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PROBLEM RACJONALNOŚCI  
W DECYZJACH EMERYTALNYCH.  
ROZWAŻANIA TEORETYCZNE

Streszczenie: Celem artykułu jest wskazanie i scharakteryzowanie czynników negatywnie 
oddziałujących na racjonalność decyzji emerytalnych jednostek, co w konsekwencji ma istot-
ny wpływ na efektywność mikroekonomiczną systemu emerytalnego, definiowanego jako 
narzędzie alokacji dochodu w cyklu życia. W kolejnych punktach opracowania zdefiniowano 
system emerytalny oraz jego efektywność w skali mikro, scharakteryzowano decyzje emery-
talne, ich racjonalność oraz omówiono potencjalne przyczyny nieracjonalności tych decyzji. 
Rozważania zawarte w artykule oparto na studiach literatury z zakresu ekonomii emerytalnej 
i behawioralnej oraz na własnych przemyśleniach autora. 

Słowa kluczowe: system emerytalny, decyzje emerytalne, racjonalność, efektywność.

1. Wstęp

System emerytalny w literaturze jest definiowany w skali makro- i mikroekonomicz-
nej. W skali makro jest narzędziem podziału bieżącego PKB w uproszczeniu pomię-
dzy pokolenie pracujące oraz pokolenie emerytów. W skali mikro natomiast stanowi 
narzędzie alokacji dochodu czy też wygładzania konsumpcji w cyklu życia [Barr, 
Diamond 2006; Góra 2003; Blake 2006]. Zarówno w skali makro, jak i mikro są 
podejmowane różnego rodzaju decyzje, które determinują sprawność funkcjonowa-
nia systemu emerytalnego. Stąd też racjonalność podejmowanych decyzji emerytal-
nych czy zachowań uczestników systemu emerytalnego jest kluczowa dla jego efek-
tywności. Jednak jak zauważył N. Barr, a common problem is that people make bad 
choices [Barr 2006].

Celem artykułu jest wskazanie i scharakteryzowanie czynników negatywnie od-
działujących na racjonalność decyzji emerytalnych jednostek, co w konsekwencji 
ma istotny wpływ na efektywność mikroekonomiczną systemu emerytalnego, defi-
niowanego jako narzędzie alokacji dochodu w cyklu życia. Problematyka podjęta w 
artykule nie jest często omawiana w literaturze ekonomicznej, szczególnie krajowej. 
Stąd też w opracowaniu kilkakrotnie odniesiono się do polskiego systemu emerytal-
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nego. W dobie reform systemów emerytalnych, często mających na celu ogranicze-
nie roli państwa jako organizatora tego systemu oraz powiernika kapitału emerytal-
nego, rośnie znaczenie dobrowolnych form gromadzenia oszczędności emerytalnych. 
Tym samym jednostki są coraz bardziej zaangażowane w podejmowanie decyzji 
emerytalnych, dlatego znaczenie racjonalności tych decyzji dla efektywności aloka-
cji dochodu w cyklu życia rośnie.

W artykule w kolejnych punktach zdefiniowano system emerytalny oraz jego 
efektywność w skali mikro, sklasyfikowano i scharakteryzowano decyzje emerytal-
ne, ich racjonalność oraz omówiono potencjalne przyczyny nieracjonalności tych 
decyzji. Rozważania zawarte w artykule oparto na studiach literatury z zakresu eko-
nomii emerytalnej i behawioralnej oraz na własnych przemyśleniach autora. 

2. System emerytalny i jego efektywność w skali mikro

W literaturze ekonomicznej system emerytalny definiowany jest na wiele różnych 
sposobów, przy czym z punktu widzenia rozważań zawartych w tym artykule naj-
istotniejsza jest przytoczona we wstępie jego mikroekonomiczna definicja, ponie-
waż indywidualne decyzje emerytalne dotyczą właśnie alokacji dochodu w cyklu 
życia jednostki czy też wygładzania przez tę jednostkę własnej konsumpcji. Według 
tej definicji system emerytalny jest czymś bardzo szerokim i nie obejmuje tylko 
stopni zabezpieczenia emerytalnego o charakterze publicznym czy też typowo insty-
tucjonalnym. W takim ujęciu w ramach systemu emerytalnego mieści się każde na-
rzędzie, które umożliwia alokację dochodu w cyklu życia, czyli transfer tego docho-
du, a przez to konsumpcji, z okresu aktywności zawodowej do okresu emerytalnego. 

