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WYBRANE ASPEKTY DODATKOWEGO 
OSZCZĘDZANIA EMERYTALNEGO  
PERSPEKTYWA BEHAWIORALNA

Streszczenie: Celem artykułu jest przedstawienie podstaw i założeń behawioralnej 
teorii oszczędzania oraz ich wpływu na podejmowane przez jednostki decyzje fi -
nansowe w zakresie gromadzenia oszczędności na starość. Ponadto wykorzystując 
wiedzę na temat czynników behawioralnych determinujących decyzje oszczęd-
nościowe, wskazano możliwe rozwiązania ułatwiające jednostkom, w warunkach 
ograniczonej racjonalności i samokontroli, dokonywanie odpowiednich wyborów 
w zakresie oszczędzania emerytalnego. Opierając się na założeniach ekonomii be-
hawioralnej, wskazano, że w przeciwieństwie do ekonomii neoklasycznej, ludzie, 
mając niepełną wiedzę i niepełne informacje, nie postępują racjonalnie. W związku 
z tym istnieje uzasadniona obawa przed brakiem czy też niedostatecznym lub 
nieadekwatnym działaniem w zakresie podejmowanych decyzji oszczędnościo-
wych. Decyzje te powinny być zatem wspierane w taki sposób, aby za pomocą 
odpowiednich rozwiązań i prezentacji wyboru ułatwić dokonywanie odpowiednich 
wyborów. W ostatnich czasach, jak wskazują doświadczenia międzynarodowe, 
szczególnie skuteczne jest w tym zakresie projektowanie automatyzmu w progra-
mach emerytalnych.

Słowa kluczowe: program emerytalny, czynniki behawioralne, oszczędności, decyzje 
oszczędnościowe, architekura wyboru.
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SELECTED ASPECTS OF SUPPLEMENTARY PENSION 
SAVINGS  A BEHAVIORAL PERSPECTIVE

Abstract: Th e purpose of the paper is to present the basics and behavioral assump-
tions of the theory of saving and their infl uence by fi nancial decisions in the area  of 
savings for old age. In addition, using the knowledge of behavioral factors determin-
ing saving decisions, helped to identify the possible solutions to help individuals, in 
the condtions of rationality and limited self-control, making appropriate choices in 
terms of pension savings. Based on the assumptions of behavioral economics, it can 
be pointed out that, in contrast to neoclassical economics, people are not rational and 
all-knowing. Th erefore, there is a reasonable apprehension of a lack of, or insuffi  cient, 
or inadequate action in terms of decision making. Th ese decisions should be therefore 
supported in such a way, that using appropriate solutions choice architecture makes 
it easier for them to make appropriate choices. In recent times particularly efective 
has been implementing auto enrollment in pension programs.

Keywords: pension program, behavioral factors, savings, saving decisions, choice 
architecture.

Wstęp 

Obecnie wiele krajów na świecie dotyka tzw. kryzys oszczędności emerytal-
nych [Rhee i. Boivie 2015, s. 2], bowiem społeczeństwa mają coraz niższe 
i coraz częściej nieadekwatne do potrzeb oszczędności emerytalne. Jedną 
z przyczyn takiego stanu jest przejście z systemu zdefi niowanego świadczenia 
na system zdefi niowanej składki [Benartzi i Th aler 2013, s. 1152]. Dotyczy to 
systemów emerytalnych bazowych, jak i dodatkowych, co jest obserwowane 
np. w pracowniczych programach emerytalnych. W Stanach Zjednocznych, 
gdzie w okresie ostatnich kilku dekad wyraźna jest tendencja spadkowa liczby 
funkcjonujących planów zdefi niowanego świadczenia na rzecz planów zde-
fi niowanej składki (z 33% udziału w rynku zakładowych programów emery-
talnych w 1975 r. do 7% w 2011 r.) [Private 2013, s. 2], odsetek pracowników 
zagrożonych ryzykiem nieposiadania dochodów na poziomie zapewniającym 
utrzymanie dotychczasowego standardu życia znacznie się zwiększył (z 31% 
w 1983 r. do 51% w 2009 r.) [Munnell, Webb i Golub-Sass 2009, s. 2]. Wobec 
obniżającego się poziomu świadczeń z obowiązkowych systemów emerytal-
nych konieczne jest zatem dodatkowe oszczędzanie emerytalne. Oszczędzanie 
to jest determinowane wieloma czynnikami. Poza wysokością stóp zastąpienia 
z systemów bazowych istotne są m.in.: zamożność obywateli, wiedza, świa-
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domość emerytalna i fi nansowa, zaangażowanie pracodawców, przejrzystość, 
prostota i efektywność oferowanych produktów, zachęty podatkowe [Rutecka 
i in. 2014, s. 8; Pieńkowska-Kamieniecka i Walczak 2016, s. 593], marketing 
społeczny, edukacja i trening fi nansowy oraz sposób przekazywania informacji 
[Crossley, Emmerson i Leicester 2012, s. 5]. Coraz większego znaczenia nabiera
przy tym aspekt behawioralny oszczędzania. W klasycznej teorii oszczędzania 
zakłada się, że oszczędzanie jest wynikiem racjonalnych decyzji optymalizu-
jących zyski i straty [Swacha-Lech 2012, s. 126]. Wykorzystanie perspektywy 
behawioralnej w decyzjach emerytalnych może powodować niestabilność, 
brak preferencji, stosowanie heurystyk do rozwiązywania problemów, nie-
spójne wybory w zależności od prezentacji informacji, zbyt dużą pewność 
siebie czy też bierność w podejmowanych działaniach i in. [Chłoń-Domińczak, 
Kawiński i Stańko 2013, s. 30–31].

