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Wprowadzenie

Zagadnienie starzejacych sig¢ spoteczenstw niewatpliwie w najblizszych kil-
kudziesigciu latach stanie si¢ najwickszym wyzwaniem polityki demograficznej
dla wiekszosci krajow europejskich. Najnowsze szacunki opracowywane przez
organizacje miedzynarodowe, miedzy innymi Bank Swiatowy, OECD czy Unie
Europejska, zaktadaja, ze do 2050 roku bedzie miliard oséb powyzej 65. roku
zycia, ktorzy dotacza lub beda dotacza¢ do grupy nieaktywnych zawodowo.
Takie zmiany oprocz wplywu socjologicznego bgda mialy silne odzwierciedlenie
w strefie ekonomicznej, zwlaszcza w systemach emerytalnych.

Od co najmniej kilku dekad problem dlugowiecznosci jest szeroko dyskuto-
wany. Eksperci zarzadzania ryzykiem probuja znalez¢ nowe mechanizmy wspie-
rania i odcigzania istniejacych systemow emerytalnych, zarowno jednostek, jak
i catej populacji. Reforma zmierzajaca do kapitatowych systemow, automatycznie
dostosowujacych si¢ do zmian demograficznych, budzi obawy przed ich niewy-
starczajgca pojemnos$cia, wigc w rozwigzanie problemu probuje si¢ zaangazowac
roOwniez inne segmenty finansowe, w szczego6lnosci rynek kapitatowy.

Celem artykutu jest analiza proponowanych i stosowanych mechanizmow
transferujacych ryzyko dtugowiecznosci na rynek kapitalowy oraz wykazanie, ze
z powodu niedoskonatosci dotychczasowych systemow emerytalnych dziatania
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takie moga by¢ potraktowane jako alternatywna metoda zarzadzania ryzykiem
dlugowiecznosci.

......

W ostatnich 50. latach dtugo$¢ zycia w wigkszosci krajow OECD wzrosta
o0 okoto 17 lat. W styczniu 2011 roku wynosita 69,18 roku, co oznacza, ze co dekade
dtugos$¢ zycia zwiekszata si¢ o Srednio ponad dwa lata. Prognozy zaktadaja, ze do
2046 roku $rednia dlugosc¢ zycia na swiecie przekroczy 75 lat, czyli zwigkszy sie
o 10 lat w stosunku do obecnej, a pierwsza osoba, ktora dozyje 150 lat ma obecnie
45 lat!. Podobnie jest w Polsce — kobiety zyja obecnie okoto 80 lat, a mezczyzni
okoto 72 lata, czyli 18 lat wiecej niz w latach 50. ubiegtego stulecia.

Charakterystyczng cecha drugiej potowy XX wieku jest malejaca liczba
narodzin oraz przesuwanie granicy $redniej pozostalej dtugosci zycia dla popu-
lacji powyzej 65 lat, co prowadzi do nieuniknionego starzenia si¢ spoleczenstw.
W roku 2010 16% obywateli Europy stanowity osoby w wieku 65 lat i powyzej,
kolejne 4,1% — powyzej 80 lat. Dla porownania w stosunku do 2000 roku udziat
65-latkow wzrost o 1,6%, a 80-latkow o 1,1%. Szacuje si¢, Zze rosngcy udziat
starszych 0sob w spoteczenstwie bedzie rdst stale i do 2060 roku w UE prawie
30% obywateli bedzie mialo ponad 65 lat, w tym niespelna 12% ponad 80 lat
(w Polsce 12,3%). Jesli prognozy si¢ spetnia, bedzie to oznaczato ponad 10-pro-
centowy wzrost w stosunku do 1960 roku®. Biorac pod uwagg, ze w najblizszych
kilkunastu latach w wiek emerytalny wejdzie pokolenie baby boomers, jest spore
prawdopodobienstwo, ze prognozy faktycznie si¢ sprawdzg. Starzenie si¢ spote-
czenstwa jest warunkowane nie tylko zwigkszonym udziatem os6b w wieku eme-
rytalnym, ale rowniez zmniejszonymi wskaznikami narodzin i w konsekwencji
udziatem ludzi mtodych. Oznacza to, ze wciaz przesuwa si¢ mediana dlugosci
zycia. W roku 2010 potowa spoteczenstwa UE miala prawie 40 lat, co oznaczato
wzrost o prawie 10 lat w ciggu ostatnich pigciu dekad. Prognozuje si¢, ze w 2060
roku mediana osiagnie poziom 47,2 roku, a w niektérych krajach, migdzy innymi
w Polsce, Rumuni, Portugalii i we Wtoszech przekroczy 50 lat (rysunek 1).

