;j"-l‘;%o% Uniwersytet Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe
> 2] Ekonomiczny Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach
o w\**o w Katowicach ISSN 2083-8611 Nr 223 - 2015

Grazyna Trzpiot

Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach
Wydziat Informatyki i Komunikacji

Katedra Demografii i Statystyki Ekonomicznej
grazyna.trzpiot@ue.katowice.pl

WYBRANE DETERMINANTY
RYZYKA DLUGOWIECZNOSCI

Streszczenie: Ryzyko dlugowieczno$ci (dtugosci zycia) jest potencjalnym ryzykiem
powiazanym z rosnaca oczekiwana dtugoscia zycia emerytéw i innych beneficjentow
polis ubezpieczeniowych. Jest to potencjalny problem jako$ci zycia w sytuacji niepeine-
go zdrowia i innych ograniczen zwiazanych z wiekiem osob, gdy beda zy¢ dtuzej niz
oczekiwana dtugos¢ zycia. Celem pracy jest wskazanie na najistotniejsze determinanty
ksztattujace ryzyko dlugowiecznosci.

Stowa kluczowe: oczekiwana dtugo$¢ zycia, jako$¢ zycia, ryzyko dtugowiecznosci.

Wprowadzenie

Ryzyko w naukach spotecznych ma rézne znaczenie [Beck, 2004]. W bada-
niach ekonomicznych jezeli moéwimy o ryzyku, utozsamiamy to pojgcie z wybo-
rem, a nie z nieuchronnym przeznaczeniem. Ryzyko jest rezultatem niepewno-
$ci, natomiast niepewnos¢ jest zrodlem ryzyka. Niepewnos¢ definiuje sig¢ jako
stan, w ktorym nie sg znane przyszte mozliwos$ci, wartosci badanych cech (ilo-
Sciowych badz jako$ciowych). Niepewnoscia sa rowniez okreslane przyszie
zmiany, ktore sa trudne do oszacowania, badz gdy nie ma mozliwosci oszaco-
wania rozktadéw prawdopodobienstw przysztych zdarzen. Ryzyko definiuje sie
jako nieznany rezultat, jaki bedzie osiagnigty w przyszitosci, gdy mozliwe jest
okreslenie przysztych sytuacji lub znane sa prawdopodobienstwa zrealizowania
poszczegblnych zdarzen. Pomiar ryzyka, a nastgpnie jego ograniczanie, jest
mozliwy jezeli dobrze zdefiniujemy problem [Trzpiot, 2008].
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Ryzyko dlugowiecznosci (dlugosci zycia) jest potencjalnym ryzykiem po-
wiagzanym z rosnaca oczekiwana dlugo$cia zycia m.in. emerytow oraz innych
beneficjentow polis ubezpieczeniowych. Jest to istotne ryzyko dla tych osob,
ktore wykorzystuja na biezaco dochody i oszczednosci. Jest to potencjalny pro-
blem jakosci zycia w sytuacji niepelnego zdrowia oraz innych ograniczen zwia-
zanych z wiekiem 0s6b zyjacych dluzej niz przecigtna oczekiwana dtugos¢ zy-
cia. Srednia warto$é oczekiwanej dlugoéci Zycia wzrasta, a nawet nieznaczna
zmiana wartosci oczekiwanej dtugosci zycia' moze wywolywaé powazne pro-
blemy niewyptacalnosci dla systeméw emerytalnych oraz firm ubezpieczenio-
wych. To zjawisko ma wptyw na wyzsze, niz szacowane wczesniej, oczekiwane
wyptaty z funduszy rentowych i emerytalnych oraz wyptaty firm ubezpiecze-
niowych®. Zmienia si¢ rowniez horyzont wyptat. Ryzyko dtugowiecznosci jest
takim ryzykiem, ktorego fundusz emerytalny albo towarzystwo ubezpieczen na
zycie nie mogly wezesniej uwzgledni¢ w swojej dziatalnosci.

