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METODA ANNUITETOWA W ZARZADZANIU
RYZYKIEM DEUGOWIECZNOSCI
W SYSTEMACH EMERYTALNYCH

Streszczenie: W artykule poddano analizie zastosowanie metody annuitetowej w za-
rzadzaniu ryzykiem dlugowiecznosci (longevity risk) w systemach emerytalnych.
Punktem wyjécia do rozwazan bylo zdefiniowanie ryzyka dlugowiecznosci, a takze
klasyfikacja réznego typu produktéw (ustug) finansowych wykorzystujacych me-
tode annuitetowa. Na tej podstawie dokonano oceny korzysci, ale takze zagrozen
zwigzanych z zastosowaniem produktéw annuitetowych do zarzadzania ryzykiem
dlugowieczno$ci w fazie wyplaty $wiadczen z publicznych (bazowych) oraz z dodat-
kowych systeméw emerytalnych.

Slowa kluczowe: ryzyko dlugowieczno$ci, metoda annuitetowa, produkty annuite-
towe, faza wyplat (dekumulacji) w systemie emerytalnym.

Klasyfikacja JEL: G20, G23, G35, H55.

THE ROLE OF THE ANNUITY METHOD IN THE LONGEVITY
RISK MANAGEMENT OF PENSION SYSTEMS

Abstract: The paper analyses the use of the method of annuity in managing lon-
gevity risk in pension systems. The starting point for the discussion was to define
longevity risk as well as the classification of different types of products using the
financial annuity method. On this basis, the benefits but also the risks associated
with the use of annuity products to manage longevity risk in the phase of the pay-
ment of benefits from the public (base) and supplementary pension schemes have
been evaluated.
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Wstep

Jednym z istotnych rodzajéw ryzyka wystepujacego w systemach emery-
talnych jest ryzyko dlugowiecznosci (longevity risk). Dotyczy ono zaréwno
pojedynczych uczestnikow systemu emerytalnego, jak i calych rocznikow de-
mograficznych (kohort) uzyskujacych w danym roku uprawnienia do $§wiad-
czen emerytalnych wyptacanych z publicznego systemu emerytalnego lub tez
z dodatkowych (zakltadowych lub indywidualnych) systeméw emerytalnych.
Zaleznie od przyjetych rozwigzan systemowych (prawno-instytucjonalnych)
oraz ekonomiczno-finansowych (zastosowana metoda finansowania systemu
emerytalnego, dostepne na rynku produkty finansowe) ryzyko to moze by¢
przerzucone na instytucje wyplacajace $wiadczenia (np. publiczna instytucja
odpowiedzialna za wyplate emerytur, jak ZUS w Polsce, zaklad ubezpieczen
oferujacy ubezpieczenia z renta dozywotnig) lub tez pozostawione po stronie
uczestnika systemu emerytalnego. Z tym ostatnim przypadkiem mamy do
czynienia wowczas, gdy np. zgromadzone w dodatkowych systemach emery-
talnych srodki sa wyplacane jednorazowo lub nawet przez z géry okreslony
czas (np. w ratach przez 15 lat po osiggnieciu ustawowego wieku emerytal-
nego).

Ryzyko dlugowieczno$ci mozna umiejscowi¢ w ramach szerszej kategorii
ryzyka demograficznego [Vaughan i Vaughan 2001; Pitacco i in. 2009; Vaupel
2011], aczkolwiek jego przyczyny sa bardziej zlozone i nie ograniczaja sie
wylacznie do trendéw demograficznych, takich jak demograficzne starzenie
sie spoleczenstwa (wzrost liczebnosci pokolenia w wieku poprodukcyjnym
w stosunku do 0s6b w wieku produkcyjnym spowodowany wydluzaniem si¢
$redniej dlugosci zycia oraz zmniejszeniem $redniej dzietnosci). Na wzrost
ryzyka dlugowiecznosci maja wplyw takze czynniki ekonomiczne (sytuacja
na rynku pracy, warunki pracy), instytucjonalne (np. stan i dostgpnosé
ustug publicznych, zwlaszcza w zakresie systemu opieki zdrowotnej) oraz
kulturowe (styl zycia, w tym sposob odzywiania i spedzania czasu wolne-
go, model rodziny, etc.). W niniejszym artkule przedmiotem badan bedzie
ryzyko dtugowiecznosci rozpatrywane w perspektywie ekonomii emery-
talnej, w szczegdlnosci — ocena przydatnosci metody annuitetowej oraz
réznego typu instrumentéw finansowych o charakterze annuitetowym do
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zarzadzania ryzykiem dlugowiecznosci w systemach zabezpieczenia eme-
rytalnego.

