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Debata publiczna na temat edukacji
finansowej w Polsce trwa wiele lat. Nie
bez powodu, ale poki co bez specjalnych
efektow. Od 1989 roku nie udaje nam sie
systemowo nauczac dzieci i mtodziezy
korzystania z pieniedzy. Kilka godzin
zaje¢ w ramach ,Podstaw przedsiebior-
czosci” w ciggu 12 lat nauki nie zmienia
tego faktu. Warto zastanowic sie, co

z tego wynika.

W zaleznosci od metodologii badan
nasze finansowe kompetencje sg lepsze
lub gorsze - bywalismy na szarym koncu
Swiatowej listy, ale osiggalismy tez re-

zultaty w okolicach sredniej europejskie;.

Ostatnio w badaniach wypadamy niezle,
ale z praktyka dalej nie jest za dobrze.

Mojg opinie o tym, jak zarzadzamy
finansami, ksztattujg konkretne fakty.
Oszczednosci w ponad 50% trzymamy
w gotowce i na lokatach, w programie
0szczedzania z doptatami pracodawcy
i panstwa uczestniczy 1/3 uprawnionych,
kilkaset tysiecy Polakéw zdecydowato
sie wzigc kredyt hipoteczny we franku
szwajcarskim. Trudno powiedziec, ze
financial literacy jest naszg mocng stro-
na. Robimy wiele przeciwko wtasnym
interesom.

Gdyby tylko finanse osobiste byty
problemem to bytoby pot biedy. Ale jesli
nie potrafimy dbac o nasze pienigdze,
to jak jako obywatele mamy zadbac
o finanse panstwa. Nie da sie budowac
zasobnosci panstwa bez obywateli rozu-
miejgcych wtasny interes i umiejacych
0 niego zadbac oraz zdajacych sobie
sprawe z uwarunkowan interesu wspol-
notowego uosabianego przez panstwo.
To po prostu niemozliwe. A przeciez
chodzi o nic wiecej, jak tylko o madre
gospodarowanie.

Zaniedbania ze strony panstwa sta-
rajg sie naprawiac instytucje zwigzane
z rynkiem finansowym, NGO-sy, srodo-
wisko akademickie, podmioty prywatne.

O0d Wydawcy

Istnieje wiele Swietnych inicjatyw. Sa
bardzo potrzebne, ale nigdy nie bedg
w stanie zbudowac¢ odpowiedniej skali.

Pomimo faktu, ze trudno znalez¢ pro-
fesjonalne gtosy, ktore bytyby przeciwne
wprowadzeniu nauczania finansow
osobistych do szkoét, dotad niewiele sie
wydarzyto. Jak gdyby nasze wtasne
bezpieczenstwo, dobrostan, mozliwosci
rozwoju nie byty warunkowane umiejet-
nym Korzystaniem z pieniedzy.

Na szczescie na horyzoncie widac
nowe podejscie. W ostatnim czasie
niezaleznie od siebie resorty finansow
i edukacji podjety dziatania w celu wpro-
wadzenia zmian. Ministerstwo Finansow
wspolnie z OECD prowadzi prace nad
stworzeniem Krajowej Strategii Edukacji
Finansowej. To bardzo potrzebna
inicjatywa. W prace zaangazowane s3
instytucje rynku finansowego, w tym
nasza izba. Strategia ma zostac¢ sformu-
towana do marca 2023 roku.

Réwniez w przysztym roku w szko-
tach ruszy nowy przedmiot - ,Biznes
i zarzadzanie”, ktory zastapi ,Podstawy
przedsiebiorczosci”. Blizsze szczegoty
nie sg poki co znane, wiadomo tylko, ze
W Wersji rozszerzonej przedmiot bedzie
mozna zdawac na maturze. Za plus
nalezy uznac¢ zapowiedz, ze naucza-
nie w ramach nowego przedmiotu ma
objac¢ finanse osobiste i mie¢ charakter
praktyczny.

Niezaleznie od zmian w sferze
publicznej w tym roku zamierzamy kon-
tynuowac, a nawet znaczaco rozbudowac
nasze dziatania w obszarze edukacji
finansowej. 2021 rok zamykalismy
premiera ,Przewodnika emerytalnego”,
bezptatnego, ogdInodostepnego wydaw-
nictwa, ktére w prosty sposob ttumaczy
najistotniejsze kwestie zwigzane z przy-
gotowaniem do emerytury, zarobwno
w aspektach finansowych, jak i niefi-
nansowych tego procesu. Jego dobre

Nie da sie
budowac
zasobnosci
panstwa bez
obywateli
rozumiejacych
wtasny interes
I umiejacych

0 hiego zadbac

przyjecie motywuje nas do jak najlepszej
realizacji zadan zaplanowanych na naj-
blizszy czas.

W tym roku ruszamy z nowymi
projektami skierowanymi do studentow
i ludzi mtodych. Chcemy wyposazyc¢ ich
w praktyczne umiejetnosci dotyczace
zarzadzania wtasnymi pieniedzmi, ze
szczegolnym uwzglednieniem oszczedza-
nia i inwestowania dtugoterminowego.
Bedziemy korzysta¢ z nowoczesnych
form edukacyjnych, dopasowanych do
oczekiwan mtodego pokolenia. Mamy
nadzieje, ze w $rednim okresie bedzie-
my mogli zbudowac taki zasieg naszego
programu, ze jego marka bedzie nie
tylko rozpoznawalna, ale i ceniona przez
mtodych ludzi.

Matgorzata Rusewicz
prezes IGTE, prezes zarzadu IZFiA
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Unia Rynkoéw Kapitatowych
- do czterech razy sztuka

Piotr Gatazka



Komisja Europejska pod koniec listo-
pada 2021 roku postanowita na nowo
podnies¢ zainteresowanie Unig Rynkow
Kapitatowych, publikujgc nowy plan
dziatan Komisji w tym zakresie. Oprocz
nowych propozycji legislacyjnych,
Komisja w duzej mierze sprawozdaje
postepy w realizacji dotychczasowych
planéw zwigzanych z CMU i zapowiada-
jac ,pobudzenie rynkéw kapitatowych”,
pobudza tez dyskusje o samej Unii
Rynkoéw Kapitatowych.

Chyba mato juz kto pamieta, ze
koncepcja Unii Rynkow Kapitatowych
(CMU) powstata de facto z inicjatywy
i przy istotnym wsparciu zapomnianego
juz troche komisarza Jonathana Hilla,
ktory odpowiadat wowczas w Komisji
Europejskiej za funkcjonowanie Dyrekcji
Generalnej DG FISMA i zajmowat sie
szeroko pojetymi ustugami finanso-
wymi oraz stabilnoscia finansowa Unii
Europejskiej. CMU to byto jego ,dziecko”,
o0 ktére walczyt i zabiegat politycznie.

W momencie gdy po referendum brexi-
towym w 2016 roku podat sie do dymisji
ze stanowiska komisarza, wielu wiescito
koniec temu projektowi polityczne-

MU, ZWracajgc UwWage, ze szanse jego
powodzenia zalezg przede wszystkim od
jego lidera, a ten musi rozumie¢ rynki
kapitatowe i pochodzi¢ z panstwa z tak
duzym doswiadczeniem w ich rozwi-
janiu jak Wielka Brytania. Po objeciu
Jteki” ustug finansowych przez Valdisa
Dombrovskisa zaktadano, ze temat CMU
bedzie wygaszany.

Stato sie jednak inaczej, cho¢ oczywi-
Scie powyzsze turbulencje sprawity, ze
CMU stracito troche ze swojego pierwot-
nego impetu, ktory zdobyto przy starcie
w 2015 roku. Pierwszy plan dziatan
z tegoz roku (Action Plan on Building
a Capital Markets Union) zaktadat kil-
kanascie dziatan legislacyjnych, ktore
zasadniczo taczyt jeden cel - stworzenie

Korespondencja

alternatywy dla finansowania przed-
siebiorstw kredytem bankowym. Miat
on by¢ realizowany z jednej strony
poprzez utatwienia dla przedsiebior-
stwa w zakresie finansowania dtugiem,
a z drugiej zachecenie Europejczykow
do inwestowania oszczednosci w rynek
kapitatowy poprzez stworzenie istotnych
ram prawnych chronigcych inwestoréw
detalicznych. Szereg propozycji legisla-
cyjnych zostato uchwalonych - chocby
rozporzadzenie o prospekcie emisyjnym,
0 sekurytyzacji (STS) czy dotyczace
finansowania spotecznosciowego.

Kolejny plan dziatan z 2017 roku
nosit nazwe srodokresowego przegladu
(Mid term review), w ktorym Komisja
oprocz prezentacji sukcesow, zapowie-
dziata przyjecie rozporzadzenia dot.
PEPP (ogolnoeuropejskiego produktu
z zakresu indywidualnego zabezpiecze-
nia emerytalnego) - co do ktorego okaze
sie, czy stanie sie kolejnym filarem
systemu emerytalnego - oraz dyrek-
tywy w sprawie listow zastawnych,
ktorej ustawa implementujaca znajduje
sie wtasnie w Sejmie. Szeregu z dwcze-
snych zapowiedzi - cho¢by dotyczacych
harmonizacji przepisow o obligacjach
korporacyjnych (ktore obecnie catko-
wicie ochtonety prace i dyskusje nad
regulacja tzw. zielonych obligacji) - nie
zrealizowano. Podkreslono ponadto
potrzebe regulacji rynku wtornego
kredytow zagrozonych (NPL) i wzmoc-
nienia pozycji wierzycieli kredytowych
oraz przepisow o poczatkowych ofertach
publicznych i transgranicznym ofero-
waniu funduszy inwestycyjnych. Po
raz pierwszy tez pojawito sie zagad-
nienie zrownowazonego finansowania
jako samodzielnego celu inwestycji
kapitatowych.

Trzeci plan dziatan z 2020 roku
0 nazwie Unia rynkéw Rapitatowych dla
obywateli i przedsiebiorstw zapowiadat

Komisja
przyznata, ze
rvynek jest na-
dal podzielony
I istnieje wie-
le barier, ktdre
sprawiaja, ze
urzeczywistnie-
nie CMU jest
dalekie od
spetnionego

szereg inicjatyw, ktorych cel nadal pozo-
stawat ten sam - stworzenie jednolitego
rynku kapitatowego, ktory pozwoli na
tatwiejsze i tansze zdobywanie finan-
sowania dtugiem dla przedsiebiorstw

i transparentnych inwestycji dla inwesto-
row instytucjonalnych i indywidualnych.
Komisja przyznata, ze rynek jest nadal
podzielony i istnieje wiele barier, ktore
sprawiajg, ze urzeczywistnienie CMU jest
dalekie od spetnionego. Na marginesie
warto odnotowac, ze Komisja uznata, ze
potrzebuje wiekszego zaangazowania
rynku w opracowywanie zatozen dalszej
legislacji i w tym celu powotata pod ko-
niec 2019 roku Forum wysokiego szczebla
w sprawie Unii Rynkow Kapitatowych.

