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Wstep

Obserwowane od polowy XX w. dynamiczne zmiany struktury demogra-
ficznej maja istotne znaczenie dla stabilnosci systeméw emerytalnych.
Proces starzenia sie spoleczenstw jest przedmiotem licznych badan,
podejmowanych zaréwno w literaturze krajowej, jak i miedzynarodowe;j.
Podkresla sie w nich konieczno$¢ przeprowadzania reform systemow
emerytalnych w zakresie polityki spolecznej, jak rowniez zwiekszania
Swiadomosci obywateli na temat potrzeby zapewniania sobie dochodéw
po zakonczeniu aktywnosci zawodowej. Ponadto wskazuje sie potrzebe
wprowadzania zmian na rynku pracy i podejmowania dzialan zmie-
rzajacych do pobudzania wzrostu gospodarczego. Zdecydowanie mniej
uwagi, szczegdlnie w literaturze krajowej, poSwieca sie zagadnieniu
ryzyka dlugowiecznosci, definiowanemu jako ryzyko zwiazane z niedo-
szacowaniem trwania zycia, chociaz ryzyko to jest nieodtgcznie wpisane
w proces obserwowanych na calym $wiecie zmian demograficznych.
Ryzyko dlugowiecznosci moze by¢ interpretowane na dwoch plaszczy-
znach. Na plaszczyznie zagregowanej odnosi sie do ryzyka systemowego,
ktore oznacza zmiany w dlugosci zycia grupy ubezpieczonych, czesto
calego pokolenia. Natomiast na plaszczyznie indywidualnej ryzyko
dtugowiecznosci oznacza, ze jednostka bedzie zyla dluzej niz przecietnie.
W niniejszej ksigzce uwage poswiecono plaszczyznie zagregowanej, jako
tej, ktora ma kluczowe znaczenie dla systemoéw emerytalnych.
Podstawowym zrodiem ryzyka dlugowiecznosci jest bledne oszacowa-
nie dynamiki, z jaka beda obniza¢ sie wspdtczynniki zgondéw. Od lat 50.
XX w. zmieniajg sie one w tempie znacznie przewyzszajacym prognozo-
wany poziom. W rezultacie, stosowane modele prognozowania trwania
zycia istotnie zanizaja jego faktyczna diugosé, a to jest réwnoznaczne
ze wzrostem zobowigzan z tytulu dozywotnich $wiadczen. Kazdy rok
ponad prognozowany poziom trwania zycia prowadzi do znaczacego
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wzrostu wartosci biezacej Swiadczen, wyplacanych zaréwno przez insty-
tucje prywatne, jak i publiczne. W $wietle coraz bardziej niekorzystnej
struktury demograficznej spoleczenstw, wynikajacej z obnizania sie
wskaznikow dzietnosci przy jednoczesnym wydluzaniu trwania zycia,
ryzyko dlugowiecznosci bedzie mie¢ fundamentalne znaczenie dla utrzy-
mania stabilnos$ci systemow zabezpieczenia spolecznego w dlugim okresie.

W niniejszej publikacji badaniem objeto systemy emerytalne wszyst-
kich panstw czlonkowskich Unii Europejskiej, w podziale na dwie grupy:
15 panstw, ktore tworzyty UE do 30 kwietnia 2004 r. (UE-15) — Belgia,
Francja, Holandia, Luksemburg, Niemcy, Wtochy, Wielka Brytania, Dania,
Irlandia, Grecja, Hiszpania, Portugalia, Austria, Finlandia, Szwecja, oraz
13 panstw, ktdre dolaczyly do Unii po tej dacie (okreslane w pracy jako
NMS, new member states — nowe panstwa cztonkowskie) - w 2004 r. Cypr,
Czechy, Estonia, Litwa, Lotwa, Malta, Polska, Stowacja, Stowenia, Wegry,
w 2007 r. Bulgaria, Rumunia i w 2013 r. Chorwacja.

Celem ksigzki jest wielowymiarowa ocena wplywu ryzyka dlugowiecz-
nosci na utrzymanie stabilnosci systemdéw emerytalnych w panstwach
czlonkowskich Unii Europejskiej w kontekscie przemian demograficznych.
Cel gléwny uzupelniono o trzy cele szczegdlowe, tj. zbadanie kierunku
i dynamiki zmian demograficznych zachodzacych w panstwach czlon-
kowskich Unii Europejskiej z uwzglednieniem podziatu na panstwa UE-15
i NMS w latach 1960-2080. Nastepnie, ocena dokladnosci prognoz oraz
tablic trwania zycia wykorzystywanych w panstwach cztonkowskich
Unii Europejskiej do szacowania wysokosci $wiadczen emerytalnych
oraz okreslania kierunkéw reform systemow emerytalnych. A takze
ocena mozliwosci zastosowania oraz barier rozwoju instrumentow
rynku finansowego do zarzadzania ryzykiem dlugowiecznosci przez
instytucje prywatne, funkcjonujace w ramach systeméw emerytalnych
w panstwach Unii Europejskiej.

