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Zarzadzanie ryzykiem dlugowiecznosci
w polskim systemie emerytalnym

Marek Szczepanski®

Streszczenie: Cel — Celem poznawczym artykutu jest analiza konstrukeji polskiego systemu emerytalnego
w fazie wyplaty §wiadczen (dekumulacji zgromadzonego kapitatu emerytalnego) w kontekscie zarzadzania
ryzykiem dtugowiecznosci. Przedmiotem badan jest zarowno publiczny system emerytalny (z uwzglednie-
niem najnowszych zmian ustawowych dotyczacych gromadzenia i wyptaty kapitatu emerytalnego z OFE),
jak 1 dodatkowe systemy emerytalne: pracownicze programy emerytalne (PPE), indywidualne konta emery-
talne (IKE) oraz indywidualne konta zabezpieczenia emerytalnego (IKZE). Gléwne pytanie, na jakie starat
si¢ odpowiedzie¢ autor artykutu, brzmi: czy w obecnym ksztalcie prawno-instytucjonalnym polski system
emerytalny jest odporny na ryzyko dtugowiecznosci?

Metodologia badania — W artykule zastosowano metodg¢ studiéw literaturowych, analizy aktow prawnych,
a takze metody opisu, wyjasniania (eksplanacji) oraz analizy i syntezy, a takze metodg statystyczna.

Wynik — Z przeprowadzonych badan wynika, Ze najnowsze zmiany ustawowe w konstrukcji publicznego sys-
temu emerytalnego w Polsce nie eliminuja zagregowanego ryzyka dtugowiecznosci. Niezbgdne jest wpro-
wadzenie instytucji aktuariusza krajowego w celu bardziej precyzyjnego szacowania trendu dalszej oczeki-
wanej dtugosci zycia i odpowiedniej kalkulacji wysokos$ci $wiadczen emerytalnych dla kolejnych rocznikow
wchodzacych w wiek emerytalny. Natomiast konstrukcja dodatkowych (zaktadowych i indywidualnych)
systemow emerytalnych nie zapewnia produktow emerytalnych z renta dozywotnig i nie chroni przed indy-
widualnym ryzykiem dlugowiecznosci. W obecnym ksztaltcie prawno-instytucjonalnym trojfilarowy system
zapieczenia emerytalnego w Polsce nie zapewnia zatem skutecznej ochrony przez zagregowanym i indywi-
dualnym ryzykiem dlugowiecznos$ci, co moze negatywnie wplyna¢ na dtugoterminowa stabilno$¢ finansowa
systemu, a takze na poziom zabezpieczenia finansowego na staro$¢ osob zyjacych dtuzej, niz oczekiwano.
Oryginalnos¢/wartos¢ — O ile problematyka zarzadzania ryzykiem dlugowieczno$ci jest obecna i szero-
ko dyskutowana w literaturze $wiatowej, o tyle w polskim pi§miennictwie w zakresu polityki spotecznej
i zarzadzania finansami nie byla w szerszym zakresie podejmowana. Niniejszy tekst stanowi¢ ma w za-
mierzeniu autora przyczynek do pogtebionej refleksji nad ryzykiem dtugowiecznosci w polskim systemie
emerytalnym, zwigzanym z postgpujacym procesem starzenia si¢ populacji oraz metodami zarzadzania tym
ryzykiem.

Stowa kluczowe: ryzyko dtuzszej niz oczekiwano dtugosci zycia (ryzyko dtugowiecznosci), $rednia oczeki-
wana dtugos¢ zycia, systemy emerytalne

Wprowadzenie

Gdy powstawaly pierwsze wspodtczesne systemy emerytalne, pod koniec XIX i na poczatku
XX w., $rednia dtugos¢ zycia pozwalala na pobieranie $wiadczen emerytalnych tylko przez
par¢ lat. Na przyktad w pierwszym obowigzkowym systemie ubezpieczen od starosci i in-
walidztwa dla pracownikow (odpowiednik dzisiejszego systemu emerytalnego i systemu
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rentowego), wprowadzonym w ramach reform spotecznych przez kanclerza Otto von Bi-
smarcka w Niemczech w 1889 r., ustawowy wiek emerytalny ustalono na poziomie 70 lat
(sic!). Emerytury wyptacane byly osobom, ktore dozyty tego wieku i legitymowaty si¢ co
najmniej 30-letnim okresem sktadkowym (Ratajczak 2004: 240). Takiego wieku dozywali
tylko nieliczni, a osoby, ktore przeszty na emeryture, pobieraty ja tylko kilka lat. Od tego
czasu $rednia w krajach zachodnioeuropejskich wzrosta o ponad 20 lat. Obecnie wigkszo$¢
0s6b z danego rocznika demograficznego (kohorty) nie tylko dozywa ustawowego wieku
emerytalnego, ale $Srednio w krajach OECD po przejsciu na emeryture zyje kolejnych 18—-20
lat, a w niektorych przypadkach nawet 30 i wigcej lat (por. rys.1).

To, ze ludzie srednio zyja dtuzej, jest naturalnie zjawiskiem pozytywnym, efektem po-
stepu cywilizacyjnego: poprawy warunkéw pracy, opieki medycznej, postgpu w nauce etc.
Tym niemniej ten proces demograficzny — przez wiele 0sob i instytucji odpowiedzialnych
za polityke gospodarcza i spoleczng jeszcze niedostrzegany lub niedoceniany — oprocz
szans powoduje takze okreslone zagrozenia i stwarza wyzwania dla systemow zabezpie-
czenia spolecznego, zwlaszcza systemow emerytalnych oraz systeméw opieki zdrowotne;.
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Rysunek 1. Srednia dalsza dhugosé zycia po przekroczeniu 65 lat w wybranych krajach OECD
w latach 2005-2010 i prognozowana na lata 2045-2050. Dane dla Polski wyrdznione graficznie
(obramowaniem w formie elipsy)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: (OECD 2013; Adamska-Mieruszewska 2013: 7).