Takie podejście do systemu emerytalnego wyrasta na gruncie modelu cyklu ży-
cia (life-cycle model – LCM), opisanego przez A. Ando i F. Modiglianiego [Ando, 
Modigliani 1963] i rozwijanego później przez innych ekonomistów. Model ten opar-
ty jest na głównym założeniu, że dobrze poinformowana jednostka podejmuje racjo-
nalne decyzje dotyczące swojej konsumpcji w całym okresie życia. Opiera się ona 
na własnych prognozach co do swoich dochodów w przyszłości. Motywacją do tego, 
by w danym okresie nie konsumować całego dochodu, jest chęć oszczędzania w celu 
transferu jego części do okresu przyszłego, kiedy uzyskiwany dochód nie zapewni 
konsumpcji na pożądanym poziomie. W ten sposób w okresie aktywności zawodo-
wej jednostka konsumuje mniej niż całość swojego dochodu, wygładza tę konsump-
cję, by w okresie emerytalnym konsumować to, co zaoszczędzi wcześniej. To odło-
żenie części konsumpcji w czasie jest właśnie celem mikroekonomicznym systemu 
emerytalnego. Gdyby ten system nie funkcjonował i jednostka nie czyniłaby 
oszczędności w okresie uzyskiwania dochodu z pracy, po tym okresie poziom jej 
konsumpcji obniżyłby się drastycznie. 

W modelu cyklu życia często zakłada się brak niepewności oznaczający, że jed-
nostka trafnie prognozuje odpowiednie zmienne. Jednak w rzeczywistości występu-
je niepewność, co sprawia, że decyzje jednostki w zakresie poziomu tych oszczęd-
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ności (co jest tożsame z poziomem rezygnacji z konsumpcji w okresie bieżącym na 
rzecz okresu przyszłego) są obciążone ryzykiem. Dlatego w dalszych rozważaniach 
zrezygnujemy z założenia o braku niepewności i tę niepewność dopuścimy, szcze-
gólnie jeżeli idzie o dożycie wieku emerytalnego (realizację lub nierealizację ryzyka 
dożycia starości) oraz o długość życia „na emeryturze” (realizację lub nierealizację 
ryzyka długowieczności). W ten sposób akceptujemy możliwość zbyt krótkiego lub 
zbyt długiego życia w stosunku do zgromadzonych oszczędności. Wówczas spojrze-
nie na problematykę racjonalności decyzji emerytalnych jest bardziej zbieżne z rze-
czywistością (z którą założenie o braku niepewności nie ma nic wspólnego).

Kiedy można uznać, że system emerytalny jako narzędzie opisanego transferu 
dochodu jednostki jest efektywny, czy też efektywny w skali mikro, bo tej skali do-
tyczy wspomniany transfer? Zgodnie z modelem cyklu życia maksymalna efektyw-
ność tej alokacji jest osiągnięta wtedy, gdy jednostka maksymalizuje w całym okre-
sie życia zdyskontowaną wartość użyteczności konsumpcji (definiowanej jako 
satysfakcja lub korzyść odniesiona wskutek tej konsumpcji (dóbr, usług) [Blake 
2006]. Można więc ogólnie powiedzieć, że efektywny w skali mikro system emery-
talny umożliwia optymalną z punktu widzenia jednostki alokację dochodu w cyklu 
życia w celu wygładzenia konsumpcji. M. Góra tego typu efektywność określa mia-
nem społecznej [Góra 2003].

Jak opisane powyżej podejście teoretyczne do mikroekonomicznej efektywności 
systemu emerytalnego, wynikające z modelu cyklu życia, przełożyć na mechanizm 
funkcjonowania współczesnych systemów emerytalnych? Aby odpowiedzieć na to 
pytanie, należy dostrzec kilka istotnych z punktu widzenia podjętych rozważań cech, 
którymi charakteryzują się dzisiaj systemy emerytalne. Są to mianowicie:

1. Rozwój dobrowolnych stopni zabezpieczenia emerytalnego, wynikający z 
malejących stóp zastąpienia świadczeniami z publicznych systemów emerytalnych. 
Wiąże się to z coraz większą rolą rynku w zabezpieczeniu emerytalnym, a tym sa-
mym z szerszymi możliwościami dokonania wyboru zarówno odpowiedniego pro-
duktu emerytalnego, jak i oferującej go instytucji finansowej. 

2. Większa dobrowolność w zakresie uczestnictwa w systemie emerytalnym 
(głównie w liberalnych reżimach welfare state) sprawia, że rośnie różnorodność 
struktur alokacji dochodu w cyklu życia. Wynika to z faktu, że narzucona w ramach 
powszechnego systemu emerytalnego część tej struktury jest mniejsza. Większa sta-
je się natomiast możliwość podejmowania decyzji przez jednostkę w zakresie dru-
giej części tej struktury – dobrowolnej, zindywidualizowanej.