W zarzadzaniu ryzykiem dtugowiecznosci w wielu krajach (np. w Wielkiej
Brytanii, USA, Niemczech, Holandii) stosuje si¢ produkty finansowe wyko-
rzystujace w szerokim zakresie metod¢ annuitetows, zapewniajaca wyplate
strumienia réwnych platnoséci w danym okresie. Szczegélnym przypadkiem
produktéw (ustug finansowych) s renty dozywotnie. W Polsce s3 one sto-
sowane przy wyplacaniu $wiadczen z publicznego system emerytalnego, na-
tomiast oferta rent dozywotnich dostepnych u ubezpieczycieli czy innych
dostawcow ustug finansowych (provideréw) jest bardzo uboga. Do tej pory
zaden z produktéw finansowych dostepnych w naszym kraju w ramach tzw.
III filaru (dobrowolne oszczednoséci emerytalne korzystajace z okreslonych
zachet fiskalnych - indywidualne konta emerytalne (IKE), indywidualne konta
zabezpieczenia emerytalnego (IKZE) oraz pracownicze programy emerytalne
(PPE)) nie ma charakteru annuitetowego i nie chroni przez ryzykiem dtugo-
wiecznosci [por. Szczepanski 2014].

Trudno si¢ nie zgodzi¢ z opinig Davida Blake&a, jednego z najbardziej
znanych w literaturze §wiatowej autoréw specjalizujacych si¢ w badaniach ry-
zyka dlugowiecznosci oraz mozliwosci zarzadzania tym ryzykiem za pomoca
wybranych instrumentéw rynku finansowego. Stwierdzil on mianowicie, ze
»ryzyko dlugowiecznosci stanowi jeden z najwazniejszych czynnikow, ktore
powinny by¢ brane pod uwage w konstrukeji produktéw emerytalnych oraz
ubezpieczeniowych” [Blake, Cairns i Dwod 2006, s. 154]. Podobna ocene
wyraza wielu innych autoréw, ktérzy proponuja réznego typu instrumenty
finansowe stuzace do transferu ryzyka dtugowiecznosci z jednych instytucji
finansowych na inne [Betrocchi, Scharz i Ziemba 2010, s. 275-281]. Jednak
transfer ryzyka dlugowiecznosci za pomoca papieréw wartosciowych sprze-
dawanych na rynku finansowym (sekurytyzacja) lub réznego typu kontraktéw
(np. miedzy zakladowym systemem emerytalnym a zaktadem ubezpieczen,
ktéry w zamian za przekazane $rodki - zgromadzone w programie zakltado-
wym aktywa — zapewnia uczestnikom programu wyplate renty dozywotniej)
nie jest jeszcze szeroko stosowany, a poza tym stwarza kolejne ryzyko niewy-
wigzania si¢ drugiej strony kontraktu z przyjetych zobowigzan (counterparty
risk). Nalezy sie spodziewac stopniowego rozwoju tego nowego segmentu
rynku finansowego, zwlaszcza w zakresie instrumentéw pochodnych (dery-
watéw) majacych na celu ograniczenie ryzyka dlugowiecznosci [Betrocchi,
Scharz i Ziemba 2010, s. 282-286].

Co wigcej, niektérzy autorzy juz w samej definicji emerytury zwracaja
uwage na fakt, ze musi to by¢ §wiadczenie wyplacane metodg annuitetowa
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i dozywotnio. Na przyktad wspomniany juz David Blake na pytanie, czym
jest emerytura, odpowiada: ,emerytura jest strumieniem platnosci, ktory
rozpoczyna si¢ wowczas, gdy dana osoba przechodzi na emeryture, i trwa az
do chwili, gdy umrze” [Blake 2006, s. 1]. I dalej: ,,To jest definicja renty do-
zywotniej [ang. life annuity - przyp. M.S.], a wigc emerytura jest przykladem
renty dozywotniej” [Blake 2006, s. 1]. Podobnie ujmuje to Zvie Bodie, wedlug
ktérego zadaniem $wiadczenia emerytalnego jest ,,zapewnienie bezpieczen-
stwa uzyskiwania dochodu po przejsciu na emeryture do konca zycia” [Bodie
1990, s. 4]. W tym ujeciu tylko swiadczenie wyplacane metodg annuitetowa
spetnia definicj¢e dochodu wchodzacego w sklad zabezpieczenia emerytalnego.
Oczywiscie, jesli przyjmiemy taka definicje (kazda emerytura musi by¢ wypla-
cana w formie renty dozywotniej, z zastosowaniem metody annuitowowej),
to nie wynika z tego, ze kazda renta dozywotnia jest emeryturg. Emerytura
musi ponadto pelni¢ okreslone funkcje w systemie zabezpieczenia spotecznego
[Barr 2004]: wygtadzanie konsumpcji w czasie (consumption smoothing), czyli
przenoszenie w cyklu Zycia czesci dochodu z okresu aktywnosci zawodowej
do okresu po jej zakoniczeniu) oraz zabezpieczenie przed ubéstwem na staros¢
(poverty relief). Niemniej konstrukcja finansowa emerytury, zwlaszcza forma
jej wyplacania, ma bardzo istotne znaczenie dla spetnienia owych podstawo-
wych funkgji zabezpieczenia emerytalnego.

Takze w polskiej literaturze przedmiotu, gdzie liczba prac badawczych na
temat ryzyka dlugowiecznosci jest jeszcze relatywnie niewielka, zwraca si¢ uwa-
ge na istotne znaczenie zarzadzania ryzykiem dlugowiecznosci dla stabilno$ci
systemdéw emerytalnych [Szczepanski 2012; Adamska-Mieruszewska 2013].

