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FILIP CHYBALSKI*

Decyzje emerytalne w ekonomii:
implikacje dla polskiego systemu emerytalnego

Wstep

Uplywa niemal 15 lat od zapoczatkowania reformy emerytalnej w Polsce. Dwiema
najistotniejszymi zmianami, jakie wigza si¢ z tg reforma, sa przejscie z systemu
zdefiniowanego $wiadczenia (defined benefit — DB) na system zdefiniowanej sktad-
ki (defined contribution — DC) oraz wprowadzenie trdjfilarowej konstrukcji, w tym
przede wszystkim II filaru i funkcjonujacych w jego ramach otwartych funduszy
emerytalnych (OFE). System emerytalny wprowadzony w 1999 r. zostat juz pod-
dany kilku mniej lub bardziej znaczacym modyfikacjom i spodziewane sg kolejne.
Rzad dokonuje przegladu prawa emerytalnego, a zmiany wprowadzone w 2011 r.
w postaci zmiany dystrybucji obowigzkowe;j sktadki emerytalnej miedzy I i II fi-
lar (z korzyScig dla tego pierwszego), wraz ze zlg kondycja finanséw publicznych
i kryzysem gospodarczym, prowokuja ciagle dyskusje na temat przyszioSci systemu
emerytalnego.

Tematyka debaty nad stanem i perspektywami systemu emerytalnego w Polsce
— majacej zardwno akademicki, ekspercki, jak i ogolnospoteczny wymiar — jest
bardzo obszerna, dotyczy wielu watkow. Jednak zdaniem autora abstrahuje od bar-
dzo waznej kwestii, jaka jest problematyka decyzji emerytalnych, podejmowanych
przez jednostki czy tez gospodarstwa domowe. Bowiem bez wzgledu na to, jak jest
oceniany obecny system emerytalny w Polsce czy tez jakie sg rysowane scenariusze
jego dalszego reformowania, kontekst decyzji emerytalnych pozostaje bardzo istot-
ny i aktualny. Wynika to stad, ze pafistwo bedzie podejmowac decyzje emerytalne
za obywateli (narzuca¢ im okre§lone rozwiazania) w coraz mniejszym stopniu.

Znaczacy i prawdopodobnie rosnacy w przysztoSci udzial obywateli w pode;j-
mowaniu decyzji emerytalnych z jednej strony, z drugiej za$ kontekst tych decyzji
w diagnozie stanu systemu emerytalnego i planowaniu jego dalszych zmian, stano-
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wig gtowne przestanki podjecia tej tematyki w artykule. Celem gtéwnym artykuiu
jest usystematyzowanie teoretycznego i empirycznego dorobku ekonomii na ob-
szarze decyzji emerytalnych oraz ocena implikacji, jakie z tego dorobku wynikaja
dla polskiego systemu emerytalnego i jego reformowania. Zaréwno w pracach
naukowych, jak i w debacie publicznej o polskim systemie emerytalnym raczej
deprecjonowano znaczenie problematyki decyzji emerytalnych, pomijajac ja lub
podejmujac na marginesie, tym samym nie nadajac jej odpowiedniej rangi.

W artykule kolejno oméwiono podstawy teoretyczne podejmowania decyzji
emerytalnych i bedace ich konsekwencjg rodzaje tych decyzji, ich cechy oraz uwa-
runkowania. Nast¢pnie wskazano implikacje, jakie z dorobku teoretycznego i em-
pirycznego nauk ekonomicznych na obszarze decyzji emerytalnych moga wynikac
dla polskiego systemu emerytalnego. Silny akcent potozono na znaczenie oma-
wianej problematyki zar6wno dla oceny systemu emerytalnego, jak i planowania
jego dalszego reformowania.

1. Podstawy teoretyczne decyzji emerytalnych

System emerytalny mozna rozwazaé zaréwno w skali makro- jak i mikroekono-
micznej. W skali makro system emerytalny jest narzedziem podziatu biezacego
PKB migdzy pokolenie pracujacych oraz pokolenie emerytéw (Gora 2003, s. 19).
Jednak z punktu widzenia tematyki niniejszego artykulu o wiele istotniejsza jest
analiza systemu emerytalnego w skali mikroekonomicznej. Z tej perspektywy
system emerytalny definiuje si¢ jako narzedzie alokacji dochodu w cyklu zycia
jednostki/gospodarstwa domowego lub jako narzedzie wygtadzania konsumpc;ji
w cyklu zycia badz tez jej redystrybucji w czasie (Barr 1993, s. 231; Barr, Diamond
2006, s. 16; Blake 2006, s.1; Gora 2003, s. 19).

Podstawy teoretyczne takiego definiowania systemu emerytalnego wyni-
kaja przede wszystkim z hipotezy/modelu cyklu zycia, nad ktérag F. Modigliani
pracowal najpierw z R. Brumbergiem (Modigliani, Brumberg 1954), a nastep-
nie z A. Ando (Ando, Modigliani 1963). Warto podkresli¢, ze w migdzyczasie,
w 1957 r., M. Friedman opublikowal Teori¢ funkcji konsumpcji (Friedman 1957),
w ktorej zawarl m.in. hipotez¢ dochodu permanentnego. Gtéwna cechg wspdlng
hipotez Modiglianiego i Friedmana jest wygtadzanie konsumpcji przez jednostke
na podstawie przewidywan dotyczacych ksztaltowania si¢ okreslonych parame-
tréw ekonomicznych w przysziosci, w tym dochodu.

Modigliani i Brumberg (1954), interpretujac dodatnig korelacj¢ pomi¢dzy ma-
jatkiem i konsumpcja gospodarstw domowych, zauwazyli, ze miedzy tymi dwiema
zmiennymi nie musi wystgpowac zwigzek przyczynowo-skutkowy. Fakt, ze ludzie
konsumuja wiecej, nie musi bowiem wynikaé z tego, ze wigcej posiadaja, i od-
wrotnie. Mamy tu do czynienia z tzw. zalezno$cig pozorng. Dodatnia korelacja
miedzy tymi zmiennymi wynika bowiem stad, ze obie sa zalezne od tych samych
innych zmiennych: dochodu, oczekiwanego dochodu i wieku. Modigliani i Brum-



,Ekonomista” 2013, nr 6
http://www.ekonomista.info.pl

Decyzje emerytalne w ekonomii: implikacje dla polskiego systemu emerytalnego 757

berg, analizujac dane, zauwazyli, ze hipotetyczne gospodarstwo domowe konsu-

muje stalg cze$¢ swojego dochodu, nawet jesli jego majatek ro$nie i osigga swoje

maksimum w momencie przej$cia na emeryture. Jednocze$nie wzrost majatku

w relacji do dochodu nie obniza oszczednoSci, poniewaz gospodarstwo domowe

postepuje wedtug okreslonego planu dotyczacego nie tylko biezacej, lecz takze

przysziej konsumpcji.