W artykule zostang omdwione podstawowe determinanty, ktore nalezy rozwa-
zy¢ analizujac problem ryzyka dlugowiecznosci. Zostang rozwazone takie uwarun-
kowania, jak oszczgdnosci, osobiste wydatki oraz osobiste inwestycje. Ponadto
zostang wskazane mozliwe strategie zarzadzania ryzykiem dlugowiecznosci.

1. Wybrane czynniki w skali makro

Kazdy dodatkowy rok zycia oznacza roéwniez dodatkowy rok niezbgdnych
srodkow finansowych. Ceny w zakresie ochrony zdrowia przejawiaja w ostat-
nich latach tendencj¢ wzrostowa, z trendem zmieniajacym si¢ w wigkszym tem-
pie niz inflacja. Te przyszte koszty trudno wiaczy¢ do osobistego planu finanso-
wego. Potrzeby na ochrong zdrowia moga okazac si¢ tak wysokie, ze wydatki
przekrocza planowany poziom i moga zagrozi¢ dochodom z planowanej emery-
tury [Trzpiot, 2014]. Emeryci roOwniez moga w przyszto$ci niespodziewanie
otrzymac¢ zadania udzielenia pomocy innym czlonkom rodziny, w tym rodzicom,
dzieciom i wnukom. Emeryci moga takze oceni¢, ze ich potrzeby mieszkaniowe
zmienity sig, co wigcej w niespodziewanie kosztowny sposob. Emeryci moga
nagle mie¢ potrzebe posiadania mieszkania bardziej dostepnego dla siebie (do-
datkowe wyposazenie) albo z tatwym dostgpem przez opiekunow.

' To jest parametr nieznanej zmiennej losowe;.
2 Sprzedaz ubezpieczenia na zycie firmom finansowym jako dodatkowy biezacy dochod.
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Przedstawiono wigc podstawowe czynniki egzogeniczne, ktore nalezy roz-
wazy¢, omawiajac ryzyko dlugowiecznosci (rys. 1). Czynniki wskazane jako naj-
istotniejsze mozna podzieli¢ na trzy grupy. Pierwsza to te czynniki, nad ktérymi
mamy pelna kontrolg, takie jak wydatki i oszczedno$ci czy podejmowane inwesty-
cyjne ryzyko portfelowe (sktadu portfela inwestycji). Druga grupa to czynniki, nad
ktérymi mamy czesciowa kontrolg, takie jak zatrudnienie i zwiazane z nimi docho-
dy oraz dbatos¢ o nasze zdrowie [IMF, 2012], w konsekwencji szansg na dtugie zy-
cie. Mozna tez wskaza¢ czynniki, ktore znajduja si¢ poza nasza kontrola, stanowia-
ce trzecia grupe, tj. rynkowe stopy zwrotu oraz polityka podatkowa.
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Rys. 1. Otoczenie — uktad w makro skali

Zrédto: Opracowanie wiasne.

2. Wybrane czynniki w skali mikro

Przyszty emeryt nie moze zatem biernie oczekiwac na nieuchronny spadek
jego dochodow oraz spadek sily nabywczej. Nalezy wigc bardziej szczegdélowo
rozwazy¢ wybrane czynniki ryzyka dlugowieczno$ci, rozpoczynajac od tych,
nad ktérymi mozemy mie¢ kontrolg, tj. wydatki, oszcz¢dnosci i inwestycje.
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Zmienno$¢ rynkoéw finansowych jest zjawiskiem nieuniknionym, zatem
nieunikniona jest takze zmienno$¢ dochodéw z inwestycji, podczas dtugiej eme-
rytury. Tq zmienno$cia dochodow z inwestycji mozna zarzadza¢. Przyszli eme-
ryci powinni posiada¢ odpowiednio zdywersyfikowane portfele, ktore nalezy
regularnic ponownie bilansowa¢, aby zwigksza¢ ich potencjal dochodowy.
Szczegoblnie w okresach spadkdéw cen na rynkach kapitalowych, bez wycofywa-
nia kapitatu. Optymalny portfel powinien uzyskiwac¢ zwroty, generowac¢ docho-
dy z wielu rynkow, ograniczajac ryzyko kazdego [Trzpiot, 2013].