Szczegodlnie szybki przyrost $redniej dtugosci zycia odnotowano od lat 70. XX w. (Word
Bank Statistic). W krajach rozwinietych gospodarczo (w uproszczeniu mozemy do nich za-
liczy¢ panstwa skupione w organizacji OECD) — w tym rowniez w Polsce — §rednia dtugosé¢
zycia systematycznie si¢ wydtuza. Co wigcej, jak wynika z obszernych demograficznych ba-
daf poréwnawczych, wzrost $redniej dtugo$ci zycia ma charakter liniowy. Srednia dtugo$¢
zycia w krajach rozwinietych wzrasta co dekade o 2,5 roku, trzy miesigce rocznie i szes¢
godzin dziennie (Vaupel 2011). O ile $rednie trwanie zycia mieszkancéw Europy szacowane
jest na 76,5 lat (Srednia dla me¢zczyzn 1 kobiet tacznie), o tyle w latach 2025-2030 wydtu-
7y sig, zgodnie z prognoza demograficzng, do 79,1 lat, a w latach 2045-2050 do 80,5 lat
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(GUS 2012: 38). Nic nie wskazuje na to, aby w przysztosci trend wzrostu $redniej dtugosci
zycia w panstwach rozwinietych gospodarczo miat si¢ zmieni¢. Obecnie Zzyjacy mezczyzni
i kobiety majg szanse zy¢ srednio 10 lat dtuzej niz pokolenie ich rodzicow i o 20 lat dtuzej
niz pokolenie dziadkow. Prognoza przygotowana na zlecenie Migdzynarodowego Funduszu
Walutowego przewiduje, ze do 2100 roku $rednia dtugos¢ zycia w krajach najbardziej roz-
winigtych bedzie si¢ zblizata do 90 lat, a na §wiecie przekroczy 80 (IMF 2012).

Celem niniejszego artykutu jest zbadanie wplywu ryzyka dtugowieczno$ci na zachowa-
nie stabilnosci systemow emerytalnych oraz analiza i ocena konstrukeji polskiego systemu
emerytalnego z punktu widzenia skutecznos$ci.

Punkt wyjscia do dalszych rozwazan stanowi¢ bedzie przedstawienie teoretycznych
podstaw badan nad tym rodzajem ryzyka.

1. Istota i rodzaje ryzyka dlugowiecznosci

Na czym to ryzyko polega i jaka jest jego istota? Angielskie okreslenie tego ryzyka: longe-
vity risk ttumaczone jest na jezyk polski najczesciej jako ryzyko dtugowiecznos$ci. Spotyka
si¢ rowniez inne ttumaczenie: ryzyko dtugosci wieku (Hull 2011: 82—83). Bardziej precy-
zyjnym okresleniem wydaje si¢ ryzyko ponadprzecigtnej, wyzszej od oczekiwanej dtugosci
zycia. Ryzyko dtugowiecznosci dotyczy zarowno jednostek, jak i catych rocznikéw demo-
graficznych (kohort).

Indywidualne ryzyko dtugowiecznosci (zwane niekiedy specyficznym ryzykiem dtugo-
wiecznosci, specific longevityrisk) polega na tym, ze dana osoba dozyje dtuzszego wieku,
niz oczekiwata. Ryzyko takie moze si¢ wigza¢ z przedwcezesnym wyczerpaniem oszczed-
nosci lub niewlasciwym roztozeniem w czasie inwestycji (Pitacco i in. 2009). Indywidualne
ryzyko dlugowiecznosci, ktorego realizacja moze przynies¢ dotkliwe negatywne nastep-
stwa dla poszczegolnych jednostek, nie stanowi jednak zagrozenia dla stabilnos$ci finanso-
wej systemow emerytalnych.

Istnieje rowniez zagregowane ryzyko dtugowieczno$ci (ang. aggregate longevity risk),
zwane niekiedy ryzkiem trendu, ktore dotyczy catych populacji. Polega ono na tym, ze
w danym roczniku (kohorcie) srednia dtugo$¢ zycia bedzie dtuzsza, niz oczekiwano. Ina-
czej mowiac, jest to ryzyko niewlasciwego oszacowania przyszlego trendu wspotczynnika
umieralno$ci (por. Bartkowiak 2011). Lacznie specyficzne i zagregowane ryzyko dtugo-
wiecznos$ci stanowi catkowite ryzyko dlugowiecznosci (total longevity risk — por. Blake,
Borrows 2001).

Dla systeméw emerytalnych szczeg6lnie istotne jest zagregowane ryzyko dtugowiecz-
nosci. Na ryzyko dtugowiecznosci, ktére dotyczy fazy wyplaty §wiadczen emerytalnych
(dekumulacji kapitalu emerytalnego), narazone sg zaréwno publiczne systemy emerytalne,
jak 1 te dodatkowe systemy emerytalne (zaktadowe badz indywidualne), ktore zapewniaja
wyptate swiadczen dozywotnich (annuitetdw). Stopien wrazliwosci systemow emerytalnych
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na ryzyko dtugowiecznosci zalezy od ich konstrukcji, a zwtaszcza — metody finansowania
i zastosowanej formuty emerytalnej (sposobu obliczania $wiadczenia).

Na ryzyko demograficzne, w ktorym miesci si¢ takze ryzyko dtugowiecznosci, szcze-
golnie wrazliwe sg te systemy emerytalne, ktore w calosci lub w przewazajacym stopniu
bazuja na umowie pokoleniowe]j (repartycji), czyli finansowaniu biezacych $wiadczen
emerytalnych z biezacych sktadek lub podatkow pokolenia pracujacego. Takze zaktadowe
systemy emerytalne ze zdefiniowanym §wiadczeniem (ang. defined benefif), gwarantuja-
ce wyplate swiadczen dozywotnich w wysokosci zdefiniowanej w stosunku do ostatnich
lub $rednich dochodow z pracy, podlegaja ryzyku diugowiecznosci. Bledne oszacowanie
dalszego oczekiwanego trwania zycia uczestnikow takich programéw moze spowodowac,
ze zgromadzone w programie emerytalnym $rodki si¢ wyczerpia, a pracodawca-sponsor
programu bedzie ponosit dodatkowe koszty, ktore w skrajnym przypadku moga zachwiac¢
jego ptynnoscia finansowa, a nawet doprowadzi¢ do upadtosci.