To stuszny krok, pozwalajacy - przynaj-
mniej w zatozeniu - na ocene pomystow
na wczesnym etapie prac koncepcyjnych
pod katem ich sensownosci i mozliwosci
urzeczywistnienia przez przedstawicie-
li rynku. Mozna odnies¢ wrazenie, ze



plan z 2020 roku byt w wielu miejscach
powtorzeniem wczesniejszych planow,

a jego znaczenie polityczne to potwier-
dzenie schedy po poprzedniej kadencji
Komisji i zapowiedz kontynuacji prac
nad Unig Rynkow Kapitatowych jako
taka oraz skonkretyzowanie priorytetow.

Wreszcie czwarty plan dziatan z li-
stopada ubiegtego roku juz samg swojg
nazwa wskazuje, ze jest kontynuacja
planu z 2020 roku (Unia rynkow kapita-
towych - postepy w realizacji podjetych
zobowiqgzan rok po przyjeciu planu dzia-
tania). Tak naprawde stanowi on w duzej
mierze wykonanie zapowiadanych rok
wczesniej dziatan. Wsrod nich warto
wymienic¢ europejski pojedynczy punkt
dostepu, nowelizacje rozporzadzenia
W sprawie europejskich dtugotermino-
wych funduszy inwestycyjnych oraz
nowelizacje MiFID/R w celu wzmoc-
nienia ochrony interesow inwestorow
indywidualnych.

Co do projektu legislacyjnego o euro-
pejskim pojedynczym punkcie dostepu
(ESAP - European Single Access Point),
to jego gtownym zadaniem jest budo-
wanie ram wymiany informacji miedzy
inwestorami a przedsiebiorstwami po-
szukujgcymi finansowania na poziomie
transgranicznym w Unii Europejskiej.

W konsekwencji ma to prowadzic¢ rzecz
jasna do zwiekszenia dostepnosci finan-
sowania, w szczegolnosci w panstwach
cztonkowskich z nizszg ptynnoscia rynku
kapitatowego. Projekt jest odpowiedzig
Komisji Europejskiej na problem w po-
staci rozproszenia i niemoznosci tatwego
porownywania kategorii danych, ktore
Sq ujawniane przez przedsiebiorstwa na
roznych rynkach krajowych - wspolny
ESAP bedzie platforma stanowigcg repo-
zytorium danych, ktore bedg dostepne
publicznie i bezptatnie w odniesieniu

do przedsiebiorstw i produktow in-
westycyjnych. Rzecz jasna wymaga to

ujednolicenia z jednej strony standar-
dow technicznych, a z drugiej kategorii
danych.

Watpliwosci sg co do zasady dwie -
w pierwszej kolejnosci czy dane, ktore
do tej pory sa raportowane na poziomie
krajowym, automatycznie i co wazniej-
sze prawidtowo beda transponowane na
poziom centralnej unijnej bazy danych,
tzn. czy przedsiebiorstwo sprawozda-
jace bedzie miato pewnos¢, ze nowe
przepisy nie sprawig, ze zakres, liczba
i koszty obowigzkow sprawozdawczych
wzrosnie, a po drugie, czy zakres przed-
miotowy bazy danych, ktora opracowac
ma ESMA, bedzie proporcjonalny, tzn.
bedzie w odpowiedni sposob pozwalat
na porownywanie istotnych kategorii
danych.

Wydaje sie jednak, ze mimo po-
wyzszych obaw, pomyst jest stuszny
szczegolnie z perspektywy panstw
cztonkowskich takich jak Polska - po-
zwoli to nam na budowanie wyzszej
wiarygodnosci i by¢ moze obnizy prog
wejscia dla szeregu inwestorow. Tak
jak w przypadku listow zastawnych,
ktore uzyskawszy zgodnosc z dyrek-
tywa unijng, bedg zapewne mogty byc¢
tatwiej i taniej sprzedawane inwestorom
Zagranicznym.

W tym kontekscie warto tez zwrocic
uwage na projekt zmian w rozporzadze-
niu o centralnych depozytach papierow
wartosciowych, zapowiedziany w pla-
nie dziatan, a ogtoszony w potowie
marca 2022 roku, dotyczacy przede
wszystkim utatwien w transakcjach
transgranicznych.

Odnosnie do nowelizacji rozporza-

same odpowiednio skalibrowane przepi-
Sy MOgg nie przesadzi¢ o ,atrakcyjnosci”
danej inwestycji. Dtugoterminowe
inwestowanie wymaga zwtaszcza u deta-
licznych inwestorow determinacji, ktore
muszg wynikac z perspektywy zyskow
oraz zachet np. o charakterze podatko-
wym na poziomie regulacji krajowych.
Warto zwrdci¢ na zakonczenie uwage
na znaczgce podkreslenie znaczenia
zaangazowania inwestorow detalicz-
nych (zatem konsumentéw) w ideg CMU.
Opraécz licznych rozwigzan legislacyj-
nych takich jak nowelizacja MiFID/R,
ktora zaktada wzmocnienie ochrony
poprzez ograniczenie zjawiska ptatnosci
za przekazywanie zlecen (podobne dzia-
tania analizowane sg w odniesieniu do
IDD czy PRIIP), a zatem prowadzace do
nieobiektywnego doradztwa w zakresie
inwestycji, a takze zwieksza transpa-
rentnosc informacji dla inwestorow
detalicznych, na uwage zastuguja dziata-
nia zwigzane z szeroko pojetg edukacja
finansowg zarowno dzieci, jak i doro-
stych. Wzmocnione majg zostac takze
wymogi odpowiedniego poziomu wiedzy
pracownikow instytucji finansowych
i standaryzacji w tym zakresie, a takze
stwaorzone zostanag ramy dotyczace edu-
kacji finansowej konsumentow.

Piotr Gatgzka

adwokat, ekspert ds. Unii Europejskiej,
dyrektor Przedstawicielstwa Zwigzku
Bankow Polskich w Brukseli

dzenia o europejskich dtugoterminowych
funduszach inwestycyjnych, teza, ktora
prezentuje Komisja Europejska moze byc¢
uznana za daleko idacga - regulacje praw-
ne rzecz jasna moga stanowic bariere
dla rozwoju pewnych instrumentow, lecz
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Propozycje zarzadzi

dr hab. Marek Szczepar’nski;}
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Wyzwania zwigzane z demografig
Demograficzne starzenie sie populacji
(wzrost liczebnosci 0s6b w wieku popro-
dukcyjnym w relacji do oséb w wieku
aktywnosci zawodowej) stanowi po-
wazne wyzwanie dla dtugoterminowej
stabilnosci systemow emerytalnych.
Coraz powszechniejsza staje sie $wiado-
mos¢, iz publiczne systemy emerytalne
w kolejnych dekadach XXI w. bedg w sta-
nie zaoferowac o wiele nizszy poziom
zabezpieczenia finansowego na starosg,
niz byto to mozliwe jeszcze pod koniec
ubiegtego stulecia. W XX w. srednia
dtugosc zycia na Swiecie wzrosta z 48 do
74 lat dla mezczyzn i z 51 do blisko 80

lat dla kobiet. W Polsce, wedtug danych
GUS, w 2020 r. przecietna dtugosc zycia
mezczyzn wynosita 74,1 lat a kobiet 81,9
lat. Wsrod demograféw dominuje poglad,
ze mimo zwiekszonej liczby zgondw spo-
wodowanej pandemia COVID 19, ktére to
zjawisko spowodowato nienotowany od
czasu Il wojny wzrost $miertelnosci i spa-
dek oczekiwanej dtugosci zycia w latach
2020-2021, W przysztosci dtugotermi-
nowy trend zwiekszania oczekiwanej
dtugosci zycia w skali globalnej bedzie
kontynuowany (por. RYSUNEK 1).

Na czym polega ryzyko dtugowiecznosci
i kogo dotyczy?

Zmieniajacy sie krajobraz emerytalny
wymaga wiekszego niz dawniej zaan-
gazowania, przezornosci i umiejetnosci
korzystania z produktow finansowych -
zarowno w fazie gromadzenia dodatkowych
oszczednosci na cele emerytalne (@akumu-
lacji), jak tez w okresie ich konsumowania
(dekumulacji). Osoby chcace zabezpieczy¢
sie finansowo na starosc¢ i skorzystac

z dodatkowych produktow emerytalnych
narazone sg zardwno na ryzyko inwe-
stycyjne, jak i - stosunkowo jeszcze mato
uswiadamiane i dos¢ paradoksalne - ryzyko
dtugowiecznosci (longeuity risk).

Ryzyko dtugowiecznosci (longevi-
ty risk), zwane tez niekiedy ryzykiem
dtugosci zycia, czy tez niepewnoscia
dotyczacya przysztej oczekiwanej dtugo-
Sci zycia. Ryzyko dtugowiecznosci jest
zwiazane z demografia, ale takze z nie-
doskonatoscig prognozowania dtugosci
zycia - tak w wymiarze indywidual-
nym, jak i grupowym, zagregowanym,
dotyczacym catych rocznikéw (kohort)
demograficznych.

Indywidualne ryzyko dtugowiecznosci
polega na tym, ze dana jednostka zyje
dtuzej, niz sama tego oczekiwata. Moze
to spowodowac przedwczesne wyczer-
panie 0szczednosci zgromadzonych na
staros¢, czy tez btedne roztozenie inwe-
stycji w czasie.

Btedy popetnione przez jednostke
co do jej przewidywanej dtugosci zycia
moga prowadzi¢ generalnie do dwojakich
konsekwencji:

e \Wyczerpania zasobow (finansowych,
majatkowych) zgromadzonych na
staros¢ (oszczednosci, dodatkowe pro-
gramy emerytalne itp.) i niemoznosc
pozostawienia po sobie materialnej
spuscizny dla spadkobiercow,

e zbyt 0szczednego korzystania
z nagromadzonych na staros¢
0szczednosci, inwestycji czy majatku
i pozostawienie po smierci nadmier-
nych, wiekszych niz zamierzone
zasobow.

Zagregowane ryzyko dtugowiecznosci
(aggregate longevity risk), zwane tez
systematycznym (systemic longevity risk)
lub ryzykiem trendu (trend risk) dotyczy
catych populacji. Polega ono na tym, ze
w danej kohorcie (roczniku demogra-
ficznym) srednia dtugosc¢ zycia bedzie
dtuzsza, niz oczekiwano.

