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MOZLIWOSCI PODZIALU RYZYKA
W ZAKEADOWYCH PROGRAMACH
EMERYTALNYCH - PLANY HYBRYDOWE

Streszczenie: Podstawowymi rodzajami plandéw emerytalnych ze wzgledu na sposob
ustalania wysokosci $wiadczenia sg plany o zdefiniowanym $wiadczeniu (DB) i plany
o zdefiniowanej sktadce (DC). Ich konstrukcja powoduje polaryzacje podziatu ryzyka
zwiazanego z zabezpieczeniem emerytalnym — w planach o zdefiniowanym $wiad-
czeniu jest ono po stronie organizatora, natomiast w planach o zdefiniowanej sktad-
ce — po stronie uczestnika programu. Plany hybrydowe oferuja mozliwo$¢ podziatu
réznego rodzaju ryzyka pomiedzy interesariuszy planu emerytalnego. Rozwigzania
hybrydowe zyskuja na popularnoéci, szczeg6lnie w ramach zakltadowych programoéow
emerytalnych. Celem artykutu jest ocena réznych rodzajéw hybrydowych planéw
emerytalnych pod katem mozliwoéci podzialu ryzyka zwigzanego z zapewnieniem
oczekiwanego poziomu $rodkéw emerytalnych.

Slowa kluczowe: ryzyko, podzial, hybrydowe plany emerytalne, plany o zdefiniowa-
nym $wiadczeniu, plany o zdefiniowanej skladce.

Klasyfikacja JEL: J32, ]26, G31.

RISK - SHARING IN OCCUPATIONAL PENSION
PROGRAMMES - HYBRID PLANS

Abstract: The main types of retirement plans, in terms of determining the amount of
the expected benefit are defined as benefit plans (DB) and defined contribution (DC)
schemes. Their design causes the polarization of risk distribution associated with pen-
sion provision. Most of the risks in DB plans are borne by the organizer, while in DC
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plans by the participant. Hybrid plans offer the possibility of risk-sharing between the
stakeholders of a pension plan. Hybrid solutions are gaining in popularity, especially
in the context of occupational pension schemes. The aim of the paper is to evaluate
the different types of hybrid pension plans in the light of the distribution of the risk
associated with providing the expected level of pension.

Keywords: risk-sharing, hybrid pension plans, DC plans, DB plans.

Wstep

W wielu panstwach zakladowe programy emerytalne odgrywaja istotna
role w zapewnieniu dochodéw emerytalnych ich uczestnikom. W $wietle
obecnych wyzwan dla stabilnosci i adekwatno$ci swiadczen z publicznych
planéw emerytalnych wszelkie dodatkowe formy zabezpieczenia emerytal-
nego powinny miec¢ coraz wieksze znaczenie w zapewnianiu oczekiwanego
standardu zycia na emeryturze. Problem zapewnienia wyptacalnoéci planow
emerytalnych dotyka réowniez plany zakladowe, ktére weszly w fazg dojrza-
tosci. Konieczno$¢ zapewnienia ich wyptacalnosci, a takze dostosowywania
do zmieniajgcych si¢ wymogow wspodlczesnych rynkéw pracy, powoduje, ze
przechodzg one zmiany konstrukcyjne. Tradycyjnie plany zakladowe miaty
forme planéw o zdefiniowanym $wiadczeniu. W ostatnich latach s3 one za-
stepowane planami o zdefiniowanej skladce. Transformacja ta, cho¢ zwieksza
przejrzysto$c i stabilnos¢ finansowg plandw, przyczynia si¢ do przeniesienia
praktycznie wszystkich rodzajéw ryzyka zwigzanego z zapewnieniem eme-
rytury na uczestnika. Brak akceptacji takiej sytuacji jest gléwnym motywem
do rozwoju hybrydowych programéw emerytalnych, ktére w réznym stopniu
wykorzystuja rozwigzania stosowane w planach DB i DC. Celem artykutu
jest ocena roznych rodzajéw hybrydowych planéw emerytalnych pod katem
mozliwosci podziatu ryzyka zwigzanego z zapewnieniem oczekiwanego po-
ziomu $rodkéw emerytalnych.