Nie wchodzac w tym miejscu glebiej w problematyke finansowania systemow emery-
talnych, ktére w wigckszosci panstw rozwinietych gospodarczo juz obecnie nie zapewniaja
samofinansowania i wymagaja doptat z budzetu panstwa, warto w tym miejscu zwrocié
uwage na to, ze systemy zabezpieczenia spotecznego w zwiazku ze wzrostem ryzyka demo-
graficznego maja i beda miaty powazne problemy z wywigzaniem si¢ ze swoich zobowia-
zan wobec 0sob zyjacych $rednio coraz dtuzej, ale nie przekraczajacych $redniej dtugosci
zycia przewidywanej dla danego rocznika w prognozach demograficznych. Tymczasem
w kazdym roczniku (kohorcie demograficznej) pewna czgs$¢ osob zyje ponadprzecigtnie
dtugo. Tej grupy wilasnie dotyczy ryzyko dtugowiecznosci.

2. Ryzyko dlugowiecznosci a ryzyko starosci w ujeciu modelowym

Poszukujac odpowiedzi na pytanie, czy konstrukcja systemu emerytalnego w Polsce —
uwzgledniajgc najnowsze zmiany ustawowe' — zapewnia wlasciwag i wystarczajgca ochrone
przed ryzykiem dtugowieczno$ci, warto przypomnie¢, co jest podstawowym celem spo-
lecznym systemu emerytalnego i jakie kryteria powinien on spetniac.

Celem kazdego systemu emerytalnego jest zapewnienie jego uczestnikom dochodow
po zakonczeniu aktywnosci zawodowej i osiggni¢ciu ustawowego wicku emerytalnego.
Z punktu widzenia uczestnika systemu, w perspektywie indywidualnego podmiotu go-
spodarujacego, w ujeciu mikroekonomicznym, system emerytalny mozna okresli¢ jako
»narzedzie alokacji w cyklu zycia w celu zapewnienia dochodu (a przez to konsumpcji)
w okresie starosci” (Chybalski 2012: 8) czy tez wygtadzanie konsumpcji (ang. consumption
smoothing) w catym okresie zycia badz jej redystrybucji w czasie (Barr 1993: 231; Gora

!'Ustawa z dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektorych ustaw w zwiazku z okre§leniem zasad wyptaty emerytur
ze $rodkow zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych, DzU 2013, poz. 1717 wprowadza daleko idace
zmiany w konstrukcji publicznego (bazowego) systemu emerytalnego w Polsce, radykalnie ograniczajace udziat 11
filara (OFE) w catosci zabezpieczenia emerytalnego na staro$c.
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2003: 19). Jak trafnie ujmuja to Nicholas Barr i Peter Diamond, ,,ludzie staraja si¢ maksy-
malizowac swoj standard zycia, dobrobyt (well-being) nie tylko w pojedynczym punkcie
czasowym, ale takze w catym okresie zycia” (Barr, Diamond 2010: 27). W tym celu nie-
zbedny jest transfer czesci dochodu w okresu aktywnosci zawodowej do fazy zycia po jej
zakonczeniu, umownie okreslonej staro$cig (w rzeczywistosci biologiczne starzenie si¢ or-
ganizmu u poszczegdlnych jednostek przebiega w r6znym tempie). Chodzi przy tym nie tyl-
ko o dochéd pochodzacy z publicznego, obowiazkowego systemu emerytalnego, ale takze
dochody pochodzace z innych zrédel, przede wszystkim — dodatkowych i uzupetniajacych
systemow emerytalnych. Natomiast w perspektywie makroekonomicznej system emerytal-
ny mozna zdefiniowaé jako sposob dzielenia biezacego PKB miedzy pokolenie pracujace
i pokolenie emerytow. System emerytalny — niezaleznie od konstrukcji — stanowi strukture
instytucjonalna, ktora 6w miedzypokoleniowy podzial produktu spolecznego umozliwia
(Goéra 2003: 19).

Zrozumienie funkcjonowania systemu emerytalnego w wymiarze mikro- i makroeko-
nomicznym (alokacja dochodu danej osoby w cyklu zycia, podzial PKB mi¢dzy pokolenie
pracujace i pokolenie emerytow) jest istotne, ale niewystarczajace dla uchwycenia isto-
ty tego systemu. Jest on bowiem nie tylko mechanizmem ekonomicznym realizowanym
w okreslonych ramach instytucjonalnych (instytucji-organizacji i instytucji-regulacji praw-
nych). Stanowi bowiem jeden z najwazniejszych podsystemoéw w ramach systemu zabez-
pieczenia spotecznego, a wigc realizuje okreslony cel spoteczny, jakim jest zabezpieczenie
przed ryzykiem starosci.

Ryzyko staro$ci, podobnie jak niektore inne rodzaje ryzyka socjalnego (np. zwigzane
z urodzeniem dziecka), mozna ujmowac nie tylko jako zagrozenie, ale takze jako szanse.
Samo dozycie ustawowego wieku emerytalnego oraz dtugi okres zycia po przekroczeniu
tej granicy jest naturalnie zjawiskiem pozytywnym, podobnie jak narodziny dziecka w ro-
dzinie. Ryzyko staro$ci mozna rozpatrywaé jako ryzyko osobowe, obok innych rodzajow
ryzyka socjalnego, takich jak §mier¢ zywiciela rodziny, choroba, inwalidztwo, bezrobocie,
macierzynstwo (Scislej: jego finansowe konsekwencje), wypadki przy pracy i choroby za-
wodowe (Mierzejewska 2005: 210).