3. Wydłużające się trwanie życia oraz zdolność do pracy w okresie emerytalnym 
również stymulują różnorodność struktur alokacji dochodu w cyklu życia. Tym sa-
mym współcześnie okres emerytalny należy rozumieć jako ten, w którym jednostka 
pobiera świadczenie emerytalne, ale jednocześnie może czerpać dochód z pracy. Jest 
to bardzo istotna zmiana, jaka dokonuje się obecnie w systemach emerytalnych, któ-
rych celem przestaje być wyłącznie zapewnienie dochodu w okresie niedołężnej sta-
rości, a staje się nim bardzo zróżnicowana pod względem formy alokacja dochodu w 
cyklu życia.
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3. Decyzje emerytalne 

Decyzje podejmowane w ramach systemu emerytalnego można podzielić według 
bardzo różnych kryteriów. Jednym z nich jest podmiot decyzyjny i na tej podstawie 
można wyróżnić: 

1. Decyzje emerytalne podejmowane przez państwo, dotyczące konstrukcji i za-
sad funkcjonowania systemu emerytalnego. Mają one swoje skutki zarówno w skali 
makro (oddziałują na podaż pracy, wzrost gospodarczy, stan finansów publicznych, 
poziom oszczędności w gospodarce), jak i w skali mikro (dotyczą każdej jednostki, 
będącej uczestnikiem systemu emerytalnego).

2. Indywidualne decyzje emerytalne podejmowane przez jednostkę. Dotyczą 
one przede wszystkim tej jednostki i struktury alokacji jej dochodu w cyklu życia, 
czyli skali mikro. Niemniej mają one odzwierciedlenie w skali makro, ponieważ 
indywidualne decyzje wielu jednostek wpływają na całą gospodarkę, np. decyzje 
dotyczące momentu przejścia na emeryturę mają wpływ na podaż pracy.

W dalszej części artykułu rozważane będą indywidualne decyzje emerytalne, 
które mogą być podejmowane w dwóch fazach uczestnictwa w systemie emerytal-
nym, mianowicie w fazie akumulacji kapitału oraz w fazie jego dekumulacji. Co 
ważne, wymienione dwie fazy we współczesnym systemie emerytalnym nie są roz-
łączne, ponieważ jednostka może w tym samym czasie pobierać świadczenie emery-
talne i nadal pracować, co oznacza, że jednocześnie może konsumować gromadzone 
wcześniej oszczędności, jak i nadal je gromadzić. 

Należy również pamiętać, że część decyzji dotyczących alokacji dochodu w cy-
klu życia jednostki jest podjęta za nią przez państwo w ramach powszechnego sys-
temu emerytalnego. Dla zobrazowania tego posłużmy się przykładem systemu eme-
rytalnego w Polsce, który w części obowiązkowej obejmuje dwa filary. Pierwszy  
z nich, mający charakter niefinansowego planu pay-as-you-go (PAYG), nie daje jed-
nostce praktycznie możliwości podjęcia decyzji ani w fazie akumulacji, ani w fazie 
dekumulacji kapitału. Wyjątkiem może być tylko decyzja dotycząca łączenia docho-
du z pracy ze świadczeniem emerytalnym. Natomiast drugi filar, mimo że ma cha-
rakter obowiązkowego planu finansowego (kapitałowego), daje możliwość dokona-
nia wyboru instytucji oferującej ten plan spośród podmiotów funkcjonujących, 
przynajmniej teoretycznie, na konkurencyjnym rynku. Filar trzeci polskiego syste-
mu emerytalnego oraz inne dobrowolne formy oszczędzania umożliwiają dokonanie 
w pełni nieograniczonych wyborów emerytalnych, począwszy od decyzji o tym, czy 
oszczędzać czy nie oszczędzać, poprzez decyzje: w jakiej formie oszczędzać, jaką 
kwotę oszczędzać, gdzie oszczędzać i jak długo oszczędzać, aż po decyzję, w jakiej 
formie konsumować te oszczędności.

Można wskazać następujące indywidualne decyzje emerytalne podejmowane 
przez jednostkę:
 • decyzja o zakresie uczestnictwa w dobrowolnym systemie emerytalnym,
 • decyzja o formie oszczędzania (jakie produkty emerytalne wybrać, jaki poziom 

ryzyka inwestycyjnego zaakceptować),
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 • decyzja o wyborze instytucji finansowej, oferującej produkty emerytalne,
 • decyzja o stopie oszczędności w dobrowolnym systemie emerytalnym,
 • decyzja o długości okresu oszczędzania, obejmująca decyzję o rozpoczęciu 

oszczędzania oraz decyzję o zaprzestaniu oszczędzania,
 • decyzja o formie konsumpcji zgromadzonego kapitału emerytalnego.

