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Niniejsza publikacja jest finansowana w ramach Wspdlnotowego programu na rzecz
zatrudnienia i solidarnosci spotecznej (2007-2013). Program ten jest zarzadzany przez
Dyrekcje Generalna ds. Zatrudnienia, Spraw Spotecznych i Rdwnosci Szans Komisji Eu-
ropejskiej. Program zostat ustanowiony w celu finansowego wspierania realizacji celéw
Unii Europejskiej w obszarze zatrudnienia i spraw spotecznych, okreslonych w Agendzie
Spotecznej, aby w ten sposéb przyczynié sie do osiagniecia celdw strategii lizbonskiej w
tych dziedzinach.

Siedmioletni program skierowany jest do wszystkich zainteresowanych stron, ktére moga
pomoc w uksztattowaniu odpowiednich i skutecznych przepiséw i polityki spotecznej, w
catej UE-27, na obszarze EFTA-EQG oraz w krajach kandydujacych do cztonkostwa w
UE.

Misja programu PROGRESS jest zwiekszenie udziatu UE we wspieraniu wysitku panstw
cztonkowskich i ich dazen do stworzenia wiekszej liczby lepszych miejsc pracy i do zbu-
dowania bardziej spojnego spoteczenstwa. Zgodnie z powyzszymi zatozeniami program
PROGRESS przyczyni sie do:

e zapewnienia analizy i doradztwa strategicznego w obszarze polityk programu PRO-
GRESS;

e monitorowania procesu wdrazania prawodawstwa i polityki UE w obszarach objetych
programem PROGRESS oraz zapewnienia sprawozdawczosci na ten temat

e promowania dzielenia sie wiedza na temat polityki, uczenia sie i wzajemnego wspie-
rania panstw cztonkowskich w zakresie celéw i priorytetéw UE; oraz

e przekazywania opinii zainteresowanych stron i spoteczenstwa jako catosci

Szczegotowe informacje mozna uzyskac pod nastepujacym adresem internetowym :
http://ec.europa.eu/employment_social/progress/index_en.html

Dalsze informacje na temat wzajemnej weryfikacji oraz oceny prowadzonej polityki
tacznie z odpowiednimi dokumentami dostepne sa na stronie: http://www.peer-review-
social-inclusion.eu.

Tres¢ niniejszej publikacji nie ma na celu wyrazania opinii czy stanowiska Komisji Europejs-
kiej, Dyrekcji Generalnej ds. Zatrudnienia, Spraw Spotecznych i Réwnosci Szans. Zaréwno
Komisja Europejska jak i osoby dziatajace w jej imieniu nie ponosza odpowiedzialnosci za
sposdb wykorzystania informacji zawartych w niniejszej publikacji.
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Streszczenie

Rosnacy niepokoj dotyczacy stabilnosci publicznych systemoéw emerytalny-
ch doprowadzit do reform, ktére sprawity, ze wzrosta niepewnos¢ dotyczaca
wysokosci emerytur, ktdre mieli otrzymac przyszli emeryci. Zmiany te dotyczyty
zwtaszcza powiazania ze soba wysokosci wptacanych sktadek z wysokoscia
przysztych $wiadczen, branie pod uwage wydtuzajacej sie sredniej dtugosci zycia
przy przydzielaniu dozywotniej emerytury oraz wprowadzanie kapitatowych sys-
temow ubezpieczen emerytalnych, aby zaistniat zwiazek pomiedzy emeryturami
a dokonaniami gospodarczymi.

Zgodnie z zatozeniem ludzie powinni zareagowac w sposoéb racjonalny na nowe
bodzce finansowe, ktére uwzgledniaja w ramach systemu dtuzsza prace. Nie sta-
nie sie tak jednak, jesli nie beda posiadali szczegdtowych informacji, albo jesli nie
beda potrafili zrozumied istoty informacji, ktdre posiadaja. W tej kwestii kluczowa
role odgrywa wtadza publiczna.

Niniejsza wzajemna weryfikacja, ktéra miata miejsce 27-28 maja 2008 w Wars-
zawie, w Ministerstwie Pracy i Polityki Spotecznej, ma na celu szczegdtowe przy-
jrzenie sie dziataniom réznych krajow w tej dziedzinie. W szczegdlnosci, omowio-
ne zostaty trzy nastepujace kwestie:

e informacje dotyczace wprowadzania zmian w systemach emerytalnych;
e informacje dotyczace uprawnien do emerytury, oraz;
e informacje dotyczace wyboréw emerytur.

Oprécz Polski we wzajemnej weryfikacji wzieto udziat dziesie¢ innych krajow:
Butgaria, Estonia, Litwa, Malta, Niemcy, Portugalia, Stowacja, Szwecja, Wegry
oraz Zjednoczone Krélestwo Wielkiej Brytanii i Irlandii Pétnocnej. W spotkaniu
udziat wzieli réwniez przedstawiciele European Older People’s Platform (AGE)
[Europejska Platforma Ludzi Starszych] oraz przedstawiciele Dyrekcji Generalne;j
ds. zatrudnienia, spraw spotecznych i réwnych szans.

Ze sprawozdaniawynika, ze odpowiedzialnosc rzadu dotyczaca dostarczaniainfor-
macji jest potrdjna: uswiadamianie ludzi co do mozliwych wyboréw i obowiazkdw;
informowanie o mozliwych wyborach, doradzanie w kwestii nowej polityki. Te trzy
zadania moga jednak wejs¢ ze soba w konflikt, powodujac utrate wiarygodnosci.
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Aby zatem zapewni¢ dostarczanie politycznie bezstronnych informacji, rzady nie
powinny by¢ jedynym zrodtem informacji o emeryturach. Postronnymi Zrédtami
informacji moga by¢ organizacje pozarzadowe, grupy konsumentow, organi-
zacje sektorowe oraz partnerzy spoteczni, tacznie z pracodawcami objetymi
odpowiedzialnoscia powiernicza za wybor emerytury przez swoich pracownikow.
Firmy obliczajace wysokos$¢ emerytur ciesza sie powodzeniem w wielu krajach,
jesli zas chodzi o niezaleznych doradcéw, moga by¢ potrzebne przepisy regulujace
ich wynagrodzenie, aby zapewnic¢ prawdziwie bezstronne doradztwo. Rzad powi-
nien rdwniez wspomagac¢ mechanizmy rynkowe, takie jak koncentracja rynku, re-
putacja firm, czy pouczajaca reklama, ktére utatwiaja konsumentom dokonanie
wyboru.

Nie istnieja rekomendacje dotyczace najlepszych praktyk w zwiazku ze Srodkami
przekazu uzywanymi do docierania do ludzi z informacjami o emeryturach,
oprocz zalecen mowiacych, ze nalezy skupic sie na tych metodach komunikacyj-
nych, ktérym ludzie ufaja i ktorych uzywaja. Na przyktad, polskie doswiadczenia
mowia, ze kampanie informacyjne oraz podnoszace Swiadomos¢ powinny w
pierwszej kolejnosci skupiac sie na liderach opinii, ktdrzy pozniej moga udzieli¢
niezaleznych informacji innym.

W kwestii zawartosci informacji, jako istotny element wytonity sie prognozy
dotyczace wyptacania emerytur oraz potrzeba uswiadamiania ludzi, ze istnieje
ryzyko wzgledne zwiazane z réznymi planami emerytalnymi i funduszami. Podc-
zas gdy panstwowy system repartycyjny moze wydawac sie na pierwszy rzut oka
mniej ryzykowny niz plan inwestycyjny, system ten wiaze sie z demograficzna
i polityczna niepewnoscia. Konsumenci, aby dokonac¢ odpowiedniego wyboru,
musza brac réwniez inne czynniki pod uwage, np. dtugowiecznos¢, wahania sity
nabywczej czy zmiany w profilu pracy. Sposdb wyptacania emerytur moze réwniez
wptynac na ryzyko i w zwiazku z tym ludzie potrzebuja wiecej informacji na temat
wzglednych zalet mozliwosci wyptat zryczttowanych kwot lub réznych rodzajow
stopniowych wyptat ze swojego konta.

Skomplikowana natura finansowa emerytur czesto sprawia, ze ludzie nie
rozumieja informacji, ktore posiadaja na ten temat. Te braki w finansowej wie-
dzy trzeba zlikwidowac, ale niepewnos¢ przepiséw moze dodatkowo zniechecié
ludzi, do uzupetniania wiedzy w tej kwestii. Ponadto, ludzie miewaja tendencje
do powierzchownej oceny swojej sytuacji zwiazanej z przejsciem na emeryture,
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co sugeruje, ze nawet wiedza i rozumienie nie gwarantuja racjonalnych wyboréow
finansowych.

Pomimo to, jasne jest, ze, aby podejmowac racjonalne decyzje, ludzie potrzebuja
przejrzystego obrazu dostepnych opcji emerytalnych. Wtadze publiczne powinny
zatem skoordynowac swoje dziatania i ujednolici¢ informacje dostarczane przez
fundusze emerytalne.

Wreszcie, rézne grupy ludzi moga wymagac réznych rodzajéw informacji. To
dotyczy¢ moze kobiet i mezczyzn, ale réwniez grup z réznych srodowisk ekono-
micznych, zawodowych i edukacyjnych.
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A. Wprowadzenie

W réznych krajach europejskich zmiany demograficzne stanowia coraz wieksze
obcigzenie dla systemoéw emerytalnych. Czes¢ krajow Unii Europejskiej
wprowadzita juz reformy, aby zwiekszy¢ stabilnos¢ istniejacych systemow eme-
rytalnych, ale rzadko dzieje sie to przy udziale spotecznej akceptacji i zrozumie-
nia.

Obywatelom nalezy udostepni¢ szczegotowe i zrozumiate informacje, a niniejsza
wzajemna weryfikacja ma na celu wnikliwe przyjrzenie sie dziataniom réznych
krajow w tej dziedzinie. W szczegolnosci , omdwione zostaty trzy nastepujace
kwestie:

e Informacje na temat zmian w systemach emerytalnych: Dziatania majace
na celu zwiekszenie stabilnosci systemow emerytalnych przy jednoczes-
nym utrzymywaniu odpowiednich poziomoéw wyptat, sprawiaja, ze rosnie
niepewnos¢ dotyczaca wartosci przysztych emerytur. Ludzie beda mu-
sieli wykaza¢ wieksze zainteresowanie swoimi emeryturami oraz uczynié
to odpowiednio wczesnie, poniewaz podejmowanie decyzji kluczowych dla
przysztosci, musi zosta¢ przeprowadzone na dtugo przed emerytura. Bez jas-
nych publicznych informacji, przeprowadzanie zmian moze nie odnies¢ za-
mierzonego skutku.

e Informacje na temat uprawnien emerytalnych: Zmieniajace sie systemy
emerytalne sa coraz trudniejsze do zrozumienia. Informowanie ludzi, w
sposob wzglednie prosty, jak beda wygladaty ich emerytury po odejsciu z pra-
cy stanowi dodatkowe wyzwanie.

¢ Informacje na temat wyborow emerytur: Podczas gdy moga istnie¢ zalety
wiekszego wyboru systeméw emerytalnych w réznych krajach UE, mnogos¢
opcji moze rodzi¢ niepewnosc i niepokoj. Nalezy informowac spoteczenstwo,
w taki sposdb, aby ludzie byli zadowoleni ze swoich wyboréw.

Wzajemna weryfikacja miata miejsce 27-28 maja 2008 w Warszawie, w Minis-
terstwie Pracy i Polityki Spotecznej. Oprdcz Polski we wzajemnej weryfikacji
wzieto udziat dziesiec¢ innych krajow: Butgaria, Estonia, Litwa, Malta, Niemcy,
Portugalia, Stowacja, Szwecja, Wegry oraz Zjednoczone Krélestwo Wielkiegj
Brytanii i Irlandii Pétnocnej. W spotkaniu udziat wzieli rdwniez przedstawi-
ciele European Older People’s Platform (AGE) [Europejska Platforma Ludzi
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Starszych] oraz przedstawiciele Dyrekcji Generalnej ds. zatrudnienia, spraw
spotecznych i réwnych szans.
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B. Podtoze teoretyczne: Dylematy zwiazane z
udzielaniem informacji o emeryturach

Ztozonos¢ systemow emerytalnych sprawia, ze istnieje potrzeba podjecia wielu
decyzji, dotyczacych zwtaszcza nastepujacych kwestii:

(i) Ile powinno sie oszczedzi¢ na emeryture (np. jak duze fundusze nalezy
zgromadzi¢ w catym okresie pracy)?