Ryzyko socjalne zwigzane ze staro$cia polega na mozliwosci zmniejszenia dochodu go-
spodarstwa domowego po przekroczeniu umownego progu staro$ci, wyznaczanego usta-
wowym wiekiem przechodzenia na emeryturg. W literaturze angielskiej ryzyko starosci
okreslane jest jako ,,ryzyko niewystarczajagcego dochodu podczas emerytury” (Rejda 2001:
8) lub ,,ryzyko zaleznosci finansowej w starszym wieku” (Vaughan, Vaughan 2001: 10).

W Polsce, podobnie jak w wigkszo$ci panstw europejskich, w systemie emerytalnym
znalazla zastosowanie ubezpieczeniowa metoda zarzadzania ryzykiem. Podstawa otrzyma-
nia $wiadczenia jest optacanie (po potowie przez pracownika i pracodawce) sktadek emery-
talnych w okresie aktywnosci zawodowej. Dotyczy to pracowniczego (publicznego) syste-
mu emerytalnego. W osobnych systemach emerytalnych dla stuzb mundurowych, sedziéw
1 prokuratorow, emerytury finansowane sa metoda zaopatrzeniowa, z ogélnych podatkow.
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Dla zarzadzania ryzykiem dtugowiecznosci szczegodlnie istotne jest whasciwe zdefinio-
wanie ryzyka staro§ci obejmowanego zabezpieczeniem emerytalnym. W Polskiej literaturze
przedmiotu w sposéb obrazowy i trafnie ujmuje to model Tadeusza Szumlicza (por. rys. 2).

OSZCZEDZANIE O=U+K+M UBEZPIECZENIE
> >
i Ryzyko
dlugowiecznosci
A wiek emerytalny przecigtne dalsze
trwanie zycia

FAZA AKUMULACII FAZA DEKUMULACII
OSZCZEDNOSCI EMERYTALNYCH (KONSUMPCJT) OSZCZEDNOSCI

EMERYTALNYCH)
A - Podjecie aktywnosci zawodowej
O — suma oszczgdnosci emerytalnych
U+K+M - mozliwe formy oszczednosci emerytalnych
(uprawnienia emerytalne + kapitat emerytalny + majatek)

Rysunek 2. Charakterystyka ryzyka staro$ci

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie (Szumlicz 2004:10).

Wykorzystujac modelowe ujecie ryzyka starosci, ryzyko dtugowiecznosci mozna umiej-
scowi¢ w trzecim cyklu zycia jednostki. Rozpatrujac ryzyko starosci w ujeciu jednostko-
wym, indywidualnym (mikroekonomicznym), w pierwszej fazie (akumulacji) polega ono
na tym, ze dana osoba nie zgromadzi wystarczajacych oszczgdnosci emerytalnych, w dru-
giej fazie (od osiagniecia wieku emerytalnego do konca $redniego przecigtnego trwania
zycia) na tym, ze zgromadzone oszcz¢dnosci zapewnia zbyt maty dochod, w trzeciej fazie
— dla 0sdb zyjacych dtuzej, niz oczekiwano — oprocz ryzyka niskiego dochodu (np. niski
poziom $wiadczen emerytalnych oferowanych przez publiczny system emerytalny) docho-
dzi jeszcze ryzyko czesciowego lub catkowitego wyczerpania dodatkowych zasobow eme-
rytalnych zgromadzonych na staro$¢ (np. w zaktadowym czy indywidualnym programie
emerytalnym, w innych formach oszczednosci itp.), czyli realizacja indywidualnego ryzyka
dtugowiecznosci.

Indywidualne ryzyko dtugowieczno$ci nie wystgpuje w systemach emerytalnych oferu-
jacych $wiadczenia w formie renty dozywotniej. W przypadku renty dozywotniej $rodki na
koncie uczestnika zamieniane sg na cigg dozywotnich $wiadczen. W razie $mieci uczestni-
ka systemu nie ma dziedziczenia, gdyz w momencie przej$cia na emeryture indywidualne
konto jest likwidowane, a indywidualny kapitat zasila wspolny fundusz ubezpieczeniowy
(Otto, Wisniewski 2013: 23). Natomiast zagregowane ryzyko dtugowiecznosci (ryzyko tren-
du) bierze na siebie instytucja wyptacajaca §wiadczenia dozywotnie, zapewniajaca z reguty
réwniez waloryzacj¢ tych swiadczen.

Gdyby w publicznym systemie emerytalnym, oprocz emerytury w formie renty do-
zywotniej (annuitetu), dostepny byt inny produkt emerytalny: wyplata gwarantowana po
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przejéciu na emeryture, dekapitalizujgca indywidualne konto emerytalne w okreslonym
okresie, np. przez 15 lat (z mozliwoscia dziedziczenia, gdy dana osoba umrze wczesniej), to
réwniez w systemie publicznym pojawitoby sie ryzyko wyczerpania zgromadzonego kapi-
talu emerytalnego u 0sob zyjacych dtuzej niz oczekiwano, czyli mozliwa bytaby realizacja
indywidualnego ryzyka dtugowiecznosci.

Oczywiscie, z realizacja ryzyka socjalnego tatwiej radza sobie osoby zamozne i bardzo
zamozne niz osoby o nizszych dochodach. Te ostatnie jednak nie moga by¢ pozostawione
same sobie z tego typu zagrozeniami dla zasobow ich gospodarstw domowych. Dotyczy
to w szczegodlnosci 0sob starszych. Dlatego w wigkszo$ci panstw $wiata funkcjonuja (i to
od ponad stu lat) systemy zabezpieczenia spotecznego, do ktdrych nalezg systemy zabez-
pieczenia emerytalnego. Problem polega jednak na tym, ze systemy te moga dziata¢ mniej
lub bardziej skutecznie, zapewniac¢ petna lub jedynie czgsciowa i niewystarczajaca ochrong
przed ryzkiem socjalnym, w tym przypadku — przed ryzykiem dtugowiecznosci powia-
zanym z ryzykiem staro$ci. Zalezy to w duzej mierze od konstrukcji (rozwigzan prawno-
-instytucjonalnych i metod finansowania) publicznych i dodatkowych systemoéw emerytal-
nych, a takze od stosowanych metod prognozowania dalszej oczekiwanej dtugosci zycia,
bedacych podstawa kalkulacji wysokosci §wiadczen emerytalnych.