1. Istota i rodzaje zakladowych planow emerytalnych

Plany emerytalne sg zfozonymi mechanizmami, wigzacymi prawnie stro-
ny, ktérych gléwnym celem jest dostarczenie uczestnikowi (przysziemu
emerytowi) $wiadczenia emerytalnego. Plany emerytalne stanowig elemen-
ty systemu emerytalnego (systemu zabezpieczenia emerytalnego), ktory
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w literaturze przedmiotu jest definiowany’ jako ,,0got Zroédet zabezpiecze-
nia dochodéw pienigznych na okres starosci [...] powigzanych formal-
nie (prawnie, finansowo)” [Zukowski 1997, s. 17]. Celem funkcjonowania
systemu emerytalnego jest przede wszystkim dostarczenie odpowiednich
srodkéw na pokrycie zapotrzebowania na towary i ustugi konsumpcyjne
w okresie starosci, kiedy nastepuje zaprzestanie wykonywania dziatalnosci
zarobkowej, a wigc w obecnych warunkach utrata podstawowego zrédta
utrzymania ludnoéci’. Plany emerytalne mogg by¢ prowadzone przez pan-
stwo czy pracodawce, a takze przez rynkowe instytucje finansowe lub we
wspoldziataniu np. pracodawcy i instytucji finansowej. Stad tez w literatu-
rze przedmiotu w strukturze systemu emerytalnego wyodrebnia si¢ rézne
warstwy czy filary’.

Zakladowe plany emerytalne powstaly znacznie wcze$niej niz plany (pro-
gramy) publiczne [Szczepanski 2010, s. 88]. Zinstytucjonalizowane ich formy
datuje sie od pierwszej polowy XIX wieku. Po upowszechnieniu zabezpiecze-
nia emerytalnego oferowanego przez panstwo plany zakladowe odgrywaja
role dodatkowego zabezpieczenia emerytalnego, chociaz skala ich dzialania
jest skorelowana z wysokos$cig $wiadczen oferowanych przez systemy pub-
liczne. Im nizsze $wiadczenia, tym wieksza rola dodatkowych planéw emery-
talnych, w tym zakladowych. Wobec ograniczonych mozliwosci finansowych
systemow publicznych obecnie i w przyszto$ci coraz wieksza role beda miaty
do odegrania zaktadowe (pracownicze) i indywidualne programy emerytalne.
Obecnie w Unii Europejskiej kladzie si¢ nacisk na rozwdj pracowniczych

' T. Szumlicz definiuje system emerytalny jako istniejace rozwigzania instytucjonalne,
zmierzajgce — na 0gol poprzez ustanowienie zasad: 1) gromadzenia oszczednosci emerytal-
nych oraz 2) dokonywania wyplat $§wiadczen emerytalnych - do zapewnienia uczestnikom
systemu niezarobkowych odpowiednich $rodkéw do utrzymania na okres staroéci [Szumlicz
2006]. W literaturze przedmiotu system emerytalny jest definiowany réwniez jako sposéb
dokonywania podziatu biezacego PKB migdzy pokolenie pracujace i pokolenie emerytow,
a z punktu widzenia indywidualnego uczestnika jako narzedzie alokacji dochodu w cyklu
jego zycia [Gora 2003, 5.19].

? Cel funkcjonowania zabezpieczenia emerytalnego podlegat ewolucji. Pierwotnie $wiad-
czenia mialy zapewni¢ dochody w okresie pdznej starosci (renta starcza), osobom, ktére z racji
podeszlego wieku nie byty zdolne do wykonywania pracy zarobkowe;j. Po II wojnie §wiatowej
systemy emerytalne ewoluowaly w kierunku zwigkszenia dostgpnosci emerytur oraz oderwania
prawa do emerytury jako efektu domniemania inwalidztwa.

? M. Zukowski proponuje stosowanie zabezpieczenia emerytalnego w ramach trzech
warstw, ktore determinuje zakres podmiotowy: zabezpieczenie bazowe, zakladowe, indy-
widualne [Zukowski 1997]. W literaturze przedmiotu obecny jest tez termin , filar” systemu
emerytalnego, przy czym kryteria wyodrebniania filarow systemu emerytalnego sa bardziej
rozbudowane i niejednorodne (np. inne w terminologii Banku Swiatowego i inne w OECD).
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programoéw emerytalnych, ktére beda mialy szanse wpisa¢ sie w spolecznie
odpowiedzialne dzialania przedsi¢biorstw [Komisja Europejska 2012].

