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Streszczenie: Celem artykutu jest wskazanie i scharakteryzowanie najwazniejszych uwarun-
kowan determinujgcych poziom niepewnosci w prognozowaniu dochoddéw emerytalnych.
W artykule wykorzystano metody studiow literaturowych, opisowa oraz eksplanacji (wyjas-
nienia). Punktem wyjscia dla podjetych rozwazan sa dwie teorie ekonomiczne, traktujace
o wygtadzaniu przez jednostke konsumpcji w czasie: model cyklu zycia oraz teoria dochodu
permanentnego. Wskazano i scharakteryzowano glowne zrodta niepewnosci w prognozowa-
niu dochodéw emerytalnych. Szczegdlny akcent potozono na konstrukcje systemu emerytal-
nego oraz problematyke racjonalnosci i adaptacyjnosci decyzji emerytalnych jednostek. Sfor-
mutowano wniosek, ze niepewnos$¢ towarzyszaca prognozowaniu dochodéow emerytalnych
jest znaczaca 1 istotnie obniza wiarygodnos¢ tego typu prognoz, a tym samym determinuje
ich funkcje 1 uzytecznos¢.

Stowa kluczowe: system emerytalny, prognozowanie, wygtadzanie konsumpcji.

1. Wstep

Wspolczesnie system emerytalny przestaje by¢ postrzegany przede wszystkim jako
narzedzie panstwa stuzace zapewnieniu dochodu pienieznego populacji w wieku
poprodukcyjnym. W coraz wiekszym stopniu jest natomiast postrzegany jako narze-
dzie alokacji dochodu czy tez narzgdzie wygtadzania konsumpc;ji jednostki w cyklu
zycia. | tak wlasnie w skali mikro jest system emerytalny definiowany w literatu-
rze [Barr, Diamond 2006; Gora 2003]. W skali makro natomiast system emerytalny
definiuje si¢ jako narzgdzie podzialu biezacego PKB mig¢dzy pokolenie pracujgce
i pokolenie emerytow [Gora 2003]. Te dwie definicje obrazuja ztozonos$¢ problema-
tyki przysztych dochodow emerytow, poniewaz dochody te zaleza od wielu czynni-
koéw, ktore mozna zawrze¢ w trzech grupach: 1) konstrukeji systemu emerytalnego,
2) indywidualnych decyzjach emerytalnych jednostek dotyczacych alokacji dochodu
w cyklu zycia oraz 3) wzro$cie PKB. Stad prognozowanie dochodéw emerytalnych
charakteryzuje si¢ bardzo duza niepewnoscia, szczegodlnie w przypadku mtodszych
pokolen, dla ktérych horyzont tego typu prognoz jest kilkudziesiecioletni. Celem
artykutu jest wskazanie i scharakteryzowanie najwazniejszych uwarunkowan, de-
terminujacych poziom niepewnosci w prognozowaniu dochodoéw emerytalnych,
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nalezacych do pierwszej i drugiej z wymienionych wyzej grup. Natomiast wzrost
gospodarczy (trzecia grupa czynnikdéw), mimo ze jest zwigzany z systemem eme-
rytalnym na zasadzie sprz¢zenia zwrotnego (PKB determinuje dochody emerytow,
a konstrukcja systemu emerytalnego i decyzje emerytalne jednostek wplywaja na
dynamike PKB), wykracza znacznie poza problematyke podjeta w artykule.

2. Teorie alokacji dochodu w cyklu zycia

Jak zauwazyli Samuelson i Nordhaus, badania prowadzone w drugiej polowie
XX wieku wskazuja, ze jednostki, podejmujac decyzje co do konsumpcji i oszcze-
dzania, uwzgledniaja nie tylko swoj biezacy dochdd, ale takze roznego rodzaju
uwarunkowania ekonomiczne w dlugim okresie. W tym zakresie wskazuje si¢ na
przetomowe badania, przeprowadzone przez Modiglianiego oraz przez Friedmana
[Samuelson, Nordhaus 2003].