Po zdefiniowaniu mechanizmu ekonomicznego oraz celu spotecznego systemu emery-
talnego warto jeszcze odpowiedzie¢ sobie na proste pozornie pytanie, czym jest emerytura
($wiadczenie emerytalne), gdyz mozna je ujmowac z réznych punktow widzenia: spotecz-
nego, prawno-instytucjonalnego oraz ekonomicznego. W aspekcie spotecznym wazna jest
kluczowa rola $wiadczenia emerytalnego w zapewnieniu bezpieczenstwa egzystencjalnego
na staro$¢, w szczegolnosci — ochrony przed ubdstwem czy wregcz brakiem srodkow do zycia
po zakonczeniu aktywnosci zawodowej. W aspekcie prawno-instytucjonalnym mamy do czy-
nienia z rozbudowang problematyka prawa zabezpieczenia spotecznego i funkcjonowania in-
stytucji odpowiedzialnych za rejestrowanie i realizacje réznego typu uprawnien emerytalnych
W systemie pracowniczym i w pozostalych systemach emerytalnych (np. ZUS-u, KRUS-u).

Z punktu widzenia zarzadzania ryzykiem dtugowieczno$ci w systemie emerytalnym
szczegoblnie istotne jest jednak ekonomiczne okreslenie emerytury. Za najbardziej przydat-
ng dla dalszych rozwazan uzna¢ mozna prosta definicje D. Blake’a, w mysl ktorej ,,eme-
rytura jest strumieniem platnosci, ktory rozpoczyna si¢, gdy kto$ przechodzi na emery-
turg, a jej wyptata konczy si¢, gdy dana osoba umiera” (Blake 2006: 1) czy tez okreslenie
Z. Bodiego, zgodnie z ktorym emerytura zapewnia dozywotni dochdd niezaleznie od tego,
jak dtugo emeryt zyje (Bodie 1990). Tak wigc $wiadczenie finansowe, ktore nie zapewnia
dochodu dozywotniego, nie spetnia definicji emerytury.

Systemy emerytalne musza — z racji zobowigzan prawnych, ze wzgledu na cel spoteczny
zabezpieczenia emerytalnego, a takze ze wzgledu na funkcje ekonomiczng emerytur jako
swiadczen z istoty swej dozywotnich — zapewni¢ ciagto$¢ wyptaty $wiadczen wszystkim,
ktérzy nabyli do tego uprawnienia, w tym réwniez osobom zyjacym ponadprzecietnie dtugo,
dtuzej niz przewidywano. A to oznacza konieczno$¢ zarzadzania ryzykiem dtugowiecznosci.



738  Marek Szczepanski

3. Zarzadzanie ryzykiem dlugowiecznos$ci w polskim systemie emerytalnym

Kiedy w 1999 r. rozpoczelo si¢ wprowadzanie calo$ciowej, systemowej reformy emerytalnej,
jednym z gléwnych jej celow w wymiarze ekonomicznym byt podziat ryzyka migdzy rynek
finansowy i rynek pracy poprzez wprowadzenie trojfilarowej konstrukeji, a zwtaszcza dru-
giego filaru finansowanego kapitalowo i dzialajacych w jego obrebie otwartych funduszy
emerytalnych (OFE). Powstat system mieszany, repartycyjno-kapitalowy. W tym systemie
pierwszy filar (administrowany przez ZUS) jest finansowany z biezacych sktadek emery-
talnych pokolenia pracujacego, finansujacych biezace §wiadczenia pokolenia pobierajacego
$wiadczenia emerytalnego (tzw. umowa pokoleniowa), a drugi filar stanowia oszczednos$ci
emerytalne pokolenia pracujacego inwestowane na rynku finansowym. W fazie akumulacji
kapitatu emerytalnego gromadzony jest kapitat rejestrowany w formie uprawnien emery-
talnych (pierwsze indywidualne konto emerytalne w ZUS, potwierdzajace zobowigzanie
panstwa do wyptaty przysztych §wiadczen, ktore zostang sfinansowane przez kolejne po-
kolenia pracujace) oraz kapitalu finansowego (aktywa zgromadzone w OFE, rejestrowane
na drugim indywidualnym koncie, majace pokrycie w zakupionych za czg¢s¢ sktadek trafia-
jacych do II filaru instrumentach finansowych, o okreslonej wartosci rynkowej). Dywersy-
fikacja zrodet finansowania przysztych emerytur miata, w zamierzeniu tworcow reformy,
zmniejszy¢ ryzyko dla dlugofalowej stabilnosci systemu emerytalnego.

Tabela 1

Poréwnanie modelu repartycyjnego i kapitatowego pod wzgledem wystepujacych rodzajow
ryzyka

Zagrozenia — ryzyko demograficzne — kryzys na rynku kapitalowym
— niski poziom aktywnosci zawodowej i wysokie — niewlasciwa polityka inwesty-
bezrobocie cyjna
— ryzyko moralne objawiajace si¢ tendencja do zbyt — wysoka inflacja

weczesnej dezaktywacji zawodowej w celu pozyski-
wania §wiadczenia

— ryzyko polityczne zwigzane z nieuzasadniong
redystrybucja srodkow w celu uzyskania poparcia
politycznego uprzywilejowanych grup

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie (Jurek 2011: 7).

