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FINANSOWE IMPLIKACJE
RYZYKA DLUGOWIECZNOSCI

Streszczenie: W artykule zostang omoéwione finansowe implikacje nowego ryzyka —
nowe instrumenty finansowe, ktére pojawily si¢ wraz z ryzykiem dlugowiecznosci.
Obserwowane zmiany warto$ci wspotczynnikow umieralno$ci implikujg nieoczekiwane
wzrosty $redniej dlugosci zycia. Rownoczesnie nastgpuje wzrost odpowiednich oczeki-
wanych wartosci, okreslonych korzysci z emerytury. W rezultacie nalezy podjaé opis
i zmierzy¢ ryzyko dtugowieczno$ci, a nastgpnie poddac to ryzyko procesowi zarzadza-
nia, jako ryzyko finansowe. Decyzje o tym, czy wprowadzi¢ zabezpieczenia, czy elimi-
nowac¢ ryzyko dlugowiecznosci, s ztozone. Wskazemy na problem finansowych konse-
kwencji zarzadzania ryzykiem dlugowiecznosci.

Stowa kluczowe: ryzyko dlugowiecznosci, instrumenty finansowe.

Wprowadzenie

Aspekty ekonomiczne oraz fiskalne, powigzane ze starzeniem si¢ spoteczen-
stwa, sg czestym przedmiotem analiz. Finansowe konsekwencje zwigzane z tym
zjawiskiem, z ryzykiem, ze ludzie zyjg dtuzej niz to jest oczekiwane — ryzykiem
dlugowiecznosci, analizowane sg rzadziej. Niezauwazalne wzrosty $redniej dugosci
zycia (zywotno$ci) moga powodowaé mate btedy prognoz, ktére kumulowane
w rzeczywistym czasie kalendarzowym, moga by¢ statystycznie istotne. Tak zda-
rzylo si¢ w przesziosci. Pojawia si¢ rowniez ryzyko naglego znacznego wzrostu
zywotnosci ludzi, jako rezultat roznych czynnikdw, takich jak postep w medycynie.

Z jednej strony dtugowieczno$¢ powoduje wzrost zywotnosci, opisywanej
jako ,,produkcyjnej”, poniewaz przedtuza si¢ czas aktywnos$ci na rynku pracy
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oraz zamoznos$ci miliondow ludzi, rownoczesnie jednak reprezentuje potencjalny
koszt przysztych emerytur. Z tego powodu skupimy uwage na finansowym
punkcie widzenia, poniewaz ekspozycja na ryzyko dlugowiecznosci jest wysoka,
a rozliczenia w tym zakresie w wielu krajach nie sg skoordynowane. Zastuguja
na uwagge stabe oceny tych rozliczen, ktére wymagaja udoskonalenia zwtaszcza
w zakresie stosowanych instrumentow. Wysokie koszty reorganizacji dziatan
w omawianym obszarze, koszty ryzyka dlugowiecznosci, nieoczekiwanego wzrostu
zywotnosci ludzi, nie sg fatwo akceptowane spotecznie, ale jest to problem o wyjat-
kowo duzym znaczeniu.

1. Trendy dlugowiecznosci

Procesy demograficzne nalezy rozpatrywaé w perspektywie dtugotermino-
wej. Zmiany w liczbie ludnosci, ktore nastgpity pot wieku temu, determinuja
sytuacje dzisiejsza, a obecnie zachodzace zjawiska wplyna na ksztalt spote-
czenstw w przysztosci [Trzpiot, 2014].

