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PROBLEM RACJONALNOSCI
W DECYZJACH EMERYTALNYCH.
ROZWAZANIA TEORETYCZNE

Streszczenie: Celem artykutu jest wskazanie i scharakteryzowanie czynnikow negatywnie
oddziatujacych na racjonalno$é¢ decyzji emerytalnych jednostek, co w konsekwencji ma istot-
ny wptyw na efektywno$¢ mikroekonomiczng systemu emerytalnego, definiowanego jako
narzedzie alokacji dochodu w cyklu zycia. W kolejnych punktach opracowania zdefiniowano
system emerytalny oraz jego efektywno$¢ w skali mikro, scharakteryzowano decyzje emery-
talne, ich racjonalno$¢ oraz oméwiono potencjalne przyczyny nieracjonalnosci tych decyzji.
Rozwazania zawarte w artykule oparto na studiach literatury z zakresu ekonomii emerytalnej
i behawioralnej oraz na wlasnych przemysleniach autora.

Stowa kluczowe: system emerytalny, decyzje emerytalne, racjonalnos¢, efektywnos¢.

1. Wstep

System emerytalny w literaturze jest definiowany w skali makro- i mikroekonomicz-
nej. W skali makro jest narzedziem podziatu biezagcego PKB w uproszczeniu pomig-
dzy pokolenie pracujace oraz pokolenie emerytow. W skali mikro natomiast stanowi
narzedzie alokacji dochodu czy tez wygtadzania konsumpcji w cyklu zycia [Barr,
Diamond 2006; Géra 2003; Blake 2006]. Zarowno w skali makro, jak i mikro sg
podejmowane rdznego rodzaju decyzje, ktore determinuja sprawnos¢ funkcjonowa-
nia systemu emerytalnego. Stad tez racjonalno$¢ podejmowanych decyzji emerytal-
nych czy zachowan uczestnikow systemu emerytalnego jest kluczowa dla jego efek-
tywnosci. Jednak jak zauwazyt N. Barr, a common problem is that people make bad
choices [Barr 2006].

Celem artykutu jest wskazanie i scharakteryzowanie czynnikoéw negatywnie od-
dzialujacych na racjonalno$¢ decyzji emerytalnych jednostek, co w konsekwencji
ma istotny wpltyw na efektywno$¢ mikroekonomiczng systemu emerytalnego, defi-
niowanego jako narzg¢dzie alokacji dochodu w cyklu zycia. Problematyka podjeta w
artykule nie jest czgsto omawiana w literaturze ekonomicznej, szczeg6lnie krajowe;.
Stad tez w opracowaniu kilkakrotnie odniesiono si¢ do polskiego systemu emerytal-
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nego. W dobie reform systemow emerytalnych, czgsto majacych na celu ogranicze-
nie roli panstwa jako organizatora tego systemu oraz powiernika kapitalu emerytal-
nego, rosnie znaczenie dobrowolnych form gromadzenia oszcz¢dnosci emerytalnych.
Tym samym jednostki sa coraz bardziej zaangazowane w podejmowanie decyzji
emerytalnych, dlatego znaczenie racjonalnosci tych decyzji dla efektywnosci aloka-
¢ji dochodu w cyklu zycia rosnie.

W artykule w kolejnych punktach zdefiniowano system emerytalny oraz jego
efektywnos$¢ w skali mikro, sklasyfikowano i scharakteryzowano decyzje emerytal-
ne, ich racjonalno$¢ oraz omowiono potencjalne przyczyny nieracjonalnosci tych
decyzji. Rozwazania zawarte w artykule oparto na studiach literatury z zakresu eko-
nomii emerytalnej i behawioralnej oraz na wtasnych przemysleniach autora.

2. System emerytalny i jego efektywnos¢ w skali mikro

W literaturze ekonomicznej system emerytalny definiowany jest na wiele réznych
sposobow, przy czym z punktu widzenia rozwazan zawartych w tym artykule naj-
istotniejsza jest przytoczona we wstepie jego mikroekonomiczna definicja, ponie-
waz indywidualne decyzje emerytalne dotycza wiasnie alokacji dochodu w cyklu
zycia jednostki czy tez wygtadzania przez t¢ jednostke wtasnej konsumpcji. Wedtug
tej definicji system emerytalny jest czym$ bardzo szerokim i nie obejmuje tylko
stopni zabezpieczenia emerytalnego o charakterze publicznym czy tez typowo insty-
tucjonalnym. W takim ujeciu w ramach systemu emerytalnego miesci si¢ kazde na-
rzedzie, ktore umozliwia alokacj¢ dochodu w cyklu zycia, czyli transfer tego docho-
du, a przez to konsumpcji, z okresu aktywnosci zawodowej do okresu emerytalnego.

