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WYBRANE DETERMINANTY  
RYZYKA DŁUGOWIECZNOŚCI 

 
Streszczenie: Ryzyko długowieczności (długości życia) jest potencjalnym ryzykiem 
powiązanym z rosnącą oczekiwaną długością życia emerytów i innych beneficjentów 
polis ubezpieczeniowych. Jest to potencjalny problem jakości życia w sytuacji niepełne-
go zdrowia i innych ograniczeń związanych z wiekiem osób, gdy będą żyć dłużej niż 
oczekiwana długość życia. Celem pracy jest wskazanie na najistotniejsze determinanty 
kształtujące ryzyko długowieczności. 
 
Słowa kluczowe: oczekiwana długość życia, jakość życia, ryzyko długowieczności. 
 
 
Wprowadzenie 
 

Ryzyko w naukach społecznych ma różne znaczenie [Beck, 2004]. W bada-
niach ekonomicznych jeżeli mówimy o ryzyku, utożsamiamy to pojęcie z wybo-
rem, a nie z nieuchronnym przeznaczeniem. Ryzyko jest rezultatem niepewno-
ści, natomiast niepewność jest źródłem ryzyka. Niepewność definiuje się jako 
stan, w którym nie są znane przyszłe możliwości, wartości badanych cech (ilo-
ściowych bądź jakościowych). Niepewnością są również określane przyszłe 
zmiany, które są trudne do oszacowania, bądź gdy nie ma możliwości oszaco-
wania rozkładów prawdopodobieństw przyszłych zdarzeń. Ryzyko definiuje się 
jako nieznany rezultat, jaki będzie osiągnięty w przyszłości, gdy możliwe jest 
określenie przyszłych sytuacji lub znane są prawdopodobieństwa zrealizowania 
poszczególnych zdarzeń. Pomiar ryzyka, a następnie jego ograniczanie, jest 
możliwy jeżeli dobrze zdefiniujemy problem [Trzpiot, 2008].  
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Ryzyko długowieczności (długości życia) jest potencjalnym ryzykiem po-
wiązanym z rosnącą oczekiwaną długością życia m.in. emerytów oraz innych 
beneficjentów polis ubezpieczeniowych. Jest to istotne ryzyko dla tych osób, 
które wykorzystują na bieżąco dochody i oszczędności. Jest to potencjalny pro-
blem jakości życia w sytuacji niepełnego zdrowia oraz innych ograniczeń zwią-
zanych z wiekiem osób żyjących dłużej niż przeciętna oczekiwana długość ży-
cia. Średnia wartość oczekiwanej długości życia wzrasta, a nawet nieznaczna 
zmiana wartości oczekiwanej długości życia1 może wywoływać poważne pro-
blemy niewypłacalności dla systemów emerytalnych oraz firm ubezpieczenio-
wych. To zjawisko ma wpływ na wyższe, niż szacowane wcześniej, oczekiwane 
wypłaty z funduszy rentowych i emerytalnych oraz wypłaty firm ubezpiecze-
niowych2. Zmienia się również horyzont wypłat. Ryzyko długowieczności jest 
takim ryzykiem, którego fundusz emerytalny albo towarzystwo ubezpieczeń na 
życie nie mogły wcześniej uwzględnić w swojej działalności.  

W artykule zostaną omówione podstawowe determinanty, które należy rozwa-
żyć analizując problem ryzyka długowieczności. Zostaną rozważone takie uwarun-
kowania, jak oszczędności, osobiste wydatki oraz osobiste inwestycje. Ponadto  
zostaną wskazane możliwe strategie zarządzania ryzykiem długowieczności.  
 
 
1. Wybrane czynniki w skali makro 
 

Każdy dodatkowy rok życia oznacza również dodatkowy rok niezbędnych 
środków finansowych. Ceny w zakresie ochrony zdrowia przejawiają w ostat-
nich latach tendencję wzrostową, z trendem zmieniającym się w większym tem-
pie niż inflacja. Te przyszłe koszty trudno włączyć do osobistego planu finanso-
wego. Potrzeby na ochronę zdrowia mogą okazać się tak wysokie, że wydatki 
przekroczą planowany poziom i mogą zagrozić dochodom z planowanej emery-
tury [Trzpiot, 2014]. Emeryci również mogą w przyszłości niespodziewanie 
otrzymać żądania udzielenia pomocy innym członkom rodziny, w tym rodzicom, 
dzieciom i wnukom. Emeryci mogą także ocenić, że ich potrzeby mieszkaniowe 
zmieniły się, co więcej w niespodziewanie kosztowny sposób. Emeryci mogą 
nagle mieć potrzebę posiadania mieszkania bardziej dostępnego dla siebie (do-
datkowe wyposażenie) albo z łatwym dostępem przez opiekunów. 