Na podstawie studidow literaturowych oraz rozwazan teoretycznych
sformulowano nastepujaca hipoteze: funkcjonujace w panstwach Unii
Europejskiej, zarowno w grupie UE-15, jak i NMS systemy emerytalne nie
zapewniajg skutecznej ochrony przed zagregowanym ryzykiem diugo-
wiecznosci, co w konsekwencji ma negatywny wplyw na ich stabilnos¢.

W niniejszej ksigzce system emerytalny zostal przedstawiony w szero-
kim ujeciu, zgodnie z pieciofilarowa koncepcja zaproponowana przez Bank
Swiatowy. Tym samym, poza tradycyjnymi trzema filarami, obejmujgcymi
repartycyjny system publiczny, obowigzkowe rozwigzania kapitalowe
i dodatkowe formy zabezpieczenia emerytalnego (np. pracownicze pro-
gramy emerytalne, indywidualne konta emerytalne), analiza objeto tzw.
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filar zerowy, de facto pierwszy w kolejnosci, ktérym jest emerytura przy-
stlugujaca wszystkim, niezaleznie od wnoszonych do systemu skladek, oraz
filar pigty, czyli wszelkie formy dodatkowego zabezpieczenia dochoddéw
na staros¢, rowniez te pozostajace poza systemem. Takie ujecie systemu
emerytalnego wydaje sie konieczne dla zachowania wieloaspektowego
i kompleksowego charakteru prowadzonych badan nad znaczeniem
ryzyka dlugowiecznosci.

Warto zaznaczy¢, ze w literaturze przedmiotu stabilno$¢ systemu
emerytalnego najczesciej definiuje sie jako stabilno$¢ finansowa, czyli
zagwarantowanie diugoterminowej wyptacalnosci systemu emerytalnego.
Szersze ujecie stabilnosci obejmuje takze tzw. stabilno$¢ spoteczna, odno-
szaca sie do adekwatnosci systemu. Poniewaz celem kazdego systemu
emerytalnego jest zagwarantowanie dochoddéw na staro$¢ na poziomie
chroniagcym obywateli przed ubdstwem, w pracy przyjeto szersze ujecie
stabilnos$ci, wykorzystujac do oceny nie tylko czynniki typowe dla ujecia
finansowego, ale takze odnoszace sie do adekwatnosci i efektywnos$ci
systemow emerytalnych.

Warunkiem zapewnienia stabilnosci systemow emerytalnych jest
kompleksowe podejscie do zarzadzania ryzykiem dlugowiecznosci, obej-
mujace, obok decyzji podejmowanych na poziomie rzagdowym, réwniez
rozwoj narzedzi rynku finansowego i ubezpieczeniowego. Skuteczne
zarzadzanie ryzykiem dlugowiecznosci powinno cechowa¢ zintegro-
wane podejscie angazujace wszystkich interesariuszy. W takim ujeciu
zostala przygotowana struktura niniejszej ksigzki. Publikacja sklada sie
z pieciu rozdzialéw. Wielowymiarowy charakter podejmowanego tematu
spowodowal, ze wigkszo$¢ z nich obejmuje zaréwno cze$¢ teoretyczna,
jak i empiryczna.

Celem pierwszego rozdzialtu jest przedstawienie pogladow na temat
pojecia ryzyka dlugowiecznosci i powigzanie go z teorig ubezpieczen,
a takze omowienie zmian demograficznych obserwowanych od lat 50.
XX w.iich znaczenia dla systemdéw emerytalnych. Przeprowadzono ana-
lize proces6w demograficznych, ktére warunkuja pojawienie sie ryzyka
dtugowieczno$ci w panstwach Unii Europejskiej. W tym celu wykorzy-
stano wskazniki i wspétczynniki demograficzne wyliczone na podstawie
danych publikowanych przez miedzynarodowe organizacje, tj. Eurostat,
Bank Swiatowy, Organizacje Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD),
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. Badaniem objeto wszystkie panistwa
UE. W szczegolnosci za$ ocenie poddano rdznice w poziomie rozwoju
demograficznego pomiedzy panstwami UE-15 oraz NMS. Wystepowanie
réznic w dynamice obserwowanych oraz prognozowanych zmian dlugos$ci
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trwania zycia zweryfikowano za pomocg narzedzi statystycznych, w tym
statystycznego testu na istotnosc roznic dla prob niezaleznych.

Rozdzial drugi poswiecono oméwieniu najwazniejszych zZrédel ryzyka
dtugowiecznosci. Przedmiotem tego rozdzialu jest przyblizenie teoretycz-
nych podstaw konstrukcji tablic trwania zycia, zardwno statycznych, jak
idynamicznych oraz metod prognozowania w demografii, ktére nastepnie
wykorzystano w badaniach wlasnych w rozdziale drugim i trzecim.
W kolejnych czesciach omdéwiono zastosowanie prognoz oraz tablic
wymieralnos$ci do szacowania dtugosci zycia w panstwach cztonkowskich
Unii Europejskiej. Dokonano pomiaru réznic pomiedzy trwaniem zycia
odczytywanym z tablic kohortowych i przekrojowych w wybranych
panstwach UE-15, a takze obliczono bledy prognozy sporzadzanej przez
Organizacje Naroddw Zjednoczonych.

