dr Marek Szczepanski
Katedra Nauk Ekonomicznych

Politechnika Poznanska

Longevity 7: Siodma miedzynarodowa konferencja naukowa na temat ryzyka
dilugowiecznosci i instrumentow rynku kapitalowego stuzacych jego

ograniczeniu

(Longevity 7: Seventh International Longevity Risk and Capital Markets

Solutions Conference)

Ryzyko diugowiecznosci (ang. longevity risk) stanowi coraz powazniejszy
problem dla polityki spotecznej, zwlaszcza dla publicznych systeméw
emerytalnych, ktére muszg w zmieniajgcych sie zmieniajgcych sie warunkach
demograficznych zapewnic¢ kolejnym rocznikom wyptate swiadczen dozywotnich do
zakonczeniu aktywnosci zawodowej. Z faktu, ze kolejne roczniki w krajach
rozwinietych gospodarczo zyjg przecietnie coraz diuzej, a cze$¢ osdb w ramach
danej kohorty demograficznej ponadprzecietnie dtugo (dtuzej niz przewidywano na
podstawie szacunkow demograficznych), wynika szereg konsekwencji. Z jednej
strony jest to zjawisko pozytywne, efekt postepu cywilizacyjnego. Z drugiej strony -
naktada na panstwo (ostatecznego gwaranta wypfaty Swiadczen z publicznych
systemdw emerytalnych), dodatkowe zobowigzania.

Wydtuzanie okresu pobierania swiadczen (fazy dekumulacji kapitatu emerytalnego)
tylko czesciowo moze by¢ zrekompensowane wydtuzeniem ustawowego wieku
emerytalnego. Jest to zresztg rozwigzanie bardzo niepopularne, napotykajace silny
opor spoteczny, czego jestesmy Swiadkami obecnie takze w Polsce w zwigzku z
wprowadzanym stopniowym wydtuzeniem i docelowym zréwnaniem ustawowego
wieku emerytalnego mezczyzn i kobiet na poziomie 67 lat. Mozliwosé
przedwczesnego wyczerpania nagromadzonego kapitatu emerytalnego zwigzana z
ryzykiem dtugowiecznosci stanowi zagrozenie nie tylko dla finansowanych kapitatowo
systemach emerytalnych. Takze publiczne systemy emerytalne finansowane
repartycyjnie (biezace pokolenie pracujgce optaca sktadki lub podatki, z ktérych
finansowane sag $wiadczenia emerytéw) nie sg w petni odporne na ryzyko
dtugowiecznosci . Mozna powiedzie¢, ze ryzyko dtugowiecznosci dodatkowo naktada

sie na ryzyko zwigzane z demograficznym starzeniem sie spoteczenstwa (ang.



population aging), powoduje napiecia w finansach publicznych systemow
emerytalnych i sprawia, ze zapewnienie stabilnosci finansowej publicznych systemdw
emerytalnych oraz adekwatnosci Swiadczen staje sie coraz trudniejsze.

Na ryzyko diugowiecznosci narazone sg takze — z reguty finansowanie kapitatowo
— dodatkowe i uzupetniajgce systemy emerytalne, a takze obstugujace je instytucje
finansowe (towarzystwa ubezpieczeniowe, zaktadowe fundusze emerytalne itp.).

Ryzyko dtugowiecznosci (ang. longevity risk) dotyczy zaréwno jednostek, jak i
catych  rocznikbw demograficznych. Indywidualne, specyficzne ryzyko
dilugowiecznosci (specific longevity risk) polega na tym, ze dana osoba dozyje
dtuzszego wieku, niz oczekiwata, co spowoduje catkowite lub czesciowe wyczerpanie
zasobow materialnych, jakie zgromadzita na staros¢. Dtuzsze niz oczekiwano zycie
jest dla cztowieka oczywiscie zjawiskiem pozadanym, stanowi wyraz postepu
cywilizacyjnego. W tym przypadku mozemy co najwyzej mowic o ryzyku w znaczeniu
neutralnym (mozliwos¢ osiggniecia wyniku réznego od zamierzonego). Nie jest
natomiast stanem pozgdanym diugie zycie w ubdstwie czy tez znaczace obnizenie
standardu zycia w sedziwym wieku, utrudniajgce czy wrecz uniemozliwiajgce
zaspokojenie waznych potrzeb zyciowych (np. wykup lekarstw, uczestnictwo w zyciu
spotecznym i kulturalnym etc.).