Tabela 1. Trendy dlugowiecznosci 1970-2050 (w latach)

. . . Obserwowane Prognoza
Zmiany oczekiwanej
dlugosci zycia 1970- Roczny Odchylenie 2010- Roczny
-2010 wzrost standardowe -2050 wzrost

w wieku 0 lat
USA i Kanada 8,2 0,20 0,14 4,3 0,11
Europa Zachodnia 8,6 0,21 0,13 4,7 0,12
Europa Wschodnia 1,1 0,03 0,36 6,8 0,17
Australia i Nowa Zelandia 10,8 0,27 0,27 4,9 0,12
Japonia 10,8 0,27 0,23 4,6 0,11
w wieku 60 lat
USA i Kanada 4,9 0,12 0,11 3,1 0,08
Europa Zachodnia 5,7 0,14 0,13 3,7 0,09
Europa Wschodnia 0,6 0,02 0,18 3,8 0,09
Australia i Nowa Zelandia 7,2 0,18 0,23 3,7 0,09
Japonia 7,7 0,19 0,19 3,7 0,09

Zrédto: Human Mortality Database, February 2011, estymacje IMF [2011c].

Dhugos¢ zycia os6b w wieku 60+ w krajach wysoko rozwinigtych rosta
w kazdej dekadzie ostatniego potwiecza $rednio o 1-2 lata (tab. 1). Przyjmowane
typowe zatozenia dotyczace wyceny zobowigzan emerytalnych (tab. 2) w wy-
branych krajach wskazuja, ze przyjmowane zatozenia co do zmian dtugosci zy-
cia moga nie uwzglednia¢ przysztych zmian dlugowiecznosci. Pomimo wycen,
ktore biora pod uwage przyszte wzrosty dtugosci zycia, czyli rozpatrywane sa
takie wartosci, ktore przekrocza oczekiwane wartosci dtugosci zycia wynikajace
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z tablic wymieralnosci, to szacunkowo przyjmowane wartosci sg zbyt mate. W wie-
lu krajach zaobserwowane w przeszto$ci rzeczywiste zmiany byly na wyzszym
poziomie [IMF, 2011b].

Tabela 2. Estymowane poziomy wyptat emerytur oraz estymowana oczekiwana dtugosé¢
zycia mezczyzn w wieku 65 lat w wybranych krajach wysoko rozwinigtych

(w latach)
(1.) T.ypowe (2) Oczekiwana (3) Obserwowany
. zalozenia wyceny P Dystans:
Kraj Lot dlugos¢ zycia wzrost od
zobowigzai opulacji Oat) 1990 roku®
emerytalnych’ W popuiacj
Australia 19,9 18,7 1,2 3,5
Austria 20,8 17,0 3,8 34
Kanada 19,4 18,2 1,2 2,6
Niemcy 19,0 16,9 2,1 3,3
Irlandia 21,0 16,7 43 3.8
Japonia 18,8 18,6 0,2 2,7
Wielka Brytania 21,2 17,2 4,0 3,9
Stany Zjednoczone 18,4 17,5 0,9 2,4
Objasnienia:

1 —uwzgledniono przyszte wzrosty dtugosci zycia,
2 — nie uwzgledniono przysztych wzrostow dlugosci zycia,
3 — r6znica pomigdzy oczekiwang dtugoscia zycia 0sob w wieku 65 lat w 1990 r. (HMD).

Zrodto: Sithole, Haberman, Verrall: Human Mortality Database, February [2012].

Wykorzystujac estymacje IMF [2011a] (tab. 3) przy zatozeniu, ze bgdziemy
zy¢ o trzy lata dhuzej niz wynosi dzisiaj oczekiwana dtugos¢ zycia (a tyle srednio
wynosi niedoszacowanie $redniej dtugosci w przesztosci), biezaca zdyskonto-
wana warto$¢ dodatkowych kosztow zycia dla pokrycia wydatkow w tych do-
datkowych latach, miesci si¢ pomigdzy 25% a 50% biezacego DNB (GDP — Gross
Domestic Product).