W trzecim rozdziale ksigzki rozwazania na temat ryzyka dlugo-
wieczno$ci, jego uwarunkowan demograficznych oraz najwazniejszych
zrodel przeniesiono na grunt systemow emerytalnych poszczegolnych
panstw Unii Europejskiej. W pierwszej czeSci tego rozdzialu uwage
skoncentrowano na teoretycznych aspektach systemdw emerytalnych
iich stabilnos$ci, w tym na sposobach jej pomiaru i modelowania. Druga
cze$c rozdzialu stanowi badanie, ktorego celem jest okreslenie wpltywu
ryzyka dtugowiecznosci na stabilno$¢ systemdéw emerytalnych krajéw UE.
Stabilno$¢ zmierzono wydatkami na Swiadczenia emerytalne w relacji
do PKB.

Rozdzial czwarty poswiecono zagadnieniu zarzadzania ryzykiem diu-
gowiecznosci przez prywatne instytucje oferujace dozywotnie §wiadczenia
zaréwno w ramach systemu emerytalnego, jak i poza nim. W rozdziale
tym omdwiono i oceniono najwazniejsze instrumenty rynku kapitalowego
oraz derywaty do minimalizowania ryzyka ponoszonego przez instytucje
prywatne. W dalszej cze$ci rozdzialu czwartego wskazano perspektywy
rozwoju omawianych instrumentow, jako narzedzi minimalizujgcych
zagregowane ryzyko dlugowiecznosci dla systemu emerytalnego.

W ostatnim rozdziale przedstawiono wyniki przeprowadzonego bada-
nia empirycznego, ktérego celem jest ocena i uporzadkowanie metoda
rang systemow emerytalnych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej,
a w konsekwencji wykazanie znaczenia ryzyka dlugowiecznosci dla
stabilnosci systemow emerytalnych.

Na potrzeby realizacji celéw badawczych oraz weryfikacji hipotez
przeprowadzono badania monograficzne, analizy statystyczne oraz
projekcje symulacyjne. Zastosowano metode analizy i krytyki literatury
oraz metode opisowa i wyjasnienia. Analize Zrédet wtérnych uzupehmiono
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o badania empiryczne. W ramach przeprowadzonych studiéw literaturo-
wych wykorzystano krajowe i miedzynarodowe zZrddla z zakresu teorii
ekonomii, polityki spotecznej, finanséw, systeméw emerytalnych oraz
metod iloSciowych. Wykorzystano tez liczne publikacje opracowywane
przez Pensions Institute przy Cass Business School w Londynie, a takze
Instytut Maxa Plancka w Berlinie. Oparto sie na ksiazkach oraz artyku-
Yach twércow koncepcji zarzadzania ryzykiem dtugowiecznos$ci poprzez
instrumenty rynku finansowego, m.in. na pracach D. Blake’a, K. Dowda,
A].G. Cairnsa i innych, a takze na licznych Zrédlach prawa. Dane staty-
styczne do badan empirycznych pobrano z baz Eurostatu, OECD, Banku
Swiatowego, a takze z Human Mortality Database, opracowywanej przez
Uniwersytet w Kalifornii w USA oraz Instytut Maxa Plancka.






Rozdziat 1
Geneza, pojecie i znaczenie ryzyka dtugowiecznosci

1.1. Pojecie i istota ryzyka dtugowiecznosci
1.1.1. Istota i klasyfikacje ryzyka dtugowiecznosci

Ryzyko jest pojeciem nieodlgcznie zwigzanym z kazdym elementem
podejmowanej przez cztowieka dziatalnosci. Podejmujac decyzje, formutuje
sie pewne oczekiwania co do ich rezultatéw, nie majac pewnosci, czy fak-
tycznie wystapig!l. W tym znaczeniu ryzyko pojawialo sie juz w kontekscie
zachowan ludzi w starozytnosci. Pierwsze ekonomiczne interpretacje
ryzyka znalazly sie w pracach A. Smitha? oraz D. Ricardo?, ktorzy postrzegali
ryzyko jako jeden z elementéw prowadzenia dzialalnos$ci gospodarczej, za
ktore nalezy sie odpowiednie wynagrodzenie?. Naukowa analiza ryzyka
ekonomisci zajeli sie dopiero w XX w. Jako pierwszy ryzyko zdefiniowat
AH. Willett w 1901 r., w pracy The economic theory of risk and insurance.
Okreslit on ryzyko jako obiektywny element subiektywnej niepewnosci®.
Wsrdd wspoiczesnych badaczy ryzyko najczesciej interpretuje sie jako

1 Podstawy ubezpieczen, t. 1: Mechanizmy i funkcje, red. J. Monkiewicz, Poltext, War-
szawa 2000, s. 20.

2 A. Smith, An inquiry into the nature and causes of the wealth of nations, Encyclopadia
Britannica, Chicago 1952.

3 D. Ricardo, Principles of political economy and taxation [w:] The works and corre-
spondence of David Ricardo, ed. P. Sraffa, Cosimo Inc., Cambridge 1951.