Nie wystarczy sama $wiadomo$¢ ryzyka, aby nim skutecznie zarzadzac.
Potrzebne s odpowiednie metody pomiaru tego ryzyka, co stanowi odrebny
problem badan, zwlaszcza dla statystykow i matematykéw ubezpieczenio-
wych (aktuariuszy), a takze metody manipulacji ryzykiem, w tym - odpo-
wiednio dobrane instrumenty stosowane w tym celu, zwlaszcza instrumenty
wykorzystujace metode annuitetowa. Duzym uproszczeniem byloby jednak
stwierdzenie, ze produkty emerytalne powinny catkowicie lub przynajmniej
czeg$ciowo wykorzystywaé metode annuitetowg (np. jednorazowa wyplata do
25% kapitatu zgromadzonego w pracowniczym programie emerytalnym, resz-
ta w formie renty dozywotniej) i Ze w ten sposéb problem ryzyka dtugowiecz-
nosci zostanie skutecznie rozwigzany. Okazuje si¢ bowiem, Ze istnieje wiele
réznych produktéw annuitetowych, majacych swoje zalety i ograniczenia —
zaréwno z perspektywy uczestnika systemu emerytalnego, jak tez instytucji
finansowej odpowiedzialnej za wyplate $wiadczenia. Co wiecej, takze renty
dozywotnie s3 narazone na réznego rodzaju ryzyko (w tym ryzyko blednego
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oszacowania trendéw demograficznych i zwigzane z tym btedy w kalkulacji
ryzyka i wysokosci skladek).

Celem poznawczym artykutu jest zbadanie, ktdre z dostepnych na rynkach
finansowych produktéw annuitetowych najlepiej chronig przed ryzykiem
dtugowiecznosci, oraz wskazanie ograniczen i zagrozen zwigzanych z niewlas-
ciwym doborem tego typu ustug finansowych. W badaniach wykorzystano
metode literaturowy, metode poréwnawczg oraz dane na temat produktdw
finansowych gromadzone i analizowane przez OECD.

Ewentualne aplikacyjne wykorzystanie wynikoéw prezentowanych badan
na polskim rynku finansowym autor dostrzega przede wszystkim w sektorze
ubezpieczen gospodarczych oraz w ramach tzw. odwréconej hipoteki.

1. Istota i rodzaje ryzyka dlugowiecznosci

Punktem wyjsécia do dalszych rozwazan bedzie zdefiniowanie ryzyka dtugo-
wieczno$ci oraz przyczyn przewidywanego w przyszlosci wzrostu tego ryzyka.

Ryzyko dlugowiecznosci odnosi si¢ zaréwno do jednostek, jak i calych
rocznikéw demograficznych (kohort). Indywidualne, specyficzne ryzyko dtu-
gowiecznosci (specific longevity risk) polega na tym, Ze dana osoba dozyje
dluzszego wieku, niz oczekiwala, co moze spowodowac catkowite lub czgs-
ciowe wyczerpanie zasobow finansowych, jakie zgromadzila na staro$¢ [Blake
i Burrows 2001]. Samo dluzsze niz oczekiwano trwanie zycia jest dla cztowieka
oczywiscie zjawiskiem pozadanym. Negatywne moga by¢ niektére nastepstwa
tego zdarzenia, zwlaszcza w przypadku braku nalezytego zabezpieczenia finan-
sowego na ten dtuzszy niz oczekiwano okres zycia. Dtuzsze niz oczekiwata dana
jednostka trwanie zycia moze dla niej by¢ szansg, ale takze zagrozeniem, jesli
dozycie sedziwego wieku wiaze si¢ z pogorszeniem standardu zycia, niemoz-
noscig zaspokojenia waznych potrzeb zyciowych czy wrecz ubdstwem. Nie-
watpliwie ryzyko dtugowieczno$ci zaliczy¢ mozna do szerszej kategorii ryzyka
socjalnego, zwiazanego z wystapieniem zdarzen, ktore same w sobie nie muszg
by¢ negatywne, ale spowoduja strate posiadanych lub spodziewanych zasobéw
gospodarstwa domowego [Szumlicz 2005, s. 80], takich jak np. ryzyko socjalne
zwigzane z urodzeniem dziecka, dozyciem ustawowego wieku emerytalnego, etc.

Wystepuje réwniez zagregowane ryzyko dtugowiecznosci (aggregate lon-
gevity risk) polegajace na tym, ze w danym roczniku (kohorcie) $rednia dtu-
gos¢ zycia bedzie dtuzsza, niz oczekiwano. Inaczej méwiac, jest to ryzyko
niewlasciwego oszacowania przyszlego trendu wspdtczynnika umieralnosci
[por. Bartkowiak 2011]. Wtasnie ten rodzaj ryzyka dtugowiecznosci stanowi
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wspomniane we wstepie zagrozenie dla instytucji publicznych lub prywatnych
wyplacajacych $wiadczenia emerytalne w formie renty dozywotniej (jedna
z form annuitetu). Lacznie specyficzne i zagregowane ryzyko dlugowiecznosci
stanowi catkowite ryzyko dtugowiecznosci (total longevity risk).