W 2009 r., w krajach najbardziej rozwinigtych, wiele firm zlikwidowato pla-
ny emerytalne przygotowane dla swoich pracownikow (defined benefits, np. plany
emerytalne w Stanach Zjednoczonych). Taki plan reprezentuje rzeczywiscie
ryzyko transferu zardwno ze strony przemyshu, jak i ubezpieczycieli do ubezpie-
czonych. Plany te ze spolecznego punktu widzenia nie sg juz zadowalajace. W kilku
krajach plany emerytalne zastgpiono sktadkowymi, co prowadzi do tego samego
rezultatu.
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Tabela 3. Ryzyko dlugowiecznos$ci oraz zmiany fiskalne w wybranych krajach
(udziat nominalnego DNB w 2010 r., w %)

@

@

Dochody Aktualne A3) Elsy)c?;g::(ggfg

. gospo- zdyskontov&fane qug (4) wanych wartoSci

Kraj darstw wartosci publicz- Réznica: wynikajacy z trzy

domo- potrzebnych ny H-2) -letniego wzrostu

wych dochodéw (2010) dlugowiecznosci

(2010)! emerytalnych g

Stany Zjednoczone 339 272 —363 94 67 do —24 40 —53
Japonia 309 499 — 665 220 —190 do -356 65 — 87
Wielka Brytania 296 293 —391 76 3 do-95 44 -59
Kanada 268 295 -393 84 —27 do —125 42 -56
Wrhochy 234 242 - 322 119 —8 do —88 3445
Francja 197 295 -393 82 —97 do -196 40 - 54
Australia 190 263 — 350 21 —73 do-161 36 -49
Niemcy 189 375 - 500 84 —186 do -311 55-74
Korea 186 267 — 357 33 —81 do-170 39-52
Chiny 178 197 - 263 34 —19 do -85 34-45
Hiszpania 165 277 370 60 —112 do 205 39-52
Wegry 108 190 — 254 80 —82 do —146 34-45
Czechy 89 216 — 289 39 —127 do 200 36 —48
Polska 88 160 — 213 55 —72 do 125 27-35
Litwa 80 189 — 252 39 —109 do -172 34-45

1 — Chiny, 2009

Zrodto: IMF [2011a]; estymacje IMF.

W wielu krajach podnoszony jest wiek emerytalny o 2 do 5 lat, co prowadzi do
wzrostu minimalnego wieku emerytalnego w populacji, celem oddalenia procesu

finansowania emerytury. Dla branzy ubezpieczeniowej roOwniez pojawiajg si¢ specy-
ficzne wyzwania zwigzane z ryzykiem dlugowiecznosci, tzn. pojawia si¢ ryzyko, ze
funkcja trendu dlugowiecznosci istotnie statystycznie zmieni si¢ w przysztosci.

W 2011 r. w Polsce mezczyzni zyli przecietnie 72,4 lat, natomiast kobiety
80,9. W stosunku do 1990 r. mezczyzni zyja dluzej o 6,2 lat, natomiast kobiety
0 5,7. Ogtoszona przez GUS prognoza ludnosci Polski zgodna jest z ogdlng ten-

dencja swiatowa (tab. 5).

Tabela 4. Oczekiwana dtugos¢ zycia; prognoza na lata 2020-2050

Lata 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050
Mezczyzni 74,6 75,9 77,3 78,4 79,5 80,8 82,1
Kobiety 82,1 83,0 84,0 84,8 85,6 86,5 87,5

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie prognozy GUS [2014].
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Polska
odsetek 13.6
mediana 38,1

11,8%
36,9

14,7%
38,2

14,5%
38,0

W 148do 152 (2)
[l 144do 148 (3)
[ 13.7do 144 (2)
[ 12.8do 13.7 (3)
[J11.9do128 (4)
[J11.0do 11.9 (2)

Rys. 1. Ludno$¢ w wieku 65 lat i wigcej w 2011 r. (w %) oraz mediana wieku

Zrodlo: [GUS, 2012].

Dla rozwazanych problemow istotny jest rowniez udzial ludzi w wieku
emerytalnym w badanych populacjach (rys. 1). Kolejny istotny cel szacunkow
demografow zostat zatem ujety w prognozie ludnosci GUS (tab. 41 5).

Tabela 5. Mediana wieku ludnosci Polski — prognoza na lata 2020-2050

Rok Ogolem Mezczyzni Kobiety
2020 41,9 40,3 43,6
2035 48,6 46,7 50,4
2050 52,5 50,1 54,8

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie prognozy GUS [2014] .