Gospodarstwo domowe oszczedza, a motywy tego oszczedzania sa nastepujace
(Modigliani, Brumberg 1954, s. 5-6):

1. Zwickszanie majatku w postaci nieruchomosci w celu powigkszenia masy
spadkowej dla swoich spadkobiercow.

2. Brak koincydencji pomiedzy biezacym i oczekiwanym dochodem a prefero-
wanym poziomem konsumpcji. Jest to motyw, ktory wptywa pozytywnie lub
negatywnie na poziom oszcz¢dnosci w r6znych podokresach zycia, niezaleznie
od dziatania motywu pierwszego i dotyczy przede wszystkim zabezpieczenia
konsumpcji na preferowanym poziomie w okresie, w ktérym gospodarstwo
domowe nie bedzie osiaga¢ dochodu z pracy, czyli w okresie emerytalnym.

3. Motyw zapobiegawczy, wynikajacy z checi zabezpieczenia si¢ gospodarstwa
domowego na sytuacje nieprzewidziane, nieprognozowalne, objawiajace si¢
znaczacym spadkiem dochodu (np. utrata pracy) lub znaczacym zwigkszeniem
wydatkéw (np. z powodu choroby). Wowczas gospodarstwo domowe moze
osiagna¢ pozadany poziom konsumpcji poprzez odpowiednig dekumulacje
zagregowanych wczesniej oszczgdnosci, czyli aktywow.

4. Motyw wynikajacy z wystepowania niepewnosci co do przysztosci, objawiajacy
sie checig posiadania w aktywach takze instrumentéw o charakterze ptynnym
(np. lokat bankowych) na wypadek nieprzewidzianych sytuacji, wymagajacych
dostepnosci Srodkow pienigznych w bardzo krotkim czasie. Takim aktywem
nie jest np. nieruchomo$¢, ktdérej spienigzenie, a nawet uzyskanie z niej renty
z wynajmu, czesto jest niemozliwe w krotkim czasie.

Modigliani i Brumberg dostrzegaja tez pod koniec swoich rozwazan, ze przy-
jecie zatozenia o braku niepewnoSci nie ogranicza istotnie aplikacyjnego cha-
rakteru ich modelu. Swiadcza o tym dwa pierwsze z wyzej opisanych motywow
oszcze¢dzania. Autorzy zwracajg przy tym uwage na fakt, ze dany rodzaj aktywow,
satysfakcjonujacy w odniesieniu do danego motywu oszczedzania, nie musi by¢
satysfakcjonujacy w odniesieniu do innego motywu.

W pracy Ando i Modiglianiego (1963) zostal rozwinigty model opisany powy-
zej. W odniesieniu do systemu emerytalnego model ten (life cycle model — LCM)
syntetycznie scharakteryzowat D. Blake (2006). Mianowicie LCM opiera si¢ na
dobrze poinformowanej jednostce. Na podstawie wiasnych prognoz dochodéw
planuje ona swoja konsumpcje w calym cyklu zycia. Z punktu widzenia analizy
wyboru konsumenta i funkcji jego uzytecznosci gtobwnym motywem oszczedzania
w celu akumulacji aktywow jest motyw drugi z powyzej opisanych, gdyz odnosi si¢
on do zapewnienia konsumpcji w okresie emerytalnym. Podstawg tej tezy sg wy-
niki badan empirycznych, z ktorych wynika, ze zagregowana funkcja konsumpc;ji
per capita, ktOra mozna traktowac jako odzwierciedlenie funkcji konsumpcji prze-
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cigtnej jednostki, jest bardziej wygtadzona anizeli zagregowana funkcja dochodow

per capita, ktdra zndw mozna traktowac jako odzwierciedlenie funkcji dochodu

przecietnej jednostki. Oznacza to, ze jednostka tak zarzadza swoim dochodem,

dzielac go miedzy konsumpcje i oszczednoSci, aby w calym cyklu zycia wygladzic¢

odpowiednio konsumpcje. Wspodlczesnie jednostka czyni to za pomoca systemu

emerytalnego, transferujac cz¢$¢ dochodu z okresu aktywnosci zawodowej do

okresu emerytalnego. Transfer ten mozna zapisa¢ nastepujaca formuta (Moore,

Mitchell 1997, s. 14), odnoszaca si¢ do przeplywow rocznych:
Y,-T,-S=Yp-Tp, (1)

gdzie:

Yp — dochdd w okresie aktywnosci zawodowej,

Tp — podatki w okresie aktywnoSci zawodowej,

S - oszczednosci,

Yr — dochdd w okresie emerytalnym,

Tr — podatki w okresie emerytalnym.

Dochd6d emerytalny moze jednak wspotczesnie obejmowac nie tylko dochod
pochodzacy z dekumulacji oszcz¢dnoSci (oznaczmy go przez Yy), ale takze dochod
pochodzacy z pracy (Y;) w sytuacji, gdy jednostka po osiagni¢ciu wieku emerytal-
nego nie rezygnuje calkowicie z aktywnosci zawodowej. Dodatkowo jesli zatozy-
my, ze: S = s - Yp, czyli oszcz¢dnoSci stanowig staty utamek (s) dochodu z pracy,
w okresie emerytalnym jednostka nie oszczedza, lecz tylko konsumuje stopniowo
zgromadzone aktywa emerytalne, a takze pominiemy dla uproszczenia podatki,
rownanie (1) mozna zapisa¢ nastgpujaco:

Yp-s-Yp=Y¢+ Y. (2)

Stope zastapienia w systemie emerytalnym (replacement rate — RR), stanowiaca
miar¢ stopnia wygladzenia konsumpcji w cyklu zycia, bedacg ilorazem dochodu
emerytalnego oraz dochodu w okresie aktywnosci zawodowej (pomniejszonego
o oszczgdnosci obowigzkowe i dobrowolne), mozna wyrazi¢ wzorem:

RR= Lt 1 3)
Y,(1-5s)