Biorgc pod uwage dominujacy obecnie w ekonomii emerytalnej paradygmat,
zgodnie z ktérym na zabezpieczenie emerytalne sklada si¢ ,,0g61 zinstytucjona-
lizowanych dochodéw na okres starosci” [Zukowski 1997, 2006], a wiec $rodki
(lub uprawnienia do wyplaty swiadczen pieni¢znych) zgromadzone nie tylko
w publicznym, ale réwniez w zaktadowych i indywidualnych systemach emery-
talnych, systemy emerytalne s3 wrazliwe nie tylko na zagregowane, ale takze na
calkowite ryzyko dlugowiecznosci. Przy tym samym poziomie zabezpieczenia
emerytalnego oferowanego przez system publiczny, ktore nota bene w zwiazku
m.in. z demograficznym starzeniem si¢ spoleczenstwa ulegnie w przyszlosci
obnizeniu, jak wynika z wielu prognoz przygotowanych na zlecenie instytucji
miedzynarodowych [por. European Commission 2015], uczestnicy systemu
emerytalnego nalezacy do tego samego rocznika demograficznego (kohorty)
moga si¢ znalez¢ w odmiennej sytuacji finansowej. Osoby, ktore w ogéle nie
oszczedzaly na staroé¢ w zaktadowych lub indywidualnych systemach emerytal-
nych badz tez zgromadzity niewielkie, niewystarczajace srodki, s3 narazone na
indywidualne ryzyko dlugowiecznosci (przedwczesnego wyczerpania dodatko-
wych zasobdw przy niewystarczajagcym poziomie zabezpieczenia emerytalnego
oferowanym przez system publiczny). Nie bedzie to oczywiscie wylacznie ich
problem, gdyz wzroénie presja na zwiekszenie wyplat z systemu publicznego,
finansowanych przez wzrost sktadek emerytalnych lub z ogdlnych podatkow.

Dla zarzadzania ryzykiem dlugowiecznosci szczegélnie istotne jest wiasci-
we zdefiniowanie ryzyka starosci obejmowanego zabezpieczeniem emerytal-
nym. W polskiej literaturze przedmiotu w sposéb obrazowy i trafnie ujmuje
to model Tadeusza Szumlicza (por. rysunek).

OSZCZEDZANIEO=U+K+M UBEZPIECZENIE Ryzyko
dlugowiecznosci

' »
T T T >

A E Pdtz

A - podjecie aktywnosci zawodowej

O - suma oszczednosci emerytalnych U+K+M - mozliwe formy oszczedno$ci emerytalnych (uprawnie-
nia emerytalne + kapital emerytalny + majatek)

E - osiagniecie ustawowego wieku emerytalnego

Pdtz - przecigtne dalsze trwanie Zycia

Charakterystyka ryzyka starosci i ryzyka dlugowiecznosci

Zrédto: Na podstawie: [Szumlicz 2005, s. 242]
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Wykorzystujac modelowe ujecie ryzyka starosci, ryzyko dlugowiecznosci
mozna umiejscowi¢ w trzecim cyklu zycia jednostki (po przekroczeniu granicy
przecietnej dalszej dtugosci zycia dla danego rocznika demograficznego).

2. Dyskusje na temat dochodu i produktéw annuitetowych

Tylko pozornie definicja produktu annuitetowego wydaje si¢ prosta — jest
to produkt finansowy zapewniajacy strumien platnosci dla indywidualnego
klienta. Jednak w literaturze przedmiotu z zakresu ekonomii emerytalnej,
polityki spolecznej, a takze finanséw nie ma zgodnosci co do definicji tego
typu produktéw (ustug) finansowych [OECD 2016, s. 10]. W szczegdlnosci
nalezy odr6zni¢ metode annuitetowg zastosowang przy wyplacaniu $wiad-
czen z publicznych lub dodatkowych systeméw emerytalnych od produktéw
annuitetowych, ktére oprocz wykorzystania tej metody, musza spetnia¢ pew-
ne dodatkowe, jasno sprecyzowane kryteria. Istnieje zatem rdéznica miedzy
systemami zapewniajacymi dochdd wyptacany w formie annuitetu (annuity
income) a produktami annuitetowymi (annuity products).

Ciekawych propozycji umozliwiajacych precyzyjne zdefiniowanie pro-
duktéw finansowych, ktére moglyby zapewni¢ dochdéd dozywotni osobom
w wieku emerytalnym, dostarcza opracowanie przygotowane przez eksper-
tow OECD. Wyrdzniono w nim nastepujace kryteria definicyjne produktéw
annuitetowych [OECD 20164, s. 11]:

1. Produkt annuitetowy ma petne pokrycie finansowe w postaci sktadek lub
wkladéw zgromadzonych w fazie gromadzenia kapitalu uprawniajacego
do jego wyplaty.

2. Platnosci sg skalkulowane w sposob rzetelny (uczciwy) z wykorzystaniem
rachunku aktuarialnego (calculated on actuarially fair basis).

3. Dostawca produktu annuitetowego (provider) jest jednostka (instytucja
finansowa), ktéra zobowiazuje si¢ do zapewnienia wyplat dla indywi-
dualnego klienta lub uczestnika grupowego planu oszczednosciowego/
emerytalnego.