2. Ryzyko dlugowiecznosci

Ryzyko dlugowiecznosci (dtugosci zycia) jest potencjalnym ryzykiem po-
wigzanym z rosnaca oczekiwang dtugoscia zycia emerytow oraz beneficjentow
polis ubezpieczeniowych. Jest to istotne ryzyko dla tych osob, ktére wykorzystu-
ja na biezaco dochody i oszczednosci, oraz potencjalny problem jakosci zycia
w sytuacji niepelnego zdrowia oraz innych ograniczen zwigzanych z wiekiem
0s0b zyjacych diuzej niz przecietna oczekiwana dtugo$é zycia. Srednia warto$é
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oczekiwanej dtugosci zycia wzrasta, a nawet nieznaczna zmiana warto$ci ocze-
kiwanej dlugosci zycia moze wywotywaé powazne problemy niewyptacalno$ci
dla systemow emerytalnych oraz firm ubezpieczeniowych. To zjawisko wptywa
na wyzsze niz oczekiwane wyplaty z funduszy rentowych i emerytalnych oraz
firm ubezpieczeniowych. Pojawia si¢ problem nieznanego w przysztosci hory-
zontu wyplat. Ryzyko dlugowiecznosci jest takim ryzykiem, ktorego fundusz
emerytalny albo towarzystwo ubezpieczen na zycie nie mogly wczesniej uwzglednic

w swojej dziatalnosci [Trzpiot, 2015a].

W niniejszym artykule méwimy o zagregowanym ryzyku dtugowiecznosci,
ryzyku wynikajacym z faktu, ze ludzie $rednio zyja dtuzej niz oczekiwana dhu-
gos¢ zycia — o ryzyku systematycznym. Kazdy zyjacy cztowiek zmierzy si¢ rowniez
z indywidualnym lub ,,niepowtarzalnym” ryzykiem dlugowieczno$ci — z ryzykiem
specyficznym, ktére moze doprowadzi¢ do wyczerpania jego zasobdéw finanso-
wych 1 doprowadzi¢ do ruiny (bankructwa emerytalnego) [Milevsky, 2006; Trzpiot
i Majewska, 2015].

Trzy podejscia powinny by¢ rozwazane w celu rozwigzywania problemow
zwigzanych z ryzykiem dlugowiecznosci. Powinny by¢ wdrazane w zycie tak
sprawnie, jak to mozliwe, aby unikngé¢ potrzeby znacznie powazniejszych i istot-
niejszych regulacji w kolejnych latach. Srodki, ktore powinny zosta¢ wzigte pod
uwagg, zostaly przedstawione ponizej:

1. Uznajac ekspozycje rzadow na dziatanie ryzyka dlugowiecznosci, nalezy wdra-
za¢ metody pomiaru ryzyka celem zapobiegania ryzyku dtugowiecznosci tak,
aby zapewnic¢ $rednig i dtugookresowa stabilnos¢ fiskalna.

2. Nalezy rozdzieli¢ ryzyko pomiedzy odpowiedzialnych za przyszte emerytury:
rzad, prywatne fundusze emerytalne, oraz podja¢ reformy systemow emery-
talnych, zapewniajac zrbwnowazone sieci asekuracyjne.

3. Transfer ryzyka dlugowiecznosci na rynki kapitatowe.

Wazna cz¢$¢ podejmowanych dzialan to oczywiscie powigzanie przyjmo-
wanego prawnie wieku emerytalnego z trendami dlugosci zycia. Wyprzedzajaco
podejmowane dzialania pozwolg na asymilacj¢ tych podejs¢ w ujeciu spotecz-
nym, beda traktowane jako $rodki tagodzace ryzyko dtugowiecznos$ci, moga by¢
wprowadzone w zycie w sposob stopniowy i zrOwnowazony.