Roéwnanie (3) przedstawia uproszczong formule stopy zastapienia przy za-
fozeniu, ze porownywane sa dochody jednostki z dwoch rownych podokreséw,
pochodzace odpowiednio z okresu aktywnoS$ci zawodowej oraz z okresu eme-
rytalnego. Jednak faktycznie jednostka akumuluje oszczednosci w okresie ak-
tywnoSci zawodowej, obejmujacym n podokresow i nastepnie je dekumuluje
w okresie emerytalnym, obejmujacym m podokreséw. Jednoczes$nie oszczed-
nosci jednostki s indeksowane zmienng w czasie stopa zwrotu (w tym takze
waloryzacji) r. O ile mozna przyjaé, ze jednostka decyduje o dtugoSci okresu
oszczedzania n, o tyle nalezy przyjaé, ze pozostale dwie zmienne: stopa zwro-
tu r oraz okres dekumulacji aktywow m, sa nieznane. Natomiast w przypadku
zmiennej, jaka jest dochod z pracy, mozna zalozy¢, ze jest ona znana co najwyzej
w krotkim okresie.
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Hipoteza/model cyklu zycia stanowi podstawe do oceny stopnia, w jakim jed-
nostka uczestniczy w podejmowaniu decyzji emerytalnych oraz do dostrzeze-
nia szerokiego spektrum tych decyzji. ,,Decyzyjno$¢ emerytalna” jednostki jest
w znacznym stopniu determinowana modelem systemu emerytalnego w danym
kraju, a ten zazwyczaj jest konsekwencja modelu panstwa dobrobytu (porzadku
panstwa lub rezimu welfare state) wystepujacego w danym kraju. Odnoszac si¢ do
najbardziej znanej typologii porzadkéw emerytalnych, jaka jest typologia Espin-
ga-Andersena (1990), ,,decyzyjnos$¢ emerytalna” jednostki jest:

e znaczaca w porzadku rezydualnym, w ktorym w dostarczaniu Swiadczen emery-
talnych dominuje rynek, a system ubezpieczen spolecznych oraz przywilejow jest
mocno ograniczony (np. Australia, Kanada, Szwajcaria oraz Stany Zjednoczone);

e ograniczona w porzadkach korporatystycznym i uniwersalistycznym, w ktorych
system emerytalny ma przede wszystkim charakter publiczny, a udziat sekto-
ra prywatnego jest mocno ograniczony (np. Austria, Belgia, Francja, Niemcy,
Wrtochy, Japonia, Finlandia, Nowa Zelandia, Norwegia).

Zanim przejdziemy do dalszych rozwazan dotyczacych juz SciSle decyzji eme-
rytalnych, ich rodzajow oraz uwarunkowan, w jakich s3 podejmowane, warto pod-
kresli¢ wynikajace z teorii ekonomii i odnoszace si¢ do tych decyzji najwazniejsze
implikacje dla oceny systemu emerytalnego oraz jego reformowania. Mianowicie
nie mozna dokonywaé owych ocen oraz podejmowac reform emerytalnych bez:
e okreSlenia zakresu, w jakim jednostki beda dokonywa¢ autonomicznych wybo-

row w zakresie wygladzania konsumpcji,

e oceny stopnia zdolnoSci jednostek do podejmowania decyzji zwigzanych z wy-
gltadzaniem konsumpcji w cyklu zycia (czyli decyzji emerytalnych).

Mozna odnie$¢ wrazenie, ze dyskusja nad obecnym stanem systemu emery-
talnego w Polsce, ocena jego reformy z 1998 r., plany dalszych reform czy tez
dylemat: likwidowac czy tez nie likwidowa¢ OFE (uogdlniajac, likwidowaé obo-
wigzkowy filar finansowy/kapitatowy czy nie), jest zupetnie oderwana od istotnego
elementu rzeczywistoSci, w jakiej si¢ odbywa. Mianowicie abstrahuje od mikro-
ekonomicznego wymiaru systemu emerytalnego, na poziomie ktorego jednostka
dokonuje alokacji dochodu w cyklu zycia. Aby obra¢ okre§lony model systemu
emerytalnego, w kierunku ktoérego chce si¢ dokonywacé jego reformy, trzeba od-
powiedzie¢ na pytanie, na jaki model sa gotowi obywatele i podja¢ ewentualnie
dzialania, ktOre sprawia, ze odnajda si¢ oni w tym docelowym modelu i beda zdol-
ni do podejmowania racjonalnych decyzji.

2. Rodzaje decyzji emerytalnych

Analiza procesu alokacji dochodu w cyklu zycia oparta na LCM uSwiadamia, jak
szeroki moze by¢ zakres decyzji, ktore jednostka musi podjaé w cyklu zycia w celu
optymalnego wygtadzenia konsumpcji. Decyzje te, nazywane rOwniez emerytalny-
mi, dotyczg zaréwno fazy akumulacji aktywOw (fazy oszcze¢dzania), jak i fazy de-
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kumulacji aktywow (fazy konsumowania oszczgdnoSci). Warto jednak zauwazyc,

ze wspoOlczesénie obie te fazy moga, ale nie muszg by¢ roztaczne. Mozliwe bowiem

sa nastepujace sytuacje:

e jednostka osigga wiek emerytalny, opuszcza rynek pracy i zaczyna dekumulo-
wacé aktywa, czyli przechodzi na emeryture¢ i nie pracuje;

e jednostka osigga wiek emerytalny, ale nie opuszcza rynku pracy, czyli taczy
emerytur¢ z pracg (w pelnym lub niepelnym wymiarze czasu). Wowczas,
oprocz dochodu z pracy, pobiera rent¢ (Swiadczenie) z tytulu osiagnigcia wie-
ku emerytalnego. Te rente moze w petni skonsumowac, skonsumowac w czesci
i w czesci reinwestowac lub tez w pelni reinwestowaé. W tym ostatnim przy-
padku nie nastepuje w ogdle dekumulacja aktywdw. W sytuacji gdy jednostka
nadal bedzie oszczedzac cze$¢ swojego dochodu z pracy, akumulacja aktywow
bedzie kontynuowana. Oznacza to, Ze ustawowy wiek emerytalny nie musi wy-
znacza¢ maksimum warto$ci aktywow jednostki.

Model pafistwa w duzym stopniu determinuje model systemu emerytalnego. Od-
wolujac si¢ do typologii porzadkow panstwa Espinga-Andersena (1990), w pafistwach
o modelu liberalnym publiczny system emerytalny zazwyczaj dostarcza Swiadczenie
na poziomie minimalnym, przesuwajac w ten sposdb na jednostki odpowiedzial-
no$¢ za adekwatne zabezpieczenie starosci pod wzgledem finansowym. Tym samym
jednostki maja duza swobode w podejmowaniu decyzji emerytalnych, jednocze$nie
ponoszac za te decyzje odpowiedzialnoS¢. Spektrum tych decyzji w modelu liberal-
nym moze by¢ bardzo szerokie. Na drugim biegunie znajduje si¢ pafistwo o modelu
socjaldemokratycznym, z szeroko zakrojonymi transferami spolecznymi w celu za-
pewnienia mozliwie najwyzszego poziomu réwnosci spotecznej. W takim modelu
system emerytalny w przewazajacej czesci ma charakter publiczny i zapewnia w miare
adekwatne dochody na staros¢, przez to ograniczajac istotnie konieczno$¢ osobistej
przezornosci jednostek w zakresie akumulacji aktywow emerytalnych. Zakres podej-
mowanych decyzji emerytalnych w takim modelu jest bardzo ograniczony.