4. Pracodawca nie jest gwarantem obiecanych platnosci [dotyczy zaklado-
wych systeméw emerytalnych - przyp. M.S.].

5. W produkcie annuitetowym jest zawarte ubezpieczenie przed ryzykiem
dtugowiecznosci (longevity insurance component).

6. W przypadku gdy produkt zawiera wariant w formie wyptaty odroczonych
platnosci annuitetowych (deferret annuity), stopa procentowa konwersji
kapitalu w platnosci annuitetowe jest zdefiniowana na poczatku umowy.
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7. W przypadku gdy wyplata swiadczenia w formie strumienia ptatnosci
z odroczonego annuitetu [np. poczatek wyplat 5 lub 10 lat po osiggnieciu
ustawowego wieku emerytalnego — przyp. M.S.] ma charakter obowigzko-
wy, gwarancje wyplaty przyszlego dochodu ustala si¢ w tej samej umowie,
ktéra reguluje zobowigzania stron kontraktu w fazie gromadzenia kapitatu
(akumulacji).

W $wietle pierwszego z powyzszych kryteriow, wyplaty swiadczen emery-
talnych z publicznych systeméw emerytalnych w formie renty dozywotniej nie
mozna nazwa¢ produktem annuitetowym (annuity product), natomiast bez
watpienia emeryci otrzymuja staly dochdéd w formie regularnych platnosci
(annuity income). Publiczne systemy emerytalne w wigkszosci panstw §wiata
finansowane za pomocg metody repartycji (angielski skrét: PAYG, pay as
you go). Oznacza to, ze biezace §wiadczenia emerytalne pokolenia w wieku
emerytalnym sa finansowane z biezacych skladek emerytalnych lub podatkéw
pokolenia pracujgcego. Ostatecznym gwarantem tych platnosci jest panstwo,
a nie zgromadzony wczesniej fundusz (kapital finansowy), zamieniony w pew-
nym momencie na strumien regularnych platnosci. A to wlasnie stanowi
istote produktu annuitetowego (annuity product). Co wigcej, m.in. wskutek
demograficznego starzenia si¢ spoleczenstwa w wiekszosci panstw swiata,
publiczne systemy emerytalne finansowane metoda repartycji s3 dotowane
ze $srodkow budzetu (spoza funduszu emerytalnego powstajacego z biezacych
skladek emerytalnych lub podatkéw), sa trwale deficytowe, co nie przeszkadza
w wyplacie regularnego strumienia stalych platnosdci (annuity income).

Drugie kryterium wyrdznienia produktéw annuitetowych - kalkulacje
platnosci na podstawie rzetelnych czy tez uczciwych zasad rachunku aktua-
rialnego - nalezy rozumie¢ w ten sposdb, ze obiecane ptatnosci sg obliczone
na podstawie okreslonej, znanej w gory stopy dyskontowej i bazujg na pro-
gnozach dalszej, przewidywanej dlugosci zycia dla danego rocznika demo-
graficznego 0séb korzystajacych z danego produktu (na podstawie prognoz
demograficznych dostepnych w momencie, gdy produkt annuitetowy zostat
wykupiony). To oznacza przestrzeganie zasady ekwiwalentno$ci sumy wniesio-
nych wkladow i wypltacanych srodkéw. Zdyskontowana suma przewidywanych
wyplat powinna by¢ réwna wartosci biezacej sumy wplaconych skladek czy tez
wkladow do funduszu, z ktérego sa wyplacane platnosci w formie annuitetu.

Trzecie kryterium ma wieksze znaczenie na bardziej dojrzatych i rozwi-
nietych rynkach emerytalnych niz w Polsce, gdzie istnieje mozliwos¢ wykupu
renty dozywotniej bezposrednio u wybranego dostawcy ustug finansowych
(providera), ktérym jest z reguly zaklad ubezpieczen, badz tez zakup ren-
ty dozywotniej moze by¢ dokonywany grupowo (np. srodki zgromadzone
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w zakladowym systemie emerytalnym sg kierowane do zaktadu ubezpieczen,
ktéry w zamian oferuje renty dozywotnie dla uczestnikéw programu eme-
rytalnego).

Bardzo istotne z punktu widzenia klasyfikacji produktéw annuitetowych
jest stwierdzenie, Ze to nie przedsigbiorca jest gwarantem wyplaty srodkow
w formie annuitetu, ale podstawe stanowi zgromadzony w zakladowym syste-
mie emerytalnym fundusz. Jest to szczego6lnie wazne w zakladowych systemach
emerytalnych z formulg zdefiniowanego $wiadczenia (defined benefit) oraz
w formie rezerwy ksiegowej (book reserve), gdzie nie ma wydzielonego fun-
duszu emerytalnego, a zobowigzania z tytulu emerytur zakladowych sg ksie-
gowane po stronie pasywow w bilansie firmy (tego typu systemy funkcjonuja
jako jedna z dopuszczalnych form pracowniczych programéw emerytalnych
m.in. w Niemczech, a w innych krajach, np. w Wielkiej Brytanii, s3 zakazane).

