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SYNTEZA RAPORTU

Ostateczny ksztalt systemu wyplat emerytur z II filara ubezpieczen spotecznych pozostaje
wcigz kwestig otwartg. Wezesniejszy raport Komisji Nadzoru Ubezpieczen 1 Funduszy
Emerytalnych ,Wyplaty emerytur z II filara systemu emerytalnego” przedstawial
rozbudowang analiz¢ jakie produkty emerytalne moga by¢ dostepne i jakie instytucje moga
je wyplacac. Nie istnieje koncepcja idealna — dopuszczenie wielu produktéw emerytalnych
ma swoje wady 1 zalety, podobnie dopuszczenia wielu instytucji (zamiast jednej
centralnej). Rozwigzania instytucjonalne 1 ksztalt produktéw emerytalnych beda mialy
niebagatelny wplyw na koszt obstugi systemu wyplat. Koszty te beda ostatecznie
finansowane z kapitaléw emerytalnych, wiec wplyna bezposrednio na wartos¢
swiadczenia. Nieaktualny juz Projekt ustawy o zaktadach emerytalnych z 1998 przewidywal, ze
koszty obstugi produktow emerytalnych nie moga stanowi¢ wigcej niz 7%
transferowanych kapitaléw emerytalnych. W projekcie brakowalo uzasadnienia dla
wysokosci 1 przyjetej formy naliczenia kosztow — bez gruntowej analizy trudno jest
powiedzie¢, czy byla to niska czy zbyt wygérowana stawka. Wlasciwa ocena tej wielkosci
zapewni zaré6wno uczciwe traktowanie ubezpieczonych jak 1 bezpieczne funkcjonowanie
instytucji wyplacajacych. Niniejszy raport jest wstepna proba iloSciowej analizy tego

problemu.

Powodzenie reformy emerytalnej zalezy w réwnym stopniu  od  sprawnego
funkcjonowania rynku otwartych funduszy emerytalnych, jak i rynku zakladow
ubezpieczen emerytalnych. Tworcy regulacji dotyczacych systemu wyplat emerytur z 11
filara powinni mie¢ §wiadomos¢, ze jest to problem o charakterze optymalizacyjnym, gdyz
cele stawiane dobremu systemowi wyplat sq po czgéci z sobg sprzeczne. Ze wzgledu na
obowigzkowe charakter systemu i traktowanie kapitalow emerytalnych i rezerw zakladéw
ubezpieczen emerytalnych jako finanséw publicznych, regulacje rynku powinny byc
zorientowane na ochrong interesu konsumenta — najpierw czlonka OFE, potem emeryta
pobierajacego $wiadczenia z ZUE. Odbywac to si¢ powinno wedlug trzech zasadniczych
priorytetéw: bezpieczenstwa, efektywnosci i sprawiedliwosdci. Kazdy z trzech priorytetéw

moze by¢ w konflikcie z dwoma pozostalymi, cho¢ oczywiscie najbardziej oczywisty jest
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konflikt efektywnosci z bezpieczenstwem, poniewaz bezpieczenstwo kosztuje, przy czym

koszt ten ma gtéwnie postac korzysci utraconych.

Kryterium bezpieczenistwa zaklada, ze ubezpieczony powinien by¢ pewny tego, ze
otrzyma $wiadczenie emerytalne na zakontraktowanych zasadach. Kryterium efektywnosci
moéwi, ze rezerwy techniczne ZUE powinny by¢ inwestowane w celu zapewnienia
maksymalnego zysku emerytéw dla danego poziomu ryzyka, a koszty funkcjonowania
instytucji wyplacajacej powinny by¢ minimalizowane. Kryterium sprawiedliwos$ci mozna
natomiast rozumie¢ dwojako — jako dazenie do zapewnienia wysokiej adekwatnosci
swiadczen emerytalnych, tak by emerytury byly cezeris paribus proporcjonalne do kapitatow
zgromadzonych w OFE, badZ jako sprawiedliwo$¢ rozdzielcza — zmniejszanie réznic w

wysokosci $wiadczen, by zapewni¢ lepszy byt osobom o gorszej sytuacji wejsciowe;.

Zaréwno maksymalizacja kryterium bezpieczefstwa jak 1 po czedci kryterium
sprawiedliwosci bedzie generowala koszty, ktére ostatecznie poniosa ubezpieczeni lub
ewentualnie podatnicy gdyby zdecydowanie niekorzystny rozwdj sytuacji wymagal
interwencji skarbu panstwa. Natomiast kryterium efektywno$ciowego nie nalezy jednak
sprowadza¢ do warto$ci oczekiwane] zdyskontowanego = strumienia $wiadczen
emerytalnych, ale raczej do lacznej satysfakcji (uzytecznosci) emerytow. Sytuacja gdy
dziewigciu emerytow otrzymuje emeryture w wysokosci 1200 zl, a jeden traci cale
oszczednosci emerytalne jest lepsza pod wzgledem kryterium warto$ci oczekiwanej od tej,
w ktorej dziesieciu emerytéw otrzymuje swiadczenie w wysokosci 1000 zi, cho¢ mozemy
przyjaé, ze spolecznie jest nie do zaakceptowania. Pewne generalne postulaty teorii
uzytecznosci, jak awersja do ryzyka nie koliduja oczywiscie, ale wrecz wchodza w sktad

wladciwie pojetego  kryterium  efektywnosciowego. Dopiero ostrzejsze kryteria,

implikujace np. bardzo ostrg awersje do ryzyka sq z nim sprzeczne.

Na efektywnos$¢ systemu wyplat, czyli ponoszone koszty wplywaja rozwiazania
systemowe dotyczace zarowno instytucji wyplacajacych $wiadczenie jak 1 produktow
emerytalnych. Ze wzgledu na efekty skali, jedna centralna instytucja moze ponosi¢
wyraznie nizsze koszty administracyjne niz laczne koszty wielu podmiotéw.

Doswiadczenie rynku ubezpieczen na zycie podpowiadaja, ze mozliwe jest ograniczenie

kosztow dzialalno$ci ubezpieczeniowej do poziomu okoto 5% przypisanych skladek lub
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nawet mniejszego. Ze wzgledu na wysokie koszty stale, rynek wyplat §wiadczen przez
pierwsze kilka lat bedzie za maly, by efektywnie moglo na nim dziata¢ kilka podmiotow.
Na korzy$¢ rynku konkurencyjnego przemawia generalnie wicksza efektywnosé
podmiotéw prywatnych w stosunku do panstwowych monopoli. Nawet niewielka réznica
w efektywnosci zarzadzania rezerwami zakladu moze skompensowaé wyzsze koszty

administracyjne.

W przypadku produktéw emerytalnych, podstawowa kwestia jest zakres gwarancji
$wiadczenia emerytalnego. Ustalenie stalej wysokosci $wiadczenia naraza instytucje
wyplacajaca na ryzyko rynkow finansowych i ryzyko demograficzne. Natomiast w
polaczeniu z regulacjami dotyczacymi rozwiazan instytucjonalnych oraz rozwiazan tzw.
sprawiedliwosciowych, niektére produkty emerytalne powoduja dodatkowe ryzyko
negatywnej selekcji i oraz wystapienia systematycznych bledow w wycenie zobowiazan

emerytalnych.

Jesli ZUE przyjmowalby w kalkulacjach emerytur stala stope zwrotu wyzsza do stopy
wolnej od ryzyka, wéwczas zarzadzajacy zakladami ubezpieczen emerytalnych byliby w
duzo bardziej niekorzystnej sytuacji niz zarzadzajacy funduszami emerytalnych. Poza
zwyklymi ryzykami zwiazanymi z prowadzeniem kazdej dzialalnosci gospodarczej
zarzadzajacy funduszem emerytalnym ponosi jedynie niewielkie ryzyko zwiazane z
polityka inwestycyjna funduszu — nie osiagnigcia liberalnie zdefiniowanej minimalnej stopy
zwrotu. Ryzyko to bardziej zalezy od relatywnej pozycji w rankingu funduszy niz od
sytuacji na rynkach finansowych per se. Fundusze zreszta nauczyly si¢ radzi¢ z tym
ryzykiem ujednolicajac po czedci polityke inwestycyjna. Czy ryzyko zdefiniujemy
standardowo jako stosunek wariancji do wartosci oczekiwanej inwestycji, czy za pomoca
miar pozycyjnych (np. metodq value at risk) rynek OFE jest rynkiem na ktérym gros ryzyka
jest przerzucone na klienta. W przypadku rynku wyplat, w zaleznosci od regulacji,
wickszo§¢ badz niemal calo§¢ ryzyka przerzucona jest na podmiot wyplacajacy

$wiadczenia emerytalne.

Gdyby fundusz emerytalny osiagal roczne stopy zwrotu o punkt procentowy nizsze niz
$rednia dla reszty OFE, odbiloby sie to niekorzystnie na kapitalach emerytalnych jego

czlonkéw, ale zarzadzajacy funduszem nie poniesliby znaczacych konsekwencji, chyba, ze
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bardzo $wiadomi 1 aktywni czlonkowie opusciliby gremialnie ten slabszy podmiot. W
przypadku zakladu ubezpieczen emerytalnych i przyjecia sztywnej wysokosci emerytury w
kontrakcie emerytalnym, blad w przewidzeniu przyszlej stopy zwrotu o 1 punkt
procentowy rocznie moze powodowac katastrofalne niedobory badz tez zapewniaé
olbrzymie nadzwyczajne zyski rzedu 10% wartosci rezerwy technicznej, kosztem nizszej
emerytury. Wydaje si¢ wigc, ze jedynym rozsadnym rozwiazaniem jest kalkulacja emerytur
w oparciu o bardzo niska stope techniczna — na poziomie stopy wolnej od ryzyka lub
nizszej — oraz wprowadzenie mechanizmu partycypacji ubezpieczonych w nadwyzkach

rezerw — w przypadku ostroznej wyceny nie ma koniecznosci partycypacji w niedoborach.

Ryzyko demograficzne wiaze si¢ z wydluzaniem czasu trwania zycia w przysziosci.

Stosowanie aktualnych wspolczynnikow  $miertelnosci  przy  kalkulacji  wartosci
$wiadczenia moze generowac systematyczny blad wyceny, kosztujacy okoto 8% wartosci
rezerwy technicznej. Z drugiej strony uzywanie prognoz demograficznych w kalkulacjach
emerytur jest problematyczne, bo w polaczeniu z ostroznym przyjeciem stopy technicznej
silnie uderzy w osoby Zzyjacej najkrocej, wiec 1 tak ,najbardziej pokrzywdzone” przez
rzeczywisto$¢. Wartym wigc rozwazanie jest postulat, by nie uzywaé do kalkulacjt
emerytur zbyt optymistycznych — w sensie skali spadku $miertelnosci — prognoz
demograficznych. Wéwczas mozliwe byloby rewidowanie §wiadczenia w doét dla najdtuzej
zyjacych emerytéw, w razie faktycznego silnego spadku $miertelnosci, jednak taka rewizja
bylaby zapewne w calosci skompensowana przez podniesienie emerytur zwigzanych z
zyskami z inwestycji. Generalnie jednak mechanizmy korekty zobowiazan emerytalnych

zwigzane z rozwojem sytuacji finansowej 1 te zwigzane ze zmianami demograficznymi

powinny by¢ niezalezne.

Fakt, Zze populacje¢ emerytow mozna podzieli¢ na sub-populacje o réznym profilu
demograficznym moze owocowac zjawiskiem negatywnej selekcji na rynku produktéw
emerytalnych. By unikna¢ tych probleméw nalezy pozwoli¢c na pewna dyskryminacje
cenowa na rynku na ktérym dostepnych jest kilka produktéw. Instytucje wyplacajace
powinny mie¢ prawo do niewielkiej premii za ryzyko przy oferowaniu produktéw innych
niz zwykla emerytura dozywotnia. Dodatkowo, przy wprowadzeniu pewnych rozwiazan
sprawiedliwosciowych jak ujednolicanie stawek dla plci czy forsowanie uzycia tablic #nisex,

nieréwnomierny rozklad emerytéw miedzy réznymi zakladami emerytalnymi spowoduje
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dodatkowe straty lub zyski poszczegdlnych zakladéw. Natomiast nalezy zrezygnowac lub
minimalizowa¢ wplyw rozwigzan systemowych grozacych powstaniem systematycznych

bledéw wyceny zobowigzan, takich jak ujednolicanie stawek dla plci.

Analizy wysokosci kosztow administracyjnych pokazuja, ze na rozwinietym rynku wyplaty
$wiadczen emerytalnych moze z powodzeniem dziata¢ kilka podmiotéw, niemniej w
pierwszych pigciu latach bedzie to oplacalne tylko dla jednej instytucji. Koszty obstugi
produktu emerytalnego nie powinny przekroczy¢ 5% kapitalow emerytalnych, jesli
zrezygnujemy z zalozenia sztywnej wysokosci swiadczenia, w przeciwnym razie podmioty
wyplacajace $wiadczenia moga dodatkowo oczekiwaé wysokiej premii za ryzyko

wynoszacej nawet ponad 10% kapitaléw emerytalnych.
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I. WYPELATA EMERYTUR Z II FILARA SYSTEMU

EMERYTALNEGO

IT filar nowego system ubezpieczen spolecznych jest oparty na zasadzie zdefiniowanej
sktadki. W okresie aktywnos$ci zawodowej ubezpieczony kumuluje kapital emerytalny w
otwartym funduszu emerytalnym. Kapital emerytalny w OFE jest jednym z dwodch
gléwnych zrédel finansowania emerytury, obok wyplat z Zakladu Ubezpieczen
Spotecznych. Uzupelniajacym zrédlem finansowania zycia na emeryturze moga by¢
oszczednosci  zgromadzone w pracowniczych programach emerytalnych, jak i na

indywidualnych kontach emerytalnych.

Mechanizm wyplaty emerytury z ZUS jest dobrze znany i nie nalezy spodziewac si¢ tutaj
zadnych znaczacych modyfikacji. Zaréwno rodzaj produktu — bedzie nim indywidualna
emerytura dozywotnia, jego cechy techniczne jak stosowane tablice $miertelnosci, czy
wreszcie instytucja wyplacajaca sa jasno okreslone. W obecnej chwili nie sa zdefiniowane
rodzaje produktéw i instytucje wyplacajace $wiadczenia z kapitalu emerytalnego
zgromadzonego w OFE. Poniewaz uczestnictwo w II filarze ubezpieczen spolecznych
jest obowigzkowe, a §wiadczenia z II filara s3 objete, w polaczeniu z emeryturg z ZUS,
gwarancjami skarbu panstwa, wlasciwe rozwigzanie kwestii wyplat jest sprawa réwnie

donioslg co rozwigzania dotyczace akumulacii kapitalu w OFE.

Ustawa o organizaci i funkgonowanin funduszy emerytalnych méwi tylko o instytucji Zakladu
Ubezpieczen Emerytalnych, nie definiujac szczegélowo, co kryje si¢ pod ta nazwa. Raport
Komisji Nadzoru Ubezpieczen 1 Funduszy Emerytalnych ,,Wyplaty emerytur z II filara
systemu emerytalnego” zawieral rozbudowane omoéwienie mozliwych produktow
emerytalnych 1 rozwigzan instytucjonalnych. Raport wskazywal, Zze nie istnieje idealna
koncepcja dotyczacej produktéw 1 instytucji. Dopuszczenie wielu produktéw
emerytalnych ma swoje wady 1 zalety, to samo dotyczy dopuszczenia wielu instytucji.
Rézne rozwigzania instytucjonalne i ksztalt produktow emerytalnych maja niebagatelny
wplyw na koszt obslugi systemu wyplat. Koszty te beda finansowane z kapitalow
emerytalnych, wigc wplyng bezposrednio na warto$¢ §wiadczenia. Niniejszy raport jest

wstepna probg losciowej analizy tego problemu.
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1. Wielko$¢ rynku wyptat z II filara

Pierwsze emerytury z II filara ubezpieczen spolecznych zostana wyplacone w 2009 roku.
W latach 2009-2013 emerytury beda wyplacane tylko kobietom (ze wzgledu na ich nizszy
wiek emerytalny niz mezczyzn). Zaréwno liczba ubezpieczonych, jak i laczna wartosé
kapitaléw emerytalnych, bedq mate. W latach 2014-2020 system zacznie dojrzewac, co
wiaze si¢ z plerwszymi wyplatami dla mezczyzn i wigkszymi kapitalami emerytalnymi
kobiet i mezczyzn, wynikajacymi z dluzszej akumulacji Srodkéw w OFE. Lata 2021-2035
to wlasciwy wzrost systemu. Pomiedzy rokiem 2021 a 2035 laczne kapitaly emerytalne
odchodzacych na emeryture wzrosng pigciokrotnie 1 osiagng ponad 54 miliardéw zt (w
cenach z roku 2004). W roku 2035 kapitalty os6b odchodzacych na emeryture beda okolo
dwukrotnie wigksze niz skladki cztonkéw OFE. Pomimo tej réznicy aktywa OFE
powinny rosnac¢ ze wzgledu na generowany zysk z inwestycji. Tabela 1.1 przedstawia
przyblizona prognoze liczby emerytéw i wartosci ich kapitaléw emerytalnych w latach
2009-2035. Prognoza opiera si¢ na uaktualnionych modelach uzytych w raportach
KNUIFE ,Wysoko§¢ emerytur w nowym systemie ubezpieczen spolecznych” i
,»Prognoza sytuacji finansowej Powszechnych Towarzystw Emerytalnych w latach 2003-

20407,

Z punktu widzenia instytucji finansowych, roczne wplywy rzedu 10 do 54 miliardow z1 to
bardzo powazne kwoty do zagospodarowania. Nawet niewielkie oplaty procentowe
pobierane za obstuge tych kwot urastaja do przychodéw podmiotéw obstugujacych,
liczonych w setkach milionéw zlotych. Problem kosztéw wyplat pojawial si¢ juz w
momencie wprowadzania reformy emerytalnej. Zdezaktualizowany juz projekt wustawy o
gaktadach emerytalnych z 1998 roku przewidywal, ze instytucja wyplacajaca moglaby pobrac¢
do 7% kapitalu emerytalnego na poczet obslugi wyptat emerytur dozywotnich. Jak wynika
z tabeli 1.1 dla roku 2035 przekladatoby si¢ to na przychody instytucji wyplacajacych
wynoszace prawie 4 miliardy ztotych. Na pierwszy rzut oka kwota 7% wydaje si¢ dos¢
wygorowang 1 dlatego byla negatywnie odbierana przez przyszlych emerytur
zaznajomionych ze wspomnianym projektem ustawy. Postaramy si¢ przeanalizowaé, na ile

te zastrzezenia sa uzasadnione.
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Tabela 1.1

Prognoza liczby cztonkéw OFE odchodzacy na emeryture i szacowana
wysokos¢ ich kapitatéw emerytalnych

2009 4 - 4 67
2010 9 - 9 172
2011 14 - 14 288
2012 28 - 28 656
2013 42 - 42 1104
2014 62 12 74 2177
2015 80 23 103 3326
2016 100 33 134 4740
2017 116 44 160 6 202
2018 132 56 188 7977
2019 145 71 216 9965
2020 148 84 232 11613
2021 152 98 250 13 577
2022 146 108 254 14 877
2023 147 120 266 16 861
2024 149 128 277 18 882
2025 150 128 278 20 370
2026 149 131 279 21 997
2027 149 126 274 23163
2028 151 128 279 25189
2029 171 131 302 29 257
2030 173 133 306 31 633
2031 186 133 319 35 260
2032 194 134 328 38 651
2033 205 138 343 43 076
2034 212 161 373 49 816
2035 221 162 383 54 441

Rynek zaktadu(6w) ubezpieczen emerytalnych (dalej: ZUE) bedzie cechowala bardzo
duza dynamika przychodéw wynikajaca z bardzo niskiego ich inicjalnego poziomu. W
ciggu pierwszych 20 lat roczny wolumen kapitaléw emerytalnych czlonkéw
odchodzacych z OFE wzrosnie okoto 500-krotnie i nadal bedzie rést w kolejnych latach.
Liczba emerytéow wzrosnie w tym czasie 70-krotnie. Konieczne wydaje si¢ stworzenie

przepisow przejsciowych dotyczacych pierwszych kilku lat funkcjonowania systemu. W
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poczatkowych latach emerytury z ZUE bedzie otrzymywalo bardzo niewiele oséb, a sama
emerytura z ZUE bedzie relatywnie mala w stosunku do emerytury z ZUS.
Podejmowanie dzialalno$ci na rynku ZUE w tym okresie moze by¢ po prostu
nieoplacalne ze wzgledu na niskie przychody w stosunku do kosztéw stalych. By¢ moze
ekonomicznie rozsadne jest, by pierwsze kilka rocznikéw emerytéw opuszczajacych OFE
w ogole nie dostawalo dodatkowej emerytury dozywotniej, a ich relatywnie niewielkie
kapitaly wyplacono jednorazowo badZ przetransferowano do ZUS, tak, aby podniosty
emeryture z tego zrédla proporcjonalnie do kapitalu przypisanego na wirtualnym koncie
w I filarze. Tego typu rozwiazania przejSciowe moga by¢ jednak krytykowane jako
nierownomierne traktowanie kolejnych rocznikow emerytow, zwlaszcza jesli ZURE

przyjma inne zalozenia aktuarialne niz ZUS.