! World Life Expectancy, worldlifeexpectancy.pl, 03.02.2011.

2 G. Lanzieri, The Greying of the Baby Boomers. A Century-long View of Ageing in European
Populations, Population and Social Conditions , ,,Statistics in Focus”, Eurostat 2011, No. 23.
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Wydhizenie zycia oraz pewna doza jego nieprzewidywalnosci w dluzszym
okresie wptywa na wiele aspektow finansowo-ekonomicznych. Ryzyko $mier-
telno$ci stanie si¢ powaznym wyzwaniem dla publicznych i prywatnych syste-
moéw emerytalnych, oraz przysztych emerytow, ktorzy stang przed problemem
przezycia za zgromadzone oszczgdnosci i konieczno$cig obnizenia standardu
zycia®. Prognozowane warto$ci pokazuja, ze zmiany demograficzne sa nieunik-
nione i w kilku nastepnych dekadach konieczne beda odpowiednie mechanizmy
i reformy dostosowujace istniejace systemy zabezpieczenia emerytalnego do opi-
sywanych zmian.

60 -
50 -
e e———"
-
40 -
-
-
30 i - an e o &
= = = $rednia UE
20 Polska
Niemcy
10
0 T T . . .
o o o o o o o o o o o
© N~ <] (2] o - N ™ < Yo} ©
[«2) [«2) (o)) (o)) o o o o o o o
— — — ~ N N N N N N N

Rys. 1. Mediana dlugosci trwania zycia w Polsce, Niemczech i $rednia dla Unii Europe;j-
skiej w latach 1960-2060 (%)

Zrbédto: opracowanie wlasne na podstawie G. Lanzieri, op.cit.

2. Transfer ryzyka dlugowiecznosci na rynek kapitalowy

Od ponad dekady eksperci zarzadzajacy ryzykiem dlugowiecznosci poszu-
kuja skutecznych mechanizméw wspierajacych i odcigzajacych systemy emery-
talne silnie uzaleznione od $redniej dlugos$ci zycia. Mechanizmy mozna podzieli¢
na zwigzane z rykiem indywidualnym — bezposrednio dotykajace jednostke, kto-
rej oszczednosci nie wystarczaja na utrzymanie w momencie wydtuzenia zycia
(longevity risk) 1 zagregowane — gdy wydluzenie zycia dotyczy wigkszo$ci popu-

3 A. Matek, Pomyst na emerytalny kryzys, ,,Gazeta Ubezpieczeniowa” 2007, nr 5.
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lacji powyzej wieku emerytalnego (life-expectancy risk)*. Obydwie grupy ryzyka
nalezy uzna¢ za rownowazne dla jednostki, natomiast z perspektywy spolecznej
znacznie bardziej uciazliwe i niebezpieczne jest ryzyko zagregowane. Wynika to
z odmiennej absorpcji opisywanych kategorii ryzyka przez rynek. O ile mechani-
zmy zarzgdzania indywidualnym ryzykiem wydaja si¢ do$¢ tatwo przyswajalne,
o tyle transfer ryzyka zagregowanego wymaga zaangazowania szeregu podmio-
tow 1 ekspertow.

Wsrod metod wspierajacych zarzadzanie indywidualnym ryzykiem $miertel-
nosci do najbardziej znanych nalezy wprowadzana réwniez w Polsce odwrdcona
hipoteka, czyli kredytowanie osdéb starszych w zamian za zrzeczenie si¢ prawa do
mieszkania po $mierci, oraz bardzo popularne od kilku lat w Stanach Zjednoczo-
nych i Wielkiej Brytanii mechanizmy sprzedazy polis ubezpieczeniowych (naj-
czesciej od nieszczesliwych wypadkow) w zamian za jednorazowe lub regularne
$wiadczenia uzupehiajgce dochody na emeryturze®.