Istnieje tez zagregowane ryzyko dlugowiecznosci (aggregate longevity risk),
polegajace na tym, ze w danym roczniku (kohorcie) $rednia dtugos¢ zycia bedzie
diuzsza, niz przewidywano. Inaczej mowigc, jest to ryzyko niewtasciwego
oszacowania przysztego trendu wspotczynnika smiertelnosci (por. Bartkowiak 2011).
tacznie indywidualne i zagregowane ryzyko diugowiecznosci stanowi catkowite
ryzyko dtugowiecznosci (total longevity risk — por. Blake i in., 2010).

Nasuwa sie pytanie, czy i w jaki sposdb mozna zarzadzaé ryzykiem
dtugowiecznosci, czy mozliwe jest przynajmniej czesciowe przeniesienie tego ryzyka
na inne podmioty, czy i na ile tego typu transfer ryzyka jest bezpieczny i optacalny dla
uczestniczacych w nim podmiotéw, jakie instrumenty finansowe i rozwigzania
prawno-instytucjonalne nalezatoby w tym celu zastosowac.

Dobrg okazje do poznania aktualnego stanu wiedzy na ten temat ryzyka
dtugowiecznosci, a takze konkretnych rozwigzan w formie instrumentow finansowych
majacych zabezpieczy¢ przed tym rodzajem ryzyka, stanowita miedzynarodowa
konferencja naukowa, zorganizowana przez House of Finance Uniwersytetu
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J.W.Goethego we Frankfurcie nad Menem we wspotpracy z londynskim Pensions
Insitute, 8-9 wrzesnia 2011 r.

Konferencja Longevity 7 stanowita kontynuacje cyklu miedzynarodowych
konferencji naukowych poswieconych réznym aspektom zarzadzania ryzykiem
dtugowiecznosci. Cieszyta sie ogromnym zainteresowaniem: uczestniczytlo w niej
ponad 160 naukowcow z 20 krajow catego Swiata, a takze liczne grona
przedstawicieli instytucji finansowych i politykdw. Wiodacym tematem konferenc;i
byto poszukiwanie odpowiedzi na pytanie: jak przeksztatci¢ ryzyko diugowiecznosci
w aktywa finansowe dostepne dla inwestoréow (instrumenty zabezpieczajace przed
tym ryzykiem bedace przedmiotem obrotu handlowego, majgce swojg wycene
rynkowa).

Prof. David Blake, dyrektor Pensions Institute w Cass Business School w Londynie,
jeden z wiodacych badaczy problematyki ryzyka diugowiecznosci, w wystgpieniu
otwierajacym konferencje dokonat przegladu najwazniejszych wydarzen w dziedzinie
zarzadzania ryzykiem dtugowiecznosci w okresie od 2009 r. (cezure stanowita
poprzednia konferencja Longevity 6). Nalezata do nich m.in. emisja obligaciji
indeksowanej ryzykiem dtugowiecznosci (longevity bond) wartosci 50 min USD przez
szwajcarski bank Swiss Re i wprowadzenie ich na rynek za posrednictwem firmy the
Kortis Capital Ltd. oraz pierwszg na Swiecie transakcja w formie kontraktu foward
(instrument pochodny) na indeks dlugowiecznosci (J.P. Morgan’s LifeMetrics
Longevity Index) zawarta miedzy amerykanskim bankiem inwestycyjnym
J.P.Morgan a brytyjskim funduszem emerytalnym the Paull, we wspoipracy z
miedzynarodowg firmg doradztwa personalnego i finansowego Mercer. Nowosc¢
tej ostatniej transakcji polegata na tym, ze po raz pierwszy zabezpieczenie
ryzyka dtugowiecznosci za pomoca instrumentu pochodnego dotyczyto nie
programu emerytalnego w fazie wyptaty swiadczen, ale przysztych zobowigzan
wobec pracownikéw-uczestnikow zaktadowego programu emerytalnego, ktérzy w
okreslonym terminie w przysziosci beda jeszcze pracowac¢, a wiec dopiero
akumulowad swoj kapitat emerytalny.

