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Kontekst sytuacyjny

» Kobieta K60 oraz mezczyzna M65 wtasnie osiggneli ustawowy wiek
emerytalny;

* chwile potem stracili dotychczasowe zatrudnienie;

* wkrotce potem przekonali sie, ze rynek pracy nie ma dla nich
godziwych ofert zatrudnienia.

Czy powinni przejs¢ na emeryture?

Czy warto opoznic¢ swg emeryture, nie ptacic sktadki
emerytalnej i utrzymywac sie przez rok, dwa, trzy ..... z
prywatnych oszczednosci?



Formuta emerytalna

* Wiek emerytalny x osiggniety w roku kalendarzowym t
K(x,t)
ex(t) ’

* Roczna wysokos¢ pierwszego swiadczenia: R(x,t) =

gdzie:
e K(x,t) =K(x—-1,t—1)-(1+s;) +P(x,t)
kapitat emerytalny powiekszajg coroczne waloryzacje oraz biezgcy doptyw sktadek;

TP(t—l)}
TP(t-2))

stopa waloryzacji dla roku t : S; = max {O, infl,

[Rys. 1]
* e,(t) toobowigzujgce w roku t przecietne dalsze trwanie zycia osoby w wieku x lat.

E[K(x)] = z k-Pr(K(x) =k) + — = Z Pr(K(x) = k) +% dla UDD

e, (t) jest malejgcy funkcjg wieku x oraz rosngcg (na ogot) funkcjg czasu t.
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Rys. 1. Stopa waloryzacji sktadek w %
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Formuta emerytalna (c.d.)

* Dwie wazne cechy mianownika formuty emerytalnej:

1. Osoba przechodzaca na emeryture z opdznieniem k lat moze wybrac lepszg
tablice Smiertelnosci, czyli

ex+k = Min{ey i, (t), exyr (t + k)}

[Tabela 1]

2. e, jestliczone z tablic ,unisex”, co silnie faworyzuje kobiety
[Rysunek 2]

* Whnioski:
* Pierwsza emerytura, jako funkcja wieku, ma duzy potencjat wzrostu;
* przy opodznianiu pierwszej emerytury niewiele jest ryzyka systemowego, zewnetrznego, jesli
honorowane sg prawa nabyte;
e gtdwnym ryzykiem jest indywidualne ryzyko demograficzne.



Tabela 1. Przecietne trwanie zycia 60+ 2004-2014

Wiek

Kobiety

2014

24,06

19,96

16,08

12,4

9,09

6,37

4,36
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Rys 2. Przecietne dalsze trwanie zycia 60+ w roku 2014

T M F

\
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Jak mierzy¢ korzys¢ z opOzniania emerytury ?

* Oznaczenia: x ustawowy wiek emerytalny,

k opdznienie pierwszej emerytury, k = 0,1,2, -+,
S stopa waloryzacji sktadek,

r

stopa waloryzacji emerytur,

i stopa wyrazajgca preferencje wobec pienigdza.
* Dwie proste relacje: Vg = g stuzy do dyskontowania pierwszej emerytury,
v, = 1—: stuzy do dyskontowania kolejnych wypftat.

* Miara bezwarunkowa (petna ignorancja demograficzna) — relacja rent zyciowych

| A (R 1o Vi) B Ryk » dx(1,vp) _ Retr =147
Ay (Rx; Ur) Ry - dx(l' UT) Ry

~

R, .1 jest finansowym ekwiwalentem emerytury opéznionej, wyptacanej w statej wysokosci od
wieku x. Zatem stopa z mierzy korzys¢ z opdznienia emerytury.

Jest to kryterium restrykcyjne: Przy z<0 niektorzy odniosg jednak korzysci.



Jak mierzy¢ korzys¢ z opozniania emerytury ? (c.d.)

* Miary warunkowe : pod warunkiem dozycia do wieku (x+n) lat. Korzystamy tutaj z rent
finansowych.

a) Wiek wyrdwnania korzysci i strat z opdzniania
Dla ustalonego k szukamy takiego n, by
dn_|(Rx1 vy) = k|dn_|(Rx+k' k)

Przekroczenie wieku (x+n) lat zapewnia korzys¢ z opdzniania emerytury. Z tablic
demograficznych wyznaczamy prawdopodobienstwo

Dx = Pr{K(x) = n}
i subiektywnie oceniamy swoje szanse.

b) Stopa korzysci dla arbitralnie ustalonego wieku (x+n), wyznaczana z relacji rent finansowych

~

k(Gn](Rx+k: Vk)  Ryik
dn_|(Rx' Ur) Ry

Interpretacja R, analogiczna jak w przypadku pomiaru bezwarunkowego.

=14+z.