Takie podejscie do systemu emerytalnego wyrasta na gruncie modelu cyklu zy-
cia (life-cycle model — LCM), opisanego przez A. Ando i F. Modiglianiego [Ando,
Modigliani 1963] i rozwijanego pdzniej przez innych ekonomistow. Model ten opar-
ty jest na glownym zatozeniu, ze dobrze poinformowana jednostka podejmuje racjo-
nalne decyzje dotyczace swojej konsumpcji w catym okresie zycia. Opiera si¢ ona
na wlasnych prognozach co do swoich dochodéw w przysztosci. Motywacja do tego,
by w danym okresie nie konsumowac catego dochodu, jest chg¢ oszczedzania w celu
transferu jego czeséci do okresu przysztego, kiedy uzyskiwany dochod nie zapewni
konsumpcji na pozadanym poziomie. W ten sposob w okresie aktywnosci zawodo-
wej jednostka konsumuje mniej niz calos¢ swojego dochodu, wygtadza te¢ konsump-
cje, by w okresie emerytalnym konsumowac to, co zaoszczedzi wezesniej. To odto-
zenie czesci konsumpcji w czasie jest witasnie celem mikroekonomicznym systemu
emerytalnego. Gdyby ten system nie funkcjonowat i jednostka nie czynitaby
oszczednosci w okresie uzyskiwania dochodu z pracy, po tym okresie poziom jej
konsumpcji obnizytby si¢ drastycznie.

W modelu cyklu zycia czgsto zaktada si¢ brak niepewnosci oznaczajacy, ze jed-
nostka trafnie prognozuje odpowiednie zmienne. Jednak w rzeczywistosci wystepu-
je niepewnos¢, co sprawia, ze decyzje jednostki w zakresie poziomu tych oszczed-
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nosci (co jest tozsame z poziomem rezygnacji z konsumpcji w okresie biezagcym na
rzecz okresu przysztego) sa obcigzone ryzykiem. Dlatego w dalszych rozwazaniach
zrezygnujemy z zatozenia o braku niepewnosci i t¢ niepewnos¢ dopuscimy, szcze-
g6lnie jezeli idzie o dozycie wieku emerytalnego (realizacje lub nierealizacje ryzyka
dozycia starosci) oraz o dlugos¢ zycia ,,na emeryturze” (realizacj¢ lub nierealizacje
ryzyka dlugowiecznosci). W ten sposob akceptujemy mozliwosé zbyt krotkiego lub
zbyt dlugiego zycia w stosunku do zgromadzonych oszczgdnosci. Wowcezas spojrze-
nie na problematyke racjonalno$ci decyzji emerytalnych jest bardziej zbiezne z rze-
czywisto$cig (z ktora zalozenie o braku niepewnosci nie ma nic wspolnego).

Kiedy mozna uzna¢, ze system emerytalny jako narz¢dzie opisanego transferu
dochodu jednostki jest efektywny, czy tez efektywny w skali mikro, bo tej skali do-
tyczy wspomniany transfer? Zgodnie z modelem cyklu zycia maksymalna efektyw-
nos$¢ tej alokacji jest osiggnieta wtedy, gdy jednostka maksymalizuje w catym okre-
sie zycia zdyskontowana warto$¢ uzytecznosci konsumpcji (definiowanej jako
satysfakcja lub korzys$¢ odniesiona wskutek tej konsumpcji (dobr, ustug) [Blake
2006]. Mozna wigc ogolnie powiedzieé, ze efektywny w skali mikro system emery-
talny umozliwia optymalng z punktu widzenia jednostki alokacje¢ dochodu w cyklu
zycia w celu wygtadzenia konsumpcji. M. Goéra tego typu efektywnosc okresla mia-
nem spotecznej [Gora 2003].

Jak opisane powyzej podejscie teoretyczne do mikroekonomicznej efektywnosci
systemu emerytalnego, wynikajace z modelu cyklu zycia, przelozy¢ na mechanizm
funkcjonowania wspotczesnych systemow emerytalnych? Aby odpowiedzie¢ na to
pytanie, nalezy dostrzec kilka istotnych z punktu widzenia podjetych rozwazan cech,
ktorymi charakteryzuja si¢ dzisiaj systemy emerytalne. Sg to mianowicie:

1. Rozwo6j dobrowolnych stopni zabezpieczenia emerytalnego, wynikajacy z
malejacych stdp zastagpienia §wiadczeniami z publicznych systemoéw emerytalnych.
Wiaze sie to z coraz wigksza rolg rynku w zabezpieczeniu emerytalnym, a tym sa-
mym z szerszymi mozliwosciami dokonania wyboru zaréwno odpowiedniego pro-
duktu emerytalnego, jak i oferujgcej go instytucji finansowe;.

2. Wicksza dobrowolno§¢ w zakresie uczestnictwa w systemie emerytalnym
(gtownie w liberalnych rezimach welfare state) sprawia, ze rosnie roznorodno$é
struktur alokacji dochodu w cyklu zycia. Wynika to z faktu, ze narzucona w ramach
powszechnego systemu emerytalnego czes$c¢ tej struktury jest mniejsza. Wigksza sta-
je si¢ natomiast mozliwos¢ podejmowania decyzji przez jednostke w zakresie dru-
giej czescei tej struktury — dobrowolnej, zindywidualizowane;.