2. Instytucje wyplacajace Swiadczenia

Instytucjonalna strona wyplat z II filara ubezpieczen spolecznych sprowadza sie do
odpowiedzi na dwa fundamentalne pytania: ile instytucji ma wyplaca¢ emerytury i jaka
forme prawng maja miec te instytucje. Po odpowiedzi na pytanie o liczbe i charakter
instytucji wyplacajacych, nalezy okresli¢, czy funkcje wyplaty emerytur moga przejaé juz
istniejace podmioty (zaklady ubezpieczeniowe, powszechne towarzystwa emerytalne) czy

konieczne badz zalecane jest utworzenie calkowicie nowych instytucii.

Raport KNUIFE ,Wyplaty emerytur z II filara systemu emerytalnego” szczegblowo
omawial wady 1 zalety réznych rozwiazan instytucjonalnych. System emerytalny jest
podatny na szereg zagrozen i zadne z mozliwych rozwiazan nie chroni najlepiej przed
wszystkimi. Ponizej skréotowo omoéwione zastang mozliwe zagrozenia, wraz ze
wskazaniem rozwigzania instytucjonalnego najlepiej lub najgorzej przygotowanego do

poradzenia sobie z zagrozeniem.

®  Ryzyko nieefektywnoser: podmiot wyplacajacy funkcjonuje ponizej potencjalnych
mozliwosci w zakresie zapewnienia adekwatnego $wiadczenia ubezpieczonemu,
niedobér ma forme renty dla akcjonariuszy podmiotu. Z oczywistych wzgledow,

takie ryzyko wystepuje czesciej przy monopolu niz na rynku konkurencyjnym.
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Bardzo wiele zalezy tu rowniez od przyjetych regulacji odnosnie produktow

emerytalnych.

Ryzyko nieoplacalnosci: dzialalno$¢ na rynku $wiadczen emerytalnych moze byc
nieoplacalna, zwlaszcza w poczatkowej fazie systemu. Ze wzgledu na efekty skali
mniej narazona na ten problem bylaby pojedyncza instytucja. Ryzyko ulega
znacznemu zmniejszeniu, jesli wyplate emerytur przejmowalyby wczedniej

istniejace podmioty.

Ryzyko polityezne: ryzyko, ze kapitaly emerytalne zostana w czesci wykorzystane do
celow innych niz wyplata emerytur z II filara. Rozwiazania instytucjonalne majg
drugorzedne znaczenie dla wystgpienia tego ryzyka, cho¢ jest ono wicksze w

sytuacji, gdy na rynku dziala jeden panstwowy lub quasi-pafnstwowy podmiot.

Ryzyko zwiqzane 3 nieefektywnosciq mechanizmow rynkowych. Obejmuje ono ryzyko
negatywnej selekcji 1 przenoszenie konkurencji na plaszczyzny poza-jakosciowe.
Jesli ubezpieczony nie ma wplywu na wybér produktu emerytalnego, ryzyko to
wystepuje  tylko na rynku z wieloma podmiotami wyplacajacymi. Gdy
ubezpieczony wybiera produkt, ryzyko negatywnej selekcji dotyka — aczkolwiek w
mniejszym stopniu — réwniez system oparty na jednej instytucji wyplacajace;.
Przez przenoszenie konkurencji na plaszczyzne poza-jakosciows nalezy rozumieé
zbyt wysokie koszty ponoszone w zwiazku z marketingowa walka o klienta,
oczywiscie pojawia si¢ one tylko w sytuacji, gdy ubezpieczony ma wybor miedzy
kilkoma instytucjami. Ryzyko to nie przelozy si¢ od razu na wysokos¢ swiadczenia,

ale moze np. zwickszy¢ prawdopodobienstwo bankructwa instytucji wyplacajace;.

To na ile poszczegdlne zagrozenia si¢ zrealizuja, zalezy nie tylko od przyjetej w ustawach

regulujacych rynek wyplat liczbie i charakterze zakladéow ubezpieczen emerytalnych, ale

od szeregu regulacji dodatkowych. Zasygnalizowanym wczesniej waznym problemem jest

maly rozmiar rynku w poczatkowych latach funkcjonowania systemu wyplat. Mogloby

okazac si¢, ze nawet w sytuacji dopuszczenia wielu podmiotow, poczatkowo na rynku

byloby miejsce tylko dla jednego. Taki podmiot mialby uprzywilejowana pozycje w

nastepnych latach, nawet w momencie, gdy wielko§¢ rynku pozwalataby na efektywne
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dziatanie kilku instytucji. Moze to prowadzi¢ do sytuacji guasi-monopolistycznej. Wydaje
si¢ wiec konieczne uwzglednienie i takich probleméw w regulacjach, np. przez nadanie
odpowiednich kompetencji organowi nadzoru w zakresie przyznawania koncesji ZUE, jak
1 by¢ moze stworzenie limitéw iloSciowych. Zamiast nieco sztucznych limitéw
procentowego udzialu w rynku, mozna by wprowadzi¢ rozwigzanie w rodzaju: ZUE
moze w ciggu roku przyjac¢ czlonkéw o lacznych kapitalach nie wigkszych niz 2 miliardy

zt itp.

Rzeczywistym problemem, jaki moze si¢ pojawi¢ na rynku jest niewielka liczba chetnych
do uruchamiania dziatalnosci na poczatku. By¢ moze ci, ktorzy zdecyduja si¢ uruchomic
ZUE juz w poczatkowej fazie dzialania systemu wyplat z II filara powinni by¢ w pewien
sposob za to promowani przez regulatora, np. poprzez wprowadzenie wyzszych oplat

koncesyjnych dla podmiotéw wchodzacych pdznie;.

ZUE jest instytucja o bardzo dtugim horyzoncie dzialania i prowadzacy zaklad powinien
uwzgledni¢ to w swojej strategii. Przyjmujac, ze podzial rynku nastapitby w poczatkowej
fazie systemu, co mozna osiagnac za pomoca wlasciwego koncesjonowania, akcjonariuszy
ZUE interesowalby $rednia zdyskontowana wielko§¢ rynku dla danego horyzontu
czasowego. Oczywista miarg wielkosci beda roczne transfery kapitaléw emerytalnych.
Wykres 1.1 przedstawia srednia wielko$¢ przy zaloZeniu dyskontowania z réznych
punktoéw (lata 2009 i 2014), przyjeciu réznego horyzontu dla szacunkéw (20 i 25 lat) 1
réznej stopie dyskonta. Jest to pewna miara atrakcyjnosci inwestycji, dla kogos, kto
wchodzilby na rynek ZUE na poczatku jego funkcjonowania. Przyjeto do$¢ wysokie
stopy dyskonta, bo tak dalekosiezne kalkulacje z zasady cechuje wysoka ostroznosé. Z
przedstawionych wyliczen widaé, ze rynek jawi si¢ jako duzo atrakcyjniejszy, jesli za punkt
startowy inwestycji przyjmiemy rok 2014. To w pelni zrozumiale, gdyz przyjmujac za
punktu startowy rok 2009 zaklady emerytalne bylyby zmuszone tworzyé cala
skomplikowana infrastrukture do obstugi mniej niz 100 tysiecy ubezpieczonych o niskich

kapitatach.
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Wykres 1.1

Prognoza $redniej zdyskontowanej rocznej wielko$ci rynku ZUE dla
roznych stép dyskonta i horyzontéw czasowych

mld. zt
12
10
8
O dyskonto 3%
6 W dyskonto 5%
W dyskonto 7%
4
2
0
20 lat od 2009 20 lat od 2014 25 lat od 2009
horyzont czasowy

W niniejszym raporcie koszty zwigzane z wyplatami bedziemy analizowali w oparciu o
dwa skrajne modele — monopolu i rynku konkurencyjnego z dzialajacymi wieloma
pomiotami, z ktérych Zzaden nie ma dominujacej pozycji rynkowej (jest to wazne z punktu
widzenia np. negatywnej selekcji). O ile jest catkiem oczywiste, ze w wypadku
dopuszczenia wielu podmiotéw na rynek, zakladami ubezpieczenn emerytalnych beda
instytucje prywatne, o tyle w wypadku jednego organu wyplacajacego jego forma
wlasnosci jest kwestia otwarta. Jako najprostsze rozwiazania nasuwa si¢ instytucja
panstwowa, ale mozliwe jest wszakze powierzenie wyplat silnemu konsorcjum firm
prywatnych wylonionemu w drodze konkursu, jak to si¢ czasem dzieje w zakresie

$wiadczenia ustug w innych dziedzinach.
Nawet jesli rzeczywisty ksztatt rynku bedzie inny niz zakladany w raporcie: np. dzialaé

beda tylko 3 podmioty o nieréwnych udzialach, badz stworzony zostanie rynek
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hybrydowy, w ktérym dziala jedna instytucja wyplacajaca ale kilka inwestujacych (na
zasadzie outsourcingn) to takie warlanty rozwoju znajda si¢ ,,gdzie§ pomiedzy” rynkiem
monopolistycznym 1 konkurencyjnym, jesli chodzi o poziom réznych kosztoéw, jak 1

wystepowanie potencjalnych zagrozen.

3. Produkty emerytalne

Swiadczenie emerytalne z T filara ubezpieczeni spotecznych bedzie produktem najbardzie;
typowym — dozywotnig emerytura w stalej realnej wysokosci wyplacang w oparciu o
usrednione tablice dalszego trwania zycia, tzw. tablice #nisex. Forma $wiadczen z 11 filara
nie jest natomiast przesadzona, cho¢ bez watpienia znajda si¢ wsréd nich emerytury
dozywotnie. Wspomniany projekt wustawy o akladach emerytalnych przewidywal rowniez
mozliwo$¢ wyplaty emerytury gwarantowanej, czyli wyplacanej przez pewien okres
niezaleznie od tego, czy ubezpieczony zyje! — jesli ubezpieczony nie zyje emeryture
otrzymywaliby spadkobiercy. Mozliwa byla réwnie wyplata emerytury rodzinnej —

kalkulowanej w oparciu o taczny kapital emerytalny 1 trwanie zycia obojga malzonkéw.

Do produktéow emerytalnych sensu largo nalezy rowniez wyplata jednorazowa (lump sum),
czyli oddanie calego kapitalu emerytalnego do dyspozycji ubezpieczonego. Oczywiscie w
tym wypadku nie jest potrzebny zadna specyficzna instytucja emerytalna, gdyz transfer
srodkéw nastepuje bezposrednio z OFE na konto bankowe emeryta. Dopuszczalnos¢
wyplat jednorazowych nie pozostaje jednak obojetna dla rynku ZUE, poniewaz w
oczywisty sposob redukuje wielko$¢ rynku, moze réwniez dziala¢ jako rodzaj globalnej
negatywnej selekcji. W pewnych okolicznosciach przy obwarowaniu wyplaty jednorazowe;j
pewnymi dodatkowymi ograniczeniami, mozemy ona mie¢ efekt pozytywnej selekcji,
bowiem do zakladéw trafig klienci, ktérych obsluga wiaze si¢ z nizszym kosztem niz

wynikaloby to ze statystycznych szacunkéw dla catego rynku emerytéw.

We wnioskach raportu KNUIFE ,\Wyplaty emerytur z II filara systemu emerytalnego”
znalazlo si¢ twierdzenie, ze cho¢ réznorodno$¢ produktéw podniesie  koszty

funkcjonowania systemu, oferowanie dodatkowych form emerytur na rynku ZUE

! Projekt zaktadat, Ze okres gwarancji wynosi minimum 10 lat. Byto to nietypowe rozwiazanie, ustawa powinna
raczej wskazywa¢ maksymalny dopuszczalny okres gwarancji — przy bardzo dlugiej gwarancji emerytura staje
si¢ lokata rentierska, a nie produktem ubezpieczeniowym.
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pozwala lepiej zaspokoi¢ zréznicowane potrzeby przyszlych emerytow. Fakt
obowiazkowos$ci i powszechnosci systemu nie powinien przesadza¢ o jego niskiej
elastycznodci 1 ignorowaniu preferencji ubezpieczonych. Stwierdzenie, ze wieloé¢
produktow podniesie koszty ma charakter jakosciowy — raczej nikt nie kwestionuje jego

prawdziwosci, ale rzeczywistym problemem jest nie ,,czy podniesie”, ale ,,0 ile podniesie”.

Kolejne rozdzialy tego opracowania sprobuja da¢ odpowiedZ na to pytanie.

W przypadku produktu emerytalnego mozna moéwi¢ o jego charakterystyce zewnetrznej i
wewnetrznej. Charakterystyka zewnetrzna to cechy opisujace sposéb wyplacania
$wiadczenia emerytalnego — sg to informacje dostepne dla ubezpieczonego 1 w oparciu o
nie ubezpieczony dokonuje wyboru produktu, o ile w ogéle na wybor. Przyktadem takich
cech jest wysoko$¢ emerytury, jej ,,dozywotno$¢” czy okres gwarancji. Charakterystyka
wewnetrzna to metoda kalkulacji §wiadczenia. Te informacje zwykle nie sq dostepne dla
ubezpieczonego, przynajmniej nie w publikacjach marketingowych — obejmujg np.

metode¢ doboru stép zwrotu czy tablic $miertelnosci.

Mozna oczywidcie zalozy¢, ze informacje o wewnetrznej charakterystyce produktéw nie
sa potrzebne ubezpieczonemu, gdyz ostatecznie sprowadzaja si¢ do proponowanej
wysokosci §wiadczenia, a to wlasnie interesuje emeryta. Natomiast z punktu widzenia
efektywnosci 1 bezpieczenstwa systemu, charakterystyka wewnetrzna produktéw jest
nawet wazniejsza niz charakterystyka zewnetrzna. Dla zarzadzajacych ZUE, pewna
swoboda w ksztaltowaniu charakterystyki wewnetrznej jest istotniejsza niz mozliwos¢
oferowania produktéw o réznej charakterystyce zewnetrznej. Z punku widzenia
regulatora rynku ZUE, swoboda w ksztaltowaniu charakterystyki wewnetrznej jest grozna,
stwarza bowiem ryzyko oferowania emerytom produktéw dla nich ekonomicznie
niekorzystnych. Taka sytuacja jest wysoce prawdopodobna na rynku, na ktérym

konsument jest zmuszony zakupic¢ produkt.

Wysoki poziom $wiadomosci konsumentéow polaczony z konkurencja na rynku ZUE
pozwala przynajmniej czeSciowo uniknag¢ wspomnianego ryzyka nieefektywnosci.
Narzucenie bardzo sztywnych regul odnoénie charakterystyki produktu stawia zreszta pod
znakiem zapytania potrzebe istnienia konkurujacych ze soba podmiotéw. Przy Scisle

narzuconych parametrach produktu emerytalnego bardziej efektywne moze okazac si¢
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przyznawanie pojedynczej koncesji w drodze licytacji, ktéra wygrywalby podmiot

gwarantujacy najnizsze koszty obstugi.

Rodzajami produktéw, ktore warto rozwazyc¢ sa poza emerytura dozywotnig:
1. Emerytury z gwarantowanym okresem wyplaty.
2. Czesciowe wycofanie kapitalu emerytalnego.
3. Rézne formy emerytur rodzinnych.

Pierwszy rodzaj swiadczenia wiaze si¢ z potencjalna negatywna selekcja, drugi zmniejsza
rozmiar rynku (nieco podnoszac koszty, jesli wezmiemy pod uwage efekty skali), a poza
tym jego wplyw na koszty systemowe moze by¢ zaréwno pozytywny jak i negatywny,
trzeci produkt ma nieznaczny wplyw na koszty, wynikajacy raczej z tego, ze jest bardziej
skomplikowany technicznie niz pozostale. Emerytura rodzinna wymaga dodatkowo
bardzo dopracowanych regulacji prawnych, w przeciwnym wypadku moze prowadzi¢ do
réznych problematycznych spotecznie nastepstw jak chocby aranzowanie malzenstw

tylko w celu mozliwosci skorzystanie z atrakcyjnego produktu itp.

Jesli chodzi o wewnetrzng charakterystyke produktéw, nalezy przeanalizowac:
1. Wybor tablic $miertelnosci.
2. Przyjete na potrzeby kalkulaciji §wiadczenia stopy zwrotu.

3. Reakcje na zachowania rynkéw finansowych: metody wykorzystania nadwyzki

rezerw technicznych zakladu, pokrycia niedoboréw, indeksacji §wiadczenia itp.