Problem indywidualnego ryzyka dlugowiecznos$ci bezposrednio nie dotyka
wiekszosci systemow emerytalnych. Ich koncepcja jest bowiem oparta na ren-
cie wieczystej — niezaleznie od zebranego kapitalu $wiadczenia sg wyplacane
dozywotnio, zatem niezaleznie od tego, ile faktycznie bedziemy zy¢ regula-
cje prawne maja zapewni¢ wyplate Swiadczen emerytalnych. Sytuacja inaczej
wyglada w konteks$cie ryzyka zagregowanego, ktorego konsekwencje dotykaja
wszystkie podmioty zaangazowane w wyplate i pobieranie emerytur. Jesli ryzyko
dlugowiecznosci dotknie catej populacji, fundusze emerytalne sa zobowigzane do
wydtuzania wyptaty swiadczen, a to znacznie nadwyreza budzet zgromadzony
ze sktadek. W zaleznosci od funkcjonujacych w réznych krajach mechanizméw
konsekwencje starzenia si¢ przenoszone sg na rézne podmioty. W systemach kapi-
talowych, do ktorych zaliczana jest rowniez Polska, mechanizm powinien auto-
matycznie dostosowywac¢ si¢ do Sredniej przewidywalnej dalszej dlugosci zycia,
co oznacza, ze na podstawie danych publikowanych przez odpowiednie instytucje
statystyczne wtadze autorytarnie podejmuja decyzje¢ o horyzoncie wyptaty $wiad-
czen. Gdy wydluzy sie $rednia zycia, konsekwencje przechodza na emerytow,

4 W literaturze czgsto spotyka si¢ okre$lenie longevity risk, zaréwno na indywidualne, jak
i zagregowane ryzyko dtugowiecznosci. W przedmiotowym opracowaniu dla wigkszej przejrzy-
stosci zdecydowano si¢ rozgraniczy¢ nazewnictwo i postuzono si¢ koncepcja przedstawiang m.in.
w E. Whitehouse, Life-expectancy Risk and Pensions: Who Beares this Burden?, ,,OECD Social
Employment and Migration Working Papers” 2007, No. 60.

5 Zagadnienie jest w literaturze okreslane jako life settlement. J. Aspinwall, G. Chaplin, M. Venn,
Life Settlements and Longevity Structures, John Wiley and Sons, West Sussex 2009, s. 13-26.
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ktorzy beda otrzymywac nizsze §wiadczenia, jesli Srednia ta jest przewidywalna
w momencie przechodzenia na emeryture i nie zmienia si¢ w czasie jej wyptacania,
co w postepujacych zmianach demograficznych wydaje si¢ trudne do przewidze-
nia. W systemach, w ktérych gtéwna role odgrywa publiczny system emerytalny,
ryzyko dlugowiecznos$ci od razu jest przenoszone na wyptacajacego Swiadczenia,
czyli rzad badz inne instytucje oferujace quasi-emerytalne ubezpieczenia (miedzy
innymi zaktady ubezpieczeniowe)®. W obu przypadkach zauwazalna jest potrzeba
ograniczania ryzyka dtugowiecznosci, tak by minimalizowac¢ jego konsekwencje
i przenosi¢ na podmioty sktonne do absorpcji ryzyka zmian demograficznych.
Wedhug firmy zarzadzajacej ryzykiem Artemis, koszty zwigzane z niedoszaco-
waniem ryzyka dlugowiecznosci w brytyjskim systemie emerytalnym wynosza
okoto 1 bln funtow. Tylko w 2010 roku zobowiazania funduszy emerytalnych
wzrosty o 5 mld GBP’. Instytucje ubezpieczeniowe dgzg zatem do zacieSnienia
wspotpracy z pomiotami rynkéw kapitatowych i rzadami zapewniajagcymi wyko-
rzystywanie innowacyjnych mechanizméw i instrumentdéw kreujacych szanse
zwigkszenia podazy sktonnej do kupowania ryzyka zmian demograficznych.

2.1. Podmioty zaangazowane w transfer ryzyka dlugowiecznos$ci

W transfer ryzyka dlugowiecznosci na rynek kapitatlowy zaangazowane sa
trzy grupy podmiotow:

— instytucja ubezpieczeniowa szukajaca zabezpieczenia (hedger),

— inwestorzy,

— posrednicy finansowi (market maker)®.

