe). Natomiast w czgsci, w ktorej struktura
portfela emerytalnego jest narzucona przez panstwo w ramach obowigzkowego
systemu emerytalnego, jednostka ma bardzo ograniczone mozliwosci wplywu
na t¢ strukture. I wlasnie czgsci obowigzkowej portfela emerytalnego zostanie
poswiecone miejsce w dalszych rozwazaniach, poniewaz mozliwosci stosowania
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wielowymiarowej dywersyfikacji w odniesieniu do niej s, zdaniem autora, klu-
czowe dla oceny potencjalnego ryzyka inwestycyjnego w systemie emerytalnym’.

Kolejny z omowionych w poprzednim punkcie wymiaréw portfela emerytal-
nego to relacja migdzy panstwem a rynkiem w zarzadzaniu tym portfelem. Zarza-
dzanie panstwowe w obowigzkowym systemie emerytalnym dotyczy z reguly
systemu niefinansowego PAYG. Wazna role w tej czgdci systemu ogrywaja uwa-
runkowania polityczne, gdyz politycy moga wpltywaé zarowno na waloryzacje
sktadek, jak i na waloryzacje $wiadczen, moga takze $rodki gromadzone w I fila-
rze przeznacza¢ na inne cele — pozaemerytalne. System PAYG jest systemem,
o ktorym mowi sie, ze jest oparty na politycznej obietnicy wyptaty §wiadczen
[Barr, Diamond 2006]. Na znaczenie w tego typu systemie ryzyka politycznego
wskazuje sie takze m.in. w pracach Diamonda [1977; 1997]. Panstwo faktycznie
nie gwarantuje bowiem emerytur, lecz je obiecuje, poniewaz to, czy je wyplaci,
zalezy od tego, czy w przysztosci beda na to $rodki pieniezne w budzecie (lub
w wydzielonym na ten cel specjalnym funduszu). Oczywiscie nie ma gwarancji,
ze $wiadczenia zostang wyplacone przez sektor prywatny, gdyz aktywa lokowane
w tej czesci systemu takze podlegaja r6znym rodzajom ryzyka. Stad wazne jest,
by obowigzkowa sktadka emerytalna zostata podzielona pomiedzy filar majacy
charakter zarzadzanego publicznie planu niefinansowego oraz filar finansowy
zarzadzany prywatnie, tym bardziej ze w znacznej czgséci system finansowy jest
odporny na czynniki, na ktore nie jest odporny system niefinansowy, i odwrotnie
(obok wspomnianego ryzyka politycznego sa to takze: ryzyko demograficzne,
ryzyko inflacji, ryzyko krachoéw gietdowych, ryzyko wzrostu bezrobocia, ryzyko
dekoniunktury gospodarczej). Jest to jednoczesnie podziat zobowigzan emerytal-
nych pomigdzy sektor publiczny (panstwo, rzad) a sektor prywatny. Miarg tego
rodzaju dywersyfikacji w systemie emerytalnym moze by¢ wskaznik koncentracji
sktadki emerytalnej w obowigzkowym systemie emerytalnym (WKSE), wyrazony
wzorem:?

2 2
WKSE = SPUBLICZNY + SPRYWATNY

I Koncepcje¢ wielowymiarowej dywersyfikacji ryzyka w systemie emerytalnym autor zawart
w pracy Chybalski [2011].

2 Wskaznik oparto na indeksie HHI Herfindahla-Hirschmana.
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gdzie:

SpusLiczvy — Udzial (utamek), jaki stanowi w obowiazkowej sktadce emery-
talnej czgs¢ sktadki przekazywana do systemu zarzadzanego
publicznie,

Serymaryy — udziat (utamek), jaki stanowi w obowiazkowej sktadce emery-
talnej czegs¢ sktadki przekazywana do systemu zarzadzanego
prywatnie.

Wskaznik WKSE jest destymulantg o wartosciach z przedziatu od 0,5 do 1.
Wartos¢ rowna 0,5 charakteryzuje najwigkszy stopien dywersyfikacji w omawia-
nym wymiarze i oznacza rOwnomierne roztozenie sktadki emerytalnej pomiedzy
system zarzadzany publicznie i system zarzadzany prywatnie. Natomiast warto$¢
rowna 1 $wiadczy o tym, ze cata sktadka emerytalna trafia do filaru zarzadzanego
publicznie albo do filaru zarzadzanego prywatnie.