Opracowany przez Ando i Modiglianiego model cyklu zycia (Life Cycle Model
— LCM) bazuje na zatozeniu o dobrze poinformowanej i racjonalnie postgpujacej
jednostce, ktora planuje swoja konsumpcje w catym cyklu zycia. Jednostka ta pro-
gnozuje swoje przyszite dochody i na podstawie tych prognoz podejmuje decyzje co
do podziatu biezacego dochodu miedzy konsumpcje i oszczednosci. Struktura tego
podziatu ma stuzy¢ wygtadzeniu konsumpcji w catym okresie zycia. Oznacza to wigc
dazenie do odpowiedniej alokacji dochodu czy tez jego transfer z okresu aktywnosci
zawodowej do okresu poprodukcyjnego [Ando, Modigliani 1963; Blake 2006].

Hipoteza dochodu permanentnego Friedmana [1957] jest w duzym stopniu
zbiezna z hipoteza cyklu zycia Ando i Modiglianiego. Friedman uwazat, ze dochod
jednostki sktada si¢ z dochodu permanentnego (np. pensji) oraz z dochodu nieocze-
kiwanego (np. premii). Jednostka stara si¢ przewidywac wielkos¢ dochodu perma-
nentnego i na podstawie tego dochodu podejmuje decyzje co do biezacej konsump-
cji, biorgc pod uwage swoje oczekiwania dotyczace przysztej konsumpcji. Zmiany
dochodu permanentnego wywohuja zmiany w wielko$ci konsumpcji, aczkolwiek nie
sa im rowne. Wynika to stad, ze jednostka nie ma pewnosci co do tego, czy zmia-
na w poziomie dochodu ma charakter trwaty czy moze przejsciowy. Dlatego tylko
cze$¢ wzrostu dochodu przeznacza na dodatkowg konsumpcje, pozostata cze$¢ zas
oszczgdza. Natomiast dochdod nieoczekiwany jest dla jednostki nieprzewidywalny
i jest przeznaczany w cato$ci na oszczgdnosci.

Proces transferu dochodu (i konsumpcji) z okresu aktywnosci zawodowej do okre-
su emerytalnego, przy zalozeniu prawdziwosci hipotezy cyklu zycia, zgodnie z ktdra
jednostka wygtadza konsumpcje, mozna zapisa¢ rownaniem [Moore, Mitchell 1997]:

YP_TP_SZYF_TFa (1)

gdzie: Y, — dochdd w okresie aktywnosci zawodowej (w okresie przedemerytal-
nym),
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T, — podatki w okresie aktywnosci zawodowej,
S — oszczednoscei,
Y, — dochdéd w okresie emerytalnym,

T, — podatki w okresie emerytalnym.

Dochod emerytalny moze jednak obejmowaé nie tylko dochdéd pochodzacy
z dekumulacji oszczgdnosci (oznaczmy go przez Y), ale takze dochdd pochodzg-
cy z pracy (Y,) w przypadku, gdy jednostka nie rezygnuje catkowicie po osiggnig-
ciu wieku emerytalnego z aktywnos$ci zawodowe;j. Jezeli dodatkowo zatozymy, ze
w okresie emerytalnym oszcz¢dnosci nie sg gromadzone przez jednostke, lecz tylko
konsumowane i stanowig okreslona czgs¢ dochodu z okresu aktywnosci zawodowej,
bedaca iloczynem tego dochodu oraz stopy oszczednosci s, a takze pominiemy dla
uproszczenia podatki, réwnanie (1) mozna zapisa¢ nastgpujaco:

Y, =5-Y, =Y+, 2

Stope zastgpienia w systemie emerytalnym (Replacament Rate — RR), czyli
iloraz dochodu emerytalnego oraz dochodu w okresie aktywnosci zawodowej (po-
mniejszonego o oszczgdnosci obowigzkowe i dobrowolne), mozna wyrazi¢ wzorem:

_r+y
_Yp(l_s). ®)

Roéwnanie (3) przedstawia uproszczong formulg stopy zastapienia przy zatoze-
niu, ze porownywane sg dochody jednostki z dwdch réwnych podokresow pocho-
dzacych odpowiednio z okresu aktywnosci zawodowej oraz z okresu emerytalnego.
Zazwyczaj jest to okres miesieczny. Jezeli jednostka wygladzita swoja konsumpcje
tak, ze RR = 1, wowczas zachodzi rowno$¢ (2). Nalezy jednak zauwazy¢, ze fak-
tycznie jednostka akumuluje oszczednosci w okresie aktywnosci zawodowej obej-
mujacym n podokreséw i nastgpnie je dekumuluje w okresie emerytalnym obejmu-
jacym m podokresoéw. Jednoczesnie oszczednosci jednostki sg indeksowane zmienng
W czasie stopg zwrotu r. To jeszcze bardziej komplikuje zjawisko, jakim jest aloka-
cja dochodu w cyklu zycia.