Pierwsza grupe tworza gltownie instytucje wyplacajace §wiadczenia eme-
rytalne, zarbwno podmioty publiczne (w tym rzady), jak i prywatne fundusze
dzialajace w systemach drugiego i trzeciego filaru emerytalnego. Dla tej grupy
transfer oznacza nie tylko ograniczenie ryzyka, ale rowniez poprawe plynnosci,
efektywnosci dziatania i zrdznicowanie partneréw zarzadzajacych ryzykiem. Dla
inwestorow ryzyko dtugowiecznosci to nowa klasa aktywow, oferujaca mozli-
wos¢ dywersyfikacji portfela. Aby jednak mozna byto méwi¢ o popularyzacji
tej klasy aktywow, konieczna jest standaryzacja, dzigki ktorej skonstruowany

¢ Ibidem.
7 L. Wrobel, Rynek kapitatowy a ryzyko dlugowiecznosci, www.e-gospodarka.pl, 7.02.2011.

8 L. Albertini, P. Barrieu, The Handbook of Insurance-linked Securities, Johm Wiley&Sons,
West Sussex 2009, s. 268-275.
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zostanie instrument o krotszym okresie zapadalnosci (do 10 lat), lepiej rozumiany
1 majacy mniej skomplikowana strukturg. Trzecig grupg zaangazowang w trans-
fer tworzg instytucje finansowe posredniczace migdzy funduszami emerytalnymi
a inwestorami. W praktyce najcze$ciej sg to banki inwestycyjne, ktore przejmuja
obowigzek przeprowadzenia transakcji od strony techniczno-organizacyjnej. Sa to
rowniez podmioty odpowiedzialne za takie konstruowanie mechanizméw trans-
ferujacych, aby zdoby¢ jak najwigksze zainteresowanie inwestorow. Przykladem
skutecznej transakcji jest indeks LifeMetrics, stworzony w lutym 2011 roku przez
JPMorgan na potrzeby funduszu emerytalnego spotki technologicznej. Fundusz
zabezpieczal si¢ przed niedoszacowaniem S$redniej zycia pracownikow, ktorzy
jeszcze nie osiggneli wiecku emerytalnego. Zgodnie z zatozeniami transakcji, dtuz-
sze pobieranie $wiadczen emerytalnych, niz to zalozono w momencie tworzenia
planow emerytalnych, zostato przeniesione na inwestoro6w’. Konstrukcja indeksu
pozwala przypuszczad, ze jego analogiczna forma moglaby by¢ wykorzystana do
usprawnienia zarzadzania ryzykiem dlugowiecznosci réwniez dla klientow deta-
licznych, zwlaszcza ze wersje indeksu sa juz przygotowane dla niektorych krajow
Europy Zachodnie;j.

Otwarte pozostaje pytanie: czy opisane dziatania podmiotow posrednicza-
cych faktycznie wptyng na zainteresowanie inwestor6w nowymi produktami?
Z jednej strony stuszne wydaje si¢ przypuszczenie, Ze emitowane papiery warto$-
ciowe zabezpieczone dlugowiecznoscig moga by¢ alternatywa dla obligacji skar-
bowych, ktore sa coraz bardziej ryzykowne, a inwestorzy beda traktowaé zmiany
demograficzne jako element dywersyfikacji portfela. Z drugiej strony potencjal-
nych inwestorow mozna poszukiwaé¢ wérod podmiotdw wzajemnie zainteresowa-
nych skréceniem i wydtuzaniem przecigtnej dtugosci zycia. W pierwszej grupie
znajduja si¢ przede wszystkim podmioty wyptacajace $wiadczenia emerytalne
(rzad, OFE, ZUS), a takze na przyktad zaklady pogrzebowe, w drugiej — przede
wszystkim firmy farmaceutyczne oraz zaktady opieki zdrowotnej'°. Teoretycznie
model ten powinien znalez¢ bezkolizyjne zastosowanie — podmioty z pierwszej
grupy, sponsorujace emisje obligacji zabezpieczonych ryzykiem wzmozonej
$miertelnosci, znajduja inwestorow wsréd podmiotéw zainteresowanych jak
najdluzszym zyciem ludzi. Przyktadowo, ZUS obawia si¢ wydtuzenia przecietnej
dlugosci zycia obywateli polskich, a zatem gdyby byta taka mozliwo$¢, ryzyko to

° http://www.jpmorgan.com/pages/jpmorgan/investbk/solutions/lifemetrics, 12.06.2011.