Transakcje zabezpieczajace przed ryzykiem diugowiecznosci — emisje obligaciji
dtugowiecznosci, w ktorych wyptaty kupondédw odsetkowych uzaleznione sg od
tego, jaki procent danego rocznika (kohorty) dozyje okreslonego wieku w

przysztosci (np. 75, 80, 90 czy 100 lat) czy tez SWAP-6w diugowiecznosci

3



(transakcji zamiany ptatnosci odsetkowych powigzanych z ksztattowaniem sie
wskaznika dtugowiecznosci), cho¢ nadal rzadkie, stopniowo zyskuja na
popularnosci. Teoretyczne podstawy tego typu transakcji wypracowano
stosunkowo niedawno (por. Cox i in. 2000, Blake, Borrows 2001, Blake i in.
2011). Pojawiaja sie takze nowe instrumenty zwigzane z ryzykiem
dtugowiecznosci. Dla instytucji finansowych jest to nowy, obiecujacy rynek.

Program konferencji Longevity 7 sktadat sie z 7 sesji plenarnych z udziatem 9
naukowcdéw oraz 12 (obradujacych réwnolegle) sekcji tematycznych z udziatem
40 naukowcow (autor niniejszego sprawozdania miat okazje prowadzi¢ jedng z
sekcji poswiecong zarzadzaniu ryzykiem dtugowiecznosci w zakfadowych
systemach emerytalnych).

Podczas pierwszej sesji plenarnej niezwykle interesujacy wyktad wygtosit
prof. Jim Vaupel (Max Planck Institute for Demographic Research, Rostock). Na
podstawie wynikow obszernych badan poréwnawczych wykazat on, ze w ostatnich
kilku dekadach s$redni okres zycia po osiggnieciu 65 lat w krajach rozwinietych
gospodarczo systematycznie wzrastat. Od 1840 r., w krajach o najwyzszym
przyroscie sredniej dtugosci zycia (Japonia, kraje zachodnio- i pétnocnoeuropejskie,
USA) oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia niemal sie podwoita. Co wiecej, wzrost
Sredniej dlugosci zycia miat charakter liniowy (Sredni wiek wydtuzat sie 2,5 roku w
ciggu dekady, trzy miesigce rocznie, sze$¢ godzin dziennie...). Nic nie wskazuje na
to, aby w przysztosci trend wzrostu sredniej dlugosci zycia miat sie zmienic¢. Obecnie
zyjacy mezczyzni i kobiety majg szanse zy¢ Srednio ok. 10 lat dtuzej niz pokolenie
ich rodzicow i o 20 lat dtuzej niz generacja ich dziadkéw. Ten proces demograficzny,
przez wiele oséb i instytucji jeszcze nieuswiadamiany lub niedoceniany, spowoduje
duze zmiany w zyciu spotecznym i gospodarczym, np. na rynku pracy czy rynku
ustug dla oséb starszych. Sredni okres aktywno$ci zawodowej w catym okresie zycia
ulegnie skréceniu, mimo ze ludzie starsi bedg pracowac dtuzej: XX wiek byt
stuleciem redystrybucji dochodu i majatku, XXI wiek bedzie okresem redystrybucji
pracy”.