4. Racjonalność decyzji emerytalnych

Kluczowe dla dalszych rozważań jest zdefiniowanie racjonalności decyzji emerytal-
nych. W świetle teorii racjonalnych oczekiwań to, że ludzie dokonują racjonalnych 
wyborów, oznacza, że podejmują decyzje na podstawie najlepszych dostępnych in-
formacji [Samuelson, Nordhaus 2003]. Jest to tzw. słaba wersja hipotezy racjonal-
nych oczekiwań. W wersji mocnej dodatkowo zakłada się, że subiektywne oczeki-
wania jednostek czy też podmiotów gospodarczych są zbieżne z ich obiektywnymi, 
matematycznie uwarunkowanymi oczekiwaniami [Snowdon i in. 1998]. Zarówno w 
jednej, jak i drugiej wersji hipotezy racjonalnych oczekiwań nie zakłada się pełnej 
trafności w przewidywaniu przyszłości. Przyjmuje się natomiast, że antycypowanie 
przyszłości jest oparte na określonych przesłankach, sformułowanych na podstawie 
dostępnej informacji. W przypadku słabej wersji hipotezy interpretacja tych infor-
macji może mieć również charakter subiektywny, co oznacza, że jednostki mogą 
różnić się między sobą w podejmowanych decyzjach. Natomiast w przypadku moc-
nej wersji hipotezy interpretacja tych informacji jest wyłącznie obiektywna. 

Z pewnością większe walory aplikacyjne ma słaba wersja hipotezy racjonalnych 
oczekiwań, ponieważ jednostki, podejmując decyzje, także emerytalne, dokonują 
wyborów w mniejszym lub większym stopniu opartych na subiektywnych kryte-
riach. Założenie, że tak nie jest, byłoby zbyt daleko idące. Mówiąc w dalszej części 
o racjonalnych decyzjach, będziemy mieć na myśli decyzje oparte na słabej wersji 
hipotezy racjonalnych oczekiwań.

Należy też zauważyć, że decyzje emerytalne nierzadko oparte są na informa-
cjach historycznych. Na przykład dokonując wyboru funduszu emerytalnego, jed-
nostka może sugerować się jego historycznymi stopami zwrotu. Jeżeli będą istniały 
uzasadnione przesłanki, że wyniki historyczne powtórzą się w przyszłości, dokona-
ny na ich podstawie wybór można uznać za racjonalny. Jeżeli jednak decyzja zosta-
je podjęta wyłącznie na podstawie obserwacji przeszłych, jest ona oparta na hipo- 
tezie adaptacyjnych oczekiwań. Zgodnie z nią wartość danej zmiennej prognozuje 
się tylko na podstawie historycznych danych o tej zmiennej [Snowdon i in. 1998]. 
W związku z tym, analizując racjonalność decyzji emerytalnych, należy pamiętać, 
że w mniejszym lub większym stopniu są one oparte na oczekiwaniach adapta- 
cyjnych, i odnosi się to nie tylko do wyników inwestycyjnych funduszy emerytal-
nych, ale także dochodów, długości trwania życia, długości okresu zdolności do 
pracy itp. 
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5. Źródła nieracjonalności decyzji emerytalnych

Trudno jest wskazać optymalną strukturę i skalę alokacji dochodu w cyklu życia, 
uniwersalną, charakteryzującą każdą jednostkę. Dlatego też nie jest łatwo ocenić, 
czy jednostka podejmuje racjonalne czy też nieracjonalne decyzje emerytalne. Moż-
na jednak w oparciu o studia literatury wskazać czynniki, które mogą tę racjonalność 
obniżać. W behawioralnej ekonomii emerytalnej zakładano do niedawna, że jednost-
ka podejmuje racjonalne decyzje na podstawie szerokiej informacji, jaką dysponuje. 
W tym procesie decyzyjnym kieruje się maksymalizacją swojej użyteczności lub 
dobrobytu. Jednak na skutek wniosków formułowanych na podstawie badań prze-
prowadzonych w ostatnich latach założenie o pełnej racjonalności w podejmowaniu 
decyzji emerytalnych zostało podane w wątpliwość. Mimo że jednostki próbują 
maksymalizować swój osobisty dobrobyt, napotykają określone bariery uniemożli-
wiające im to. Są to przede wszystkim [Blake 2006; Beshears i in. 2008; Barr, Dia-
mond 2006; Arza 2008]:
 • złożoność decyzji emerytalnych,
 • wybór pasywny, 
 • ograniczona samokontrola i występowanie w trakcie oszczędzania na emeryturę 

wyborów z natychmiastową gratyfikacją,
 • ograniczone doświadczenie w uczeniu się na własnych błędach,
 • korzyści dla instytucji emerytalnych z tytułu psychologicznych obciążeń decyzji 

emerytalnych. 
Poniżej omówione zostaną kolejno wskazane w literaturze czynniki nieracjonalności 
decyzji emerytalnych. 