Dlugoletnia tradycja funkcjonowania zaktadowych programéw emerytal-
nych wyksztalcita ich r6zne rodzaje, ktére mozna klasyfikowa¢ wedtug wielu
kryteriéow, np.:

- trybu przystgpowania: obowigzkowe, quasi-obowigzkowe, dobrowolne;

- zakresu uczestnictwa: zakladowe, miedzyzakladowe, branzowe;

- ,dostawcy” (providera): oferowane bezposrednio przez pracodawce, ofe-
rowane przez rynkowe instytucje finansowe;

- dostepu do korzysci fiskalnych: kwalifikowane lub preferencyjne (oferujace
korzysci fiskalne), niekwalifikowane;

- metody finansowania: wewnetrzne (rezerwa ksiggowa), zewnetrzne (ka-
pitatowe, repartycyjne);

- sposobu ustalenia wysokos$ci §wiadczenia: o zdefiniowanym $wiadczeniu,

o zdefiniowanej sktadce.

Pierwotnie plany zakladowe oferowaly z gory okreslone §wiadczenie, zalezne
od zarobkéw uczestnika. Plany o zdefiniowanym §wiadczeniu charakteryzuja
sie tym, ze uczestnik, przystepujac do planu, z géry zna $§wiadczenie, na ktdre
moze liczy¢ po spelnieniu warunkéw. W latach osiemdziesigtych XX wieku
zaobserwowano wzrost popularnosci, w ramach zakladowych programéw eme-
rytalnych, planéw o zdefiniowanej skladce. W planach o zdefiniowanej skfadce
uczestnik lub (i) pracodawca znaja wysokos¢ sktadki wnoszonej do planu, nato-
miast wysokos¢ §wiadczenia jest nieznana, gdyz zalezy od wielu zmiennych, na
etapie zaréwno gromadzenia oszczgdnosci, jak i wyplaty swiadczenia. W efekcie
to uczestnik jest obarczony ryzykiem nieuzyskania oczekiwanego $wiadczenia.

Pewnym kompromisem pomiedzy zaletami i wadami planéw emerytal-
nych o zdefiniowanym $wiadczeniu i zdefiniowanej sktadce sg plany hybry-
dowe. Plany hybrydowe, faczac elementy planéw o zdefiniowanej sktadce
i zdefiniowanym $wiadczeniu, pozwalaja ograniczy¢ niektore rodzaje ryzyka
zwigzanego z zapewnieniem emerytury na oczekiwanym poziomie. Skala
podzialu ryzyka miedzy interesariuszy zalezy od rodzaju plany hybrydowego.
Praktyka wyksztalcila ich wiele, a dodatkowo niektére funkcjonuja wylacznie
jako koncepcje dotychczas nie zweryfikowane w praktyce.

2. Rodzaje ryzyka w planach emerytalnych

Plan emerytalny jest mechanizmem dtugookresowym i z reguly skompliko-
wanym. Kompleksowy plan emerytalny powinien obejmowa¢ rozwigzania
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zwigzane zaréwno z gromadzeniem, jak i wykorzystaniem srodkéw emerytal-
nych, czyli obejmowac rozwigzania uwzgledniajace obie fazy ryzyka starosci.
Z punktu widzenia celu zabezpieczenia emerytalnego preferowanym efektem
dziatania planu emerytalnego powinna by¢ wyplata emerytury (renty dozy-
wotniej). W praktyce jednak mozliwe sa rowniez inne formy konsumpcji ak-
tywow emerytalnych, m.in. jednorazowa wyplata czy wyplata programowana.
Rodzajow ryzyka, ktdre s3 zwiazane z zapewnieniem odpowiedniego zabez-
pieczenia emerytalnego, jest wiele (por. tabela 1) i nie wszystkie moga zosta¢
ograniczone przez specyficzne rozwigzania oferowane w planie emerytalnym.
Do tych ostatnich naleza np. te rodzaje ryzyka, ktére majg zwiazek z przebie-
giem kariery zawodowej uczestnikéw planu emerytalnego czy maja wymiar
polityczny. W tabeli 1 zastosowano podzial rodzajow ryzyka oddzialujacego na
plany emerytalne wedlug etapéw (faz) dziatania programu. Nalezy zauwazy¢,
ze te same rodzaje ryzyka moga mie¢ inne skutki dla uczestnika w zaleznosci
od typu planu emerytalnego, np. w programach o zdefiniowanym $wiadczeniu
zwyKkle trzeba wykaza¢ si¢ minimalnym stazem, aby mie¢ prawo do $wiadczenia
czy przeniesienia érodkéw do innego planu, co z kolei nie jest z reguty ograni-
czeniem dla przenoszalno$ci srodkéw w planach o zdefiniowanej sktadce. Idac
dalej, np. mozliwos¢ wyboru formy wyplaty srodkéw z planu o zdefiniowanej
skladce moze narazi¢ uczestnika planu na przedwczesne wyczerpanie srodkow
(w razie wyboru jednorazowej wyplaty czy wyplaty programowanej), podczas
gdy w programach o zdefiniowanym $wiadczeniu domyslnym $wiadczeniem
jest renta dozywotnia. Rdznic tych jest znacznie wiece;.