Podczas drugiej sesji plenarnej Ivan Zelenko z Banku Swiatowego przedstawit
prezentacje na temat podjetej przez te miedzynarodowg instytucje finansowg préby
emisji obligacji dlugowiecznosci (longevity bond) w Chile w 2009 roku. Mimo ze

obligacja dlugowiecznosci nie tylko zapewniata ochrone przed ryzykiem
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dtugowiecznosci, ale takze stope zwrotu wyzszg od obligacji rzadowych w Chile,
adresaci emisji - prywatne instytucje obstugujgce fundusze emerytalne w publicznym
systemie emerytalnym nie byly zainteresowane zakupem tego instrumentu
finansowego. Za przyczyne fiaska tego przedsiewziecia |.Zelenko uznat to, ze w
Swietle obowigzujgcego w Chile prawa panstwo gwarantuje, ze fundusze emerytalne
w publicznym systemie emerytalnym nie moga upas¢, a w razie ich niewyptacalnosci
przejmie na siebie zobowigzania wobec $Swiadczeniobiorcow. Prywatne instytucje
finansowe obstugujgce publiczny system emerytalny w Chile, mimo ze narazone na
ryzyko dtugowiecznosci, nie widzg potrzeby zabezpieczenia sie przed nim (i
ponoszenia dodatkowych zwigzanych z tym kosztow), przerzucajgc to ryzyko na
panstwo. Takie postepowanie |.Zelenko okreslit mianem hazardu moralnego, ktory
wystepuje tez w innych panstwach, gdzie z udziatem Banku Swiatowego od lat 80.
XX w. wprowadzane byty reformy emerytalne polegajgce na czesciowym lub petnym
zastgpieniu tradycyjnego finansowania publicznych systeméw emerytalnych
finansowaniem kapitatowym (prywatnie zarzadzane fundusze emerytalne) oraz
formuty naliczania $wiadczenia opartej na zdefiniowanym s$wiadczeniu formutg
zdefiniowanej sktadki. Swojg drogg — ciekawe, czy dziatajgce w Polsce prywatne
firmy (powszechne towarzystwa emerytalne) zarzgdzajgce otwartymi funduszami
emerytalnymi bytyby zainteresowane transferem ryzyka dtugowiecznosci poprzez
zakup obligacji dlugowiecznosci. Jest to na razie czysto hipotetyczne pytanie, gdyz
tego typu instrumenty nie sg w Polsce prawnie dopuszczalnym przedmiotem
inwestycji OFE.

Trzecia i czwarta sesja planarna poswiecone byly analizie roli reasekuracji i
wybranych instrumentow rynkéw kapitatowych réznych panstw w transferowaniu
ryzyka dtugowiecznosci. Cord-Ronald Rilke z firmy reasekuracyjnej Hannover-Re
postulowat wydzielenie i wycene roznych rodzajéw ryzyka zwigzanych z
funkcjonowaniem planéw emerytalnych (takich jak ryzyko przedwczesnej Smierci
uczestnika planu emerytalnego — mortality risk, ryzyka inwestycyjnego — investment
risk , czy tez ryzyka zmiany regulacji prawnych w trakcie trwania programu —
regulatory risk). Pozwolitoby to na lepsze dopasowanie oferty reasekuratora do
konkretnego rodzaju ryzyka wystepujgcego w programie emerytalnym oraz
umozliwitoby w wielu przypadkach obnizenie kosztu reasekuracji (mogtaby ona
dotyczy¢ tylko wybranych rodzajow ryzyka). Hendrik Rogge and Stefan
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Sachsenweger (Deutsche Borse) przedstawili zasady tworzenia indeksu
dtugowiecznosci Deutsche Borse’s Xpect, ktory bazuje na szczegodtowych danych
dotyczacych oczekiwanej dtugosci zycia w Niemczech, Holandii, Anglii i Walii i moze
stanowi¢ podstawe do tworzenia réznego rodzaju instrumentéw zabezpieczajgcych
przed ryzykiem dlugowiecznosci czy tez oceny tego ryzyka w programach
emerytalnych (zaréwno publicznych, jak i zaktadowych).