3. Transfer ryzyka dlugowiecznos$ci — nowe instrumenty finansowe

Zostang przedstawione rozne mozliwe struktury transferu ryzyka dlugo-
wieczno$ci na rynki kapitalowe. Omowimy zasady transakcji typu buy-out, buy-in,
dlugoterminowe kontrakty swaps oraz dtugoterminowe obligacje.
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3.1. Struktura transferu ryzyka dlugowiecznosci zgodnie z planem
emerytalnym i potencjalnymi udzialowcami

Wykorzystanie rodzaju zabezpieczenia zalezy od przyjetych zasad transakcji
oraz partnerow kontraktow (rys. 2). Ubezpieczyciele beda partnerami w planach
emerytalnych z kontraktami buy-in, buy-out oraz dlugoterminowymi ubezpie-
czeniami, natomiast w planach emerytalnych opartych na kontraktach dlugoter-
minowych swap (wymiana dtugéw) beda zwiazani z bankami inwestycyjnymi
oraz reasekuratorami. Dodatkowo bardziej restrykcyjne ograniczenia prawa
bankowego nie pozwola na transakcje typu buy-in oraz buy-out, natomiast moga
zezwoli¢ na dlugoterminowe kontrakty typu swap. Dhugoterminowe obligacje sa
rowniez koncepcja rozwazang w praktyce, jak transfer ryzyka dtugowiecznosci,
ale wigza si¢ z realnymi ograniczeniami.

Plan emerytalny
buy-out, buy-in swapy
l »i

swapy

Ubezpieczycie

swapy swapy
Reasekuracja
Rynek kapitalowy

Rys. 2. Struktura transferu ryzyka dlugowiecznosci zgodnie z planem emerytalnym
i potencjalnymi udziatlowcami

Bank inwestycyjny

Zrodto: Na podstawie: Bank for International Settlements [2013].
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3.2. Struktura emerytur z transakcjami typu buy-out oraz buy-in

W transakcjach zakupu (buy-out) wszystkie aktywa i pasywa funduszu emery-
talnego sg transferowane do ubezpieczyciela w zamian za premi¢ wyplacang z gory
(rys. 3). Wyplaty renty/emerytury oraz ich rownowazace aktywa sa usunigte z fun-
duszu emerytalnego, a bilans sponsora i ubezpieczyciela bierze petng odpowie-
dzialnos¢ za zarabianie wyptat dla emerytow.

Buy-out

Plan emerytalny Pracownik

Premia
wyplacana

z gory

Wyplaty
renty/emerytury

Transfer aktywow
do ubezpieczyciela

Ubezpieczyciel

Rys. 3. Struktura transferu ryzyka dlugowiecznosci zgodnie z transakcjami typu buy-out

Zrodto: Na podstawie: Bank for International Settlements [2013].

W wykupie (buy-in) sponsor ptaci premi¢ platng z gory ubezpieczycielowi,
ktory dokonuje okresowych ptatnosci do sponsora funduszu emerytalnego réwne
tym zarobionym przez sponsora dla jego cztonkow (rys. 4). Taka ,,polisa ubez-
pieczeniowa” rozlicza si¢ jako aktywa przez system emerytalny, dla ktorego
sktadka ubezpieczeniowa jest kosztem polisy ubezpieczeniowej, ktora gwarantuje
zaplaty, nawet jesli emeryci zyja dtuzej niz oczekiwana dlugos¢ zycia.
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Buy-in
Wyptaty
Plan emerytalny renty/emerytury d Pracownik
Premia Wyplaty
wyplacana renty/emerytury
z gory
Ubezpieczyciel

Rys. 4. Struktura transferu ryzyka dlugowiecznosci zgodnie z transakcjami typu buy-in

Zrédlto: Na podstawie: Bank for International Settlements [2013].

Pozorny wysoki koszt kontraktow typu buy-out 1 buy-in jest wynikiem za-
angazowania firm ubezpieczeniowych, w sposob charakterystyczny podporzad-
kowanych bardziej rygorystycznym uregulowaniom prawnym niz fundusze eme-
rytalne, analogicznie do wymogu utrzymania rezerw kapitatlowych, na skutek
odpornosci stress testow w razie ekstremalnych scenariuszy. Fundusze emerytal-
ne zwykle moga chwilowo naruszy¢ zaistniale luki w przeptywach finansowych,
wowczas gdy pominigta zaktualizowana warto$¢ naleznosci przekracza wartosci
ich aktywow.