Chociaz nikt nie kwestionuje fundamentalnej istotnosci wlasciwego oszacowania dalszego
trwania zycia emerytow, wszystkie problemy wlasciwego doboru tablic nie sa wcale do
konca zrozumiane. Przykladowo: powszechnie spotykana opinia, Zze wybor pomiedzy
tablicami typu #nisex a tablicami oddzielnymi dla plci to kwestia li tylko polityczna czy
etyczna a nie ekonomiczna jest bardzo bledna, co zostanie szczegolowo wykazane w
niniejszym raporcie. Jesli chodzi o stopy zwrotu przyjmowane na potrzeby kalkulacit

$wiadczenia, podstawowym problemem jest kwestia dobrowolnosci ich ustalania przez
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instytucje wyplacajace $wiadczenia. W projekcie wstawy o zgakladach  emerytalnych
wprowadzano rowniez rozwigzanie podzialu potencjalnej nadwyzki rezerwy miedzy
zaklad emerytalny a ubezpieczonego, jesli takowa zaistnialaby dzigki korzystnej sytuacji na
rynkach finansowych. Z kwestiq rezerw 1 stop zwrotu wigze si¢ problem indeksacit
$wiadczenia. Milczacym zalozeniem, wywodzacym si¢ z praktyk systemu repartycyjnego,
jest przyjecie stalej wysokosci $wiadczenia, niezaleznie od sytuacji na rynkach
finansowych. Chociaz ze wzgledow spolecznych jest to pozadana cecha systemu, z
oczywistych przyczyn zwicksza ona koszty wyplat, gdyz przerzuca ryzyko rynkéw
finansowych na instytucje wyplacajaca.
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II. DETERMINANTY KOSZTOW WYPLAT EMERYTUR

Typowa emerytura dozywotnia nie jest specjalnie skomplikowanym produktem
ubezpieczeniowym, nie oznacza to jednak, ze wyplaty emerytur sa kwestia latwa 1
niekosztowna. Wyplata emerytury, nie liczac koncepcji tzw. wyplat programowanych, nie
jest bowiem obstuga jakiego$ specyficznego rachunku ze zgromadzonym na nim
kapitalem emerytalnym, na podobienistwo obstugi rachunku inwestycyjnego. Emerytura
jest ustuga, ktérg ubezpieczony kupuje od zakladu ubezpieczen emerytalnych, ptacac
swoim kapitalem transferowanym z OFE. ZUE e facto nie zarzadza pieniedzmi emerytow
— pochodzace od emerytéw kapitaly zgromadzone w zakladzie stanowia jego aktywa na
pokrycie rezerw: zdyskontowanych zobowiazan wobec emerytow. System emerytalny
nazwiemy efektywnym, jesli w danym momencie jego funkcjonowania warto$ciom
kapitaléw pochodzace od emerytéw odpowiada suma zdyskontowanych zobowigzan
wobec cztonkéw ZUE 1 kosztow obstugi tych zobowiazan. Jesli pierwsza kwota jest
wigksza niz koszty i zobowiazania zaklad osiaga zysk nadzwyczajny, jesli jest mniejsza —
instytucji grozi niewyplacalnos¢ i upadek, o ile system nie dopuszcza rewizji wielkosci

zobowigzan.

Projekt ustawy o zakladach emerytalnych przewidywal, ze koszty obstugi produktéw
emerytalnych nie moga stanowi¢ wigcej niz 7% transferowanych kapitaléw emerytalnych,
ponadto zaktada mozliwos§é rewizji zobowiazan — ale tylko w gore — w sytuacji gdy na
skutek korzystnej sytuacji na rynkach finansowych rezerwy instytucji wyplacajacej
przekrocza z pewnym naddatkiem poziom zdyskontowanych zobowiazan. Okredlenie
kosztow jako procenta kapitaléw emerytalnych, cho¢ nie jest jedyna mozliwa metods ich
reprezentacji, wydaje si¢ rozwiazaniem najtrafniejszym. W przeciwienstwie do funduszy
emerytalnych, w ZUE prowizja jako odsetek oplaty za zarzadzanie aktywami nie jest
tozsama z oplata za zarzadzanie rachunkiem emeryta, poniewaz takiego rachunku sensu
stricte. nie ma. Oplata pobierana przez zaklad emerytalny jest reprezentacjq
zdyskontowanych kosztéw zwiazanych z obstuga produktu emerytalnego. Niektore z tych
kosztéw maja charakter staly, inne — wazniejsze — sa proporcjonalne do wplaconego

kapitalu, czyli ceny produktu emerytalnego. Jednak zdefiniowanie kosztéw jako oplaty

kwotowej plus procent kapitalu emerytalnego powodowaloby, ze proporcjonalnie
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najbardziej obcigzeni byliby najubozsi emeryci, dlatego wprowadzenie usrednionej oplaty
procentowej wydaje si¢ optymalnym rozwiazaniem. Jeszcze innym zagadnieniem jest
kwestia poboru oplaty — czy ma to by¢ jednorazowy pobor (up front fee) w momencie
transferu kapitalu, czy oplata pobierana bylaby na biezaco z rezerw — potracana
proporcjonalnie z emerytury. Pierwsze rozwiazanie jest korzystniejsze z punktu widzenia
inicjacji dzialalnosci i barier wejScia na rynek, drugie moze w pewnych warunkach
promowac lepsza polityke inwestycyjna ZUE i jest bezpieczniejsze w sytuacji, gdy trzeba

przejac portfel ZUE, np. w wypadku bankructwa czy fuzji zakladow.

Nalezy podkresli¢, ze tak zdefiniowany koszt (oplata, prowizja) moze nie by¢ i zapewne
nie bedzie widoczny dla ubezpieczonego. Oferta zakladow raczej bedzie wygladata w ten
sposob, ze za okresSlony kapital zaproponuja okreslong emeryture, np. w formie
zestawien: ,,0sobie w wieku 65 lat za kazde 100 tysiecy kapitalu oferujemy 500 zi
emerytury miesiecznie” lub ,,dla osoby w wieku 65 lat koszt kazdych 100 zt emerytury
miesiecznej to 20 tysiecy z1” itd. Oferta taka jest jednoznaczna dla ubezpieczonego, ale
zupelnie niejednoznaczna dla kogos, kto chcialby z niej wywnioskowaé o szacowanych
przez ZUE kosztach — nie mozna ich bowiem oszacowa¢ na podstawie oferty bez
znajomosci zalozen co do stopy technicznej, tablic $miertelnosci i metod indeksacji
swiadczenia. Mozna sobie wyobrazi¢ zaklady o identycznych ofertach dla konsumenta,
bedacych jednak pochodna zupelnie innych zaloZen demograficznych i finansowych (przy
czym jeden z tych zbioréw zalozen moze by¢ wyraznie ,,gorszy” z punktu widzenia sztuki
aktuarialnej). Dlatego ochrona intereséw konsumenta to bardzo wazne i trudne wyzwanie

w przypadku rynku zakladéw ubezpieczen emerytalnych.

1. Koszty instytucji wyptacajacej niezwigzane bezposrednio z

obstuga produktu emerytalnego

Nawet jesli zaklad ubezpieczen emerytalnych bedzie stanowil cze$¢ wigkszej instytucji np.
zakladu ubezpieczeniowego, jedynym przedmiotem jego dzialalnosci jest obsluga
produktow emerytalnych. W sytuacji, gdy zaklad jest prywatnym podmiotem na
konkurencyjnym rynku, ponosi on jeszcze koszt pozyskania skladek — czyli szeroko

rozumiane koszty marketingowe. Zaliczymy do nich koszty reklamy i koszty akwizycji — w
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postaci wynagrodzenia zatrudnionych przez ZUE akwizytoréw, prowizji brokeréw badz
innych instytucji posredniczacych itp. W spojrzeniu na te koszty pomocne moga okazaé
sic doswiadczenia pierwszego roku funkcjonowania rynku otwartych funduszy

emerytalnych.

Koszty reklamy sa do$¢ klopotliwa pozycja na rynku silnie regulowanym przez panstwo.
Kampania reklamowa, o ile nie zostanie ustawowo zabroniona, bedzie miala miejsce,
natomiast nie musi mie¢ ona bardzo duzego rozmachu. Wynika to z istnienia zasadniczej
réznicy miedzy rynkiem ZUE, a rynkiem funduszy emerytalnych, badZz funduszy
inwestycyjnych. W wickszosci przypadkéw fundusze inwestycyjne moga sklada¢ tylko
obietnice, co do potencjalnych zyskéw, ktorych nie musza zrealizowaé. ZUE tymczasem
moze zlozy¢ konkretng deklaracje co do wysokosci emerytury na podstawie danych o
kapitale emerytalnym ubezpieczonego. Pod tym wzgledem zaklad bardziej przypomina
bank reklamujacy lokate bankowa o stalym oprocentowaniu — poza bardzo malo
prawdopodobnymi sytuacjami bankructwa banku klient ma pewnos$¢ otrzymania

okreslonej sumy w okreslonym czasie.

Kampania reklamowa ZUE moze mie¢ wigc charakter duzo bardziej merytoryczny niz
kampania reklamowa funduszy emerytalnych. Wraz 2z upowszechnieniem nowych
technologii mozemy podejrzewac, ze bedzie ona miata charakter wysoce interaktywny, np.
potencjalny klient bedzie mogl zobaczy¢ proponowana wysoko$¢ emerytury za pomoca
specjalnych kalkulatorow dostepnych w Internecie itp. Poniewaz przyszly emeryt jest w
sytuacji klienta kupujacego bardzo drogi produkt (biorac pod uwage rozmiar
zaangazowanych §rodkéw mozna to poréwnaé choéby do kupna nieruchomosci) mozemy
si¢ spodziewac ostrozniejszych i przemyslanych decyzji. W okresie dojrzatosci systemu
kapital emerytalny przecietnego emeryta przekroczy znaczaco 100 tysiecy zl, natomiast
koszty reklamy i akwizycji wynoszace 1000 zt na klienta mozna uznac¢ za raczej wysokie,
wida¢, ze koszty pozyskania czlonka przez ZUE stanowi¢ mogg mniej niz 1% jego
kapitalu emerytalnego. Dotyczy to rowniez poczatkowej fazy systemu: poniewaz
czlonkowie z relatywnie niewysokimi kapitalami sa mniej atrakcyjni dla instytucji,

relatywnie mniej pieniedzy bedzie przeznaczonych na ich pozyskanie.
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Na rynku wyplat emerytalnych nie ma potrzeby istnienia rozbudowanej sieci akwizytorow,
jak to mialo miejsce w momencie startu reformy emerytalnej. W sytuacji tak S$cisle
zdefiniowanego produktu jak §wiadczenie emerytalne jest to wrecz zbedne, a nalezy raczej
polega¢ na nowoczesnych kanatach informacji 1 dystrybuciji jak opisane wyzej. By uniknaé
zbednych kosztéw 1 szkodliwej dla klienta wojny akwizycyjnej nalezaloby rozwazy¢ zakaz
zawierania umow z ZUE w drodze akwizycji, a jedynie bezposrednio w biurach zakladu

badZ w oddziatach instytucji posredniczacych jak brokerzy, poczta itp.

2. Koszty transakcyjne obstugi rezerwy techniczne;j

Koszty obslugi rezerwy to koszty transakcyjne wyplacania $wiadczen i zarzadzania
aktywami. Koszty transakcyjne wyplat zawieraja po prostu koszt miesiecznych przelewow
transzy emerytalnej na rachunek bankowy czlonka. Dla duzych instytucji finansowych
koszt krajowego przelewu bankowego jest niezmiernie maly, dlatego tez niektére banki
oferuja przelewy za darmo dla klientéw indywidualnych. Koszty zwigzane =z
administrowaniem zobowiazan wobec klientow rowniez sa duzo nizsze niz np. w
otwartych funduszach emerytalnych. W przeciwienstwie do OFE, zaklad ubezpieczen
emerytalnych nie musi prowadzi¢ szczegdlowej ewidencji wplat na rachunek czlonka.
Zakres informacji przypisanych dla czltonka OFE jest duzo mniejszy i obejmuje jedynie,
poza danymi personalnymi, date zawarcia umowy, wysokos§¢ kapitalu, typ 1 wysokosé
$wiadczenia. Na potrzeby analiz wewnetrznych zaklad moze réwniez trzymac i
przetwarza¢ dane o zmarlych czlonkach. Poczatkowa pojemnos$¢ baz danych instytucit
wyplacajacych nie musi by¢ duza, bowiem przez pierwsze 20 lat wyplat Iaczna liczba
emerytow pobierajacych §wiadczenie z ZUE bedzie ponad dziesi¢ciokrotnie mniejsza niz

liczba cztonkéw OFE.

Poniewaz zaklad ubezpieczenn emerytalnych, sam nie bedac bankiem, bedzie dysponowal
przez dlugi czas bardzo duzymi rezerwami finansowymi, warte rozwazania jest
wprowadzenie na tym rynku instytucji depozytariusza. Dodatkowo ZUE bedzie
dokonywal operacji nabycia 1 zbycia papierow wartosciowych za pomoca biur

maklerskich. Mozna z dobrym przyblizeniem zalozyé, ze zaréwno wynagrodzenie

depozytariusza jak i biura maklerskiego bedzie proporcjonalne do wielkosci portfela
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inwestycyjnego zakladu. Doswiadczenie z rynku OFE pokazuje, ze nie sa to wysokie
sumy (ponizej 0,2% aktywoéw rocznie). Wydaje si¢ zatem, ze nie ma potrzeby — byloby to
nawet do$¢ trudne — wkalkulowywac tego typu koszty w oplate pobierang poczatkowo z
kapitalu czlonka. Rozwiazaniem w zupelnosci wystarczajacym byloby uwzglednienie tych

obciazen w stopie zwrotu przyjetej do wyliczen wielko$ci §wiadczenia.

Osobnym kosztem zwiazanym z obstuga rezerw jest konieczno$¢ zapewnienia marginesu
wyplacalnosci — podobnego, jaki istnieje w instytucjach ubezpieczeniowych. W praktyce
chodzi wigc o utrzymanie kapitalow wlasnych w pewnej proporcji do wartosci
posiadanych rezerw, tak by aktywa ZUE stanowily np. 105% jego zobowiazan przy 5%
marginesie wyplacalnosci. Koszt jaki ponosi ZUE to koszt kapitalu potrzebnego na
zapewnienie marginesu wyplacalnosci — zalezy on od ustalonej wielko$ci marginesu 1 stop
procentowych. Jesli rezerwy sa skalkulowane poprawnie, a margines wynosi 5%, kosztem
sq odsetki dla sumy wynoszacej 5% rezerw — nalezy jednak zaznaczy¢, ze powinny by¢
one liczone nie tylko z uwzglednieniem stép procentowych dla kredytow, ale jako koszt

alternatywny — zwrotu z analogicznego kapitalu (ROE) zainwestowanego gdzie indziej.

3. Koszty administracyjne

Koszty administracyjne obejmujq koszty personalne, koszty zbudowania, eksploatacii i
amortyzacj¢ infrastruktury. Przyjmujac, ze ZUE bylby podmiotem tworzonym od
podstaw, a nie wydzielonym z istniejacej juz instytucji finansowej badz ubezpieczeniowej,
nalezaloby oszacowac koszty administracyjne takiego podmiotu poréwnujac go do
obecnie istniejacych instytucji rynku kapitalowego lub ubezpieczeniowego. Poréwnanie
takie nie jest proste, bowiem zaklad ubezpieczent emerytalnych pozostaje mimo wszystko
instytucjg do$¢ unikalna. Pierwsza analogia, jaka si¢ nasuwa to zaklad ubezpieczen na
zycie. W obu przypadkach chodzi o zbilansowanie wplat z potencjalnymi
zobowiazaniami, ktérych kalkulacja zalezy od dwoéch fundamentalnych czynnikow:
wskaznikéw demograficznych 1 wskaznikow rynkéw  finansowych. W przypadku
zakladéw ubezpieczen na zycie bardzo duza role odgrywa marketing i akwizycja —

niewielu klientéw decyduje samych z siebie o zakupie polisy na zycie. Z powodu
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czynnikéw opisanych wczesniej, koszty pozyskania klienta powinny by¢ dla ZUE

zdecydowanie nizsze.

Tablica 2.1 przedstawia koszty administracyjne zakladéw ubezpieczen na zycie w latach
2002 1 2003 w zestawieniu z przypisang sktadka brutto. Jak wida¢ wydatki na akwizycije sq
niemal réwne co do wielkosci wszystkim pozostalym kosztom administracyjnym. Sktadka
brutto wynosita okoto 11 miliardéw zlotych, koszty administracyjne (poza akwizycja)
okoto 10% tej sumy. Nie ma powodu by przypuszczaé, ze koszty zakladu ubezpieczen
emerytalnych beda wyzsze od kosztéw zakladu ubezpieczen na zycie. ZUE znajduje si¢ w
pozycji uprzywilejowanej w stosunku do prywatnych podmiotéow oferujacych dobrowolne
ubezpieczenia. Gwarantowany 1 wysoce przewidywalne co do wielkosci popyt na ustugi
zakladu czyni duzg czes¢ strategicznych wydatkow przedsiebiorstwa zbednymi, co moze
przekladaé¢ si¢ na nadzwyczajny zysk, albo — na nadzwyczajng redukcje kosztéw.
Oczywiscie budujac ramy funkcjonowania systemu wyplat zalezy nam na tym drugim

efekcie.

Tabela 2.1

Wybrane pozycje technicznego rachunku ubezpieczen dziatu I

mld. zt

Sktadki przypisane brutto 9,90 11,17
Koszty akwizycji 1,18 1,19
Koszty administracyjne 1,28 1,18

Jest dos¢ oczywiste, ze przy kosztach administracyjnych i kosztach akwizycji dziatalnosci
ubezpieczeniowej mamy do czynienia z duzymi efektami skali. Im wigksza instytucja tym

jej koszty sa nizsze w relacji do pozyskanych skladek. Logika ta moze zatlamac si¢ w
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wypadku ustawowo zagwarantowanego monopolu, natomiast bedzie wciaz poprawna
nawet na silnie skoncentrowanym rynku. Na polskim rynku ubezpieczen na zycie dzialalo
w 2003 roku 34 zakladéw w postaci spotek akcyjnych. Z analizy wykluczymy posiadajace
inny charakter i niski udzial TUW-y. Rynek jest dosy¢ skoncentrowany — trzy najwicksze
podmioty miaty 70% udzial w przypisie sktadki brutto, natomiast 9 podmiotéw zbierato
juz 90% wszystkich sktadek. Udzial trzech najwigkszych podmiotéw w kosztach akwizycji
1 w kosztach administracyjnych jest wyraznie mniejszy niz ich udzial w przypisie skladki,
podobnie dla grupy podmiotéw posiadajacych 90% rynku. Efekty skali na rynku
ubezpieczen na zycie ilustruje wykres 2.1. Efekt skali jest dos§¢ silny, jesli bowiem
podmioty posiadajace 90% udzial w rynku ponosza 70% kosztow administracyjnych,
oznacza to, ze koszt administracyjny pozyskania zlotéwki skladki jest u nich ponad

czterokrotnie mniejszy niz dla pozostalych podmiotéw posiadajacych 10% rynku?.