 

                                                 
1  To jest parametr nieznanej zmiennej losowej.  
2  Sprzedaż ubezpieczenia na życie firmom finansowym jako dodatkowy bieżący dochód. 
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Przedstawiono więc podstawowe czynniki egzogeniczne, które należy roz-
ważyć, omawiając ryzyko długowieczności (rys. 1). Czynniki wskazane jako naj-
istotniejsze można podzielić na trzy grupy. Pierwsza to te czynniki, nad którymi 
mamy pełną kontrolę, takie jak wydatki i oszczędności czy podejmowane inwesty-
cyjne ryzyko portfelowe (składu portfela inwestycji). Druga grupa to czynniki, nad 
którymi mamy częściową kontrolę, takie jak zatrudnienie i związane z nimi docho-
dy oraz dbałość o nasze zdrowie [IMF, 2012], w konsekwencji szansę na długie ży-
cie. Można też wskazać czynniki, które znajdują się poza naszą kontrolą, stanowią-
ce trzecią grupę, tj. rynkowe stopy zwrotu oraz polityka podatkowa. 
 

 
 
Rys. 1. Otoczenie – układ w makro skali  
 
Źródło: Opracowanie własne.  
 
 
2. Wybrane czynniki w skali mikro 
 

Przyszły emeryt nie może zatem biernie oczekiwać na nieuchronny spadek 
jego dochodów oraz spadek siły nabywczej. Należy więc bardziej szczegółowo 
rozważyć wybrane czynniki ryzyka długowieczności, rozpoczynając od tych, 
nad którymi możemy mieć kontrolę, tj. wydatki, oszczędności i inwestycje. 
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Przeanalizowano dochody i wydatki oraz udział przeciętnych wydatków  
w dochodzie rozporządzanym (na 1 osobę w gospodarstwie domowym) według 
grup społeczno-ekonomicznych w 2012 r. Można stwierdzić, że poziom dochodu 
rozporządzanego (rys. 4) oraz wydatki w grupie pracowników i rolników oraz 
pracujących na własny rachunek pozwala na wygospodarowanie oszczędności. 
Rozważono zatem przykładowe inwestycje osób fizycznych o stopie procento-
wej 3% w skali roku o rocznej kapitalizacji. Pierwsza osoba oszczędzała od 25 
do 35 roku życia (10 lat), inwestując 2000 zł rocznie. Następnie nie zlikwidowa-
ła oszczędności. Zainwestowała łącznie 20 000 zł, a w wieku 65 lat na koncie 
miała 62 477,59 zł (brutto bez opodatkowania). Druga osoba oszczędzała od 25 
do 65 roku życia również 2000 zł rocznie. Zainwestowała 82 000 zł, a uzyskany 
kapitał końcowy to 157 326,6 zł. Trzecia osoba oszczędzała od 35 do 65 roku 
życia również 2000 zł rocznie, inwestując łącznie 62 000 zł, a otrzymany kapitał 
końcowy wyniósł 100 005,4 zł (rys. 5). 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Rys. 5. Przykładowe programy oszczędnościowe  
 
Źródło: Opracowanie własne. 
 

Aktualne oferty obligacji skarbowych dwuletnich, o stałym oprocentowa-
niu, pokrywają się ze stopą procentową przyjętą w symulowanym przykładzie 
(rys. 6). Wartość nominalna zakupu jednej obligacji to 100 zł. Obligacje trzylet-
nie o zmiennym oprocentowaniu, w pierwszym okresie odsetkowym zapewniają 
5,01%. To są papiery wartościowe o zerowym ryzyku rynkowym3. Obligacje 
                                                 
3  Nie są wolne od innych rodzajów ryzyka, przykładowo od ryzyka inflacji. 
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sów. To, co znajduje się u podstawy piramidy to pokrycie bieżących nieoczeki-
wanych potrzeb, bieżąca spłata niekorzystnych kredytów oraz oszczędności na 
okres emerytalny. Po zabezpieczeniu tego co niezbędne można przenieść się na 
kolejny poziom piramidy, gdzie znajdują się ubezpieczenia oraz spłata kredytów. 
Następny poziom to oszczędności bieżące, inwestycje kapitałowe oraz inwesty-
cje w nieruchomości. Ostatni poziom to nadwyżka, która pojawia się w budżecie 
gospodarstwa domowego. 