Pigta sesja plenarna w pierwszym dniu obrad pozwolita na poroéwnanie stanu
Swiadomosci ryzyka dtugowiecznosci oraz  stosowania instrumentow
zabezpieczajgcych w Wielkiej Brytanii i w USA. Temat ten we wspdolnym wystgpieniu
poruszyli Amy Kessler (Prudential Retirement) oraz Tim Gordon (Aon Hewitt).
Konkluzjg ich wystgpienia byto stwierdzenie, ze obecnie to Wielka Brytania jest
wiodgcym krajem pod wzgledem zabezpieczania sie przed ryzkiem wystepujagcym w
programach emerytalnych (,pensnion plans de-risking”), co znajduje swoje odbicie w
zarzadzaniu tym programami, regutach tadu korporacyjnego (corporate governance)
takze w regulacjach prawnych, w tym szczegotowych przepiséw ksiegowania
zobowigzan i tworzenia rezerw zwigzanych z réznymi rodzajami ryzyka, w tym takze
ryzyka dtugowiecznosci. Brytyjskie standardy i metody zarzadzania ryzykiem
stopniowo, na zasadzie dyfuzji, przenikajg do USA i znajdujg zastosowanie na
emeryt kanskim rynku finansowym.

Popotudniowe obrady w sekcjach i pierwszego dnia konferencji Longevity 7
poswiecone byly modelowaniu ryzyka dtugowiecznosci i zarzadzania ryzykiem w
planach emerytalnych o réznej konstrukcji (np. zaktadowe systemy emerytalne ze
zdefiniowanym swiadcz, jak réwniez programy hybrydowe, taczace w sobie elementy
programéw typu DB i DC. Spora czes¢ wysoce zmatematyzowanych modeli
prognozowania dalszego przecietnego trwania zycia bazowata na znanym modelu
Lee i Cartera, stanowigc jego rozwiniecie lub modyfikacje. O ile precyzyjne
prognozowanie dalszego sredniego trwania zycia na podstawie precyzyjnych, stale
aktualizowanych i bazujgcych na duzej populacji danych demograficznych wydaje sie
jak najbardziej mozliwe i potrzebne, o tyle modelowanie np. 30 lat naprzéd
optymalnej strategii inwestycyjnej np. dla programu emerytalnego ze zdefiniowanym
Swiadczeniem moze budzi¢ obiekcje. Tego typu zmatematyzowane modele
sprawdzajg sie tylko przy okreslonych zatozeniach, a utrzymanie warunkéw
brzegowych dla optymalnego inwestowania w rézne aktywa finansowe w
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perspektywie kilku dziesiecioleci jest wrecz niewykonalne. W tworzeniu tego typu
zmatematyzowanych modeli szczegdlnie biegli sg chinscy, czy szerzej — azjatyccy
naukowcy, ktorych liczna grupa uczestniczyta w konferencji Longevity 7, czesto
zresztg z afiliacjg réznych uczelni zachodnioeuropejskich i amerykanskich. Nie
negujac catkowicie sensu poznawczego tworzenia tego typu modelowych konstrukcji
odnoszacych sie do programéw emerytalnych, mozna by ich autorom zadedykowac
koncepcje pochodzacego z Libanu amerykanskiego naukowca i eseisty Nassima
Nicholasa Taleba, autora besellerowej ksigzki ,Czarny tabedz” (,Black Swan”), ktory
przekonujgco dowodzi, ze co jakis czas, w sposob trudny lub niemozliwy do
przewidzenia, pojawiajg sie wydarzenia czy zjawiska wywierajgce ogromny wptyw na
zycie spoteczne i gospodarcze (takim ,czarnym tabedziem” byt np. globalny kryzys
finansowy z 2008-2009 r. czy chocby ostatnio ,arabska wiosna”, ktoéra nie tylko
doprowadzita do obalenia dyktatur, ale takze wptyneta na ceny ropy i koniunkture w
gospodarce $wiatowej). Zaden z modeli optymalnego inwestowania aktywow
funduszy emerytalnych w perspektywie kilku dziesiecioleci nie jest w stanie
przewidzie¢, czy i kiedy pojawi sie kolejny ,czarny tabedz” (czytaj: kolejny kryzys
finansowy lub przeciwnie, niespodziewanie pozytywne odkrycie zwiekszajace ludzkie
mozliwosci i napedzajgce koniunkture gospodarczg).