(i) Jaka forme oszczedzania wybra¢? Jak wyglada zestawienie plandw
emerytalnych z innymi formami oszczedzania, takimi jak np. nabycie
nieruchomosci lub korzystanie z oszczednosci ulokowanych w banku?
Jak wyglada poréwnanie systemow repartycyjnych z kapitatowymi sys-
temami emerytalnymi; portfel konserwatywny a portfele ryzykowne?

(i) W jakim wieku odej$¢ na emeryture?

(iv] Jaka forme wyptacania sktadek wybrac (np. ryczatt czy $wiadczenia
dozywotnie)?

Poniewaz decydenci nie sa w stanie przewidzie¢ przesztosci, musza brac¢ pod
uwage stopien ryzyka zwiazany z podjeciem kazdej z tych decyzji. Nie jest to za-
danie proste, gdyz ostatnio wprowadzane w wiekszosci krajow zmiany w polityce
emerytalnej sprawity, ze beneficjenci maja wieksza swobode podejmowania de-
Cyzji, przez co musza rowniez zmierzy¢ sie z wiekszym stopniem ryzyka, ktore te
decyzje za soba niosa.

Z punktu widzenia beneficjenta, emerytura jest dtugoterminowym kontraktem
finansowym. W rzeczywistosci jednak, wiele systemdw emerytalnych rézni sie od
typowych dtugoterminowych kontraktow, poniewaz beneficjenci moga wycofac sie
z systemu repartycyjnego i przenies¢ zgromadzone sktadki do innych prywatnych
funduszy emerytalnych (w ekonomii zjawisko takie okresla sie jako ‘opcja zanie-
chania’). Obydwa dziatania opisane powyzej mozna uzna¢ za zawieranie umowy
na nowo z nowym ubezpieczycielem i, pomimo iz w reformach zaktada sie, ze ta
mozliwos¢ przeniesienia pomoze skorygowac wczesniejsze ‘zte” wybory, nie jest
do konca jasne, czy rzeczywiscie tak jest w praktyce. Gtdwnym tego powodem jest
fakt, iz skomplikowana natura finansowa umow emerytalnych czesto sprawia, ze
ludzie nie potrafia zinterpretowac posiadanych informacji (tzw. finansowy analfa-
betyzm).
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Zwiekszona odpowiedzialnos¢ oraz wieksze ryzyko, sprawiaja, ze polityka infor-
macyjna powinna odgrywac coraz wieksza role w polityce emerytalnej. W niniejs-
zej weryfikacji zaznaczona zostata réznica pomiedzy dwoma waznymi wymiarami
polityki informacyjnej — ze wzgledu na zawartos¢ informacji lub tego, o czym
beneficjenci powinni by¢ informowani, — oraz ze wzgledu na Zrddta informacji.
Dwa gtéwne problemy, z ktérymi polityka informacyjna musi sie zmierzyg, to fi-
nansowy analfabetyzm i krétkowzrocznosc. Pierwszy problem dotyczy braku zro-
zumienia systemdw emerytalnych, drugi zas sugeruje, ze nawet ich znajomos¢ i
rozumienie nie gwarantuje konsumentowi podjecia odpowiedniej decyzji. Czes¢

teoretyczna konczy sie omdwieniem tych dwdch problematycznych kwestii.

1. Zawartosc: Informowanie o ryzyku zwiazanym z umowami
emerytalnymi

Wiekszos¢ rzadowych programdw informacyjnych rozréznia pomiedzy trzema
typami informacji odnoszacych sie do reform emerytalnych. Staraja sie one
dostarczy¢ beneficjentom informacji zwigzanych ze (i) zmianami w systemie
emerytalnym, (i) prawami beneficjentéw w systemie standardowym, oraz [iii)
wyborami zwigzanymi z emerytura.

Zmiany w systemie emerytalnym

Reformy emerytalne zazwyczaj przenosza wieksza odpowiedzialnos¢ i ryzyko
na beneficjentdw, ktdrzy, w zwiazku z tym, musza by¢ informowani o rodzajach
ryzyka, ktore jest na nich przeniesione. Z uwagi na to, warto zrobic rozréznienie
pomiedzy ryzykiem zwiazanym z okresem wptacania sktadek w ramach planu
emerytalnego, a okresem, kiedy sktadki sa wyptacane.

W okresie wptacania sktadek, najwiekszym ryzykiem objeta jest akumulacja praw
emerytalnych (w ramach panstwowego systemu repartycyjnego) lub funduszy
wtasnych (w ramach kapitatowego systemu emerytalnego). W kapitatowych
systemach emerytalnych, gdzie sktadki wykorzystywane sa do nabywania grup
aktywow, istnieje ryzyko inwestycyjne zwiazane ze sposobem zarzadzania port-
felem akcji i obligacji. W niekapitatowych systemach repartycyjnych najwieksze
ryzyko wynika ze zjawiska starzejacego sie spoteczenstwa oraz decyzji polityczny-
ch — wynikiem obydwu moga by¢ niewystarczajace srodki budzetowe. Literatura
ekonomiczna sugeruje, ze mozliwe jest obliczenie implikowanej stopy zysku dla
panstwowego systemu repartycyjnego, opartej na stopie wzrostu tacznej pods-
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tawy opodatkowania. Takie wyliczenie moze stanowic¢ rdwniez punkt odniesienia
dla oceny wynikéw systemu kapitatowego (Samuelson [1958]).

W okresie, kiedy sktadki sa wyptacane, beneficjenci musza liczy¢ sie z ryzykiem
jakie niesie za soba dtugosc zycia (dtugowiecznosé lub przedwczesna $mierc), jak
irowniez z ryzykiem inwestycyjnym i demograficznym. Sposdb w jaki ryzyko to zos-
tanie rozdysponowane miedzy beneficjentéw a system emerytalny bedzie zalezat
od formy wyptat — w zaleznosci od tego czy beda to Swiadczenia dozywotnie,
zryczattowane kwoty, czy tez wyptaty programowe. Wyptaty zryczattowanych kwot
obarczaja emeryta ryzykiem inwestycyjnym i ryzykiem zwiazanym z dtugoscia
zycia. Wyptaty programowe, w ramach ktérych emeryt otrzymuje czes¢ zgro-
madzonych funduszy jako zryczattowane kwoty w czasie bycia na emeryturze, a
reszte jako emeryture dozywotnia, sprawiaja, ze nastepuje podziat inwestycji oraz
ryzyka dtugowiecznosci pomiedzy fundusz, a emeryta. W niekapitatowych fundus-
zach emerytalnych trzeba braé pod uwage ryzyko demograficzne, poniewaz rzad
moze mie¢ swobode decyzji w okreslaniu wysokosci emerytur, nawet po odejsciu
danej osoby na emeryture, tak, aby wzia¢ pod uwage zasoby budzetowe.

Duzy problem stanowi fakt, iz w kontekscie starzejacego sie spoteczenstwa,
podkresla sie ryzyko zwigzane z dtugowiecznoscia. Tabele Smiertelnosci, na pods-
tawie ktorych opieraja sie wyliczenia dotyczace emerytur dozywotnich, dostarczaja
niepewnych informacji, gdyz dane dotyczace smiertelnosci moga pochodzi¢ tylko
z przesztosci i nie sa w stanie z catg pewnoscia przewidziec przysztosci. W rezul-
tacie, fundusz moze miec problem z roztozeniem ogoélnego ryzyka zwiazanego z
dalszym trwaniem zycia.

Uprawnienia do emerytury

Wiekszos¢ systemow emerytalnych posiada system domyslny, ktéry moze
dostarczy¢ informacji na temat spodziewanego poziomu emerytur bazujac, np.,
na hipotezie, iz beneficjenci zgromadza fundusze (badz uprawnienia do emery-
tury) poprzez podstawowy, obowigzkowy plan oraz, ze odejda na emeryture w
okreslonym wieku.

Niepewnos¢ prognoz: kluczowa trudnosé zwigzana z tymi domniemanymi waru-
nkami, stanowi fakt, ze obliczenia moga opierac sie na nierealnych zatozeniach
(np., ze pracownik pozostaje na swoim obecnym miejscu pracy, az do przejscia
na emeryture). Jednakze, potencjalne zmiany w przysztych zarobkach osoby
odprowadzajacej sktadki moga wptynaé na ilos¢ zgromadzonych funduszy do cza-
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su emerytury. Ogdlnie rzecz biorac, zyski sa wrazliwe na zmiany w profilu pracy,
tj. poziom przysztych zarobkow (oraz zwiazane z tym sktadki), mozliwe przerwy
w odprowadzaniu sktadek (z powodu bezrobocia, obowiazkéw opiekunczych itd.),
wiek, w ktérym dana osoba zaczyna odprowadzanie sktadek, wiek przejscia na
emeryture itd. W systemie repartycyjnym obliczenia réwniez sg bardzo wrazliwe
na oczekiwania zwiazane z udziatem w rynku pracy oraz wzrostem gospodarc-
zym (tzn. taczng podstawa opodatkowania i wspétczynnikiem zaleznosci). Pro-
gnozy demograficzne sa z natury nieprecyzyjne, a czeste zmiany w prognozach
na przestrzeni kilku ostatnich dekad (patrz: Whitehouse [2000]) pokazuja, ze nie
ma podstaw, aby sadzi¢, ze obecne prognozy okaza sie doktadne, zwtaszcza dla
mtodych osdb, ktore rozpoczety odprowadzac sktadki. W emerytalnych fundus-
zach kapitatowych to jednak ryzyko inwestycyjne odgrywa najwieksza role.

Ryzyko prawne: Pomimo tego, iz przepisy zazwyczaj postrzega sie jako sposob
zmniejszania ryzyka, niepewnos¢ przepisow emerytalnych moze w znaczny
sposob przyczynic¢ sie do juz istniejacego ryzyka. Wiele krajéw w przeciagu kilku
dziesiecioleci przeprowadzito reformy systemow emerytalnych. W rezultacie, lu-
dzie moga postrzegac system emerytalny jako nieprzewidywalny i sadzi¢, czesto
stusznie, ze nie da sie doktadnie przewidzie¢ przed przejsSciem na emeryture,
wysokosci przysztej emerytury, poniewaz przepisy moga sie jeszcze zmienic.

Posrdd tych niepewnosci, udzielanie wyczerpujacych informacji na temat
uprawnien do emerytury (w ramach standardowego planu emerytalnego) moze
doprowadzi¢ do paradoksalnego skutku ubocznego polegajacego na tym, ze
przyszli emeryci poczuja sie zbyt pewni w tej kwestii. W szczegoélnosci, dotyczy
to faktu, ze ludzie moga by¢ nieswiadomi niepewnosci dotyczacych zatozen i
podstaw, na bazie ktérych powstajg obliczenia i prognozy. To moze doprowadzi¢
do ‘fatszywego poczucia bezpieczenstwa’, ktére moze z kolei, zmniejszy¢ u ludzi
potrzebe sprawdzania jak radza sobie fundusze emerytalne.

Wybor emerytury

Oprécz informacji o rodzajach ryzyka zwiazanych z réznymi systemami emerytal-
nymi, beneficjenci potrzebuja réwniez informacji o faktycznym poziomie ryzyka
zwigzanym z indywidualnymi funduszami (np. im wiekszy udziat bardziej niesta-

bilnych (bardziej ryzykownych) form inwestycji jest w portfelu danego funduszu, z
tym wiekszym ryzykiem nalezy sie liczy¢).
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Przynajmniej trzy mechanizmy pozwalaja zredukowac ryzyko zwiazane z wybo-
rem emerytury: (i) struktura rynku, [ii) reputacja rynkéw emerytalnych oraz {iii)
przepisy rzadowe. Mechanizmy te moga sie w rézny sposéb uzupetniaé, aby w
istotnym stopniu zmniejszac ryzyko ponoszone przez beneficjentow, ktdrzy czuja
potrzebe informacji.