3. Wydhuzajace si¢ trwanie zycia oraz zdolno$¢ do pracy w okresie emerytalnym
rowniez stymulujg roznorodno$¢ struktur alokacji dochodu w cyklu zycia. Tym sa-
mym wspotczesnie okres emerytalny nalezy rozumie¢ jako ten, w ktérym jednostka
pobiera §wiadczenie emerytalne, ale jednoczesnie moze czerpa¢ dochod z pracy. Jest
to bardzo istotna zmiana, jaka dokonuje si¢ obecnie w systemach emerytalnych, kto-
rych celem przestaje by¢ wylacznie zapewnienie dochodu w okresie niedot¢zne;j sta-
rosci, a staje si¢ nim bardzo zréznicowana pod wzgledem formy alokacja dochodu w
cyklu zycia.
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3. Decyzje emerytalne

Decyzje podejmowane w ramach systemu emerytalnego mozna podzieli¢ wedtug
bardzo réznych kryteridw. Jednym z nich jest podmiot decyzyjny i na tej podstawie
mozna wyrdznic:

1. Decyzje emerytalne podejmowane przez panstwo, dotyczace konstrukcji i za-
sad funkcjonowania systemu emerytalnego. Majg one swoje skutki zard6wno w skali
makro (oddzialuja na podaz pracy, wzrost gospodarczy, stan finansé6w publicznych,
poziom oszczednosci w gospodarce), jak i w skali mikro (dotycza kazdej jednostki,
bedacej uczestnikiem systemu emerytalnego).

2. Indywidualne decyzje emerytalne podejmowane przez jednostke. Dotycza
one przede wszystkim tej jednostki i struktury alokacji jej dochodu w cyklu zycia,
czyli skali mikro. Niemniej majg one odzwierciedlenie w skali makro, poniewaz
indywidualne decyzje wielu jednostek wptywaja na cata gospodarke, np. decyzje
dotyczace momentu przejscia na emeryture maja wptyw na podaz pracy.

W dalszej czesci artykutu rozwazane beda indywidualne decyzje emerytalne,
ktore mogag by¢ podejmowane w dwodch fazach uczestnictwa w systemie emerytal-
nym, mianowicie w fazie akumulacji kapitatu oraz w fazie jego dekumulacji. Co
wazne, wymienione dwie fazy we wspotczesnym systemie emerytalnym nie sg roz-
laczne, poniewaz jednostka moze w tym samym czasie pobiera¢ $wiadczenie emery-
talne i nadal pracowac, co oznacza, ze jednoczesnie moze konsumowac gromadzone
wczesniej oszczednoscei, jak i nadal je gromadzic.

Nalezy réwniez pamictac, ze czgs¢ decyzji dotyczacych alokacji dochodu w cy-
klu zycia jednostki jest podjeta za nig przez panstwo w ramach powszechnego sys-
temu emerytalnego. Dla zobrazowania tego postuzmy si¢ przyktadem systemu eme-
rytalnego w Polsce, ktory w czesci obowigzkowej obejmuje dwa filary. Pierwszy
z nich, majacy charakter niefinansowego planu pay-as-you-go (PAYG), nie daje jed-
nostce praktycznie mozliwosci podjecia decyzji ani w fazie akumulacji, ani w fazie
dekumulacji kapitatu. Wyjatkiem moze by¢ tylko decyzja dotyczaca taczenia docho-
du z pracy ze $wiadczeniem emerytalnym. Natomiast drugi filar, mimo Zze ma cha-
rakter obowigzkowego planu finansowego (kapitalowego), daje mozliwos$¢ dokona-
nia wyboru instytucji oferujacej ten plan sposréd podmiotow funkcjonujacych,
przynajmniej teoretycznie, na konkurencyjnym rynku. Filar trzeci polskiego syste-
mu emerytalnego oraz inne dobrowolne formy oszczedzania umozliwiaja dokonanie
W petni nieograniczonych wyboréw emerytalnych, poczawszy od decyzji o tym, czy
oszczedzaé czy nie oszczedzal, poprzez decyzje: w jakiej formie oszczedzaé, jaka
kwote oszczedzaé, gdzie oszczedzac i jak dtugo oszczedzad, az po decyzje, w jakiej
formie konsumowac te oszczgdnos$ci.

Mozna wskaza¢ nastgpujace indywidualne decyzje emerytalne podejmowane
przez jednostke:
¢ decyzja o zakresie uczestnictwa w dobrowolnym systemie emerytalnym,

e decyzja o formie oszczedzania (jakie produkty emerytalne wybraé, jaki poziom
ryzyka inwestycyjnego zaakceptowac),
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e decyzja o wyborze instytucji finansowe;j, oferujacej produkty emerytalne,

¢ decyzja o stopie oszczednosci w dobrowolnym systemie emerytalnym,

¢ decyzja o dlugosci okresu oszczedzania, obejmujaca decyzje o rozpoczeciu
oszczgdzania oraz decyzj¢ o zaprzestaniu oszczedzania,

e decyzja o formie konsumpcji zgromadzonego kapitatu emerytalnego.