3.3. Struktura transakcji swapowych dlugoterminowych

Bardzo naturalnym instrumentem zabezpieczajacym sg swapy dla renty, dla
funduszy emerytalnych i ubezpieczycieli. Nalezy uwzglednia¢ wskaznik przezy-
cia oraz odpowiednio zalezny wskaznik dlugowiecznoséci. Data rozpoczecia
kontraktu réwniez jest bardzo wazna; to moze zapobiec fluktuacjom oraz ko-
niecznosci sporzadzania réznych umoéw odnoszacych si¢ do tej samej kohorty
1 w przysztosci (rys. 5). Wiadomo, ze takie transakcje pioniersko prowadzi od
2008 r. J.P. Morgan.
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Dlugoterminowy swap

Wyplaty
J renty/emerytury

Plan emerytalny ;L Pracownik

Okresowa
premia

Okresowe wyptaty
opierajqce si¢ na roznicach pomiedzy
aktualnymi i oczekiwanymi zyskami

Bank/Ubezpieczyciel

Rys. 5. Struktura transferu ryzyka dlugowieczno$ci zgodnie z transakcjami
typu dlugoterminowy swap

Zrédto: Na podstawie: Bank for International Settlements [2013].

Sponsor planu robi okresowa stata sktadke ubezpieczeniowa ,,zaptaty” dla
kontrahenta zamiany dtugu, ktéry z kolei zarabia na okresowych ptatnosciach
opierajacych si¢ na rdéznicy pomiedzy rzeczywistymi i oczekiwanymi korzy-
$ciami. Sponsor utrzymuje petng odpowiedzialno$¢ za wykonanie wyptat jego
pracownikom. Zaleta transakcji z buy-in i swaps jest fakt, ze moga by¢ wykorzy-
stane do zabezpieczenia ryzyka dlugowieczno$ci, powigzanego z okreslonymi
zdarzeniami w danej populacji. Zaleta kontraktéw zamiany (swaps) jest fakt, ze
ryzyko dlugowiecznoséci moze by¢ odizolowane, podczas gdy transakcje buy-out
zwykle rowniez przenosza ryzyko inwestycyjne na aktywa.

Dhugoterminowe swaps moga réwniez by¢ powigzane z innymi typami
uméw derywatdw o indeksie bazowym, takim jak inflacja, stopa procentowa czy
swaps stopy zwrotu. Mozna stworzy¢ tzw. strukturalny buy-in, aby przenosic¢
catkowite ryzyko. Zatem, niedofinansowane systemy emerytalne moga zabez-
piecza¢ si¢ do 100% swojego ryzyka dlugowieczno$ci bez zarabiania jakichkol-
wiek dodatkowych wyptat.
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3.4. Struktura transakcji typu obligacje dlugoterminowe

Obligacje dlugoterminowe

Wyplaty
Plan emerytalny J rentylemerytury ;L Pracownik

Cena Okresowe wyplaty opierajgce si¢ na
poczgtkowa dlugookresowych stopach zwrotu z obligacji
Zabezpieczyciel
obligacji

Okresowe wyplaty opierajgce sig¢
Okresowe na roznicach pomiedzy aktualnymi
wyplaty i oczekiwanymi wartosciami
indeksu dlugowiecznosci

Ubezpieczyciel /bank

Rys. 6. Struktura transferu ryzyka dlugowiecznosci zgodnie z transakcjami
typu obligacje dlugoterminowe

Zrodto: Na podstawie: Bank for International Settlements [2013].