3. Prognozy dochodow emerytalnych

ZYozonos$¢ procesu, jakim jest alokacja dochodu w cyklu zycia, stuzaca wygtadza-
niu konsumpcji, oraz ztozono$¢ konstrukcji systemu emerytalnego i jej zmiennosc¢
w cyklu zycia jednostki (czy tez gospodarstwa domowego jednego pokolenia) suge-
ruja, ze prognozowaniu dochodéw emerytalnych towarzyszy ogromna niepewnosc.
Determinuje to w znacznym stopniu wiarygodnos¢ tego typu prognoz, a tym samym
ich uzyteczno$¢ czy tez funkcje, jakg moga petic z punktu widzenia zar6wno pan-
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stwa, jak i1 jednostki. Generalnie prognozy spoteczne moga petic trojakiego rodzaju

funkcje w procesie podejmowania decyzji [Cieslak 2001]:

— preparacyjng, kiedy prognozowanie jest dziataniem przygotowujacym inne dzia-
fania. Wowczas prognoza stanowi podstawe podjecia konkretnej decyzji, totez
oczekuje si¢ od niej odpowiednio duzej wiarygodnosci;

— aktywizujaca, polegajaca na motywowaniu do dzialania sprzyjajacego realizacji
prognoz zapowiadajacych zdarzenia korzystne oraz do przeciwdziatania ich re-
alizacji, gdy zapowiadaja zdarzenia niekorzystne;

— informacyjng, kiedy to stuza oswajaniu ludzi z nadchodzaca przysztoscia
i zmniejszaniu leku przed nig.

Najwyzszego poziomu zaufania oczekuje si¢ od prognoz, ktoére majg petnic
funkcje preparacyjna, gdyz stanowig one podstawe podejmowania decyzji, nato-
miast prognozy petnigce funkcje aktywizujaca czy tez informacyjng moga charak-
teryzowac si¢ mniejszym stopniem wiarygodnosci. W kontek$cie wyznaczania i,
co bardzo istotne, ogtaszania prognoz dochodow emerytalnych, warto zada¢ sobie
pytanie, jaka funkcje faktycznie te prognozy moga peli¢. Wazne w tym miejscu
jest zwrocenie uwagi na fakt, ze funkcja ta jest w duzym stopniu determinowana
wiarygodnoscig prognoz. Ta znow zalezy m.in. od horyzontu prognoz, a ten od po-
kolenia, ktorego prognozy dotyczg. Jezeli sa one wyznaczane dla populacji w wie-
ku bezposrednio poprzedzajacym wiek emerytalny, wiarygodno$¢ tych prognoz jest
z pewnoscia bardzo duza, jednak ich walory preparacyjne dla jednostki sg mocno
ograniczone. Wynika to stad, ze decyzje co do skali alokacji dochodu w cyklu zy-
cia raczej juz zostaly podjete przez jednostke i w krotkim okresie, poprzedzajacym
moment przej$cia na emeryture, nie ma ona mozliwosci istotnie wptynaé na poziom
swojej przysztej konsumpcji w inny sposéb jak przez odlozenie w czasie catko-
witego opuszczenia rynku pracy. Z kolei dla pokolen mtodszych prognozy stopy
zastapienia teoretycznie mogtyby peti¢ funkcje preparacyjna, pod warunkiem ze
ich wiarygodnos¢ bytaby na tyle duza, ze mozna by w nie wierzy¢. Jednak nalezy
pamietaé, ze dla pokolenia np. 30-latkow prognozy te majg horyzont ponad 30-letni
(w Polsce po wydtuzeniu wieku emerytalnego jest to horyzont 37-letni).