Złożoność decyzji emerytalnych jest bezsporna. Wynika to przede wszystkim 
stąd, że nie znamy przyszłych wartości zmiennych determinujących efektywność 
mikroekonomiczną systemu emerytalnego. Podejmując decyzję o rozpoczęciu 
oszczędzania, nie wiemy, jak długo będziemy zdolni do pracy, jak długo będziemy 
żyć, ile będziemy zarabiać. Podobnie decyzjami złożonymi są te podejmowane  
w fazie dekumulacji kapitału emerytalnego. Dotyczą one bowiem formy jego kon-
sumpcji, czyli w praktyce formy wypłaty emerytury (emerytura dożywotnia  
czy emerytura programowa, a może wypłata jednorazowa?). Nie możemy więc ze 
100-proc. wiarygodnością oszacować kwoty, jaką powinniśmy oszczędzać, okresu, 
przez jaki powinniśmy to czynić, ani okresu, przez jaki będziemy konsumować na-
sze oszczędności. Decyzja staje się jeszcze bardziej złożona, gdy dołożymy do tego 
zmienne w czasie stopy zwrotu, co oznacza, że nie jesteśmy w stanie trafnie przewi-
dzieć, jak gromadzone przez nas bogactwo, które ma być skonsumowane w okresie 
emerytalnym, będzie przyrastać w czasie. Nie wiemy więc, z jakiej części bieżącej 
konsumpcji w okresie aktywności zawodowej należy zrezygnować, by w okresie 
emerytalnym utrzymać konsumpcję na podobnym poziomie do konsumpcji z okresu 
aktywności. Co ważne, bez względu na to, czy jednostka bardziej preferuje bieżącą 
konsumpcję czy przyszłą, ryzykuje. Jeżeli w okresie aktywności zawodowej stopa 
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oszczędności jednostki będzie zbyt niska, istnieje ryzyko, że konsumpcja w okresie 
emerytalnym będzie również zbyt niska. Z drugiej strony, zawsze istnieje ryzyko 
niedożycia wieku emerytalnego. Oznacza to, że rezygnacja z części bieżącej kon-
sumpcji może okazać się niepotrzebna. Jednak podczas gdy w pierwszym przypadku 
jednostka w okresie emerytalnym może żałować niedoszacowania stopy oszczęd- 
ności w okresie aktywności zawodowej, o tyle w drugim przypadku jednostka raczej 
nie ma okazji, by żałować decyzji o oszczędzaniu (czy też o zbyt dużym oszczę- 
dzaniu). 

Kosztem oszczędzania jest rezygnacja z części bieżącej konsumpcji. Można  
założyć, że jednostka chciałaby ten koszt minimalizować. Czynnikiem, który jej to 
umożliwia, jest stopa zwrotu w systemie emerytalnym. Im jest ona wyższa, tym  
z mniejszej części konsumpcji – chcąc osiągnąć założony poziom konsumpcji w 
okresie emerytalnym – można rezygnować w okresie aktywności zawodowej. Wy-
bór formy akumulacji kapitału emerytalnego czy też instytucji finansowej, w ramach 
której jest to czynione, czyli głównych determinant stopy zwrotu, zależnych od jed-
nostki, jest wyborem zasadniczym, a przy tym niewpływającym na koszt oszczędza-
nia, czyli na poziom rezygnacji z konsumpcji. Jest to jednak również wybór bardzo 
skomplikowany, ponieważ wspomnianych stóp zwrotu w przyszłości, jak i ich 
zmienności nie sposób przewidzieć. Jednak opierając się na słabej wersji hipotezy 
racjonalnych oczekiwań, racjonalność nie wymaga trafnego prognozowania przy-
szłych stóp zwrotu, lecz oparcia swojego wyboru na racjonalnych kryteriach, który-
mi np. w odniesieniu do funduszy emerytalnych są zmienne charakteryzujące efek-
tywność inwestycyjną funduszu czy też bezpieczeństwo gromadzonych w nim 
kapitałów. Jak wcześniej zauważono, w przypadku tego typu wyborów racjonalne 
oczekiwania mogą być łączone z oczekiwaniami adaptacyjnymi, ponieważ ważną 
rolę mogą tu odgrywać dane historyczne (w tym przede wszystkim historyczne sto-
py zwrotu).

Przykładem złożonej decyzji emerytalnej w Polsce jest wybór OFE, z którym 
jednostki mają istotny problem, gdyż nie dokonują go, opierając się na podstawo-
wych miarach charakteryzujących efektywność inwestycyjną funduszy (zob. [Chy-
balski (red.) 2009]). Problem z podejmowaniem decyzji inwestycyjnych w ramach 
systemu emerytalnego dostrzeżono również np. w Szwecji w początkowych latach 
funkcjonowania indywidualnych kont emerytalnych, mających charakter uzupełnia-
jący względem niefinansowego systemu bazowego ze zdefiniowaną składką (NDC). 
Jako negatywnego skutku tych złych decyzji można oczekiwać gorszych efektów 
funkcjonowania indywidualnych kont emerytalnych [Sunden 2006]. Oznaczać to 
będzie niższe stopy zwrotu, przez to niższe świadczenia, czyli mniejszą efektywność 
mikroekonomiczną systemu emerytalnego. 