Gold Price vs. Real Interest Rates™®
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Rys. 2. Stopy zwrotu z 10-letnich obligacji US oraz ceny zlota w latach 1998-2014

Zrodto: Merk Investments US.

Aktualnie emeryci sa konserwatywni, z wielu powodéw z niechecia odno-
sza si¢ do zakupu akcji oraz innych alternatywnych inwestycji. Sa czgsto przy-
wiazani do gotowki. Dobrze zbudowane portfolio komplementarne do przysziej
emerytury powinno obejmowac szeroka game tradycyjnych rodzajow aktywow
wraz z alternatywnymi strategiami, takimi jak obligacje, nieruchomosci i towary.
Aktywa alternatywne stuza zazwyczaj do absorpcji nieoczekiwanych strat
z gietd papierow wartosciowych, czegsto przynoszac zyski rownowazace straty.
Wybrane ilustracje dotycza zmian cen ztota (rys. 2) oraz dobr luksusowych (rys. 3).
Dostepno$¢ takich inwestycji umozliwiaja wybrane fundusze inwestycyjne.
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Rys. 3. Stopy zwrotu z indekséw S&P500 oraz S&P dobr luksusowych w latach 2006 -2014 [w %]

Zrodto: Bloomberg and BRC Capital Markets.

2.1. Oszczednosci i inwestycje w gospodarstwie domowym

Podejmujac temat zabezpieczenia na czas emerytury, czyli ograniczania ryzyka
dhlugowiecznosci, pojawiaja si¢ pytania: po pierwsze o horyzont oszczedzania czy
inwestycji, ktory jest nieznany. Po drugie czy w warunkach polskich opisane powy-
zej dziatania inwestycyjne sa mozliwe do wdrozenia w gospodarstwach domowych.
Po trzecie nasuwaja si¢ pytania o strukturg podejmowanych inwestycji.
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Rys. 4. Dochody i wydatki oraz udziat przecigtnych wydatkow w dochodzie rozporzadzanym (na
1 osobg w gospodarstwie domowym w zt) wedhug grup spoteczno-ekonomicznych w 2012 r.

Zrodto: GUS.
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Przeanalizowano dochody i wydatki oraz udziat przecigtnych wydatkoéw
w dochodzie rozporzadzanym (na 1 osobg w gospodarstwie domowym) wedtug
grup spoteczno-ekonomicznych w 2012 r. Mozna stwierdzi¢, ze poziom dochodu
rozporzadzanego (rys. 4) oraz wydatki w grupie pracownikow i rolnikow oraz
pracujacych na wiasny rachunek pozwala na wygospodarowanie oszczednosci.
Rozwazono zatem przykladowe inwestycje osob fizycznych o stopie procento-
wej 3% w skali roku o rocznej kapitalizacji. Pierwsza osoba oszczedzata od 25
do 35 roku zycia (10 lat), inwestujac 2000 zt rocznie. Nastgpnie nie zlikwidowa-
ta oszczednoS$ci. Zainwestowala tacznie 20 000 zi, a w wieku 65 lat na koncie
miata 62 477,59 zt (brutto bez opodatkowania). Druga osoba oszczgdzata od 25
do 65 roku zycia rowniez 2000 zt rocznie. Zainwestowatla 82 000 zt, a uzyskany
kapital koncowy to 157 326,6 zl. Trzecia osoba oszczedzata od 35 do 65 roku
zycia rowniez 2000 zt rocznie, inwestujac tacznie 62 000 zl, a otrzymany kapitat
koncowy wyniost 100 005,4 zt (rys. 5).
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Rys. 5. Przyktadowe programy oszczednoSciowe

Zrodto: Opracowanie whasne.