Jak wyzej zauwazono, bardziej liberalne modele panstwa i systemu emerytal-
nego w wickszym stopniu angazuja jednostki w podejmowanie decyzji w zakre-
sie wygladzania konsumpcji. Odnoszac si¢ wlasnie do takiego modelu, w fazie
akumulacji i dekumulacji aktywow emerytalnych, mozemy zidentyfikowaé nizej
opisane decyzje emerytalne.

Pierwsza decyzja, jaka jednostka podejmuje odnosnie do alokacji dochodu
w cyklu zycia, jest decyzja dotyczaca tego, ile i kiedy zaczaé oszczedzac. Decyzja
ta, odnoszac si¢ do opisanego procesu transferu dochodu z okresu aktywnoSci
zawodowej do okresu emerytalnego, przy znanych w danym momencie dochodach
jednostki, zalezy od takich nieznanych wielkoSci, jak przyszte dochody, moment
opuszczenia rynku pracy (wyznaczajacy moment zakonczenia akumulacji akty-
wow i rozpoczecia ich dekumulacji), a tym samym moment wyznaczajacy dtugosé

1 Przyktadem takiego systemu emerytalnego jest polski system emerytalny sprzed reformy zapoczat-
kowanej w 1998 r., czyli system jednofilarowy, zarzadzany przez ZUS, z ktérego caly czas jest wyptacana
zdecydowana wigkszo$¢ Swiadczen i w ktdrym stopa zastgpienia wynosita w ostatnich latach wediug danych
Eurostatu 55-60%.
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trwania okresu akumulacji n oraz okresu dekumulacji m. Jednostka nie zna roéw-
niez przyszlej stopy zwrotu, o ktora wzrastajg jej aktywa. Prognozujac wartosci
powyzszych zmiennych, jednostka podejmuje decyzje o wielkosci oszczednoSci
S=s5-Y,.

Kolejlilat decyzja jest forma akumulacji aktywoéw emerytalnych. Chodzi tutaj
o wybor portfela odpowiednich produktow emerytalnych. Sktad tego portfela
moze by¢ oczywiScie zmienny w czasie i zalezny od poziomu akceptowalnego ry-
zyka, ktOre zmienia si¢ wraz z wiekiem. Im jednostka jest blizej momentu osig-
gni¢cia wieku emerytalnego, tym jej awersja do ryzyka jest wigksza i tym bar-
dziej bezpieczny powinien by¢ jej portfel emerytalny. W okresie poprzedzajacym
bezposrednio rozpoczecie dekumulacji aktywdéw emerytalnych zazwyczaj chodzi
o ochrong kapitatu, a nie jego agresywne lokowanie. Z wyborem sktadnikow port-
fela emerytalnego wigze sie rowniez wybdr instytucji, w ktorej jednostka zakupuje
dany produkt emerytalny.

Nastepng jest decyzja o momencie zaprzestania akumulacji aktywéw emery-
talnych i rozpoczecia ich dekumulacji, czyli w uproszczeniu decyzja o przejSciu na
emeryture. Jest to bardzo istotna decyzja, szczegblnie w systemie emerytalnym
opartym na modelu zdefiniowanej sktadki. Moment przej$cia na emeryture de-
terminuje bowiem nie tylko okres akumulacji aktywow, ale takze przewidywany
(oczekiwany) okres ich dekumulacji. Kazdy dodatkowy rok pracy i tym samym
akumulacji aktywow to nie tylko wieksza ich zagregowana warto§¢ w momencie
przejscia na emeryture, lecz takze krotszy okres dekumulacji tych aktywow, a tym
samym wyzsza kwota $wiadczenia.

Mozna odnie$¢ wrazenie, ze w debacie publicznej na temat zréwnania i pod-
niesienia wieku emerytalnego w Polsce ten drugi element nie byl wystarczajaco
eksponowany, a w systemie zdefiniowanej sktfadki, w odréznieniu od systemu zde-
finiowanego §wiadczenia, moment przejécia na emerytur¢ ma wplyw nie tylko na
warto$¢ aktywow, stanowiacych podstawe wymiaru §wiadczenia, lecz takze bez-
posSrednio na warto$¢ tego Swiadczenia. Szeroki przeglad literatury dotyczacej
problematyki decyzji jednostek o przejsciu na emerytur¢ zawiera artykut G. Kuli,
opublikowany w 2007 r. (Kula 2007, s. 251-268).

W momencie gdy jednostka dozywa wieku emerytalnego, wyznaczajacego mo-
ment zaprzestania akumulacji aktywow, staje przed wyborem formy ich dekumu-
lacji. Musi wigc podjac decyzje co do formy renty, w jakiej bedzie wyplacane jej
Swiadczenie. Moze to by¢ renta dozywotnia, renta programowana, renta stala,
malejaca, wzrastajaca (zob. Stanko 2008, s. 819-862).

3. Cechy i uwarunkowania decyzji emerytalnych

Nalezy spodziewac si¢, ze decyzje emerytalne jednostek beda odgrywac coraz wigk-
sza role i w coraz wigkszym stopniu beda wplywaé na adekwatno$¢ dochodowa
calych systemow emerytalnych. Gtownymi przestankami Swiadczacymi o tym sa:
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e rozw0j dobrowolnych stopni zabezpieczenia emerytalnego, bedacy efektem
malejacych stop zastapienia w publicznych systemach emerytalnych. Uczest-
nictwo w dobrowolnych stopniach zabezpieczenia emerytalnego (w Polsce
III filar) czy nawet w obowiazkowych stopniach, lecz zarzadzanych prywat-
nie (w Polsce II filar), umozliwia dokonanie wyboru odpowiedniego produktu
emerytalnego lub oferujacej go instytucji finansowe;j;

e wicksza dobrowolno$¢ w zakresie uczestnictwa w systemie emerytalnym, cha-
rakteryzujaca przede wszystkim bardziej liberalne (rezydualne) porzadki we-
Ifare state. W ten sposob zwigksza si¢ réznorodno$¢ mozliwych struktur aloka-
cji dochodu w cyklu zycia czy tez Sciezek wygtadzania konsumpcji. Wynika to
stad, ze czeS¢ tej struktury, narzucona przez panstwo w ramach publicznego
(obowigzkowego) systemu emerytalnego, jest mniejsza. Wigksza jest natomiast
mozliwo$¢ podejmowania decyzji przez jednostke w zakresie drugiej czesci tej
struktury — dobrowolnej, zindywidualizowane;j;

e wydluzajaca si¢ przecigtna dtugos¢ zycia oraz zdolno$¢ do pracy (takze w okre-
sie emerytalnym, jezeli jednostka faczy emerytur¢ z praca), ktére rowniez
stymuluja réznorodnos$¢ struktur alokacji dochodu w cyklu zycia, a przez to
poszerzaja spektrum decyzji emerytalnych, jakie musi podejmowac jednostka.
Jak wezesniej wspomniano, w hipotezie cyklu zycia przyjeto, ze dobrze poinfor-

mowana jednostka podejmuje racjonalne decyzje. W Swietle teorii racjonalnych

oczekiwan racjonalne wybory to te oparte na decyzjach podejmowanych na pod-

stawie najlepszych dostepnych informacji (Samuelson, Nordhaus 2003, s. 510).