O ile I filar (repartycyjny) jest wrazliwy na ryzyko demograficzne, narastajace wraz
z procesem starzenia si¢ populacji (wzrost liczby pobierajacych $§wiadczenia emerytalne
w wieku poprodukcyjnym w relacji do osob optacajacych sktadki w wieku produkcyjnym),
o tyle filar finansowy podlega innym, nieskorelowanym z demografia rodzajom ryzyka
(m.in. ryzyku inwestycyjnemu). Bardziej rozbudowane zestawienie roznych rodzajow ry-
zyka wystepujacych w finansowanych repartycyjnie i kapitalowo systemach emerytalnych
przedstawia tabela 1.
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Drugga istotng zmiang bylo zastagpienie formuly naliczania $wiadczen — przejscie z sys-
temu ze zdefiniowanym $wiadczeniem (defined benefit — DB) do systemu ze zdefiniowang
sktadka (defined contribution — DC), co prowadzi do indywidualizacji $wiadczen (ekwiwa-
lentnos¢ $wiadczenia w stosunku do wniesionych sktadek, odejscie od redystrybucji docho-
dowej w danym roczniku przechodzgcym na emeryturg).

Dywersyfikacja miata jednak dotyczy¢ nie tylko fazy gromadzenia kapitalu emery-
talnego, ale takze fazy jego konsumpcji (dekumulacji), w ktérej wystepuje ryzyko dtugo-
wieczno$ci. Zgodnie z pierwotnymi zalozeniami reformy emerytalnej z 1999 r., wyplata
$wiadczen z kapitatu zgromadzonego w 11 filarze systemu emerytalnego miaty zajac sie
specjalnie w tym celu powotane zaklady emerytalne (ZE), ktore nie tylko wyptacatyby
$wiadczenia z I1 filaru, ale takze pomnazaty zakumulowany kapitat inwestujac go na rynku
finansowym w instrumenty finansowe o niskim poziomie ryzyka. ZE jednak nigdy nie
powstaty. Przez 15 lat reforma emerytalna nie zostata dokonczona, gdyz brakowato ustawy
o wyptacie emerytur z II filaru. Dopiero niedawno uchwalone regulacje prawne (Ustawa
7 26 grudnia 2013 r...) uregulowata t¢ istotng kwesti¢. Wyplata catosci emerytur ze srodkéw
zgromadzonych w I i II filarze naleze¢ bedzie do ZUS-u. Jedynym dostepnym produktem
pozostanie emerytura dozywotnia (annuitet). Co wiecej, Srodki zgromadzone w 11 filarze
juz w fazie akumulacji kapitatu emerytalnego, na 10 lat przed przejsciem danej osobny
na emeryture, beda sukcesywnie przenoszone do ZUS-u (i wydawane na biezaca wyplate
$wiadczen dla poprzedniego pokolenia emerytow), w zamian za uprawnienia emerytalne
rejestrowane na koncie uczestnika systemu emerytalnego na specjalnym subkoncie, walo-
ryzowanym na innych zasadach niz uprawnienia rejestrowane w I filarze.

Nie wdajac si¢ w szczegdtowa ocene nowego rozwigzania dotyczacego stopniowego
przenoszenia kapitatu emerytalnego z OFE do ZUS-u (tzw. suwak bezpieczenstwa), kto-
re krytycznej analizie poddane zostalo w odrgbnym opracowaniu (por. Szczepanski 2013:
168-170), warto w tym miejscu postawi¢ kilka pytan, dotyczacych zarzadzania ryzykiem
dtugowiecznosci:

1. Jakie sg zalety, a jakie wady powierzenia cato$ci wyptat jednej panstwowej instytucji
(ZUS) z punktu widzenia zarzadzania ryzykiem dtugowiecznosci? Czy zwigkszy to,
czy raczej zmniejszy bezpieczenstwo wyptat? Czy rozwigzanie alternatywne — stwo-
rzenie rozwigzan konkurencyjnych na rynku wyptaty §wiadczen emerytalnych — nie
bedzie bardziej ryzykowne i bardziej kosztowne dla emerytow?

2. Czy wybrany produkt emerytalny — emerytura dozywotnia jest wlasciwy z punktu wi-
dzenia zarzadzania ryzykiem dtugowiecznosci? Jakie byty rozwigzania alternatywne?

Powierzenie catosci wyptat emerytur z I i II filaru jednej instytucji panstwowej (ZUS)
jest eliminacja mechanizmu konkurencji, ktora w fazie wyptat mogtaby wystapic, gdyby
$wiadczenia z I filaru wyplacaly wyspecjalizowane, tylko do tego celu powotane instytu-
cje (zaktady emerytalne) lub instytucje finansowe niewyspecjalizowane, ktore zajmowaty-
by si¢ tym obok innych zadan (OFE, zaktady ubezpieczen na zycie, fundusze inwestycyjne
czy inne podmioty). Czy jednak na etapie wyptat konkurencja jest potrzebna? Czy obstuga
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procesu wyptacania §wiadczen z II filaru przez konkurujace ze sobg prywatne instytu-
cje finansowe nie spowoduje nadmiernych kosztow obstugi systemu wyptat? Niewatpli-
wie zaleta scedowania calo$ci wyptat na jedng instytucje, w tym przypadku ZUS, majacy
wieloletnie dos§wiadczenie i odpowiednig baze do wyptaty Swiadczen emerytalnych, daje
mozliwos¢ prostego polaczenia wyptat z I 1 II filaru i wykorzystania efektu skali w celu
zmniejszenia kosztow jednostkowych wyptaty §wiadczenia emerytalnego. Ostatecznie i tak
panstwo ponosi odpowiedzialno$¢ za zabezpieczenie emerytalne i cigglo$¢ wyplaty swiad-
czen, wigc wykorzystanie w tym celu wyspecjalizowanej instytucji panstwowej wydaje si¢
trafnym rozwigzaniem.

