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1. Wstep

W wyniku wprowadzonej w 2009 r. reformy systemu emerytalnego pierwsi
ubezpieczeni — cztonkowie otwartych funduszy emerytalnych — uzyskaja prawo do
pobierania $wiadczenia emerytalnego pochodzacego z dwoch zrodel: Funduszu
Ubezpieczen Spotecznych (FUS) oraz otwartego funduszu emerytalnego. Obecnie
tocza si¢ dyskusje nad projektami ustaw regulujacych kwestie organizacyjno-
-prawne dotyczace sposobu wyplaty przysztych emerytur oraz samej formy §wiad-
czenia emerytalnego. Dyskusja toczy si¢ nad dwoma niezaleznymi projektami:
ustawy o emeryturach kapitalowych (ostatni projekt z 15 maja 2008 r.) oraz ustawy
o funduszach dozywotnich emerytur kapitatlowych (ostatni projekt z 20 sierpnia
2008 r.). Pierwsza ustawa jest adresowana do wszystkich ubezpieczonych i dotyczy
ich praw i obowiazkow. Projekt ustawy o emeryturach kapitatowych jest propozy-
cja regulacji wyptaty emerytur ze srodkéw gromadzonych w otwartych funduszach
emerytalnych, czyli tzw. emerytur kapitatlowych. Opisuje on rodzaje emerytur wy-
ptacanych z kapitatowej czesSci powszechnego i obowiazkowego systemu emery-
talnego, warunki nabycia do nich prawa i procedury zwiazane z ich przyznaniem.
Druga ustawa ma regulowac szczegélowo zasady funkcjonowania funduszy dozy-
wotnich emerytur kapitatlowych i zarzadzajacych nimi zakladow emerytalnych,
ktore maja wyptaca¢ emerytury dla ubezpieczonych po ukonczeniu 65 roku zycia.

Jedna z kwestii obecnie dyskutowanych jest forma organizacyjno-prawna, jaka
maja posiadac przyszte zaktady emerytalne: czy maja to by¢ odrebne podmioty gospo-
darcze, czy tez wyplata emerytur moga zaja¢ si¢ m.in. towarzystwa ubezpieczen na
zycie. Obecnie uzgodniono, ze emerytury beda wyptacane przez zaklady emerytalne za
posrednictwem Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych. Powstate zaklady emerytalne beda
spotkami akcyjnymi i nie beda prowadzity dzialalnosci ubezpieczeniowej, gdyz w ten
sposob musiatby podlega¢ dyrektywom Parlamentu Europejskiego i Rady dotyczacym
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podejmowania i prowadzenia dzialalno$ci ubezpieczeniowej oraz reasekuracyjne;j.
Powierzenie wyptaty emerytur istniejacym zakltadom ubezpieczen na zycie, ktore maja
siedziby w innych panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej, spowoduje znaczne
ograniczenie mozliwo$ci zapewnienia polskiego nadzoru nad dziatalnoscia wykony-
wana przez te podmioty. Spowodowaloby to w obecnych warunkach znaczne ograni-
czenie mozliwosci wprowadzenia publiczno-prawnej ingerencji w sferg¢ produktow
oferowanych przez te podmioty oraz wprowadzania ograniczen w prowadzonej przez
nie polityce lokacyjnej. Oznaczaloby to w praktyce utrate przez polskiego ustawodaw-
c¢ kontroli nad systemem zabezpieczenia spolecznego oraz brak swobody w ksztalto-
waniu tego obszaru, poniewaz instytucje wyptacajace emerytury podlegatby przepisom
unijnym dotyczacym swobody przeptywu kapitatu.

Ustawodawca proponuje, zeby jedynym produktem oferowanym przez powsta-
le zaktady emerytalne byta dozywotnia emerytura kapitalowa, ktéra bedzie obli-
czana przy wykorzystaniu przyjetych przez zaklad tablic prognozowanego prze-
cigtnego dalszego trwania zycia z podzialem na wiek oraz przyjetej technicznej
stopy procentowej wraz z uwzglednieniem optaty za zarzadzanie funduszem.