10 A. Matek, Obligacja jako narzedzie transferu ryzyka smiertelnosci, ,,Bank i Kredyt” 2008,
nr 5.
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moglby przenies¢ na inne podmioty, na przyktad w drodze sekurytyzacji. Emitu-
jac obligacje zabezpieczone ryzykiem dtugowiecznosci, przenosi przyszie zobo-
wigzania emerytalne na nabywcow. Jesli ludzie beda zyli powyzej przewidywan,
ZUS bedzie miat srodki na wyptate swiadczen od inwestorow, ktdrzy uprzednio
nabyli obligacje. Wsrod podmiotéw potencjalnie zainteresowanych takg inwesty-
cja sa na przyktad przedsiebiorstwa farmaceutyczne i domy spokojnej staro$ci,
czerpigce wszystkie dochody od ludzi starszych, lub znaczng ich cz¢$¢. Dla nich
wydhuzenie dtugosci zycia oznacza dodatkowy zysk, zatem nie tylko nie obawiaja
sie ryzyka dlugowiecznosci, ale widza wrecz w nim swoja szansg.

W praktyce schemat ten nie ma az tak prostego przelozenia. Watpliwe
bowiem jest, czy naturalni inwestorzy — obawiajacy si¢ zbyt krotkiej stopy prze-
zycia — zechcg dokona¢ wspomnianej inwestycji, gtownie ze wzgledu na tad
korporacyjny (corporate governence) i zasady etyczne. Jest bowiem dyskusyjne,
czy spotki farmaceutyczne beda w stanie wyjasni¢ akcjonariuszom, w jaki sposob
wejscie w taka transakcje moze przysporzy¢ zyskow i to w bardzo odleglej przy-
sztosci. Nie mozna takze zapomnie¢ o kontrowersjach etycznych czesto wiazacych
si¢ z brakiem zrozumienia takiej transakcji. Inwestycje zwigzane z zarzadzaniem
ryzykiem $miertelno$ci, zwtaszcza dlugowiecznosci, budza bowiem watpliwosci
1 niezrozumienie w$rdd obecnych i przysztych akcjonariuszy.

2.2. Instrumenty transferu

Na rynku kapitalowym dostepnych jest kilka instrumentoéw umozliwiajacych
sprzedaz ryzyka dlugowiecznosci. Do najwazniejszych mozna zaliczy¢:

— obligacje transferujace ryzyko dtugowiecznosci (longevity bonds),

— swapy (survivor swap),

— transkacje forward q (g-forwards)"'.

Koncepcja emisji obligacji na dlugowiecznos$¢, czesto uznawana za najbar-
dziej innowacyjna, szeroko opisywana w literaturze, spotkata si¢ z zainteresowa-
niem wielu bankéw inwestycyjnych i reasekuratoréw, ktorzy rozpoczeli aktywne
prace nad wprowadzeniem jej w zycie. Kwestia wykorzystania obligacji do trans-
feru ryzyka dlugowiecznosci po raz pierwszy zostala zaprezentowana w 2001
roku przez Blake oraz Burrows'?. Konstrukcja obligacji na dlugowiecznos¢ jest

I L. Albertini, P. Barrieu, op.cit., s. 265-263.

12 D. Blake, W. Burrows, Survivor Bonds: Helping to Hedge Mortality Risk, ,,Journal of Risk and
Insurance” 2001, No. 68.
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oparta na stopach przezycia, natomiast mechanizm uplasowania ich na rynku
kapitalowym — na sekurytyzacji umozliwiajacej cesje przyszlych wierzytelno-
$ci. Podobnie jak w klasycznej transakcji sekurytyzacyjnej jest ona inicjowana
przez wlasciciela naleznosci, a w przypadku ryzyka dlugowieczno$ci — przez
ubezpieczyciela, ktory tworzy spotke specjalnego przeznaczenia SPV powotang
w celu sprzedazy ustlugi reasekuracji w zamian za przejecie ryzyka wydtuzenia
$wiadczen emerytalnych. Spotka SPV dokonuje emisji obligacji ze zmiennym
oprocentowaniem, powigzanych z aktualnymi stopami $miertelnosci. Czynni-
kiem, ktory moze doprowadzi¢ do utraty odsetek i/lub czeséci zainwestowanego
kapitatu (¢riggerem) transakcji sekurytyzacji dlugowiecznos$ci, jest wydtuzenie
stop przezycia ponad poziom zakladany w momencie emisji. Wowczas platnosci
odsetkowe sg zmniejszane proporcjonalnie do korzysci wyptacanych instytucji
ubezpieczeniowej. Jesli natomiast spadnie wskaznik $miertelnosci, to inwestorzy
uzyskuja wyzsze odsetki'>.