Aktualne oferty obligacji skarbowych dwuletnich, o statym oprocentowa-
niu, pokrywaja si¢ ze stopa procentowa przyjeta w symulowanym przykladzie
(rys. 6). Warto$¢ nominalna zakupu jednej obligacji to 100 zt. Obligacje trzylet-
nie o zmiennym oprocentowaniu, w pierwszym okresie odsetkowym zapewniaja
5,01%. To sa papiery wartoéciowe o zerowym ryzyku rynkowym®’. Obligacje

? Nie sa wolne od innych rodzajéw ryzyka, przykladowo od ryzyka inflacji.
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korporacyjne oferuja znacznie wyzsze oprocentowanie, dochodzace do 10%, co
oczywiscie wigze si¢ z terminem wykupu obligacji. Fundusze inwestycyjne pa-
pierow dtuznych, ktore sa portfelami obligacji réznych typow obligacji, umozli-
wiaja umorzenie jednostek w dowolnym terminie, co pozwala na ptynne zarza-
dzanie posiadanym kapitalem [Orwat-Acedanska, Trzpiot, 2011].

2-letnie DOS 3-letnie TZ 3-letnie TOZ 4-letnie COI 10-letnie EDO KOS

emisia: [DOS0516 v|  Okres odsetkowy: [2014-05-01 - 2015-05-01 7| |l

Obligacje DOS0516 o okresie odsetkowym od 2014-05-01 do 2015-05-01

Wartoéd skumulowanych odsetek w pierwszym okresie odsetkowym (od 01.05.2014 r. do
01.05.2015 r.) od jednej dwuletniej oszczednosciowe] obligacji skarbowej DOS0516 o terminie wykupu
01.05.2016 .

* Sprzedaz obligacji na rynku pierwotnym rozpoczyna sie 01.05.2014 r.
« Cena sprzedaZy réwna jest wartosc nominalnej obligacji i wynosi 100 zt.
* Oprocentowanie obligacji DOS0516 jest state i wynosi 3.00 % w skali roku.

2-letnie DOS 3-letnie TZ 3-letnie TOZ 4-letnie COI 10-letnie EDO KOS

emisja: | T20215 ¥ | Okres odsetkowy: | 2012-02-01 - 2012-08-01 ¥ m

Obligacje TZ0215 o okresie odsetkowym od 2012-02-01 do 2012-08-01

Wartoéci skumulowanych odsetek w pierwszym okresie odsetkowym (od 01.02.2012 r. do
01.08.2012 r.) od jednej obligacji skarbowej TZ0215 o terminie wykupu 01.02.2015 r.

« Oprocentowanie obligacji TZ0215 w pierwszym polrocznym okresie odsetkowym wynosi 5.01 % w
skali roku.

Rys. 6. Ogloszenia emisji obligacji skarbowych (NBP)

Zrédto: NBP.

2.2. Finanse osobiste w gospodarstwie domowym

Omawiajac w punkcie poprzednim mozliwe do podjecia bezpieczne sposo-
by oszczgdzania, nie skupiono uwagi na innych mozliwych podejsciach do pro-
blemu. Zostanie zatem rozwazona poprawna struktura podejmowanych dzialan
w celu uzyskania oszczedno$ci i inwestycji. Zostanie omowiona piramida do-
brych finansow w gospodarstwie domowym oraz cztery bloki zdrowych finan-
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sow. To, co znajduje si¢ u podstawy piramidy to pokrycie biezacych nieoczeki-
wanych potrzeb, biezaca splata niekorzystnych kredytéw oraz oszczednosci na
okres emerytalny. Po zabezpieczeniu tego co niezbedne mozna przeniesé si¢ na
kolejny poziom piramidy, gdzie znajduja si¢ ubezpieczenia oraz splata kredytow.
Nastepny poziom to oszczednoS$ci biezace, inwestycje kapitalowe oraz inwesty-
cje w nieruchomosci. Ostatni poziom to nadwyzka, ktéra pojawia si¢ w budzecie
gospodarstwa domowego.