Dozywotnia emerytura kapitalowa wyptacana przez Fundusz Dozywotnich
Emerytur Kapitalowych (FDEK) jest zatem typowym produktem ubezpieczenio-
wym. Z tym produktem zwiazane jest ryzyko dlugowiecznosci, ktore pokrywane
jest przez instytucj¢ wyptacajaca swiadczenia, czyli fundusze dozywotnich emery-
tur kapitatowych i zarzadzajace nimi podmioty. Réwniez ryzyko inwestycyjne
ponoszone jest przez te instytucje. W zwiazku z tym zaktady emerytalne beda pro-
wadzi¢ de facto dziatalno$¢ ubezpieczeniowa niezaleznie od tego, czy podlega ona
dyrektywom unijnym, czy nie. Struktura organizacyjna powinna by¢ wigc ade-
kwatna do tego rodzaju dziatalno$ci zarowno w zakresie rezerw techniczno-
ubezpieczeniowych, jak i sposobu kalkulacji wysoko$ci $§wiadczen, stosowanych
tablic prognozowanego trwania zycia i stosowanych technicznych stop zwrotu.

Kluczowa kwestia w dziatalno$ci zaktadu emerytalnego jest zarzadzanie za-
réwno ryzykiem inwestycyjnym, jak i ryzykiem demograficznym, czyli ryzykiem
zwigzanym ze zmiana dhugosci trwania zycia w stosunku do oszacowanej przez
aktuariusza [4]. Czes¢ tego ryzyka (ryzyko ubezpieczeniowe) mozna dywersyfi-
kowa¢ przez zwigkszanie liczby polis w portfelu zaktadu emerytalnego. Jednak
ryzyko dlugowiecznosci lub ryzyko $miertelnosci (przedwczesnej umieralno$ci)
nie moze by¢ calkowicie wyeliminowane, stad jego ekonomiczne konsekwencje
moga by¢ tylko ograniczone. Brak mozliwosci catkowitego wyeliminowania ryzy-
ka jest waznym problemem, ktorym powinny si¢ zainteresowac osoby zarzadzajace
zaktadami emerytalnymi, i w zwiazku z tym jest ono prawdziwym wyzwaniem dla
zaktadow emerytalnych w dziedzinie zarzadzania ryzykiem.

W artykule zostanie zaproponowany prosty sposob zabezpieczenia portfela za-
ktadéow emerytalnych przed ryzykiem dlugowiecznosci, a mianowicie potaczenie
dwoéch typoéw portfeli — jednego zawierajacego bezterminowe ubezpieczenie na
zycie oraz drugiego zawierajacego dozywotnie emerytury.
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2. LifeMetrics jako narzedzie do oceny
i zarzadzania ryzykiem dlugowiecznosci

W pracy pt. LifeMetrics — A toolkit for measuring and managing longevity and
mortality risks [2] opublikowanej w 2007 r. JPMorgan zaproponowal zestaw na-
rzedzi do mierzenia i zarzadzania ryzykiem dlugowiecznosci i $miertelnosci we-
dlug wystandaryzowanych metod. LifeMetrics™ jest miedzynarodowym pakietem
narzgdziowym stuzacym do pomiaru ryzyka $miertelnosci i dlugowiecznos$ci oraz
zarzadzania nim. Narzedzia te pozwalaja rowniez na ocen¢ efektywnosci strategii
zabezpieczajacych przed ryzykiem dlugowiecznosci lub $miertelnosci oraz wielko-
$ci pozostatego ryzyka. LifeMetrics moze by¢ réwniez wykorzystany jako jedno z
podstawowych rozwiazan problemu do zabezpieczenia oraz transferu ryzyka
$miertelnosci 1 dlugowiecznosci na rynki finansowe. JPMorgan zaproponowat,
zeby LifeMetrics byt zbiorem nastepujacych narzedzi: indeksu LifeMetrics — zbioru
zmiennych pozwalajacych oceni¢ obecne i przeszie zmiany $mieralnosci; struktury
LifeMetrics — zestawu narzedzi, metod i algorytmow wykorzystywanych do pomia-
ru ryzyka $miertelnosci 1 dlugowieczno$ci i zarzadzania nim; modelowania Life-
Metrics — oprogramowania oraz modeli stuzacych do prognozowania przysztych
wspotczynnikow zgonow (intensywnosci umieralnosci).