Pomimo coraz wigkszego entuzjazmu, proces transferowania ryzyka dtugo-
wiecznos$ci materializuje si¢ bardzo powoli. Pierwsza probg wyemitowania obli-
gacji dlugowiecznosci przeprowadzit w 2004 roku Europejski Bank Inwestycyjny
(EIB) we wspolpracy z BNP Paribas. Emisja obligacji o 25-letnim okresie zapa-
dalno$ci miata osiaggna¢ warto$¢ 540 min GBP. Odsetki z obligacji powigzano
z indeksem przezycia, opartym na stopach $miertelnosci wsrod mezczyzn w Anglii
1 Walii, ktorzy w 2002 roku ukonczyli 65 lat. Wartosci kolejnych ptatnosci odset-
kowych okreslono jako iloczyn poczatkowych odsetek oraz indeksu zagregowanej
$miertelno$ci. Im wiecej 0s6b umarto, tym mniejsze byty zobowigzania instytucji
ubezpieczeniowych z tytutu rent i wyzsze oprocentowanie uzyskiwali inwesto-
rzy, przeciwnie za$§ ksztattowata si¢ relacja w sytuacji wydtuzenia zycia Brytyj-
czykow'. Kolejng probe przeprowadzono dopiero sze$é lat pozniej — w grudniu
2010 roku, kiedy Swiss Re — najwicksza instytucja ubezpieczeniowa na §wiecie
— wyemitowata obligacje transferujace ryzyko dtugowiecznosci. Warto$¢ emisji
wyniosta 50 mln GBP, obligacjom nadano rating na poziomie inwestycyjnym
BB+. Tym razem zdecydowano si¢ uzalezni¢ program nie od $miertelnosci okre-
slonej grupy, ale od trendow demograficznych. Trigger emisji zostat uzalezniony
od tempa wzrostu $redniej dhugosci zycia w Wielkiej Brytanii i Stanach Zjedno-

13 L. Hsien-Hsing, S.S. Yang, I. Huang, The Design of Securitization for Longevity Risk: Pricing
Under Stochastic Mortality Model with Tranche Technique, APRIA Conference, Taipei 2007.

4 D. Blake, A.J.G. Cairns, K. Dowd, Living with Mortality Bonds and Other Mortality-linked
Securities, Faculty of Actuaries, Glasgow 2006.
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czonych. Inwestorzy przyjeli ryzyko, ze spoteczenstwo Brytyjczykow do 2016 r.
bedzie si¢ starze¢ wolniej niz Amerykanow'.

Pozostate instrumenty rynku kapitatlowego sa oparte na derywatach. Do
czgsciej wykorzystywanych naleza swapy na przezycie i forwardy. Transakcje
terminowe wykorzystywane do zarzadzania ryzykiem dlugowiecznosci, okre-
$lane jako g-forwards (litera q oznacza wskazniki §miertelnosci), sg najprostszym
typem instrumentu transferujgcego opisywane ryzyko. Forwardy g ltacza si¢
z wymiang przeptywow pienieznych zwigzanych z rzeczywistymi stopami $§mier-
telnos$ci w okres§lonym momencie w przysztosci w relacji do wskaznika uzgod-
nionego w czasie zawierania transakcji. Instrument pozwala stronom przyjmowac
ryzyko dlugowiecznos$ci i zabezpieczac¢ si¢ przed nim w zaleznos$ci od prognoz
i preferencji partneréw. Transakcje terminowe zazwyczaj nie s3 wykorzystywane
samodzielnie, ale cz¢sciej sg podstawa do bardziej skomplikowanych derywatdéw
zabezpieczajacych ryzyko $miertelnosci'®. Swapy na przezycia mozna zdefinio-
wac jako umowe wymiany przeptywow pieni¢znych w przysztosci na podstawie
wynikow indeksu przezycia. Konstrukcja jest bardzo zblizona do swapoéw stopy
procentowej, chociaz ich wycena nie jest wolna od ryzyka!”.