Złożoność decyzji emerytalnych sprawia, że jednostki odkładają je w czasie 
(zob. [O’Donoghue, Rabin 1999]). Im więcej jest opcji wyboru, tym więcej jednostek 
przewiduje swój żal z powodu dokonania złego wyboru [Schwartz 2004]. Zauważo-
no również, że ludzie odczuwają mniejszy żal w przypadku negatywnych konse-
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kwencji niedokonania wyboru aniżeli w przypadku jego dokonania [Potters, Prast 
2009]. Unikanie podjęcia decyzji może też wynikać z tego, że dokonanie wyboru 
wiąże się z kosztami (czas, koszt pozyskania informacji, wysiłek umysłowy). Te 
czynniki sprawiają, że jednostka może rezygnować z dokonania wyboru, a to często 
oznacza dokonanie wyboru pasywnego (niepodjęcie decyzji to też decyzja). Jeżeli 
jednostka rezygnuje z podjęcia decyzji o wyborze struktury alokacji dochodu w cy-
klu życia, podejmuje decyzję o nieoszczędzaniu, a tym samym decyduje się prawdo-
podobnie na obniżenie swojej konsumpcji w okresie starości (jeżeli jej dożyje, ale 
tego nie jest w stanie przewidzieć w momencie dokonania pasywnego wyboru). In-
nym przykładem wyboru pasywnego jest niedokonanie wyboru otwartego funduszu 
emerytalnego w Polsce. Brak takiej decyzji skutkuje inną, mianowicie wylosowa-
niem jednostki do danego OFE. Przy czym ten przykład akurat ukazuje pewną prze-
wagę wyboru pasywnego nad aktywnym. Mianowicie w losowaniu uczestniczą naj-
lepsze OFE, co w przypadku jednostki niemającej odpowiedniej wiedzy w zakresie 
inwestowania czy też podatnej na działania akwizytorów jest istotnym argumentem 
za rezygnacją z samodzielnego wyboru OFE. 

Kolejnym problemem w podejmowaniu racjonalnych decyzji emerytalnych jest 
ograniczona samokontrola i brak konsekwencji w oszczędzaniu, wynikające stąd, że 
w międzyczasie pojawiają się okazje do podjęcia wyborów dających natychmiasto-
wą satysfakcję czy też użyteczność, a nie odroczoną w czasie, jak konsumpcja w 
okresie emerytalnym. To podważa założenie o tym, że każda jednostka jest konse-
kwentna w realizacji swoich planów, ponieważ stopa niecierpliwości odroczenia 
konsumpcji w czasie nie jest jednakowa dla wszystkich. Relacja pomiędzy preferen-
cją bieżącej konsumpcji i preferencją konsumpcji odroczonej w czasie jest zróżnico-
wana w populacji ludzkiej. Brak wspomnianej konsekwencji wiąże się z krótko-
wzrocznością (myopia). Nawet jeśli ludzie zdają sobie sprawę z tego, że muszą tak 
alokować dochód w cyklu swojego życia, by zapewnić sobie finansowanie kon-
sumpcji w okresie starości, to decyzję o oszczędzaniu chętniej podjęliby później niż 
wcześniej, a czasami może nawet zbyt późno, by zdążyć zgromadzić przed starością 
odpowiednio duże bogactwo. Wynika to stąd, że przewartościowują bieżącą kon-
sumpcję, a nie dowartościowują przyszłej (czyli oszczędności). Wskazały na to ba-
dania przeprowadzone na próbie 10 tys. pracowników, spośród których większość 
była świadoma tego, że stopa ich oszczędności w okresie aktywności zawodowej  
w celu zapewnienia finansowania konsumpcji w okresie poprodukcyjnym powinna 
wynieść 14%, a faktycznie wyniosła 6%. Czyli problemem nie był brak świadomo-
ści, lecz brak odpowiedniego działania [Choi i in. 2006]. 