4. Racjonalnos$¢ decyzji emerytalnych

Kluczowe dla dalszych rozwazan jest zdefiniowanie racjonalnosci decyzji emerytal-
nych. W $wietle teorii racjonalnych oczekiwan to, ze ludzie dokonuja racjonalnych
wyborow, oznacza, ze podejmuja decyzje na podstawie najlepszych dostgpnych in-
formacji [Samuelson, Nordhaus 2003]. Jest to tzw. slaba wersja hipotezy racjonal-
nych oczekiwan. W wersji mocnej dodatkowo zaktada si¢, ze subiektywne oczeki-
wania jednostek czy tez podmiotéw gospodarczych sg zbiezne z ich obiektywnymi,
matematycznie uwarunkowanymi oczekiwaniami [Snowdon i in. 1998]. Zar6wno w
jednej, jak i drugiej wersji hipotezy racjonalnych oczekiwan nie zaktada si¢ pelnej
trafthosci w przewidywaniu przysztosci. Przyjmuje si¢ natomiast, ze antycypowanie
przysztosci jest oparte na okreslonych przestankach, sformutowanych na podstawie
dostepnej informacji. W przypadku stabej wersji hipotezy interpretacja tych infor-
macji moze mie¢ rowniez charakter subiektywny, co oznacza, ze jednostki moga
ro6zni¢ si¢ migdzy sobg w podejmowanych decyzjach. Natomiast w przypadku moc-
nej wersji hipotezy interpretacja tych informacji jest wytacznie obiektywna.

Z pewnoscia wicksze walory aplikacyjne ma staba wersja hipotezy racjonalnych
oczekiwan, poniewaz jednostki, podejmujac decyzje, takze emerytalne, dokonuja
wyborow w mniejszym lub wigkszym stopniu opartych na subiektywnych kryte-
riach. Zalozenie, ze tak nie jest, byloby zbyt daleko idace. Mowiac w dalszej czesci
o racjonalnych decyzjach, bedziemy mie¢ na mysli decyzje oparte na stabej wersji
hipotezy racjonalnych oczekiwan.

Nalezy tez zauwazy¢, ze decyzje emerytalne nierzadko oparte sa na informa-
cjach historycznych. Na przyktad dokonujac wyboru funduszu emerytalnego, jed-
nostka moze sugerowac si¢ jego historycznymi stopami zwrotu. Jezeli beda istnialy
uzasadnione przestanki, ze wyniki historyczne powtorza si¢ w przysztosci, dokona-
ny na ich podstawie wybdr mozna uzna¢ za racjonalny. Jezeli jednak decyzja zosta-
je podjeta wytacznie na podstawie obserwacji przesztych, jest ona oparta na hipo-
tezie adaptacyjnych oczekiwan. Zgodnie z nig warto$¢ danej zmiennej prognozuje
si¢ tylko na podstawie historycznych danych o tej zmiennej [Snowdon i in. 1998].
W zwiazku z tym, analizujac racjonalno$¢ decyzji emerytalnych, nalezy pamietac,
ze w mniejszym lub wiekszym stopniu sa one oparte na oczekiwaniach adapta-
cyjnych, i odnosi si¢ to nie tylko do wynikow inwestycyjnych funduszy emerytal-
nych, ale takze dochodow, dlugosci trwania zycia, dlugosci okresu zdolnosci do
pracy itp.



Problem racjonalnosci w decyzjach emerytalnych. Rozwazania teoretyczne 69

5. Zrédla nieracjonalnosci decyzji emerytalnych

Trudno jest wskaza¢ optymalng strukture i skale alokacji dochodu w cyklu zycia,

uniwersalna, charakteryzujaca kazda jednostke. Dlatego tez nie jest tatwo ocenié,

czy jednostka podejmuje racjonalne czy tez nieracjonalne decyzje emerytalne. Moz-

na jednak w oparciu o studia literatury wskaza¢ czynniki, ktore moga te racjonalnos¢

obniza¢. W behawioralnej ekonomii emerytalnej zaktadano do niedawna, Ze jednost-

ka podejmuje racjonalne decyzje na podstawie szerokiej informacji, jakg dysponuje.

W tym procesie decyzyjnym kieruje si¢ maksymalizacja swojej uzytecznosci lub

dobrobytu. Jednak na skutek wnioskow formutowanych na podstawie badan prze-

prowadzonych w ostatnich latach zalozenie o pelnej racjonalnosci w podejmowaniu

decyzji emerytalnych zostato podane w watpliwos¢. Mimo ze jednostki probuja

maksymalizowac swoj osobisty dobrobyt, napotykaja okreslone bariery uniemozli-

wiajace im to. Sg to przede wszystkim [Blake 2006; Beshears i in. 2008; Barr, Dia-

mond 2006; Arza 2008]:

e zlozono$¢ decyzji emerytalnych,

*  wybor pasywny,

e ograniczona samokontrola i wystepowanie w trakcie oszczgdzania na emeryturg
wyborow z natychmiastowa gratyfikacja,

e ograniczone do§wiadczenie w uczeniu si¢ na wlasnych btedach,

* korzysci dla instytucji emerytalnych z tytutu psychologicznych obcigzen decyzji
emerytalnych.

Ponizej omoéwione zostang kolejno wskazane w literaturze czynniki nieracjonalnosci

decyzji emerytalnych.