Transakcje g-forwards 1 survivor swap w przeciwienstwie do obligacji na
dlugowieczno$¢ nie wymagaja funkcjonowania rynku wtornego, sg bardziej ela-
styczne, moga by¢ swobodnie dostosowane do potrzeb stron transakcji i zazwyczaj
sg tansze. Jedyng trudnos$cia jest znalezienie podmiotéw sktonnych do wymiany
ptatnosci wynikajacych z ryzyka $miertelno$ci. Rozwiazaniem moze by¢ zasto-
sowanie opisanego scenariusza, angazujacego jednoczesnie podmioty zyskujace
i tracgce na ryzyku dtugowiecznosci oraz $miertelnosci ekstremalne;j.

Najszybciej rozwijajacym si¢ instrumentem transferujagcym ryzyko dtugo-
wiecznos$ci bedzie ten, ktory odpowie na oczekiwania wszystkich uczestnikow
rynku. Podmioty zabezpieczajace si¢ przed ryzykiem dlugowiecznosci beda pre-
ferowa¢ kontrakty typu tailor-made, a inwestorzy i1 posrednicy chetniej wybiora
instrumenty standaryzowane — tatwiejsze do analizy i oferujace wicksza ptynnosé¢

'S Swiss Re Completes First Longevity Trend Bond, Transferring USD 50 Million of Longevity
Trend Risk to the Capital Markets, Swiss Re, 23 December 2010, www.swissre.com, 11.05.2011.

16 G. Coughlan, D. Epstein, A. Sinha, P. Honig, Q-Forwards: Derivatives for Transferring
Longevity and Mortality Risk, Pension Advisory Group, JPMorgan, 2007, www.lifemetrics.com,
10.04.2011.

17 P. Dawson, D. Blake, A.J.G. Cairns, K. Dowd, Completing the Survivor Derivatives Market,
Center for Risk & Insurance Studies, Notingham Univeristy Business School, Discussion Paper
Series 2007.
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na rynku wtornym. Wydarzenia ostatnich miesigcy pokazuja, ze standaryzowa-
nym instrumentem, ktory znajdzie szersze zainteresowanie, moze by¢ longevity
bonds.

Uwagi koncowe

Najnowsze raporty, opracowywane miedzy innymi przez Organizacj¢ Wspot-
pracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD), ostrzegaja, ze przy niezmienionej poli-
tyce emerytalnej problem starzenia si¢ spoteczenstw w potowie XXI wieku stanie
si¢ najwazniejszym tematem dyskutowanym na arenie migdzynarodowej, a poszu-
kiwanie jego rozwigzania bedzie kluczowe dla rozwoju gospodarek swiatowych.
Wedhug szacunkéw, w krajach rozwijajacych si¢ Europy Srodkowo-Wschodniej
udziat wydatkéw zwigzanych ze starzejacym si¢ spoleczenstwem (w szczegol-
no$ci swiadczen emerytalnych, ale rowniez wydatkéw na opieke zdrowotna) do
2050 roku moze stanowi¢ juz ponad 50% wydatkow budzetowych!®, co oznacza ze
dluznikiem netto bedzie nie tylko rzad Arabii Saudyjskiej i Norwegii, ale az 60%
wszystkich krajow bedzie miato rating na poziomie spekulacyjnym. Prognozy
te potwierdzaja, ze wprowadzane reformy systemow emerytalnych zmierzajace
do przeniesienia ci¢zaru wyptacania §wiadczen emerytalnych na prywatne fun-
dusze, sa nieefektywne i konieczne sa mechanizmy, ktore beda wspierac istnie-
jace systemy w taki sposob, aby minimalizowac ryzyko i jednoczes$nie poprawiac
efektywnosc¢ ich funkcjonowania. Wykorzystywanie do tego rynku kapitatowego,
ktory jest w stanie przyja¢ ryzyko zmian demograficznych, moze by¢ sposobem
na dostosowanie dtugoterminowych problemow emerytalnych do zazwyczaj krot-
koterminowych potrzeb inwestorow.