Problem małej konsekwencji w oszczędzaniu jest istotnym argumentem za  
stosowaniem przymusu w zabezpieczeniu emerytalnym. W ten sposób państwo  
w części podejmuje za jednostkę decyzję, od kiedy oszczędzać, jaką kwotę oszczę-
dzać i w jakiej formie to czynić. Gdyby państwo tego nie robiło, część populacji nie 
oszczędzałaby. Jednak w okresie starości państwo i tak zapewniłoby im określone 
środki, przynajmniej na poziomie pewnego minimum egzystencji. Ciężar finansowy 
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tego ponieśliby ci, którzy oszczędzali. Opisany argument za stosowaniem, oczywi-
ście ograniczonego, przymusu w zabezpieczeniu emerytalnym wynika więc nie  
tylko ze sprawiedliwości społecznej, ale również ma charakter efektywnościowy, 
ponieważ narzucając jednostkom w określonym zakresie skalę alokacji dochodu  
w cyklu życia, państwo chroni jednostki zapobiegliwe (czyli te, które nawet bez tego 
przymusu oszczędzałyby) przed ponoszeniem kosztów nieoszczędzania przez tzw. 
free riders.

Wspomniany przymus w zabezpieczeniu emerytalnym sprawia, że przynajmniej 
w części przyszłe zobowiązania emerytalne są zobowiązaniami państwa (dotyczy to 
niefinansowych planów PAYG). Z punktu widzenia jednostki istotne jest więc zaufa-
nie do państwa jako instytucji, która w przyszłości wypłaci świadczenie emerytalne 
w zamian za dzisiaj opłacane składki. Czynnikiem wpływającym na decyzje emery-
talne jednostki może więc być wiarygodność państwa jako dłużnika. Państwo bo-
wiem faktycznie w zamian za dzisiaj opłacane składki obiecuje w przyszłości wy-
płacić emeryturę (por. [Barr 1993]). Im niższe jest zaufanie jednostki do państwa 
jako organizatora i dłużnika w planie emerytalnym, tym teoretycznie skłonność do 
dobrowolnego oszczędzania na starość poza systemem publicznym powinna być 
większa. Bo gwarancje państwa w zakresie wypłacalności systemu emerytalnego w 
przyszłości też faktycznie mają tylko charakter obietnicy. Kryzys zadłużenia państw 
europejskich na przełomie pierwszej i drugiej dekady XXI wieku dowodzi bowiem, 
że państwo nie zawsze musi być wypłacalne, a tym samym nie może w 100 proc. 
zagwarantować wypłaty świadczeń emerytalnych na poziomie, jaki wynika z doko-
nanego wcześniej wkładu jednostek w postaci składek emerytalnych. 

W decyzjach dotyczących zabezpieczenia emerytalnego ograniczona możliwość 
uczenia się na własnych błędach jest kolejną barierą wzrostu racjonalności. Wynika 
to z faktu, że znaczna część tych decyzji ma charakter jednorazowy i nie sposób jest 
naprawić popełnionych błędów. Dotyczy to np. decyzji o stopie oszczędności, roz-
poczęciu oszczędzania czy też wyboru formy wypłaty zgromadzonego kapitału 
emerytalnego. Podjęcie decyzji o oszczędzaniu np. 5% swojego dochodu od 50. roku 
życia, skutkujące po 10 latach świadomością, że założona stopa przy tak późnym 
momencie rozpoczęcia oszczędzania jest za niska lub zbyt późny był moment rozpo-
częcia oszczędzania przy założonej stopie, nie jest decyzją, której negatywne skutki 
łatwo naprawić. Wymaga ona bowiem istotnego zwiększenia stopy oszczędności, co 
nie zawsze jest możliwe z racji ograniczonych dochodów bieżących. Decyzja o for-
mie wypłaty kapitału emerytalnego jest zazwyczaj zupełnie nieodwracalna, a tym 
samym jeżeli jednostka uznała, że popełniła w tym zakresie błąd, nie będzie mogła 
go naprawić. Część decyzji emerytalnych nie ma jednak definitywnego i nieodwra-
calnego charakteru i można je zmienić. Są to np. wybór formy gromadzenia oszczęd-
ności, wybór instytucji dostarczającej produkt emerytalny. W takich przypadkach 
jednostka ma szansę czerpać wiedzę z popełnianych wcześniej błędów i wykorzy-
stywać ją w przyszłości.
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Ostatnim ważnym problemem z zakresu decyzji emerytalnych jednostek jest 
wykorzystywanie przez instytucje dostarczające produktów emerytalnych omówio-
nych wcześniej cech psychologicznych jednostek, które ograniczają racjonalność 
ich wyborów. Firmy korzystają na złożoności decyzji emerytalnych, na problemie 
niekonsekwencji w realizacji planów emerytalnych przez jednostki czy też na wybo-
rach pasywnych. Czynią to, dążąc do maksymalizacji swoich zysków. Dobrym przy-
kładem tego jest rynek powszechnych towarzystw emerytalnych (PTE), które zarzą-
dzają OFE w Polsce. Przeprowadzone badania świadczą o tym, że decyzje w zakresie 
wyboru OFE przez Polaków nie są oparte na zmiennych charakteryzujących efek-
tywność ich działalności inwestycyjnej. Są one natomiast dodatnio skorelowane  
z wydatkami towarzystw emerytalnych na działalność akwizycyjną (im większe są 
te wydatki, tym więcej osób wybiera dany OFE) [Chybalski (red.) 2009]. Można 
kolokwialnie powiedzieć, że OFE i PTE tak grały, jak im na to pozwalali ich człon-
kowie (oraz politycy, będący autorami aktów prawnych regulujących funkcjonowa-
nie II filaru). Skutkowało to tym, że na rynku nie pojawiła się taka forma konkuren-
cji, jakiej oczekiwali reformatorzy systemu emerytalnego. Mianowicie OFE nie 
konkurują między sobą osiąganymi stopami zwrotu, lecz poprzez skupienie się na 
pozyskiwaniu nowych członków główną płaszczyznę ich konkurencji stanowi akwi-
zycja. Stąd też ustawodawca zabronił jej, począwszy od 2012 roku. Brak konkuren-
cji na tle wyników inwestycyjnych jest bardzo niekorzystny z punktu widzenia 
członków OFE, ponieważ nie motywuje funduszy do jak najefektywniejszego zarzą-
dzania portfelem. To znów wpływa negatywnie na efektywność mikroekonomiczną 
systemu emerytalnego, obniżając w nim stopę zwrotu. 