W publicznych systemach eme-
rytalnych, finansowanych metoda
ubezpieczeniowa (system ubezpieczen

Mimo zwiek-
szonej liczby
Zg0NOW Spowo-
dowanej pande-
migq COVID 19 [...]
diugoterminowy
trend zwieksza-
nia oczekiwanej
dfugosci zycia

w skali globalnej
bedzie konty-
nuowany

spotecznych) lub z ogdlnych podatkow
(metoda zaopatrzeniowa) zagregowa-

ne (grupowe) ryzyko dtugowiecznosci
rozktada sie na duzg grupe podmiotow
(ubezpieczeniowa wspolnota ryzyka lub
0g06t obywateli, a nawet rezydentéw da-
nego Kraju). Mowigc najprosciej, wszyscy
wptacajg do jednej puli ryzyka (sktadki
ubezpieczeniowe lub podatki), czes¢ nie
dozywa wieku emerytalnego, inni po
przejsciu na emeryture zyja krécej niz
oczekiwana dtugosc zycia, a sg tez osoby
Zyjace ponadprzecietnie dtugo (por.
RYSUNEK 2).

Natomiast w odniesieniu do prywat-
nych instytucji finansowych (zaktady
ubezpieczen, fundusze inwestycyjne,
czy tez fundusze emerytalne oferuja-
ce wyptaty swiadczen w formie renty
dozywotniej) zagregowana (grupowe)
ekspozycja na ryzyko dtugowiecznosci
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zZwigzana jest z tym, ze posiadacze pro-
duktéw finansowych mogg zy¢ dtuzej,
niz oczekiwano, a co za tym idzie - dtu-
zej otrzymywac nalezne im wyptaty.

Jak zabezpieczy¢ sie przed indywi-
dualnym ryzykiem dtugowiecznosci
korzystajac z oferty dostepnej na rynku
finansowym?
0Osoby, ktére po przejsciu na emery-
ture nie chcg znalez¢ sie w sytuacji, iz
przedwczesnie wyczerpig dodatkowe
zasoby na starosc¢ i popadna w biede
w wieku sedziwym, kiedy beda wymagac
szczegblnego wsparcia (wieksze wydatki
na opieke medyczna, przewidziane i nie-
przewidziane wydatki na remonty i inne
wydatki w emeryckim gospodarstwie
domowym) napotykajg szereg wyzwan.
Nawet gromadzac dodatkowe zasoby
na staros¢ nie jestesmy pewni, czy bedg
one wystarczajace. Inne ryzyka, ktére
powoduja mozliwos¢ przedwczesnego
wyczerpania zasobow finansowych na
starosc, to:
e ryzyko inwestycyjne zwigzane
z dtugoterminowym oszczedzaniem/
inwestowaniem wystepujace zaréwno
w fazie oszczedzania (@akumulacji),
jak i w fazie konsumowania zgroma-
dzonych dodatkowych zasobéw na
staros¢ (dekumuluacji), rzeczywista
stopa zwrotu relatywnie niska;
e Wyzsza niz oczekiwana inflacja (w fa-
zie dekumulacji kapitatu);
e Wyzsze niz spodziewane koszty opieki
medycznej;
e | oczywiscie samo ryzyko wieku (dtuz-
sza niz oczekiwano dtugosc zycia).

W zwigzku z tym nasuwa sie pyta-
nie, czy oferowane obecnie produkty
finansowe w dodatkowych systemach
emerytalnych w Polsce chronig przed
indywidualnym ryzykiem dtugo-
wiecznosci? OdpowiedZ na powyzsze

Analiza

pytania jest negatywna. W ramach in-
dywidualnych dodatkowych produktow
emerytalnych zgromadzone oszczedno-
$ci wyptacane sa jednorazowo (ang. lump
sum), bez utraty korzysci podatkowych
po dozyciu okreslonego wieku (IKE - 60
lat, IKZE - 65 lat). W zaktadowych sys-
temach emerytalnych takze nie zostata
zapewniona ochrona przed ryzykiem
dtugowiecznosci (PPE - wyptata jedno-
razowa w wieku 60 lat, w PPK - od 60
lat mozliwos$¢ wyptaty jednorazowej 25%
kapitatu oraz pozostatych 75% w 120
miesiecznych ratach).

Uktadanka annuitetowa

W ekonomii emerytalnej dominuje po-
glad, ze przed indywidualnym ryzykiem
dtugowiecznosci najlepiej chronia renty
dozywotnie w formie annuitetu (life anu-
uity). Zapewniajg one strumien statych,
okresowych ptatnosci. Jednak nie ciesza
sie one zbytnig popularnoscia tam, gdzie

Zmieniajacy

sie krajobraz
emerytalny wy-
maga wieksze-
g0 hiZz dawniej
Zaahgazowania,
przezornosci

I Umiejetnosci
korzystania

Z produktow
finansowych

maja one charakter dobrowolny. Co wie-
cej, w wielu krajach, gdzie obowigzywat
nakaz annuityzacji oszczednosci zgro-
madzonych w zaktadowych systemach
emerytalnych (np. w Wielkiej Brytanii),
zostat on zniesiony. Oczywiscie, dobrym
zabezpieczeniem jest tez zgromadzony
majatek (np. mieszkanie na wynajem),
ale na to moga sobie pozwoli¢ tylko
osoby o wysokich dochodach lub ich
spadkobiercy.

Produktéw annuitetowych stosowa-
nych na rynkach finansowych, petnigcych
funkcje inwestycyjne i zabezpieczajace,
jest znacznie wiecej (por. TABELA 1).

Produkty annuitetowe wyptacane
w formie renty dozywotniej mogg stano-
wi¢ dodatkowe zabezpieczenie finansowe
na staros¢ nie tylko dla jednej osoby, ale
takze catego, wieloosobowego gospodar-
stwa domowego (por. TABELA 2).

Okazuje sie, ze rowniez same produk-
ty annuitetowe nie sg wolne od ryzyka
(np. ryzyko inflacji czy tez ryzyko nie-
wyptacalnosci dostarczyciela tego typu
produktow finansowych). W literaturze
w zakresu ekonomii emerytalnej stosuje
sie nawet termin ,annuity puzzle” (,ukta-
danka annuitetowa”). Przyjrzyjmy sie
blizej elementom tej uktadanki, sprobuj-
my posktadac je w catosc.

Po pierwsze, odroznic¢ nalezy annuitet
jako metode wyptacania pieniedzy od
produktu annuitetowego. O ile np. ZUS
oferuje w Polsce wyptate emerytur
w formie annuitetu, ale pienigdze na
ten cel pochodzg z biezacych sktadek
pokolenia pracujgcego (finasowanie
repartycyjne), o tyle produkt annuite-
towy musi mie¢ pokrycie we wczesniej
zgromadzonym kapitale. Typowym tego
typu produktem annuitetowym sa renty
dozywotnie oferowane przez zaktady
ubezpieczen, w naszym kraju bardzo
stabo rozwiniete. Po drugiej - pro-
dukty annuitetowe majace faktycznie



Brak mozliwo-
§ci wyptaty
0szczednosci

Z PPE, PPK, IKE
czy IKZE

w formie renty
dozywotniej
sprawia, ze de
facto nie sa to
produkty eme-
rytalne

zabezpieczy¢ przed ryzykiem dtugo-
wiecznosci powinny nie tylko zapewnic
cigg statych, dozywotnich wyptat, ale
takze zawiera¢ komponent zawierajacy
w sobie elementy zabezpieczajace przed
ryzykiem inflacji i ryzykiem inwestycyj-
nym w fazie dekumulacji kapitatu.

Nie ulega watpliwosci, ze korzystajac
z produktu annuitetowego w formie renty
dozywotniej jest sie lepiej zabezpieczo-
nym przed ryzykiem dtugowiecznosci
niz bez niego. Jednak nie cieszg sie one
zbytnig popularnoscig nawet w krajach,
gdzie rynek annuitetow jest zdecydowa-
nie bardziej rozwiniety niz w Polsce (np.
w Wielkiej Brytanii czy USA). Dlaczego
tak sie dzieje? Wyjasnien dostarcza eko-
nomia behawioralna, wskazujac m.in. na
nastepujace czynniki: niedoszacowanie
przewidywanej dtugosci zycia o przej-
$ciu na emeryture, nadal utrzymujace
sie przekonanie, ze emerytura z pu-
blicznego systemu emerytalnego bedzie

wystarczajaca, niedoinformowanie, staby
poziom edukacji finansowej, czy tez
awersja do straty (obawa, ze powierzone
w zarzadzanie srodki na wyptate renty
dozywotniej ulegng deprecjacji wskutek
btednych decyzji inwestycyjnych, inflacji
lub nadmiernych kosztow zarzadzania
aktywami przez instytucje finansowag).
W Polsce mozna dodac do tego ogdlnie
niski poziom zaufania do produktow
emerytalnych (vide: fatalnie odebrana
operacja umorzenia potowy aktywow
OFE i przetransferowania rownowarto-
$ci uprawnien emerytalnych do ZUS-u)

i ograniczone zaufanie do panstwowego
nadzoru nad rynkiem finansowym (uza-
sadnione aferami typu Amber Gold czy
GetBack).

Proponowane rozwigzania
Mimo wskazanych ograniczen, roz-
woj rynku produktow annuitetowych
i rent dozywotnich jako formy wyptaty
kapitatu zgromadzonego w Il filarze
systemu w Polsce jest bardzo potrzebny.
W naszych warunkach proponuje, aby
wszystkie zaktadowe systemy emerytal-
ne korzystajace z ulg podatkowych czy
innych form wsparcia ze strony panstwa
(zarowno zaktadowe: PPE i PPK, jak
i indywidualne: IKE i IKZE) byty zobo-
wigzane do zaoferowania jako domysinej
formy wyptaty zgromadzonego kapitatu
zamiany jego na produkt annuitetowy
w formie renty dozywotniej - dla jednej
osoby lub (opcjonalnie) catego gospo-
darstwa domowego. Aby umozliwic¢
uczestnikowi programu wybor, miatby
on/ona mozliwos¢ odstgpienia od renty
dozywotniej i zamiany na wyptate jed-
norazowg (PPE, IKE, IKZE) lub wyptate
programowang (okresowa, w ratach, ale
nie dozywotnio - rozwigzanie obecnie
stosowane w PPK).

Aby uniknac sytuacji, gdy ptatnosci
annuitetowe beda zbyt niskie i nie beda
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stanowi¢ realnej ochrony przed indy-
widualnym ryzykiem dtugowiecznosci,
mozna przyjac, ze annuityzacji podlega
suma 0szczednosci nie mniejsza od okre-
slonej kwoty, okresowo waloryzowanej

0 poziom inflacji (np. minimum 50 tys.
z1). Aktywami zgromadzonymi w PPE lub
PPK w fazie wyptat renty dozywotniej
zarzadzataby ta sama instytucja finan-
sowa, ktora obstuguje IKE, IKZE, PPE

lub PPK w fazie oszczedzania lub inna
wskazana przez uczestnika programu

i uprawniona do tego instytucja finanso-
wa (np. zaktad ubezpieczen na zycie czy
powszechne towarzystwo emerytalne).