Koncentracja rynku: struktura rynku wptywa na ryzyko wyboru gorszego fun-
duszu emerytalnego. Jest to spowodowane faktem, iz produkty emerytalne
moga sie znacznie rézni¢ miedzy soba co do jakosci, ale kwestie jakosci sa na
tyle skomplikowane, ze konsumenci pragnacy poréwnac rézne oferty, musza sie
liczy¢ z wysokimi kosztami. Im wieksza liczba podmiotéw oferujacych fundusze,
tym wyzsze sa koszty i mniejsze szanse przeniesienia sie do innego funduszu.
Dodatkowo, poniewaz gtéwna ‘kwestia jakosci’ odnosi sie do ryzykownosci ins-
trumentu finansowego, koszty poréwnania moga by¢ wyzsze, jesli wezmie sie
pod uwage czesty u konsumentow analfabetyzm finansowy. Koncentracja rynku
moze zmniejszy¢ koszty pordwnania na rynku emerytur, ale zmniejszy réwniez
presje konkurencyjnosci u ubezpieczycieli.

Wiarygodnosc i reputacja: Emerytury sa stusznie uwazane ze ‘dobra wiarygodne’,
tj. dobra, dla ktérych konsumenci nie sa w stanie oszacowac ryzyka inwestycji,
i dla ktorych trudno orzec, iz beda posiadaty upragnione cechy (Nelson [1970,
1974]). Oparta na wiarygodnosci natura funduszy emerytalnych oznacza, ze natym
rynku reputacja jest niezwykle istotna. Wniosek taki mozna réwniez sformutowac
na podstawie obserwacji strategii reklamowych stosowanych zazwyczaj przez
fundusze emerytalne, ktére w wielu krajach (np. w Polsce patrz: Chlon [2000]),
opieraja sie na obecnej pozycji na rynku spétek dominujacych. Takie dziatania
zgadzaja sie najbardziej efektywna strategia marketingowa dla débr wiarygod-
nych sugerowana przez analitykéw ekonomicznych (Klein i Leffler [1981]; Landes
i Posner [1987]).

Przepisy: Przepisy czesto maja na celu ograniczenie ryzyka poprzez zakazanie
poszczegdlnych ryzykownych form inwestycji albo poprzez zadanie konkretne-
go sktadu portfela. Gwarancja minimalnego zysku przez panstwo jest istotnym
$rodkiem zmniejszania tego typu ryzyka. Zazwyczaj przepisy dotycza réwniez
typow optat, ktére fundusze moga naktadad. Jest to wazne, gdyz korzys¢ opcji
wycofania sie moze byc osiagnieta, jesli konsumenci zareaguja na niekorzystne
zmiany w optatach poprzez przeniesienie sie doinnego ubezpieczyciela. Jednakze,
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ten mechanizm moze nie zadziata¢ w przypadku, kiedy nie da sie szybko i tatwo
poréwnac optat pobieranych przez rézne fundusze.!

Poniewaz ryzyko zwigzane jest nie tylko z wyborem inwestycji, ale réwniez z for-
mami wyptat, jak i rowniez wyborami i perspektywami kariery (zdrowie, zwiazki
rodzinne, przerwy w zatrudnieniu, poziom zarobkéw itd.], ujednolicanie i ograni-
czanie opcji co do formy wyptat oraz ustalanie regut rzadzacych sktadkami przy
zmieniajacym sie profilu pracy, moze zmniejszac ryzyko ponoszone przez benefi-
cjentow. Oczywiscie, polityka gospodarcza i spoteczna (oprocz polityki emerytal-
nej) moze roéwniez bardzo silnie wptyna¢ na sciezki kariery, a co za tym idzie,
wybor emerytury.

Wybdr momentu przejscia na emeryture: Jednym z aktualnych pytan w ramach
polityki emerytalnej jest pytanie o to, jak opdzni¢ wiek przejscia na emeryture.
Wiekszos$¢ systemow emerytalnych stara sie tworzy¢ bodzce na rzecz dtuzszego
zycia zawodowego — najwazniejszym srodkiem, aby to osiagnag, jest zwiekszenie
emerytury, im pozniej osoba odprowadzajaca sktadki odjedzie z pracy. Doda-
tkowa zacheta istnieje w tych krajach, w ktorych emeryture oblicza sie na pods-
tawie zarobkdéw osigganych w ostatnich latach zatrudnienia. Jesli pracownicy
otrzymuja wyzsze wyptaty podczas dodatkowych lat pracy, beda mieli prawo do
wyzszej emerytury. Musza jednak wzia¢ po uwage fakt, iz otrzymywanie wyzszej
emerytury przez krotszy okres czasu moze prowadzi¢ do zmniejszenia wartosci
biezacej netto naptywajacej emerytury, pomimo dtuzszego zycia zawodowego.
W wiekszosci krajow wtasciwie nie optaca sie pracowac dodatkowo rok dtuzej
dla ludzi po 60-tce.? Ten zniechecajacy czynnik jest obecny nawet jesli zignoruje
sie krotkowzrocznos¢ (duze obnizenie przysztych wyptat) i korzysci z czasu wol-
nego.

Taka analiza jest oparta na zatozeniu, ze przyszta polityka emerytalna jest znana
w momencie podjecia decyzji o przejsciu na emeryture (patrz: Stock i Wise [1990]).
W rzeczywistosci moze byc¢ inaczej, a postrzegana niepewnos¢ dotyczaca polityki
emerytalnej moze stworzy¢ dodatkowa zachete do wczesniejszego przejscia na
emeryture. Jesli oczekuje sie, ze poziom emerytury zmaleje w przysztosci (np.
z powodu nizszej stopy zastapienia wynagrodzenia przez $wiadczenie, nizszego

1 Specjalna funkcja przepisu jest ochrona klientéw przez mozliwym oportunistycznym zachowa-
niem zarzadu funduszu. Rzady moga ksztattowac dziatania zarzadu poprzez regulowanie struk-
tury nadzoru funduszy, dokumentdw, ktdre fundusz emerytalny musi sporzadzic i opublikowac
(fundusz moze réwniez musie¢ stworzy¢ specjalne funkcje wewnetrzne, takie jak dyrektor
zarzadzajacy, dyrektor odpowiedzialny za inwestycje, starszy ksiegowy, kontroler wewnetrzny).

2 Wiecej o przyktadzie Szwecji, patrz: Palme i Swenson [2003].
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poziom dochoddw], zacheca sie osoby odprowadzajace sktadki do jak najszybs-
zego odejscia na emeryture, aby skorzystac z jak najkorzystniejszych warunkéw
wystepujacych w chwili obecnej. Dodatkowo, jesli wg oczekiwan wzglednie nis-
kie emerytury maja wzrosna¢ gwattownie w przysztosci, zacheta, aby odwlec
moment odejscia na emeryture dodatkowo stabnie. Czynniki zniechecajace do
odwlekania emerytury moga by¢ niepozadanag konsekwencja polityki informa-
cyjnej. Jesli ptatnikom sktadek udostepni sie szczegdtowe wyliczenia dotyczace
ich przysztych emerytur i ich oczekiwania beda podobne do tych ustawodawcy,
istnieje prawdopodobienstwo, ze osoby takie zdecyduja sie odejs¢ z pracy rac-
zej wczesniej niz pozniej. Pdzniejsza emerytura jest prawdopodobna tylko, gdy {i)
osoby odprowadzajace sktadki maja nierealnie wysokie oczekiwania dotyczace
wptywu dtuzszej pracy na ich przyszte emerytury lub, gdy (i) nastapito niedosza-
cowanie stopy zastapienia (tj. ludzie wierza, iz emerytura bedzie duzo nizsza niz
pensja, ktérg mogliby uzyskad).?

2. Dostarczanie informacji

Beneficjenci moga otrzymywac wymagane informacje trzema réznymi kanatami.
Po pierwsze, istnieje kilka pozarzadowych zrédet informacji, takich jak agenci fi-
nansowi, pracodawcy oraz reklamy. Zazwyczaj ich prace kontroluje rzad. Drugim
zrodtem jest sam system emerytalny (system panstwowy oraz emerytalne fun-
dusze kapitatowe). Tutaj regulacja prawna polega na obowigzkowym ujawnieniu.
Trzecie zrédto to agencje rzadowe, ktére moga dostarczac informacje.

Pozarzadowe zrodta informacji

Nawet przy braku informacji ze strony rzadu, beneficjenci moga zwrdéci¢ sie do
kilku innych zrédet informacji: reklam (w mediach, zawtaszcza w telewizji, w pra-
sie oraz coraz czesciej w Internecie), bezposrednich i dobrowolnych informacji
dostarczanych przez fundusze emerytalne (np. ulotki, broszury, informacja tele-
fonicznal, rodzina i przyjaciele, zalezni i niezalezni agenci finansowi.

Agenci finansowi. Istnieja dwa rodzaje agentow finansowych: zalezni i niezalezni.
Zazwyczaj konsumenci traktujg zaleznych agentoéw jako stronnicze zrédto in-
formacji. W odrdznieniu od nich, agenci niezalezni uznawani sa za wiarygodne

3 Sita istniejacych zachet do pdzniejszej emerytury rézni sie w zaleznosci od grup roboczych. Na
przyktad, jesli wieksza pensja w dodatkowych latach pracy jest znaczna (i ma pozytywny wptyw
na poziom emerytury) lub jesli pracownik lubi swoja prace (tj. praca daje mu wiecej korzysci niz
wypoczynek]), taki pracownik bedzie miat wieksza motywacje, aby pozostac na rynku pracy.
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zrédto informacji. Kluczowy wymadg zatem mowi, ze agenci musza informowac
konsumentdw o swojej pozycji. Agenci zalezni sa karani, jesli udaja niezaleznosc.
Ponadto, agenci niezalezni nie zawsze sa prawdziwie niezalezni. Réznice w
prowizjach moga prowadzi¢ do stronniczosci — co dodatkowo odstrasza konsu-
mentdw. Motywacja agencji, ktore skupiaja sie na sprzedazy moze prowadzi¢ do
powiekszajacej sie nieréwnosci spowodowanej réznicami w wiedzy finansowej
wsrdd grup konsumentdéw. Grupy o niskich dochodach, ktére sa najmniej obez-
nane i stoja w obliczu najwyzszego ryzyka zwiazanego za ztymi decyzjami finan-
sowymi, rzadko sa nagabywane przez agentéw (patrz: Whitehouse [2000]).

Pracodawcy. Czasami pracodawcom zabrania sie wptywania na wybory swoich
pracownikéw dotyczace funduszy emerytalnych (patrz: Chlon [2000] o przyktadzie
Polski). W wielu innych krajach dostep do ubezpieczenia emerytalnego w mie-
jscu pracy jest nie tylko dozwolony, ale popierany. Prawdopodobnie istnieja dwa
powody takiego stanu rzeczy: (i) nizsze koszty marketingu i administracyjne, oraz
(ii) wieksza intensywnos¢ konkurencji na rynku pomiedzy funduszami. Ten drugi
czynnik wynika z faktu, iz pracodawcy sa czesto lepiej wyedukowani jesli chodzi
o decyzje finansowe niz pracownicy. Pracodawcy sa w stanie zgromadzic istotne
informacje i poréwnac fundusze w bardziej efektywny sposob.

Wyzszy poziom poréwnywalnosci zmusza fundusze do bardziej energicznego
konkurowania. Ponadto, pracodawcy moga miec¢ wieksza site przetargowa niz
ich pracownicy i moga wynegocjowac lepsze umowy dla nich. To, czy koszty ad-
ministracyjne sa nizsze, jest dyskusyjne. Jesli pracownik przeniesie sie do nowej
pracy, jego fundusz emerytalny sie nie zmieni. Tak wiec nizsze koszty adminis-
tracyjne sa krotkotrwate, zwtaszcza na rynkach pracy, gdzie wystepuje wieksza
mobilnos¢ pracownikow.