4 1. Staniec, KM. Klimczak, Panorama ryzyka [w:] Zarzqdzanie ryzykiem operacyjnym,
red. I. Staniec, J. Zawila-NiedZzwiecki, C.H. Beck, Warszawa 2008, s. 11-12.

5 A.H. Willett, The economic theory of risk and insurance, Columbia University Press,
New York 1901 (reprinted by University of Pennsylvania, Philadelphia 1951).
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zagrozenie nieosiggniecia zamierzonych cel6w?®, a zagadnienie to jest
przedmiotem badan w wielu dyscyplinach naukowych, m.in. w teorii
finansdéw, statystyki, matematyki, prawa czy ubezpieczen.

Sektorem, dla ktorego ryzyko jest pojeciem kluczowym, jest sektor
ubezpieczen. Dzialalnos$¢ ubezpieczeniowa wigze sie z trzema podstawo-
wymi kategoriami ryzyka: ryzykiem ubezpieczajacego, ryzykiem ubez-
pieczyciela oraz ryzykiem ubezpieczeniowym’. Ryzyko ubezpieczajacego
jest zwigzane z charakterem umowy ubezpieczeniowej. Ubezpieczajacy,
jako strona kontraktu, moze by¢ narazony na ryzyko niewywigzania
sie ubezpieczyciela z umowy. Ryzyko ubezpieczyciela jest zwigzane
z funkcjonowaniem zakladu ubezpieczen jako przedsiebiorstwa. Zas
ryzyko ubezpieczeniowe odnosi sie bezposrednio do przedmiotu ubez-
pieczenia. Umowa ubezpieczenia polega bowiem na transferze ryzyka od
ubezpieczajacego do ubezpieczyciela. To on przejmuje ryzyko w zamian
za okres$lone wynagrodzenie (skladke ubezpieczeniowa).

Waznag kategorig ryzyka ubezpieczeniowego, w szczegdlnosci w odnie-
sieniu do ubezpieczen osobowych, a takze spolecznych, jest ryzyko
dlugowiecznosci (longevity risk), okreslane rowniez jako ryzyko
dlugosci zycia®. Jest zwigzane ze wzrostem zobowigzan z tytulu
umow ubezpieczenia zapewniajacych sSwiadczenia dozywotnie, w tym
emerytalne, na skutek dluzszego niz oczekiwane trwania zycia os6b
w wieku emerytalnym, ktore rozpoczely juz pobieranie odpowiednich
Swiadczen®. Ryzyko dtugowiecznosci dzieli sie¢ na:

1. ryzyko indywidualne (mikro);

2. ryzyko zagregowane (trendu, makro).

6 Por. m.in. Z. Zawadzka, Ryzyko bankowe — uwagi ogdlne [w:] Wspéiczesny bank,
red. L. Jaworski, Poltext, Warszawa 1999, s. 307.

7 W. Ronka-Chmielowiec, Modelowanie ryzyka w ubezpieczeniach. Wybrane zagad-
nienia, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej we Wroclawiu, Wroctaw 2003, s. 11.
8 1.C.Hull, Zarzgdzanie ryzykiem instytucji finansowych, thum. B. Salbut, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2011, s. 82-83.

° Ryzyko dlugowiecznosci wpisuje sie w szersze znaczeniowo pojecie ryzyka $mier-
telnosci, okreslane takze jako ryzyko wzmozonej $miertelnosci. Jest ono zwigzane
ze wzrostem zobowigzan z tytulu umoéw ubezpieczenia na zycie na skutek wyzszych
wspolezynnikéw zgondéw, ktdre moga pojawic sie np. w wyniku zdarzen katastroficz-
nych lub epidemii powodujacych naglty wzrost $miertelno$ci oséb ubezpieczonych.
Szerzej zob. D. Blake, A.]J.G. Cairns, K. Dowd, Living with mortality: Longevity bonds
and other mortality-linked securities, ,British Actuarial Journal” 2006, Vol. 12(1).
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Indywidualne ryzyko dlugowiecznosci definiuje sie jako ryzyko dtuz-
szego, w poréwnaniu do kohorty demograficznej, zycia jednostki. Srednie
trwanie zycia w kohorcie zostaje utrzymane na poziomie z prognozy,
a wystepujace odchylenia oscylujgce wokol prognozowanej Smiertelnosci
maja charakter losowy i nie oznaczaja zmiany w catej populacji. Indywidu-
alne ryzyko dtugowiecznosci jest przykladem ryzyka ubezpieczeniowego.
Ma charakter ryzyka ubezpieczalnego, ktére mozna transferowac na
podmiot ubezpieczajacy. Indywidualne ryzyko dlugowiecznosci jest
kategoria ryzyka spolecznego, a dokladniej, ryzyka starosci. Ryzyko
staros$ci definiuje sie jako ryzyko dozycia wieku emerytalnego i mozna
je podzieli¢ na dwie fazy:

* gromadzenia oszczednosci;

* konsumowania®l.