Ztozonos¢ decyzji emerytalnych jest bezsporna. Wynika to przede wszystkim
stad, ze nie znamy przysztych wartosci zmiennych determinujgcych efektywnosé
mikroekonomiczng systemu emerytalnego. Podejmujac decyzje o rozpoczeciu
oszczedzania, nie wiemy, jak dtugo bedziemy zdolni do pracy, jak dlugo bedziemy
zy¢, ile bedziemy zarabia¢. Podobnie decyzjami zlozonymi sa te podejmowane
w fazie dekumulacji kapitalu emerytalnego. Dotycza one bowiem formy jego kon-
sumpcji, czyli w praktyce formy wyptaty emerytury (emerytura dozywotnia
czy emerytura programowa, a moze wyptata jednorazowa?). Nie mozemy wiec ze
100-proc. wiarygodno$cig oszacowaé kwoty, jaka powinnismy oszczedzac, okresu,
przez jaki powinnismy to czynié, ani okresu, przez jaki bedziemy konsumowac na-
sze oszczednosci. Decyzja staje si¢ jeszcze bardziej ztozona, gdy dotozymy do tego
zmienne w czasie stopy zwrotu, co oznacza, Ze nie jesteSmy w stanie trafnie przewi-
dzie¢, jak gromadzone przez nas bogactwo, ktore ma by¢ skonsumowane w okresie
emerytalnym, bedzie przyrasta¢ w czasie. Nie wiemy wiec, z jakiej czesci biezacej
konsumpcji w okresie aktywnosci zawodowej nalezy zrezygnowac, by w okresie
emerytalnym utrzymac konsumpcje na podobnym poziomie do konsumpcji z okresu
aktywnosci. Co wazne, bez wzglgdu na to, czy jednostka bardziej preferuje biezaca
konsumpcje czy przyszla, ryzykuje. Jezeli w okresie aktywnosci zawodowej stopa
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oszczednosci jednostki bedzie zbyt niska, istnieje ryzyko, ze konsumpcja w okresie
emerytalnym bedzie rowniez zbyt niska. Z drugiej strony, zawsze istnieje ryzyko
niedozycia wieku emerytalnego. Oznacza to, ze rezygnacja z czesci biezacej kon-
sumpcji moze okazac si¢ niepotrzebna. Jednak podczas gdy w pierwszym przypadku
jednostka w okresie emerytalnym moze Zzalowaé niedoszacowania stopy oszczed-
nosci w okresie aktywnos$ci zawodowej, o tyle w drugim przypadku jednostka raczej
nie ma okazji, by zatowa¢ decyzji o oszczedzaniu (czy tez o zbyt duzym oszcze-
dzaniu).

Kosztem oszczedzania jest rezygnacja z czesci biezacej konsumpcji. Mozna
zatozy¢, ze jednostka chciataby ten koszt minimalizowaé. Czynnikiem, ktory jej to
umozliwia, jest stopa zwrotu w systemie emerytalnym. Im jest ona wyzsza, tym
z mniejszej czesci konsumpcji — chege osiggnaé zatozony poziom konsumpcji w
okresie emerytalnym — mozna rezygnowac¢ w okresie aktywnosci zawodowej. Wy-
bor formy akumulacji kapitatu emerytalnego czy tez instytucji finansowej, w ramach
ktorej jest to czynione, czyli gtownych determinant stopy zwrotu, zaleznych od jed-
nostki, jest wyborem zasadniczym, a przy tym niewptywajacym na koszt oszczedza-
nia, czyli na poziom rezygnacji z konsumpcji. Jest to jednak réwniez wybor bardzo
skomplikowany, poniewaz wspomnianych stop zwrotu w przysztosci, jak 1 ich
zmiennosci nie sposob przewidzie¢. Jednak opierajgc si¢ na stabej wersji hipotezy
racjonalnych oczekiwan, racjonalno$¢ nie wymaga trafnego prognozowania przy-
sztych stop zwrotu, lecz oparcia swojego wyboru na racjonalnych kryteriach, ktory-
mi np. w odniesieniu do funduszy emerytalnych sa zmienne charakteryzujace efek-
tywnos$¢ inwestycyjng funduszu czy tez bezpieczenstwo gromadzonych w nim
kapitatow. Jak wcze$niej zauwazono, w przypadku tego typu wyboréw racjonalne
oczekiwania moga by¢ taczone z oczekiwaniami adaptacyjnymi, poniewaz wazng
role moga tu odgrywa¢ dane historyczne (w tym przede wszystkim historyczne sto-
py zwrotu).

Przyktadem ztozonej decyzji emerytalnej w Polsce jest wybor OFE, z ktorym
jednostki maja istotny problem, gdyz nie dokonujg go, opierajac si¢ na podstawo-
wych miarach charakteryzujacych efektywnos¢ inwestycyjng funduszy (zob. [Chy-
balski (red.) 2009]). Problem z podejmowaniem decyzji inwestycyjnych w ramach
systemu emerytalnego dostrzezono rdwniez np. w Szwecji w poczatkowych latach
funkcjonowania indywidualnych kont emerytalnych, majgcych charakter uzupetnia-
jacy wzgledem niefinansowego systemu bazowego ze zdefiniowana sktadka (NDC).
Jako negatywnego skutku tych ztych decyzji mozna oczekiwac gorszych efektow
funkcjonowania indywidualnych kont emerytalnych [Sunden 2006]. Oznaczac to
bedzie nizsze stopy zwrotu, przez to nizsze §wiadczenia, czyli mniejszg efektywnos¢
mikroekonomiczng systemu emerytalnego.