Reklamy. Polityka dotyczaca reklam funduszy emerytalnych jest Scisle kontrolo-
wana w wielu krajach. Na przyktad, agentom nie wolno obiecywac wyzszych zwro-
tow z inwestycji niz w innych funduszach, co jest zgodne z cechami wiarygodnosci
emerytur oraz z obawa przed poscigiem za zyskiem (patrz nizej). Jest to jednak
W sprzecznosci z ogélnymi wnioskami ekonomii, ktére méwia, ze reklamowanie
prawdziwych informacji nie powinno by¢ ograniczane przez ustawodawce (Rubin
[2000]). Powodem jest to, ze producenci produktow o poziomie jakosci powyzej mi-
nimum beda zachecani do méwienia o tym w reklamach, a rynek bedzie udzielat
petnych informacji. Zabranianie ujawniania informacji moze powstrzymac ruch w
kierunku rownowagi rynku i dostosowywania sie do preferencji klienta.
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Obowiazkowe ujawnianie oraz dostarczanie informacji przez agencje
publiczne

Wybdr pomiedzy paristwowym systemem emerytalnym a emerytalnym fun-
duszem kapitatowym: Jak wspomniano wyzej, stopa wzrostu ogolnej pods-
tawy opodatkowania moze by¢ uzywana do mierzenia implikowanego zysku w
zrownowazonym systemie repartycyjnym i stanowi uzyteczny punkt odniesienia
dla oceny wynikéw emerytalnego funduszu kapitatowego. Jej obowiazkowa pu-
blikacja przez panstwowy system emerytalny utatwia zatem wybor pomiedzy
dwoma systemami. Jednakze, nieprzewidywalnos¢ danych demograficznych
sprawia, ze obliczenia dotyczace $redniego realnego wzrostu ptac sa niemozliwe
do przewidzenia.

Dokonywanie wyboru pomiedzy funduszami: Przepisy staraja sie utatwiac poréw-
nania poprzez zalecanie konkretnych zasad ksiegowosci i publikacji. Przepisy
moga definiowa¢ wskazniki kosztéw (optat] a stopy zysku moga by¢ obliczane i
publikowane w gazetach, albo na ulotkach rozsytanych do klientow. Wskazniki sa
zapewniane przez fundusze lub obliczane i publikowane przez organ nadzorujacy
albo prywatne firmy (np. agencje ratingowe). Ulotki wysytane przez fundusze
do klientéw sa bardzo tania forma komunikacji. Stanowia réwniez bardzo tania
sposobnos¢ poinformowania klientdw o wskaznikach innych funduszy. Organ na-
dzorczy moze wrecz zobligowac fundusze, aby to robity. Na przyktad Impavido
i Rocha [2006] zalecaja, aby sprawozdanie roczne wysytane przez fundusz do
cztonkdéw powinno zawierac nie tylko informacje o wynikach danego funduszu,
ale rowniez tabele poréwnujace wyniki z reszta branzy.

Informacje o stopie zwrotu w porownaniu z optatami: Pogon za zyskiem jest
zjawiskiem dobrze znanym w wielu krajach: konsumenci przenosza sie do fun-
duszy, ktdre oferuja wyzsza stope zwrotu. Nalezy jednak réwniez braé pod uwage
informacje o optatach. Problem tkwi w tym, ze informacje o stopie zwrotu wydaja
sie by¢ bardziej oczywiste i sg czesciej brane pod uwage niz informacje o optatach.
Stopa zwrotu jest jednak zmienna, a wyzszy zysk jest zazwyczaj wiekszego ryzyka
inwestycyjnego, ktérego podejmuje sie fundusz, co jest dla klientdw mniej oc-
zywiste. Ponadto, klienci sa bardziej wyczuleni na informacje dotyczace zyskow niz
optat, poniewaz nie zdaja sobie sprawy z tego ze zysk obliczany jest na podstawie
zaledwie utamka ich sktadek: funduszy, ktore pozostaja po odjeciu kosztow opera-
cyjnych. Inny wazny aspekt, ktéry nalezy rozwazy¢, to to, ze kiedy fundusze stosuja
podobna polityke inwestycyjna, réznice w zyskach pomiedzy nimi sa mniejsze, niz
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réznice w optatach. Swoboda decyzji funduszy w potaczeniu ze zréznicowanymi
optatami na niekorzys¢ niedoinformowanych klientéw, moze by¢ ograniczona po-
przez stosowanie jednolitej zasady obliczania optat: obowiazkowego obliczania
stosunku wysokosci optat (Impavido i Rocha [2006]).4

Obowiazkowe obliczenia zgromadzonych sktadek i prognozowanych wyptat: Jak
zostato opisane powyzej, indywidualne obliczenia przysztych wyptat moga by¢
oparte tylko na nierealnych zatozeniach. To tyczy sie zaréwno systemu repartycy-
jnego jak i emerytalnych funduszy kapitatowych. Pomimo to przepisy dotyczace in-
formacji czesto wymagaja od zaréwno systemu repartycyjnego jak i kapitatowych
funduszy emerytalnych podawania tego typu obliczen klientom.

Jest to sensowne, gdyz nawet konsumenci, ktérzy maja swiadomosc¢ rozmiarow
zgromadzonych przez siebie funduszy, maja tendencje do znacznego przece-
niania wysokosci narostych $wiadczen emerytalnych (Ghilarducci [1992]). Kilka
panstw cztonkowskich udziela informacji dotyczacych tylko catkowitego naby-
cia uprawnien emerytalnych bez podawania prognoz. Watpliwym jest czy ludzie
potrafia realistycznie oszacowac taczne dane. Na przyktad, obecne dane liczbowe
dotyczace zebranych funduszy moga przystaniac istotnosc elastycznego wieku
emerytalnego. Ponadto, dane te nie moéwia niczego o mozliwej sile nabywczej
wyptat emerytalnych. Z drugiej strony, prognozy moga pomaoc potozy¢ nacisk na
konsekwencje indywidualnych przysztych wyboréw dotyczacych emerytury, po-
przez pokazanie prognoz dla réznych wiekow emerytalnych.

Zbyt wiele informacji? Nawet przy braku przepisdéw zabraniajacych, konkurujace
ze soba fundusze moga generowac duza ilos¢ informacji. Obowigzkowe ujawnia-
nie moze zatem doprowadzi¢ do pogorszenia sytuacji, powodujac, ze konsumenci
zostana zasypani informacjami, co sprawi, ze trudniej bedzie im wytowic infor-
macje, ktore rzeczywiscie beda im przydatne. To wszystko moze sprawi¢, ze kon-
sumenci w ogole zignoruja naptywajace informacje.

Wypieranie informacji dostarczanych przez uczestnikéw rynku moze byc¢ kolejna
niezamierzona negatywna konsekwencja dziatalnosci rzadu. Jesli agencje pu-

4 Stosunek wysokosci optat to 1 minus wskaznik przyrostu, gdzie to drugie jest stosunkiem salda
koncowego $rodkoéw pienieznych, kiedy optaty sa naktadane na saldo srodkéw pienieznych, do
salda, gdzie optaty nie sg pobierane. Przepis ten nie ogranicza réznych typéw optat naktadanych
przez fundusze, a jedynie zmusza je do przedstawiania informacji w formie, ktéra umozliwia
poréwnanie. Oczywiscie, wprowadzanie jakiegokolwiek obowiazkowego wskaznika stwarza
ryzyko, ze tak regulowana branza bedzie szukac¢ nowych sposobow ustalania optat, ktorych nie
bedzie sie dato zmierzy¢ wskaznikami.
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bliczne beda bezptatnie udziela¢ informacji, zaréwno fundusze, jak i niezalezne
instytucje rynkowe (np. agencje ratingowe) beda miaty mniejsza motywacje, aby
udziela¢ konsumentom informacji. Co wiecej, potencjalne btedy rzadu moga
doprowadzi¢ do sytuacji, w ktérej mniej rzetelne informacje pochodzace od rzadu,
wypra bardziej rzetelne informacje rynkowe.

3. Wiedza finansowa a krotkowzrocznosc

Wiedza finansowa dotyczaca systemow emerytalnych oraz funduszy w duzej
mierze zalezy od ogolnej kultury finansowej danego kraju. W wiekszosci krajow
UE, w tym m.in. w Polsce i na Wegrzech, najbardziej rozpowszechniona forma
‘ubezpieczenia’ sa konta bankowe, na ktérych ludzie staraja sie zgromadzi¢
jak najwieksze fundusze, gdy jeszcze pracuja, aby pdzniej moc je wydawac na
emeryturze. Badania ankietowe pokazaty, ze wielu ludzi planuje dalej pracowaé
po przejsciu na emeryture, lub liczy na wsparcie dzieci. Respondenci wskazuja
réwniez na nieruchomosci oraz dobra konsumpcyjne trwatego uzytku, jako na
forme inwestycji na czas emerytury. Skomplikowane inwestycje przy uzyciu ins-
trumentéw rynkow finansowych zazwyczaj odgrywaja w tych planach znikoma
role (Chlon [2000]). Précz tego, sposrdd instrumentéw rynku finansowego, kon-
sumenci czuja sie najmniej pewnie wybierajac konkretny fundusz emerytalny
(patrz: Whitehouse [2000]).

Taka sytuacja wynika gtownie z faktu, iz stosunki majatkowe wymagaja grun-
townej wiedzy o kwestiach finansowych, takiej jak znajomosc¢ stop procentowych,
optat, towarzyszacego ryzyka, jak i rowniez ich wazenia. Konsumenci czesto nie
sa w stanie tej wiedzy posiasc.

Ponadto, czeste zmiany w przepisach sa dodatkowym obciazeniem dla i tak
juz ograniczonej wiedzy ludzi na temat szczegotdw systemow emerytalnych.
Wtasciwie, niepewnos¢ przepisdbw moze sprawic, ze ignorowanie szczegotéw
dotyczacych systemu emerytalnego moze sie wydawac racjonalna decyzja ze
strony konsumenta.

Stabe zainteresowanie oraz mata wiedza na temat systemow emerytalnych w
krajach wysokorozwinietych zdaje sie potwierdzac¢ te hipoteze, chociaz poziom
zainteresowania konsumentdw zmienia sie w miare uptywu lat. To naturalne, ze
mtodzi ludzie (oraz osoby w $rednim wieku) sa mniej zainteresowani otrzymywa-
niem informacji o emeryturach i, pomimo Zze ich ogélna wiedza finansowa moze
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by¢ na wysokim poziomie, ich wiedza o emeryturach pozostaja ograniczona.
Interesuja ich inne typowe formy inwestycji — sptacanie kredytu studenckiego,
kupno domu, pokrywanie kosztéw edukacji dzieci itd.

Jednakze, nawet posiadajac petne informacje, w momencie, kiedy zbliza sie wiek
emerytalny, ludzie moga zatowaé, ze oszczedzili zbyt mato lub moga zatowad
swoich decyzji z przesztosci. Zjawisko takie nazywane jest ‘krétkowzrocznoscia'
i zazwyczaj wynika z bardzo wysokiej stopy dyskontowej, niespojnosci czasowej
i/lub zbyt duzego optymizmu co do przysztosci (t]. jaka emerytura bedzie potrze-
bna).

Bardzo wysokie stopy dyskontowe: Poniewaz emerytury sa forma
dtugoterminowego oszczedzania, ..preferencje czasowe” osoby odprowadzajacej
sktadki sa gtownym czynnikiem wptywajacym na zachowanie. Im wyzsza sto-
pa dyskontowa, tym mniej osoba odprowadzajaca sktadki jest zainteresowana
przysztoscia, co oznacza, ze jakiekolwiek zmniejszenie konsumpcji biezacej
bytoby zrekompensowane mozliwoscia wysokiej konsumpcji w przysztosci. Bar-
dzo wysoka stopa zwrotu bedzie zatem wymagana w zamian za poswiecenie
biezacych funduszy, co mogtoby doprowadzi¢ do tego, ze osoba odprowadzajaca
sktadki zaniedba swoje przyszte potrzeby.

Niespdjnosc¢ czasowajestproblemem, ktérypojawiasie,gdyosobaodprowadzajaca
sktadki ma do czynienia z malejaca stopa dyskontowa (Diamond i Készegi [2003],
Laibson [1997], Loewenstein i Prelec [1992], Frederick i in. [2002]). Oznacza to, ze
stopa dyskontowa jest wyzsza na najblizsze lata, niz na lata pdzniejsze, co zacheca
ludzi do odwlekania oszczedzania, az do ostatnich lat przed sama emerytura. W
rezultacie, ludzie odktadaja w czasie decyzje o oszczedzaniu. Problem ten zna-
ny jest rowniez jako problem ‘stabej woli. Z problemem niespdjnosci czasowej
mozna sobie radzi¢ przy pomocy obecnosci racjonalnie myslacego, przezornego
agenta. Wyrobiony konsument moze wtedy zdac sobie sprawe z potencjalnego
zagrozenia i bedzie gotdw zaakceptowad plan emerytalny, ktory zaktada rosnace
sktadki w miare uptywu czasu. To mogtoby doprowadzi¢ do podpisywania na
szersza skale kontraktow dtugoterminowych, ktére ‘wigzatby rece’ mtodszym
pokoleniom.