Zakladowe systemy emerytalne z formulg zdefiniowanego $wiadczenia,
gdzie wielko$¢ $wiadczenia jest z gory okres$lona w relacji do ostatniego lub
sredniego dochodu z pracy, mogg i bardzo cze¢sto sg skonstruowane w ten
sposodb, ze po osiggnieciu ustawowego wieku emerytalnego zapewnig uczest-
nikowi planu zaktadowego (beneficjentowi emerytury zakltadowej, bedace-
mu wcze$niej pracownikiem danego przedsigbiorstwa) wyplate swiadczen
w formie renty dozywotniej. Jest to staly dochdd emerytalny (annuity inco-
me), ktorego gwarantem w tym przypadku bedzie pracodawca. Ale zgodnie
z proponowang przez OECD klasyfikacja nie mozna w tym przypadku uzywac
okreslenia produkt annuitetowy (annuity product). Zdarza sig¢ zreszta, ze tego
typu programy ze zdefiniowanym $wiadczeniem nie majg pelnego pokry-
cia w zgormadzonych przez uczestnika i optacanych przez pracodawce (lub
wspolnie przez pracodawce i pracownika) sktadkach, a srodki zainwestowane
na rynku finansowym moga straci¢ znaczng cze¢$¢ swojej wartosci, co bylo
szczegolnie widoczne w okresie globalnego kryzysu finansowego w latach
2007-2009. W tej sytuacji pracodawcy maja obowigzek zapewni¢ wyplate
$wiadczen uczestnikom programu, ktérzy uzyskali prawo do emerytur zakla-
dowych, czyli staly dochdd wyplacany z wykorzystaniem metody annuitetowe;
(annuity income), doplacajac z innych zasobdw przedsigbiorstwa. Prowadzito
to w wielu przypadkach do niewyplacalnosci pracodawcy. Stad tez widoczna
od lat osiemdziesiatych XX wieku tendencja do odchodzenia od zakladowych
systemow emerytalnych z formula zdefiniowanego $wiadczenia w kierunku
systemow ze zdefiniowang sktadka (definied contribution), gdzie ryzyko in-
westycyjne zostalo przerzucone na uczestnika zaktadowego programu eme-
rytalnego, ewentualnie programoéw o charakterze mieszanym, hybrydowym
[Ambachtsheer 2007, s. 78-84; Szczepanski i Brzeczek 2016, s. 115-116].
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Z punktu widzenia rozwazan bedacych przedmiotem niniejszego artykutu
oczywiscie najbardziej interesujace jest pigte kryterium stuzace do wyréznienia
produktow annuitetowych - to, ze powinny one zawiera¢ w sobie komponent
stanowiacy zabezpieczenie przed ryzykiem dtugowiecznosci. Co z tego bo-
wiem, ze produkt annuitetowy zapewni strumien statych ptatnosci w formie
renty dozywotniej, jesli nie bedzie zagwarantowane utrzymanie sity nabywczej
wyplacanych w ten sposéb pienigdzy. O ile w przypadku publicznego syste-
mu emerytalnego zapewniajacego stalty dochdd wyplacany w formie renty
dozywotniej wystepuje waloryzacja w fazie wyplat, o tyle prywatni dostawcy
produktéw annuitetowych nie maja takiego obowiazku wynikajacego z pra-
wa ubezpieczen spofecznych. Niemniej kontrakty z dostawcami produktow
annuitetowych moga zawiera¢ zobowiazanie do indeksacji wyptat, udziatu
w zyskach z reinwestowanego kapitalu przeznaczonego na wyptate rent do-
zywotnich.

Kwestie dotyczace odroczonych platno$ci annuitetowych odnoszg si¢ row-
niez do bardziej zaawansowanych niz polski rynkéw finansowych, aczkolwiek
niewykluczone, ze w miare rozwoju dodatkowych systeméw emerytalnych (za-
liczanych obecnie do III, dobrowolnego filaru systemu emerytalnego w Polsce)
nabiorg znaczenia. Przyktadowo, w Niemczech, w ramach tzw. Rieser Rente
(dodatkowe oszczednosci emerytalne subsydiowane przez panstwo w formie
ulg podatkowych), czes¢ aktywdéw zgromadzonych w dodatkowym systemie
emerytalnym musi by¢ wykorzystana w formie renty dozywotniej. O ile w fazie
gromadzenia dodatkowych oszczednosci emerytalnych (akumulacji kapitatu)
uczestnicy programu majg mozliwo$¢ zmiany dostawcy ustug finansowych,
o tyle przyjmuje sig, ze ten sam wybrany provider powinien zapewni¢ wyplate
swiadczen. W ten sposdb juz w fazie akumulacji kapitatu zawiera si¢ kontrakt
dotyczacy wyplacanych w przysziosci kwot w formie annuitetu i tego typu
produkty sa zgodne z definicjg produktéw annuitetowych.

W innych krajach - np. w Wielkiej Brytanii - istnieje bardzo rozbudo-
wany rynek instytucji wyplacajacych renty dozywotnie. Faza akumulacji
kapitalu moze by¢ oddzielona od fazy wyplat. Majac zgromadzone aktywa
np. w zakladowym systemie emerytalnym, jego uczestnik moze swobodnie
wybra¢ dostawce ustugi finansowej polegajacej na wyplacie renty dozy-
wotniej, a warunki kontraktu nie muszg by¢ z goéry okreslone juz w fazie
oszczedzania.