Prognozy dochodéw emerytalnych (stop zastgpienia) moga z pewnoscig petnic
dla mtodszych pokolen funkcje aktywizujaca. Jezeli wedtug prognoz stopa zastapie-
nia w systemie emerytalnym dla mtodszych pokolen bedzie niska, zgodnie z teorig
modelu cyklu zycia oraz teoriag dochodu permanentnego powinno to spowodowac
wzrost oszczgdnosci gospodarstw domowych w celu podniesienia stopy zastgpienia
i wygladzenia w ten sposdb konsumpcji. Badania po cz¢éci wskazujg na istnienie
argumentow, ze oczekiwana hojno$¢ systemow emerytalnych wplywa na poziom
dobrowolnych oszczednosci jednostek. Im ta hojnos¢ jest mniejsza, tym poziom
oszczednosci jest wigkszy [Bissonnette, van Soest 2010]. Wskazuje to wtasnie na
funkcje aktywizujaca tego typu prognoz i ewentualnie ich samounicestwiajacy cha-
rakter, poniewaz fakt upublicznienia takich prognoz raczej bedzie przeciwdziatat
ich zrealizowaniu si¢. Wazne natomiast, by prognozy dochodéw emerytalnych nie
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pehity wytacznie funkcji informacyjnej, gdyz wowczas bedzie to oznaczaé, ze jed-
nostki catg alokacj¢ dochodu w cyklu zycia oprag na obowigzkowym systemie eme-
rytalnym i bedg si¢ oswajac z perspektywa bardzo niskich stop zastgpienia.

Z makroekonomicznego punktu widzenia prognozy stop zastapienia, bez wzgle-
du na to, czy dotycza mtodszych czy starszych pokolen, moga petni¢ funkcje prepa-
racyjng. Rzad na ich podstawie moze bowiem przewidywac poziom zycia przysztych
emerytow i w sytuacji oczekiwanych niskich dochodéw zabezpiecza¢ odpowiednie
srodki finansowe w budzecie panstwa na pomoc spoteczng. W przypadku mtodszych
pokolen moze tez wprowadzac¢ np. system zachet podatkowych stuzacych zwigksze-
niu dobrowolnych oszczednosci gospodarstw domowych czy tez podwyzszy¢ sktad-
ke emerytalng w obowigzkowym systemie emerytalnym lub wydtuzy¢ okres aktyw-
nosci zawodowej przez podniesienie ustawowego wieku emerytalnego, co skutkuje
wydtuzeniem okresu akumulacji kapitatu emerytalnego i skroceniem okresu jego
dekumulacji.

Z powyzszych rozwazan jednoznacznie wynika, Ze rola prognoz dochodow eme-
rytalnych, z punktu widzenia zaréwno jednostki, jak i panstwa, jest znaczaca. Szcze-
goblnie interesujace jest zagadnienie przewidywanych przez jednostke jej dochodow
emerytalnych w kontekscie niepewnosci, jaka towarzyszy decyzjom emerytalnym
w zakresie wygltadzania konsumpcji. Decyzje te bowiem sg w duzym stopniu oparte
na oczekiwaniach jednostki co do przysztych uwarunkowan ekonomicznych, de-
terminujacych jej dochody, a przez to konsumpcje¢. Oznacza to, ze jednostka, przy-
najmniej teoretycznie, prognozuje zmienne wptywajace na jej przyszta konsumpcje
w okresie emerytalnym. Jednoczesnie w podejmowaniu decyzji emerytalnych moze
wykorzystywaé informacje w postaci prognoz dochodéw emerytalnych (zazwyczaj
stop zastgpienia), konstruowane i ogtaszane przez rdznego rodzaju organy panstwa
(np. odpowiednie ministerstwo) i instytucje (w tym naukowe).

4.7Zrodla niepewnos$ci w prognozowaniu dochodéw emerytalnych
wynikajace z konstrukcji systemu emerytalnego

Jak juz wezeséniej wspomniano, w dalszych rozwazaniach pominiemy wpltyw wzro-
stu gospodarczego na poziom emerytur. Skupimy si¢ natomiast na dwoch pozosta-
tych grupach czynnikow, determinujacych niepewno$¢ w prognozowaniu dochodow
emerytalnych. W tym punkcie bedzie to konstrukcja systemu emerytalnego (pierw-
sza grupa czynnikow). Poniewaz wspotczesne systemy emerytalne majg charakter
wielofilarowy (wielostopniowy), znaczenie ich konstrukcji dla mozliwosci przewi-
dywania dochodéw emerytalnych jest istotne. [ nie chodzi tu tylko o konstrukcjg sys-
temu emerytalnego w danym momencie, ale takze o jej trwatos¢, w kilkudziesigcio-
letnim bowiem okresie akumulacji i dekumulacji kapitatu emerytalnego konstrukcja
ta moze ulega¢ zmianom, czego do§wiadczono m.in. w Polsce w ciagu ostatnich lat
kilkakrotnie. Aby zobrazowa¢ wpltyw konstrukcji systemu emerytalnego na niepew-
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nos$¢ prognozowania dochodéw emerytalnych, warto postuzy¢ si¢ czterowymiaro-

wym modelem systemu emerytalnego. Model ten obejmuje nastepujace wymiary:

— wymiar [ —relacja migdzy obowigzkowym i dobrowolnym systemem emerytal-
nym,

— wymiar II — relacja migdzy panstwem a rynkiem w zabezpieczeniu emerytalnym,

— wymiar III — relacja miedzy systemem niefinansowym i finansowym,

— wymiar IV — relacja mi¢dzy zdefiniowanym $wiadczeniem i zdefiniowang
sktadka.

Wymiar pierwszy, czyli relacja migdzy obowigzkowym i dobrowolnym syste-
mem emerytalnym, okresla, na ile skala alokacji dochodu w cyklu zycia jednostek
jest narzucona z gory przez panstwo, a na ile jest wynikiem autonomicznych decyzji
jednostek o podziale dochodu biezgcego w okresie aktywnosci zawodowej migdzy
konsumpcje 1 oszczednosci. Mozna oczekiwac, ze w krajach o bardziej socjalnych
systemach emerytalnych (szerzej zakrojonej polityce spotecznej) panstwo narzu-
ca obywatelom w wigkszym stopniu skal¢ alokacji dochodu w cyklu Zycia przez
przymus wigkszego zaangazowania w obowigzkowym systemie emerytalnym. Tym
samym duza cze$¢ spoteczenstwa jest w stanie osiggnac satysfakcjonujace stopy za-
stgpienia i wygladzi¢ wystarczajaco konsumpcje przez optacanie sktadek wylacznie
w ramach systemu obowigzkowego. Inaczej bedzie w panstwach, w ktorych poli-
tyke welfare state realizuje si¢ wedtug bardziej liberalnego modelu, gdzie emery-
tura z systemu obowigzkowego ma zapewni¢ dochod na poziomie nie nizszym od
uznanego za niezbedny do egzystencji powyzej granicy ubostwa. Wowczas jednost-
ka, chcac wygtadzi¢ konsumpcje, w wickszym stopniu musi zadba¢ samodzielnie
0 podwyzszenie swojej stopy zastgpienia przez dobrowolne oszczgdzanie. Widac
wiec, ze tatwiej jest skalg alokacji dochodu w cyklu zycia prognozowaé w krajach
o bardziej zakrojonych obowigzkowych systemach emerytalnych, a trudniej w kra-
jach o bardziej liberalnych systemach, gdzie jednostka w duzym stopniu autono-
micznie decyduje o podziale biezacego dochodu. W ten sposob spektrum mozliwych
decyzji emerytalnych jednostek poszerza si¢ znaczgco i zwigksza niepewnos¢ co do
prognoz jej dochodow emerytalnych.

Z pierwszym wymiarem systemu emerytalnego Scisle jest powigzany wymiar
drugi — relacja miedzy panstwem i rynkiem. Wymiar ten dotyczy zakresu zarzadza-
nia systemem emerytalnym. Obowiazkowe filary systemu emerytalnego moga by¢
zarzadzane bowiem nie tylko przez panstwo (w Polsce I filar zarzadzany jest przez
ZUS), ale takze przez podmioty prywatne (w Polsce Il filar, czyli OFE, zarzadzany
jest przez prywatne PTE). Natomiast filary dobrowolne zazwyczaj sa zarzgdzane
przez sektor prywatny. Wymiar drugi dotyczy zaufania, jakim jednostka darzy pan-
stwo (publicznego zarzadce¢ jej aktywow) lub rynek (prywatnego zarzadce). Pan-
stwo jako zarzadzajacy w systemie emerytalnym jest z pewnoscia bardziej podatne
na wptywy polityczne, tym samym bardziej zmienne. Mozna tu poda¢ nastepujace
przyktady nieoczekiwanych decyzji rzadu w sprawie emerytur w trakcie trwajacego
od 2008 r. kryzysu finansowego: okresowe zawieszenie lub obnizenie indeksacji
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swiadczen emerytalnych na Wegrzech i w Chorwacji, obnizenie §wiadczen eme-
rytalnych na Lotwie z I filaru o 10% dla niepracujacych emerytéw oraz o 70% dla
pracujacych emerytow (zob. [Velculescu 2011]). Gwarancja panstwa w zakresie
wyplaty emerytur jest zazwyczaj fikcja i faktycznie stanowi tylko obietnicg (zob.
[Barr, Diamond 2006]). Wynika to stad, ze panstwo nie musi gromadzi¢ kapitatu
na wyplate w przysztosci emerytur pokolenia, ktore optaca biezace sktadki emery-
talne. Moze bowiem opodatkowac pokolenie ich dzieci (zob. [Barr 1993]). Jednak
nie mozna przewidzie¢, jakie beda uwarunkowania demograficzne i ekonomiczne
w przysztosci. To generuje niepewnos¢ 1 wptywa negatywnie na wiarygodnos¢ pro-
gnoz dochodéw emerytalnych.