Nadmierny optymizm: Ogélnie, dla ubezpieczen optymizm oznacza, ze potencjalni
ubezpieczyciele lekcewaza mozliwos¢ wydarzenia, ktore mogtoby zredukowac ich
dochody, albo pogorszyc¢ ich warunki zyciowe. Dla emerytur, podobna sytuacja, 0z-
nacza niedoszacowanie poziomu oszczednosci potrzebnych do sfinansowania po-
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trzeb w starszym wieku, kiedy ludzie nie sg juz w stanie pobierac wystarczajacych
dochoddw z rynku pracy. Dzieje sie tak z powodu zanizonego obliczenia dtugosci
okresu emerytalnego. Badania empiryczne wykazaty, ze ludzie zazwyczaj potrafia
przewidzie¢ swojg dtugos¢ zycia (Hamermesh [1985]; Hurd — McGarry [2002]).
Inne wyniki dato badanie w gospodarstwach domowych na Wegrzech, Szalai
[2006] obliczyt, ze oczekiwany wiek odejscia na emeryture w 2006 roku wynosit
srednio piec¢ do szesciu lat pdzniej niz Sredni wiek przechodzenia na emeryture w
danym czasie (55 i 56 lat w poréwnaniu z 60 i 62 lat dla wieku kobiet i mezczyzn
odpowiednio). Luki tej nie da sie wyjasni¢ mowiac, ze ludzie przewiduja, ze wiek
emerytalny wzrosnie, poniewaz oczekiwania nie réznity sie w réznych grupach
wiekowych respondentéw (mtodsi respondenci powinni przewidywaé wyzszy
wiek w momencie odejscia na emeryture). Badanie to stanowi dowdd sugerujacy,
ze ludzie beda oszczedzac zbyt mato na swojg emeryture.
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C. Wnioski z wzajemnej weryfikacji

Korzystajac z doswiadczenia panstw biorgcych udziat we wzajemnej weryfikacji,
ktore wdrozyty reformy emerytalne, w dalszej czesci raportu znajduje sie pod-
sumowanie wiedzy o zachowaniach oséb odprowadzajacych sktadki emerytalne;
nastepnie przedstawiona jest weryfikacja informacji, z ktérych ludzie w réznych
panstwach cztonkowskich rzeczywiscie korzystali, dotyczacych (i) zmian w syste-
mie emerytalnym, (ii] praw emerytalnych, oraz (iii) wyboréw emerytalnych. Ana-
liza skupia sie na niektérych schematach, ktére sie pojawiaja, bazujac na liczbie
konkretnych przyktadéw, oraz na wyciaganiu ogoélnych wnioskow dotyczacych
przydatnosci metod informacyjnych uzywanych w krach bioracych udziat we wza-
jemnej weryfikacji.

1. Wiedza i zachowania ptatnikow sktadek
Zmiany w systemie emerytalnym

Co ludzie wiedza na temat systemow, ktdre zostaty zreformowane? Obraz em-
piryczny jest w pewnym stopniu dwuznaczny we wszystkich krajach. Wydaje sie,
ze spoteczenstwo jest Swiadome istnienia gtdwnych sit napedowych stojacych
za reformami emerytalnymi. Na przyktad, Niemcy prawidtowo wiaza starze-
nie sie oraz wydtuzajaca sie dtugosé zycia z wyzwaniami dla dtugoterminowej
stabilnosci panstwowego systemu emerytalnego (to dotyczy zwtaszcza oséb z
wyzszym wyksztatceniem). Jednakze, wielko$¢ wptywu problemu straszenia
sie na emerytury jest ograniczona. Na przyktad, srednia oczekiwana dtugosc
zycia jest czesto zanizana, zwtaszcza w Wielkiej Brytanii, gdzie ludzie czesto sa
nieswiadomi wielkosci wzrostu sredniej oczekiwanej dtugosci zycia i nie do konca
rozumieja w jaki sposob caty system dziata.

Dodatkowo, niemal wszystkie kraje donosza, ze mtodzi ludzie czesto nie sa zbyt
zainteresowani sprawami emerytury. W przeciwienstwie do nich, osoby zblizajace
sie do wieku emerytalnego, albo ci, ktdrzy z jakich$ powoddéw boja sie utraty pra-
cy, zazwyczaj czesciej poszukuja informacji na temat warunkow uprawniajacych
do emerytury. Mtodzi ludzie nie tylko wykazuja mniejsze zainteresowanie sa-
mym systemem emerytalnym; niektére grupy spoteczne sa przeciwne samemu
panstwowemu systemowi emerytalnemu. Wynika to z faktu, ze system eme-
rytalny ogranicza indywidualne wybory dotyczace wydatkéw priorytetowych i al-
ternatywnych mechanizmoéw oszczedzania. W Wielkiej Brytanii, niektére grupy
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mtodych ludzi uwazaja, ze emerytura panstwowa moze by¢ catkowicie wycofana
zanim przejda na emeryture.

Kolejnym powodem braku zainteresowaniajestfakt,izreformastatasie statacecha
kazdego systemu emerytalnego. Przepisy sa czesto zmieniane (podwyzszanie
wieku emerytalnego, nowe obliczenia dotyczace wyptat, nowy formy oszczedzania
itd.), ktére sprawiaja, ze przewidywanie przysztych emerytur jest bardzo trudne.
Wszystkie kraje wykazaty w raporcie, ze ostatnio przeprowadzity zmiany, lub, ze
reforma wciaz trwa. Na przyktad, ustawa o ubezpieczeniach spotecznych na Mal-
cie, gwarantuje, ze co piec lat bedzie miata miejsce analiza strategiczna.

Prawa emerytalne

Dane empiryczne pokazuja zréznicowane dane dotyczace tego, czy ludzie maja
tendencje do prze- lub niedoceniania praw emerytalnych. Bez wzgledu na to, we
wszystkich krajach panuje przekonanie, ze emerytury panstwowe nie wystarcza
na finansowanie konsumpcji w czasie bycia na emeryturze. Na przyktad 95%
Niemcow uwaza, ze panstwowa emerytura ,juz nie jest wystarczajaca” i, ze beda
musieli,,nadrabiac to prywatnym zabezpieczeniem”, podczas, gdy niemal dwie tr-
zecie ludzi w wieku produkcyjnym zgadza sie z twierdzeniem, ze ‘nie ma potrzeby
zajmowac sie na co dzien kwestiami emerytury’. W Wielkiej Brytanii, 81% ludzi w
wieku ponizej ustawowego wieku emerytalnego uwaza, ze panstwowa emerytura
nie zapewni im standardu zycia, na jaki maja nadzieje na emeryturze. Pomimo
to, takie oczekiwania niekoniecznie prowadza do wyzszego poziomu planowania:
wielu ludzi w Wielkiej Brytanii, na kazdym poziomie dochoddw, nie robi planéw, a
tylko 37% poczynito dodatkowe zabezpieczenia na czas emerytury.

Powodem tego w Wielkiej Brytanii moze by fakt, iz respondenci czesto przeceniaja
poziom panstwowej emerytury, zaktadajac przy tym, ze kazdemu ona przystuguje
i, ze wszystkim uprawnionym bedzie wyptacana taka sama suma. W Niemczech,
z drugiej strony, dane pokazuja, ze ludzie nie doceniaja panstwowego systemu
w poréwnaniu prywatnym lub zawodowym zabezpieczeniem. Ponad potowa
Niemcoéw w znacznym stopniu nie docenia dostepnych im potencjalnych zaso-
bow.

Wybor emerytury

Ryzyka finansowe: Mysl o ryzykownosci funduszu emerytalnego jest dla wielu
ludzi mysla niewygodna. Na przyktad, w UK wiekszos¢ ludzi twierdzi, ze ryzyko-
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wanie oszczednosciami emerytalnymi jest niewtasciwe. 43% respondentéw nie
chce ryzykowac swoich oszczednosci, podczas kiedy 64% wierzy, ze fundusz
emerytalny zwiazany z rynkiem gietdowym bytby zbyt ryzykowny. Mimo to, duza
liczba respondentéw posiada oszczednosci obarczone elementem ryzyka. Moze
to wynikad z faktu, iz zgodnie z danymi z Wielkiej Brytanii dotyczacymi tego, co
ludzie biorg pod uwage wybierajac sposrdod produktéw i ustug finansowych, 46%
odpowiedziato, ze nie zbiera zadnych informacji o produkcie przed podjeciem
decyzji. 21% gospodarstw domowych, ktdre w przeciagu ostatnich pieciu lat
dokonato zakupu, zrobito to bez szukania zadnych porad czy informacji. Zamiast
tego, ludzie ucza sie na doswiadczeniach, co sprawia, ze ich wybory sa coraz lep-
sze w miare zwiekszania sie liczby nabytych produktéw.

W wielu krajach, fundusze emerytalne oferuja wiele réznych portfeli inwestycy-
jnych. W Europie Srodkowej , przepisy zazwyczaj definiuja trzy rodzaje portfeli o
roznym poziomie ryzyka. Ptatnicy sktadek moga zazwyczaj wybiera¢ pomiedzy
portfelem konserwatywnym (gdzie udziat inwestycji ryzykownych jest niski — na
Wegrzech stanowi on maksimum 10% akcji), ofertg zréwnowazona (10-40% akgiji),
oraz portfelem progresywnym (35-65% akcjil. Na Wegrzech i Stowacji przepisy
ograniczaja indywidualny wybor pomiedzy tymi dwoma formami inwestycji. Na
Stowacji, osoba oszczedzajaca jest zobligowana do zrezygnowania z portfela
progresywnego po osiggnieciu wieku 47 lat, zas z oferty zréwnowazonej trzeba
zrezygnowac w wieku 55 lat. Na Wegrzech ptatnicy sktadek powyzej 57 roku zycia
nie moga wybiera¢ najbardziej ryzykownego portfela. Rdwniez na Litwie, osoby
na 7 i mniej lat przed emerytura musza by¢ osobiscie informowane o ryzykach i
trzeba zwracac ich uwage na opcje wyboru portfela konserwatywnego.

Doswiadczenia zwigzane z wyborem portfeli inwestycyjnych przez konsumen-
tow sa mieszane. Na Wegrzech fundusze emerytalne trzeciego filaru od 2001
roku maja prawo oferowac rézne profile portfeli swoim cztonkom. Jednakze, do
roku 2007, tylko 10% funduszy wprowadzito system wielu portfeli i tylko 5-15%
cztonkow funduszu zdecydowato sie na wybor pomiedzy nimi.

Ponadto, pomimo tego, ze wiele krajow przyjeto przepisy ograniczajace koszty
zamiany funduszy, statystyki pokazuja, ze osoby odprowadzajace sktadki do fun-
duszy o stabych wynikach rzadko przenosza swoje pieniadze do innych funduszy.
Na przyktad, w Estonii, dobrze udokumentowane dane pokazuja, ze ludzie maja
tendencje do zaniedbywania kwestii takich jak optaty naktadane przez fundusze
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czy polityki inwestycyjnych, zwtaszcza w pierwszym filarze. To potwierdzaja dane
Impavido i Rocha [2006] z Wegier.

Z drugiej strony, statystyki z Estonii dotyczace zamiany funduszy pokazuja, ze lud-
zie, ktorzy decyduja sie na taki krok, zazwyczaj dokonuja rozsadnych i korzystnych
wyboréow. W takim wypadku niemal wszyscy mtodzi ptatnicy sktadek decyduja sie
na wybor agresywnych (akcyjnych) funduszy emerytalnych, za$ starsi zazwyczaj
decyduja sie na fundusz stabilnego wzrostu lub fundusze (nie oparte na akcjach)
konserwatywne.

Zgodnie z danymi AGE, pozarzadowej organizacji reprezentujacej ludzi starszy-
ch, ludzie moga odktadac w czasie decyzje o wyborach zwigzanych z emerytura,
poniewaz uwazaja, ze w przysztosci beda posiadali lepsze informacje. To oznac-
za, ze ludziom nalezy dostarczy¢ informaciji, jaki wptyw na ich osobiscie miataby
kazda z mozliwych wybranych opcji. Jednym sposobem, aby to wykonaé, jest pr-
zedstawienie spoteczenstwu kilku réznych scenariuszy dla kazdego wyboru: op-
tymistycznego, Sredniego, oraz pesymistycznego.