Produkty annuitetowe spelniajace powyzsze kryteria mozna podzieli¢ na
trzy grupy [OECD 20164, s. 15]:

1. Produkty annuitetowe ze stala suma platnosci (fixed payment annuities),
gdzie wysokos¢ wyplat zostata z géry zdefiniowana i nie ulega zmianie.



44 Marek Szczepanski

2. Produkty annuitetowe indeksowane (indexed payment annuities), gdzie
wielkos¢ wyplacanych regularnie platnosci okresowych nie jest z gory
znana i zalezy od ewolucji okreslonych parametréw zewnetrznych.

3. Produkty annuitetowe w formie oszczgdnosci emerytalnych z gwaranto-
wang opcja dochodu (retirement savings with guaranteed income option).
Wszystkie trzy rodzaje produktéw annuitetowych maja charakter renty

dozywotniej, a wigc zabezpieczajg przed ryzykiem dtugowiecznosci, ale wyste-

puja miedzy nimi istotne réznice. Pierwsza grupa produktéw annuitetowych
zapewnia ich posiadaczom platnosci w z goéry ustalonej kwocie. Posiadacz
tego typu produktu nie ma wptywu na sposéb inwestowania aktywow sta-
nowigcych podstawe wyplaty renty dozywotniej. Nie gwarantuja one, rzecz
jasna, utrzymania sity nabywczej kolejnych platnosci. Korzystajac z tego typu
produktu, mozna mie¢ gwarancje, Ze wyplacane srodki nie ulegng wyczerpa-
niu wskutek dtuzszego niz oczekiwano trwania zycia, ale nie ma gwarancji co
do utrzymania okreslonego poziomu zycia. Dostawcy tego typu produktow

(providerzy) biorg na siebie pelne ryzyko dtugowiecznosci oséb, ktore te

produkty wykupily.

Druga grupa produktéw annuitetowych, w ktérych platnosci sg indekso-
wane na podstawie zewnetrznych wskaznikéw (np. poziomu inflacji, stopy
zwrotu z inwestycji), zapewnia strumien statych dozywotnich ptatnosci, kto-
rych wielko$¢ moze podlega¢ zmianom (wzrasta¢, ale okresowo takze spadac).
Posiadacze takich produktéw annuitetowych, oprocz zabezpieczenia przed
ryzykiem dlugowiecznosci, korzystaja z ochrony przed ryzykiem spadku sily
nabywczej kolejnych platnosci (jesli podstawa indeksacji jest stopa inflacji).
Jesli parametrem zewnetrznym stanowigcym podstawe indeksacji sa okreslone
wskazniki rynku finansowego, ponoszg oni ryzyko inwestycyjne. Oznacza to
z jednej strony zmiennos¢ i nieprzewidywalnos¢ co do wysokosci kolejnych
wyplat, ale z drugiej - mozliwos$¢ korzystania z ponadprzecigtnych zyskow.
W przypadku annuitetéw indeksowanych wskaznikiem rynku finansowego
ryzyko dlugowiecznosci nadal ponosi dostawca produktu (instytucja finan-
sowa), ale przynajmniej czescig ryzyka inwestycyjnego dzieli si¢ z nabywca
produktu.

Trzeci rodzaj produktéw annuitetowych z opcja minimalnego gwaran-
towanego dochodu stanowi swego rodzaju polaczenie pierwszych dwéch
rodzajow, ma charakter hybrydowy. Platnosci sa uzaleznione od wynikéw
inwestycji na rynku kapitalowym, ale nabywrca tego typu produktu ma za-
gwarantowany okreslony minimalny dochdd. Ryzyko dlugowiecznosci bierze
na siebie dostawca produktu, czescia ryzyka inwestycyjnego dzieli si¢ z na-
bywca produktu, ale w mniejszym zakresie, bo musi zapewni¢ mu dochdd
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gwarantowany. Uproszczong klasyfikacje produktéw annuitetowych zawiera
zestawienie w ponizszej tabeli.

Klasyfikacja produktéw annuitetowych

Typ produktu Rodzaj gwarangji z fazie wyplat
Produkt annuitetowy ze stala suma platnosci | - zabezpieczenie przed ryzykiem dlugo-
(fixed payment) wiecznoéci
- zabezpieczenie przed ryzykiem dlugo-
Produkt annuitetowy indeksowany wieczno$ci
(indexed payment) - ochrona sily nabywczej (przy indeksacji

wskaznikiem inflacji)

- zabezpieczenie przed ryzykiem diugo-
wiecznosci
gwarancja minimalnego dochodu

Produkt annuitetowy z opcjg gwarantowane-
go dochodu (guaranteed income opition)

Zrédlo: Na podstawie: [OECD 2016a, s. 16].