Takie rozwigzanie mogtoby znako-
micie przyczynic sie do rozwoju rynku
produktéw annuitetowych w Polsce.
Oczywiscie jest to wstepna propozy-

Cja, szczegoty techniczne wymagajg
dopracowania. Jednakze brak moz-
liwosci wyptaty oszczednosci z PPE,
PPK, IKE czy IKZE w formie renty
dozywotniej sprawia, ze de facto nie sa
to produkty emerytalne, a co najwyzej
0szczednosciowo-inwestycyjne.

No dobrze, a co grupowym (zagrego-
wanym) ryzykiem dtugowiecznosci, ktore
przejma na siebie instytucje finansowe
oferujace produkty annuitetowe? Sa na to
sprawdzone sposoby, stosowane juz na
rynkach finansowych (reasekuracja, wy-
korzystanie instrumentow pochodnych).
Ale to juz temat na kolejny artykut.

dr hab. Marek Szczepanski, prof. PP,
kierownik Katedry Nauk Ekonomicznych
Politechniki Poznanskiej,
wspotpracownik Instytutu Emerytalnego
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RYSUNEK 1
Oczekiwana dalsza dtugos¢ trwania zycia w latach 1960-2019
Zrodto: World Bank, data.worldbank.org/indicator/SP.DYN.LEoO.MA.IN [dostep: 15.03.2021].
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RYSUNEK 2
Zmodyfikowany dwufazowy model ryzyka starosci, z uwzglednieniem
okresu, w ktorym moze realizowac sie ryzyko dtugowiecznosci (ryzyko wieku)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Szumlicz T. (2005), Ubezpieczenie spoteczne.
Teoria dla praktyki, Oficyna Wydawnicza Branta, Bydgoszcz-Warszawa, s. 242.

OSZCZEDZANIE:O=U+K+M UBEZPIECZENIE oo

ile oszczedzac? jak skonsumowac oszczednosci?
jak oszczedzac?

RYZYKO DEUGOWIECZNOSCI

O O >0 >
PODJECIE AKTYWNOSCI ZAWODOWEJ OSIAGNIECIE WIEKU PRZECIETNE DALSZE
EMERYTALNEGO TRWANIE ZYCIA

Objasnienia:

0 = suma oszczednosci emerytalnych
U = uprawnienia emerytalne

K = kapitat emerytalny

M = uzyskany majatek

Analiza
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TABELA 1
Klasyfikacja produktéw annuitetowych
Zrédto: opracowanie wtasne

Typ produktu Rodzaj gwarancji w gazie wyptat

Produkt annuitetowy ze statg suma wyptat « zabezpieczenie przed ryzykiem dtugowiecznosci, ale w ograniczonym zakresie
(fixed payment annuities)

Produkt annuitetowy indeksowany » zabezpieczenie przed ryzykiem dtugowiecznosci
(indexed payment annuities) » ochrona sita nabywczej (przy indeksacji wskaznikiem inflacji)
» wielkosc regularnie wyptacanych swiadczen okresowych nie jest z géry znana,
zalezy od parametrow zewnetrznych (takich jak poziom inflacji czy stopa zwrotu z inwestycji)

Produkt annuitetowy w formie oszczedno- » zabezpieczenie przed ryzykiem dtugowiecznosci
$ci emerytalnych z opcja gwarantowanego
dochodu (retirement savings with guaranteed
income option)

« gwarancja minimalnego dochodu

Produkty annuitetowe wyptacane w formie renty dozywotniej moga stanowi¢ dodatkowe zabezpieczenie finansowe
na staros¢ nie tylko dla jednej osoby, ale takze catego, wieloosobowego gospodarstwa domowego (por. TABELA 2):

TABELA 2
Produkty annuitetowe stosowane do wyptaty renty dozywotniej (dodatkowej emerytury)
Zrodto: opracowanie wtasne

Rodzaj produktu Kryterium klasyfikacji

« dozywotnia emerytura indywidualna * liczba 0s6b objetych Swiadczeniem
« dozywotnia emerytura wspolna (wyptacana na rzecz dwoch lub wiekszej liczby oséb)
« emerytura wspadlna z ptatnosciami na rzecz beneficjentow (spadkobiercéw)

« emerytura natychmiastowa « okres rozpoczecia wyptat emerytury
(wyptaty zaczynaja sie bezposrednio po wykupieniu emerytury)
e emerytura odroczona (wyptacana po pewnym ustalonym okresie od wykupu emerytury)

e emerytury dozywotnie (wyptacane do momentu $mierci ubezpieczonego) e Sposob wyptat
* emerytury z gwarantowanym okresem ptatnosci (emerytura dozywotnia, ktéra dodatkowo
gwarantuje wyptaty przez ustalony okres na rzecz beneficjentow w przypadku $mierci
ubezpieczonego przed uptywem tego okresu). W porownaniu z indywidualng emerytura
dozywotnia to Swiadczenie jest nizsze, ale za to jest wyptacane dopoki emeryt zyje, lecz
nie krocej niz przez pewien ustalony okres (np.10 - 15 lat). W przypadku $mierci emeryta

w okresie objetym gwarancjg do zakonczenia tego okresu swiadczenie otrzymuje wskaza-
na wczesniej osoba

« emerytury refundowane (towarzystwo zwraca czes¢ srodkow spadkobiercom, jezeli ubez-
pieczony umrze przed uptywem okreslonego czasu)
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Ochrona akcjonariuszy mniejszoscio-
wych jest wyzwaniem, przed ktorym
stoi polski rynek kapitatowy. Za sprawg
rosnacej liczny inwestoréw poszukuja-
cych nowych mozliwos¢ dywersyfikacji
portfela inwestycyjnego, jak réwniez
rosnacej ich swiadomosci co do zakre-
su przystugujacych im praw, emitenci
staraja sie pokaza¢, ze interesy szero-
korozumianej grupy interesariuszy sg
brane pod uwage w realizowanej przez
nich strategii. Jednoczesnie daza do tego,
aby sprostac¢ oczekiwaniom kapitatodaw-
cow. Rekomendowane w tym zakresie
dziatania nie powinny jednoczesnie
powodowac przeregulowania rynku.
Dlatego odpowiedzig na nie sa formuto-
wane zapisy kodeksow dobrych praktyk.
Wytyczne w nich zawarte traktowane sa
jako narzedzie zwiekszajgce efektywnos¢
zarzadzania spotkami, wzmacniajace
skutecznos$¢ sprawowanego nad nimi
nadzoru, umozliwiajgce poszanowanie
praw przystugujacych akcjonariuszom,
a takze zwiekszajace przejrzystosc¢
komunikacji emitentow gietdowych
z interesariuszami, w tym szczegolnie
inwestorami.

Pierwszy kodeks dobrych praktyk
w Polsce zostat ogtoszony w 2002r. i byt
odpowiedzig na kluczowe wyzwania

Ochrona akcjo-
nariuszy mniej-
szosciowych jest
wyzwaniem,
przed ktorym
stoi polski rynek
kapitatowy

stojace przed polskim nadzorem korpo-
racyjnym w owczesnym czasie. Poddajac
analizie niechlubne praktyki spotek
sformutowano rekomendacje, ktorych
implementacja miata przeciwdziatac
naruszaniu praw i intereséw uczestnikéw
rynku. Chcac sprostac zmieniajgcym sie
uwarunkowaniom spoteczno-gospodar-
czym, prawnym i kulturowym, kodeksy
dobrych praktyk s3a co jakis czas nowe-
lizowane. Zdajac sobie sprawe z tego,

ze ich zapisy powinny mie¢ charakter
wzorcotworczy podkreslano, ze ,waz-
nosc¢ zbioru zasad tadu korporacyjnego
zalezy od tego, czy trafnie rozpoznaja
one oczekiwania uczestnikow rynku
gietdowego oraz od tego, czy sg one
efektywne, a wiec czy przybieraja postac
dobrej praktyki modelujacej zachowania
korporacyjne przedsiebiorstw notowa-
nych na gietdzie." Stad tez piecze nad
ich aktualnoscia sprawuje obecnie Gietda
Papierow Wartosciowych, ktéra angazu-
jgc przedstawicieli instytucji i Srodowisk
polskiego rynku kapitatowego oraz
niezaleznych ekspertéw tadu korpora-
cyjnego opracowuje kolejne ich wersje,
ktore ,odzwierciedlaja aktualne trendy

i podazajg za europejskimi regulacja-

mi w obszarze corporate governance.
Dokonane zmiany uwzgledniajg aktu-
alny stan prawny i najnowsze trendy

z obszaru corporate governance, a takze
stanowia odpowiedz na postulaty uczest-
nikow rynku zainteresowanych coraz
lepszym tadem korporacyjnym w spot-
kach gietdowych.”

0 pozytywnym dziataniu reko-
mendacji zawartych w kodeksach
dobrych praktyk sg przekonani sami
inwestorzy reprezentujacy grono za-
réwno inwestoréw indywidualnych, jak
i instytucjonalnych, czego potwierdze-
niem sg wyniki uzyskane na podstawie
przeprowadzonego wsrod wskazanych
grup inwestorow badania ankietowego.
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Chcac sprostac
Zmieniajacym
sie uwarunko-
waniom spo-
teczno-gospo-
darczym,
prawnym i Kul-
turowym,

kodeksy do-
brych praktyk
sq co jakis czas
nowelizowane

Badanie byto realizowane w latach
2015-2017, a wzieto w nim udziat 193
inwestorow indywidualnych i 10 inwesto-
row instytucjonalnych.

Otrzymane odpowiedzi potwier-
dzity, ze dobre praktyki odpowiadaja
biezacym potrzebom rynku kapitatowe-
go. Jako miekkie regulacje staraja sie
przekona¢ do celowosci ich stosowania
sitg argumentu, trafnoscig merytoryczng
i bodzcami o charakterze ekonomicz-
nym zastepujacymi sankcje prawna
wystepujacg w aktach o charakte-
rze normatywnym. Spetnienie tych
oczekiwan potwierdza prezentowane
stanowisko badanych. 63% sposrod
ankietowanych reprezentujgcych inwe-
storéw indywidualnych i 70% sposrod
bioracych udziat w badaniu inwestorow
instytucjonalnych zadeklarowato prze-
konanie o pozytywnym ich wptywie,
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RYSUNEK 1
W jakim stopniu rekomendacje kodeksow dobrych praktyk stanowia odpowiedZ na oczekiwania rynku kapitatowego?
Zrédto: opracowanie wtasne

s inWestorzy indywidualni = inWestorzy instytucjonalni
50%
42%
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10% 8%
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RYSUNEK 2

W jakim stopniu rekomendacje kodeksow dobrych praktyk ksztattujg pozytywne relacje z otoczeniem?
Zrédto: opracowanie wtasne

mes - inwestorzy indywidualni = inWestorzy instytucjonalni
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RYSUNEK 3

W jakim stopniu rekomendacje kodekséw dobrych praktyk wptywajg na modelowanie
pozadanych zachowan korporacyjnych przedsiebiorstw?
Zrodto: opracowanie wtasne

s inwestorzy indywidualni = inWestorzy instytucjonalni
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chociaz ocena sity oddziatywania byta
zroznicowana (RYS. 1).