Wybdrréznego wieku przejscia na emeryture oraz réznych opcji wyptat: Mozliwos¢
odroczonej emerytury jest wazna opcja w systemie emerytalnym kazdego kra-
ju, gdyz pozwala ludziom decydowad, czy chca, lub nie chca dalej pracowac, po
osiagnieciu wieku emerytalnego. Jesli zdecyduja sie na kontynuowanie pracy,
zazwyczaj otrzymuja wyzsza emeryture, poniewaz waga dodatkowego roku pracy
bedzie wieksza nizwaga roku pracy, ktdry obejmowat lata obowiazkowych sktadek
emerytalnych. Na przyktad, na Litwie, panstwowa emerytura moze odroczona o
piec lat, gdzie kazdy dodatkowy rok pracy zwieksza emeryture o 8%. W Wielkiej
Brytanii, odroczenie przybiera forme specjalnej wyptacanej zryczattowanej kwoty.
Jesli ktos odtozy w czasie odbior kwoty przez kolejne 12 miesiecy, moze odebrac
jednorazowa ulegajaca opodatkowaniu kwote.

Doswiadczenia z Wielkiej Brytanii i Niemiec pokazuja, ze rzeczywiscie coraz
wiecej ludzi pracuje dtuzej odktadajac moment przejscia na emeryture. Ta zmia-
na podejscia wydaje sie by¢ podparta wieksza swiadomoscig niedostatecznosci
emerytury oraz lepszego stanu zdrowia i witalnosci. Zachecanie ludzi do dtuzszej
pracy moze by¢ jednak zadaniem w trudnym, jak to jest np. w Szwecji, gdzie wiek
emerytalny jest elastyczny, ale ludzie wcigz uwazaja, ze kiedys ustalony wiek (65
lat) jest nienaruszalny.
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Dodatkowe oszczednosci: Rozwazajac odpowiedZ na pytanie, czy zdecydowac
sie na dodatkowe, dobrowolne formy oszczedzania na emeryture, wydaje sie, ze
zalezy to gtéwnie od zataczonych ulg podatkowych. Wyglada na to, ze to wtasnie
takie informacje beda najczesciej brane przez ludzi pod uwage. Jest to wazny
problem, gdyz sa to réwniez ryzykowne instrumenty finansowe, a korzystanie z
nich czesto polega po prostu na przeniesieniu swoich oszczednosci z jednej formy
oszczedzania na inna bez ulg podatkowych.

2. Polityka informacyjna w krajach bioracych udziat we
wzajemnej weryfikacji

Po tym krotkim wprowadzeniu do informacji o wiedzy i zachowaniach benefi-
cjentéw, oto co nastepuje w zwiazku z doswiadczeniem w prowadzeniu polityki
informacyjnej w krajach bioracych udziat we wzajemnej weryfikacji: najpierw za-
prezentowane sa uwagi ogolne, po ktdrych nastepuje omowienie dziatan polityki
zwigzanej ze (i) zmianami w systemie emerytalnym, [ii) prawami emerytalnymi
oraz (iii) wyborami dotyczacymi emerytury.

Uwagi ogolne

Kategorie informacji: Informacje publiczne na temat reform emerytalnych mozna
podzieli¢ na trzy odrebne kategorie: ostrzeganie ludzie przed mozliwoscia wy-
boru oraz odpowiedzialnoscia, ktéra sie z nim wiagze; doradzanie spoteczenstwu
w kwestii nowej polityce rzadu i zapewnienie ich, ze jest ona stuszna, oraz; infor-
mowanie ludzi o mozliwych wyborach. Zdarza sie jednak, ze role te sa ze soba
sprzeczne i moga odprowadzi¢ do utraty wiarygodnosci. Szczegdlnie wazne jest,
aby potrafi¢ réznic miedzy informacja a rada. Podczas, kiedy dostarczanie infor-
macji na temat emerytur jest neutralng, ogdlna funkcja rzadu, udzielanie rad jest
juz krokiem duzej wagi. W jednym i drugim przypadku wazne jest, aby rzad nie
byt catkowicie negatywnie nastawiony do poprzednich systemow emerytalnych,
bo moze to doprowadzi¢ do tego, ze ludzie zdecyduja sie wybiera¢ mieszane plany
emerytalne, co moze nie by¢ w ich najlepszym interesie.

Racjonalnos¢ oczekiwan: Decydujac o konkretnych celach dla kazdego typu poli-
tyki informacyjnej, ustawodawcy musza przyjrzec sie podstawowej kwestii: czego
mozna naprawde oczekiwac od ludzi i jakie zachowanie mozna uznac za racjonal-
ne? Niestety, wydaje sie, ze na to fundamentalne pytanie nie ma jednoznacznej
odpowiedzi, gtdwnie z powodu braku solidnej teorii zwiazanej z dtugoterminowymi
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zachowaniami konsumenckimi w warunkach pewnosci. Trzy dylematy teoretyc-
zne wysuwaja sie tutaj na pierwszy plan.

Pierwsza kwestia to to, czy rozsadne jest oczekiwac¢ od mtodych ludzi, aby wy-
kazywali zainteresowanie sprawami emerytury. Ankiety i badania pokazuja,
ze nawet Swietnie poinformowane osoby o duzej wiedzy maja tendencje do
krotkowzrocznosci i zatowania swoich wyboréw z przesztosci. Nie wiadomo czy
te krotkowzrocznosc da sie zmieni¢, a jesli tak, to w jaki sposob i jak szybko.
Ponadto, pozostaje kwestia sporna czy mtodzi ludzie zachowuja sie racjonalnie
zajmujac sie krotkotrwata konsumpcja i potrzebami oszczedzania odktadajac
oszczedzanie z mysla o emeryturze na pdzniejszy etap kariery. Gromadzenie
majatku w formie nieruchomosci i sptacanie pozyczek réwniez mozna uznaé za
rozsadne priorytety. Zachowanie takie moze byc czescig catkiem racjonalnego
cyklu konsumpcji i oszczedzania.

Druga kwestia dotyczy pytania czy rozsadnym jest zaktadac, ze ludzie beda uzywali
swoich emerytur, aby moc sie zabezpieczy¢ przed niskimi dochodami w wieku
starszym i ryzykiem zwigzanym z dtugowiecznoscia. Racjonalnym dziataniem
moze by¢ réwniez poleganie na innych formach dtugoterminowego oszczedzania
i ubezpieczen, tj. rodzinie, kontach bankowych czy rencie dozywotniej za
nieruchomosc itd.

Trzecia kwestia kaze zastanowi¢ sie czy sprawianie, aby ludzie czuli sie dobrze
poinformowani w kwestiach emerytury jest rozsadne. Czeste zmiany w przepi-
sach moga powodowac taka niepewnosé, ze kazdy kto pomysli, ze jest dobrze
poinformowany w kwestiach emerytury, moze by¢ w btedzie.

Do pewnego stopnia krétkowzrocznosé, inercja oraz ignorancja moga wydawac
sie racjonalne nawet ludziom wzglednie dobrze poinformowanym i posiadajacym
wiedze finansowa. Dlatego tez prawdopodobnie jest btedem starac sie ustalic
pewien poziom ‘suwerennosci konsumenta’, ktéra wystepuje na rynkach ddébr
mniej ztozonych i niepewnych.

Docieranie do grup docelowych: Doswiadczenia dotyczace tego, jak najlepiej
dotrze¢ do okreslonych grup docelowych réznig sie w zaleznosci od kraju. Rdzne
grupy spoteczne moga wymagac réznych typoéw informacji. Do pewnego stopnia,
rowniez te grupy, na ktére dany rodzaj informacji nie wptynie, powinny by¢ infor-
mowane, aby uniknaé pomytki. To moze sie tyczy¢ np. kobiet i mezczyzn, réznych
grup zawodowych lub grup o réznym poziomie dochodow.
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Wedtug ogolnej zasady, poniewaz ludzie raczej nie podejmuja wysitkow, aby
zdoby¢ informacje, kampanie informacyjne powinny sie skupia¢ na srodkach pr-
zekazu, ktérym ludzie ufaja i ktorych uzywaja. Tutaj jednakze trzeba wziaé pod
uwage kulture lokalna. Na przyktad, informacja telefoniczna moze sie okazac
sukcesem w danym kraju, ale w innym by¢ wtasciwie nieuzywana. Spoteczenstwo
twierdzi, ze najbardziej ufa informacjom podanym przez agencje publiczne, ale,
rownoczesnie, polega wtasciwie na informacjach przekazywanych przez agentéw
zwigzanych z danymi funduszami.

Media, dziatania marketingowe, oraz osobiste rekomendacje moga wywrze¢ bar-
dzo silny wptyw na decyzje inwestycyjne i by¢ moze nalezatoby wykorzystac te
zrodta informacji bardziej efektywnie, aby informowac o kwestiach zwiazanych z
ryzykiem. Brytyjskie dane pokazuja jednak, ze te kanaty informacji moga réwniez
tatwo stworzy¢ fatszywe wyobrazenia o réznych produktach finansowych.

Zrédta informacji, ktére sa zazwyczaj uzywane we wszystkich krajach to te, kté-
rych nosnikiem jest papier (broszury, ulotki, itd.), oraz wspétpraca z panstwowa
telewizjg i radiem. Rosnie rowniez rola Internetu, w ktérym mozna np. na stro-
nie rzadowej agencji umiescic¢ kalkulator obliczajacy przyszta emeryture. Dostep
do Internetu jednak wyglada inaczej w kazdym kraju i zazwyczaj jest to zrddto
wykorzystywane przez ludzi mtodych i/lub wyedukowanych. W przypadku
pozostatych grup ludzi, brytyjski rzad preferuje osobisty kontakt.

Ogolnie, polityka dziatania Wielkiej Brytanii oparta jest na dwdch podejsciach: (i)
ktadzeniu nacisk na uczenie sie oraz (i) pomoc osobistg w zrozumieniu posiada-
nych informacji na rzecz podejmowania lepszych decyzji.

Edukacja: Kilka krajow cztonkowskich uznato, ze wczesna edukacja jest istotnym
okresem nauki o finansach. Na przyktad, w Portugalii rozpoczeto dwa programy
edukacyjne skierowane do dzieci — ,,From Mathematics to Financial Literacy”,
program organizowany przy wspétpracy dostawcdéw ustug finansowych, oraz
.Financial education for youth: learning the basics”, program oparty na grach
edukacyjnych stworzonych dla dzieci w wieku 11-13 lat. Ponadto, powotano rzec-
znika praw obywatelskich, ktory petni funkcje doradcza pomagajac uczestnikom
i beneficjentom indywidualnych plandéw emerytalnych.

Z réznych programow wynika, ze chociaz ogdlna edukacja finansowa — najlepiej
na poziomie szkoty Sredniej — moze odegrac znaczaca role w angazowaniu lu-
dzi w dtugoterminowe planowanie, edukacja dotyczaca emerytur bytaby bardziej
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pozadana w okresie, kiedy trzeba podejmowac decyzje dotyczace emerytury (np.
na poczatku kariery zawodowej).

Paradoksalnie, udana polityka informacyjna moze sprawic, ze ludzie beda sie czu-
li stabiej poinformowani, kiedy juz zaczna pojmowac ztozonos¢ oraz niepewnos¢
emerytur. Jest to jednak nie do unikniecia, a sprawienie, zeby ludzie brali pod
uwage tylko oficjalne prognozy dotyczace ich przysztych miesiecznych emerytur,
rowniez nie jest pozadane.

Ocena: Wptyw dziatania informacji zwigzanych z emerytura powinien by¢ regu-
larnie sprawdzany, aby mdc ocenic, czy pomaga ludziom podejmowac stuszne
decyzje. W Wielkiej Brytanii rzad jest sceptyczny co do korzysci wynikajacych z pr-
zekazywania informacji, poniewaz spoteczenstwo w duzej mierze nie potrafi tych
informacji zrozumiec. To prowadzi do kolejnych dziatan, poza zwyktym dostarcza-
niem informacji, np. badan wstepnych publikacji. Ulotki informacyjne skierowane
do klientow sa doktadnie sprawdzane i racjonalizowane przed publikacja. Kazda
ulotka przechodzi rygorystyczny test konsumencki, aby zapewni¢ odpowiednia
jakosc¢ informacji, ktora odpowiadatby wymaganym standardom.