Podzial zarzadzania w systemie emerytalnym migdzy sektor publiczny
i sektor prywatny nie wyczerpuje problematyki powstalych zobowigzan wzgle-
dem uczestnikow systemu. Wazna jest rowniez struktura portfela emerytalnego
w podziale na system finansowy i system niefinansowy. O ile w czgéci systemu
zarzadzanej publicznie (system niefinansowy) zobowigzania rowniez majg cha-
rakter publiczny, o tyle w cze$ci zarzadzanej prywatnie (system finansowy) moga
faktycznie wystepowaé zardowno zobowigzania sektora prywatnego, jak i sektora
publicznego. Dotyczy to przede wszystkim obligacji emitowanych przez rzad.
W ich przypadku uczestnik systemu (cztonek funduszu emerytalnego) ma nalez-
no$¢ od funduszu emerytalnego, znow fundusz ma nalezno$¢ od rzadu. Skutki
niewykupienia obligacji przez rzad ponosi ostatecznie uczestnik systemu. Ten
przyktad swiadczy o znaczacej fikcji gwarancji panstwowych w systemie emery-
talnym. Trudno bowiem oczekiwac, ze panstwo pokryje zobowiazania prywatnych
funduszy emerytalnych wzgledem ich cztonkéw w czesci, w ktorej te fundusze
zainwestowaly w obligacje skarbowe niewykupione po ich warto$ci nominalnej
przez panstwo. Wazne jest wigc roéwniez poddanie ocenie dopuszczalnego udziatu
lokat w instrumenty emitowane przez sektor prywatny w obowigzkowym syste-
mie emerytalnym. Moze temu stuzy¢ wskaznik maksymalnej cze$ci obowigzko-
wej sktadki emerytalnej, ktora mozna lokowaé w instrumenty emitowane przez
sektor prywatny (WLSP):
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SF E

WLSP =—""Lg,,
gdzie:
Syr  — stopa sktadki emerytalnej przekazywanej do funduszy emerytal-
nych dziatajgcych w systemie obowigzkowym (%),
S — stopa sktadki emerytalnej w obowiazkowym systemie emerytalnym
(%),
Lgp,,, — limit dla lokat funduszy emerytalnych w instrumenty emitowane

przez sektor prywatny (%)>.

Miara ta jest oparta na mozliwym (potencjalnym) podziale sktadki emerytal-
nej pomigdzy instrumenty sektorow publicznego oraz prywatnego i przez to jest
niezalezna od réznych stop zwrotu w systemie niefinansowym, w systemie finan-
sowym opartym na dtugu publicznym (czyli w tej czesci systemu finansowego,
w ktorej aktywa emerytalne sg inwestowane w rzadowe instrumenty dluzne) oraz
w systemie finansowym opartym na instrumentach emitowanych przez sektor
prywatny. Zalezno$¢ od réznych stop zwrotu wystgpitaby, gdyby w zaproponowa-
nym wskazniku wykorzystano strukture lokat aktywow emerytalnych w danym
momencie, kiedy np. wickszy udziat lokat w akcje mogltby wynikaé z wyzszej
stopy zwrotu na rynku gietdowym w pordwnaniu np. ze stopa waloryzacji sktadek
w systemie niefinansowym, a nie tylko ze struktury podziatu sktadki emerytalne;j.
Przyktadowo, jezeli przyjmiemy, ze sktadka emerytalna rowna 200 zt jest dzielona
pomigdzy system niefinansowy i obligacje rzadowe a akcje w stosunku 160 zt
do 40 z1, czyli 80% do 20%, stopa zwrotu w systemie niefinansowym i z obligacji
rowna w danym okresie 5% a z akcji 15% sprawi, ze struktura aktywow bedzie
nastgpujaca: system niefinansowy i obligacje — 78,5%, akcje —21,5%.

Mimo ze w dtugim okresie stopa zwrotu z rynku finansowego jest zbiezna
ze stopg wzrostu PKB, inwestycje na rynku finansowym, w tym szczego6lnie na
rynku kapitatowym, daja szerokie mozliwo$ci osiggania ponadprzecig¢tnych stop
zwrotu poprzez odpowiedni dobor sktadnikow portfela inwestycyjnego. Zapropo-
nowany wskaznik informuje wlasnie o tych potencjalnych mozliwosciach i im sg
one wigksze, tym wigksze sa szanse na osiagniecie wyzszych stop zwrotu z calego
portfela emerytalnego. Dlatego jest on stymulanta i przyjmuje warto$ci z prze-

* Limit ten moze wynika¢ rowniez z minimalnego nakazanego prawem udziatu obligacji rzado-
wych w portfelach inwestycyjnych funduszy emerytalnych.
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dziatu [0, 1]. Warto$¢ 0 oznacza, ze przy zatozeniu, iz do funduszy emerytalnych
jest odprowadzana czg$¢ lub calos¢ obowiazkowej sktadki emerytalnej, fundusze
te nie moga lokowaé w instrumenty emitowane przez sektor prywatny. Natomiast
warto$¢ 1 wystapi w sytuacji, gdy do funduszy emerytalnych jest przekazywana
cata obowigzkowa sktadka emerytalna (S=S,;) 1 ponadto nie wystepuje limit dla
lokat w instrumenty emitowane przez sektor prywatny (L p,,,,=100%).