Jest to tzw. staba wersja hipotezy racjonalnych oczekiwan. W wersji mocnej do-

datkowo zaktada sie, ze subiektywne oczekiwania jednostek czy tez podmiotéw

gospodarczych sg zbiezne z ich obiektywnymi, matematycznie uwarunkowanymi
oczekiwaniami (Snowdon, Vane, Wynarczyk 1998, s. 200). Zaréwno w jedne;j, jak

i drugiej wersji hipotezy racjonalnych oczekiwan nie zaktada si¢ pelnej trafnosci

prognoz jednostki, na podstawie ktorych podejmuje ona decyzje. Przyjmuje si¢

natomiast, ze antycypowanie przysztoSci jest oparte na okreSlonych przestankach,
sformutowanych na podstawie dostepnej informacji. Nalezy jednak zauwazy¢, ze
decyzje emerytalne nierzadko oparte sg na informacjach historycznych. Jezeli ta-
kie informacje sg jedynymi, wedtug ktorych jednostka prognozuje przyszio$é, to
zamiast racjonalnych oczekiwaf mamy raczej do czynienia z oczekiwaniami ada-
ptacyjnymi. Zgodnie z hipoteza adaptacyjnych oczekiwan warto$¢ danej zmiennej
prognozuje si¢ tylko na podstawie historycznych danych o tej zmiennej (Snowdon,

Vane, Wynarczyk 1998, s. 202)2.

Oceniajac polski system emerytalny i planujac dalsze jego reformy, wazne jest,
aby odpowiedzie¢ na dwa pytania:

1. Na ile mozna oczekiwac od jednostek, ze decyzje emerytalne beda podejmo-
wac zgodnie z hipoteza racjonalnych oczekiwan?

2 W odniesieniu do systemu emerytalnego moze to by¢ np. dokonywanie wyboru funduszu emerytalne-
go wylacznie na podstawie jego historycznych stop zwrotu, w sytuacji gdy brak jest przestanek, aby twierdzic,
ze przyszie stopy zwrotu zaleza wylacznie od stop historycznych.
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2. Na ile jednostki majg dostep do informacji i s3 w stanie t¢ informacje odpo-
wiednio przeanalizowac i wykorzystaé w procesie decyzyjnym?

Powyzsze pytania nie wyczerpuja trudnoSci, przed jakimi staja jednostki pode;j-
mujac decyzje o alokacji dochodu w cyklu zycia. Literatura ekonomiczna, w kto-
rej opisano wyniki badan empirycznych dotyczacych problematyki decyzji eme-
rytalnych, wskazuje na wiele réznego rodzaju uwarunkowan, ktore negatywnie
wplywaja na racjonalno$¢ podejmowanych przez jednostki decyzji emerytalnych
(Blake 2006; Beshears, Choi, Laibson, Madrian 2008; Barr, Diamond 2006; Arza
2008; Mitchell, Utkus 2003)? takich jak:

e zlozono$¢ decyzji emerytalnych,

e wybOr pasywny,

e ograniczona samokontrola i wystepowanie w trakcie oszczedzania na emery-
ture wyboréw z natychmiastowg gratyfikacja,

e ograniczone do§wiadczenie w uczeniu si¢ na wiasnych bigdach,

e korzysci dla instytucji emerytalnych z tytutu psychologicznych obcigzen decyzji
emerytalnych,

e niedoskonala wiedza jednostek.

Zozono$¢ decyzji emerytalnych wynika przede wszystkim z braku wiedzy na
temat przysztych wartosci zmiennych, od ktdrych zalezy stopien, w jakim uda si¢
wygtadzi¢ konsumpcje¢. Podejmujac decyzje o rozpoczeciu oszcz¢dzania, jednost-
ka nie wie, jak dtugo bedzie zdolna $wiadczy¢ prace i uzyskiwac z niej dochody,
jak wysokie beda te dochody, jak dtugo bedzie zy¢, jaka bedzie stopa zwrotu na
rynkach finansowych, na rynkach innego rodzaju aktywéw (np. nieruchomosci)
czy tez jaka bedzie stopa waloryzacji w obowiazkowych filarach niefinansowych
(PAYG). Decyzjami ztozonymi sg takze te podejmowane w fazie dekumulacji ak-
tywOw emerytalnych.

Ztozono$¢ decyzji emerytalnych ma swoje implikacje. Moze bowiem u jednostek
powodowaé okreslone zachowania. Wyniki badan empirycznych wskazuja, ze jed-
nostki odkfadaja w czasie podejmowanie trudnych decyzji emerytalnych (zob. O’Do-
noghue, Rabin 1999). Im bardziej te decyzje sa zfozone w sensie liczby opcji wyboru,
tym wigcej osOb wyraza swoj zal z powodu dokonania ztego wyboru (Schwartz 2004).
Ludzie odczuwajg mniejszy zal w przypadku negatywnych konsekwencji niedokona-
nia wyboru anizeli w przypadku jego dokonania (Potters, Prast 2009).

W trakcie akumulacji aktywow emerytalnych pojawiaja sie okazje do pod-
jecia wyboréw dajacych natychmiastowg satysfakcje czy tez uzytecznosé, a nie
odroczong w czasie, jak konsumpcja w okresie emerytalnym. Dlatego decyzjom
emerytalnym moga towarzyszy¢ ograniczona samokontrola i brak konsekwencji
w oszczedzaniu. To podwaza zalozenie o tym, ze kazda jednostke charaktery-
zuje konsekwencja w realizacji swoich planow, poniewaz stopa niecierpliwoSci
odroczenia konsumpcji w czasie nie jest jednakowa dla wszystkich. Relacja po-
miegdzy preferencjg biezacej konsumpcji i konsumpcji odroczonej w czasie jest

3 Problematyce racjonalnosci decyzji emerytalnych autor po§wiecit wigcej miejsca w artykule (Chybalski
2012).
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rozna w przypadku réznych jednostek. Wskazaly na to badania przeprowadzone
na probie 10 tys. pracownikow, spoSrod ktdrych wigkszo$¢ byta swiadoma tego,
ze stopa ich oszczednoSci w okresie aktywnosci zawodowej w celu zapewnienia
finansowania konsumpcji na odpowiednim poziomie w okresie poprodukcyjnym
jest za niska. Tylko 14% sposrod osob, ktore planowaly te stope zwigkszy¢ w ciggu
nast¢pnych miesigcy, faktycznie tego dokonato w okresie 4 miesigcy po badaniu.
Czyli problemem nie byl brak §wiadomosci, lecz brak odpowiedniego dziatania
(Choi, Laibson, Madrian, Metrick 2001).