Tabela 1. Rodzaje ryzyka w planach emerytalnych

Rodzaje ryzyka | Wyjasnienie

Zwigzane z faza akumulacji srodkéw emerytalnych

zbyt niskie wplaty, a w rezultacie niewystarczajace oszczed-
noéci emerytalne spowodowane: bezrobociem, niezdol-
noécig do pracy, obcigzeniem innymi zobowiazaniami
(kredyty, alimenty)

nieoczekiwanie krétkie okresy zatrudnienia, ktére powo-
Ryzyko przenoszolnosci srodkéw | duja niespelnienie wymogu minimalnego czasu udzialu
w planie

Ryzyko wptat do planu

Zwigzane z fazg konsumpcji érodkéw emerytalnych

wyzsza inflacja niz oczekiwana, spadek realnej warto$ci

Ryzyko inflacji cwiadezen

niskie stopy procentowe w momencie wykupu renty do-

Ryzyko stopy procentowej sywotniej
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cd. tabeli 1

Rodzaje ryzyka

Wyjasnienie

Ryzyko demograficzne

pokolenie pracujacych odméwi uznania roszczen poko-
lenia przechodzacego na emeryture

Wybér formy wyplaty oszczed-
noéci emerytalnych

wybor niewlasciwego produktu na etapie wyplaty srodkow

Wybor czasu przej$cia na eme-
ryture

nieznany faktyczny moment przejécia na emeryture lub (i)
rozpoczecia dekumulacji oszczedno$ci emerytalnych

Ryzyko dlugowieczno$ci

dhluzszy niz oczekiwany czas trwania zycia

Ryzyko ograniczonych zdolnosci
intelektualnych

niekorzystne decyzje w warunkach braku pelnej spraw-
noéci umystowej, np. w przypadku demencji

Wystepujace w obu fazach

Ryzyko zwigzane z kosztami za-
rzadzania planem

koszty wyzsze niz oczekiwane lub wigksze niz postrzegane
(i rozumiane) przez uczestnika

Ryzyko inwestycyjne

nieznane stopy zwrotu z inwestowanych srodkéw, a zwlasz-
cza sekwencyjnos¢ stop zwrotu; w fazie dekumulacji zalezy
od wyboru produktu

Ryzyko zarzadzania

dzialania na niekorzy$¢ klienta, mozliwos¢ defraudacji
$rodkéw przez zarzadzajacych

Ryzyko niewyplacalnosci

mozliwo$¢ utraty calosci lub czeéci srodkow/$wiadczen;
konsekwencje zréznicowane w zaleznosci od systemu
ochrony prawnej klientéw

Ryzyko podatkowe

negatywne zmiany, np. mniej korzystne ulgi podatkowe
lub opodatkowanie oszczednosci/wyptat srodkéw z planu
emerytalnego

Ryzyko polityczne

ingerencja w zasady inwestowania srodkéw, catkowita lub
cze$ciowa nacjonalizacja oszczgdnosci

Ryzyko operacyjne

mozliwo$¢ utraty kontroli nad dzialanie planu np. infor-
macji o wysokosci zgromadzonych $rodkéw / $wiadcze-
niach w wyniku btedu systemu informatycznego, dzialania
czlowieka czy klesk zywiotowych

Ryzyko regulacji i nadzoru

zmiany regulacji prawych dotyczacych funkcjonowania
planéw emerytalnych lub provideréw, np. wieksze wymogi
kapitatowe, a takze brak sprawnoéci nadzoru

Ryzyko behawioralne

mozliwo$¢ nieracjonalnego dziatania uczestnika planu

Ryzyko wiedzy finansowej

mozliwo$¢ podejmowania decyzji w warunkach niepelnej
informacji

Zrédto: Na podstawie: [Szczepaniski 2010, s. 120-121; Blake 2015, s. 32-35].