Nadwyza

Inwestycje
Oszczednosci
Nieruchomosci

Ubezpieczenie
Sptata kredytéw

Nieoczekiwane potrzeby
Sptata ztych kredytow
Oszczednosci na okres emerytalny

Rys. 7. Piramida zdrowych finanséw

Zrodto: Opracowanie whasne.

3. Ograniczanie ryzyka dlugowiecznoS$ci

Wartos¢ oczekiwanej dtugosci zycia ma trend rosnacy [GUS, 2013]. Dla pa-
ry w wieku 65 istnieje 86% szans, ze przynajmniej jeden matzonek bedzie zy¢
do 80 lat i 45% szans na osiagnigcie 90 lat. Emeryci musza by¢ przygotowani na
bardzo realna mozliwos¢ kolejnych 25-30 lat ponoszenia kosztow utrzymania
(rys. 8). To jest tez dtugi horyzont czasu, dostateczny dla dlugoterminowych in-
westycji. Akcje zakupione wezesniej (rowniez przez fundusze emerytalne) histo-
rycznie wyplacity dlugoterminowe zwroty emerytom. Emeryci musza natomiast
walczy¢ z inflacja, utrzymywac¢ standard zycia, oczekiwana stope zyciowq i re-
dukowac¢ ryzyko dlugowiecznosci.
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Rys. 8. Prawdopodobienstwo dalszego trwania Zycia — na podstawie tablic trwania zycia z 2011 r. (GUS)

Zrodto: Opracowanie whasne.

Stabilniejsze, ptynne $rodki formuja zazwyczaj emerycki portfel. Srodki te
sa zwykle uzywane, by zaspokoi¢ niezbedne potrzeby, takie jak zywnos$¢, koszty
mieszkania i opiekg lekarska. Jezeli elementarne potrzeby emerytéw zostana za-
spokojone, pojawia si¢ stabilizacja i otwarto$¢ na kolejne, bardziej wyszukane,
potrzeby wlasne oraz na dodatkowe dtugoterminowe cele.

PYTANIA/PROBLEMY
= Nieznany horyzont czasu
Legaty
= Rozpoznanie oczekiwan
Oczekiwania o )
= Ocena podejscia do ryzyka (neutralne/awersja)
Potrzeby = Oszacowanie zakresu podstawowych potrzeb

= Ocena minimalnego bezpiecznego poziomu dochodu

Rys. 9. Analiza struktury portfela zgodna z celami inwestora w wieku emerytalnym

Zrodto: Opracowanie whasne.
Dywersyfikujac proponowane inwestycje, mozna utrzymywac stala ekspo-

zycje na ryzyko. Mozna unika¢ emocjonujacych decyzji finansowych, gdy po-
jawia sig okres niestabilnosci na rynkach finansowych albo pojawia si¢ potrzeba
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wykorzystania wlasnych aktywow. Inwestorzy w wieku emerytalnym posiadaja
potencjalnie dtugi horyzont inwestycyjny, wynikajacy z rosnacej oczekiwanej
dlugosci zycia. Podejmujac wyzwanie zakupu papierow wartoSciowych oraz
ekspozycje na ryzyko w wieku emerytalnym, mozna uzyskac korzystne stopy
zwrotu, ochraniajac standard zycia na emeryturze [Mayhew, Smith, 2011].