Ostatni z wymienionych czynnikéw — w postaci niedoskonalej wiedzy jednostek
potrzebnej do podejmowania optymalnych decyzji emerytalnych — jest kluczowy,
tym bardziej ze pozwala zminimalizowa¢ negatywne skutki wczesniej opisanych
czynnikow, obnizajacych stopiefi racjonalnoSci wybor6w podejmowanych w zakre-
sie wygladzania konsumpcji. A. Gustman i T. Steinmeier (2001) przeprowadzili
badanie na probie Amerykanow, w ktorym zmierzyli stopien niewiedzy jedno-
stek w zakresie informacji, potrzebnych do podejmowania decyzji emerytalnych.
W tym celu poréwnali oczekiwania respondentéw co do wysokosci ich przysztych
Swiadczen emerytalnych z faktycznie kalkulowang ich wysokosciag. Wyniki badania
wskazaly, ze poziom niewiedzy w badanym obszarze jest istotny i stanowi pewnego
rodzaju norme. Ponadto zauwazono, ze osoby lepiej poinformowane podejmujg
wigcej dzialan w zakresie planowania alokacji dochodu w cyklu zycia (planowania
emerytalnego). Prognozowana przez jednostki wysoko$¢ §wiadczen emerytalnych,
faktyczna wysokos¢ tych §wiadczen oraz rdéznica migdzy tymi dwiema wielko$ciami
takze jest skorelowana z poziomem wiedzy. Osoby, ktore przeszacowuja wysoko§¢
swoich §wiadczef, przecigtnie rzecz biorac oczekujg przejscia na emeryture pdzniej
anizeli ci, ktorzy niedoszacowujg wysokosci swoich przysztych Swiadczen. Opisane
badania sugeruja, ze niewystarczajaca wiedza z zakresu planowania emerytalnego
ma znaczenie dla optymalnoSci wygladzania konsumpcji jednostek, a tym samym
wplywa negatywnie na poziom ich dochodéw w okresie emerytalnym.

Podobne badanie przeprowadzono w Chile w 2005 r. E. Fajnzylberg oraz G. Rey-
es (2012) wykorzystali dane z prognoz emerytalnych (PPP — personalized pension
projection), ktore zostaly wystane niemal do wszystkich aktywnych zawodowo Chi-
lijezykow w 2005 r., czyli 25 lat po wprowadzeniu w Chile zarzadzanych prywatnie
obowigzkowych funduszy emerytalnych. PPP zawieraly informacje o oczekiwanej
wysokoSci §wiadczenia emerytalnego danego obywatela Chile. W ten sposob jed-
nostki pozyskiwaly informacje, ktora mogta im utatwi¢ podjecie decyzji o dobrowol-
nym gromadzeniu dodatkowych aktywow (poza obowigzkowym systemem emery-
talnym) w celu zwigkszenia swojego dochodu w okresie po zakonczeniu aktywnosci
zawodowej. Wyniki przeprowadzonych badan sugeruja, ze dostarczona jednostkom
nowa informacja na temat przetozenia obecnych oszczednoSci na warto$¢ przyszte-
go $wiadczenia emerytalnego wptyneta na ich zachowanie. Badane osoby, szcze-
gollnie te w wieku 40-50 lat, zwigkszyly swoje dobrowolne oszczednosci lub w ogdle
zaczely je gromadzi¢. Efekt ten w miodszych kohortach byt stabszy. Autorzy zauwa-
zyli robwniez, ze pozytywny wplyw na zachowania jednostek miato dostarczenie im
informacji w mozliwie fatwo przystgpnej dla nich formie.
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4. Implikacje dla polskiego systemu emerytalnego

Rozwazania zawarte w poprzednich punktach nie wyczerpuja oczywiscie proble-
matyki decyzji emerytalnych, bedacych przedmiotem badan teoretycznych i em-
pirycznych z pogranicza ekonomii emerytalnej, behawioralnej, a takze finansow
emerytalnych, behawioralnych i osobistych. USwiadamiajg jednak, jak wazny
problem zostaje zmarginalizowany przy okazji trwajacej od lat z r6znym nateze-
niem publicznej, lecz takze akademickiej debaty na temat systemu emerytalnego

w Polsce oraz jego perspektyw. Dlatego ponizej podejmiemy probe odniesienia

dorobku teoretycznego i empirycznego literatury ekonomicznej na grunt Polski

i wskazania wynikajacych z tego dorobku implikacji dla oceny obecnego systemu

emerytalnego oraz planowania jego dalszych zmian.

Aby wskaza¢ te implikacje, warto powotac¢ si¢ na wyniki badan dotyczacych
wiedzy Polakéw na temat systemu emerytalnego oraz podejmowanych przez nich
decyzji emerytalnych. Na podstawie badania ankietowego, przeprowadzonego
przez Homo Homini na zlecenie Deutsche Bank w styczniu 2012 r. (czyli w trak-
cie debaty nad obnizeniem skiadki do OFE i przekazaniem jej do ZUS) na loso-
wej probie 1848 respondentdw, sformulowano nastgpujace wnioski syntetyczne
(Deutsche Bank 2012):

e zdecydowana wigkszo$¢ ankietowanych styszata o planowanych zmianach
w systemie emerytalnym, jednak ich wiedza na temat konkretéw jest bardzo
mata;

e faktyczna wiedza o produktach emerytalnych oferowanych w ramach I1I filaru
(IKE, IKZE) jest bardzo niska;

e prawie 70% ankietowanych negatywnie ocenia planowane przez rzad zmiany
w systemie emerytalnym, podobny odsetek ankietowanych krytycznie odnosi
si¢ do zamiaru podniesienia wieku emerytalnego;

e ankietowani sg zainteresowani szeroka kampania informacyjna na temat
zmian w systemie emerytalnym,;

e najsilniejszymi motywatorami do dodatkowego oszczgdzania na emeryture jest
obawa przed niskim $wiadczeniem z systemu obowigzkowego oraz ch¢é pod-
wyzszenia standardu zycia w okresie emerytalnym;

e co bardzo interesujace, zdaniem ankietowanych najlepszym sposobem zabezpie-
czenia finansowego na czas emerytury jest posiadanie nieruchomosci, dopiero
w nastepnej kolejnosci produkty oszczgdnosciowe, w tym IKE, IKZE i PPE.
Wyniki innych badan, przeprowadzonych na podstawie danych o0 OFE*, wska-

zaly, ze (Chybalski 2009, Chybalski 2010):

e liczba 0sOb przystepujacych do otwartego funduszu emerytalnego jest skore-
lowana z jego wielkoScig, mierzong zaréwno liczbg cztonkow, jak i wartoScig
aktywow, z wartoScig aktywdw zarzadzajacego funduszem powszechnego to-