Jak wspomniano, w zaleznosci od typu planu emerytalnego rozklad tych
rodzajow ryzyka, ktére moga by¢ bezposrednio zaadresowane poprzez jego
konstrukcje, rdzni sie. W tabeli 2 przedstawiono rozktad podstawowych ro-
dzajow ryzyka pomigdzy pracodawce — organizatora systemu - a uczestnika.
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Tabela 2. Rozklad ryzyka w tradycyjnych formach zakladowych programow
emerytalnych

Rodzaje ryzyka w planach emerytalnych
Wyszczegdlnienie ryzyko obciazajace ryzyko obcigzajace uczestnika
organizatora
wplat do planu (jesli pracownicy
plany wspolfinansuja z wlasnych $rod-
o zdefi- kéw), inwestycyjne, kosztéw zarza-
niowanym dzania planem, stopy procentowej, | przenoszalnosci srodkow, niewy-
A inflacji (w przypadku gwarancji wa- | ptacalnoéci pracodawcy
$wiadcze- N . .
niu loryzacji $wiadczen), dlugowieczno-
Rodzaj éci,.jakos’ci Zarza}dzapia, podatko'we,
planu polityczne, regulacyjne, operacyjne
emery- wplat do planu, inwestycyjne,
talnego kosztéw, inflacji, stopy procento-
plany wej, dlugowiecznodci, polityczne,
o zdefi- regulacyjne, podatkowe, wyboru
niowanej brak czasu przejécia na emeryture,
skdadce jakosci decyzji uczestnika (be-
hawioralne, wiedzy finansowej,
zdolnosci intelektualnych, wy-
boru produktu w fazie wyplaty)

Asymetria w rozkladzie roznych rodzajow ryzyka zwigzanego z funkcjo-
nowaniem planéw emerytalnych jest znaczaca, dlatego tez, zwlaszcza w ostat-
nich latach, wzrosto zainteresowanie planami hybrydowymi, ktére pozwa-
lajg polaczy¢ zalety planéw o zdefiniowanym $wiadczeniu dla uczestnika
z mozliwoéciami ograniczenia ryzyka, ktére ponosilby w typowych planach
o zdefiniowanej sktadce.

3. Rodzaje hybrydowych planéw emerytalnych i mozliwosci
podzialu ryzyka

Hybrydowym planem emerytalnym mozna nazwac kazdy plan emerytalny,
ktdry nie jest ani planem o zdefiniowanym $wiadczeniu, ani o zdefiniowane;j
skladce w czystej (klasycznej) ich formie. Plan hybrydowy moze mie¢ przewage
cech planéw o zdefiniowanym $wiadczeniu lub o zdefiniowanej skfadce, dlate-
go tez w terminologii OECD plany hybrydowe mieszcza si¢ w dwoch z czterech
wyodrebnianych typéw planéw emerytalnych, tj. planach o zdefiniowanym
$wiadczeniu (hybrydowe i mieszane) oraz programach o zdefiniowanej skladce
z gwarancjami [OECD 2015, 5.188]. W 2008 roku C. Pugh i]. Yermo wskazali
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cztery kategorie programoéw hybrydowych: cash balance schemes, conditional
benefit plans, nursery plans (sequential hybrid scheme) i floor (underpin) plans
[Pugh i Yermo 2008]. W kolejnej publikacji autoréw z OECD lista ta zostala
uzupetniona o collective defined cotribution plans [Blommestein i in. 2009].
Roéznorodnos¢ planéw hybrydowych sukcesywnie wzrasta [Turner 2014], nie-
ktére maja charakter teoretycznych propozycji prezentowanych w literaturze®,
W dalszej czesci artykulu analizie zostang poddane wybrane plany hybrydowe,
ktdre funkcjonuja w wybranych panstwach (por. tabela 3).