Rynek natomiast, ktory w przypadku funduszy emerytalnych zazwyczaj ma
charakter oligopolu, skupia konkurujagce migdzy sobag podmioty. Sa one z pewno-
$cig bardziej niezalezne od wplywu politykow anizeli panstwowy sektor emerytal-
ny, niemniej nie sa od tych wptywow wolne. Politycy bowiem wyznaczaja ramy
prawno-organizacyjne regulujace dziatalno§¢ podmiotow rynku emerytalnego i np.
decyduja o podziale sktadki miedzy filar zarzadzany publicznie i filar zarzadzany
prywatnie (zob. przyktad Polski). Fundusze emerytalne, w przeciwienstwie do pan-
stwa, nie przeznaczaja gromadzonych aktywow na wyptate biezacych swiadczen,
lecz je inwestuja. Oznacza to jednak, ze tych aktywoéw w funduszach faktycznie
nie ma, sg one zobrazowane wylacznie zapisami na kontach emerytalnych. To, czy
w przysztosci fundusz bedzie w stanie uptynni¢ posiadane w portfelu inwestycyj-
nym instrumenty, zalezy réwniez od uwarunkowan demograficznych i ekonomicz-
nych. Stad tez stopa zwrotu funduszu w danym momencie za okreslony okres moze
w przysztosci nie mie¢ przetozenia na kwote emerytur. Jak widaé, prywatny sektor
rowniez generuje znaczacg niepewnos¢ prognoz dochodéw emerytalnych.

Z drugim wymiarem systemu emerytalnego wiaze si¢ z kolei wymiar trzeci
— relacja migdzy systemem niefinansowym i finansowym. System niefinansowy
(PAYG — Pay As You Go) jest planem emerytalnym zarzagdzanym z reguly przez
panstwo, w ktérym biezace sktadki sa przeznaczane na biezace §wiadczenia. Stopa
zwrotu w takim systemie jest zazwyczaj zbiezna ze stopa wzrostu gospodarczego
w kraju. Natomiast system finansowy, zazwyczaj zarzadzany prywatnie, jest syste-
mem, w ktorym gromadzone aktywa sg inwestowane na rynkach finansowych. Sto-
pa zwrotu w takim systemie jest wigc stopa zwrotu z portfela inwestycyjnego, a dla
uogdlnienia mozna przyjac, ze jest nig stopa zwrotu z rynkow finansowych. System
niefinansowy uzaleznia wzrost kapitatu, a tym samym stope zastgpienia w syste-
mie emerytalnym, w petni od sytuacji gospodarczej w kraju, nie dajagc mozliwosci
uzaleznienia przyszlych dochodow emerytalnych od zewngtrznej sytuacji gospodar-
czej. Taka mozliwo$¢ daje natomiast system finansowy. W zaleznosci od regulacji
prawnych mozna umozliwi¢ funduszom emerytalnym rézny poziom zaangazowania
kapitalowego na zagranicznych rynkach finansowych. Oznacza to, ze w przypadku
systemu niefinansowego prognozowanie stopy zwrotu, a co za tym idzie — docho-
dow emerytalnych, w znacznym stopniu sprowadza si¢ do prognozowania wzrostu
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gospodarczego w danym kraju. Natomiast w przypadku systemu finansowego nie-
pewnos¢ prognoz stop zwrotu (a przez to prognoz dochodéw emerytalnych) jest
raczej wigksza, poniewaz stopy te moga by¢ skorelowane ze stopami zwrotu z za-
granicznych rynkow finansowych.