4 Badania przeprowadzono dla danych panelowych z lat 2003-2009, obejmujacych: stopy zwrotu, war-
tosci aktywow, liczbg cztonkoéw, liczbe transferow, koszty akwizycji i reklamy. Dla kazdego okresu/momentu
czasu analiz¢ przeprowadzono oddzielnie i nast¢pnie sformutowano syntetyczne wnioski z badan.
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warzystwa emerytalnego, jednak najczeéciej istotna korelacja wystepuje po-

migdzy liczbg 0sdb przystepujacych do OFE a wielkoScig wydatkéw PTE na

dziatalno$¢ akwizycyjng i reklamowa;

e nie wystepuje natomiast w przewazajacej czesci analizowanego okresu korela-
cja pomiedzy liczbg 0sob przystepujacych do funduszu lub go opuszczajacych
a stopa zwrotu OFE.

Powyzsze wnioski sugeruja, ze w Polsce wystepuje istotny problem, jesli chodzi
o wiedze jednostek z zakresu systemu emerytalnego. Natomiast w przypadku OFE
nalezy zauwazy¢, ze informacja potrzebna do ich oceny oraz dokonania wyboru
funduszu jest powszechnie dostepna, przede wszystkim w internecie, i to nie tylko
na stronie organu nadzoru, jakim jest KNFE. Sugeruje to, ze decyzje emerytalne
Polakoéw w zakresie wyboru OFE pozostaja w sprzecznosci nie tylko z hipoteza ra-
cjonalnych oczekiwan, ale takze z hipoteza adaptacyjnych oczekiwan. Ma to ne-
gatywny wplyw na efektywno$¢ funkcjonowania II filaru emerytalnego, poniewaz
zarzadzajacy funduszami nie s3 motywowani przez ich cztonkéw do konkurowania
na plaszczyznie inwestycyjnej, lecz przede wszystkim na ptaszczyZnie akwizycyjnej,
a nie to byto zamystem tworcow reformy. Zmieni¢ ma to wprowadzony w 2012 r. za-
kaz akwizycji w 11 filarze, niemniej trudno oceni¢, na ile ten zakaz bedzie skuteczny.

Integrujac podejscie teoretyczne do decyzji emerytalnych, obrazujace ich ztozo-
nos¢, oparte przede wszystkim na modelu cyklu zycia, z podejSciem empirycznym,
opartym na wynikach badan zagranicznych i krajowych, dotyczacych podejmo-
wania przez jednostki decyzji emerytalnych, mozna sformutowac wazny wniosek.
Mianowicie w toku reformy emerytalnej w Polsce, zapoczatkowanej w 1998 r., jak
i przy okazji kolejnych zmian w systemie emerytalnym, a takze dokonujac oceny
sprawnosci dziatania systemu emerytalnego, w zbyt duzym stopniu abstrahuje si¢
od bardzo istotnego czynnika, jakim jest wiedza jednostek o systemie emerytalnym
iich zdolnoé¢ do podejmowania optymalnych decyzji emerytalnych.

Warto w tym miejscu odnies¢ si¢ do postulatu likwidacji obowigzkowego filaru
kapitalowego, o ktorym mowi cze$¢ ekspertdw emerytalnych oraz przedstawicieli
Srodowiska akademickiego (zob. np. Ore¢ziak 2012, s. 875). W przypadku realizacji
tego postulatu, biorac pod uwage fakt, ze emerytury z systemu obowigzkowe-
go bedg w przysztosci bardzo niskie i prawdopodobnie niewystarczajace, z czym
generalnie wszyscy si¢ zgadzaja, obra¢ mozna jedng z dwoch Sciezek dalszego
reformowania systemu:

e zwickszenie udziatu I filaru w obowigzkowym systemie emerytalnym, czyli podnie-
sienie sktadki przekazywanej do ZUS, a tym samym uzaleznienie przyszlych eme-
rytur w jeszcze wiekszym stopniu od jednego Zrodta, w petni publicznego, opar-
tego wylacznie na krajowej gospodarce (i demografii), niedajacego mozliwosci
uzaleznienia wzrostu aktywow emerytalnych takze od gospodarek (i demografii)
innych krajow i zagranicznych rynkow finansowych (a mozliwosci takie daje odpo-
wiednio skonstruowany obowigzkowy lub dobrowolny filar finansowy/kapitatowy);

e likwidacja obowigzkowego cztonkostwa w OFE bez zwickszania sktadki do
ZUS i liczenie na to, Ze jednostki beda dobrowolnie oszczedzac i gromadzié
aktywa emerytalne.
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Pierwsze rozwigzanie, w dobie kryzysu demograficznego i doswiadczen kryzysu
gospodarczego, takich jak np. obnizenie Swiadczen emerytalnych z publicznego sys-
temu PAYG?, nie wydaje si¢ dobra Sciezka, poniewaz skutkuje brakiem jakiejkolwiek
dywersyfikacji obowigzkowego portfela emerytalnego przecietnej jednostki, przy czym
portfel ten ma generalnie zapewni¢ minimalny poziom $wiadczen. Powodzenie dru-
giego rozwigzania w $wietle przywotanych wynikow badan wydaje si¢ mato prawdo-
podobne. Argumentem wzmacniajacym te teze¢ jest fakt, ze Polacy w bardzo matym
stopniu gromadza aktywa w 11 filarze. Poza tym w krajach postkomunistycznych silne
jest wciaz przywigzanie do hojnego publicznego systemu emerytalnego, niewymaga-
jacego wiasnej inicjatywy ze strony obywateli (zob. Swierczyfiska 2007, s. 245-246).