Polityka informacyjna dotyczaca zmian w systemie emerytalnym

We wszystkich krajach poruszane sa gtéwne kwestie zwiazane z panstwowym
systemem emerytalnym — zwtaszcza te dotyczace starzenia sie oraz stabilnosci
istniejacego systemu emerytalnego.

Kampanie informacyjne organizowane przez wtadze publiczne okazaty sie suk-
cesem w wielu krajach, jesli chodzi o uswiadamianie ludzi o wyborach, ktorych
moga dokonac oraz o odpowiedzialnosci, ktéra musza na siebie wzig¢. Kampanie
pomagaja zwtaszcza, w skupianiu uwagi ludzi na najwazniejszych informacjach.
Przyktad Szwecji, opisany bardziej szczegdtowo ponizej, jest szczegolnie ciekawy;
rzad szwedzki z powodzeniem stworzyt marke informacji publicznych dotyczacych
emerytur, tzw. ‘pomaranczowa koperte'.

Jednakze kampanie publiczne wydaja sie juz mniej odpowiednim pomystem, jesli
chodzi o dostarczaniu ludziom informacji, ktére mogtyby stanowi¢ podstawe do
podejmowania wyborow. Jedyny wyjatek stanowi informowanie oraz edukowanie
lideréw opinii (np. dziennikarzy), co pozwoli im przekazywac innym niezalezne
informacje i rady.
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Tres¢ informacji: Ogolnie, kampanie ktada nacisk na ryzyko inwestycyjne
zwigzane z pozarzadowymi funduszami kapitatowymi. Nalezy jednak ludziom
uswiadomié, ze emerytury niosa za soba kilka innych rodzajow ryzyka. Po pie-
rwsze, system repartycyjny charakteryzuje sie ryzykiem demograficznym i po-
litycznym (budzetowym), ktére jest poréwnywalne z ryzykiem inwestycyjnym w
funduszach kapitatowych. Po drugie, trzeba wzia¢ réwniez pod uwage ryzyko
zwiazane z dtugowiecznoscia, zmianami w profilu pracy oraz zmianami w sile na-
bywczej wyptacanych emerytur. Po trzecie, ryzyko zwigzane z forma wyptacania
jest czesto pomijane. Najprawdopodobniej stanie sie to powaznym problemem w
Europie Srodkoweji Wschodniej, w miare jak ptatnicy sktadek w emerytalnych fun-
duszach kapitatowych beda zbliza¢ sie do wieku emerytalnego. Ludzie wyraznie
potrzebuja wiecej informacji na temat wzglednych zalet wyptat zryczattowanych
kwot oraz réznych typow wyptat programowych.

Informacje dotyczace praw emerytalnych

Wiekszo$¢ krajow udostepnia ludziom narzedzie, ktére pomaga im obliczy¢
oczekiwana wysokos¢ przysztej emerytury. Na przyktad, na Stowacji i Litwie is-
tnieje kalkulator internetowy na oficjalnej stronie internetowej agencji odpowie-
dzialnej za przepisy ubezpieczeniowe. Na Litwie kazdy moze wybra¢ parametry
(wiek, ptaca, pte¢, zwrot z inwestycji] i porownac¢ przewidywana warto$¢ emery-
tury w ramach emerytalnego funduszu kapitatowego oraz panstwowego systemu
ubezpieczen spotecznych. W Portugalii, przy pomocy hasta, ludzie majg dostep
do oficjalnej strony internetowej agencji ubezpieczen spotecznych, gdzie moga
zobaczyc wszystkie informacje zwiazane ze swoimi sktadkami oraz przewidywana
wysokos$¢ emerytury.

W Wielkiej Brytanii stworzono kilka specjalnych narzedzi prognozowania, aby
dostarczy¢ ludziom informacji o prognozach dla emerytur panstwowych. Indi-
vidual Pension Forecasts (IPF] to szczegdtowe i zindywidualizowane prognozy,
ktére udzielane sa “na zadanie” i pozwalaja na zawarcie informacji o tym, jak
przyszte osobiste zmiany wptyng na panstwowa emeryture. Inne Internetowe
produkty umozliwiajace prognozy (tzw. Real Time Pension Forecasts (RTPF] oraz
ustugi dobrowolne (Combined Pension Forecasts (CPF)) to produkty zaprojekto-
wane z mysla o tym, aby ludzie zastanowili sie nad swoimi emeryturami oraz
zrobili przeglad swoich plandw.

W Szwecji bardzo powaznie potraktowano zapotrzebowanie na informacje, ktdre
pojawito sie po decyzji rzadu o przejsciu na program o okreslonym poziomie sktadek.
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Rzad stworzyt tzw. ‘pomaranczowa koperte’, ktorg wszyscy otrzymuja poczta w okre-
sie pieciu tygodni od lutego do marca; koperta zawiera informacje na temat sktadek
z poprzedniego roku wptacanych zaréwno do repartycyjnego systemu jak i funduszu
kapitatowego. Projekt koperty sprawia, ze tatwo ja odréznic¢ od pozostatych przesytek
reklamowych. Pomogto to réwniez zwréci¢ uwage medidw, a pomaranczowa koper-
ta stata sie znakiem rozpoznawczym nowego systemu emerytalnego. Coroczne an-
kiety pokazuja, ze 50% 0so6b przeczytato przynajmniej potowe zawartosci koperty, a
70% ufa zawartym w niej informacjom najbardziej ze wszystkich zrodet. Co ciekawe,
odsetek ludzi, ktdrzy czuja sie dobrze poinformowani (okoto 40%) maleje — liczba
ta odnosi sie do samooceny wiedzy i moze po prostu odzwierciedlac fakt, iz ludzie
sg coraz bardziej samokrytyczni w miare zdobywania wiedzy. Innym narzedziem
informacyjnym sa ‘spotkania szesédziesieciolatkow’, na ktdre zaproszenie na sesje
informacyjna od lokalnych biur emerytalnych otrzymuja wszyscy zblizajacy sie do 60
roku zycia. Frekwencja wynosi okoto 30%.

Ogdlnierzeczbiorac, doswiadczenia krajow bioracych udziat we wzajemnej weryfi-
kacji pokazuja, ze publiczne dostarczanie informacji powinno szczegdlna uwage
poswiecal poréwnaniu systeméw emerytalnych (np. systemu repartycyjnego i
emerytalnych funduszy kapitatowych) jak réznych funduszy miedzy soba. Nalezy
tez ludziom zapewnic¢ mozliwosc¢ obliczania przysztych wyptat emerytalnych, po-
mimo tego, ze moze byc to dziatanie niebezpieczne. Po pierwsze, dlatego, ze takie
wyliczenia bywaja dla ludzi niezrozumiate oraz, po drugie, dlatego, ze wyptat nie
da sie przewidziec z catg pewnoscia. Jesli ludzie beda za bardzo polegaé na takich
wyliczeniach, beda podejmowac btedne decyzje. Jednym mozliwym rozwiazaniem
jest sprawienie, aby wtadze publiczne staraty sie, zeby ludzie rozumieli, ze ta-
kich wyliczen nie mozna brac¢ za pewnik. Mozna réwniez zaprezentowac kilka
mozliwych scenariuszy (pesymistyczny, $redni oraz optymistyczny). Pojawiaja sie
jednak watpliwosci czy rzady powinny podkreslaé niepewnos¢ zabezpieczenia
emerytalnego oraz informacji zwigzanych z emeryturami skoro wiekszos¢ ludzi
oczekuje od rzadu zapewnienia bezpiecznych emerytur.

Polityka informacyjna dotyczaca wyboru emerytury

Potrzeba jednolitego obrazu: Rozsadnych wyboréw dotyczacych emerytury
mozna dokonac tylko majac jednolity obraz réznych elementow sktadajacych
sie na emeryture. Wtadze publiczne powinny skoordynowac swoje dziatania i
dostosowac do norm informacje dostarczane przez fundusze emerytalne tak, aby
powstat jednolity obraz.
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Publiczne dostarczanie informacji: We wszystkich krajach wyniki funduszy eme-
rytalnych sa Scisle kontrolowane przez agencje rzadowe. Agencje te czesto
zamieszczaja wiele informacji na swoich stronach internetowych. W niektérych
przypadkach (np. na Wegrzech] wystepuje nadmiar informacji z czego spora
czesc i tak jest niezrozumiata dla ludzi. Agencje publiczne moga jednak oferowac
bardzo przydatne ustugi takie jak narzedzia do obliczania przysztych wyptat z
emerytalnych funduszy kapitatowych. Na przyktad, na Litwie, dana osoba moze
wprowadzi¢ do internetowego kalkulatora dane dotyczace wieku, zarobkdéw oraz
przewidywana rentownos¢ danych funduszy i na tej podstawie otrzymac wynik.
Istnieje jednak niebezpieczenstwo, ze dana osoba zignoruje ryzyko zwiazane z
wybranym funduszem.

Istnieje ogolna zgoda co do tego, ze za maty nacisk ktadzie sie na informacje
zwiazane z etapem wyptat emerytur oraz efektami jakie moga mie¢ zamiany w
profilu pracowniczym danej osoby na uprawnienia do emerytury. Problem ten jest
szczegolnie powazny w krajach gdzie etap wyptat emerytur nie jest odpowiednio
uregulowany przepisami — dotyczy to zwtaszcza Europy Srodkowej, gdzie etap
wyptat jeszcze sie wtasciwie nie rozpoczat. W tej czesci Europy, ustawodawstwo
skupia sie niemal wytacznie na gromadzeniu emerytur. Na przyktad, na Litwie
prawo nie wyznacza okreslonego czasu, kiedy nalezatoby rozpocza¢ faze wyptat.

Informacje dostarczane przez fundusze: We wszystkich krajach fundusze zo-
bligowane sa do wysytania osobistych sprawozdan rocznych dotyczacych zgro-
madzonych emerytur. Sprawozdania te musza zawierac informacje o wysokosci
sktadek przelanych na konto, natozonych optatach, ogét zebranych srodkéw na
koncie itd. Ujawnianie informacji jest réwniez uregulowane na etapie zawierania
umowy i, w kilku krajach, fundusz emerytalny musi réwniez informowac klienta o
ryzyku i dostepnych opcjach.

Postrzeganie ryzyka zalezy w duzej mierz od tego, w jaki sposdb ryzykowne opcje
zostana przedstawione; zadaniem polityki jest zwrdcenie uwagi w jaki sposdb
opcje wyboru sg przedstawiane (np. w jaki sposéb reklamuje sie ryzyko portfeli
funduszy). Kilka panstw bioracych udziat we wzajemnej weryfikacji wyrazito za-
niepokojenie faktem nieograniczonej reklamy funduszy emerytalnych.

Niektore kraje (np. Polska i Stowacja) zdecydowaty sie uregulowaé prawnie w
jaki sposob firmy zarzadzajace emeryturami sie reklamuja. Reklamy musza
zawierac ostrzezenie, ze zawarcie umowy z firma zarzadzajaca emeryturg jest
obarczone ryzykiem i ze aktualne oraz historyczne wyniki funduszy nie stanowia
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gwarancji osiagniecia podobnych zyskow w przysztosci. Nalezy jednak réwniez
zauwazyc, ze zabronienie (niektdrych form) reklamy moze ograniczy¢ ilos¢ infor-
macji dostarczanych ludziom oraz raczej ograniczyé, niz zwiekszy¢, suwerennosc
konsumenta. Co istotne, taka polityka dziatania prawdopodobnie nie bedzie sku-
teczna, poniewaz prywatne fundusze znajda sposob na obejscie takich zakazow.
Na przyktad, rzady nigdy nie beda w stanie (i pewnie nie powinny by¢ w stanie)
nadzorowac rozmowy pomiedzy agentami zwiazanymi z danymi funduszami i ich
potencjalnymi klientami.

Wiele problemoéw wprowadzajacych w btad reklam mozna uczyni¢ mniej do-
tkliwymi poprzez zwyczajne ujednolicenie optat operacyjnych oraz obliczen pu-
blikowanych stop zwrotu. Ujednolicenie mogtoby réwniez pomaéc zapewnié, ze in-
formacja poréwnawcza nie jest mylaca, chociaz decydenci niechetnie pozwalaja
na reklamy poréwnawcze.