3. Mozliwosci zabezpieczenia i ograniczenia ryzyka dlugowiecznoSci

Jak juz wspomniano, ryzyko dtugowiecznosci powstaje wtedy, kiedy ludzie zy-
ja dluzej niz zostalo to przewidziane przez aktuariusza [5]. Oznacza to, ze emerytu-
ry musza by¢ wyptacane przez dtuzszy okres niz zatozono. Prowadzi to przede
wszystkim do zwigkszania si¢ poziomu zobowigzan zakladow emerytalnych, a
przez to do ewentualnej ich niewyplacalnosci. Aby nie dopusci¢ do niewyptacalno-
$ci, nalezy dokonaé zabezpieczenia od ryzyka dlugowieczno$ci. Wprowadzenie
zabezpieczenia do strategii dzialalno$ci zakladow emerytalnych wymaga oszaco-
wania réznicy migdzy korzySciami zmniejszania ryzyka a kosztami jego wprowa-
dzania w zycie. Korzy$ci wynikajace z zabezpieczenia od ryzyka dtugowieczno$ci
to m.in. nizsze prawdopodobienstwo niewyptacalnosci, nizsze wymagania kapita-
lowe, wyzsza zdolnos$¢ kredytowa, wigksza elastyczno$¢ oraz wigksza mozliwos¢
uzyskania wyzszego zwrotu z inwestycji.

4. Mozliwos$¢ laczenia ubezpieczenia na zycie i renty dozywotniej

Potaczenie ubezpieczenia na zycie oraz renty dozywotniej ma na celu ograni-
czenie calkowitego ryzyka. Towarzystwa ubezpieczen na zycie (zaktady emerytal-
ne) wyplacajace bezterminowe ubezpieczenie na zycie narazone sg z jednej strony
na ryzyko $miertelnosci. Ryzyko to zwiazane jest z krotszym czasem trwania zycia
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niz oczekiwana warto$¢. Z drugiej strony towarzystwa te, wyplacajac renty dozy-
wotnie, narazone sa na ryzyko dtugowieczno$ci.

Jezeli nastgpuje poprawa wspolczynnika Smiertelnosci, czyli jego zmniejszenie
si¢, to wydhuza si¢ dlugo$¢ zycia w stosunku do oszacowan aktuariusza, woéwczas
zobowiazania towarzystwa na zycie ulegaja zmniejszeniu si¢, poniewaz wyplata
bezterminowego ubezpieczenia na Zycie nastapi pdzniej niz warto$¢ oczekiwana.
Klienci posiadajacy ubezpieczenie na zycie zyja dtuzej, wigc placa za takie ubez-
pieczenie dluzej, co przeklada si¢ na obnizanie wielkosci zobowigzan firmy. Na-
tomiast ta sama poprawa wspodtczynnika $miertelnosci powoduje odwrotny efekt
zwiazany z wyptlata dozywotniej emerytury, gdyz okres wyptaty Swiadczen bgdzie
dhuzszy niz oczekiwany, a zatem wzrosnie warto$¢ zobowiazan firmy.

Odwrotna sytuacja ma miejsce, jezeli nastapi pogorszenie si¢ wskaznikow
$miertelnosci, czyli ich wzrost. Wowczas towarzystwa ubezpieczen na zycie maja
straty wynikajace z tytutu wyplaty bezterminowego ubezpieczenia na zycie, a zysk
zwiazany z wyplata dozywotniej emerytury.

Problem pojawia si¢ wtedy, kiedy populacja korzystajaca z wyptat rent dozy-
wotnich znacznie r6zni si¢ od populacji posiadajacej ubezpieczenia na zycie. Na
przyklad te dwie populacje moga mie¢ catkiem inny profil demograficzny lub sta-
tus majatkowy. Zakldcenia pojawiaja si¢ rowniez przy relatywnie innej wielkos$ci
kazdego portfela. W takiej sytuacji nalezy oceni¢ osobno efektywno$¢ ubezpiecze-
nia na zycie i efektywnos$¢ wyplat renty dozywotniej jako zabezpieczenia od ryzy-
ka $miertelnosci lub dlugowiecznosci. Ocenie nalezy poddac, w jaki sposob ubez-
pieczenia na zycie bgda zabezpieczeniem dla wyptat rent i na odwrot.