Jednak bez wzgledu na obrang Sciezke dalszego reformowania systemu emerytal-
nego w Polsce, zwigkszenie wiedzy spoteczefistwa o tym systemie i dostarczenie jed-
nostkom odpowiednio przetworzonej informacji w tym zakresie jest niezbedne dla
sprawnego dziatania systemu emerytalnego. Na dotychczasowym etapie jego refor-
mowania zostalo to zupelnie pomini¢te. Obierajac pierwsza z wyzej wymienionych
Sciezek reformy, jednostki powinny dazy¢ do zdywersyfikowania swojego portfela
emerytalnego. W drugim przypadku powinny zagospodarowaé w odpowiedni sposob
oszczednosci powstale z powodu nieodprowadzenia skladki do OFE, nie przezna-
czajac ich na biezaca konsumpcje. Natomiast w przypadku niedokonywania dalszych
zmian w systemie emerytalnym panstwo musi zabiega¢ o zwigkszenie dobrowolnych
oszczednoSci emerytalnych Polakdw. Jak widad, kazdy wariant wymaga zwickszenia
autonomicznej ,,decyzyjnosci emerytalnej” jednostek.

Uwagi koncowe

Majaca miejsce w debacie publicznej negatywna ocena obecnego systemu emery-
talnego w Polsce jest oparta przede wszystkim na krytyce OFE, ktére uwaza si¢ za
gtéwnego winowajce, jesli idzie o przyrost dlugu publicznego. Bez OFE ten dtug tez
by istnial, z tym Ze nie stanowilby elementu finansoéw publicznych. Bylby to dtug pan-
stwa wzgledem obywateli, a jego kwota zapisana bytaby na kontach w ZUS. N. Barr
i P. Diamond (2006, s. 20) uwazaja, ze jest to diug oparty na obietnicy polityczne;j
i przywolany przyktad Lotwy zdaje si¢ to potwierdzaé. Ponadto OFE sa krytykowane
za pobieranie wysokich oplat. Problem jednak dotyczy nie tylko wysokosci tych opfat,
ale przede wszystkim ich struktury. System wynagradzania powszechnych towarzystw
emerytalnych, zarzadzajacych otwartymi funduszami emerytalnymi, jest bowiem
w zbyt duzym stopniu powiazany z ich wielkoScig (mierzona liczbg cztonkow czy tez
wartoscig aktywow), a w zbyt malym stopniu z wynikami inwestycyjnymi OFE.
Natomiast krytyczna ocena systemu emerytalnego nie dotyczy zupelnie spo-
sobu wprowadzania bardzo istotnych zmian: przej$cia z systemu zdefiniowanego

5 Np. na Lotwie obnizono $wiadczenia emerytalne z I filaru o 10% dla niepracujacych emerytéw oraz
0 70% dla pracujacych emerytéw (Velculescu 2011).
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Swiadczenia do systemu zdefiniowanej sktadki, zastgpienia jednofilarowego sys-
temu obowigzkowego dwufilarowym systemem obowigzkowym, wprowadzenia
filaréw finansowych/kapitalowych, a takze dobrowolnych produktéw emerytal-
nych (III filar). Dla obywateli przyzwyczajonych do tego, ze pafnstwo zapewnia im
adekwatne Swiadczenia bez jakiegokolwiek ich udzialu w podejmowaniu decyzji
emerytalnych wprowadzenie wspomnianych zmian, powodujacych, ze te decyzje
trzeba zaczaé nagle podejmowac, stanowi pewien przetom, znaczaca zmiang jako-
Sciowa. W momencie wprowadzania reformy Polacy nie byli, i co wazne — zgodnie
z wynikami badan — nadal nie s3 na takie zmiany przygotowani. Bez odpowied-
niej wiedzy jednostek reforma emerytalna, bez wzgledu na to, w jakim kierunku
bedzie w przysztoéci zmierza¢, ma mniejsze szanse powodzenia. Wynika to stad,
ze wspoOlczesne systemy emerytalne w coraz wiekszym stopniu charakteryzuja si¢
»decyzyjnoScig emerytalng” obywateli. Do tej decyzyjnoSci musza oni by¢ odpo-
wiednio wyposazeni w wiedz¢ i informacje.

Tekst wplynal: 28 lutego 2013 r.
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PENSION DECISIONS IN ECONOMICS:
IMPLICATIONS FOR THE POLISH PENSION SYSTEM

Summary

The aim of the article is to systematize the results of the theoretical and empirical
research in economics in the field of pension decisions and to assess the implications of
that research for the Polish pension system and its reforms. The main premise to take
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up this problem is the fact that this important issue is largely neglected or marginalized
in the public and academic debate about the Polish pension system. The article presents
the theoretical framework of pension decision-making and the kinds of decisions about
pension, their characteristics and the underlying conditions. Then the author shows the
implications of the theoretical and empirical research on pension economics for the Pol-
ish pension system. A strong accent is laid on the importance of the issues for the assess-
ment of the pension system and for planning its further reforms.

Key words: pension system ¢ pension decisions # rational expectations

MEHCUOHHBIE PEIIEHUS B DKOHOMMU:
UMILTUKALIMY JJISI TOJbCKOM
NEHCUOHHOI CUCTEMBI

Pe3ome

Lenbio cTaThy ABISIETCS CUCTEMATU3ALUs TEOPETUUECKUX U AIMIIMPUIECKUX TOCTHKEHUN
9KOHOMHKH B ITpo0OIeMaTuKe MEHCUOHHBIX PEeIIeH I, a TakKe OLIeHKa ITOCJIEACTBUM 3TUX J10-
CTYDKCHHH ISl TIOJIbCKOM TICHCHOHHOM CHCTEMBI U € pehOpMHUpPOBaHUsA. DTa TeMaTuKa, Mo
MHECHHIO aBTOpa, HE HAXOJUT CBOETO OTPAKEHHS B IMyOIMIHON U aKaIEMHYECKON TUCKYCCHU
0 TIOJIbCKOY TTIEHCHOHHOM CUCTEME WIIH €€ 3HaYeHHUe TIpUHIDKaeTcs. B craThe moodyepenHo npen-
CTaBJICHBI TEOPETUYECKHE OCHOBHI IPUHSTHS IEHCHOHHBIX PEIICHUH, BUABI dTHX PELICHUH,
HX YepThI ¥ 00YCIOBIEHHOCTH. ABTOp YKa3bIBaeT HA HMIUIMKAIIMH, KOTOPBIE MOTYT BHITEKAaTh
JUISL IEHCUOHHOM CHCTEMBI U3 TEOPETUUECKUX U IMIIUPUYECKHX IOCTHKEHUH SKOHOMUYIECKUX
HayK B cpepe MCHCHOHHBIX pemieHui. CHIIBHBIA aKIeHT ClleflaH Ha 3Ha4eHHe 00CyXKIacMon
MPOOJIEMAaTHKH, KaK JJIsl OIICHKH IICHCUOHHOW CHCTEMBI, TaK U JJIsl TUTAHUPOBAHHUS €€ JIaJb-
HeHmux pedopM.

KuroueBble cjioBa: NEHCHOHHAS CUCTEMa 4 TIEHCHOHHBIE PELICHHS ¢ palMOHAJIBHBIE OXKH-
TaHus