Ostatni, czwarty wymiar systemu emerytalnego dotyczy relacji miedzy zdefi-
niowang sktadka (DC — Defined Contribution) a zdefiniowanym $§wiadczeniem
(DB — Defined Benefit). W przypadku systemu zdefiniowanej sktadki dochod
emerytalny jednostki jest relacjg miedzy zgromadzonym przez nia kapitalem sko-
rygowanym o stop¢ zwrotu a oczekiwanym okresem dekumulacji tego kapitatu.
Natomiast w przypadku systemu zdefiniowanego $§wiadczenia dochdd emerytalny
jednostki zalezy od jej dochoddéw w okresie aktywnos$ci zawodowej 1 od stazu pra-
cy, nie zalezy natomiast wprost od oczekiwanego okresu pobierania Swiadczenia.
W systemie zdefiniowanej sktadki ewentualne niebilansowanie si¢ aktywow planu
emerytalnego (sktadek) z pasywami ($wiadczeniami) wymaga korekty po stronie
pasywow, a w przypadku systemu zdefiniowanego $wiadczenia po stronie aktywow
[Gajek, Ostaszewski 2002]. Oznacza to, ze w przypadku systemu DC mata wartos¢
aktywow wplywa na obnizenie §wiadczen emerytalnych. Natomiast w przypadku
systemu DB, ze wzgledu na zdefiniowanie S$wiadczenia, korekty wymagaja aktywa.
Dlatego system DB jest mniej niepewny dla jednostek, poniewaz majg one zagwa-
rantowane zdefiniowane $wiadczenie i ryzyko niebilansowania si¢ aktywow z pasy-
wami obcigza teoretycznie zarzadzajacego planem emerytalnym. Stad wydaje sig, ze
z punktu widzenia jednostki prognozowanie dochodow emerytalnych w planach DB
charakteryzuje si¢ mniejszg niepewnoscia anizeli w przypadku planow DC.

5. Zrédta niepewnosci w prognozowaniu dochodéw emerytalnych
wynikajace z decyzji emerytalnych jednostek

Waznym Zroédtem niepewnosci w prognozowaniu dochodéw emerytalnych sg row-
niez czynniki zwigzane z decyzjami emerytalnymi (druga grupa czynnikow), kto-
rym w literaturze z zakresu ekonomii emerytalnej oraz ekonomii behawioralnej po-
$wiecono wiele miejsca. Uwarunkowania te, przez wptyw na zachowania jednostek,
w bardzo istotny sposoéb mogg determinowac¢ niepewno$¢ prognoz ich dochodow
emerytalnych, a przez to trafho$¢ podejmowanych decyzji w zakresie konsumpcji
i oszczedzania. Za najwazniejsze tego typu czynniki uwaza si¢: ztozono$¢ decyzji
emerytalnych, wybor pasywny (niedokonanie wyboru tez jest wyborem), ograni-
czong samokontrole i wystepowanie w trakcie oszczedzania na emerytur¢ wybo-
row z natychmiastowa gratyfikacja, ograniczone do$wiadczenie w uczeniu si¢ na
wiasnych btedach, korzysci dla instytucji emerytalnych z tytulu psychologicznych
obcigzen decyzji emerytalnych [Blake 2006; Beshears i in. 2008; Barr, Diamond
2006; Arza 2008].