Celem zbudowania portfela inwestycji odpowiadajacego celom inwestora
w wieku emerytalnym nalezy zapisa¢ wszystkie pojawiajace si¢ problemy. Trze-
ba rozpocza¢ od zidentyfikowania potrzeb poprzez oszacowanie zakresu pod-
stawowych potrzeb. Nastepnie nalezy oceni¢ poziom minimalnego bezpiecznego
poziomu dochodu. Kolejno przechodzimy do rozpoznania oczekiwan inwestora
wraz z ocena jego podejscia do ryzyka. Nie wszyscy inwestorzy charakteryzuja
si¢ awersja do ryzyka. Trzeba réwniez uwzgledni¢ nieznany horyzont czasu dla
podejmowanej inwestycji (rys. 9).

Tab. 1. Struktura portfela zgodna z celami inwestora w wieku emerytalnym

PYTANIA/PROBLEMY ROZWIAZANIA/ODPOWIEDZI

Nieznany horyzont czasu Akcje

Inwestycje alternatywne

Rozpoznanie oczekiwan Akcje
Ocena podejscia do ryzyka (neutralne/awersja) Obligacje/korporacyjne
Oszacowanie zakresu podstawowych potrzeb Renta

Ocena minimalnego bezpiecznego poziomu dochodu |Emerytura
Zabezpieczenia socjalne
Obligacje

Gotowka i alternatywy

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie J.P. Morgan Asset Management.

Przechodzac do okreslenia mozliwych rozwiazan zdefiniowanych proble-
moéw, nalezy wskaza¢ na stabilne dochody, takie jak renta i emerytura oraz za-
bezpieczenia socjalne celem pokrycia podstawowych potrzeb. Nie zawsze be-
dzie to minimalny bezpieczny poziom dochodu w ocenie emeryta. Dodatkowym
rozwigzaniem moga by¢ wczesniej podjgte inwestycje w obligacje lub uzyski-
wana gotowka (z sezonowej pracy, z wynajmu czy dzierzawy posiadanych nie-
ruchomosci). Oczekiwania inwestora, wykraczajace poza podstawowe minimum
potrzeb, mozna zabezpieczy¢ inwestujac w obligacje kilkuletnie, obligacje kor-
poracyjne czy w akcje (tab. 1). Wszystkie te papiery wartoSciowe sa w obrocie
na rynku wtérnym i moga stanowi¢ zabezpieczenie przyktadowo dla przysztych
wydatkéw w ochronie zdrowia. Nadwyzki mozna przeznaczy¢ na inne inwesty-
cje alternatywne, jak wskazano wczesniej (rys. 2 i 3).
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Tab. 2. Analiza ryzyka portfela zgodna z celami inwestora w wieku emerytalnym

ROZWIAZANIA/ODPOWIEDZI OCENA RYZYKA
Akcje Wysokie ryzyko rynkowe
Inwestycje alternatywne Ograniczane ryzyko rynkowe
Akcje Wysokie ryzyko rynkowe
Obligacje/korporacyjne Brak/niskie ryzyko rynku pieni¢znego
Renta Ryzyko inflacji
Emerytura Brak/niskie ryzyko rynku pieni¢znego
Zabezpieczenia socjalne
Obligacje
Gotowka i alternatywy

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie J.P. Morgan Asset Management.