Rzadowi eksperci w opracowaniu uzasadniajagcym najnowsze zmiany w publicznym
systemie emerytalnym wprost stwierdzaja, ze tylko panstwo jest w stanie wzig¢ na siebie
ryzyko demograficzne, w tym — ryzyko dtugowiecznosci: ,,Poniewaz jedynym podmio-
tem zdolnym do zmagania si¢ z ryzkiem demograficznym jest panstwo, kwestia wyptaty
swiadczen zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych powinna by¢ powigzana
réwniez z interesem finanséw publicznych” (MPiPS 2013: 5). Przyktad towarzystw ubez-
pieczeniowych, ktore wyptacaja renty dozywotnie i wypracowaly juz metody rozproszenia
ryzyka w ramach ubezpieczeniowej wspolnoty ryzyka, dowodza jednak, ze nie zawsze mo-
nopol panstwa na wyptate emerytur, cho¢ nadal wystepujacy w wigkszosci panstw, musi
by¢ jedynym dopuszczalnym rozwigzaniem.

Scalenie wyptaty emerytur z I i II filaru w jednej panstwowej instytucji nie pod-
wyzsza zagregowanego ryzyka dlugowiecznosci. Ryzyko to rozktada si¢ na znacz-
nie wigksza liczbe uczestnikow systemu emerytalnego, niz byloby to w przypad-
ku powierzenia wyptat wielu podmiotom, obshlugujacych mniejsze grupy emerytow.
W duzym stopniu ryzyko dlugowiecznosci dotyczace czesci os6b z danego rocznika
$wiadczeniobiorcow niweluje ryzyko krotszej niz przewidywano dtugosci zycia innych
emerytow pobierajgcych $§wiadczenia. Wiadomo, ze kazdym roczniku sa osoby zyjace
krocej, niz wynosi $rednia przewidywana dtugos¢ zycia, jak i osoby zyjace dtuzej, niz
oczekiwano. Trudno jednak zatozy¢, ze zawsze te dwie grupy beda si¢ wzajemnie row-
nowazy¢. Ryzyka dtugowieczno$ci nie da si¢ w petni wyeliminowaé, a panstwo bezpo-
srednio lub posrednio musi wzig¢ za nie odpowiedzialno$¢ wobec osob starszych, dla
ktorych $wiadczenia z publicznego systemu emerytalnego sa najczesciej gtownym lub
wylacznym zrodtem utrzymania.

Alternatywnym, godnym rozwazenia rozwigzaniem, bytoby stworzenie osobnego pan-
stwowego Zaktadu Emerytalnego, ktory przejmowaltby aktywa z OFE, dalej inwestowat je
na rynku finansowym i wyptacat $wiadczenia z II filaru. Zdaniem autora byloby to lepsze
rozwigzanie, zachowujace dywersyfikacje¢ ryzyka i zgodne z kluczowga ideg reformy eme-
rytalnej z 1999 r. ,,bezpieczenstwa dzigki réznorodnosci”.

Oryginalna koncepcje wyptat z 11 filaru zaproponowali W. Otto i M. Wisniewski,
ktorzy proponuja powierzy¢ to zadanie powszechnym towarzystwom emerytalnym
(prywatne instytucje finansowe zarzadzajace OFE), ktore miatyby utworzy¢ po dwa
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subfundusze: Dozywotnich Emerytur Kapitatlowych (DEK) oraz Gwarantowanych Do-
zywotnich Emerytur Kapitatowych (GDEK). Osoby przechodzace na emeryture miatyby
wybor PTE oraz jednego z dwoch produktéw emerytalnych: emerytury dozywotniej lub
emerytury dozywotniej z gwarantowanym okresem ptatnosci (np. do momentu osiagnig-
cia 77 lat). Ta druga emerytura bytaby nizsza, ale zapewniatby mozliwo$¢ dziedziczenia,
jesli smier¢ emeryta nastapitaby przed uptywem okresu gwarancji (Otto, Wisniewski
2013: 24-25).

Jesli chodzi o dodatkowe dobrowolne systemy emerytalne funkcjonujace w ramach I11
filaru, to ani w systemie grupowego oszcz¢dzania na dodatkowa emeryturg w zaktadzie
pracy (pracownicze programy emerytalne — PPE, dostgpne od 1999 r.), ani w systemach
indywidualnych (indywidualne konta emerytalne — IKE, dziatajace od 2004 r. oraz indy-
widualne konta zabezpieczenia emerytalnego — IKZE, od 2011 r.) nie ma produktu eme-
rytalnego w formie renty dozywotniej. Regulacje prawne dotyczace PPE (Ustawa z 20
kwietnia 2004 r... art. 42), IKE i IKZE (Ustawa z 20 kwietnia 2004 r. ... art.34) stanowia, iz
wyplata pieniedzy moze nastapi¢ jednorazowo lub w ratach po osiggnieciu przez uczest-
nika programu emerytalnego wieku 60 lat (w PPE lub IKE) badz 65 lat (w IKZE). Ewen-
tualna wyplata ratalna potrwa do wyczerpania stanu oszczednos$ci zgromadzonych w PPE,
IKE lub IKZE, a nie w formie §wiadczenia wyptacanego do konca zycia. Catkiem realny
jest scenariusz, zgodnie z ktérym osoba oszczedzajaca na dodatkowa emeryture otrzyma
jednorazowa wyptate w wieku 60 lub 65 lat, a zyjac ponadprzecigtnie dtugo, wyczerpie
ten dodatkowy fundusz i w ostatniej fazie zycia jej standard zycia, oparty jedynie na fi-
nansowaniu z publicznego systemu emerytalnego, znaczaco si¢ obnizy. Taka konstrukcja
wyptat z III filaru systemu emerytalnego w Polsce nie chroni zatem przed indywidualnym
ryzykiem dlugowiecznosci.

Uwagi koncowe

Zardéwno rozwigzanie z wieloma, jak i z jednym podmiotem wyplacajacym $wiadczenia
emerytalne, ma swoje wady i zalety. Autor zgadza si¢ z opinig, Ze ,,nie ma prostej odpo-
wiedzi na pytanie: czy wyptacaniem §wiadczen powinna zajac si¢ jedna scentralizowana
instytucja, czy wiele konkurujacych ze soba podmiotow. Jedno i drugie rozwigzanie ma
swoje wady i zalety” (KNUIFE 2004: 8).