W opinii badanych proponowane
w dokumencie rozwigzania umozliwia-
ja ksztattowanie pozytywnych relacji
z otoczeniem (RYS. 2). Autor Kodeksu
dobrych praktyk podjeli sie préby sfor-
mutowania celow, do uzyskania ktorych
w ich przekonaniu powinny dazy¢ spotki
gietdowe. W celu utatwienia ich 0sig-
gniecia zostaty doprecyzowane zasady,
ktore pozwolityby naich realizacje.
Oczywiscie ze wzgledu na zréznicowa-
ng i ztozong strukture poszczegodlnych
przedsiebiorstw pozostawiono im
mozliwos¢ dostosowania zasad tadu
korporacyjnego do indywidualnych
potrzeb. Podtrzymano przy tym obo-
wigzek informowania interesariuszy
o katalogu przyjetych zasad, jak réwniez
tych odrzuconych wraz z uzasadnieniem
odstgpienia od nich zgodnie z zasada
stosuj lub wyjasnij (comply or explain).

Pozytywne oddziatywanie kodeksow
dobrych praktyk jest zauwazane w zakre-
sie stymulowania pozadanych zachowan
korporacyjnych przedsiebiorstw. Co
najmniej sredni wptyw na modelowa-
nie wzorcow dostrzega 70% badanych
inwestorow instytucjonalnych i 54%
inwestorow indywidualnych (RYS. 3).
Potwierdza to celowos¢ podejmowanych
w obszarze tadu korporacyjnego dziatan,
ktore zgodnie z zatozeniami formuto-
wane zalecenia miaty przeciwdziatac
nieetycznym praktykom spotek, w tym
utajnianiu informacji, utrudnianiu wziecia
udziatu w walnym zgromadzeniu akcjo-
nariuszy, szczegolnie akcjonariuszom
mniejszosciowym, negowaniu prawa do
zadawania pytan, niejednoznacznym
odpowiedziom i innym.

Wedtug 60% respondentow repre-
zentujacych grupe inwestorow insty-
tucjonalnych i 35% sposrod grupy ankie-
towanych inwestoréw indywidulanych

wytyczne wskazywane w kodeksach
dobrych praktyk przyczyniajg sie

w wysokim stopniu do wzmacniania
transparentnosci funkcjonowania spotek
(RYS. 4). Przyjeta w nich koncepcja
zaktada, iz ,[.Jwptyw na cene instru-
mentow finansowych maja nie tylko
wyniki ekonomiczne ich emitentow,

ale takze przestrzeganie przez nich
wysokich standardow dotyczacych
wewnetrznej organizacji spotki oraz po-
stepowania z otoczeniem rynkowym”3

Dowodzi to, ze sam rynek poprzez
wycene papierow wartosciowych po-
szczegolnych emitentow jest w stanie
motywowac i dyscyplinowac spotki do
prowadzenia efektywnej polityki infor-
macyjnej. Dzieki temu nastepuje poprawa
jakosci komunikacji z inwestorami, co
potwierdza 73% ankietowanych inwe-
storow indywidualnych i 90% sposrod
badanych inwestorow instytucjonal-
nych (RYS. 5). Jest to szczegodlnie wazne
Z punktu widzenia niwelowania negatyw-
nych nastepstw wynikajacych z asymetrii
informacji, na ktérg moga byc¢ narazeni
szczegolnie akcjonariusze mniejszoscio-
wi. Polega ona na nieefektywnej polityce
informacyjnej, w tym ograniczonym
dostepie do informacji, jak rowniez
odroczeniu w czasie jej dostepnosci, co
w rezultacie utrudnia weryfikacje rzetel-
nosci prowadzonej polityki spotki.

Dobre praktyki zwiekszajg poziom
ochrony praw akcjonariuszy szczegolnie
w kwestiach nieuregulowanych przepi-
sami prawa, co jest szczegolnie istotne
w kontekscie akcjonariuszy mniejszo-
Sciowych. Wobec zasad normatywnych
wynikajgcych z Kodeksu spotek handlo-
wych, w tym zasady rzadow wiekszosci,
proporcjonalnosci praw i wktadow, czy
zasady rownego traktowania akcjona-
riuszy, moze dochodzi¢ do naduzywania
wtadzy wobec drobnych inwestorow
angazujacych swoje srodki finansowe
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w zakup akcji danej spotki. Zwrécenie
w kodeksach dobrych praktyk uwagi
na zaistniaty problem pomaga prze-
ciwdziata¢ hegemonii ze strony kadry
menedzerskiej, jak rowniez naduzywania
wtadzy przez akcjonariusza wiekszo-
Sciowego. O pozytywnych efektach
podejmowanych inicjatyw wypowie-
dziato sie 70% badanych inwestoréow
instytucjonalnych i 54% inwestorow indy-
widualnych (RYS. 6). Nalezy uznac to za
pozytywny Kierunek zmian, dzieki ktére-
mu mozliwe bedzie pozyskanie kapitatu
od szerszego grona kapitatodawcow.
Prowadzenie przez emitentéw
polityki uwzgledniajacej oczekiwania

O pozytywnym
dziataniu reko-
mendacji za-
wartych

w kodeksach
dobrych prak-
tvk sa przeko-
nani sami
inwestorzy re-
prezentujacy
grono zarowno
inwestorow in-
dywidualnych,
jak 1 instytucjo-
nalnych
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RYSUNEK 4
W jakim stopniu rekomendacje kodeksow dobrych praktyk wptywajg na wzmocnienie transparentnosci spotek?
Zrédto: opracowanie wtasne

60%
e inWestorzy indywidualni = inWestorzy instytucjonalni
0,
35% 37%
20% 20%
3/0 o
6% 8%
mm % mm %
Wysokim Srednim Stabym Nieistotnym Brak zdania

RYSUNEK 5
W jakim stopniu rekomendacje kodeksow dobrych praktyk wptywaja na poprawe jakosci komunikacji z inwestorami?
Zrédto: opracowanie wtasne

mes - inwestorzy indywidualni = inWestorzy instytucjonalni
60%
42%
30% 31%
o,
14%  10% g
omm D o
(] (]
[ |
Wysokim Srednim Stabym Nieistotnym Brak zdania
RYSUNEK 6

W jakim stopniu rekomendacje kodeksow dobrych praktyk wptywajg na wzmaocnienie ochrony
praw akcjonariuszy w kwestiach nieuregulowanych przez przepisy prawa?

e inwestorzy indywidualni = nWestorzy instytucjonalni
40% 32%
° 30% 30%
22% 25% 12%
9%
Wysokim Srednim Stabym Nieistotnym Brak zdania

Gfos nauki
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RYSUNEK 7

W jakim stopniu rekomendacje kodeksow dobrych praktyk wptywaja na poprawe konkurencyjnosci

inwestorzy indywidualni

34%

spotek zwiekszajgc alokacje kapitatu?
Zrodfo: opracowanie wtasne

m— nwestorzy instytucjonalni

30% 28%  30%
20% 20%
° 15% 14%
9%
0%
Wysokim Srednim Stabym Nieistotnym Brak zdania
szerokorozumianych interesariuszy wdrazatyby i respektowatyby reko- Przypisy:

stwarza nowe mozliwosci budowania
przewagi konkurencyjnej. Lekcewazenie,
czy bagatelizowanie znaczenia tadu
korporacyjnego w realizowanej strategii
jest postrzegane jako krotkowzrocznosc
zarzadzajacych, a nawet dowod braku
profesjonalizmu. Stad tez w srodowisku
spotek gietdowych coraz czesciej stychac
stwierdzenie, zgodnie z ktérym wytyczne
zawarte w kodeksach dobrych praktyk
sg standardem, ktory nalezy spetniac.

0 korzysciach wynikajacych z przyjetej
strategii jest przekonanych 43% ankie-
towanych inwestorow indywidulanych

i 50% ankietowanych inwestorow instytu-
cjonalnych (RYS. 7).

Podsumowujac, otrzymane wyniki po-
twierdzaja, jak duze znaczenie odgrywaja
kodeksy dobrych praktyk w zakresie
stymulowania pozadanych dziatan,

w tym w zakresie ochrony praw akcjona-
riuszy mniejszosciowych. Nalezy jednak
pamietac, ze dokonanie samego zapisu
postulowanych regut funkcjonowania

nie przesadza jeszcze o podnoszeniu
jakosci samego rynku kapitatowego.
Kluczowa jest tu zwrotna odpowiedz
dziatajacych na nim podmiotow, ktére

mendacje. Nalezy pamietac przy tym,
ze istota kodeksow dobrych praktyk
sprowadza sie do zwrocenia uwagi na
potrzeby szerokorozumianych interesa-
riuszy chronigc przy tym spotki przed
nadmiernym przeregulowaniem i zbiu-
rokratyzowaniem ich dziatania. Kierujac
sie wizerunkiem i reputacjg oraz inte-
resem spotki i jej akcjonariuszy ,spotki
gietdowe powinny dazy¢ do stosowania
zasad tadu korporacyjnego zawartych
w Dobrych Praktykach, przy zachowaniu
zasad proporcjonalnosci i adekwatnosci
w stosunku do indywidualnych potrzeb,

1. http://www.pfcg.org.pl/article/15220_Dobre_
Praktyki_Spolek_Notowanych_na_GPW.htm(dostep
01.03.2022)

2. https://www.gpw.pl/dobre-praktyki2021(dostep
01.03.2022)

3. K. Oplustil, Instrumenty nadzoru korporacyjnego
(corporate governance) w spoétce akcyjnej, C.H.Beck,
Warszawa 2010, 5.74

4. https://www.gpw.pl/pub/GPW/files/PDF/dobre_
praktyki/DPSN21_BROSZURA.pdf, (dostep 01.03.2022)

mierzonych przede wszystkim wielkoscig

przedsiebiorstwa i rodzajem oraz skalg

prowadzonej dziatalnosci.”4 Nie bez zna-

czenia jest rowniez stanowisko samych
zainteresowanych, ktérych aktywna
postawa moze przyczynic sie do podno-
szenia efektywnosci wdrazanych przez
spotki w obszarze corporate governance
dziatan.

dr Anna Wierzbicka

adiunkt na Wydziale Ekonomii i Finansow

Uniwersytet w Biatymstoku
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Oszczedzanie diugotermlnowe
- psychospofeczne 1
determman;mwmka

dr Tomasz Soblerajslg[\
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Odpowiedz na pytanie ,Z jakiego
powodu warto oszczedzac pienigdze
na emeryture?” jest bardzo proste.
Odktadanie pieniedzy na ostatni etap
Zycia jest wazne, poniewaz pozwoli na
zgromadzenie oszczednosci, z ktorych
bedzie mozna skorzysta¢ w takim mo-
mencie zycia, w ktérym nie bedziemy
chcieli lub mogli pracowac. Ale... tatwo
powiedziec, trudniej zrobic. To, ze tak
wiele Polek i Polakdw nie oszczedza
dtugoterminowo, jest wynikiem kilku

naktadajgcych sie na siebie czynnikow.