Tabela 3. Cechy wybranych hybrydowych planéw emerytalnych

Rodzaj planu Opis

Kazdy uczestnik posiada indywidualne konto, na ktérym gromadzone
sa sktadki i okresowo podwyzszane (waloryzowane) o z géry okreslony
procent, staly albo zalezny od wybranego indeksu (np. stopy zwrotu
Cash balance plan |z obligacji skarbowych). Procent ten jest niezalezny od rzeczywistych
zwrotdéw z inwestycji programu i gwarantowany przez pracodawce.
Za $rodki zgromadzone w programie uczestnik moze wykupic¢ rente
dozywotnig, lecz nie jest to obligatoryjne

Plan sktada sie z dwdch czesci, pierwszej — o zdefiniowanej skladce
i drugiej — o zdefiniowanym $wiadczeniu. Poczatkowo uczestnik gro-
madzi $rodki w programie DC, a nastepnie przystepuje do programu
DB. Kryterium przejécia do programu o zdefiniowanym $wiadczeniu
jest staz udziatu w programie lub wiek uczestnika (np. 45 lat)

Nursery/sequential
hybrid plans

Plan sktada sie z dwdch czeéci, czyli DB i DC, przy czym mozliwe sa
dwa rozwigzania. W pierwszym uczestnik otrzymuje sume $§wiadczenia
zagwarantowanego w programie DB i §wiadczenia uzyskanego w pro-
gramie DC. Alternatywnie, wynagrodzenie uczestnika dzielone jest
na dwie transze. Pierwsza z nich jest wykorzystywana do obliczenia
wysokosci $wiadczenia w programie typu DB, natomiast od drugiej
odprowadzana jest skladka przypisana do programu DC

Combination
hybrid plan

Plany gwarantuja uczestnikowi wyplate wyzszego ze $wiadczen: obliczo-
nego wedlug formuly DB lub DC, przy czym bazowym planem moze
by¢ plan o zdefiniowanym $§wiadczeniu lub o zdefiniowanej sktadce

Floor/underpin
plan

Dzialajg na zasadach zblizonych do tradycyjnych planéw o zdefiniowa-
nej sktadce, tj. sktadka pracownika i pracodawcy jest z géry ustalona,
Collective DC plan |lecz uczestnicy nie maja odrebnych rachunkéw. Dzigki temu w ramach
tworzonego funduszu mozliwy jest podzial ryzyka pomiedzy uczestni-
kéw i w czasie

Zrédlo: Na podstawie: [Hill, Pang i Warshawsky 2010; Turner 2014; OECD 2015].

* Propozycji tych pojawito sie wiele. Jedna z nich jest program, w ktérym wptacane sktadki
sa wykorzystywane do zakupu odroczonej renty (deferred annuity) [Sutcliffe 2010]. Innym
przykladem jest program Tracker Plan, ktéry stanowi prébe ulepszenia programu typu DC
[Davis i Madland 2013].
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cd. tabeli 3
Cash balance plans s3 najbardziej rozpowszechnione w USA, Wielkiej Bryta-

nii, Szwajcarii i Japonii, wystepuja réwniez w Kanadzie. W USA nie ma wymogu
oferowania renty dozywotniej w ramach planu, wigc najczestsza forma wyplaty
srodkow jest wyplata jednorazowa. Sequential hybrid plans oraz combination
hybrid plans fukcjonuja w Wielkiej Brytanii, Szwajcarii oraz w USA.

Ostatnio duzym zainteresowaniem cieszg si¢ collective DC plans, ktdre sa
proponowane jako gléwny model planéw emerytalnych w Wielkiej Brytanii
[Blake 2015]. Plany te funkcjonuja w Holandii, Dani, a takze w USA. Zna-
na jest w nich sktadka wnoszona do planu przez pracodawce i pracownika,
chociaz moze ona podlega¢ renegocjacjom, zwykle po uptywie pieciu lat
od rozpoczecia dzialania programu. Wysokos¢ srodkéw emerytalnych jest
uzalezniona od przecietnego wynagrodzenia w okresie kariery zawodowej,
natomiast uczestnicy nie maja indywidualnych kont. Swiadczenia s3 wypta-
cane w formie renty dozywotniej. Zaleta tych plandw jest rwniez mozliwos¢
redukcji kosztow ze wzgledu na efekty skali.

Juz skrécony opis charakterystyk planéw hybrydowych wskazuje, ze
z punktu widzenia uczestnika stanowig one bardziej atrakcyjna forme niz kla-
syczne (indywidualne) plany o zdefiniowanej skladce, natomiast przedsiebiorcy
umozliwiaja przeniesienie czesci ryzyka zwigzanego z prowadzeniem planu na
uczestnikow. W tabeli 4 zaprezentowano mozliwosci podzialu podstawowych
rodzajow ryzyka w wybranych rodzajach hybrydowych planéw emerytalnych.