Pozornie inwestycja bez ryzyka, ale wyptata na obligacjach dtugotermino-
wych, zalezy od do§wiadczenia dtugowiecznos$ci danej populacji. Wyplata jest
powiazana z liczba zyjacych w populacji, ktora ro$nie z niedoszacowanym tren-
dem. Zasadniczo zatem nalezy wyptaci¢ wiecej kapitatu, poniewaz liczba zyja-
cych w populacji odniesienia wzrasta. To obcigzenie pozostaje po stronie emi-
tenta takich obligacji (rys. 6).
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3.5. Indeksy dlugowiecznosci

Wsrdd roznych inicjatyw zmierzajacych do poprawy oceny, przejrzystosci

1 zrozumienia ryzyka dlugowiecznosci, zostaly utworzone r6zne wskazniki, indeksy

w rozumieniu rynkéw kapitalowych. Dobry indeks dlugowieczno$ci powinien

opiera¢ si¢ na danych krajowych (dostgpnych i wiarygodnych) transparentnych,

ale powinien by¢ wystarczajaco elastyczny, aby zmniejsza¢ bazowe ryzyko i odno-
si¢ sie tylko do ryzyka dlugowiecznosci. Krajowe instytuty statystyczne buduja
roczne wskazniki oparte na danych krajowych, uwzgledniajace projekcje $mier-
telnos$ci lub oczekiwanej dtugosci zycia (dla ptei, wieku itd.).

Wymienimy istniejace indeksy:

1. Credit Suisse Longevity Index, ogloszony w grudniu 2005 r. Wskaznik ten
wykorzystuje krajowe statystyki dla ludnosci USA, z niektorych pici i wieku,
sub-wskazniki.

2. Index JP Morgan LifeMetrics, ogtoszony w marcu 2007 r. Ten indeks od-
nosi si¢ do danych dotyczacych populacji USA, Anglii, Walii oraz Holandii.

3. Goldman Sachs Mortality Index, ogloszony w grudniu 2007 r. Wskaznik
ten wykorzystuje krajowe statystyki dla ludnosci USA, powyzej 65 lat.

4. Xpect Data, notowany na Deutsche Borse od marca 2008 r. Dane miesi¢czne
oczekiwanego dalszego zycia dla Niemiec i Holandii [Trzpiot, 2015b].

Podsumowanie

Ryzyko dtugowieczno$ci ma inne znaczenie dla rynkéw finansowych — to
odpowiedzialno$¢ za dtuga ekspozycje na ryzyko zwigzane z zamykaniem pozy-
cji finansowych 1 wyptacalnoscia; inne dla emerytow — to ryzyko nieotrzymania
naleznych wyptat lub wyptat na innym, nizszym poziomie w zwigzku ze zwigk-
szajaca si¢ dlugoscia zycia. Ryzyko dlugowiecznosci urzeczywistnia si¢, gdy
obserwujemy kumulacje¢ zjawiska dlugowiecznos$ci, co krystalizuje ekspozycje
na oddzialywanie trendu zjawiska $miertelno$ci. To odrdznia to ryzyko od ryzyka
$miertelno$ci, gdzie rozwazamy ryzyko ubezpieczenia na indywidualnym pozio-
mie (przykladowo w ramach polityki spotecznej) oraz uruchamia si¢ transfer ryzyka
niezaleznie od rozwazan dotyczacych trendu. W artykule pokazano przyjmowane
rozwigzania — instrumenty finansowe majace zabezpieczy¢ wyplaty przysztych
emerytur.
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FINANCIAL IMPLICATIONS OF THE RISK OF THE LONGEVITY

Summary: At this article we will discuss about financial implications of the new risk —
new financial instruments which appeared along with the risk of the longevity. Observed
changes are describing to the value of fatality rates, unexpected of rise of the life expec-
tancy. At the same time an increase appropriated expected values is taking place, of
determined benefits from the retirement. As a result one should take the description and
to measure the risk of the longevity, and then to subject this risk to the process of managing,
as the financial risk. Decisions on whether to implement the securing or to eliminate the
risk are submitted to the longevity we will point at the problem of financial consequences
of the risk management of the longevity.

Keywords: longevity risk, financial instruments.