Relacja pomigdzy systemem niefinansowym i finansowym w portfelu eme-
rytalnym determinuje réwniez mozliwo$ci lokowania aktywow emerytalnych za
granicg. Im wigksze s mozliwosci stosowania dywersyfikacji geograficznej port-
fela emerytalnego, tym bardziej mozna obnizy¢ poziom jego ryzyka inwestycyj-
nego. Do pomiaru tego wymiaru dywersyfikacji mozna zaproponowac wskaznik
dopuszczalnego udzialu lokat zagranicznych w obowigzkowym systemie eme-
rytalnym (WLZ), ktéry w procentach informuje o potencjalnych mozliwosciach
dywersyfikacji geograficznej obowiazkowego portfela emerytalnego. Okresla on
czg$¢ obowigzkowej sktadki emerytalnej, jaka moze by¢ ulokowana w zagranicz-
nych papierach warto$ciowych i wyrazony jest wzorem:

WLZ:h-L
S

1.Zagr.

gdzie:
Sz —stopa sktadki emerytalnej przekazywanej do funduszy emerytalnych
dziatajacych w systemie obowigzkowym (%),

S — stopa sktadki emerytalnej w obowigzkowym systemie emery-
talnym (%),
L, ., — limit dla lokat funduszy emerytalnych w zagraniczne instrumenty

finansowe (%).

Podobnie jak wskaznik WLSP, takze wskaznik WLZ jest stymulantg przyj-
mujacg wartosci z przedziatu [0, 1] 1 mierzy tylko potencjalne mozliwosci
dywersyfikacji, gdyz udziat lokat zagranicznych w danym momencie wynika
ze zrdznicowania stop zwrotu na rynkach finansowych. Zerowa warto$¢ tego
wskaznika oznacza, ze przy zatozeniu, iz do funduszy emerytalnych jest odpro-
wadzana cze$¢ lub catos¢ obowigzkowej sktadki emerytalnej, fundusze te nie
moga lokowaé zagranica. Natomiast warto$¢ 1 wystapi w sytuacji, gdy do
funduszy emerytalnych jest przekazywana cata obowigzkowa sktadka emery-
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talna (S=Sy;) 1 ponadto nie wystepuje limit dla lokat w instrumenty emitowane

zagranicg (L, ,,,,=100%).

3. Stopien dywersyfikacji w obowiazkowych systemach emerytalnych
krajow Europy Srodkowo-Wschodniej (CEE) — analiza poréwnawcza

W tabeli 1 przedstawiono wartosci omowionych w poprzednim punkcie
wskaznikow, ktorych analiza pozwala oceni¢ stopien wielowymiarowej dywer-
syfikacji systemow emerytalnych krajow CEE na podstawie danych z 2012
roku*. Wartosci wskaznika WKSE dla Czech oraz Stowenii rowne 1 oznaczaja,
ze w krajach tych w obowigzkowym systemie emerytalnym wystepuje wyltacznie
filar publiczny, do ktérego jest przekazywana cata sktadka. Z tego powodu dla
tych krajow nie obliczono dwdch kolejnych wskaznikow. Najwiekszym stopniem
dywersyfikacji w zakresie zarzadzania w systemie emerytalnym oraz charakteru
zobowigzan (publiczne/prywatne) charakteryzuja si¢ system wegierski oraz sys-
tem stowacki, najmniejszym za$ (poza Czechami i Stowenig) Rumunia i Polska.
Warto odnotowaé, ze przed obnizeniem sktadki przekazywanej do OFE w 2011
roku wskaznik WKSE wynosit dla Polski 0,53. Pod wzglgdem potencjalnego
udziatu lokat w instrumentach emitowanych przez sektor prywatny w obowigz-
kowym systemie emerytalnym systemami dopuszczajacymi najwicksza dywersy-
fikacje sa systemy estonski oraz wegierski, w ktorych zaangazowanie kapitalowe
w sektor prywatny moze wynosi¢ do 26-27%. Systemami, w ktorych to zaanga-
zowanie jest najbardziej ograniczone, s3 Rumunia (7%) oraz Bulgaria i Polska
(11%). Estonia jest rowniez krajem, w ktérym obowiazkowy portfel emerytalny
moze zawiera¢ najwigkszy udziat aktywow zagranicznych (do 27%), natomiast
w Polsce, Bulgarii i Chorwacji jest to 1%.