 
 

Rys. 7. Piramida zdrowych finansów 
 
Źródło: Opracowanie własne. 
 
 
3. Ograniczanie ryzyka długowieczności 
 

Wartość oczekiwanej długości życia ma trend rosnący [GUS, 2013]. Dla pa-
ry w wieku 65 istnieje 86% szans, że przynajmniej jeden małżonek będzie żyć 
do 80 lat i 45% szans na osiągnięcie 90 lat. Emeryci muszą być przygotowani na 
bardzo realną możliwość kolejnych 25-30 lat ponoszenia kosztów utrzymania 
(rys. 8). To jest też długi horyzont czasu, dostateczny dla długoterminowych in-
westycji. Akcje zakupione wcześniej (również przez fundusze emerytalne) histo-
rycznie wypłaciły długoterminowe zwroty emerytom. Emeryci muszą natomiast 
walczyć z inflacją, utrzymywać standard życia, oczekiwaną stopę życiową i re-
dukować ryzyko długowieczności. 
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wykorzystania własnych aktywów. Inwestorzy w wieku emerytalnym posiadają 
potencjalnie długi horyzont inwestycyjny, wynikający z rosnącej oczekiwanej 
długości życia. Podejmując wyzwanie zakupu papierów wartościowych oraz 
ekspozycję na ryzyko w wieku emerytalnym, można uzyskać korzystne stopy 
zwrotu, ochraniając standard życia na emeryturze [Mayhew, Smith, 2011]. 

Celem zbudowania portfela inwestycji odpowiadającego celom inwestora  
w wieku emerytalnym należy zapisać wszystkie pojawiające się problemy. Trze-
ba rozpocząć od zidentyfikowania potrzeb poprzez oszacowanie zakresu pod-
stawowych potrzeb. Następnie należy ocenić poziom minimalnego bezpiecznego 
poziomu dochodu. Kolejno przechodzimy do rozpoznania oczekiwań inwestora 
wraz z oceną jego podejścia do ryzyka. Nie wszyscy inwestorzy charakteryzują 
się awersją do ryzyka. Trzeba również uwzględnić nieznany horyzont czasu dla 
podejmowanej inwestycji (rys. 9). 
 
Tab. 1. Struktura portfela zgodna z celami inwestora w wieku emerytalnym 
 

PYTANIA/PROBLEMY ROZWIĄZANIA/ODPOWIEDZI 
Nieznany horyzont czasu Akcje 

Inwestycje alternatywne 
Rozpoznanie oczekiwań 
Ocena podejścia do ryzyka (neutralne/awersja) 

Akcje 
Obligacje/korporacyjne 

Oszacowanie zakresu podstawowych potrzeb 
Ocena minimalnego bezpiecznego poziomu dochodu 

Renta 
Emerytura 
Zabezpieczenia socjalne 
Obligacje 
Gotówka i alternatywy 

 
Źródło: Opracowanie własne na podstawie J.P. Morgan Asset Management. 

 
Przechodząc do określenia możliwych rozwiązań zdefiniowanych proble-

mów, należy wskazać na stabilne dochody, takie jak renta i emerytura oraz za-
bezpieczenia socjalne celem pokrycia podstawowych potrzeb. Nie zawsze bę-
dzie to minimalny bezpieczny poziom dochodu w ocenie emeryta. Dodatkowym 
rozwiązaniem mogą być wcześniej podjęte inwestycje w obligacje lub uzyski-
wana gotówka (z sezonowej pracy, z wynajmu czy dzierżawy posiadanych nie-
ruchomości). Oczekiwania inwestora, wykraczające poza podstawowe minimum 
potrzeb, można zabezpieczyć inwestując w obligacje kilkuletnie, obligacje kor-
poracyjne czy w akcje (tab. 1). Wszystkie te papiery wartościowe są w obrocie 
na rynku wtórnym i mogą stanowić zabezpieczenie przykładowo dla przyszłych 
wydatków w ochronie zdrowia. Nadwyżki można przeznaczyć na inne inwesty-
cje alternatywne, jak wskazano wcześniej (rys. 2 i 3). 
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Tab. 2. Analiza ryzyka portfela zgodna z celami inwestora w wieku emerytalnym 
 

ROZWIĄZANIA/ODPOWIEDZI OCENA RYZYKA 
Akcje 
Inwestycje alternatywne 

Wysokie ryzyko rynkowe 
Ograniczane ryzyko rynkowe 

Akcje 
Obligacje/korporacyjne 

Wysokie ryzyko rynkowe 
Brak/niskie ryzyko rynku pieniężnego 

Renta 
Emerytura 
Zabezpieczenia socjalne 
Obligacje 
Gotówka i alternatywy 

Ryzyko inflacji 
Brak/niskie ryzyko rynku pieniężnego 
 

 
Źródło: Opracowanie własne na podstawie J.P. Morgan Asset Management.  