* Zgodnie z relacja (70 / 90) : (30 / 10), co w przyblizeniu daje 1 : 4.

URZAD KOMISJI NADZORU UBEZPIECZEN 1 FUNDUSZY EMERYTALNYCH

27



Wykres 2.1

Efekty skali na rynku ubezpieczen dziatu I — udziat w przypisie sktadki
najwigkszych podmiotéw wyraznie przekracza ich udziat w kosztach akwizyciji i
kosztach administracyjnych

%

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

C3 C 90%

o Udziat w rynku m Udziat w kosztach akwizycji m Udziat w kosztach administacyjnych

Przy obserwowalnych na rynku efektach skali, wystepuja réwniez bardzo duze réznice
indywidualne miedzy podmiotami. Wsréd 11 podmiotéw posiadajacych ponad
1-procentowy udzial w rynku, koszty akwizycji w relacji do sktadki brutto wahaly si¢ od
1,0 do 26,5%, natomiast koszty administracyjne — od 1,2 do 26,4%. Wyniki skrajnie niskie,
zwlaszcza w zakresie kosztéw administracyjnych, trudno uznaé za faktyczna granice
mozliwej redukeji kosztow, moze bowiem dotyczyé rynkéw niszowych, np. udzialu w

bankassurance. Niemniej skala optymalizacji kosztow wciaz wydaje si¢ znaczaca.

W grupie najmniejszych zakladoéw o udziale ponizej 1% relatywne koszty administracyjne
rosng gwaltownie osiagajac od 18 do ponad 50% sktadki brutto. Sugeruje to, ze istnieje

pewna kwotowa granica kosztéw — okolo 20 milionéw zt rocznie, ponizej ktorej trudno
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zej$¢ tego typu instytucji. Oznaczaloby to chocby, ze gdyby w roku 2013 dziatalo 5 ZUE,
ich koszty administracyjne zapewne przekroczylyby 10% transferowanych kapitalow
emerytalnych, czyli bylyby bardzo wysokie. Wyraznie widac, ze rynek konkurencyjny nie

ma zbytnich szans na funkcjonowanie w pierwszych latach systemu.

4. Premia za ryzyko

Analiza strukturalna rynku zakladéw ubezpieczen emerytalnych sugeruje, ze w stosunku
do rynku ubezpieczenn dobrowolnych jego koszty akwizycji mozna zredukowaé o rzad
wielkosci, a pozostate koszty administracyjne co najmniej dwukrotnie. Zupelnie inaczej
wyglada kwestia 2z premia za ryzyko. Obejmuje ona koszty wynikajace z
nieprzewidywalnosci rozwoju istotnych —parametréw systemowych — proceséw
demograficznych, sytuacji na rynkach finansowych, segmentacji rynku (w wypadku
istnienia kilku podmiotéw) oraz ryzyko polityczne blednej kalibracji systemu — sytuacje, w
ktérej ograniczenia systemowe uniemozliwiaja osiagnigcie rozwigzan ekonomicznie

efektywnych.

Zaklad ubezpieczen emerytalnych jest podmiotem, ktéry z jednej strony ma
zagwarantowany popyt na swoje ustugi, z drugiej za stalg oplate oferuje produkt, ktérego
koszt wytworzenia dany jest pewna zmienng losowa o réznych parametrach dla réznych
konsumentéw: wartosci oczekiwanej, wariancji itd. Je§li parametry opisujace te¢ zmienna
losowa sa znane, jej warto$§¢ oczekiwana jest mniejsza niz cena, a rozklad klientéw
podmiotu odpowiada rozkladowi klientow populacji, prawo wielkich liczb gwarantuje
podmiotowi niemal pewny zysk. W tym sensie ZUE funkcjonuje na bardzo podobnej

zasadzie jak instytucje ubezpieczeniowe czy nawet nie-ubezpieczeniowe, np. operatorzy

gier losowych.

ZUE na pewno beda funkcjonowaly jako otwarte zaklady ubezpieczenn emerytalnych,
czyli nie beda mogly odméwi¢ czltonkostwa nikomu, kto przechodzi na emeryture z
oszczednosciami z II filara. Powszechny i obowiazkowy charakter systemu implikuje, Ze

zakres  dyskryminacji cenowej ubezpieczonych ze wzgledu na ich profil
socjo-demograficzny obejmujacy m.in. ple¢, wyksztalcenie 1 wykonywany zawdd, bedzie

ograniczony do minimum badz wrecz — w skrajnym przypadku — jedyng zmienna
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réznicujaca  bedzie wiek ubezpieczonego. Z faktu, ze panstwo dopuszcza jako
uzasadniong ekonomicznie dyskryminacje cenowg konsumentéw w pewnych typach
ubezpieczen jak ubezpieczenia na zycie czy ubezpieczenia komunikacyjne, wynika, iz
zakaz takiej dyskryminacji w wypadku ubezpieczen emerytalnych moze by¢ sprzeczny z
kryteriami efektywnosci ekonomicznej. Oczywidcie nie implikuje to, ze taki zakaz bylby
bezpodstawny, natomiast nalezy podja¢ dzialania minimalizujace negatywne skutki tej
nieefektywnosci. Jesli nieefektywno$¢ wyceny zobowigzan owocuje dodatkowymi
ukrytymi kosztami dla ZUE, panstwo powinno pozwoli¢ zakladom pokry¢ te koszty
poprzez zwickszenie prowizji. Mozemy réwniez wyobrazi¢ sobie pokrycie ich przez
dodatkowe transfery z zewnatrz — co§ w rodzaju subsydiow, ale jest to raczej malo
prawdopodobne. Gdy nieefektywno$¢ wyceny zobowigzan owocuje nadzwyczajnymi
zyskami podmiotow, panstwo powinno domaga¢ si¢ obnizenia prowizji badz podziatu

tych zyskow miedzy zaktad a ubezpieczanych przez powtdérna kalkulacje ich emerytur.

Wycena premii za ryzyko jest kwestia trudna, zwlaszcza jesli ryzyko odnosi sie do
dalekiego horyzontu czasowego. Szczegélnie problematyczne jest to dla ryzyka rynkéw
finansowych, ktére ma niesystematyczny charakter: silne odchylenia od przewidywanych
stop zwrotu w gore 1 w dol, sporadyczne zalamania itp. Ryzyko demograficzne, cho¢
réwniez bardzo wazne, ma charakter systematyczny tj. wiadomy jest kierunek zmian oraz
w przyblizeniu pewne parametry rozkladu. Przed ryzykiem politycznym rozumianym jako
zmiana regul gry w trakcie dzialania systemu w zasadzie nie ma zabezpieczenia. Jako
pewne zabezpieczenie moglyby stuzy¢ liberalne zasady funkcjonowania na poczatku
dzialalnosci z zastrzezeniem, ze mozliwa bedzie korekta w oparciu o analiz¢ biezacych
wynikow podmiotoéw — taka sytuacja miata miejsce na rynku OFE, na ktérym nowelizacja
ustawy z 2003 roku obnizyla istotnie wysoko$¢ oplat pobieranych przez towarzystwo
emerytalne. Dlatego kazdy rodzaj ryzyka wymaga innej metody kalkulacji premii zakladu

ubezpieczen emerytalnych.
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4.1

Ryzyko rynkow kapitatowych

Jest to ryzyko bardzo trudne do wyceny, jesli wymagamy od podmiotu efektywnosci

ekonomicznej, czyli osiagania wynikéw nie odbiegajacych wyraznie od wynikéw innych

podmiotéw na rynku kapitalowym:

Rezultatem wyceny bardzo ostroznej, np. takiej, w ktérej rezerwy techniczne
zakladu sa indeksowane inflacja, beda niskie emerytury 1 bardzo prawdopodobny

zysk nadzwyczajny podmiotu.

Ryzyko rynkéw kapitalowych mozna wyeliminowacé rezygnujac ze stalosci
$wiadczenia emerytalnego, ale uzalezniajac je od wielkosci pewnego indeksu — w
rodzaju warto$¢ jednostek uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym. Wowcezas
podmiot wyplacajacy nie musialby domaga¢ si¢ zadnej premii za ryzyko finansowe,
ale emeryci nie byliby pewni wielkosci swoich emerytur, co jest spotecznie trudne
do zaakceptowania. Zwolnienie podmiotu z koniecznosci osiggania wynikéw na
pewnym poziomie moze prowadzi¢ do niegospodarnosci rezerwami zakladu —
sytuacji, w ktorej ZUE nie bedzie troszczyl si¢ o wysoko$¢ emerytur, ale za

pomocy rezerw realizowal cele grupy kapitalowej, do ktorej nalezy.

Rozsadng metoda zarzadzania ryzykiem finansowym wydaje si¢ ostrozna wycena
stopy zwrotu przy kalkulacji emerytur, moze by¢ ona nawet SciSle ograniczona
ustawowo, przy zatozeniu podziatu nadwyzki rezerwy technicznej zakladu w razie
osiggniccia dobrych wynikébw — na podobnej, acz niekoniecznie identycznej,
zasadzie jak proponowal projekt ustawy o zakladach emerytalnych. Przydatna bylaby
taka dekompozycja rezerwy technicznej, by zysk osiagany dzigki lepszym stopom
zwrotu odseparowaé¢ od innych losowych efektow (np. demograficznych)
modyfikujacych warto$¢ rezerw. Pewna wada takiego rozwiazania jest fakt, zZe
podzial  rezerwy dotyczy 2z wigkszym prawdopodobiefistwem emerytow
pozostajacych dluzej w systemie — to rozwigzanie jest w pewnym sensie

krzywdzace dla oséb, ktére umra relatywnie wezesnie.
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4.2.

Ryzyko zmian demograficznych

Ryzyko to obejmuje zwickszanie si¢ $redniego dalszego czasu trwania zycia oraz moze

obejmowac fakt, ze proces ten moze mie¢ inne tempo dla obu plci czy ré6znych kohort.

4.3.

Istnieja dwie metody eliminacji tego ryzyka, przy czym obie sq nieakceptowalne w
przypadku zakladéw ubezpieczenn emerytalnych. Pierwsza to zastapienie annuitetu
rodzajem lokaty rentierskiej o stalej lub minimalnie deprecjonujacej si¢ wartosci
realnej, druga — niejako przeciwna — to rezygnacja z wyplat dozywotnich a rzecz
wyplat o okreslonym horyzoncie czasowym. W obu przypadkach ZUE

zachowywalby si¢ jak instytucja bankowa, a nie ubezpieczeniowa.

Na podstawie danych historycznych lub innych analiz mozna oszacowac
systematycznie niedoszacowanie trwania zycia w oparciu o stosowanie aktualnie
dostepnych  tablic  $miertelnosci. Dalsze  postgpowanie  byloby  niejako
odwrotnoscia metody ostroznosciowej przy zarzadzaniu ryzykiem finansowym.
Wyplaty szacuje si¢ w oparciu o aktualnie dostepne tablice, natomiast ZUE
otrzymuje specjalng premi¢ za ryzyko, badZz w postaci wyzszej prowizji, badz
poprzez stworzenie osobnego funduszu gwarancji demograficznych — w razie
zagrozenie dla rezerw zakladu wynikajacego z niedoszacowania $miertelnosci,
ZUE uzupelnialby rezerwy z kapitalow wlasnych badZz umarzajac fundusz
gwarancji demograficznej. W przeciwienstwie do rozwiazania dla rynkéw

finansowych, ta metoda zarzadzania ryzykiem nie uderza w krocej zyjacych

emerytow — jest dla nich raczej neutralna.

Ryzyko negatywnej selekcji

Ryzyko negatywnej selekcji wystepuje na dwoch plaszezyznach — nieréwnomiernego

rozkladu ubezpieczonych miedzy podmiotami na rynku, ktore zachodzi tylko wtedy, gdy

na rynku dziala wigcej niz jeden podmiot, i wyboru produktéw emerytalnych

promujacych profil demograficzny jednostki, ktére zachodzi tylko wtedy, gdy na rynku

ubezpieczeni wybieraja sposréd kilku produktow.
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® Negatywna selekcje mozna eliminowa¢ poprzez eliminacje selekcji — albo
rezygnujac z oferowania wigcej niz jednego produktu, albo uniemozliwiajac
emerytowl wybor zakladu ubezpieczen emerytalnych. Do osiagnigcia tego
ostatniego nie jest potrzebna rezygnacja z wielu instytucji, ale odpowiednie

ograniczenie mechanizméw akwizyciji.

® Problemem negatywnej selekcji jest niemozliwos$¢ jej oszacowania a priori
natomiast — w przeciwienstwie do ryzyk finansowych i demograficznych —
stosunkowo latwo oszacowaé jej skale juz od momentu zawarcia umow
cztonkowskich z ZUE. Trudno jednak poradzi¢ sobie z negatywna selekcja, gdy ta
na duza skalg zaistnieje. Premia za ryzyko w postaci rewizji uméw cztonkowskich
— co sprowadza si¢ do zmiany wartos$ci emerytur — np. w ciagu roku od ich
podpisania jest rozwigzaniem raczej wykluczonym, chyba, ze takie oszacowanie
mialoby si¢ dokonywac jedynie iz plus, przez przyjecie ostroznych kalkulacji na
poczatku. Stwarza to jednak pole dla zbyt liberalnej kalkulacji kosztow przez
zaklad, oraz wprowadza czynniki podwazajace sprawiedliwos$¢ systemu: emerytura

danego cztonka moglaby bowiem zaleze¢ dodatkowo od tak ulotnych czynnikéw,

jak to, ze reklama jego ZUE bardziej przemawiala do kobiet niz do mezczyzn.

4.4. Ryzyko bfednej kalibracji systemu

Bledna kalibracja systemu to zagrozenie rzadko dostrzegane, a calkiem istotne. Mozna
sobie wszakze latwo wyobrazi¢, ze sztywne regulacje systemowe owocuja brakiem
mozliwoséci zbilansowania systemu, juz na postawie tylko wstepnych szacunkéw
matematycznych. Efekt niektérych regulacji jest stosunkowo prosty do wyceny, tzn.
mozna latwo oszacowaé wplyw okreslonych przepiséw na stan rezerw zakladu
ubezpieczen emerytalnych. Przyjmujac, ze wszystkie pozostale ryzyka zostaly wycenione,
pozostaje pytanie: co zrobi¢ z powstala na skutek regulacji nadwyzka badZz niedoborem

rezerw technicznych zakladu — do kogo maja trafi¢ zyski nadzwyczajne, z jakich Zrodet

maja by¢ pokryte niedobory?
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III. WYCENA PREMII ZA RYZYKO W ZAKEADACH UBEZPIECZEN

EMERYTALNYCH

Ponizsza cze§¢ opracowania stanowi ilo$ciowq probe oszacowania premii za ryzyko dla
instytucji wyplacajacej §wiadczenia, rozumianej jako procent kapitalu emerytalnego jaki
powinien by¢ przeznaczony na zabezpieczenie przez tym ryzykiem — jako bezposrednia
premia dla ZUE, badz jako przeznaczenie czedci skladki na dodatkowe fundusze
gwarancyjne. O ile ryzyka finansowe i demograficzne sq dostrzegane i uwzgledniane w
kalkulacjach ~ubezpieczeniowych 1 emerytalnych, kwestia negatywnej selekcji i
niedoktadnej kalibracji systemu sa duzo rzadziej podnoszone, dlatego poswigcone im

zostanie proporcjonalnie wigcej miejsca.

Nalezy zaznaczy¢, ze faktyczny poziom premii za ryzyko, rozumianej jako potracenie
ulamka kapitalu emerytalnego, jest $cisle zalezny od restrykcji ustawowych
regulujacych rodzaje produktéw i metody kalkulacji §wiadczenia. ZUE oszacuje
premie za ryzyko poréwnujac wycene stanu swoich rezerw przy najlepszym wykorzystaniu
dostepnych informacji, z wycena na jaka pozwalaja regulacje. Przykladowo: nawet jesli
ustawowo zostanie zakazane réznicowanie emerytur ze wzgledu na ple¢, kazdy ZURE
bedzie w kalkulacjach swoich rezerw uwzglednial proporcje mezczyzn 1 kobiet i rozne dla
plci szacunki $miertelnosci, uwzgledniajac réwniez dalsze informacje, np. o réznicach w
$miertelnosci czlonkéw OFE 1 reszty populacii etc. W duzej mierze premia za ryzyko jest
wigc pochodng ograniczenia metod indeksacji §wiadczenia emerytalnego (np. koniecznosé
utrzymania jego realnej warto$¢) polaczonego z narzuceniem pewnych parametréw
systemowych. Piszac w pézniejszych podrozdzialach o konieczno$¢ stosowania
okreslonych rozwiazan mamy na mysli wlasnie takie narzucenie ustawowe, ktore ZURE
konfrontuje z wiasng kalkulacja akuarialng oparta na maksymalnym wykorzystaniu

dostepnej informacji.

Na potrzeby analiz iloSciowych konieczne jest przyjecie pewnych ogdlnych zalozen
odnosnie ksztaltu systemu emerytalnego. Liczba emerytéw 1 ich zagregowane kapitaly

emerytalne przedstawione w czesci I opracowania sa traktowane jako dane wejSciowe.
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Liczba osé6b w wieku emerytalnym bazuje na zalozeniu utrzymania obecnie
obowiazujacego wieku emerytalnego — 60 dla kobiet i 65 lat dla mezczyzn. Zmiany
regulacji w tym zakresie (podejmowano juz pewne proby, ktore jednak nie doczekaly sie
inicjatywy ustawodawczej) spowodowalyby zmiane istotnych wyliczen. Niniejszy raport
bedzie zawieral analizy tylko dla opisanego wieku emerytalnego, ale rezultat tych analiz

moze by¢ potraktowany jako przyczynek do ewentualnych zmian w tym zakresie.

Jesli nie napisano inaczej, wyliczenia bazuja na S$miertelnosci zawartej w ostatniej
prognozie GUS (na lata 2002-2030). Stope zwrotu, po ktérej inwestowane bedg rezerwy
ZUE ustalono bazowo na 2%. Nie zostalo jeszcze ustalone, czy emerytury z II filara
ubezpieczen spotecznych bedq mogly by¢ réznicowane ze wzgledu na pleé. Istnieje silny
nacisk by narzuci¢ zakaz réznicowania, ktéry prowadzi do mniejszego réznicowania
wysokosci emerytur, co z punktu widzenia systemu zabezpieczenia spolecznego jest
korzystne. Dodatkowo obserwujemy w obrebie Unii Europejskiej coraz silniejsze
tendencje do niwelowania dyskryminacji ze wzgledu na ple¢, nawet jesli bylaby ona
ekonomiczne uzasadniona, np. w sektorze ubezpieczeniowym czy dla niektérych ustug.
Zakaz réznicowania ze wzg. na ple¢, badz jeszcze ostrzejsze kryterium obowiazkowego
przyjecia tablic typu unmisex, wchodzi w sklad ryzyk niewtasciwej kalibracji, dlatego nie
zostanie przyjete jako rozwigzanie domyslne, nawet jesli jest bardziej prawdopodobnym
wariantem rozwoju systemu. Aby moéc wlasciwie dekomponowaé wszystkie ryzyka
domyslnie przyjeto, ze zaklady ubezpieczenn emerytalnych kalkuluja wysokos¢ emerytur

opierajac si¢ na obserwowanych réznicach w $miertelnosci miedzy plciami.