Pierwsza faza jest zwigzana z dozyciem wieku emerytalnego i koniecz-
noscia, w okresie aktywnosci zawodowej, zgromadzenia uprawnien,
ktore bedg wystarczajace do uzyskania Swiadczenia emerytalnego. Faze
te T. Szumlicz okresla jako faze ekspektatywy emerytalnej, w ktorej odpo-
wiada sie na pytania, ile i jak oszczedzac'?. Faza kumulacji oszczednosci
emerytalnych moze zostac¢ przekazana na rzecz instytucji publicznych
(system publiczny), prywatnych (prywatne instytucje ubezpieczeniowe,
fundusze emerytalne) lub moze pozosta¢ w gestii jednostki (prywatne
oszczednosci).

W drugiej fazie ryzyka starosci nastepuje proces wykorzystania Swiad-
czen emerytalnych. Pojawia sie ryzyko dluzszego zycia i tym samym
przekroczenia wieku przecietnego wynikajacego z tablic trwania zycia.
Podobnie jak w fazie pierwszej, ryzyko to takze mozna przekazac na
rzecz instytucji publicznej lub prywatnej (poprzez zapewnienie sobie
Swiadczenia z dozywotnig wyplatg) albo moze pozostac¢ w gestii jednostki.
W przypadku, gdy ryzyko zostanie juz przeniesione na ubezpieczyciela,
przyjmuje ono charakter ubezpieczeniowego ryzyka aktuarialnego,

10 Kohorta to grupa oséb urodzona w tym samym czasie, przy czym najczesciej
okreslenie odnoszace sie do czasu oznacza tu dany rok kalendarzowy. Pojecie kohorty
wprowadzit w 1947 r. P.K. Whelpton, chociaz w praktyce badania kohortowe byly
stosowane w demografii od konica XIX w. Zob. P.K. Whelpton, The fertility of successive
cohorts of women in the United States, ,,Proceedings of the International Statistical
Conference” 1947, Vol. 3, part B.

1 T. Szumlicz, Ubezpieczenia spoteczne. Teoria dla praktyki, Oficyna Wydawnicza
Branta, Bydgoszcz—Warszawa 2005, s. 85.

12 T. Szumlicz, Zagadnienie wieku emerytalnego, ,,Gazeta Ubezpieczeniowa” 2009,
wydanie elektroniczne z 28.07.2009 r., www.gu.com.pl (10.10.2015).
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oznaczajacego niekorzystne odchylenie rzeczywistej Smiertelnosci od
prognozowanej. Przyktadowo, jesli wedtug szacunkéw zakladu ubezpie-
czen w kolejnym roku wspoéitczynnik zgondw wyniesie 4 osoby na 1000,
a w praktyce okaze sie, ze wspdlczynnik ten wyniost 2 lub 3 zgony na 1000
0s0b, wowczas mozna mowic o zrealizowaniu ryzyka dlugowiecznosci.
W dzialalnos$ci ubezpieczyciela indywidualne ryzyko dltugowiecznosci
jest relatywnie latwe do wyeliminowania poprzez zwiekszenie i zdy-
wersyfikowanie portfela ubezpieczonych lub reasekuracje i transfer
ryzyka na inne podmioty. Dopdki odchylenia wspéiczynnikéow zgonow
w kohorcie wystepuja wokot wartosci oczekiwanej ryzyko dlugowiecznosci
nie stanowi istotnego zagrozenia dla zachowania stabilnosci finansowej
funduszy emerytalnych i zakladow ubezpieczen na zycie. W sytuacji, gdy
odchylenia faktycznej od oczekiwanej dalszej dlugos$ci zycia przestaja
mie¢ charakter jednorazowy, a staja sie powtarzalne i utrzymuja sie
w jednym kierunku, mozna juz wskazywac na ryzyko systematyczne
oraz aktuarialne. Jesli wskazniki Smiertelnos$ci sg nizsze, a trwanie zycia
wyzsze, wystepuje zagregowane ryzyko dlugowiecznosci.

Zagregowane ryzyko dlugowiecznosci to ryzyko systematyczne, nie
podlega kontroli ze strony ubezpieczajgcego, a jest wynikiem zewnetrz-
nych uwarunkowan, takich jak postep nauki, medycyny czy rozwoj
spoleczno-gospodarczy, ktore wplywaja w sposob szybszy, niz mogloby
to wynikac¢ z prognoz, na wydluzenie dalszego oczekiwanego trwania
zycia. Nalezy do kategorii ryzyk fundamentalnych, poniewaz dotyczy
wiekszej czesci spoleczenstwa, a nie poszczegdlnych, niewielkich grup
ubezpieczonych. Ma takze charakter uniwersalny, wystepuje we wszyst-
kich spoleczenstwach. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze w zalezno$ci od stopnia
spoteczno-gospodarczego rozwoju kraju ryzyko dtugowiecznosci moze
pojawic sie w roznych momentach w czasie.