W pozostatych sekcjach, takze w drugim dniu konferencji, réwniez dominowata
metoda modelowania: debatowano m.in. na temat rzetelnej wyceny instrumentow
zabezpieczajgcych, ale takze ryzykiem dtugowiecznosci w gospodarstwie domowym.
Kierujacy konferencjg prof.David Blake, Richard MacMinn (Katie School, lllinois State
University) i niemiecki gospodarz konferencji prof. Raimond Maurer (Goethe
University Frankfurt/Main), w podsumowaniu konferencji zwrdcili uwage na to, ze po
raz pierwszy w historii konferencji naukowych poswieconych dlugowiecznosci
wiekszos¢ autoréw nie koncentrowata sie na makroekonomicznych wymiarach tego
ryzyka, lecz przedstawita analizy o charakterze mikroekonomicznym (dotyczgce
konkretnych rodzajéw programow emerytalnych, gospodarstw domowych, wybranych
instrumentow finansowych etc.).

W drugim dniu konferencji odbyty sie dwie sesje plenarne oraz dyskusja panelowa,
ktorych wiodacym tematem byty rozwazania na temat mozliwosci przeksztatcenia
ryzyka dtugowiecznosci w klase aktywow finansowych dostepnych dla inwestoréw.
Guy D. Coughlan (Pacific Global Advisors) starat sie udowodnic w swoim
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wystgpieniu, ze ryzyko dtugowiecznosci daje sie doktadnie oszacowac i wyrazi¢ w
kategoriach ilosciowych, jest przy tym na tyle powszechne, ze zbudowana na nim
cata klasa nowych instrumentow finansowych moze by¢ bardzo atrakcyjna dla
inwestoréw, zagwarantowa¢ wysokg premie za ryzyko (risk premium) i korzystng
relacje efektow do naktadéw. Jak dotad jednak rynek tego typu instrumentéow
znajduje sie w poczatkowej fazie rozwoju, brakuje mu odpowiedniej ptynnosci, trudno
wiec o rynkowg wycene oferowanych na nim instrumentow finansowych.

Podczas dyskusiji plenarnych do rzadkos$ci nalezaty opinie negujgce sens tworzenia
instrumentoéw transferu ryzyka dtugowiecznoséci czy tez wskazujgce na zwigzane z
tym nowe rodzaje ryzyka (np. ze stang sie kolejnym przedmiotem prowadzonych na
wielka skale spekulacji, mogacych w przysztosci wywotac kolejny kryzys finansowy).
Jedna z uczestniczek konferencji przyréwnata tworzenie instrumentéw pochodnych
stuzgcych do zabezpieczenia przez ryzykiem dtugowiecznosci do zaktadania sie o to,
czy w jakim$ terminie w przysziosci bedzie fadna pogoda, czy tez bedzie padac
deszcz... Taki zarzut mozna jednak postawic wobec wszelkich derywatéw, a
przeciez stanowig one obecnie najbardziej dynamicznie rozwijajacy sie, choc€ i
najbardziej ryzykowny, segment globalnego rynku finansowego. Byla to zresztg
krytyka bardzo tagodna, o czym w duzym stopniu decydowat character audytorium.
Jak dowcipnie wspomina w jednym z opracowan D.Blake, ten sam pomyst (transfer
ryzyka dtugowiecznosci poprzez tworzenie nowej klasy aktywéw finansowych)
przedstawiony przez niego pare lat wczeéniej na kongresie aktuariuszy w Londynie
spotkat sie z ostrg krytyka. Jeden z dyskutantéw poréwnat nawet nabycie tego typu
instrumentu zabezpieczajgcego z wykupieniem miejsca w szalupie ratunkowej na
Tytanicu (por. Dowd 2006).