Nalezy zaznaczy¢, ze praktyczne znaczenie dla zakladéw ubezpieczen emerytalnych ma
tylko wlasciwe oszacowanie kosztow w pdzniejszych latach systemu. Jedli dla pierwszych
kilku rocznikéw emerytow S$wiadczenia zostana skalkulowane niedokladnie bedzie to
miato tylko minimalny wplyw na wynik finansowy ZUE. Ze wzgledu na bardzo duza
dynamike transferowanych kapitaléw kazdy blad popelniony w szacowaniu emerytur
wczedniejszych  kohort bedzie przekladal sie¢ na bardzo niewielkie wzgledne
niezbilansowane rezerw w przysztosci. Z drugiej strony rezerwy te beda liczone w setkach
miliardéw zlotych, wigc nawet male wzgledne odchylenie oczekiwanych zobowiazan od
stanu rezerw zwiastuje powazne straty lub zyski w jeszcze dalszej przysztosci. W praktyce

jednak kwestia powaznego zagrozenia dla plynnosci ZUE jest bardzo odlegla i sigga
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daleko poza rok 2035. Wykres 3.1 przedstawia przyrost rezerw ZUE przy zalozeniu 5%
prowizji #p front na tle skumulowanych kapitalow emerytalnych. Tempo deprecjacji rezerw
z tytulu wyplat emerytur bazuje na opisanych wyzej zalozeniach finansowych i
demograficznych. Jak widaé, w roku 2035 rezerwy ZUE beda wynosily 68% procent
skumulowanych skladek z lat 2009-2035, co wskazuje, ze pelna dojrzalosé i wzgledna

stabilizacj¢ wielko$ci rynku system osiagnie w jeszcze pozniejszym czasie.

Wykres 3.1

Prognoza wartosci rezerw ZUE na tle prognozy skumulowanych sktadek
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1. Metoda kalkulacji premii dla zaktadu

Wielko$¢ ryzyka, w sytuacji gdy jest ono oddalone i rozlozone w czasie, mozna

kalkulowa¢ na kilka sposobéw. Na potrzeby oszacowania wzglednej skali ryzyka
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(przydatnego, jesli premia za ryzyko mialaby posta¢ ulamka kapitalu emerytalnego)
przyjeto nastepujaca metode: zobowiazania emerytalne zostajq przeliczone dwukrotnie —
pierwsze przeliczenie zaklada sytuacje idealna, gdy ZUE przewiduje wszystkie zmienne
systemu, czyli zna stopy zwrotu i $miertelno$¢ w przysztosci, 1 stosuje techniki wazenia
zapewniajace neutralno§¢ aktuarialng dla kazdego pojedynczego czlonka: brak
usredniania, eliminacja negatywnej selekcji. Drugie przeliczenie opiera si¢ na zatozeniu, ze
parametry systemowe sa narzucone — co wynika z regulacji systemowych lub niewiedzy
podmiotu — ZUE kalkuluje emeryture w oparciu o pewng stope zwrotu, stosuje
narzucone tablice $miertelnosci itd. Z otrzymanych w ten sposéb wielkosci emerytur tylko

pierwsza gwarantuje zbilansowanie systemu, jesli pominiemy koszty administracyjne.

Pierwsza emerytura to ta, ktora ZUE powinien wyplacaé, druga — ktora bedzie faktycznie
wyplacal. Nastepnie dokonuje si¢ przeliczenia rezerw przy zalozeniu, ze parametry s3 z
warlantu pierwszego, czyli rzeczywisty stan rynku, a emerytura wyplacana jest w wariancie
drugim: ustalona w oparciu o niepelna informacje 1 narzucone reguly. Jesli emerytura
pierwsza jest rézna od drugiej zaowocuje to nadwyzka lub ujemnym stanem rezerw w
przyszlosci — w momencie, gdy powinny przesta¢ juz by¢é wyplacane, bo umarl ostatni
ubezpieczony. Nadwyzke lub niedobér dyskontuje si¢ stopa zwrotu po ktorej
inwestowana byla rezerwa i otrzymang wielkos¢ poréwnuje do kapitalu emerytalnego —
jest to zdyskontowany niedobdr lub zysk ZUE. Jesli operacje przeprowadzimy dla
wszystkich czlonkéw danego zaktadu z danego rocznika, zsumujemy nadwyzki/straty i
podzielimy przez taczne kapitaly emerytalne, otrzymamy relatywna nadwyzke/niedobor
zakladu. Przyjmujac, ze koszty administracyjne 1 akwizycji zostaly wycenione poprawnie,
jest to warto$¢, ktéra nalezy doda¢ do prowizji ZUE, tak by zaklad nie osiggal ani

nadzwyczajnych zyskéw, ani nie grozito mu bankructwo.

2. Ryzyko finansowe

Ryzyko finansowe jest zwigzane z trudnosciag w oszacowaniu stopy zwrotu z inwestowania
rezerw zakladu ubezpieczen emerytalnych. Gdyby stopa ta wynosila realnie zero , tj. byla
indeksowanie tylko inflacja, woéwczas wysoko$¢ emerytury réwnalaby sie kapitalowl

emerytalnemu, po potraceniu prowizji, podzielonemu przez dalsze trwanie zycia
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ubezpieczonego liczone w miesiacach. Inwestowanie rezerw po wyzszej stopie zapewnia
wolniejsza ich deprecjacje i wyzsza emeryture. Efekt ten jest tym silniejszy im dluzsze
dalsze trwanie zycia ubezpieczonego. llustruje to Wykres 3.2 na ktérym przedstawiono
warto$¢ emerytury dla kobiety 1 mezezyzny w roku 2020 przyjmujac, ze dla stopy zakladu
emerytalnego 1% wynosi ona umowne 100 jednostek. Na wzroscie stopy zwrotu ZUE z 1
do 4% przecigtna kobieta zyska wzrost emerytury o 39%, a zyjacy krocej mezczyzna tylko

27%.3

Emerytura wyzsza o 10% oznacza, ze zdyskontowy strumien wyplat emerytalnych
réwniez ma warto$¢ wyzsza o 10%. Poniewaz strumienl ten jest zwigzany z warto$cia
rezerw, jesli przyjmiemy emeryture za stala, zmiana stopy zwrotu zaowocuje podobng
zmiana wartosci biezacej rezerw jak zmiana warto$ci emerytury przy zmianie stopy
zwrotu. Widaé¢ wigc, ze stopa zwrotu ZUE ma potezny wplyw na warto$é rezerw, a jej
przeszacowanie / niedoszacowanie w kalkulacjach zaowocuje powaznymi niedoborami /

zyskami zakladu.

Wykres 3.2

Warto$¢ emerytury dla przecigtnej kobiety (K) i mezczyzny (M) w roku 2020 w

zaleznosci od stopy zwrotu ZUE (dla stopy 1% warto$¢ emerytury = 100)
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Zdyskontowany zysk / strata zakladu ubezpieczeni emerytalnych zaleza zasadniczo od
skali niedoszacowania / przeszacowania stopy zwrotu. Wyzsza proporcja kobiet w ZUE i
zwickszajace si¢ trwanie zycia nieco zwickszajg te efekty. W praktyce w kolejnych latach
udzial kobiet spada, a $rednie trwanie zycia rosnie; dlatego te zmienne si¢ cze§ciowo
znosza. Wykres 3.3 przedstawia zysk / strate zakladu dla roku 2030 (w innych latach te
wielkosci sa bardzo zblizone) w sytuacji gdy na potrzeby kalkulacji emerytur przyjeto
stope zwrotu 2%, a stopa zrealizowana wynosila w réznych wariantach od 0 do 4%.
Mozna zaobserwowal asymetri¢ efektu niedokladnego oszacowania, bowiem
zdyskontowana strata przy przeszacowaniu stopy o 1,5% odpowiada co do bezwzglednej
wartosci zyskom nadzwyczajnym z niedoszacowania stopy o 2%. Efekt ten wynika m.in. z

duzo stabszego dyskontowania w pierwszym przypadku.

Asymetryczny wplyw odchylenia stopy zwrotu od szacunku na bilans ZUE sprawia, ze
nawet jes$li oczekiwana stopa zwrotu jest przyjeta prawidlowo, losowe wahania 1 tak
powoduja statystyczng strate dla zakladu. Silnie wahania rezerw same w sobie sg zle,
bowiem narazaja firme na utrate plynnosci czy interwencje regulatora, a jesli wypadkowa
wahan symetrycznych jest strata dla zakladu to jest to sytuacja podwojnie zla. Dlatego
jesli szacunki emerytury mialyby si¢ oprzec na stopie zwrotu wyzszej niz bezpieczna, np. z
bardzo dlugoterminowych obligacji, zakladowi ubezpieczenn emerytalnych nalezy si¢
premia za ryzyko. Przyjmujac réwnomierny rozklad odchylen z powyzszego przykladu,
sama premia z tytulu obniZenia wartosci oczekiwanej wynositaby okoto 1,5% skladek.
Pelna premia za ryzyko powinna by¢ wyzsza. Jesli przewidujemy pewien rozklad wahan
stop zwrotu, woéwczas do wyceny premii za ryzyko mozna by postuzy¢ sie¢ metoda 1alue

at Risk.
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Wykres 3.3

Efekt dla ZUE w sytuacji gdy w kalkulacjach emerytury przyjeto stope zwrotu 2%,

a stopa rzeczywista odbiegata od tej wartosci
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W praktyce stopy zwrotu zmieniaja si¢ w czasie — zmiany te moga mie¢ charakter
przejSciowy — w postaci fluktuacje cen instrumentéw — badZ systematyczny, np. spadek
dlugookresowych stop zwrotu w gospodarkach rozwinietych, ze wzgledu na duza podaz
kapitalu, wolniejszy wzrost gospodarczy itp. W przeciwienstwie do lokaty rentierskiej
wycena jednostkowej emerytury zaklada realng deprecjacje rezerw. Przyjmujac za punkt
odniesienia rezerwy zgromadzone przez jeden rok, stopa zwrotu z jaka indeksowane sq
rezerwy na poczatku okresu wyplat ma wigksze znaczenie dla zakladu niz pdzniejsze
stopy zwrotu, poniewaz kapitalizuje ona realnie wyzsze §rodki. Dlatego identyczne $rednie
dlugookresowe stopy zwrotu, tyle ze réznie rozlozone w czasie beda mialy rézny wplyw

na kalkulacje emerytur. Wykres 3.4 przedstawia zysk / strate ZUE, przy zalozeniu, ze
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przyjeto stala stope zwrotu 2%, natomiast stopa rzeczywista przez pierwszych 20 lat
wyplat zmienia si¢ liniowo w pewnym przedziale (np. od 2 do 4%), po tym okresie wynosi
zawsze przewidywane 2%. Z punktu widzenia $redniej stopy dlugookresowej warianty sa
parami identyczne (4. 1 z 2, 3 z4 1 5 z 6) — co implikuje jednakowe dyskonto zysku / straty
— jednak ich wplyw na wynik ZUE jest bardzo rézny, co wida¢ zwlaszcza na dwoch
srodkowych wariantach — ta sama stopa Srednia raz owocuje szescioprocentows strata, raz

sze$cioprocentowym zyskiem.

Zgodnie z teoria oczekiwan adaptacyjnych, mozna zalozy¢, ze zaklad ubezpieczen
emerytalnych bedzie si¢ uczy¢ i systematyczne bledny w oszacowaniu stopy zwrotu z
czasem znikna. Poniewaz rynek wyplat bedzie rozwijal si¢ bardzo dynamicznie, koszt
nieprecyzyjnych szacunkéw w pierwszych latach funkcjonowania systemu jest relatywnie
niewielki. Jesli ZUE w roku 2015 w kalkulacjach przyjmie stope zwrotu rezerw na 3%,
podczas gdy wynosi ona 1,5%, wowczas jego strata z tego tytulu jest relatywnie bardzo
duza, natomiast nominalnie jest umiarkowana. W miare obserwacji stop historycznych
zaklad obniza stope uzywana w kalkulacjach by finalnie doszta do 1,5%. Przyjmujac, Ze
odbywa si¢ to liniowo 1 trwa 15 badz 10 lat relatywne i nominalne straty dla rynku ZUE
przedstawiajg odpowiednio wykresy 3.5 1 3.6. Wykresy zakladaja dostosowanie idealne, ale
w praktyce dostosowanie adaptacyjne moze mie¢ pewng bezwladnos$¢ i stopa zwrotu w

nastepnych latach mogtaby by¢ niedoszacowana.
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Wykres 3.4

Efekt dla ZUE w sytuacji gdy w kalkulacjach emerytury przyjeto stope zwrotu 2%,
a stopa rzeczywista odbiegata od tej wartosci
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Wykres 3.5

Efekt dla ZUE adaptacyjnej korekcji stopy zwrotu z 3,0% do rzeczywistego
poziomu dtugookresowego 1,5%
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Wykres 3.6

Efekt dla ZUE adaptacyjnej korekcji stopy zwrotu z 3,0% do rzeczywistego

poziomu dtugookresowego 1,5%
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2.1.  Podziaf nadwyzki rezerw

Premie za ryzyko finansowe mozna eliminowaé przyjmujac bardzo ostrozne oszacowanie
stopy zwrotu, ktére praktycznie gwarantuje powstanie nadwyzki na rezerwach zakladu,
oraz wprowadzajac mechanizm podzialu nadwyzki miedzy ubezpieczonych a zaklad.
Podzial nalezy rozumie¢ szeroko, w pewnych warunkach cala nadwyzka mogtaby trafi¢
do ubezpieczonych. Mozna sobie wyobrazi¢ kilka wariantéw takiego mechanizmu.
Waznym parametrem jest moment i czg¢stotliwos$¢ wyceny nadwyzki. Zasadniczo — przy
ostroznej wycenie — im wigcej czasu uplynelo od procesu wyceny emerytury, tym wigksza
nadwyzka. Z drugiej strony im poézniejszy ewentualny podzial nadwyzki miedzy zaklad a
emerytow, tym mniej emerytéw z niego skorzysta. Biorac pod uwage fluktuacje stop
zwrotu zbyt czeste podzialy rezerw nie maja sensu, moga bowiem w sposéb sztuczny
odcina¢ krotkookresowy zysk zakladu, a tym samym kumulowa¢ dlugookresowq strate —
podzial rezerwy zaklada bowiem podzial pewnego systematycznie narastajacego zysku, a

nie symetryczng partycypacje w zyskach i stratach.
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Innym istotnym problemem jest pytanie w jakiej formie ewentualne nadwyzka ma trafi¢
do emerytow. Mozliwym, cho¢ malo prawdopodobnym i w pewnym sensie ryzykownym
rozwiazaniem jest bezposredni transfer nadwyzki do ubezpieczonych w formie
jednorazowego $wiadczenia niezaleznego od emerytury. Raczej powinno si¢ to odbywaé
przez zwigkszenie wymiaru wyplacanej emerytury dla zbilansowania rezerw. Jako zZe
rezerwy bylyby wyliczane dla stopy nizszej nawet niz stopa wolna od ryzyka, taki wzrost

nie stanowi ryzyka finansowego.

W sytuacji bardzo ostroznej kalkulacji wstepnej mozna zaproponowad, ze cata nadwyzka
trafi do emerytéw. Mechanizm moéglby wygladaé nastepujaco — dla oséb odchodzacych
na emerytur¢ w danym roku — pierwsza korekta obywa si¢ po piatym roku emerytury,
potem co dwa lata i tak az do 25 roku po emeryturze. Poréwnywany jest aktualny stan
rezerw z pierwotng kalkulacja. Jesli nadwyzka wynosi ponad 5% rezerw emerytury sa
zwickszane wg nastepujacego schematu: calo$¢ nadwyzki jest dzielona przez zyjacych
emerytow w proporciji do ich emerytur. Nadwyzka przypadajaca na jednego emeryta jest
dzielona przez jego dalsze trwanie zycia w miesigcach — tj. przy zalozeniu zerowej stopy
zwrotu — jest to mechanizm, ktéry tez daje minimalng premi¢ zakladowi ubezpieczen

emerytalnych.

Wykres 3.7 przedstawia stan rezerw dla oséb odchodzacych na emeryture w 2030 w
czterech wariantach. Przedstawiono po pierwsze ,rezerwy szacunkowe” — czyli te, do
kalkulacji ktérych uzyto stopy ostroznej, w tym wypadku bylo to 2%. Stopa rzeczywista
osiggana przez zakladu ubezpieczen emerytalnych wyniesie 3,5%. Warto$¢ ,.kalkulacja
optymalna” to kalkulacja rezerw przy zalozeniu pelnej wiedzy o przyszlych stopach
zwrotu. Od poprzedniego rézni si¢ nieznacznie tempem deprecjacii rezerw. Wartosci ,,bez
dostosowania” to sytuacja, w ktérej ZUE wyplacalby emeryture w wysokos$ci ustalonej
przy kalkulacji ostroznej, a cala nadwyzka na rezerwach nie bylaby wykorzystana, a
stanowilaby ostatecznie zysk podmiotu. Wariant ,rezerwy dostosowane” zaklada
mechanizm podziatu nadwyzki opisany wyzej. Wprowadzony system podziatu nadwyzki
zapewnia bardzo nieznaczna (0,6%) zdyskontowana premi¢ dla ZUE, podczas gdy
wariant ,,bez dostosowania daje premi¢ w wysokosci az 9,4%. Premia ta powstaje gléwnie

z kapitaléw kobiet, dla ktorych zakonczenie dostosowan w horyzoncie 25 lat jest nieco
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niewystarczajace, ze wzgledu na wyraznie dluzsze trwanie zycia w wieku 85 lat niz

mezczyzn w wieku lat 90.

Wykres 3.7

Stan rezerw z kapital6w os6b odchodzacych na emeryture w roku 2030 przy
zafozeniu stopy zwrotu w kalkulacjach 2% i stopy rzeczywistej 3,5%
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Jak wczesniej zaznaczono, mechanizm podzialu nadwyzki rezerw jest niekorzystny dla
0sob, ktére umarly stosunkowo wczedniej. Z drugiej strony jest rodzajem emerytury
rosnacej, co moze by¢ w spoleczenstwie odbierane pozytywnie, gdyz wzrost
wynagrodzenia w cyklu Zycia jest wazny dla dobrostanu jednostki. Wykres 3.8 przedstawia
skale tego zjawiska dla mezczyzn odchodzacych na emeryture w roku 2030 — wartos¢ dla
kalkulacji optymalnej, czyli neutralnej aktuarialnie, oraz warto§¢ emerytury w kolejnych
latach czlonkostwa do 25 roku przy wariancie podziatu nadwyzki. Poczatkowa warto$¢
odpowiada kalkulacji ostroznej. Przyjeto, ze kalkulacja wstepna bazuje na stopie 2%, a
osiagana jest stopa 3,5%. Emerytura przy kalkulacji optymalnej wynosilaby 845 zi,

emerytura skalkulowana przy niskiej stopie zwrotu wynosi 747 zl. Jesli nadwyzka rezerwy
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bedzie dzielona zgodnie z opisang metoda, wowczas ci z emerytow, ktorzy przezyli na

emeryturze 17 1 wigcej lat mogg liczy¢ na swiadczenie powyzej 1000 zt.