Po pierwsze, sg to uwarunkowania
polityczne, zwigzane z mato przewidy-
walng i dla wielu 0sob niezrozumiatg
dziatalnoscig obowigzkowych, pan-
stwowych systemow ubezpieczen. Po
drugie, wynika to z bardzo niskiego
wskaznika poziomu zaufania do insty-
tucji publicznych, ktory przektada sie
na niskie zaufanie w innych sektorach
zycia spotecznego. Po trzecie, dochody
wielu Polek i Polakdw sg niewystarcza-
jace do tego, zeby odktadac pieniadze

Kulturowo nie
jesteSmy przy-
gotowywani

| edukowani
do mysSlenia

0 przysztosci
w kontekscie
bezpieczen-
stwa finanso-
wego

na przysztosc. Po czwarte, kulturowo nie
jestesmy przygotowywani i edukowani
do myslenia o przysztosci w kontekscie
bezpieczenstwa finansowego. | po piate,
jako ludzie, mamy szereg tendencji be-
hawioralnych, ktére odraczaja w czasie
nasze decyzje zwigzane z 0szczedza-
niem dtugoterminowym.

Jako gatunek ludzki mamy naturalng
tendencje do tego, zeby dziata¢, my-
sle¢ i podejmowac decyzje w okreslony
sposob. Gtéwne podtoze tych dziatan
stanowi chec przetrwania - w bardzo
roznych jego aspektach. Niestety ta
podstawowa potrzeba nie zawsze jest
zbiezna z naszym zabezpieczeniem
finansowym, szczegolnie na dalsze lata
naszego zycia. Szereg btedoéw poznaw-
czych ogranicza nasza zdolnos¢ do
dtugoterminowego oszczedzania. Co wie-
cej, z tego, ze popetniamy takie btedy,
wiekszos¢ z nas nie zdaje sobie sprawy.

Btedy poznawcze, ktore mozna
bytoby nazywac rowniez skrétami (bias)
myslowymi to szereg - szacuje sie, ze
jest ich blisko 170 - putapek myslowych,
ktore oparte sg na nieracjonalnym po-
strzeganiu rzeczywistosci, wynikajacym
Z subiektywnego ogladu Swiata. Wskutek
bteddw/skrétow myslowych nierzadko
zdarza nam sie niesprawiedliwie ocenic
druga osobe, podjac nienajlepszg dla
nas decyzje lub pominac kluczowe dla
naszej dobrej przysztosci fakty. Na to,
ze jedne btedy poznawcze dziatajg na
nas mocniej niz inne, ma wptyw wiele
czynnikow. Z pewnoscig sg to cechy
osobnicze, dzieki ktorym mamy okre-
$lone zdolnosci refleksyjne, a takze caty
pakiet wiedzy o $Swiecie - nasze dozna-
nia, doswiadczenia, edukacja.

Waznym trygerem w uruchamianiu
lub nieuruchamianiu przez nas btedow
poznawczych jest takze kultura w sze-
rokim pojeciu, czyli podtoze spoteczne,
na ktorym wyroslismy i w ktorym
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funkcjonujemy. Nie mozna zatem
przyjac, ze kazdy z nas poddaje sie tym
samym btedom poznawczym. A na-

wet jesli tak sie zdarzy, to nie mozna
zaktadac, ze poddajemy sie im w takim
samym stopniu. S3 jednak takie grupy
btedow poznawczych, ktére w okreslo-
nych sytuacjach majg wieksze szanse na
zaistnienie i wptyw na nasze dziatania

i decyzje.

Warto przyjrzec sie tym btedom po-
znawczym, ktére mogg miec¢ najczestszy
wptyw na decyzje ludzi w odniesieniu do
dtugoterminowego oszczedzania.

Btad potwierdzenia

Jest to tendencja do przetwarzania

i interpretowania informacji w taki
sposob, zeby byty zgodne z naszym
wczesniejszymi przekonaniami. Btad ten
objawia sie szczegolnie silnie w sytuacji,
kiedy decyzja, ktérg mamy podjac, jest
bardzo ztozona i dotyczy nas samych.
W zwigzku z tym, czesto podejmujemy -
dla 0s6b patrzacych z boku - nielogiczne
i nieracjonalne decyzje.

Postepowanie wpisane w ramy btedu
potwierdzenia jest wynikiem tego, ze na
co dzien jestesmy bombardowani bardzo
duza liczba informacji i nie mamy czasu
na to, zeby wszystkie z nich przetworzyc¢
w odpowiedni sposob. W efekcie tego
interpretujemy je w oparciu 0 wcze-
Sniej wyrobione zdanie. Z tego powodu
bardzo trudno bedzie mozna przekonac
do oszczedzania dtugoterminowego na
emeryture osobe, ktora ma niedobre
doswiadczenia z tego typu oszczedza-
niem. Emocjonalny charakter porazki
lub innych ztych doswiadczen wzmaga
zaistnienie btedu potwierdzenia.

Efekt Polyanny

Jest to tendencja polegajgca na sku-
piania sie w zyciu na tym, co bardziej
pozytywne. | cho¢ w pozytywnym
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Szereg btedow
poznawczych
ogranicza na-
szg zdolnosc do
diugotermino-
Wego 0szcze-
dzania

nastawieniu do $wiata i ludzi nie ma nic
ztego, to efekt Polyanny ma swoje nega-
tywne oblicze. Nazwa efektu pochodzi
od imienia gtownej bohaterki ksigzki dla
dzieci autorstwa Eleanor Porter pod ty-
tutem ,Polyanna”. Dziewczynka opisana
przez Porter jest radosnym dzieckiem,
ktore w kazdej sytuacji potrafi znalez¢
pozytywna strone. W wielu zdarzeniach
W naszym zyciu efekt Polyanny moze
nam bardzo pomagac, to jednak nie
zawsze naktadanie ,rozowych okularow”
jest dobre. Efekt Polyanny nazywany
jest niekiedy rowniez nadmiernym opty-
mizmem. | stowo nadmierny jest kluczem
do zrozumienia zagrozen tego zjawiska.
0Osoby, u ktorych obserwuje sie efekt
Polyanny to ludzie, ktorzy duzo chet-
niej i z nostalgig patrza w przesztosc,

a niechetnie mysla o przysztosci. Co
wiecej, nieustannie odsuwaja od siebie
niewygodne, niemite sytuacje, a kie-

dy sie z nimi zderzaja, to nie potrafia
sobie z nimi poradzi¢. W przypadku
oszczedzania na emeryture dla oséb

z syndromem Polyanny bardzo trudne
bedzie wyobrazenie sobie emerytury
jako czasu, w ktérym nie beda miaty sity,
beda chorowac i z tego powodu beda
potrzebowac zabezpieczenia finanso-
wego. Z tego wzgledu osoby te bedg

Ekspertyza

nieustannie odktada¢ decyzje o rozpo-
czeciu oszczedzania.

Efekt zakotwiczenia

Jest to rodzaj heurystyki, ktora wyste-
puje wtedy, kiedy podejmujac decyzje
lub rozwigzujac problem skupiamy sie
tylko na jednej, najczesciej pierwszej
informacji. W tego rodzaju heurysty-

ce bardzo wazne znaczenie ma efekt
pierwszenstwa, czyli lepsze zapamieta-
nie tego, czego nauczylismy sie najpierw
niz tego, czego nauczylismy sie pozniej.
W przypadku oszczedzania na eme-
ryture bardzo wazne jest to, z jakimi
informacjami na temat oszczedzania
dtugoterminowego zetkneta sie dana
osoba oraz jak zostat jej zaprezentowa-
ny pakiet oszczedzania. Jesli wartosc
poczatkowa byta podana btednie lub
byta niedoszacowana, to kazda kolejna
decyzja bedzie obarczona tym btedem.
W efekcie ludzie beda podejmowac nie-
racjonalne decyzje zwigzane ze swoimi
oszczednosciami, dokonujac niedoktad-
nych korekt wartosci poczatkowej i nie
przypisujac odpowiedniego znaczenia
kolejnym informacjom, takim jak np.
wptyw inflacji czy kryzysy gospodarcze.

Syndrom gotujacej sie zaby

Jest to zjawisko okreslajgce osoby, ktore
sg w stanie dostosowac sie do sytuadji,
ktora przez innych wydawataby sie nie
do zniesienia. Nazwa tego syndromu
wywodzi sie od zdolnosci adaptacyj-
nych zab, ktére wtozone do zimnej
wody, ktora bedzie nastepnie powoli
podgrzewana, nie zorientuja sie, kiedy
jej temperatura bedzie juz tak wysoka,
ze nie beda mogty lub miaty sity z niej
wyskoczyc¢. W przypadku oszczedzania
dtugoterminowego efekt gotujacej sie
zaby jest szczegolnie dotkliwy w wyniku
nieustannego odsuwania decyzji o roz-
poczeciu 0szczedzania na emeryture.

W efekcie, kiedy wizja emerytury bedzie
stawata sie bardziej realna, a i nasze
wyobrazenie o niej bedzie bardziej
realistyczne, to préba zgromadzenia
odpowiedniej ilosci pieniedzy w bardzo
krotkim czasie - kiedy zdamy sobie
sprawe z powagi sytuacji - bedzie
niemozliwa.

Efekt wspierania decyzji

Jest to sktonnos¢ do postrzegania
naszych wyborow jako lepszych niz sa
w rzeczywistosci. W zwigzku z tym, ze
wiekszos¢ naszych decyzji - szczegol-
nie tych zwigzanych z finansami - jest
podejmowana nieswiadomie i nie mamy
dostepu do petnego pakietu informacji,
na podstawie ktorych podjelismy dana
decyzje, mozg tworzy powody po fakcie,
zeby wzmocnic¢ nasze lepsze postrze-
ganie siebie i utwierdzi¢ nas w tym, ze
podjelismy wtasciwg decyzje. W przy-
padku oszczedzania dtugoterminowego,

Btedy poznaw-
cze [...] to szereg
putapek myslo-
wych, ktore
oparte sg na
nieracjonalnym
postrzeganiu
rzeczywistosci,
wynikajacym

Z subiektywnego
ogladu sSwiata



efekt wspierania decyzji jest szczegolnie
widoczny U 0sob, ktore nieustannie
odraczaja decyzje 0 rozpoczeciu oszcze-
dzania na emeryture. Mdzg wspiera
decyzje 0 nieoszczedzaniu, podsuwajac
nam argumenty, ktére utwierdzajg nas
w tym, ze dobrze zdecydowalismy.
Z drugiej strony, efekt wspierania decyzji
ma roéwniez bardzo pozytywne implika-
cje u 0sob, ktore juz zdecydowaty sie na
oszczedzanie dtugoterminowe. O ile nie
zostang zdominowani przez inne btedy
poznawcze, to plan emerytalny ma szan-
se sie powiesc.