Wydaje sie, ze takze w tej dziedzinie nalezy poszukiwaé ztotego srodka. Transfer
ryzyka dlugowiecznosci stanowi¢ moze jedng z metod zarzadzania tym
ryzykiem, nie jest uniwersalnym lekiem na wszelkie dolegliwosci z nim
zwigzane. Nie zastapi efektywnego zarzadzania programami emerytalnymi ani
tez nie zdejmie z panstwa odpowiedzialnosci za wypracowanie odpowiednich
rozwigzan na rynku pracy, w dziedzinie ochrony zdrowia i rehabilitacji czy w
innych obszarach polityki spotecznej, ktére uwzglednia¢ bede w wiekszym niz
dotad stopniu potrzeby oséb starszych i sedziwych, ktérych bedzie coraz
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Pokresli¢ nalezy bardzo dobrg organizacje konferencji oraz wysoki poziom
przedstawionych podczas sesji plenarnych oraz obrad plenarnych referatow.
Podczas obrad w sekcjach kazdemu wystgpieniu towarzyszyt koreferat innego
uczestnika konferencji, ktéry miat okazje wczesniej zapoznaé sie z petnym tekstem
referatu. To rozwigzanie, godne polecenia takze podczas krajowych konferenciji,
bardzo dobrze sprawdzito sie praktyce i stanowito dobre wprowadzenie do dyskusiji.

Podczas konferencji zbyt mato, zdaniem autora niniejszej relacji, uwagi
zwracano na to, ze transfer ryzyka dtugowiecznosci moze by¢ okupiony innego
rodzaju ryzykiem, okreslanym w literaturze finansowej jako counterparty risk,
polegajagcym na tym, ze strona przejmujgca na siebie ryzyko dtugowiecznos$ci nie
wywigze sie przysztosci (np. za 30 lat) ze swoich zobowigzan. Mimo wszystko
najpewniejszym partnerem w tego typu transakcjach wydaje sie panstwo. Z drugiej
strony — panstwo samo narazone jest na ryzyko dtugowiecznosci (jako gwarant
dozywotniej wyptaty emerytur z publicznego systemu zabezpieczenia emerytalnego).
Nie wiadomo zatem, czy panstwa (rzady) bedg w przyszitosci sktonne bra¢ na siebie
dodatkowe ryzyko dtugowiecznosci wystepujac np. w roli emitenta obligacji
dlugowiecznosci. Nie wydaje sie, aby rynki finansowe poprzez instrumenty
transferu ryzyka diugowiecznosci w istotny sposéb rozwigzaly problemy
polityki spotecznej dotyczace osoéb starszych, zyjacych ponadprzecietnie
dilugo. Co najwyzej, moga zmniejszy¢ ryzyko dla prywatnych instytuciji
finansowych obstugujacych dodatkowe systemy emerytalne, co i tak uznaé
nalezatoby za znaczace osiggniecie. W obecnej, wstepnej fazie rozwoju rynku
transferu ryzyka dlugowiecznosci trudno jest jeszcze prognozowaé, czy ma on
szanse dynamicznego rozwoju.

Streszczenia referatdw wygtoszonych podczas niewatpliwe bardzo udanej
miedzynarodowej konferencji naukowej Longevity 7 dostepne sg na stronie

internetowe]j konferencji, pod adresem: http://www.longevity-risk.org/programme.htmil.

Wybrane referaty opublikowane zostang w specjalnym wydaniu czasopisma The
Journal of Risk and Insurance. Kolejne konferencje poswiecone problematyce ryzyka
dtugowiecznosci odbedg sie w 2012 r. w Kanadzie (Toronto) i w 2013 r. w Chinach
(Pekin).


http://www.longevity-risk.org/programme.html�

Literatura:

1.

Bartkowiak M. (2011), Transfer ryzyka dtugowiecznos$ci, “Polityka Spoteczna”, 2011, numer
specjalny: Problemy zabezpieczenia emerytalnego w Polsce i na swiecie, czes¢ I, s. 22-24.
Blake D., Burrows W. (2001), Survivors bonds: Helping to hedge mortality risk, ,Jurnal of Risk
and Insurance”, nr 68 (2), s. 339-348.

Blake D., Boardman T., Cairns A. (2010), The Case of Longevity Bonds, Center for Retirement
Research at Boston College, nr 10 (10), s. 1-6.

Cox C.H, Lin Y., Pedersen H.W. (2000), Economic aspects of securitization of risk, ,ASTIN
Bulletin” 30(1), s. 157-193.

Dowd K. (2006), The grave problem of longevity risk, “Financial Engineering News”, May-
June, s. 19-30.

10