Nalezy nastepnie przejs¢ do oceny ryzyka podejmowanych inwestycji (tab. 2).
Dywersyfikacja portfela ma na celu ograniczanie ryzyka. Korelacja ujemna stop
zwrotu zakupionych aktywoéw pozwala ograniczy¢ ryzyko specyficzne, zwiaza-
ne ze sktadem portfela. Nie mamy mozliwosci zmniejszenia ryzyka systema-
tycznego, rynkowego, na ktore narazone sa wszystkie podmioty danego rynku
[Trzpiot, 2008]. Rozne klasy aktywoéw charakteryzuja sig¢ roznym ryzykiem
zwiazanym z rynkiem emisyjnym. Ryzyko inflacji dotyczy wszystkich rodzajow
inwestycji. Obligacje oraz bony skarbowe (o ktoérych nie wspomniano wczesniej
z uwagi na wymagany kapitat wlasny) charakteryzujq si¢ zerowym lub niewyso-
kim ryzykiem rynku pieni¢znego zwiazanym z poziomem inflacji (szacowanym
i obserwowanym). Obligacje korporacyjne sa strukturyzowanym papierem war-
tosciowym 1 zaleznie od szczegotowej konstrukcji maja niskie ryzyko, jak rynku
pienigznego, albo tak jak inwestycje w akcje — wysokie ryzyko rynkowe. Inwe-
stycje w akcje to ekspozycja na wysokie ryzyko rynkowe, natomiast inwestycje
alternatywne pozwalaja na jego ograniczanie. Nalezy réwniez wspomnieé
o mozliwosci zakupu jednostek funduszy inwestycyjnych o réznych profilach
ryzyka. Portfele funduszy inwestycyjnych sa wielosktadnikowe, zachodzi moz-
liwos¢ transferu ryzyka pomigdzy rynkami, na ktérych sa aktywa. Zarzadzajacy
funduszami przejmuja decyzje o przenoszeniu i bilansowaniu ryzyka. Wybrane
fundusze inwestycyjne moga dlugoterminowo przynosi¢ pewien staly dochod
(rys. 5). Zaleta jest mozliwo$¢ dostgpu do zainwestowanych Srodkéw wiasnych
w terminie dogodnym dla inwestora. Mozna zatem analiz¢ podsumowac zesta-
wieniem zdefiniowanych problemow, wskazaniem mozliwosci podjgcia okreslo-
nych dziatan wraz z omowieniem ryzyka finansowego wptywajacego na ograni-
czanie ryzyka dlugowiecznosci (rys. 10).
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OCENA RYZYKA
= Wysokie ryzyko rynkowe
Legaty
= Ograniczane ryzyko rynkowe
= Wysokie ryzyko rynkowe
Oczekiwania L Lo
= Brak/niskie ryzyko rynku pieni¢znego
= Ryzyko inflacji
Potrzeby

= Brak/niskie ryzyko rynku pieni¢znego

Rys. 10. Ocena ryzyka portfela zgodnego z celami inwestora w wieku emerytalnym

Zrodto: Opracowanie whasne.

Podsumowanie

Wskazujac w artykule na wybrane determinanty ryzyka dtugowiecznosci,
mozna sformutowaé nastepujace strategie ograniczania tego ryzyka:

1. Zarzadza¢ ryzykiem dlugowieczno$ci: utrzymywane dlugoterminowo akcje/
/inwestycje/oszczednosci moga zyskiwac na wartosci wraz z uplywem czasu.

2. Pozostawia¢ w tyle inflacje: gtowne koszty emerytury, takie jak ochrona
zdrowia, wzrastaja szybciej niz stopa procentowa na instrumentach gotow-
kowych 1 inne tradycyjne zrédta dochodu.

3. Uwydatnia¢ styl zycia emeryta: inwestycje moga pomagac zaspokoi¢ koszty
utrzymania; poza za tym, co jest absolutnie konieczne, nalezy ocenia¢ ryzyko
inwestycji.

4. Podaza¢ zarébwno za wzrostem, jak i dochodem: inwestycje w akcje tacza
dlugoterminowy kapital i mozliwosci aprecjacji potencjalnych przysztych po-
trzeb z dochodami z dywidendy za obecny dochod.
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SELECTED DETERMINANT OF LONGEVITY RISK

Summary: A longevity risk is any potential risk attached to the increasing life expectan-
cy of pensioners and policy holders, which can eventually translate in higher than expec-
ted pay-out-ratios for many pension funds and insurance companies.

One important risk to individuals who are spending down savings, is that they will
live longer than expected and thus exhaust their savings, dying in poverty or burdening
relatives. The main aim of this paper is to point out the most important determinants
which influent to longevity risk.

Keywords: life expectancy, quality of life, risk.