Oprocz btedéw poznawczych
- w odniesieniu do oszczedzania dtugo-
terminowego - warto jeszcze wspomniec
o dwoch btedach, ktore nie sa wprost
zaliczane do bteddw kognitywnych.

Pierwszy z nich to dyskontowanie
hiperboliczne, ktére polega na tym, ze
jestesmy bardziej sktonni do podej-
mowania decyzji, ktore przyniosa nam
natychmiastowa, niewymagajaca duzego
wysitku nagrode, zamiast decyzji, ktore
przyniosg nam nagrode w przysztosci.
W wielokrotnie powtarzanym ekspery-
mencie naukowcy pytali badanych, czy
woleliby dostac 100 dolarow dzisiaj, 120
dolarow za rok, czy 144 dolary za dwa
lata. Wiekszos¢ badanych decyduje sie

Blisko trzy
czwarte bada-
nych nie rozu-
mie korzysci
wyhnikajacych

Z procentu skta-

danego

na wziecie pieniedzy od razu.

Drugi to tzw. btad wzrostu wyktad-
niczego, ktéry wynika z niskiej edukacji
matematycznej i taczy sie z decyzjami,
ktore zostaty opisane powyzej. Wiele
badan realizowanych w krajach rozwi-
nietych, wsrdéd reprezentatywnej grupy
spotecznej, wskazuje na to, ze blisko trzy
czwarte badanych nie rozumie korzysci
wynikajgcych z procentu sktadanego.

To, ze definicja procentu sktadanego

jest obca wiekszosci osobom moze nie
dziwi¢, ale juz nierozumienie objasnie-
nia tego zjawiska - z ktorym mamy do
czynienia w odniesieniu do oszczedzania
dtugoterminowego - bardzo zaskakuje.

Badania spoteczne prowadzone wsrod
dorostych Polek i Polakow wskazujg na
bardzo wysoki poziom deklaratywnosci,
jesli chodzi o znaczenie oszczedzania
dtugoterminowego lub oszczedzania
na emeryture. Jednak w codziennym
ZycCiu i w codziennych decyzjach gore
biorg btedy poznawcze i nieracjonal-
ne zachowania. Zwycieza tendencyjna
terazniejszos¢, ktora odracza zadba-
nie 0 bezpieczenstwo finansowe na
emeryturze.

dr Tomasz Sobierajski
Instytut Stosowanych Nauk Spotecznych,
Uniwersytet Warszawski
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Waznym
trygerem

W uruchamia-
niu lub nieuru-
chamianiu
przez nas bte-
déw poznaw-
czych jest takze
kultura w sze-
rokim pojeciuv,
czyli podtoze
spoteczne,

na ktérym
wyrosliSmy

I w ktorym
funkcjonujemy
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Na decyzje

0 przejsciu

na emeryture
moge réwniez
wptywac
Zmienne ma-
kroekonomicz-
ne, takie jak
poziom bezro-
bocia oraz ogol-
na sytuacji
gospodarcza

I koniunktura
na rynku

W pismiennictwie problematyka wieku
emerytalnego i przechodzenia na
emeryture z reguty analizowana jest
perspektywy mikro. Przyjecie mi-
kroperspektywy w analizie zagadnien
emerytalnych opiera sie na koncepcji
modelu cyklu zycia, ktora nakazuje
traktowac system emerytalny jako na-
rzedzie alokacji dochodu w trakcie

ZycCia. W ujeciu tym analizuje sie trzy
podstawowe elementy, ktore charaktery-
ZUjg uczestnictwo jednostki w systemie
emerytalnym: gromadzenie oszczednosci
(uprawnien emerytalnych), wyptate tych
0szczednosci, moment rozgraniczajacy
oba te okresy, czyli wiek zakonczenia
aktywnosci zawodowej i przejscia na
emeryture.

Wskazane elementy z jednostkowego
punktu widzenia obejmujg najwazniejsze
parametry systemu emerytalnego i jako
takie stanowia kluczowe obszary decyzji
emerytalnych. Decyzje te mogg byc¢
przy tym podejmowane zaréwno przez
panstwo, jak i indywidualnie przez kaz-
dego uczestnika systemu emerytalnego
(zakres decyzyjnosci jednostek jest przy
tym ograniczony przepisami prawa).
Sposrod wymienionych obszaréw decyzji
emerytalnych w centrum zainteresowa-
nia rozwazan podejmowanych w pracach
badawczych autora znajduja sie indy-
widulane decyzje dotyczace wyboru
momentu przejscia na emeryture.

W kontekscie tych decyzji moz-
na zadac pytanie o to co wptywa na
indywidualne wybory dotyczace mo-
mentu przejscia na emeryture. Innym
stowy: dlaczego rozni ludzie decydujg
sie konczy¢ aktywnos¢ zawodowa
i przechodzi¢ na emeryture w réoznym
wieku? Tradycyjnie odpowiedzi na tak
sformutowane pytanie poszukuje sie
w neoklasycznych modelach emerytal-
nych oraz bazujgcych na nich badaniach
empirycznych. Literatura ekonomiczna
podejmujaca ten watek jest bowiem bo-
gata i - przy najmniej z pozoru - wydaje
sie dostarcza¢ wyczerpujacej odpowiedzi
postawione wyzej pytanie.

W ramach neoklasycznego nurtu
ekonomii budowane sg réznego rodzaju
modele emerytalne, ktére maja opisywac
proces decyzyjny prowadzacy jednostke
do podjecia decyzji o zakonczeniu aktyw-
nosci zawodowej. Do najbardziej znanych
modeli emerytalnych nalezg proste
jednookresowe modele wyboru pomie-
dzy praca a czasem wolnym, statyczne
modele cyklu zycia, uniwersalny model
Fieldsa-Mitchell, dynamiczne modele
cyklu zycia, model wyceny opcji Stocka-
Wise oraz modele stochastycznego
programowania dynamicznego. Modele
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te, poza przedstawianiem racjonalnego
rozumowania prowadzgcego do podjecia
decyzji o przejsciu na emeryture, umoz-
liwiajg réwniez identyfikacje czynnikow,
ktore ludzie biorg pod uwage podejmujac
decyzje o0 przejsciu na emeryture.
|dentyfikacja oraz okreslenie kie-
runku i sity wptywu tych czynnikow na
decyzje emerytalne byty na przestrzeni
minionego potwiecza przedmiotem wielu
opracowan. Ich przeglad prowadzi do wy-
roznienia szeregu czynnikow, ktore maja
wptyw na decyzje dotyczace przecho-
dzenia na emeryture. Z dotychczasowych
badan wynika, ze nalezg do nich m.in.:
wysokos¢ wynagrodzenia; wysokose
Swiadczen emerytalnych i hojnosci
systemu emerytalnego; rozmiary majatku
emerytalnego; konstrukcja systemu
zabezpieczenia spotecznego, w tym wy-
sokos¢ ustawowego wieku emerytalnego
i przeprowadzane reformy systemow
emerytalnych; stan zdrowia; oczeki-
wana dtugosc zycia; charakterystyka
pracy i wykonywany zawod; satysfakcja

Szereg badan
dowodzi bo-
wiem, ze ludzie
w swoich wy-
borach wcale
nie zachowujq
sie tak racjonal-
nie, jak chcieli-
by tego
ekonomisci
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z pracy; a takze status matzenski, uwa-
runkowania rodzinne oraz obowigzki
opiekuncze. Na decyzje o przejsciu

na emeryture moga réwniez wptywac
zmienne makroekonomiczne, takie jak
poziom bezrobocia oraz ogélna sytuacja
gospodarcza i koniunktura na rynku.

Jak juz wspomniano, wiekszos¢
dotychczasowych badan dotyczacych
czynnikow wptywajacych na decyzje
0 przejsciu na emeryture prowadzona
byta w ramach gtéwnego nurtu ekonomii.
Koncentrowaty sie one zatem na czynni-
kach formutowanych w oparciu o modele
przechodzenia na emeryture, ktore
bazujg na paradygmacie racjonalnego
cztowieka (homo oeconomicus). Odkrycia
ekonomii behawioralnej sugeruja tym-
czasem, aby w kontekscie podejmowania
indywidualnych decyzji o przejsciu na
emeryture, podobnie jak ma to miej-
sce na innych polach zainteresowania
ekonomii i finanséw, kwestionowac za-
sadnos¢ tego paradygmatu. Szereg badan
dowodzi bowiem, ze ludzie w swoich
wyborach wcale nie zachowuja sie tak
racjonalnie, jak chcieliby tego ekonomi-
Sci. Nie inaczej jest rowniez w przypadku
decyzji dotyczacych uczestnictwa w sys-
temie emerytalnym.

Obserwacja rzeczywiscie podejmo-
wanych decyzji emerytalnych umozliwia
identyfikacje catego katalogu zachowan,
ktorych nie da sie w petni wyjasni¢ za
pomocg neoklasycznych modeli emery-
talnych. Przyktadowo wskazuje sie, ze
ludzie wcale nie przechodzg na emery-
ture w momencie okreslanym w tych
modelach jako optymalny oraz nie
biorg pod uwage maksymalizacji swojej
oczekiwanej uzytecznosci zyciowej.

Do innych, odchylen od optymalnych
- w mys! modeli neoklasycznych -
zachowan emerytalnych nalezg m.in.:
nieprzystepowanie do programow
emerytalnych oferujgcych korzystne

Badania

Obserwacja
rzeczywiscie
podejmowa-
nych decyzji
emerytalnych
umozliwia
identyfikacje
catego katalogu
zachowan, kto-
rych nie da sie
W petni wyja-
Sni€ za pomoca
neoklasycznych
modeli emery-
talnych

ekonomicznie warunki uczestnictwa
zwigzane z doptatami finansowanymi
ze Srodkow pracodawcy®; wybieranie
nieoptymalnych portfeli inwestycji
emerytalnych? oraz opieranie decy-
zji emerytalnych na zachowaniu 0sob
z otoczenia spotecznego i normach
spotecznych3. Jako ciekawostke po-
twierdzajaca teze o braku racjonalnosci
decyzji emerytalnych mozna wskazac
fakt, ze Amerykanie czesciej niz wynika-
toby to z samej statystyki przechodza na
emeryture w dniu swoich urodzin4.