Zrédlem zagregowanego ryzyka dlugowiecznosci sa bledy i niewlasciwe
szacunki przyjete w tablicach trwania zycia (np. ze wzgledu na brak danych
dotyczacych przyszlych tendencji w zakresie oczekiwanego dalszego
trwania zycia)!® badz nieprzewidywalne zdarzenia zmieniajgce strukture
demograficzng spoleczenstwa (szoki, longevity shock). Pierwszy aspekt
mozna okredli¢ jako zZrodlo ryzyka modelowania, drugi — ryzyka parame-
tréw. W literaturze wystepuje rowniez okreslenie ,,ryzyko niepewnos$ci”

13 Miedzy innymi wykorzystywanie statycznych, a nie dynamicznych tablic trwania
zycia — wiecej na ten temat w rozdziale drugim.
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(uncertainty risk), ktére odnosi sie¢ do ryzyka modelowania i ryzyka
parametréow taczniels

Do analizy zagregowanego ryzyka dlugowiecznosci przydatne sa
wspotczynniki wykorzystywane w demografii. Wéréd miernikéw ogélnych
mozna wskazac ogolny wspoétczynnik zgonow, okreslany rowniez jako
wspolczynnik surowy, ktory pokazuje liczbe zgonow na okreslona liczbe
mieszkancow danego kraju czy regionu, najczesciej na 1000 os6b w ciggu
roku. Wspdtczynnik ogdlny zgonow pozwala okresli¢ rzeczywisty poziom
umieralnosci. Stuzy takze do okreslenia wspdélczynnikéw przyrostu
naturalnego. W zaleznosci od celu badania mozna takze wyznaczy¢
wspoiczynniki zgonéw dla osé6b w wieku 1 rok i wiecej, co pozwala
wyeliminowac relatywnie wysoka umieralno$¢ noworodkdéw.

Drugim, istotnym dla zdefiniowania ryzyka dlugowiecznosci wskazni-
kiem ogdlnym jest prawdopodobienstwo zgonu w ciggu roku w wieku x
ukonczonych lat. Jest to miernik zblizony do czastkowego wspoiczyn-
nika zgonu i jest jednym z podstawowych parametréow tablic trwania
zycia. Prawdopodobienstwo zgonu przed rozpoczeciem kolejnego roku
kalendarzowego jest oznaczane jako: g¢,. Nalezy je interpretowac jako
prawdopodobienstwo, ze osoba w wieku x, w roku ¢, nalezgca do grupy g
nie przezyje do nastepnego roku. Grupa moze by¢ calo$¢ lub czes¢ populacji
w danym kraju (np. w podziale na kobiety i mezczyzn).

Poniewaz analiza przezycia jest zazwyczaj dokonywana w ramach
jednej grupy, np. dla kobiet lub dla mezczyzn, a kluczowe znaczenie ma
przezycie kolejnego roku, powyzsze wskazniki mozna uproscic i przed-
stawic jakop , q .

Podstawowym miernikiem syntetycznym procesu umieralnosci jest
przecietne (Srednie) dalsze trwanie Zycia osoby dozywajacej wieku
x (e)). Wskaznik ten wyraza Srednig liczbe lat, jaka jednostka nalezgca
do populacji w wieku x przezyje, przy zalozeniu, ze w badanym okresie
nie nastgpi zmiana warunkoéw umieralnos$ci'é. Przecietne trwanie zycia
jest miernikiem, ktory oddaje laczne prawdopodobienstwa zgonow.
Miernik ten jest wykorzystywany m.in. do szacowania wysokosci wyplat
z funduszy emerytalnych i instytucji ubezpieczeniowych, ale stanowi
rowniez istotny wskaznik rozwoju spoteczno-gospodarczego i moze by¢

14 E. Pitacco, M. Denuit, S. Haberman, A. Olivieri, Modelling longevity dynamics for
pensions and annuity business, Oxford University Press, Oxford 2009, s. 269.

15 A. de Waegenaere, B. Melenberg, R. Stevens, Longevity risk, ,,De Economist” 2010,
Vol. 2(158).

16 F. Stokowski, Demografia, PWE, Warszawa 2015, s. 88.
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wykorzystywany w miedzynarodowych badaniach poréwnawczych.
Wyzsze przecietne trwanie zycia, zar6wno od urodzenia, jak i dla os6b
w wieku emerytalnym, jest pozytywnym sygnalem o postepie i rozwoju
spoleczenstwa.