Zaréwno w modelu cyklu zycia, jak i w teorii permanentnego dochodu zaktada
sie, ze jednostki podejmujg racjonalne decyzje. W swietle teorii racjonalnych ocze-
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kiwan to, ze ludzie dokonujg racjonalnych wyborow, oznacza, ze podejmujg decyzje
na podstawie najlepszych dostepnych informacji [Samuelson, Nordhaus 2003]. Hi-
poteza racjonalnych oczekiwan nie zaktada pelnej trafnosci w przewidywaniu przy-
szto$ci. Przyjmuje si¢ natomiast, ze antycypowanie przysztosci jest oparte na okre-
slonych przestankach, sformutowanych na podstawie dostepnej informacji (w tym
wlasnych prognoz oraz prognoz konstruowanych i oglaszanych przez wyspecjalizo-
wane podmioty). Mozna wi¢c przypuszczaé, ze jednostka dopuszcza zmiany jako-
sciowe w prognozowanych zjawiskach, a tym samym przyjmuje postawe aktywna
wobec przysztosci (czyli przysztos$¢ jest mniej lub bardziej niezalezna od przeszto-
$ci, por. [Cieslak 2001, Dittmann 2003]). Czy mozna jednak zaktada¢, ze jednostce
udaje si¢ abstrahowac od przesztosci nawet wtedy, gdy brak jest racjonalnych prze-
stanek, ze ta przesztos¢ powtorzy si¢ w przysztosci? Nalezy bowiem zauwazyc, ze
niektére decyzje emerytalne oparte sg na informacjach historycznych, szczegoélnie
jezeli chodzi np. o wybor funduszu emerytalnego na bazie historycznej stopy zwro-
tu. Nierzadko zakltada si¢, ze fundusze odnotowujace dobre wyniki w przesztosci
beda réwniez odnotowywac dobre wyniki w przysztosci. Jezeli istniejg faktycznie
uzasadnione przestanki, ze wyniki historyczne powtorzg si¢ w przysztosci, dokona-
ny na ich podstawie wybor mozna uzna¢ za racjonalny. Jezeli jednak brak jest takich
przestanek i decyzja zostaje podjeta wytacznie na podstawie obserwacji przesztych,
jest ona oparta na hipotezie adaptacyjnych oczekiwan. Zgodnie z nig wartos¢ danej
zmiennej prognozuje si¢ tylko, opierajac si¢ na historycznych danych o tej zmiennej
[Snowdon, Vane, Wynarczyk 1998]. Wowczas postawa prognostyczna ma charakter
pasywny, poniewaz jednostka zaktada, ze w przysztosci zjawisko bedzie si¢ rozwi-
ja¢ zgodnie z prawidtowosScig zaobserwowang w przesztosci. Tak wigc zatozenie,
ze jednostki zawsze podejmuja racjonalne decyzje, jest z pewnoscia zbyt daleko
idace, tym bardziej ze decyzje emerytalne sa decyzjami zlozonymi. Wskazuja na to
rowniez badania [Bissonnatte, van Soest 2010]. Na przyktadzie wyboru OFE przez
Polakéw decyzje te trudno uznaé nie tylko za racjonalne, ale takze za adaptacyj-
ne [Chybalski 2009]. Nieprzewidywalno$¢ decyzji emerytalnych, majgca rowniez
podtoze psychologiczne, jest kolejnym czynnikiem niepewnos$ci w prognozowaniu
dochodow emerytalnych.

6. Podsumowanie

Wszelkim zmianom w systemie emerytalnym towarzysza zapewnienia ze strony 1za-
dzacych, ze wplyng one pozytywnie na wysoko$¢ przysztych emerytur. Rozwazania
zamieszczone w niniejszym artykule wskazuja natomiast na niemozno$¢ formuto-
wania wysoce wiarygodnych dlugoterminowych prognoz dochodéw emerytalnych.
Zrédta niepewnosci w prognozowaniu tego typu zmiennych sg zbyt liczne i zbyt
istotne dla ich ksztaltowania si¢, aby mozna byto bezkrytycznie tym prognozom
wierzy¢, tym bardziej ze badania wskazuja na nieadekwatnos¢ hipotezy racjonal-
nych czy tez hipotezy adaptacyjnych oczekiwan do zachowan gospodarstw domo-



Niepewno$¢ w prognozowaniu dochodéow emerytalnych 55

wych w zakresie alokacji dochodu w cyklu zycia. Niemniej prognozy dochodéw
emerytalnych moga petni¢ istotne funkcje, nie tyle preparacyjne, ile aktywizujace.
Oczekiwania bowiem co do poziomu $wiadczen z publicznego systemu emerytal-
nego teoretycznie powinny wptywac na poziom oszczgdnosci gospodarstw domo-
wych, aczkolwiek wyniki badan nie sg w tym zakresie jednoznaczne.
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UNCERTAINTY OF FORECASTING RETIREMENT INCOMES

Summary: The aim of the paper is the indication and characteristics of the most important
conditions determining uncertainty of forecasting retirement incomes. In the paper the litera-
ture studies, descriptive and explanation methods have been used. The start points for the un-
dertaken considerations are two theories: life cycle model and permanent-income hypothesis.
The model of pension system and the topic of rational and adaptive expectations have been
emphasized. The main conclusion drawn from the considerations is that the uncertainty of
retirement incomes forecasts is significant and decreases the reliability of such forecasts and
thus determines their function and utility.

Keywords: pension system, forecasting, consumption smoothing.