Wykres 3.8

Emerytura mezczyzny przechodzacego na emeryture w 2030 przy zatozeniu
podziatu nadwyzki rezerw dla stopy zwrotu w kalkulacjach 2% i stopy
rzeczywistej 3,5%

2

lata na emeryturze

neutralny

Fakt, ze wplyw stopy zwrotu na niedob6r / nadwyzke ZUE badZ na kapitaly emerytalne
(w sytuacji podzialu nadwyzki rezerw) jest bardzo silny, jest pewnym argumentem za
rynkiem konkurencyjnym. Przy zapewnieniu pewnej swobody inwestowania, mozemy
oczekiwad, ze konkurujace instytucje prywatne osiagna lepsze wyniki niz jeden panstwowy
monopol. Nawet niewielka réznica w stopach zwrotu z nawigzka kompensuje réznice w
kosztach administracyjnych zwiazanych z efektami skali. Z drugiej strony na rynku ZUE
nie nalezy przecenia¢ znaczenia konkurencji na plaszczyznie inwestycyjnej. Poniewaz na
rynku finansowym osiaganie wyzszych stop zwrotu wiaze si¢ z wyzsza wariancja kapitatu,
gwarancje wysokos$ci $wiadczenia czy asymetryczny podzial zyskow i strat z inwestycji

czynig taka konkurencj¢ raczej nieoplacalna. Mozna co prawda zalozy¢, ze lepsza polityka
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inwestycyjna bedzie owocowala w sposéb posredni, np. przyciagajac wigcej nowych
cztonkéw do ZUE, jedli zestawienia historycznych stop zwrotu zakladéw bylyby
publikowane — nawet gdyby takie zjawisko miatlo miejsce, moze by¢ niewystarczajace by
zacheci¢ zaklady do podejmowania ryzykowniejszych inwestycji, gdyz obawa przed

potencjalnymi stratami bedzie rosta w miar¢ wzrostu rezerw zaktadu.

3. Ryzyko demograficzne

W okresie transformacji ustrojowej, ktora silnie odmienila styl zycia wielu Polakéw,
prognozy demograficzne dla Polski byly wielokrotnie korygowane, przy czym
najwazniejsze zmiany dotycza spadajacej dzietnosci. Mimo to, aktualna prognoze
demograficzna GUS nalezy uznaé za raczej konserwatywna — przewiduje ona wzrost
dalszego trwania zycia, ale raczej nieznaczny: rzedu 9% na przestrzeni 20 lat. Dodatkowo
zaklada tylko minimalny spadek réznic w $miertelnos$ci miedzy kobietami a mezczyznami.
Wedlug tej prognozy mieszkancy Polski w roku 2025 nie osiggna jeszcze poziomu trwania
zycia Hiszpanii z roku 2000. Trudno wigec obecne oszacowania dalszego trwania zycia

uznacé za ostateczne.

Ryzyko demograficzne ma charakter systematyczny — nie mozna si¢ przed nim

zabezpieczy¢ za pomoca reasekuracji czy odpowiedniej konstrukcji portfela
inwestycyjnego zakladu, chyba ze wprowadzone zostana nietypowe papiery w rodzaju
obligacji indeksowanych zmiennymi demograficznymi. Ryzyko to jest przewidywalne — za
wyjatkiem globalnych katastrof, mozemy oczekiwa¢ stalego wydluzania si¢ dlugosci

trwania zycia emerytéw. Proces ten ma charakter ciagly raczej niz skokowy, problemem

jest tylko oszacowanie jego tempa.

Ryzyko demograficzne to co$ wigcej niz tylko fakt niedoszacowania dalszego trwania
zycia w kalkulacji emerytury. Jesli wiek emerytalny pozostaje staly, wydluzanie si¢
dalszego trwania zycia wydluza horyzont predykcyjny wszystkich zmiennych zwiazanych z
prognozami emerytalnymi, réwniez stop zwrotu. Powoduje dodatkowo niekorzystne
zmiany struktury socjoekonomicznej spoleczenstwa — powickszenie si¢ udzialu emerytéw
w spoleczefistwie zaowocuje wigkszym obciazeniem nie-kapitalowej czesci systemu

zabezpieczenia spolecznego i powszechnych ubezpieczen zdrowotnych, co z kolei moze
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prowadzi¢ do deficytu sektora publicznego i wreszcie spadku konkurencyjnosci calej
gospodarki. W dlugim okresie podniesienie wieku emerytalnego wydaje si¢ nieuniknione,
nawet jesli bedzie zwigzane z silnymi protestami spolecznymi. Niemniej oszacowanie,
kiedy 1 o ile wiek emerytalny powinien by¢ podniesiony wykracza poza zakres niniejszego

opracowania.

Ze wzgledu na inwestowanie rezerw, emerytura z kapitalowej czesci systemu
zabezpieczenia spolecznego ma wyzsza warto$¢ niz kapital emerytalny podzielony przez
dalsze trwanie Zycia (takie podejscie stosuje si¢ w quasi-kapitalowej czesci systemu —
nowym I filarze, a réwniez na nim bazowala kalkulacja kapitalu poczatkowego).
Przyjmujac tablice trwania zycia odrebng dla plci i stope zwrotu z rezerw na poziomie
2%, wykres 3.9 przedstawia wysoko$¢ emerytury jako % kapitalu emerytalnego kobiety i
mezezyzny w latach 2010-2030. Roéznice w kolejnych latach nie sa duze, co wynika z

konserwatyzmu prognozy demograficznej.

Wykres 3.9

Miesigczna emerytura z ZUE kobiet (K) i mezczyzny (M)
w latach 2020-2030
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W wypadku zakladow ubezpieczen emerytalnych, ryzyko demograficzne obejmuje nie
tylko niedoszacowanie trwania zycia w tablicach, ale rowniez uzycie tablic
niereprezentatywnych. Cztonkowie OFE stanowig tylko cz¢$¢ populacji — dla miodszych
rocznikéw ponad 80% oséb w danej kohorcie nalezy do OFE — 1 by¢ moze istotnie
réznia od os6b w tym samym wieku niebedacych czlonkami. Réznice moga byé
systematyczne, zwiazane z miejscem zamieszkania i stylem Zycia: pracujacy — bezrobotni,
mieszkancy miast — mieszkancy wsi. Mozemy si¢ spodziewad, ze cztonkowie OFE z danej
kohorty beda mieli $rednie dalsze trwanie Zycia nieco lepsze niz $rednia dla populacji,
cho¢ nie beda to bardzo duze réznice. Niemniej uzycie tablic dla populacji spowoduje

lekkie przeszacowanie $miertelnosci emerytow w 11 filarze.

Jaki efekt dla ZUE ma niedoszacowanie trwania zycia. Wiaze si¢ on z wyplacaniem
emerytur dluzej niz wynika to z pierwotnych kalkulacji — tak wigc spowoduje niedobor
rezerw. BEfekt bedzie dos¢ silnie odsuniety w czasie i czeSciowo skompensowany przez
zyski z inwestowania rezerw, dlatego bedzie mniej niz proporcjonalny, tj. niedoszacowanie
trwania zycia o X% powoduje mniejszy zdyskontowany niedobor ZUE niz X% kapitaléw
emerytalnych. Niedoszacowanie dalszego trwania zycia wigze si¢ z przeszacowaniem
wspoltczynnikéw $miertelnosci w kolejnych latach, przy czym skala przeszacowania jest
wyraznie wigksza niz skala niedoszacowania trwania zycia (wynika to z coraz slabszego
wplywu poziomu $miertelnosci na $rednie trwania zycia, w miar¢ wymierania kolejnych
ubezpieczonych). Wreszcie, mozemy si¢ spodziewaé, ze skala przeszacowania
$miertelnosci nie bedzie identyczna dla kolejnych lat pozostawania danej kohorty
ubezpieczonych na emeryturze, ale bedzie rosta w czasie — to do§¢ oczywiste, ze precyzja

prognozy spada wraz z poszerzeniem horyzontu czasowego.

Na potrzeby analizy efektu przeszacowania $miertelnosci przyjeto, ze dalsze trwanie zycia
niedoszacowano o 5, 10 lub 15%, czyli $rednie dalsze trwanie zycia kobiet i mezczyzn
wydluzy sie o 10%, np. z 22 do 24,2 roku. Uzyskano to przez korekte wspotczynnikow
$miertelnosci, w ktorej mnoznik ro$nie potegowo w czasie®. Powigkszanie si¢ bledu w

czasie daje mniejsza skale zdyskontowanego niedoboru niz korekta wspolczynnikéw

* Wyktadnik ro$nie o 1 punkt na kazde kolejne 10 lat, czyli jesli wspétezynnik $miertelnoéci jest korygowany
mnoznikiem 0,9 w pierwszym roku to w 21-ym bedzie korygowany mnoznikiem przez 0,9°(1+20/10) czyli
0,73.
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$miertelnosci stalym mnoznikiem. Uwaga: nie nalezy skorygowanego w ten sposob
trwania zycia traktowaé¢ kompensacyjnie, tj. jesli skorygujemy tq metoda trwanie zycia
potowie populaciji o plus 10% to pozostata potowa bedzie miata trwanie zycia co prawda
mniejsze o 10%, ale rozklad $miertelnosci nie bedzie taki jak po skorygowaniu o 10% w
do! ta metoda. Dla indeksowania rezerw dodatnia realnie stopa zwrotu te réznice maja

niewielki wplyw na finalny niedobdr / nadwyzke rezerw.

Wykres 3.10 przedstawia niedobér zakladu w roku 2030 (w latach wczesniejszych te
wielkosci sa zblizone) zwigzany z niedoszacowaniem dalszego trwania zycia. Skala
niedoboru ros$nie oczywiscie wraz ze skala bledu, ale maleje wraz ze stopa zwrotu ZUE i
jest mniej niz proporcjonalna. Skala bylaby idealnie proporcjonalna przy zerowej stopie
zwrotu ZUE 1 zerowym dyskoncie. Jesli uznamy niedoszacowanie na poziomie 10% za
znaczace, to jego efekt nie jest przesadnie silny — jest chocby mniejszy niz efekt
przeszacowania stopy zwrotu zakladu o jeden punktu procentowy. Jako problem jawi si¢
réwniez, obok  przeszacowania  $miertelnosci  zwiazanego z  niedokladnym
prognozowaniem, ktérego skale mozna prébowac oszacowaé na danych historycznych,
ewentualna rozbiezno$¢ w trwaniu zycia miedzy czlonkami OFE w danej kohorcie, a
pozostalymi osobami z kohorty. Moze to by¢ szczegdlnie istotne w poczatkowe] fazie
systemu, w ktérej odsetek czltonkéw OFE w kohortach jest niewielki i mamy podstawy
przypuszczaé, ze sa to o osoby o innym profilu socjoekonomicznym niz pozostate osoby

z tego rocznika.

URZAD KOMISJI NADZORU UBEZPIECZEN 1 FUNDUSZY EMERYTALNYCH

50



Wykres 3.10

Efekt dla ZUE niedoszacowania trwania zycia w roku 2030 w zalezno$ci od skali

btedu i stopy zwrotu zaktadu

% kapitatu emerytalnego
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skala niedoszacowania
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Poza sytuacja, w ktoérej ZUE przeszacowuje $miertelnos¢ emerytow na skutek
systematycznego bledu prognoz demograficznych, ryzyko demograficzne moze wynikac z
niewtasciwej kalibracji, czyli ustawowego narzucenia nieadekwatnych tablic $miertelnosci.
Gdyby instytucje wyplacajace mialy pelng swobode w doborze prognoz demograficznych
na potrzeby kalkulacji kapitaléw emerytalnych, a konkurencja na rynku bylaby staba,
zaklady wybieralyby prognozy najbardziej pesymistyczne z ich punktu widzenia, czyli
przewidujace najdtuzsze dalsze trwanie zycia. By zapobiec temu zjawisku, regulacje rynku
ZUE moga narzuca¢ obowiazek stosowania okreslonych tablic §miertelnosci, np. tych
publikowanych przez GUS. Istnieje jednak wyrazna jakoSciowa réznica miedzy

aktualnymi tablicami $miertelnosci — bazujacymi na danych historycznych, a tablicami
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prognozowanymi. Kalkulacja wysokosci §wiadczenia w I filarze opiera si¢ na aktualnych
tablicach, czyli na milczacym zalozeniu, ze $miertelno$¢ w starszych kohortach populacit
nie zmieni si¢ w ciggu kilkudziesigciu lat. Zapewne podobny wymog zostanie zastosowany
dla emerytur II filara, chyba zZe w migdzyczasie powstana nie budzace zadnych

watpliwosci techniki prognostyczne.

Jesli dostepna jest dtugookresowa oficjalna prognoza demograficzna i zaklad ubezpieczen
emerytalnych méglby z niej skorzystac, kalkulacje emerytury wygladatyby inaczej. Np. dla
00-letniej kobiety odchodzacej na emeryture w roku 2010, wspdlczynnikiem §miertelnosci
dla 65 lat, ktoéry wehodzitby do algorytmu nie bylby ten dla 65 letniej kobiety z roku 2010,
ale 65-letniej kobiety dla prognozy z roku 2015. Tak powstalaby tablica $miertelnosci
0s6b z danego rocznika, zamiast stosowanych tablic §miertelnosci os6b w danym roku.
Wykres 3.11 przedstawia efekt dla zakladu przyjecia tablic $miertelnosci z roku 2010, przy
zalozeniu, ze prognoza GUS do roku 2030 si¢ doktadnie zrealizuje i ze $miertelnosci po
roku 2030 odpowiadaja tym z roku 2030. Jak wida¢ w sytuaciji gdy prognoza si¢ realizuje
strata ZUE jest podobna do tej przy niedoszacowaniu dalszego trwania zycia o 10%. Jest
to dos¢ duza suma i mozna ja traktowac jako premie za ryzyko spelnienia si¢ prognoz

demograficznych.

Dodatkowa szescioprocentowa premia za ryzyko demograficzne w formie oplaty
potraconej z kapitalu emerytalnego wydaje si¢ suma wysoka — wicksza niz np. calosé
kosztéw administracyjnych. By¢ moze rozwiazaniem jest wyodrebnienie cz¢sci rezerw na
specjalny fundusz gwarancji demograficznej, z ktérego srodki zasilitby rezerwy na wyplate
emerytur w sytuacji, gdy $miertelnos¢ emerytow okazywalaby si¢ niZzsza niz zakladana.
Idea jaka za tym stoi jest pochodng idei dzialajacego Funduszu Rezerwy Demograficznej,
aczkolwiek ten drugi ma za zadanie zapobiega¢ utracie ptynnosdci w I filarze ze wzgledu na
spadek udzialu osoéb pracujacych w spoleczenstwie. Zasadniczy problem z funduszem
gwarancyjnym polega na tym, ze gdy prognoza demograficzna si¢ nie spelni, emeryci z
danego rocznika straca cze$¢ swoich kapitalow — w przeciwienstwie do wczesniej
opisanego mechanizmu podzialu nadwyzki rezerwy, system ten nie jest aktuarialnie

neutralny dla ubezpieczonego niezaleznie od scenariusza wydarzen.
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Rozwigzaniem aktuarialnie neutralnym bylby podzial niedoboru rezerw — korygowanie
emerytur w dol w miare realizacji niekorzystnego scenariusza demograficznego. Jest to
jednak rozwigzanie bardzo trudne do zaakceptowania przez spoleczenistwo. By¢ moze
nalezaloby powigza¢ mechanizm podzialu nadwyzki z inwestycji z podzialem niedoboru
zwigzanego z wydluzaniem si¢ dalszego trwania zycia. Mechanizmy te dzialaja w
przeciwnych kierunkach 1 o ile pierwszy jest niekorzystny dla oséb Zyjacych relatywnie
krécej, drugi jest dla niej korzystniejszy. Natomiast polaczenie obu mechanizméw w celu

wygladzenia realnej warto$ci emerytury w czasie jest raczej trudne technicznie.

Wykres 3.11

Efekt dla ZUE niedoszacowania trwania zycia w roku 2010 przy realizacji

prognozy demograficznej i r6znej skali btedu

% kapitatu emerytalnego

prognoza btad 2% btad 4% btad 6% btad 8%

skala niedoszacowania
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4. Ryzyko kalibracji — ujednolicanie stawek i tablice unisex

Zaklad Ubezpieczen Spolecznych stosuje tablice umisex usrednione dla populacji, w
ktérych emerytura jest kalkulowana przy zalozeniu, ze mezczyzna i kobieta w tym samym
wieku maja identyczne dalsze trwanie zycia. Tablice #nisex mozna uzyskaé ignorujac ple¢
przy kalkulacji zgonéw, badZ za pomoca $redniej wazonej wspotczynnikow $miertelnosci
dla plci, w ktorej wagami sa liczebnosci kobiet 1 mezczyzn w kohortach. Faczne trwanie
zycia os6b z danego rocznika mierzone za pomocq tablic #nisex i tablic zréznicowanych
dla plci jest oczywiscie takie same. Réznice w trwaniu zycia mezczyzn i kobiet wystepuja
wszedzie — 1 wszedzie kobiety zyja dluzej, niemniej w Polsce ta réznica jest szczegdlnie
duza, wyzsza niz w innych krajach rozwinietych. W 2004 roku przecietne dalsze trwanie
zycia 60 letniej kobiety to niecale 21 lata, a 65 letniego mezczyzny to 13 lat. Cho¢ w
mlodszych rocznikach wystepuje nieznaczna przewaga mezczyzn, w  starszych
obserwujemy wyrazng przewage kobiet, np. wéréd oséb urodzonych 65 lat temu, kobiety

stanowia 56%, a 70 lat temu — juz 59%.