1.1.2. Ryzyko dtugowiecznosci w polskiej literaturze przedmiotu
oraz w ustawodawstwie

Zagadnienie ryzyka dlugowiecznosci relatywnie rzadko jest przedmiotem
szerszej analizy w polskiej literaturze. Wiekszy nacisk kladzie sie na ryzyko
$miertelnosci ogétem lub na ryzyko ubezpieczeniowe bez podziatlu na
poszczegolne kategorie. Niemniej jednak, samo pojecie jest definiowane
na gruncie polskiej nauki.

T. Szumlicz zwraca uwage na dwa aspekty ryzyka dlugowiecznosci.
Z jednej strony, zaznacza, ze ryzyko dlugowiecznosci jest ryzykiem
pojawiajacym sie w drugiej fazie ryzyka starosci, w ktérej nastepuje
wykorzystanie Swiadczen emerytalnych. Z drugiej strony, porusza takze
problem ryzyka zagregowanego, definiujac je jako rosnace odchylenie
prognozowanych, przecietnych wynikéw od wartosci rzeczywistych,
na skutek starzenia sie spoleczenstwa oraz wydluzenia przecietnego
trwania zycia'’.

M. Szczepanski okresla ryzyko dtugowiecznosci jako ryzyko ponadprze-
cietnej, wyzszej od oczekiwanej dtugosci zycia'®, z kolei M. Balcerowicz-
-Szkutnik opisuje ryzyko dlugowiecznosci jako przykiad ryzyka uniwer-
salnego, podkreslajac jednoczesnie jego indywidualny aspekt®. J. Rutecka
definiuje ryzyko dtugowiecznosci jako mozliwos¢ dtuzszego zycia, niz
wynika to z tablic przecietnego trwania zycia?. Wérod innych publikacji,
ktére, w mniejszym stopniu, zajmuja sie teoretyczna strong zagadnienia
ryzyka dlugowiecznosci, ale w ktorych ryzyko to jest przedmiotem analizy,

17 Spoteczne aspekty rozwoju rynku ubezpieczeniowego, red. T. Szumlicz, Oficyna
Wydawnicza SGH, Warszawa 2010, s. 194-195.

18 M. Szczepanski, Zarzqgdzanie ryzykiem dtugowiecznosci w polskim systemie emery-
talnym, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecifiskiego. Finanse. Rynki Finansowe.
Ubezpieczenia” 2014, nr 802.

1 M. Balcerowicz-Szkutnik, Demograficzne aspekty ryzyka w ubezpieczeniach spo-
tecznych. Uwarunkowania i analiza demograficzna, ,Prace Naukowe Akademii Eko-
nomicznej im. Karola Adamieckiego w Katowicach” 2005, nr 263.

2 J.Rutecka, Doubezpieczenie emerytalne w racjonalizowaniu systemu zabezpieczenia
spolecznego, ,Rozprawy Ubezpieczeniowe” 2014, nr 1(16).



1.1. Pojecie i istota ryzyka dtugowieczno$ci 19

mozna wskazac prace A. Malek, podejmujaca temat obligacji bazujacych na
indeksie ryzyka dlugowieczno$ci jako sposobu zarzadzania tym ryzykiem?..
Autorka zaznacza, ze realizacja zagregowanego ryzyka dtugowiecznosci
jest wynikiem wydluzania sie przecietnego trwania zycia.

W polskiej literaturze wiecej miejsca posSwieca sie zagadnieniom
indywidualnego ryzyka dlugowiecznosci, w szczegélnosci w kontekscie
oszczednosci emerytalnych i zabezpieczenia przed ryzykiem przedwczes-
nego ich wykorzystania?’.. Rzadziej problem ryzyka dlugowiecznosci
rozpatruje sie w ujeciu zagregowanym.

Pojecie ryzyka dlugowiecznosci pojawia sie takze na gruncie polskich
regulacji nadzorczych. Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) w ramach
badania i oceny nadzorczej zaktadéw ubezpieczen i zakladow reasekuracji
definiuje ryzyko dlugowiecznosci jako charakterystyczne dla ubezpieczen
na zycie ,ryzyko wynikajace ze spadku wspoéiczynnika umieralno$ci”?.
W stress testach wykonywanych w ramach Badania i Oceny Nadzorczej
(BION) KNF przyjela zalozenie, ze ryzyko dlugowiecznosci nastepuje, gdy
wystapi spadek wspolczynnikéw umieralnosci o 20%.

Problem ryzyka dlugowiecznosci zostal takze wskazany w dyrektywie
Wyplacalnos¢ 11, Zgodnie z art. 105 ust. 3 dyrektywy ryzyko dlugowieczno-
$cito ,,ryzyko straty lub niekorzystnej zmiany wartos$ci zobowigzan ubezpie-
czeniowych, wynikajace ze zmian w poziomie wspoétczynnika umieralnosci,
tendencji wspodlczynnika umieralnosci lub jego zmiennosci, w przypadku

2 A. Malek, Reasekuracja. Klasyczne i alternatywne metody transferu ryzyka ubezpie-
czeniowego, Poltext, Warszawa 2011, s. 133 oraz 139-140.