W obszarze ekonomii emerytalnej
podejscie behawioralne jest obecne juz
od poczatku XXI w. Badania prowadzone

dotychczas w ramach behawioralnej
ekonomii emerytalnej koncentrowaty
sie jednak gtownie na problematyce
gromadzenia oszczednosci emerytalnych
oraz - rzadziej - na kwestii wyptaty
tych oszczednosci. Relatywnie mniej
miejsca poswiecono natomiast beha-
wioralnym uwarunkowaniom decyzji
dotyczacych przechodzenia na emery-
ture. Spostrzezenie to prowadzi wiec do
zidentyfikowania istotnej luki badawczej,
ktora obejmuje identyfikacje oraz ocene
oddziatywania czynnikow behawio-
ralnych majacych wptyw na decyzje
dotyczace wyboru momentu przejscia na
emeryture.

Przeglad pismiennictwa pozwala
wyroznic co najmniej siedem potencjal-
nych czynnikéw behawioralnych, ktore
moga wptywac na decyzje o przejsciu
na emerytures. Naleza do nich: 1) efekt
ramowania; 2) opcje domysine; 3) efekt
zakotwiczenia; 4) oddziatywanie norm
i otoczenia spotecznego; 5) dyskon-
towanie hiperboliczne; 6) ztudzenie
planowania oraz 7) prognozowanie
afektywne.

W pracy ,Behawioralne uwa-
runkowania decyzji o przejsciu na
emeryture® autor zbadat wptyw
na decyzje emerytalne czterech
pierwszych sposrod wymienionych
czynnikow. Przeprowadzone analizy
opieraty sie na wynikach badan prze-
prowadzonych wsrod niebedacych na
emeryturze uczestnikow powszech-
nego systemu emerytalnego w Polsce.
W badaniu udziat wzieto 1114 dobranych
W Sposob losowy uczestnikow panelu
badawczego Reaktor Opinii stworzo-
nego przez Instytut Badan Pollster.

W badaniach wykorzystano autorskie
narzedzie badawcze - kwestionariusz
ankiety. W kwestionariuszu tym, poza
klasycznymi narzedziami zbierania
danych, wykorzystano rowniez metode



kontrolowanego eksperymentu, ktéra
umozliwita analize obszardw niedajacych
sie obserwowac za pomoca klasycznych
badan obserwacyjnych oraz technike
pytan winietowych (epizodéw), ktora
pozwolita na kontrolowang manipulacje
wybranymi zmiennymi uwzglednianymi
w badaniu. W kwestionariuszu zasto-
sowano réwniez uznane i powszechnie
stosowane w pismiennictwie narzedzia
diagnostyczne (zestawy pytan) odnoszg-
ce sie do Swiadomosci emerytalnej (m.in.
Jwielka trojka” pytan o kompetencje
finansowe A. Lusardi i O. Mitchell, umie-
jetnosci kognitywnych (test CRT) oraz
cech osobowosci (inwentarz TIPI).

Obserwacja
rzeczywiscie
podejmowa-
nych decyzji
emerytalnych
umozliwia
identyfikacje
catego katalogu
zachowan, kto-
rych nie da sie
W petni wyja-
Sni¢ za pomoca
neoklasycznych
modeli emery-
talnych

W efekcie przeprowadzonych badan
stwierdzono, ze na decyzje dotyczace
wyboru momentu przejscia na emerytu-
re wptywaja:

e opcje domyslne oraz efekt zako-
twiczenia badanych na granicy
ustawowego wieku emerytalnego;

e SPOSOb przedstawienia problemu
decyzyjnego dotyczacego wyboru
wieku emerytalnego (efekt ramo-
wania). Wyniki analiz potwierdzity,
ze istotny wptyw na rozpatrywane
decyzje ma ramowanie akcentujace
straty. Oznacza to, ze w przypadku
gdy przejscie na emeryture w danym
wieku jest przedstawiane w kategorii
strat wzgledem okreslonego wieku
referencyjnego, to w porownaniu do
neutralnego sposobu przedstawienia
tego samego problemu decyzyjnego,
wiecej 0so6b bedzie planowato wydtu-
zenie aktywnosci zawodowej;

e zmiany w wieku emerytalnym osoéb
z otoczenia spotecznego decydenta.
Odnotowano, ze wieksza sugero-
wana zmiana wieku emerytalnego
w otoczeniu spotecznym wptywa na
wyzszy planowany wiek przejscia na
emeryture.

Ponadto badania pozwolity stwierdzi¢,
ze istnieje pozytywny zwigzek pomiedzy
Swiadomoscig emerytalng i podejmo-
waniem decyzji dotyczacych momentu
przejscia na emeryture (wyzszy poziom
Swiadomosci emerytalnej przektada sie
na wyzszy planowany wiek przejscia na
emeryture). Dowiedziono roéwniez, ze
istnieje pozytywny zwiagzek pomiedzy
umiejetnosciami kognitywnymi i decy-
zjami dotyczacymi momentu przejscia
na emeryture (wyzsze umiejetnosci
kognitywne wptywajg na opoznienie
planowanego przejscia na emerytu-

re). Jednoczesnie nalezy wspomniec,

ze ze wzgledu na niekonkluzywnos¢
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rezultatéw uznano, ze nie ma wystarcza-
jacych podstaw do stwierdzenia, ze na
decyzje dotyczace momentu przejscia na
emeryture wptywajg cechy osobowosci.

Innym interesujgcym spostrzeze-
niem wynikajacym z przeprowadzonych
badan jest stwierdzenie, ze niezaleznie
od manipulowanych w ramach ekspe-
rymentu wartosci opcji domysinych
standardowego wieku emerytalnego
badani najczesciej wskazywali, ze w hi-
potetycznym systemie emerytalnym ich
planowany wiek emerytalny wynositby
60 lat (kobiety) lub 65 lat (mezczyzni).
Swiadczy to o gtebokim zakorzenie-
niu obu tych wartosci w Swiadomosci
respondentow. Stopien tego zakorzenie-
nia jest przy tym tak duzy, ze wskazane
wielkosci, petnig dla badanych role uni-
wersalnych kotwic wieku emerytalnego.

Co ciekawe, istotny wptyw na wybor
momentu przejscia na emeryture miat
rowniez wiek badanych osob. Im starsza
byta badana osoba, tym mniejsze byto
prawdopodobienstwo, ze bedzie ona
planowata opdznienie przejscia na
emeryture. Oznacza to, ze w miare zbli-
Zania sie do wieku ,okotoemerytalnego”
przyszli emeryci sg coraz mniej sktonni
do przedtuzania aktywnosci zawodowej.
Potencjalnymi przyczynami tego zjawi-
ska sg zmieniajace sie uwarunkowania
zewnetrzne, zmiany w mentalnosci
badanych oraz zjawisko dyskontowania
hiperbolicznego.

Na zakonczenie warto wskazac, ze
wnioski formutowane na podstawie oma-
wianych badan maja rowniez charakter
aplikacyjny. Podjete rozwazania s3
szczegolnie wazne dla polityki spotecz-
nej, w tym polityki emerytalnej oraz
polityki rynku pracy. Gtéwnga konkluzja
ptynaca z badan jest stwierdzenie, ze
czynniki behawioralne wptywajg na
decyzje dotyczace przechodzenia na
emeryture. Intencjonalne wykorzystanie
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W miare
zblizania sie do
wieku ,,okoto-
emerytalnego”
przyszli emery-
Ci sq coraz
mniej sktonni
do przedtuza-
nia aktywnosci
zawodowej

przez kreatorow polityki udowodnionych
zwigzkow mogto by wiec postuzyc¢ do
stymulowania wydtuzania aktywnosci
zawodowej. Zastosowanie w obszarze
indywidualnych decyzji dotyczacych
przechodzenia na emeryture podejscia
opierajacego sie na koncepcji postulo-
wanego przez R. Thalera i C. Sunsteina?
Jlibertarianskiego paternalizmu” moze
okazac sie rownie skuteczne, jak w przy-
padku tworzenia zachet do dodatkowego
gromadzenia oszczednosci emerytalnych.
Inny wniosek praktyczny wyni-
kajacy z przeprowadzonych analiz
dotyczy znaczenia granicy powszech-
nego wieku emerytalnego. Zdaniem
czesci ekonomistow w zreformowanym
systemie emerytalnym ustawowy wiek
emerytalny jest parametrem majacym
drugorzedne znaczenie. Przy podejmo-
waniu decyzji 0 przejsciu na emeryture
liczy sie bowiem przede wszystkim zgro-
madzony kapitat, przez co w przysztosci
ludzie i tak beda pracowali dtuzej niz
wynika to z obowigzujacych przepisow.

Badania

Abstrahujac od niekwestionowanej tutaj
stusznosci takich twierdzen, wyniki prze-
prowadzonych badan wskazuja jednak,
ze ludzie w rzeczywistosci nie postepuja
tak racjonalnie, jak uwazajg ekonomisci.
Podejmujac decyzje dotyczace prze-
chodzenia na emeryture ludzie w duzej
mierze Kieruja sie sugestiag zawartg

W granicy ustawowego wieku emery-
talnego, ktory traktuja jako uniwersalng
kotwice wieku emerytalnego. Jako
jedng z metod wydtuzania aktywno-

$ci zawodowej nalezy zatem wskazac
dziatania majace na celu przesuniecie tej
kotwicy. Wydaje sie, ze obok edukacji
finansowej, najskuteczniejsza drogg do
osiggniecia tego celu jest podniesienie
domysinego (czyli powszechnego) wieku
emerytalnego.

dr Tomasz Jedynak

adiunkt w Katedrze Zarzadzania
Ryzykiem i Ubezpieczen
Uniwersytetu Ekonomicznego

w Krakowie
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1ZBA GOSPODARCZA TOWARZYSTW EMERYTALNYCH

to zatozona w 1999 roku organizacja samorzadu gospodarczego re-
prezentujaca branze Powszechnych Towarzystw Emerytalnych, in-
stytucji zarzadzajacych Otwartymi Funduszami Emerytalnymi oraz
Dobrowolnymi Funduszami Emerytalnymi. Izba zrzesza 9 towarzystw
reprezentujgcych interesy okoto 15 min swoich klientéw. Cztonkowie
Izby zarzadzajg aktywami o wartosci okoto 180 mld ztotych, kto6-
re inwestujg gtéwnie w polskg gospodarke. IGTE prowadzi dziatania
wspierajace tworzenie legislacji sprzyjajacej efektywnemu systemowi
emerytalnemu, rozwija wiedze ekspercka w zakresie zabezpieczenia
emerytalnego i rynku kapitatowego, buduje relacje z interesariusza-
mi, przekazuje wyniki swoich prac opinii spotecznej oraz podejmuje
inicjatywy edukacyjne.
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