 
Należy następnie przejść do oceny ryzyka podejmowanych inwestycji (tab. 2). 

Dywersyfikacja portfela ma na celu ograniczanie ryzyka. Korelacja ujemna stóp 
zwrotu zakupionych aktywów pozwala ograniczyć ryzyko specyficzne, związa-
ne ze składem portfela. Nie mamy możliwości zmniejszenia ryzyka systema-
tycznego, rynkowego, na które narażone są wszystkie podmioty danego rynku 
[Trzpiot, 2008]. Różne klasy aktywów charakteryzują się różnym ryzykiem 
związanym z rynkiem emisyjnym. Ryzyko inflacji dotyczy wszystkich rodzajów 
inwestycji. Obligacje oraz bony skarbowe (o których nie wspomniano wcześniej 
z uwagi na wymagany kapitał własny) charakteryzują się zerowym lub niewyso-
kim ryzykiem rynku pieniężnego związanym z poziomem inflacji (szacowanym 
i obserwowanym). Obligacje korporacyjne są strukturyzowanym papierem war-
tościowym i zależnie od szczegółowej konstrukcji mają niskie ryzyko, jak rynku 
pieniężnego, albo tak jak inwestycje w akcje − wysokie ryzyko rynkowe. Inwe-
stycje w akcje to ekspozycja na wysokie ryzyko rynkowe, natomiast inwestycje 
alternatywne pozwalają na jego ograniczanie. Należy również wspomnieć  
o możliwości zakupu jednostek funduszy inwestycyjnych o różnych profilach 
ryzyka. Portfele funduszy inwestycyjnych są wieloskładnikowe, zachodzi moż-
liwość transferu ryzyka pomiędzy rynkami, na których są aktywa. Zarządzający 
funduszami przejmują decyzje o przenoszeniu i bilansowaniu ryzyka. Wybrane 
fundusze inwestycyjne mogą długoterminowo przynosić pewien stały dochód 
(rys. 5). Zaletą jest możliwość dostępu do zainwestowanych środków własnych 
w terminie dogodnym dla inwestora. Można zatem analizę podsumować zesta-
wieniem zdefiniowanych problemów, wskazaniem możliwości podjęcia określo-
nych działań wraz z omówieniem ryzyka finansowego wpływającego na ograni-
czanie ryzyka długowieczności (rys. 10). 
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OCENA RYZYKA 

 Wysokie ryzyko rynkowe 

 Ograniczane ryzyko rynkowe 

 

 Wysokie ryzyko rynkowe 

 Brak/niskie ryzyko rynku pieniężnego 
 

 Ryzyko inflacji 

 Brak/niskie ryzyko rynku pieniężnego 

 

Rys. 10. Ocena ryzyka portfela zgodnego z celami inwestora w wieku emerytalnym 
 
Źródło: Opracowanie własne. 
 
 
Podsumowanie 
 

Wskazując w artykule na wybrane determinanty ryzyka długowieczności, 
można sformułować następujące strategie ograniczania tego ryzyka: 
1. Zarządzać ryzykiem długowieczności: utrzymywane długoterminowo akcje/ 

/inwestycje/oszczędności mogą zyskiwać na wartości wraz z upływem czasu. 
2. Pozostawiać w tyle inflację: główne koszty emerytury, takie jak ochrona 

zdrowia, wzrastają szybciej niż stopa procentowa na instrumentach gotów-
kowych i inne tradycyjne źródła dochodu. 

3. Uwydatniać styl życia emeryta: inwestycje mogą pomagać zaspokoić koszty 
utrzymania; poza za tym, co jest absolutnie konieczne, należy oceniać ryzyko 
inwestycji. 

4. Podążać zarówno za wzrostem, jak i dochodem: inwestycje w akcje łączą 
długoterminowy kapitał i możliwości aprecjacji potencjalnych przyszłych po-
trzeb z dochodami z dywidendy za obecny dochód. 
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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. 