6. Podsumowanie

Racjonalność opisanych decyzji emerytalnych przekłada się w sposób bezpośredni  
i pośredni na efektywność mikroekonomiczną systemu emerytalnego. Z jednej stro-
ny oddziałuje bowiem bezpośrednio na skalę i strukturę alokacji dochodu w cyklu 
życia jednostki, a tym samym na poziom jej konsumpcji i użyteczności w okresie 
aktywności zawodowej oraz w okresie emerytalnym. Z drugiej zaś decyzje jedno-
stek determinują zachowania instytucji sektora emerytalnego, w tym konkurencję na 
ich rynku, strukturę portfela inwestycyjnego, a przez to poziom stóp zwrotu, podaż 
pracy czy też poziom oszczędności w gospodarce. W ten sposób „suma” indywi- 
dualnych decyzji emerytalnych jednostek może wpływać na wzrost gospodarczy,  
a przez to na wielkość PKB, który w przyszłości zostanie podzielony między poko-
lenie emerytów (czyli obecnie aktywnych zawodowo, dokonujących opisanych wy-
borów emerytalnych w fazie akumulacji) oraz pokolenie pracujących. Od tego znów, 
jaki PKB będzie podlegał w przyszłości podziałowi, zależą dochody emerytów, czy-
li poziom ich konsumpcji.

Jak zauważono, trudno jest ocenić poziom racjonalności decyzji emerytalnych 
jednostek. Prowadzone przez ekonomistów badania pozwalają jednak wskazać czyn-
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niki, które tę racjonalność prawdopodobnie obniżają. Jest to bardzo cenna wiedza, 
która powinna być w większym stopniu wykorzystywana w procesie reformowania 
systemów emerytalnych. Przykład Polski, gdzie od 1998 roku umożliwiono jednost-
kom dokonywanie częściowego wyboru w ramach powszechnego systemu emery-
talnego, co ma miejsce w II filarze, wskazuje, że opisane problemy racjonalności 
decyzji emerytalnych dotyczą również Polaków. Dodatkowo, mimo prognozowa-
nych niskich stóp zastąpienia w nowym systemie, zaangażowanie społeczeństwa  
w III filarze jest znikome, co oznacza prawdopodobnie odkładanie w czasie decyzji 
o dodatkowym oszczędzaniu. Z jednej strony wynika to z większej preferencji bie-
żącej konsumpcji niż przyszłej, z drugiej może być efektem małej świadomości co 
do poziomu przyszłych dochodów emerytalnych, a także złożoności decyzji emery-
talnych. Ponadto wprowadzenie możliwości wyboru w ramach powszechnego syste-
mu emerytalnego w Polsce czy też w ramach dobrowolnego III filaru nie było po-
przedzone odpowiednią kampanią edukacyjną. Jednostkom umożliwiono wybór, ale 
ich do tego nie przygotowano. W starym systemie emerytalnym, opartym praktycz-
nie wyłącznie na ZUS-ie, jednostka nie podejmowała decyzji emerytalnych, po 
czym nagle w 1999 roku musiała zacząć je podejmować. W literaturze wskazuje się, 
że edukacja w zakresie finansów osobistych nie jest wystarczającym panaceum na 
małą racjonalność decyzji emerytalnych. Niemniej połączona z odpowiednim dostę-
pem społeczeństwa do informacji, koniecznej do podjęcia tych decyzji, może zwięk-
szyć ich racjonalność (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.
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