4 Dobor tych krajow do badania wynika przede wszystkim z duzego podobienstwa ogolnych
struktur ich systeméw emerytalnych oraz znikomego zaangazowania spoleczenstwa w dobrowolne
filary zabezpieczenia emerytalnego. Stad ocena dywersyfikacji w obowiazkowych systemach eme-
rytalnych tych krajow jest bardzo istotna dla analizy ich efektywno$ci inwestycyjne;j.
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Tabela 1
Wskazniki dywersyfikacji ryzyka w systemach emerytalnych wybranych krajéw CEE

Kraj WKSE WLSP WLZ
Butgaria 0,66 0,11 0,01
Chorwacja 0,63 0,13 0,01
Czechy 1,00 — —
Estonia 0,60 0,27 0,27
Wegry 0,56 0,26 0,10
Lotwa 0,68 0,20 0,20
Litwa 0,64 0,23 0,23
Polska 0,79 0,11 0,01
Rumunia 0,87 0,07 0,07
Stowacja 0,57 0,22 0,22
Stowenia 1,00 - -

Zréodto: obliczenia whasne na podstawie danych OECD oraz www.pensionfundsonline.com.

Podsumowujac te analizg, warto odnotowac, ze Polska ma jeden z najstabiej
zdywersyfikowanych obowigzkowych systemow emerytalnych w regionie, przy
czym stopien tej dywersyfikacji ulegt znacznemu obnizeniu po zmianach wpro-
wadzonych w 2011 roku.

Podsumowanie

Jak dowodza rozwazania zawarte w artykule, istotnym wymiarem efektywno-
$ci inwestycyjnej systemu emerytalnego, obok stopy zwrotu, jest dywersyfikacja
ryzyka. Integracja rentowno$ci z poziomem ryzyka, powszechna w finansach, nie
jest rozwazana obszernie w literaturze emerytalnej. Jednak cechy §rodokresowej
stopy zwrotu, liczonej w trakcie procesu akumulacji kapitalu emerytalnego, a nie
po jego zakonczeniu sprawiaja, ze warto w ocenie efektywnos$ci inwestycyjnej
systemu emerytalnego uwzgledni¢ rowniez stopien dywersyfikacji ryzyka pomie-
dzy zarzadzanie i zobowigzania panstwa i rynku oraz pomiedzy krajowy i zagra-
niczne rynki finansowe. Uwarunkowania demograficzne i ekonomiczne wskazuja
bowiem, ze panstwo faktycznie nie moze gwarantowa¢ w odleglej przysztosci
wyplaty adekwatnych $wiadczen emerytalnych oraz ze by¢ moze warto bedzie
wykorzysta¢ r6znice w stopach zwrotu z rynkéw finansowych w kraju i zagra-
nicg. Analiza porownawcza dywersyfikacyjnego wymiaru efektywnosci inwesty-
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cyjnej w systemach emerytalnych krajow CEE wskazuje, ze Polska ma bardzo
stabo zréznicowany system emerytalny. Jest to kolejny, obok prognozowanych
niskich stop zastgpienia w obowigzkowym systemie emerytalnym, argument za
gromadzeniem dodatkowych oszczednos$ci poza tym systemem, przy czym warto
rozwazac lokaty w aktywa zagraniczne lub w sektor prywatny, a raczej unikac
lokat w obligacje skarbowe. Indywidualny portfel emerytalny w obowigzkowym
systemie jest bowiem co najmniej w 89% oparty na zobowigzaniach panstwa.
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THE DIVERSIFICATION ASPECT OF INVESTMENT EFFICIENCY
IN PENSION SYSTEM:
A COMPARATIVE ANALYSIS FOR CEE COUNTRIES

Summary

The aim of the paper is to propose a concept of measurement and assessment the
diversification dimension of the investment efficiency of pension system as well as the
comparative analysis of this diversification for the CEE countries. The investment effi-
ciency in the proposed approach is widely understood and involves returns and invest-
ment risk. In the paper the proposed concept of defining, measurement and assessment of
pension system efficiency has been characterized and applied to comparative analysis of
pension systems in CEE counties.
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