(1) Przyktadowe wyniki dla opdznienia k=0, 1, 2,

Przyjete parametry

s=2%; r=0%; i=0,5%; => vs=1,0149; vr=0,995

Kobieta 60 lat

Stopa korzysci Zy Zs Z 10 max. z , dla k
bezwarunkowa 4,5% 6,6% 10
warunkowa: Pr{T(60)>31}=0,247 9,8% 19,2% 10

Wiek wyréwnania P-stwo dozycia

79 0,729
80 0,700
81 0,668
82 0,634
83 0,597

Mezczyzna 65 lat

Stopa korzysci Zy Zs Z 10 max. z , dla k
bezwarunkowa -6,3% -14,5% 0
warunkowa: Pr{T(65)>26}=0,130 8,5% 15,5% 10

Wiek wyréwnania 65) P-stwo dozycia M(65)K(65)

83 0,412 0,778
84 0,373 0,737
85 0,333 0,692
86 0,295 0,642
Prawdopodobienstwo dozycia do wieku 91 lat 0,130 0,354




(2) Przyktadowe wyniki dla opdznienia k=0, 1, 2, ....., 10

Przyjete paramelry §=3%. r=0,5%:; =1%; => vs=10188; vr=0995
Kobieta 60 lat
Stopa korzysci z, Zy Zy Z40 max. z, dia k
bezwarunkowa 1.5% 7.0% 11.8% 10
warunkowa: Pr{T(60)>31}=0,247 2.4% 12,5% 25,0% 10
Wiek wyrownania k= P-stwo dozycia
78l 1.2.3 0,755
79 4,5 0,729
sof 6.7.8 0,700
81 9 10 0.668
Mezczyzna 65 lat
Stopa korzysci z, Z Zy Z4 max. z, dla k
bezwarunkowa -0,3% -2.9% -10,3% 0
warunkowa: Pr{T(65)>26}=0,130 2.2% 11,2% 21,2% 10
Wiek wyrownania k= M(B5) P-stwo dozycia M(B5)K(E5)
81 1 0,491 0.845
g2l 2.3.4 | 0452 0.814
83 5 6 0,412 0778
gal 7.8.9 | 0,373 0,737
85 10 0,333 0,692
Prawdopodobiensiwo dozycia do wieku 91 lat 0,130 0.354

11



Kilka obserwacji

* 75, jest niemonotoniczng funkcjg parametru k, poza przypadkami, gdy najlepszy
wynik osigga sie dla k=0.

* 7. jest [silnie] rosngca funkcja stopy waloryzacji sktadek s oraz [stabo] rosnaca
funkcjg stopy waloryzacji emeryturr.

* 75 jest [silnie] malejgca funkcjg preferencji wobec pienigdza (stopa i).
* Bezwarunkowe z;, > 0 wymaga, by ve > v, orazvg > 1.

* Przy odpowiednio wysokim warunku dozycia fatwo uzyskuje sie warunkowe
Zy > 0.



Kilka wnioskow

OpoOznianie pierwszej emerytury nigdy nie jest arbitrazem finansowym, lecz
zawsze jest grg losowa.

Wyptata w tej grze silnie zalezy od umiejetnosci porownania wtasnych szans na
dalsze zycie ze statystycznymi. W wielu przypadkach wystarczy trafne wskazanie
gornej potowki rozktadu trwania zycia, rzadziej — gornej tercji rozktadu.

Przy op6znianiu nalezy na biezgco obserwowac zmiany stopy s. Nie ma ryzyka
Zwigzanego z ewolucjg tablic demograficznych. Opdznianie mozna w kazdym
momencie zakonczy¢, ale nie mozna go juz cofnac.

Z przyczyn demograficznych (dtuzsze trwanie zycia) i systemowych (nizszy wiek
emerytalny i usrednione tablice Smiertelnosci) kobiety majg duzo wyzsze szanse
na korzystny rezultat opdznionej emerytury niz mezczyzni.



Kilka wnioskow (c.d.)

5. W przypadku pary matzenskiej, krotkie zycie osoby opdzniajgcej emeryture nie
zamyka rachunku wynikow, jesli umierajgcy ma wyzszg emeryture niz
przezywajacy. Wdowa/wdowiec zastepuje swe wtasne swiadczenie kwotg 85%
emerytury zmartego. Zatem w uzasadnionych przypadkach demografie
mezczyzn powinien opisywac status ostatniego przezywajgcego, co znaczgco
zwieksza optacalnosc¢ opdzniania emerytury przez mezczyzn.

6. Warunkiem koniecznym strategii opdzniania jest dostepnos¢ oszczednosci oraz
akceptacja nieintuicyjnego sposobu ich wykorzystania we wczesnej fazie
starosci.

7. Problem sygnalizowany w punkcie 6 tatwiej mogg rozwigza¢ rowiesnicze pary, w
ktorych kobieta rozwaza opdznienie emerytury, a mezczyzna jeszcze pracuje.
Wzmacnia to wczesniejsze argumenty, ze zwtaszcza kobiety powinny powaznie
rozwazycC opcje opoznienia pierwszej emerytury.



Wreszcie na koniec ........

8. Jesli ktos kontynuuje zatrudnienie po przekroczeniu wieku emerytalnego, to
whnioski 1 — 5 na temat opdznienia pierwszej emerytury zachowujg waznosg, a
ograniczenie 6 traci na znaczeniu. Powszechna praktyka pobierania emerytury

przez kontynuujgcych zatrudnienie swiadczytaby o silnej dominacji w polskim
spoteczenstwie:

niskiej samooceny demograficznej,

silnego hedonizmu,

fatalnej wiarygodnosci systemu emerytalnego
lub wszystkich tych rzeczy naraz.

Dziekuje za uwage !