22 Poza wymienionymi powyzej takze: S. Kawalec, K. Blazuk, M. Kurek, Jak mobilizo-
wac dodatkowe oszczednosci emerytalne?, Capital Strategy, Warszawa 2014; 1. Olejnik,
Sktonnosc do indywidualnego oszczedzania na emeryture a zmiany koniunktury gospo-
darczej, ,Handel Wewnetrzny” 2013, numer specjalny marzec-kwiecien; J. Rutecka,
Dodatkowe zabezpieczenie emerytalne — charakterystyka i czynniki rozwoju, ,Prace
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2014, nr 342; D. Stanko,
Rynek rent dozywotnich, ,,Studia i Prace Kolegium Ekonomiczno-Spotecznego SGH”
2008, nr 15; idem, Public annuity fund and public pension funds in pension policy
making in Poland, ,Osaka Economic Papers” 2008, Vol. 57(4); J. Rutecka, K. Bielawska,
R. Petru, S. Pierikkowska-Kamieniecka, M. Szczepanski, M. Zukowski, Dodatkowy system
emerytalny w Polsce — diagnoza i rekomendacje zmian, PTE, Warszawa 2014.

2 Metodyka Badania i Oceny Nadzorczej (BION) zaktadow ubezpieczenii zaktaddw rease-
kuracji, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2015, knf.gov.pl (20.09.2017);
J. Michalak, Refleksje nad pojeciem ryzyka, ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjo-
logiczny” 2004, nr 1.

24 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2009/138/WE z dnia 25 listopada
2009 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia dzialalnosci ubezpieczeniowej
ireasekuracyjnej (Wyptacalno$¢ II) (Dz. Urz. UE L 335 z 17.12.2009, s. 1).
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gdy spadek wspotczynnika umieralno$ci prowadzi do zwiekszenia warto$ci
zobowigzan ubezpieczeniowych”. Ryzyko dlugowiecznosci stanowi jeden
z podmoduléw w ramach modutu ryzyka ubezpieczeniowego w ubezpie-
czeniach na zycie. Dyrektywa Wyplacalnosc II zostata transponowana na
grunt polskiego prawa w ustawie o dzialalno$ci ubezpieczeniowej i rease-
kuracyjnej®. Ustawa takze wprowadza pojecie ryzyka dlugowiecznosci,
ktore jest spojne z jego ujeciem w dyrektywie Wyplacalnos¢ II. W ustawie
ryzyko dlugowiecznosci jest zaliczone do kategorii ryzyk aktuarialnych,
zwigzanych z portfelem zobowigzan powstalych w wyniku zawarcia umow
ubezpieczenia. Do ustawy zostalo wydane rozporzadzenie w sprawie
szczegOlowego sposobu obliczania podstawowego, kapitalowego wymogu
wyplacalno$ci wedtug formuly standardowej?, w ktérym w § 4 ustawodawca
zakwalifikowatl ryzyko dlugowiecznosci do modutu ryzyka aktuarialnego
w ubezpieczeniach na zycie.

Wprowadzenie do dyrektywy Wyplacalnosc I pojecia ryzyka diugo-
wiecznosciiwskazanie, ze moze mie¢ ono znaczacy wpltyw na zachowanie
wyplacalnosci ubezpieczyciela, jest jednoznacznym sygnalem, ze problem
ten uznawany jest za istotny rowniez dla praktyki ubezpieczeniowej.
Zdaniem R. Meyricke i M. Sherrisa?’ ryzyko dlugowiecznosci jest jednym
z najwiekszych, cho¢ najmniej zrozumialych i rozpoznanych ryzyk
w dzialalnosci instytucji ubezpieczeniowych oraz funduszy emerytalnych.
Swiadczy to o tym, ze nie tylko prywatne, ale réwniez publiczne fundusze
zapewniajace dozywotnie $wiadczenia w ramach systemu emerytalnego
powinny rozwazy¢ sposoby umozliwiajace efektywne zarzadzanie ryzy-
kiem dlugowiecznosci.

1.2. Zagadnienia demograficzne w analizie ryzyka
dtugowiecznosci

Proces stopniowego wydluzania zycia obserwuje sie niemal od poczatku
udokumentowanej historii ludzkosci, jednak szczegolnie dynamiczne
zmiany zauwaza sie od lat 50. XX w. Srednia dlugo$¢ zycia od epoki

% Ustawa z dnia 11 wrze$nia 2015 r. o dzialalno$ci ubezpieczeniowej i reasekura-
cyjnej (Dz. U. poz. 1844).

% Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 23 grudnia 2015 r. w sprawie szcze-
gbélowego sposobu obliczania podstawowego kapitalowego wymogu wyplacalnosci
wedlug formuly standardowej (Dz. U. poz. 2321).

27 R. Meyricke, M. Sherris, Longevity risk, cost of capital and hedging for life insurers
under Solvency II, ,Insurance: Mathematics and Economics” 2014, Vol. 55.
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