Tabela 4. Podzial ryzyka w wybranych hybrydowych planach emerytalnych

Podstawowe rodzaje ryzyka
Rodzaj planu ) ) stopy procer?towej (‘llugo- ‘ .
inwestycyjne | (przy wykupie ren- | wieczno- | inflacji
ty dozywotniej) $ci
Cash balance plan ER + EE EE EE EE
Sequential hybrid plans (UK) | ER + EE ER + EE ER+EE |EE
Floor plan ER + EE EE EE EE
Collective DC plan EE (rozlozone) | EE EE EE

ER - pracodawca; EE - pracownik.

Zrédlo: Na podstawie: [Turner 2014, s. 41-43].

Jak wynika z tabeli 4, wybrane programy hybrydowe oferuja ré6zne moz-
liwosci rozlozenia podstawowych rodzajow ryzyka zwiagzanych z zabezpie-
czeniem emerytalnym, przy czym najczesciej dzielonym ryzykiem miedzy
interesariuszy jest ryzyko inwestycyjne. Najmniej korzystnie w tym zestawie-
niu wypadajg zbiorowe plany o zdefiniowanej skladce (collective DC plans),
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niemniej w poréwnaniu z klasyczng ich formg majg nad nimi przewage,
umozliwiajgc roztozenie ryzyka inwestycyjnego pomiedzy uczestnikami pro-
gramu i w czasie. Z punktu widzenia ostatniego kryzysu finansowego, ktory
niewatpliwie przyczynit si¢ do wzrostu zainteresowania poszukiwaniem metod
podziatu ryzyka w planach emerytalnych, jest to bardzo wazna cecha.

Zakonczenie

Analizujac ewolucje zabezpieczenia emerytalnego na §wiecie, mozna stwier-
dzi¢, ze historia zatacza koto. Wobec ograniczonych mozliwosci finansowych
publicznych programéw emerytalnych coraz wigksza role beda odgrywaty
zaktadowe (pracownicze) i indywidualne programy emerytalne. Zaktadowe
programy emerytalne maja dluzsza histori¢ niz programy publiczne. Na
$wiecie sg kraje, w ktérych programy oferowane przez pracodawcow maja
znaczacy udzial w zapewnianiu $wiadczen emerytalnych, gtéwnie dlatego, ze
s przymusowe, jak np. w Danii, Francji czy Szwajcarii, czy tez s3 elementem
zbiorowych uktadéw pracy, np. w Holandii, Belgii. Drugi czynnik powodujacy,
ze rola programoéw zakladowych w tych panstwach jest duza, to bardzo niski
poziom emerytur oferowanych przez publiczng czgs¢ systemu emerytalnego.
Zakladowe programy emerytalne przechodzily zmiany wymuszone réznymi
czynnikami, m.in. koniecznos$cig dbatosci o ich wyplacalno$¢ czy dostoso-
waniem do coraz wigkszej mobilnosci pracownikéw. Od kilkudziesieciu lat
sukcesywnie obserwuje si¢ wzrost zainteresowania planami o zdefiniowanej
sktadce. Programy o zdefiniowanej skladce przenosza wszystkie rodzaje
ryzyka zwigzanego z funkcjonowaniem planu emerytalnego na uczestnika,
a tych jest bardzo wiele (w artykule zdefiniowano kilkanascie rodzajow tego
ryzyka). Ostatni kryzys i jego konsekwencje gospodarcze i finansowe spo-
wodowaly wzrost zainteresowania badaczy hybrydowymi planami emerytal-
nymi, ktére funkcjonuja w réznych panstwach na $wiecie w réznorodnych
formach. Pozwalaja one (w réznym stopniu) roztozy¢ poszczegdlne rodzaje
ryzyka miedzy organizatora planu (przedsigbiorstwo) a uczestnika. W ar-
tykule scharakteryzowano zaledwie kilka planéw hybrydowych pod katem
podziatu ryzyka pomiedzy interesariuszy planu emerytalnego, konkludujac,
ze najwieksze korzysci moga uzyskaé uczestnicy planéw kombinowanych
(sktadajacych sie z czesci DB i DC), natomiast najmniejsze korzysci cha-
rakteryzuja zbiorowe plany o zdefiniowanej sktadce (collective DC plans).
Jednak wcigz sg one bardziej interesujace dla uczestnika niz klasyczne plany
o zdefiniowanej sktadce.
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