Literatura

Albertini L., Barrieu P., The Handbook of Insurance-linked Securities, John Wiley & Sons,
West Sussex 2009.

Aspinwall J., Chaplin G., Venn M., Life Settlements and Longevity Structures,
John Wiley & Sons, West Sussex 2009.

18 M. Mrsnik, D.T. Beerds, 1. Morozov, Global Aging 2010: An Irreversible Truth, 2010, www.
standardandpoors.com/ratingsdirect, dostep 15.06.2011.



Transfer na rynek kapitatowy jako metoda zarzqdzania ryzykiem... 15

Blake D., Burrows W., Survivor Bonds: Helping to Hedge Mortality Risk, ,,Journal of Risk
and Insurance” 2001, No. 68.

Blake D., Cairns A.J.G., Dowd K., Living with Mortality Bonds and Other Mortality-
linked Securities, Faculty of Actuaries, Glasgow 2006.

Coughlan G., Epstein D., Sinha A., Honig P., O-Forwards: Derivatives for Transferring
Longevity and Mortality Risk, Pension Advirosy Group, JPMorgan 2007.

Dawson P., Blake D., Cairns A.J.G., Dowd K., Completing the Survivor Derivatives Mar-
ket, Center for Risk & Insurance Studies, Discussion Paper Series, Notingham Uni-
veristy Business School 2007.

Hsien-Hsing L., Yang S.S., Huang 1., The Design of Securitization for Longevity Risk:
Pricing Under Stochastic Mortality Model with Tranche Technique, APRIA Confer-
ence Taipei 2007.

Lanzieri G., The Greying of the Baby Boomers. A Century-long View of Ageing in Euro-
pean Populations, Population and Social Conditions, Eurostat, ,,Statistics in Focus”
2011, No. 23.

Matek A., Obligacja jako narzedzie transferu ryzyka smiertelnosci, ,,Bank i Kredyt”
2008, nr 5.

Matek A., Pomyst na emerytalny kryzys, ,,Gazeta Ubezpieczeniowa” 2007, nr 5.

Swiss Re Completes First Longevity Trend Bond, Transferring USD 50 Million of Longev-
ity Trend Risk to the Capital Markets, Swiss Re, 23 December 2010, www.swissre.
com, 11.05.2011.

Whitehouse E., Life-expectancy Risk and Pensions: Who Beares this Burden? OECD
Social Employment and Migration Working Papers 2007, No. 60.

Wrébel L., Rynek kapitatlowy a ryzyko diugowiecznosci, www.e-gospodarka.pl, dostep
7.02.2011.

Mrsnik M., Beerds D.T., Morozov 1., Global Aging 2010: An Irreversible Truth, 2010,
www.standardandpoors.com/ratingsdirect, dostgp 15.06.2011.

Understanding Life Settlements and Industry Issues Entering 2009, Insurance Studies
Institute 2008.



16 Joanna Adamska

TRANSFER TO THE CAPITAL MARKET
AS AMETHOD OF MANAGING LONGEVITY RISK
IN THE LIGHT OF THE GLOBAL PENSION PROBLEMS

Summary

Population ageing in one of the most important challenge that many countries aro-
und the world are going to face in next few decades. The latest forecasts suggest that till
the end of 2060 median age in European Union will be almost 50 years, what means, that
half of the population in Europe will be 50 and over years old. Living longer is undoub-
tedly sign of improvements in science and medicine, but it also means a huge changes in
demography which implications for social systems especially pensions programmes are
considerable. Existing systems are not prepared for such a change and therefore specialists
in longevity risk management are looking for alternative solutions, inter alia on capi-
tal market. Capital market solutions are using few instruments, out of which: longevity
bonds, survivor swaps and q-forwards may be indicated. Survivor swaps and g-forwards
are derivatives, usually simpler in construction and cheaper then issuing bonds, but cannot
be used as standardized, based on general index, popular method of transferring longevity
risk. Instrument that may meet expectations is longevity bond — instrument, which coupon
depends on number of survivors in selected cohort.

According to forecasts aging society will lead to increase budget spending related
with aging (pension systems, healthcare) up to 50%, what in consequence may decrease
most countries ratings. In such situation looking for new solutions using capital market to
restrain longevity risk seems to be inevitable solution.

Translated by Joanna Adamska