5. Przyklad portfela zabezpieczajacego ryzyko smiertelnosci
i dlugowiecznosci

W celu ilustracji mozliwos$ci wykorzystania naturalnego zabezpieczenia ryzyka
dlugowiecznosci ($miertelnosci) w zaktadach emerytalnych i towarzystwach ubez-
pieczen na zycie rozwazmy nastgpujacy hipotetyczny portfel [3].

Portfel sktada si¢ z polis:

— bezterminowych ubezpieczen na zycie ze $wiadczeniem ptatnym na koniec
roku $mierci dla os6b w wieku 35 lat;
— renty dozywotniej ptatnej z géry wyznaczonej dla oséb w wieku 65 lat.

Ponadto zatozono, ze:

— warto$¢ jednorazowej sktadki netto dla renty dozywotniej obliczono na podsta-
wie tablic trwania zycia dla mezczyzn w Polsce w 2007 r. na podstawie wzoru:

o0
. k .
a, _ZV Py >
k=0
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— wartos¢ rocznej sktadki netto bezterminowego ubezpieczenia na zycie obliczo-
no na podstawie tablic trwania zycia dla me¢zczyzn w Polsce w 2007 r. na pod-
stawie wzoru:

gdzie: 4, =2 V"' p.g,..;

k=0

— wysokos¢ rocznej renty wynosi 24 j.;

— wysokos¢ ubezpieczenia na zycie wynosi 329,9 j. — jest to warto$¢ jednorazowe;j
sktadki netto dla renty dozywotniej platnej z géry dla mezczyzny w wieku 65 lat;

— sktadki i renty ptacone sa rocznie;

— techniczna stopa procentowa wynosi 7 = 0,01;

— poczatkowa liczba ubezpieczonych w wieku 35 lat oraz poczatkowa liczba
0s0b pobierajacych rent¢ dozywotnig w wieku 65 lat wynosi po 100 000.
Dodatkowo wprowadzono efekt wzrostu lub spadku prawdopodobienstwa

przezycia w stosunku do zatozonego przez aktuariusza na okres zawartej umowy.

Efekt zmiany prawdopodobienstwa przezycia zdefiniowano w nastepujacy sposob:

\ l-¢ . . . , . . .
Do :=( pm) . Jezeli ¢ przyjmuje warto$ci z przedziatu (0,1> , to oznacza, ze
wzrasta prawdopodobienstwo przezycia, a wigc wydluza si¢ dlugos$¢ trwania zycia.
Natomiast jezeli & przyjmuje wartosci z przedzialu <—1,0) , to oznacza, ze praw-
dopodobienstwo przezycia maleje, a wige skraca si¢ dlugos¢ trwania zycia.

Wykresy na rys. 1-4 prezentuja warto§¢ portfela zawierajacego same polisy
ubezpieczenia na zycie lub same polisy renty dozywotniej oraz portfela zawieraja-
cego polisy ubezpieczenia na zycie i renty dozywotniej w zaleznosci od zatozone-
go wzrostu lub spadku prawdopodobienstwa przezycia w stosunku do zatozonego
przez aktuariusza przez okres zawartej umowy.
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Rys. 1. Wartos¢ portfeli, gdy prawdopodobienstwo przezycia przez okres zawartej umowy nie ulegnie
zmianie w stosunku do okresu zatozonego przez aktuariusza: & =0
Zrédto: obliczenia wiasne.
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Rys. 2. Wartos¢ portfeli, gdy prawdopodobienstwo przezycia wzrosnie w stosunku do okresu
zatozonego przez aktuariusza: ¢ =0,3
Zrédto: obliczenia whasne.
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Rys. 3. Wartos¢ portfeli, gdy prawdopodobienstwo przezycia przez okres zawartej umowy wzro$nie
w stosunku do okresu zatozonego przez aktuariusza: & =0,3 przy zalozeniu, ze liczba polis renty

dozywotniej stanowi 50% polis ubezpieczenia na zycie
Zrodto: obliczenia wlasne.
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Rys. 4. Warto$¢ portfeli, gdy prawdopodobienstwo przezycia zmaleje w stosunku do okresu
zatozonego przez aktuariusza: ¢ =-0,3
Zrédto: obliczenia wiasne.
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Analiza wykresow wskazuje, ze w prosty sposob po zwigkszeniu stopy umieralno-
Sci straty z ubezpieczen na zycie sa rekompensowane przez oszczednosci ptynace z
wyptat emerytur (rys. 4). W odwrotnej sytuacji, gdy wzrosnie ryzyko dtugowiecznosci,
straty zwigzane z wyptatami rent dozywotnich sa rekompensowane przez zyski ptyna-
ce z ubezpieczen na zycie (rys. 2). Jezeli dodatkowo zostanie dobrze dobrana proporcja
migdzy liczba polis ubezpieczenia na zycie i renty dozywotniej, to potaczenie dwoch
$wiadczen prowadzi do catkowitego zredukowania ryzyka (rys. 3).