Regulacje moga ingerowaé¢ w réznicowanie emerytur wzgledem plci na dwa sposoby.
Mozna po prostu zakazaé takiego réznicowania, albo narzuci¢ ustawowo stosowanie
identycznych tablic $miertelnosci dla kobiet 1 mezczyzn (identyczny to nie znaczy
koniecznie unisex, ale logika ekonomiczna do tego si¢ sprowadza). Drugie rozwigzanie jest
ostrzejszym kryterium od pierwszego — narzuca bowiem metode kalkulacji prowadzacej
do réwnosci $wiadczenia, natomiast pierwsze pozostawia tu zakladowi pewna swobode —
np. zaklad moze réznicowaé oplate od kapitalu emerytalnego, tak by przy réznych
tablicach emerytury byly identyczne. Jesli chodzi o ujednolicenie §wiadczenia, mozemy
spodziewac si¢ silnych naciskéw ze strony Unii Europejskiej i organizacji zajmujacych sie
réwnym statusem mezczyzn 1 kobiet do przyjecia takiego rozwigzania. Niemniej sytuacja
aktualna nie stwarza takiego wymogu — dyrektywa 2004/113/EC o réwnym traktowaniu
mezczyzn 1 kobiet w zakresie dostgpu do towarow i ustug oraz dostarczania towaréw 1
ustug wspomina o jednolitych stawkach ubezpieczeniowych, ale tylko odnosnie
ubezpieczen dobrowolnych. Dodatkowo dyrektywa wprowadza pojecie dyskryminacii
posredniej — ma ona miejsce wtedy, gdy jednolite formalnie traktowanie prowadzi do

niekorzystnego polozenia jednej z plci — a przy bardzo mocnych podstawach
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empirycznych moéwiacych o réznej $miertelnosci miedzy plciami, ujednolicenie
$wiadczenia mozna uznaé za takq wlasnie dyskryminacje posrednia mezczyzn. Gdyby
jednak narzucono ujednolicanie $wiadczen, ZUE stanelyby przed dodatkowymi
problemami kalkulacyjnymi. Jesli ujednolicenie wiazaloby si¢ z narzuceniem usrednionych
tablic, caly system mogltby wykaza¢ niezbilansowanie — zagadnienie to omawiaja kolejne
akapity. Nawet przy wymogu ujednolicenia stawek opisane ponizej efekty moga wystapic,

chociaz pewnie na mniejsza skalg.

Obiekcje przeciw zastosowaniu tablic usrednionych mozna podzieli¢ na aksjologiczne i
stricte ekonomiczne. Aksjologiczne odwoluja si¢ do pojecia sprawiedliwosci rozumiane;j
bardziej jako adekwatno$¢, podczas gdy zwolennicy usrednienia réwniez odwoluja si¢ do
pojecia sprawiedliwosci, ale raczej rozumianej jako réwnosé. Obiekcje ekonomiczne sa

nastepujace:

® Obiekcja ogdlna: przyjmowanie tablic unisex jest de facto ighorowaniem waznych 1

tatwo dostepnych informacji statystycznych, moze wigc prowadzic do

ekonomicznie nieefektywnych decyzjt

® Obicekcja szczegétowa: tablice wnisex sa $Srednia dla catej populacji, w wigckszosci
przypadkéw grupa oséb, z ktéra mamy do czynienia (np. klienci firmy) stanowia
pewng sub-populacje, ktéra niekoniecznie dobrze odzwierciedla cechy populacji
(np. proporcje plci). Uzycie dla niej wskaznikéw usrednionych dla populacji moze

prowadzi¢ do systematycznych bledow.

Obiekcja szczegdlowa odnosi si¢ do sytuacji z rynku zakladow ubezpieczen emerytalnych.
ZUS moze sobie pozwoli¢ na stosowanie tablic usrednionych, poniewaz nie jest instytucja
rynkowa, ani tez nie uchodzi za podmiot specjalnie efektywny w sensie minimalizacj
kosztoéw. ZUE nie beda mogly sobie pozwoli¢ na taki brak precyzji w kalkulacji
$wiadczen. Systematyczny blad zwiazany ze stosowaniem tablic #nisex w 11 filarze moze

wynikac¢ z nastepujacych czynnikow:

® Udzial mezczyzn 1 kobiet w populacji cztonkéw OFE nie musi si¢ pokrywac z

udzialem w catej populacji. Wynika to z innej aktywnosci zawodowej obu grup,
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oraz réznej atrakcyjnosci OFE dla osob, dla ktérych uczestnictwo w funduszu

bylo dobrowolne — czyli dwudziestu najstarszych rocznikow.

® Roézny wiek emerytalny kobiet i mezczyzn powoduje, ze w danym roku do zaktadu
ubezpieczen emerytalnych trafiaja mezczyzni 1 kobiety z réznych kohort. Polska
jest krajem, ktorego piramida demograficzna jest silnie ,,pofalowana” ze wzgledu
na historyczne wyze demograficzne, co powoduje, ze relacja plci miedzy
przesunietymi kohortami moze si¢ silnie zmienia¢é w obie strony i znaczaco

odbiegac od relacji plci w tej samej kohorcie.

® Przez pierwsze piec¢ lat jedynymi beneficjentkami ZUE beda kobiety, uzywanie dla

nich tablic usrednionych wydaje si¢ mie¢ bardzo ograniczony sens.

® Zaklad emerytalny wazy swoje zobowigzania nie tyle liczba czlonkéw, co
kapitalami emerytalnymi. Na réznice w kapitalach emerytalnych miedzy plciami
wplywaja réznice w zarobkach i w czasie oszczedzania. Ostatni czynnik bedzie
wazny dopiero w bardzo pdznej fazie systemu (po roku 2035). Role réznic w

placach oméwiono szczegdlowo nizej.

Gender wage gap czyli réznica w wynagrodzeniach miedzy kobietami a mezczyznami,
przekiada si¢ na zréznicowang wielkos¢ kapitaléw emerytalnych. Nie znamy wartosci tego
parametru dla rynku OFE, trudno tez przewidzie¢ jego zachowanie w przysztosdci: pewne
dane wskazuja, wbrew potocznej intuicji, ze gender wage gap moze rosnaé w miare
aktywizacji zawodowej kobiet. Z drugiej strony mozemy przypuszczaé, ze ta roéznica w
skladkach kobiet i mezczyzn bedzie nizsza niz réznica w placach, ze wzgledu na
ograniczenie podstawy rocznych skladek do 30-krotnosci $redniego wynagrodzenia i
faktu, Zze wielu przedsigbiorcéw odprowadza ta sama najnizsza skladke. Na potrzeby
analiz przyjeto gender gap w skladce na poziomie 12% na korzys¢ mezczyzn. Dla plac jest
ona ponad dwukrotnie wyzsza, ale przedstawione zostana réwniez analizy wplywu innego

poziomu tej réznicy na ryzyko zakladow.

Jesli poréwnamy proporcje kobiet i mezezyzn odchodzacych na emeryture w danym roku
z proporcja kobiet 1 mezczyzn w odpowiednich — przesunietych o pie¢ lat — kohortach,

zauwazymy znaczacq nadreprezentatywno$¢ kobiet, az do roku 2035 — jest to rok, po
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ktorym na emeryture zaczng przechodzi¢ mezczyzni, dla ktérych udzial w OFE byl
obowigzkowy. Wykres 3.12 przedstawia ponad-proporcjonalny udzial kobiet w ZUE —
wskaznik ten bierze si¢ dzielac proporcje kobiet wsréd emerytow w danym roku przez
proporcje kobiet wsréd oséb w wieku emerytalnym w tym roku. Warto§¢ 100% oznacza,
ze proporcje populacji sa zachowane, wartosci wigksze to nadwyzka kobiet. Oczywiscie
dla lat 2009—2013 nie przedstawiono tego wskaznika, jako Ze kobiety stanowily wtedy

jedynych ubezpieczonych w ZUE.
Wykres 3.12

Dysproporcja kobiet w grupie os6b odchodzacych na emeryture z II filara (w
odniesieniu do os6b w wieku emerytalnym)

100% = proporcja w populacji
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Przy stosowaniu tablic #nisex emerytury w podziale na $wiadczenia dla kobiet i dla
mezczyzn przestaja by¢ aktuarialnie neutralne. Usrednienie tablic zwigksza $rednia
emeryture kobiet, a zmniejsza emeryture mezczyzn. Z tego powodu emerytury kobiet
generuja niedobor rezerw, a emerytury mezczyzn — nadwyzke. Gdyby proporcja

kapitatéw emerytalnych (kapitaléw — niekoniecznie emerytow) odpowiadala proporcji
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plci w odpowiednich kohortach populacji niedobér i nadwyzka rezerw znosityby sie.
Rzeczywista proporcja jest jednak inna. Przewaga kobiet powoduje, ze niedobér zwigzany
z zawyzong emerytura kobiet bedzie wigkszy co do bezwzglednej wartosci niz nadwyzka
wynikajaca z zanizonych emerytur mezczyzn. Na szczedcie roznica w placach na korzysé
mezczyzn dziala w przeciwng strong, czesciowo kompensujac efekt nadmiaru kobiet —
ostateczne saldo dla systemu bedzie wypadkowa tych efektow. Wykres 3.13 i 3.14
przedstawiajg efekt wprowadzenia tablic wuisex raz w formie efektu wzglednego dla ZUE
oraz kwotowo — w milionach z1. Niezdyskontowane saldo tej regulacji w latach 2009-2035
jest dodatnie 1 wynosi ponad 1,1 miliarda z! lub 0,23% kapitaléw emerytalnych. W
poézniejszej fazie systemu bedzie ono rosnaé, ze wzgledu na bardziej wyréwnane
proporcje plci wsréd emerytow i wigksze kapitaly emerytalne u mezczyzn spowodowane

wyzszym wiekiem emerytalnym.

Wykres 3.13
Efekt dla ZUE obowigzkowego stosowania tablic unisex
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Istniejace i przyszle gender wage gap jest trudne do oszacowania, a ma ono istotny wplyw na
ostateczny wynik ZUE jesli stosowane sa tablice wnisex. Wplyw réznic w placach pokazuje
wykres 3.15, w ktérym dla lat 2015 1 2030 przedstawiono premie¢ dla ZUE wynikajaca ze
stosowania usrednionych tablic $miertelnosci przy réznicy w placach wynoszacej 0, 12 i
24%. Generalnie, poza pierwszymi 10 latami funkcjonowania systemu efekt stosowania
tablic unisex nie jest silny, niemniej powinien on by¢ uwzgledniany przy kalkulacji kosztow

zakladow ubezpieczen emerytalnych.

Wykres 3.14

Efekt dla rynku ZUE obowigzkowego stosowania tablic unisex
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Wykres 3.15

Efekt dla ZUE w latach 2020 i 2030 obowigzkowego stosowania tablic unisex przy

réznym poziomie gender wage gap
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Poniewaz proporcja kobiet 1 mezczyzn wsroéd przysztych emerytow jest stosunkowo tatwa
do oszacowania, a ewentualne bledy szacunku sa niewielkie, premia dla rynku ZUE
wynikajaca z wprowadzenia tablic #zisex jest prosta do wyceny. Wielkos¢ ta do roku 2035
jest relatywnie niewielka i dodatnia, aczkolwiek w nastepnych latach wzrosnie 1 zapewne
przekroczy 1% kapitalow emerytalnych. Wynika to z faktu, ze proporcja kapitaléw
oszczedzajacego 40 lat mezczyzny do kapitaléw oszczedzajace 35 lat kobiety przy réznicy
w placach rzedu 12% wynosi okolo 150%. Moze to by¢ argument za tym, by w
pozniejszych latach systemu domagac si¢ nizszych stawek prowizji zakladéw ubezpieczen

emerytalnych.

Premi¢ dla systemu mozna wyeliminowaé, stosujac zamiast klasycznych tablic unisex
tablice wazone proporcjg 0s6b odchodzacych na emeryture z II filara. To jednak znaczaco
zmniejszy efekt redystrybucyjny tablic, a w poczatkowych latach systemu po prostu go
wyeliminuje. Istnienie tablic wnisex poza opisanymi efektami dla rynku (ktére odnosza si¢

zarbwno do rynku z jedna jak 1 wieloma instytucjami) stwarzaja ryzyko negatywnej i
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pozytywnej selekcji na rynku konkurencyjnym. Jesli czlonkowie ZUE rozloza si¢
nieréwnomiernie wzg. plci pomiedzy podmiotami, nieréwnomiernie rozloza si¢ zyski i

niedobory rezerw w poszczegolnych latach. T kwestie omawia szczegdlowo rozdzial 5.

5. Efekty negatywnej selekcji

Negatywna selekcja (adverse selection) obejmuje dwa fenomeny — sytuacje, gdy klientami
konkretnego podmiotu sq konsumenci o wyzszym koszcie obstugi niz $rednia dla calej
grupy klientow, oraz sytuacje, gdy subpopulacja klientéw na rynku rézni si¢ w jakims
wymiarze na niekorzy$¢ od reszty populacji, a podmiot ma trudnosci z uwzglednieniem tej
réznicy w kalkulacji przecigtnych kosztéw obslugi klienta. Negatywna selekcja na rynku
ubezpieczeniowym polega na tym, ze dobrowolne ubezpieczenia wykupuja czg¢éciej osoby
z grupy podwyzszonego ryzyka — np. ubezpieczenie awto casco wykupuja agresywnie
jezdzacy kierowcy. Efektem podobny do negatywnej selekcii jest ryzyko moralne (moral
hazard) — sytuacja gdy sam fakt ubezpieczenia powoduje zmniejszenie troski o dobro
ubezpieczone. W wypadku ubezpieczen emerytalnych ryzyko moralne nie wystapi,
poniewaz jest ono nickorzystne dla ubezpieczonego. Natomiast problem negatywnej

selekcji zaréwno w skali pojedynczego podmiotu jak i w skali rynku jest istotny.

5.1.  Selekcja negatywna na rynku konkurencyjnym

Poniewaz rynek wyplat bedzie relatywnie bardzo duzy — je§li chodzi o liczbe
ubezpieczonych — a przyszli emeryci stanowia do$¢ reprezentatywna probke populacii
0s6b w swoim wieku (nie liczac moze podzialu miasto — wies), wydawac by si¢ moglo, ze
ryzyko silnego zréznicowania charakterystyki klientéw miedzy poszczegdlnymi ZUE jest
niskie. Poniewaz jednak prywatne podmioty stosuja rozne strategie marketingowe 1 majq
nieco inaczej dzialajace sieci akwizycji, pewne systematyczne odchylenia od $redniej sq
mozliwe. Dobra ilustracja moze by¢ rynek OFE i zmienna, po ktérej mozna by si¢
spodziewa¢ bardzo réwnomiernego rozkladu — plec. Poniewaz w pierwszym roku

tunkcjonowania systemu do OFE trafilo okolo 10 milionéw czlonkéw, a nawet
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najmniejszy podmiot mial ich ponad sto tysiecy, prawo wielkich liczb powinno
gwarantowa¢ rownomierny odsetek kobiet i mezczyzn wéréd podmiotéw. Okoto 53,1%
czltonkéw OFE stanowily kobiety, i w trzech najwickszych podmiotach ten odsetek ten
wynosit 52,5%, 51,5% 1 51,2%. Natomiast dla pozostalych funduszy procent mezczyzn
wahat si¢ przedziale od 48 do 59,6%. Odsetek mezczyzn i kobiet w OFE pogrupowanych
co do wielkosci przedstawia wykres 3.16. Tak duzych réznic nie mozna wytlumaczy¢
czynnikami losowymi, musialy istnie¢ inne systematyczne przyczyny — np. kierowanie
akwizycji do okreslonych podgrup oséb pracujacych. Jesli chodzi o wysokos$¢ sredniej
skladki do OFE, réwniez mozna zaobserwowac systematyczne, niewytlumaczalne
czynnikami losowymi réznice. A dotyczy to rynku z dziesiccioma milionami klientéw i
wysoce homogenicznym produktem. Niezaleznie d rozwigzan szczegdtowych, mezezyzni
sq dla ZUE atrakcyjniejszymi klientami — ich nizsze trwanie zycia oznacza ogélnie nizsze
ryzyko. Zakltady bedac wiec walczy¢ o mezczyzn, przy czym, o ile regulacje nie zezwola na
calkowite wycofanie kapitalow emerytalnych, bedzie to gra o sumie zerowej. Niemniej
wielko$¢ popytu na tym rynku jest zmienng egzogeniczng: w przeciwienstwie do typowych
rynkéw, na ktérych np. mozna specjalnie kierowaé produkt tylko do jednej plci i popyt
bedzie zalezny od skali marketingu. Powoduje to, ze skrajne réznice w udziale mezczyzn i
kobiet migdzy OFE moga wynika¢ tylko z bardzo duzych nakladéw na marketing

bezposredni — a ten moze zosta¢ ograniczony administracyjnie.

Gdyby zréznicowanie struktury klientéw miedzy poszczegélnymi ZUE dotyczylo tylko
plci, efekt finansowy dla zakladu pojawialby si¢ tylko wtedy, jesli kalkulacja emerytur nie
jest aktuarialnie neutralna ze wzgledu na ple¢. Ma to miejsce zwlaszcza przy stosowaniu
tablic $miertelnodci wnisex, ale jest mozliwe réwniez w innych przypadkach — np.
opisanego wczesniej mechanizmu podzialu nadwyzki rezerw. W wypadku stosowania
tablic #nisex nadreprezentacja kobiet w konkretnym ZUE w stosunku do ich odsetka na
rynku ZUE jest dla zakladu niekorzystna. Wykres 3.17 przedstawia efekt dla ZUE
posiadania struktury plciowej emerytéw innej niz $rednia dla rynku ZUE, skorygowany o
premie za ryzyko kalibracyjne tablic #nisex — chodzi o to, by odseparowaé opisany w
poprzednim rozdziale globalny efekt samych tablic na rynek ZUE od wtérnego efektu

negatywnej selekcji.
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Wykres 3.16

Odsetek kobiet i me¢zczyzn w OFE w zalezno$ci do wielkosci OFE w roku 2002
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OFE wg malejacej liczby cztonkéw

Rozbieznosci w strukturze plciowej przyjetej na potrzeby Wykresu 3.17 moga wydawaé
si¢ duze, ale odpowiadaja one rozbieznosciom jakie wystepuja na rynku OFE przy
podmiotach posiadajacych wyraznie wigksza liczbe klientéw niz np. ZUE majacy staly
10% udzial w rynku przez pierwsze 10 latach funkcjonowania. Tak wiec przyjete
dysproporcje sa realistyczne, a mozemy spodziewac si¢ nawet wigkszych. Jesli stosowanie
tablic unisex zostanie narzucone przez regulacje systemowe, a zakladom ubezpieczen
emerytalnych zapewniona zostanie mozliwo$¢ aktywnej akwizycji i nieskrepowanej
reklamy, mozliwy jest scenariusz ,,walki o mezczyzn” na rynku ZUE, np. réznicowanie
premii dla akwizytora nie tylko wzgledem kapitalu emerytalnego pozyskanego czlonka, a
réwniez wzgledem jego plci. Jest to zjawisko niekorzystne i generujace zbedne koszty dla

systemu.
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Wykres 3.17

Efekt dla ZUE posiadania struktury pfciowej cztonkéw innej niz rynek ZUE przy
zafozeniu stosowania tablic unisexi premii za ryzyko kalibracji z tym zwigzane

% kapitatu emerytalnego

1,5

1,0

0,5 -+

0,0 + o 2020
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-0,5 m 2030
m 2035
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-2,0

proporcja 90% proporcja 95%  proporcja 105%  proporcja 110%
odsetek kobiet w ZUE / odsetek na rynku ZUE