Zakonczenie

Proponowana przez OECD klasyfikacja produktéw annuitetowych i dochodu
wyplacanego metodg annuitetows, aczkolwiek pozyteczna, nie jest bynajmniej
bezdyskusyjna. Mozna przyja¢, ze produkty annuitetowe powinny gwaranto-
wac strumien wyplat, bazujac na weze$niej zgromadzonym funduszu (pocho-
dzacym z systematycznych oszczednosci lub jednorazowej wplaty wiekszej
sumy). Ale i takie ujecie rodzi szereg watpliwosci. Ostatecznie bowiem kazdy
tundusz, z ktérego po spelnieniu okreslonych warunkéw (w przypadku fun-
duszy tworzonych dla potrzeb zabezpieczenia emerytalnego jest to z reguty
osiggniecie ustawowego wieku emerytalnego) maja by¢ wyptacane regularne
platnosci, funkcjonuje w okreslonych ramach prawno-instytucjonalnych, jest
narazony na rozne rodzaje ryzyka na rynkach finansowych, a takze ryzyko
demograficzne i ryzyko polityczne. Wykupujac produkt annuitetowy w formie
renty dozywotniej, zawiera si¢ z instytucjg finansowa kontrakt trwajacy czesto
dziesiatki lat. Jesli dostawca produktu annuitetowego w formie renty dozy-
wotniej jest instytucja finansowa — a tak przeciez z reguly jest — to wystepuje
znaczace ryzyko niewywiazania si¢ drugiej strony z kontraktu (counterparty
risk), trudne do skwantyfikowania, ktérego nie wzi¢li pod uwage autorzy
opracowan analitycznych OECD.

Jest to zatem raczej przyczynek do dyskusji nad ujednoliceniem termino-
logii dotyczacej metody annuitetowej oraz produktéw annuitetowych oraz
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mozliwosci, ale takze ograniczen zwigzanych z ich stosowaniem w zarzadzaniu
ryzykiem w publicznych i dodatkowych systemach emerytalnych.

Warto tez wskaza¢ na inne ograniczenie w zastosowaniu metody annui-
tetowej, ktdre zostato zidentyfikowane na gruncie ekonomii behawioralnej
i znalazlo potwierdzenie m.in. w zachowaniach uczestnikéw zakltadowych
systemow emerytalnych w Wielkiej Brytanii. Annuitety nie sg popularne, gdyz
powoduja odroczenie konsumpcji i zwiazanej z nig satysfakeji dla oséb, ktdre
zgromadzity dodatkowy kapital emerytalny i chciatyby moc z niego korzysta¢
juz po osiagnieciu ustawowego wieku emerytalnego, a nie np. dopiero w se-
dziwym wieku. Stad tez odejscie od obowigzku annuityzacji w dodatkowych
systemach emerytalnych w Wielkiej Brytanii. Stosowane sa takze rozwia-
zania mieszane — mozliwo$¢ czgsciowej wyplaty srodkéw zgromadzonych
w dodatkowym systemie emerytalnym (zakladowym lub indywidualnym)
na okreslony cel (np. inwestycje w nieruchomosci) lub bez ograniczen, pod
warunkiem zamiany pozostatej sumy w rente dozywotnia. Bez watpienia
w dyskusjach na temat metody annuitetowej i produktéw annuitetowych
nalezatoby w szerszym zakresie uwzgledni¢ dorobek ekonomii behawioralne;.

Mimo wskazanych ograniczen metoda annuitetowa powinna by¢ stosowana
w fazie wyplaty §wiadczen emerytalnych w publicznego systemu emerytalnego
oraz oszczednosci zgromadzonych w dodatkowym systemach emerytalnych.
Zwlaszcza indeksowane produkty annuitetowe, chronigce zaréwno przed
ryzykiem dlugowiecznosci, jak i ryzykiem utraty sity nabywczej, powinny
by¢ szerzej upowszechnione, takze w dodatkowych systemach emerytalnych
w Polsce. Trudno tez nie zgodzi¢ si¢ z zawartym w innym opracowaniu OECD
stwierdzeniem, ze ,,produkty annuitetowe moga odegra¢ istotna role poma-
gajac jednostkom (konsumentom ustug finansowych) w ograniczeniu ryzyka
inwestycyjnego oraz ryzyka dlugowiecznosci” [OECD 2016b], lecz wymaga
to wypracowania nie tylko wspdlnej terminologii, ale i okreslonych rozwigzan
prawno-instytucjonalnych w skali miedzynarodowej, wzmacniajacych gwaran-
cje zabezpieczenia finansowego dla 0s6b w podesztym wieku, ktére to gwarancje
powinny by¢ udzielane w perspektywie dziesigcioleci, a potem dotrzymane.

Nawiasem moéwiac, jest to bardzo trudne zadanie, gdyz nawet podlegajace
stalej ewolucji publiczne systemy emerytalne nie w pelni wywiazujg si¢ ze
swoich zobowigzan w ramach systemu zabezpieczenia spotecznego. Swiadczy
o tym nie tylko przewidywany spadek stopy zastapienia (relacja emerytury
do ostatniego lub $redniego dochodu z pracy), trudnosci wynikaja takze
z czestych zmian i praktycznie permanentnego reformowania publicznych
systemow emerytalnych, czesto z naruszeniem praw nabytych ich uczestnikow.
To oczywiscie temat do odrebnych rozwazan.
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Nie oznacza to, ze nie nalezy podejmowac staran — zaréwno na poziomie
teorii polityki spolecznej, w tym ekonomii emerytalnej, jak i w sferze jej prak-
tycznych zastosowan - aby udzielane dozywotnio zobowigzania finansowe
w formie annuitetéw wlasciwie spetnialy swoja funkeje.
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