6. Zakonczenie

Propozycja przedstawiona w artykule jest glosem w dyskusji dotyczacym tego,
czy nie warto rozwaza¢ mozliwos$ci tworzenia i zarzadzania funduszem dozywotnich
emerytur kapitalowych przez zaktady ubezpieczen na zycie, gdyz maja one niezbed-
ne do$wiadczenie, oferuja podobne produkty do opisanych w projekcie oraz istnieje
mozliwo$¢ konstrukeji ich portfeli tak, aby mozna byto zabezpieczy¢ ryzyko dtugo-
wieczno$ci i $miertelno$ci. Zaktady ubezpieczen na zycie sa wigc w stanie efektyw-
nie sprosta¢ wymaganiom stawianym zakladom emerytalnym, a przy tym mozna
byto obnizy¢ koszty funkcjonowania systemu wyptat, co bytoby z korzyscia dla
przysztych $wiadczeniobiorcow. Podobne stanowisko przedstawia Polska Izba
Ubezpieczen) Podobnie M. Gora, W. Otto i M. Wisniewski w Ekspertyzie projektu
ustaw: o zasadach wyptat emerytur kapitatowych (z 19 lutego 2008 r.) oraz o zakia-
dach emerytalnych (z 18 lutego 2008 r.) wskazuja na zalety taczenia obu typoéw dzia-
falnosci, czyli zakladow emerytalnych z dziatalnoscia ubezpieczen na zycie, gdyz
istniataby mozliwo$¢ wyrdéwnania ryzyka wynikajacego z trudnos$ci przewidzenia
tempa spadku $miertelnosci. Autorzy twierdza, ze bledy w przewidywaniu tego tem-
pa moga z duzym prawdopodobienstwem skutkowaé réwnoczesnie w stratach (zy-
skach) w ubezpieczeniach na zycie 1 zyskach (stratach) w rentach dozywotnich [1,
s. 28]. Skoro jednak ustawodawca uwaza, ze nie ma mozliwosci potaczenia obu dzia-
falnosci, autorzy zaproponowali wzajemne wyrownanie ryzyka na drodze odpowied-
nio skonstruowanych kontraktéw reasekuracyjnych zawieranych migdzy odrebnymi
podmiotami: ubezpieczycielami na zycie a zakladami emerytalnymi. Nalezatoby
wigc dokonywac transferu ryzyka dtugowieczno$ci na zaktady ubezpieczen (lub
transferu ryzyka $miertelnosci z zaktadéw ubezpieczen na zaktady emerytalne) [1,
s. 29]. Wymagatoby to dokonania sekurytyzacji ryzyka $miertelnosci oraz dtugo-
wiecznosci, zatem nalezaloby stworzy¢ odpowiednie instrumenty pochodne (opcji,
futures) na co$§ w rodzaju odpowiednio skonstruowanego wskaznika §miertelnosci
lub dtugowiecznosci oraz zorganizowa¢ ptynny obrot tymi instrumentami.
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A HEDGING METHOD AGAINST THE LONGEVITY RISK
FOR LIFE INSURANCE COMPANIES AND PENSION FUNDS

Summary

As a result of the reform of the pension system in 2009 pension funds, which main aim will be to
deal with paying out pensions, are to be created. At present, heated discussions are held regarding the
organizational shape of those future pension funds: whether they are to be separate business entities
or whether life insurance companies should take on this task. One of the most important issues con-
cerning the matter is the fact that pension funds are greatly exposed to the longevity risk. The paper
analyses whether the idea of making life insurance companies responsible for managing the fund of
lifelong capital pensions is worth considering.

The paper presents one of the ways of hedging life insurance companies against the longevity
risk. Such companies would be created by combining whole life insurance and immediate life annui-
ties. The paper also specifies the conditions under which such combinations are possible.
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