Negatywna selekcja moze dotyczy¢ czynnikoéw mniej dostrzegalnych niz pleé. Jest dosé
oczywiste, ze wspolczynniki $miertelnosci wyrazaja pewne prawidlowosci natury
trekwencjonistycznej (odnosza si¢ do czestodci), natomiast mowienie, ze np.
»prawdopodobienistwo zgonu konkretnego mezczyzny w roku 2015 wynosi 2,6%” jest
uproszczeniem. Zwlaszcza u ludzi w wieku przedemerytalnym réznice w stanie zdrowia
sa dos$¢ znaczne, co wynika ze skumulowanego przez lata wplywu ich historii zawodowej i
stylu zZycia. Niewatpliwie rézne dalsze trwanie zycia beda mieli 65-letni robotnik
niewykwalifikowany i 65-letni wykladowca akademicki, 60-letnia kobieta o unormowanej
wadze 1 60-latka z duza nadwaga itd. To, co dla emeryta jest zaleta — zdrowy organizm i
odpowiedzialny styl zycia w péznym wieku dla ZUE jest niejako wada — wyzsze dalsze
trwanie zycia oznacza konieczno$¢ dluzszego wyplacania emerytury. W tym wzgledzie
»preferencje” ZUE sa niejako odwrotne od ,,preferencji” typowego zakladu ubezpieczen

na zycie nie oferujacego ubezpieczen rentowych.
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Nie istnieja oficjalne dane o zréznicowaniu $miertelnosci u os6b w wieku emerytalnym z
réznych grup zawodowych, dlatego trudno oszacowaé skale tych réznic. Na podstawie
doswiadczen z rynku OFE wiemy, ze odpowiednio dobrana strategia akwizycyjna dotrze
do specyticznych podgrup ubezpieczonych, o czym $wiadczy silne zréznicowanie $redniej
sktadki wplacanej do OFE, ktora zapewne jest pochodna tych réznic: np. w roku 2002
najnizsza Srednia skladka w OFE wynosita 84 zI, a najwyzsza 132 zl. Wykres 3.18
przedstawia efekt dla ZUE posiadania cztonkéw o nietypowo diugim lub krétkim trwaniu
zycia w stosunku dla wszystkich cztonkéw rynku ZUE. Oczywiscie im mniejszy ZUE tym
potencjalnie wigksze réznice moze uzyskac. Skala efektu jest podobna we wszystkich
latach funkcjonowania systemu. W przeciwienstwie do kalkulacji ryzyka demograficznego,
modyfikacje trwania zZycia czlonkéw osiagnieto przez proporcjonalna korekte
wspolczynnikéw $miertelnosci, co ma wyraza¢ réznice strukturalne w populacji, a nie
rosngcy w czasie blad prognozy. Efekt jest mniej niz proporcjonalny, aczkolwiek
minimalnie silniejszy niz przy ryzyku bledu prognoz demograficznych o analogiczna
wielko$¢. Niestety, dostepne dane nie pozwalaja nam stwierdzié, czy selekcja moze
powodowaé tak duze zréznicowanie trwania zycia jak 90-110% S$redniej przy udziale
podmiotu w rynku wynoszacym 10%. Nie mozna jednak wykluczy¢ nawet wigkszego

zroznicowania.

Efekt negatywnej selekcji zwigzanej ze zrdéznicowanym trwaniem zycia mozna
teoretycznie wyeliminowac stosujac zréznicowane stawki §wiadczen dla oséb z réznych
podgrup: kluczem moze by¢ pochodzenie, zawdd, a nawet wyniki badan lekarskich.
Wazna zmienna jest tez sama wysoko$¢ kapitalu emerytalnego — ktéra koreluje sie w
pewnym stopniu ze zdrowym stylem zycia — z tego wzgledu ciekawg koncepcja wydaje sie
rozwazenie progresywnej stawki oplat pobieranych przez ZUE. W praktyce obecne
tendencja anty-dyskryminacyjne w prawodawstwie wskazuja, ze takie roznicowanie bedzie
zakazane. By¢ moze klauzule zakazujace dyskryminacji da si¢ obejs¢ metoda premii za
pewne zachowania dobrowolne konsumenta przy zawieraniu kontraktu, np. osoby, ktore

zdecyduja si¢ okaza¢ okreslony rodzaj zaswiadczenia lekarskiego moglyby liczy¢ na nieco

WYyzsz3 emeryture.
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Wykres 3.18

Efekt dla ZUE posiadania struktury cztonkéw innej niz rynek ZUE ze wzgledu na
$rednie dalsze trwanie zycia cztonkow

% kapitatu emerytalnego

90%  92%  94% 96%  98% 102% 104% 106% 108% 110%
trwanie zycia w ZUE / trwanie zycia na rynku ZUE

5.2.  Selekcja negatywna wzgledem produktow emerytalnych

Nawet jesli na rynku istnieje tylko jeden podmiot, mozliwe jest wystapienie zjawiska
selekcji negatywnej przyjmujac, ze oferowanych jest kilka produktéw emerytalnych.
Wyplata jednorazowa nie powoduje explicite zagrozenia dla systemu, moze jednak
narusza¢ réwnowage w sposob posredni. Raport KNUIFE ,,Wyplaty emerytur z II filara
systemu emerytalnego” proponowal, by wyplata jednorazowa mogla dotyczy¢ tylko czesci
kapitalu emerytalnego, tak by z tego, co zostanie, mozna bylo uzyskaé¢ (uwzgledniajac
$wiadczenia z obu filaréw) np. 150% emerytury minimalnej. Biorac pod uwage koszty
stale ZUE, zmniejszenie si¢ rozmiaru rynku poprzez czgsciowe wyplaty jednorazowe jest

niekorzystne. Z drugiej strony tak skonstruowany produkt emerytalny wprowadza
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korelacje miedzy wysokoscia kapitalu emerytalnego, a prawdopodobienistwem
czeSciowego wycofania. Mozemy oczekiwaé, ze osoby o najwyzszych kapitalach
emerytalnych naleza do grupy oséb o ponadprzecietnym trwaniu zycia, choc¢by dlatego, ze
wysokie kapitaly sq pochodng wysokich zarobkéw, a te dodatnio korelujq si¢ z jakoscia
opieki medycznej i zdrowym stylem zycia. Z punktu widzenia rynku ZUE czesciowe
wycofywanie kapitaléw moze by¢ korzystne, zmniejszy bowiem $rednie dalsze trwanie

zycia na rynku ZUE wazone kapitalami emerytalnymi.

Produktem emerytalnym, ktory zapewne bedzie atrakcyjny dla ubezpieczonych, a ktoéry
moze powodowaé ryzyko negatywnej selekcji jest emerytura gwarantowana. Emerytura
gwarantowana polega na tym, ze przez zakontraktowany okres swiadczenie jest wyplacane
niezaleznie od tego, czy ubezpieczony zyje, czy nie. Z punktu widzenia kalkulacji
emerytury wyglada to nastepujaco: jesli gwarancja obejmuje X lat, na okres X lat bierze si¢
100% przezywalno$¢, a w roku X+1 przezywalnosé prognozowana po X latach. Wykres
3.19 przedstawia przykladows $rednioroczna przezywalno§¢ emeryta 1 emerytki z roku
2015. Wartos¢ 85,2% dla 12 roku dla kobiety, oznacza, ze w roku 2027 (2015 + 12 lat)
bedzie zylo jeszcze 85,2% emerytek z roku 2015. Skumulowane przezywalnosci (a wiec

catka z przezywalnosci po czasie) to wlasnie dalsze trwanie zycia jednostki. Widaé, ze

rozklad przezywalno$¢ przypomina funkcje wyktadnicza postaci a™

Wykres 3.20 przedstawia funkcje przezywalnosci stworzona do kalkulacji emerytury
gwarantowanej przez 10 lat. Poniewaz $miertelnos¢ w poczatkowych latach na emeryturze
jest mala, zwlaszcza u kobiet, réznice w powierzchni figur wyznaczonych
przezywalnosciami, a wigc tym samym w trwaniu zycia, sa niewielkie — zapewne mniejsze
niz osad intuicyjny. Rezultatem bedzie réwniez niewielka réznica w wysokosci emerytury.
Z wykresu 3.21 odczyta¢ mozna, ze gdyby gwarantowac emeryture kobietom nawet przez

40 lat, ich $rednie trwanie zycia nie wzrostoby nawet dwukrotnie.
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Wykres 3.19

Srednioroczna przezywalno$é w po przejéciu na emeryture dla kobiety i
MmEZCZyzny

%

100

1
3
5
7
9
1
3

15

17

19
1
3
5

27

lata na emeryturze

m Kobieta od 60 r.z. m Mezczyzna od 65 r.z.

Wykres 3.20

Korygowana $rednioroczna przezywalno$¢ w po przej$ciu na emeryture dla
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Wplyw gwarantowania wyplat na wysoko§¢ emerytury nie jest duzy, zwlaszcza u kobiet,
co czyni t¢ opcje jeszcze bardziej atrakcyjna. Moze by¢ ona szczegdlnie pozadana w
rodzinach, w ktérej tylko jedno z malzonkéw pracowalo i bedzie otrzymywaé §wiadczenie
z drugiego filara. Gwarancja jest wowczas waznym zabezpieczeniem materialnym dla
wspotmalzonka 1 dzieci. Wykres 3.21 przedstawia wysoko$¢ emerytury brutto z ZUE w
roku 2030 w zaleznosci od okresu gwarancji. Dla kobiet emerytura gwarantowana przez
10 lat jest ledwie o 2% nizsza od emerytury bez gwarancji, a gwarantowanej przez 20 lat —
tylko o 10% nizsza. U mezczyzny ta redukcja jest wyraznie wigksza — wynosi odpowiednio

9 129%, niemniej nawet tu trudno jg uznac za drastyczna.

Wykres 3.21

Wysoko$¢ emerytury kobiety i me¢zczyzny w roku 2030 w zaleznos$ci od okresu

gwarantowania §wiadczenia
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Jesli wszyscy ubezpieczeni wybieraliby takie same emerytury gwarantowane badz wybor
ten bylby losowy, istnienie tego produktu emerytalnego nie wplywatoby na bilans ZUE.
Zatézmy jednak, ze ubezpieczony jest w stanie §wiadomie stwierdzi¢ czy nalezy do grupy

0s6b o ponadprzecietnie wysokiej §miertelnosci. Dla takich oséb, o ile posiadaja rodziny
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czy spadkobiercow, emerytura gwarantowana jawi si¢ jako szczegélnie korzystna. Z
drugiej strony osoby oceniajace swoj stan zdrowia jako ponadprzecietnie dobry, a styl
zycia jako bezpieczny nie muszg by¢ zainteresowane gwarantowaniem emerytury. W takim
ukladzie mamy do czynienia z negatywna selekcja semsu stricte podobna do sytuacji, w

ktérej ludzie prowadzacy niezdrowy tryb zycia wybieraja ubezpieczenia na zycie.

Zakladajac, ze ZUE musi przyja¢ te same tablice $miertelnosci dla emerytéw, niezaleznie
od tego, czy chca czy nie chcg oni wybiera¢ gwarancji, negatywna selekcja prowadzi do
straty zakladu. Szacowanie efektu negatywnej selekcji zalezy do przyjetej metodologii. By
uzyska¢ odfiltrowany efekt, przyjeto nastgpujace zalozenia: $rednie trwanie zycia w ZUE
odpowiada temu w populacji, niemniej polowa emerytow w zakladzie zyje wyraznie
dluzej niz $rednia, a druga polowa krécej — w sytuacji gdyby zaklad oferowal tylko
emerytury dozywotnie rezerwy bylyby zbilansowane: zysk na jednej polowie kompensuje
niedobdr na drugiej. Nastepnie zalozono, ze polowa emerytéw zyjacych krécej od
$redniej wybiera gwarancje — co zmniejsza generowang przez nich nadwyzke rezerw, a
przez to powoduje niezbilansowanie — niedobor rezerw generowany przez druga potowe
si¢ nie zmienia. W ten sposoéb oszacowany maksymalny efekt — zakladajacy idealng
negatywna selekcje emerytow. Wykres 3.22 przedstawia efekt tak zdefiniowanej
negatywnej selekcji dla ZUE, w zaleznosci od trwania zycia grupy wybierajacej gwarancje i
okresu gwarancji. W praktyce mozemy oczekiwac¢ slabszego efektu, bowiem o wyborze
gwarancji beda decydowaly tez inne czynniki niz samo szacowanie swojego dalszego
trwania zycia, np. gwarancje¢ zapewne chetnie wybiora jedyni zywiciele rodziny, nawet jesli

cieszg si¢ bardzo dobrym zdrowiem.
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Wykres 3.22
Maksymalny niedobér ZUE wywolany negatywna selekcja produktow przy
istnieniu emerytury gwarantowane;j

% kapitaléw emerytalnych

0 _
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trwanie zycia emerytéw wybierajacych gwarancje

Nalezy podkredli¢, ze gwarancja powoduje niedob6r ZUE poprzez zmniejszenie nadwyzki
rezerw przypisanej podgrupie osob zyjacych krocej niz przecigtnie. W przypadku oséb o
przecigtnej $miertelnosci gwarancja nie wplywa na poziom rezerw ZUE, natomiast jesli na
emeryture gwarantowang decyduja si¢ osoby o ponadprzecietnie dlugim dalszym trwaniu
zycia, wowczas gwarancja spowoduje, ze niedobory rezerw dla tej podgrupy beda nizsze.
Gwarantowanie $§wiadczenia wygasza efekty zwiazane z uzyciem nieadekwatnych tablic,
zmniejszajac ich bezwzgledna wartosé. Wynika to gtéwnie z faktu, ze cze¢$¢ nadwyzki /
niedoboru powstajaca w latach objetych gwarancja przestaje by¢ nadwyzka / niedoborem
poniewaz $miertelno$¢ w tym czasie jest w kalkulacjach ustalona na zero. Przyjmujac za
punktu wyjscia sytuacje wyplaty emerytur bez gwarancji, mozna mowic, ze ZUE ma stratg
z tytulu gwarancji u oséb o wyzszej $miertelnosci i zysk u oséb o nizszej Smiertelnosci.
Przykladowy skale tego efektu, mierzona w korekcji trwania zycia, ilustruje Wykres 3.23,
na ktorym trzy niebieskie obszary stanowigq przecigtna przezywalno$¢ (jako sume

przezywalnodci niskiej i jej réznicy do S$redniej), a obszar rézowy to nadwyzka
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przezywalnosci u os6b zyjacych $rednio dluzej. Gwarancja wynosi 20 lat. Jesli
$miertelnos§¢ oszacowano trafnie obszary rézowe i ciemnoniebieskie powinny mie¢

identyczna powierzchnie.

Wykres 3.23

Przyktadowa $rednioroczna przezywalno$¢ po przejSciu na emeryture
dekomponowana wg podgrup trwania zycia i efektu dla podgrup z tytutu
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W praktyce, poza wystgpowaniem w populacji podgrup oséb zyjacych dluzej 1 krocej niz
$rednia, mamy do czynienia z systematycznym efektem wydiuzania si¢ dalszego trwania
zycia. Poniewaz gwarancja zmniejsza réwniez niedobory wywolane trwaniem zycia
wyzszym niz $rednie przyjete do kalkulacji, istnienie emerytury gwarantowanej moze de
facto zmniejszy¢ niedobory calego systemu. Dlatego jesli nie wystapi silna negatywna
selekcja, emerytura gwarantowana moze miec nie tyle neutralny, co minimalnie pozytywny

wplyw na stan rezerw ZUE. Poniewaz kalkulacje wskazuja, ze jest to produkt atrakcyjny
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dla ubezpieczonych, nalezy bardzo powaznie rozwazy¢ wprowadzenie emerytury

gwarantowanej jako opcjonalnego produktu oferowanego przez ZUE.

6. Kompensacja efektow finansowych i demograficznych

Niezaleznie od tego, czy parametry zwigzane z kalkulacja zastang jednoznacznie okreslone
1 narzucone przez prawo, czy ZUE bedzie mial pewna swobode w ich ksztaltowaniu,
mozna powiedzie¢, ze stopa zwrotu z inwestowania rezerw jest bardziej arbitralnym
parametrem niz tablice $miertelnosci. W wypadku tablic $miertelnosci wybor jest w
zasadzie dwojakiego rodzaju: albo przyja¢ aktualne tablice, albo oprzec si¢ na oficjalnej
prognozie. Ustalenie stopy zwrotu zalezy od regulacji dotyczacych portfela inwestycyjnego
ZUE 1 przyjetych zalozen co do realnej wartosci emerytury w czasie i podziatu nadwyzki

/ niedoboru rezerwy technicznej.

Ustalenie premii za systematyczne ryzyko demograficzne w postaci podwyzszenia prowizjt
ZUE jest problematyczne ze wzgledu na skale tego ryzyka. Jak pokazano w rozdziale 3
premia za ryzyko realizacji do§¢ konserwatywnej prognozy demograficznej mogloby
wynosi¢ 8% kapitalu emerytalnego, co razem z 5% przeznaczonymi na pokrycie kosztow
administracyjnych dawaloby lacznie trudna do spolecznej akceptacji oplate 13% (a nie
obejmuje ona jeszcze ani ryzyka demograficznego, ani ryzyka negatywnej selekcji i
ewentualnie innych ryzyk, np. tablic wmisex). Warte rozwazenia jest zastapienie
mechanizmu premii warunkowej, bedacej forma dodatkowej redukcji stopy zwrotu
zakladu polaczonej z mechanizmem podzialu nadwyzki rezerw. Jesli ostrozna stopa
zwrotu, jak np. stopa zwrotu dlugoterminowych obligacji, jest szacowana na X%,
kalkulacje emerytury mozna przeprowadzi¢ na stopie wynoszacej X—2%, gdzie Z to stopa
zwrotu kompensujaca szacowane ryzyko demograficzne. Jesli prognoza si¢ zrealizuje,
system bedzie zbilansowany przy w miare stalej wysokosci emerytury w czasie, jesli nie —

emeryci otrzymaja nadwyzke.

Stope Z mozna nazwaé stopa kompensacji efektu demograficznego. Nalezy ja rozumiec

nastepujaco: jesli wielko§¢ emerytury oszacowana dla stopy X% 1 tablic $miertelnosci
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niedoszacowych o Y%, rzeczywista stopa zwrotu musi by¢ o Z p. proc. wyzsza od X, by
rezerwy byly zbilansowane. Stope kompensacji dla roku 2030 i réznych niedoszacowan
trwania zycia przedstawia wykres 3.24. Stope przeliczono osobno dla mezczyzn i kobiet,
by pokaza¢ relatywnie duze réznice w stopie kompensacji dla réznych wartosci
bezwzglednych trwania zycia — krétszy okres (dla mezczyzn) wymaga silniejsze;
kompensacji. Stopa dla zakladu bedzie oczywiscie $rednia stop kobiet i mezczyzn wazong

kapitatami emerytalnymi.

Wykres 3.24
Premia do stopa zwrotu ZUE kompensujaca wydtuzenie trwania zycia w roku
2030 w zaleznosci od pifci emeryta i skali wydtuzenia trwania Zycia
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