Ztozono$¢ decyzji emerytalnych sprawia, ze jednostki odkladajg je w czasie
(zob. [O’Donoghue, Rabin 1999]). Im wiecej jest opcji wyboru, tym wiecej jednostek
przewiduje swoj zal z powodu dokonania ztego wyboru [Schwartz 2004]. Zauwazo-
no rowniez, ze ludzie odczuwajg mniejszy zal w przypadku negatywnych konse-
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kwencji niedokonania wyboru anizeli w przypadku jego dokonania [Potters, Prast
2009]. Unikanie podjecia decyzji moze tez wynikac¢ z tego, ze dokonanie wyboru
wiaze si¢ z kosztami (czas, koszt pozyskania informacji, wysitek umystowy). Te
czynniki sprawiaja, ze jednostka moze rezygnowac z dokonania wyboru, a to czgsto
oznacza dokonanie wyboru pasywnego (niepodjecie decyzji to tez decyzja). Jezeli
jednostka rezygnuje z podjecia decyzji o wyborze struktury alokacji dochodu w cy-
klu zycia, podejmuje decyzj¢ o nieoszczgdzaniu, a tym samym decyduje si¢ prawdo-
podobnie na obnizenie swojej konsumpcji w okresie starosci (jezeli jej dozyje, ale
tego nie jest w stanie przewidzie¢ w momencie dokonania pasywnego wyboru). In-
nym przyktadem wyboru pasywnego jest niedokonanie wyboru otwartego funduszu
emerytalnego w Polsce. Brak takiej decyzji skutkuje inng, mianowicie wylosowa-
niem jednostki do danego OFE. Przy czym ten przyktad akurat ukazuje pewna prze-
wage wyboru pasywnego nad aktywnym. Mianowicie w losowaniu uczestniczg naj-
lepsze OFE, co w przypadku jednostki niemajacej odpowiedniej wiedzy w zakresie
inwestowania czy tez podatnej na dziatania akwizytorow jest istotnym argumentem
za rezygnacja z samodzielnego wyboru OFE.

Kolejnym problemem w podejmowaniu racjonalnych decyzji emerytalnych jest
ograniczona samokontrola i brak konsekwencji w oszczgdzaniu, wynikajace stad, ze
w mig¢dzyczasie pojawiaja si¢ okazje do podjecia wyborow dajacych natychmiasto-
wa satysfakcje czy tez uzyteczno$¢, a nie odroczona w czasie, jak konsumpcja w
okresie emerytalnym. To podwaza zatozenie o tym, ze kazda jednostka jest konse-
kwentna w realizacji swoich planow, poniewaz stopa niecierpliwosci odroczenia
konsumpcji w czasie nie jest jednakowa dla wszystkich. Relacja pomiedzy preferen-
cja biezacej konsumpcji i preferencja konsumpcji odroczonej w czasie jest zrdéznico-
wana w populacji ludzkiej. Brak wspomnianej konsekwencji wigze si¢ z krétko-
wzrocznos$cia (myopia). Nawet jesli ludzie zdajg sobie sprawe z tego, ze muszg tak
alokowa¢ dochod w cyklu swojego zycia, by zapewni¢ sobie finansowanie kon-
sumpcji w okresie starosci, to decyzj¢ o oszczedzaniu chetniej podjeliby pozniej niz
wczesniej, a czasami moze nawet zbyt pdzno, by zdazy¢ zgromadzi¢ przed staroscia
odpowiednio duze bogactwo. Wynika to stad, ze przewartosciowuja biezaca kon-
sumpcje, a nie dowartosciowujg przysztej (czyli oszczednosci). Wskazaly na to ba-
dania przeprowadzone na prébie 10 tys. pracownikow, sposrdd ktorych wiekszos¢
byta $wiadoma tego, ze stopa ich oszczedno$ci w okresie aktywnosci zawodowej
w celu zapewnienia finansowania konsumpcji w okresie poprodukcyjnym powinna
wynies¢ 14%, a faktycznie wyniosta 6%. Czyli problemem nie byt brak swiadomo-
sci, lecz brak odpowiedniego dziatania [Choi i in. 2006].

Problem matej konsekwencji w oszczedzaniu jest istotnym argumentem za
stosowaniem przymusu w zabezpieczeniu emerytalnym. W ten sposob panstwo
w czesci podejmuje za jednostke decyzje, od kiedy oszczgdzac, jaka kwote oszcze-
dza¢ i w jakiej formie to czyni¢. Gdyby panstwo tego nie robito, cz¢s$¢ populacji nie
oszczedzataby. Jednak w okresie starosci panstwo i tak zapewnitoby im okre$lone
srodki, przynajmniej na poziomie pewnego minimum egzystencji. Ciezar finansowy
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tego poniesliby ci, ktérzy oszczedzali. Opisany argument za stosowaniem, 0CZywi-
$cie ograniczonego, przymusu w zabezpieczeniu emerytalnym wynika wigc nie
tylko ze sprawiedliwo$ci spolecznej, ale rowniez ma charakter efektywnosciowy,
poniewaz narzucajgc jednostkom w okreslonym zakresie skalg alokacji dochodu
w cyklu zycia, panstwo chroni jednostki zapobiegliwe (czyli te, ktore nawet bez tego
przymusu oszczedzatyby) przed ponoszeniem kosztow nieoszczedzania przez tzw.
free riders.