Takze fakt, ze w najnowszych zamianach ustawowych wybrano tylko jeden produkt
emerytalny: $wiadczenie dozywotnie wyptacane jednemu uczestnikowi systemu emerytal-
nego, nie budzi zastrzezen.

Natomiast ewidentnym mankamentem wprowadzanych dotychczas zmian w publicz-
nym systemie emerytalnym w Polsce jest wystgpowanie ryzyka aktuarialnego, ktére moze
bezposrednio wptywac na wzrost ryzyka dtugowiecznosci.

Celem systemu wyptat §wiadczen powinno by¢ zapewnienie optymalnego poziomu ma-
terialnego $wiadczeniobiorcy przez caty dalszy okres trwania zycia. Waciwe rozwiazanie
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tego problemu wymaga opracowania algorytmu i parametrow stuzacych do ustalenia opty-
malnej wartosci §wiadczen. Ryzyko aktuarialne zwigzane jest z przyjeciem zle oszacowa-
nych wartosci parametréw (np. dalszej oczekiwanej dtugosci zycia w przeliczeniu na mie-
sigce dla danego rocznika demograficznego, stanowiacej podstawe kalkulacji wysokos$ci
$wiadczen w nowym systemie emerytalnym). Gdy wyptaty emerytury odbywaja si¢ bez-
posrednio z zakumulowanego kapitatu, podmiotem ponoszacym ryzyko jest $wiadczenio-
biorca. Powyzej minimum gwarantowanego przez panstwo o warto$ci §wiadczen decyduje
wysokos$¢ posiadanego kapitatu oraz okre$lony prawnie algorytm wyznaczania zakresu
$wiadczenia. Przyjecie algorytmu, ktory w sferze zatozen odbiega od rzeczywistosci, moze
powodowac skutki dwojakiego rodzaju.

Zbyt powolne dekumulowanie kapitaldow w calej populacji zmniejsza poziom konsump-
cji $wiadczeniobiorcow oraz powoduje transfery nieskonsumowanego kapitalu emerytal-
nego do generacji nastgpnych. Natomiast zbyt wysoki poziom wyptat moze zakonczyé
si¢ przedwczesnym wykorzystaniem kapitatow, czyli przetozy¢ si¢ na realizacje ryzyka
dtugowiecznosci. Problemem jest wtedy spadek poziomu zycia §wiadczeniobiorcow oraz
wzrost obcigzen panstwa z tytulu wyplat minimalnej gwarantowanej emerytury (por.
(KNUIFE 2004: 78).

Dlatego niezbednym, brakujacym ogniwem w systemie emerytalnym jest stworze-
nie instytucji aktuariusza krajowego, ktory bedzie odpowiednio przygotowany do pre-
cyzyjnego prognozowania trendéw demograficznych i odpowiedniego ustalenia podsta-
wy $wiadczen emerytalnych w oparciu o dalsza przewidywang dtugos$¢ zycia. Umozliwi
to bardziej skuteczne zarzadzanie ryzykiem demograficznym, w tym ryzykiem dtugo-
wiecznosci.

Dodatkowe systemy emerytalne (PPE, IKE, IKZE) nie zabezpieczaja oszczgdzajacych
przed ryzykiem dtugowiecznos$ci, gdyz nie oferuja renty dozywotniej. Tym niemniej zgro-
madzenie dodatkowego kapitatu emerytalnego moze by¢ przydatne dla osob zyjacych dtu-
zej, niz oczekiwano — przynajmniej cze$¢ z nich bedzie z nich mogta skorzysta¢ w okresie
poznej starosci, jesli wielko§¢ dodatkowych oszczednosci bedzie wystarczajaca i nie zo-
stang one skonsumowane. Poniewaz w Polsce w systemach dodatkowych nie ma systemow
ze zdefiniowanym $§wiadczeniem, jak np. w wielu zaktadowych systemach emerytalnych
w krajach zachodnioeuropejskich czy w USA, zagregowane ryzyko dtugowieczno$ci nie
obcigzy pracodawcy oferujacego program emerytalny.
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MANAGING LONGEVITY RISK IN THE POLISH PENSION SYSTEM

Abstract: Purpose — The cognitive aim of this article is the analysis of the Polish pension system design in
its benefits phase (decumulation of the accumulated pension capital in the context of managing longevity
risk). The object of the research covers both public pension scheme (with the latest legal amendments related
to the collection and payment of pension capital from pension funds) and supplementary pension schemes:
individual retirement accounts (IRA) and individual accounts of retirement security. The main question
which the author of the article addresses is whether the current Polish pension system is immune to the risk
of longevity in its present legal and institutional shape. The matter concerns both the aggregate longevity
risk borne by institutions reimbursing retirement benefits and individual longevity risk which burdens the
participants of pension systems.

Methodology/approach — The article is based on the method of literature studies, analysis of legal acts, as
well as methods of description, explanation and analysis and synthesis, and to a limited extent also the com-
parative method.

Findings — The current changes in construction of the Polish public pension system do not eliminate ag-
gregate longevity risk which will be fully and directly covered by the State (represented by Social Insurance
Institution — ZUS). The new institution — the state actuary — is needed to mitigate longevity risk. The state
actuary could predict more precisely life-expectancy trends and help to calculate pension benefits. Sup-
plementary pension schemes (occupational and individual) do not offer pension products which could cover
individual longevity risk.
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Originality/value — Whereas the issue of longevity risk management is present and widely discussed in the
global literature, the Polish literature in the field of social policy and financial management lacks essence.
This text is intended to be the author’s contribution to the in-depth reflection on longevity risk in the Polish
pension system associated with the progressing aging of the population and the methods of risk management.

Keywords: longevity risk, average life expectancy, pension systems
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