Informacje z trzeciej reki: Wtadze publiczne i prywatne fundusze nie powinny by¢
jedynymi zrédtami informacji pomagajacymi w podejmowaniu decyzji. Dla rzadow
‘reklamowanie’ elektoratowi wtasnej polityki emerytalnej i jednoczesne dostarc-
zanie obiektywnych informacji moze byc¢ trudne. W takich okolicznosciach grupy
konsumenckie, organizacje sektorowe oraz partnerzy spoteczni moga okazac sie
bardziej wiarygodnym zrédtem informacji.

Pracodawcy moga by¢ przydatnymi posrednikami pomiedzy indywidualnymi
ptatnikami sktadek a funduszami emerytalnymi, ale musza by¢ obarczeni jakas
forma odpowiedzialnosci powierniczej za wybory emerytalne, ktére podejmuja
z ramienia swoich pracownikéw. W innym wypadku, pracodawcy moga nie czué
sie wystarczajaco mocno zmotywowani, aby dziata¢ w jak najlepszym interesie
swoich pracownikow.

W wiekszosci krajow niezalezni agenci odgrywaja mniejsza role niz sugeruje teo-
ria ekonomiczna. Pomimo tego, przepisy dotyczace pobieranych przez nich optat
pozwolityby upewnic sie, ze ich rady sa naprawde obiektywne.

Agencje ratingowe sa bardzo przydatnym zrédtem informacji i porad. Moga
rowniez odgrywac wazna role w zapewnianiu, ze reputacja funduszy emerytal-
nych ma zwiazek z prawdziwg jakoscig ich produktéw, co zostato juz opisane na
niemieckim przyktadzie.
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D. Wnhnioski

Podczas kiedy reformy emerytalne maja na celu zwiekszenie stabilnosci systemow
emerytalnych poprzez przekazywanie coraz wiekszej odpowiedzialnosci benefi-
cjentom i zachecanie ich do dtuzszej pracy, ludzie prawdopodobnie nie zareaguja
na te zmiany w sposob racjonalny, jesli nie beda mieli informacji dotyczacych
zmian, lub, jesli nie beda w stanie zrozumiec¢ posiadanych informacji.

Kluczowym problemem jest to, ze reformy wprowadzone w wielu krajach euro-
pejskich zazwyczaj powoduja, ze systemy staja sie coraz bardziej skomplikowane
i trudne do zrozumienia — to sprawia, ze bardzo wazne staje sie znaczenie infor-
macji publicznych o emeryturach i prawach emerytalnych. Wraz ze zwiekszaniem
sie mozliwosci wyboru systemu emerytalnego, ludzie potrzebuja wiecej infor-
macji na temat mozliwych wyboréw oraz pomocy w wybraniu opcji, ktére najle-
piej odpowiadaja ich potrzebom. Wyzywanie stanowi przekazywanie wiadomosci
W sposob prosty i obiektywny.

W czasie weryfikacji wysunieto wniosek, ze odpowiedzialnos¢ rzadu w przeka-
zywaniu informacji jest trojaka: uswiadamianie ludzi o mozliwych wyborach i
odpowiedzialnosci; informowanieidostepnych ofertach; oraz doradzaniew kwestii
nowej polityki. Te role moga jednak wejs¢ ze soba w konflikt prowadzac do utraty
wiarygodnosci. Aby zapewni¢ politycznie obiektywne informacje, rzad nie powi-
nien by¢ jedynym zrodtem informacji o emeryturach. Informacje od osdb trzecich
moga pochodzi¢ od organizacji pozarzadowych, grup konsumenckich, organi-
zacji sektorowych, partneréw spotecznych, réwniez pracodawcow obcigzonych
odpowiedzialnoscig powiernicza za wybory emerytalne swoich pracownikdw.
W niektdrych krajach sporym powodzeniem ciesza sie agencje ratingowe, jesli
zas chodzi o niezaleznych doradcéw, przepisy dotyczace pobieranych przez nich
optat wydaja sie by¢ konieczne, aby zapewnic prawdziwie obiektywne informacje.
Rzad powinien réwniez wspomagac¢ mechanizmy rynkowe, takie jak koncentracja
rynku, reputacja firm oraz bogate w informacje reklamy, ktore utatwiaja konsu-
mentom wybor.

Nie istnieja ogdlne zalecenia dotyczace najlepszych praktyk dotyczacych mediow
uzywanych do docierania do ludzi z informacjami o emeryturach, niz te méwiace,
ze kampanie i dostarczanie informacji, powinno skupia¢ sie na tych meto-
dach komunikacji, ktérych ludzie maja w zwyczaju uzywac i ufaé. Na przyktad,
doswiadczenia z Polski pokazuja, ze kampanie informacyjne i wzbudzajace
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Swiadomos¢ powinny najpierw skupiac sie na liderach opinii, ktorzy nastepnie
przekazuja niezaleznie informacje innym.

W kwestii zawartosci informacji, prognozy dotyczace wyptat okazaty sie waznym
zagadnieniem, zas$ ryzyko wzgledne zwiazane z roznymi typami systemow
emerytalnych i funduszy réwniez powinno by¢ wyjasnione. Podczas kiedy
panstwowy system repartycyjny wydaje sie mniej ryzykowny niz systemy oparte
na inwestycjach, one réwniez obarczone sa ryzykiem demograficznej i politycznej
niepewnosci. Ponadto, konsumenci musza bra¢ pod uwage réwniez inne czynniki
ryzyka, jesli chca dokonac dobrych wyboréw: nie dajaca sie przewidzie¢ dtugosc
zycia, wahania w sile nabywczej oraz zmiany w profilu pracy. Sposob wyptat moze
rowniez wptynac na ryzyko, wiec ludzie potrzebuja wiecej informacji na temat
wzglednych zalet wyptat zryczattowanych kwot i réznych typéw wyptat progra-
mowych.

Czesto skomplikowana natura finansowa emerytur sprawia, ze ludzie nie
rozumieja dostepnych im informacji. Nalezy zajac sie tym rodzajem finansowego
analfabetyzmu, chociaz duzy poziom niepewnosci przepisow moze dodatkowo
zmniejszy¢ ched ludzi do uzupetniania luk w finansowej wiedzy. Ponadto, syn-
drom krotkowzrocznosci sugeruje, ze nawet wiedza i zrozumienie nie gwarantuje
racjonalnych wybordw finansowych.

Jasne jest jednak, ze aby podejmowac racjonalne decyzje, ludzie potrzebuja
jednolitego obrazu opcji emerytalnych. Wtadze publiczne powinny zatem
skoordynowac swoje dziatania i ujednolici¢ informacje przedstawiane przez fun-
dusze emerytalne.

Wreszcie, rézne grupy ludzi moga potrzebowac roznych typéw informacji. Dotyczy
to kobiet i mezczyzn, ale réwniez grup z innych srodowisk ekonomicznych, zawo-
dowych i edukacyjnych.

(0]
o
o
N

it i
Sprawozdanie Podsumowujace — Polska '



Bibliografia

Chlon A. [2000], Pension Reform and Public Information in Poland. Social Protection Unit,
Human Development Network. Washington: The World Bank

Diamond, P. and B. Kdszegi [2003], Quasi-hyperbolic discounting and retirement. Journal
of Public Economics 87 (2003) 1839-1872

Frederick, S., G. Loewenstein and T. 0'Donoghue [2002] Time Discounting and Time Pre-
ference: A Critical Review.

Ghilarducci, T. [1992], Labor’s Capital: The Economics and Politics of Private Pensions,
MIT Press, Cambridge, Mass.

Hamermesh, D. S. [1985], ..Expectations, Life Expectancy, and Economic Behavior” Quar-
terly Journal of Economics, 100:2, (May), 389-408.

Hurd, M. D. — K. McGarry [2002], The Predictive Validity of Subjective Probabilities of Sur-
vival. Economic Journal 112 (October), 966-985.

Impavido G. — R. Rocha [2006], Competition and Performance in the Hungarian Second
Pillar. World Bank Policy Research Working Paper 3876

Klein, B. — K.B. Leffler [1981], ‘The Role of Market Forces in Assuring Contractual Perfor-
mance’, 89 Journal of Political Economy, 615-641.

Laibson, D. [1997], “Golden eggs and hyperbolic discounting.” Quarterly Journal of Eco-
nomics, 112, pp. 443-77.

Landes, W.M. — R.A. Posner [1987], ‘Trademark Law: An Economic Perspective’, 30 Jour-
nal of Law and Economics, 265-309.

Loewenstein, G. and D. Prelec [1992], “Anomalies in intertemporal choice: Evidence and
an interpretation.” Quarterly Journal of Economics, May, pp. 573-97.

Nelson, Ph. [1970], ‘Information and Consumer Behavior’, 78 Journal of Political Econo-
my, 311-329.

Nelson, Ph. [1974], ‘Advertising as Information’, 82 Journal of Political Economy, 729-
754.

Palme, Marten and Ingemar Svensson [2003], Pathways to Retirement and Retirement
Incentives in Sweden, in: Torben M. Andersen, Per Molander, Alternatives for Welfare
Policy: Coping with Internationalisation and Demographic Change, Cambridge University
Press

Rubin, P.H. [2000], Information Regulation (Including Regulation of Advertising), in: Bouc-
kaert, B. and G. De Geest (eds.), Encyclopedia of Law and Economics, Cheltenham, Ed-
ward Elgar, 2000

Samuelson, P. [1958] “An Exact Consumption-Loan Model of Interest with or without the
Social Contrivance of Money”, Journal of Political Economy, 6 ([December) p. 467-482.

Stock, James H. and David A. Wise [1990], “The Pension Inducement to Retire: An Option
Value Analysis”, NBER Working Papers 2660, National Bureau of Economic Research.

(0]
o

iy i

Sprawozdanie Podsumowujace — Polska o



(0]
o
o
N

Szalai, A. [2006], A nyugdijrendszerrel kapcsolatos keresleti dontések: kockazatkeriilés,
optimizmus és eldreldtas [Demand for pension: risk-aversion, optimism, and myopial.
Corvinus University of Budapest. Mimeo.

Whitehouse, E. [2000], Pension Reform, Financial Literacy and Public Information: A
Case Study of the United Kingdom. Social Protection Unit, Human Development Network.
Washington: The World Bank

il i
Sprawozdanie Podsumowujace — Polska '



http://www.peer-review-social-inclusion.eu

Informacje Publiczne na Temat Systemow Emery-
talnych oraz Zmian w systemach emerytalnych

Kraj goszczacy: Polska

Kraje weryfikujace: Butgaria, Litwa, Malta, Niemcy, Portugalia,
Stowacja, Wegry, Wielka Brytania

Reformy emerytalne miaty miejsce w wiekszosci krajow
cztonkowskich, a wiele z tych reform jest procesem ciagtym. W
tych okolicznosciach, ludziom, ktorych to dotyczy, jest coraz trud-
niej zrozumie¢ w jaki sposob wprowadzane zmiany wptyng na nich
oraz w jaki spos6b powinni na nie zareagowac. Ponadto, w kra-
jach cztonkowskich, gdzie kapitatowe systemy emerytalne beda
odgrywaty coraz wieksza role, w polityce publicznej wiecej uwagi
nalezy poswiecic¢ wiedzy finansowej. W krajach cztonkowskich zwro-
cono uwage na to, ze poziom wiedzy finansowej u spoteczenstwa
jest niewystarczajacy, aby moc inteligentnie dokonywac wyboru
pomiedzy réznymi opcjami.

Biorac pod uwage czesto skomplikowana nature przepiséw eme-
rytalnych, doswiadczenie sugeruje, ze dostarczanie informacji sa-
mych w sobie nie jest wystarczajace dla zwyktych ludzi, aby mog-
li oni zrozumieé¢ konsekwencje podejmowania roznych wyboréw
emerytalnych. Jest to szczegélnie widoczne w sytuacji, w ktorej
prywatne zabezpieczenia emerytalne sa coraz powszechniejsze, a
rzad zacheca do odcigzania panstwowego systemu emerytalnego.
W zwiazku z tym, istnieje tez wiekszy wybdr niz to miato miejsce w
przesztosci.

Wzajemna weryfikacja zostata stworzona dla panstw cztonkowskich
z mysla o wymianie doswiadczen dotyczacych tego, w jaki sposéb
zapewnic¢ ludziom odpowiednia ilos¢ informacji w odpowiednio jas-
nej formie, ktéra umozliwitaby im dokonywanie swiadomych wy-
boréw dotyczacych ich osobistych przygotowan do emerytury.