Wspomniany przymus w zabezpieczeniu emerytalnym sprawia, ze przynajmniej
w czesci przyszte zobowigzania emerytalne sg zobowigzaniami panstwa (dotyczy to
niefinansowych planéw PAYG). Z punktu widzenia jednostki istotne jest wigc zaufa-
nie do panstwa jako instytucji, ktora w przyszitosci wyptaci s$wiadczenie emerytalne
w zamian za dzisiaj optacane sktadki. Czynnikiem wptywajacym na decyzje emery-
talne jednostki moze wigc by¢ wiarygodnos$¢ panstwa jako dhuznika. Panstwo bo-
wiem faktycznie w zamian za dzisiaj optacane sktadki obiecuje w przysztosci wy-
ptaci¢ emeryture (por. [Barr 1993]). Im nizsze jest zaufanie jednostki do panstwa
jako organizatora i dtuznika w planie emerytalnym, tym teoretycznie sktonno$¢ do
dobrowolnego oszczedzania na staro$¢ poza systemem publicznym powinna by¢
wigksza. Bo gwarancje panstwa w zakresie wyplacalno$ci systemu emerytalnego w
przysztosci tez faktycznie maja tylko charakter obietnicy. Kryzys zadluzenia panstw
europejskich na przetomie pierwszej i drugiej dekady XXI wieku dowodzi bowiem,
Ze panstwo nie zawsze musi by¢ wyplacalne, a tym samym nie moze w 100 proc.
zagwarantowa¢ wyptaty swiadczen emerytalnych na poziomie, jaki wynika z doko-
nanego wczesniej wkladu jednostek w postaci sktadek emerytalnych.

W decyzjach dotyczacych zabezpieczenia emerytalnego ograniczona mozliwosé
uczenia si¢ na wlasnych bledach jest kolejng barierag wzrostu racjonalnosci. Wynika
to z faktu, ze znaczna czg$¢ tych decyzji ma charakter jednorazowy i nie sposob jest
naprawi¢ popetnionych btedow. Dotyczy to np. decyzji o stopie oszczednosci, roz-
poczeciu oszczedzania czy tez wyboru formy wyplaty zgromadzonego kapitatu
emerytalnego. Podjecie decyzji o oszczedzaniu np. 5% swojego dochodu od 50. roku
zycia, skutkujace po 10 latach $wiadomoscia, ze zatozona stopa przy tak péznym
momencie rozpoczecia oszczedzania jest za niska lub zbyt p6zny byt moment rozpo-
cze¢cia oszczedzania przy zalozonej stopie, nie jest decyzja, ktorej negatywne skutki
fatwo naprawi¢. Wymaga ona bowiem istotnego zwigkszenia stopy oszczednosci, co
nie zawsze jest mozliwe z racji ograniczonych dochodoéw biezacych. Decyzja o for-
mie wyptaty kapitatu emerytalnego jest zazwyczaj zupelie nieodwracalna, a tym
samym jezeli jednostka uznala, ze popehita w tym zakresie btad, nie bedzie mogta
go naprawi¢. Czgs¢ decyzji emerytalnych nie ma jednak definitywnego i nieodwra-
calnego charakteru i mozna je zmienic¢. Sg to np. wybor formy gromadzenia oszczed-
nos$ci, wybor instytucji dostarczajacej produkt emerytalny. W takich przypadkach
jednostka ma szans¢ czerpa¢ wiedz¢ z popelianych wczesniej btedow 1 wykorzy-
stywac ja w przysztosci.
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Ostatnim waznym problemem z zakresu decyzji emerytalnych jednostek jest
wykorzystywanie przez instytucje dostarczajace produktow emerytalnych omowio-
nych wczesniej cech psychologicznych jednostek, ktore ograniczaja racjonalnosc
ich wyborow. Firmy korzystaja na zlozonosci decyzji emerytalnych, na problemie
nieckonsekwencji w realizacji plandw emerytalnych przez jednostki czy tez na wybo-
rach pasywnych. Czynig to, dagzgc do maksymalizacji swoich zyskow. Dobrym przy-
ktadem tego jest rynek powszechnych towarzystw emerytalnych (PTE), ktore zarza-
dzaja OFE w Polsce. Przeprowadzone badania §wiadcza o tym, ze decyzje w zakresie
wyboru OFE przez Polakéw nie sg oparte na zmiennych charakteryzujacych efek-
tywnos$¢ ich dziatalno$ci inwestycyjnej. Sa one natomiast dodatnio skorelowane
z wydatkami towarzystw emerytalnych na dzialalno$¢ akwizycyjna (im wigksze sa
te wydatki, tym wigcej osob wybiera dany OFE) [Chybalski (red.) 2009]. Mozna
kolokwialnie powiedzie¢, ze OFE i PTE tak graty, jak im na to pozwalali ich czton-
kowie (oraz politycy, bedacy autorami aktéw prawnych regulujacych funkcjonowa-
nie II filaru). Skutkowato to tym, Ze na rynku nie pojawita si¢ taka forma konkuren-
cji, jakiej oczekiwali reformatorzy systemu emerytalnego. Mianowicie OFE nie
konkurujg migdzy sobg osigganymi stopami zwrotu, lecz poprzez skupienie si¢ na
pozyskiwaniu nowych cztonkow gtdéwng ptaszczyzng ich konkurencji stanowi akwi-
zycja. Stad tez ustawodawca zabronit jej, poczawszy od 2012 roku. Brak konkuren-
cji na tle wynikéw inwestycyjnych jest bardzo niekorzystny z punktu widzenia
cztonkéw OFE, poniewaz nie motywuje funduszy do jak najefektywniejszego zarza-
dzania portfelem. To znow wplywa negatywnie na efektywnos$¢ mikroekonomiczng
systemu emerytalnego, obnizajac w nim stopg zwrotu.

6. Podsumowanie

Racjonalno$¢ opisanych decyzji emerytalnych przektada si¢ w sposob bezposredni
i posredni na efektywno$¢ mikroekonomiczng systemu emerytalnego. Z jednej stro-
ny oddziatuje bowiem bezposrednio na skale i strukture alokacji dochodu w cyklu
zycia jednostki, a tym samym na poziom jej konsumpcji i uzytecznosci w okresie
aktywnos$ci zawodowej oraz w okresie emerytalnym. Z drugiej zas decyzje jedno-
stek determinujg zachowania instytucji sektora emerytalnego, w tym konkurencj¢ na
ich rynku, strukture portfela inwestycyjnego, a przez to poziom stop zwrotu, podaz
pracy czy tez poziom oszczednos$ci w gospodarce. W ten sposédb ,,suma” indywi-
dualnych decyzji emerytalnych jednostek moze wpltywac¢ na wzrost gospodarczy,
a przez to na wielkos¢ PKB, ktory w przysztosci zostanie podzielony miedzy poko-
lenie emerytow (czyli obecnie aktywnych zawodowo, dokonujacych opisanych wy-
borow emerytalnych w fazie akumulacji) oraz pokolenie pracujacych. Od tego znow,
jaki PKB bedzie podlegat w przysztosci podziatowi, zalezg dochody emerytow, czy-
li poziom ich konsumpcji.

Jak zauwazono, trudno jest oceni¢ poziom racjonalnosci decyzji emerytalnych
jednostek. Prowadzone przez ekonomistoéw badania pozwalajg jednak wskazac czyn-
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niki, ktore te racjonalnos¢ prawdopodobnie obnizajg. Jest to bardzo cenna wiedza,
ktéra powinna by¢ w wiekszym stopniu wykorzystywana w procesie reformowania
systemow emerytalnych. Przyktad Polski, gdzie od 1998 roku umozliwiono jednost-
kom dokonywanie czgsciowego wyboru w ramach powszechnego systemu emery-
talnego, co ma miejsce w Il filarze, wskazuje, ze opisane problemy racjonalno$ci
decyzji emerytalnych dotycza rowniez Polakéw. Dodatkowo, mimo prognozowa-
nych niskich stop zastgpienia w nowym systemie, zaangazowanie spoleczenstwa
w III filarze jest znikome, co oznacza prawdopodobnie odktadanie w czasie decyzji
o dodatkowym oszcze¢dzaniu. Z jednej strony wynika to z wigkszej preferencji bie-
zacej konsumpcji niz przyszlej, z drugiej moze by¢ efektem matej Swiadomoscei co
do poziomu przysztych dochodéw emerytalnych, a takze ztozonosci decyzji emery-
talnych. Ponadto wprowadzenie mozliwosci wyboru w ramach powszechnego syste-
mu emerytalnego w Polsce czy tez w ramach dobrowolnego III filaru nie byto po-
przedzone odpowiednig kampania edukacyjna. Jednostkom umozliwiono wybor, ale
ich do tego nie przygotowano. W starym systemie emerytalnym, opartym praktycz-
nie wylacznie na ZUS-ie, jednostka nie podejmowata decyzji emerytalnych, po
czym nagle w 1999 roku musiata zacza¢ je podejmowaé. W literaturze wskazuje sig,
ze edukacja w zakresie finansow osobistych nie jest wystarczajgcym panaceum na
malg racjonalnos¢ decyzji emerytalnych. Niemniej potaczona z odpowiednim doste-
pem spoteczenstwa do informacji, koniecznej do podjecia tych decyzji, moze zwigk-
szy¢ ich racjonalno$¢ (por. [Barr 2006]).
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RATIONALITY IN PENSION DECISIONS.
SOME THEORETICAL CONSIDERATIONS

Summary: The aim of the paper is to point and to characterize factors negatively influencing
the rationality of pension decisions. It results in the microeconomic efficiency of pension
system defined as a tool of income allocation in the lifecycle. The pension system and its
microeconomic efficiency have been defined in the paper. Then pension decisions and their
rationality as well as the potential reasons for the irrationality of these decisions have been
characterized. The considerations included in the paper have been based on the literature
review in pension and behavioral economics as well as on author’s opinion.

Keywords: pension system, pension decisions, rationality, efficiency.