Celem artykułu jest przedstawienie podstaw i założeń behawioralnej te-
orii oszczędzania oraz ich wpływu na podejmowane przez jednostki decyzje 
fi nansowe w zakresie gromadzenia oszczędności na starość. Ponadto wykorzy-
stując wiedzę na temat czynników behawioralnych determinujących decyzje 
oszczędnościowe, wskazano możliwe rozwiązania ułatwiające jednostkom, 
w warunkach ograniczonej racjonalności i samokontroli, dokonywanie od-
powiednich wyborów w zakresie oszczędzania emerytalnego.

1. Podstawowe założenia behawioralnej teorii oszczędzania

W dodatkowych planach emerytalnych zdefi niowanej składki decyzje oszczęd-
nościowe dotyczące, ile i jak oszczędzać, podejmują ich uczestnicy. Niewątpli-
wie programy te, poprzez szeroki wybór i elastyczność rozwiązań, oferują wiele 
możliwości i korzyści dla oszczędzających, jednak wynikająca z nich atrakcyj-
ność wiąże się też z większą odpowiedzialnością samego oszczędzającego za 
podejmowane w tym zakresie decyzje. Tymczasem tylko nieliczne jednostki 
potrafi ą oszacować optymalną stopę i poziom oszczędności, uwzględniając 
takie zmienne w trakcie życia, jak możliwe przyszłe wyniki z inwestycji, wiel-
kość uzyskiwanych dochodów, stan zdrowia i in. [Th aler i Benartzi 2007, s. 1]. 
Skomplikowane decyzje fi nansowe są szczególnie problematyczne dla osób 
z niską wiedzą fi nansową i niewielkim doświadczeniem w tym zakresie, a samo 
oszczędzanie na emeryturę jest tym mniej atrakcyjne, że dotyczy planowania 
długoterminowego w obszarze, w którym większość oszczędzających nigdy 
nie nabędzie specjalistycznych umiejętności. Wiąże się to naturalnie z tym, 
że każda jednostka przechodzi przez problem oszczędzania emerytalnego 
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w cyklu życia tylko raz [Beshears i in. 2011, s. 12]. Obecnie wyróżnia się trzy 
podstawowe, znajdujące się na różnych etapach rozwoju podejścia do ludz-
kich wyborów w zakresie oszczędzania i gromadzenia aktywów (rysunek 1).

Rysunek 1. Teorie determinantów oszczędzania emerytalnego i gromadzenia 
kapitału

Źródło: Na podstawie: [Beverly i in. 2008, s. 2]

W silnie rozwijającym się nurcie behawioralnej teorii oszczędzania1, w tym 
oszczędzania na starość, próbuje się wyjaśniać, w jaki sposób ludzie się zacho-
wują i reagują na pojawiające się kwestie fi nansowe w warunkach niekompletnej 
wiedzy i informacji oraz ograniczonych zdolności kognitywnych [Knoll 2010, 
s. 1], jak również sygnalizuje się, że planowanie fi nansowe obejmuje również 
koszty niefi nansowe. W przeciwieństwie do neoklasycznej teorii ekonomii 
[Beverly i in. 2008, s. 6] zakłada się, że ludzie w obliczu różnych problemów 
i dylematów fi nansowych nie dysponują odpowiednią wiedzą i informacją, 
a ich wybory nie zawsze są racjonalne2. Wynika to z ich ograniczonych moż-
liwości przetwarzania tych infromacji i zdolności uczenia się oraz czynników 
płynących z otoczenia i jego skomplikowania, co jest niedoceniane w stan-
dardowej teorii racjonalności [Chłoń-Domińczak, Kawiński i Stańko 2013, 
s. 30, 129]. W behawioralnej teorii oszczędzania, jak wskazuje R.H. Th aler, 
próbuje się zatem wyjaśniać zachowania oszczędnościowe „homo sapiens”, a nie 
„homo economicus”, jak to ma miejsce w ekonomii neoklasycznej [Th aler 2000, 
s. 133–141]. W ekonomii behawioralnej odrzuca się zatem założenia o peł-
nej racjonalności i optymalizacyjnym charakterze ludzkich decyzji [Bańbuła 
2006, s. 6]. Z perspektywy behawioralnej czynniki determinujące zachowania 
w obszarze planowania fi nansowego i oszczędzania na starość zbliżają się 

1 Jednym z pierwszych i wciąż aktywnych ekonomistów behawioralnych jest R.H. Th aler. 
[Beverly i in. 2008, s. 6].

2 Badania nad ograniczoną racjonalnością zapoczątkował H. Simon w połowie XX wieku. 
Na temat tych ograniczeń zob.: [Simon 1986].

Oszczędzanie i racjonalność wyborów

Teoria ekonomii
neoklasycznej

Teoria ekonomii
behawioralnej

Teorie psychologiczna
i socjologiczna
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tutaj również bardziej do nurtu i mają podłoże psychologiczne, niż wynika 
to z uwarunkowań ekonomicznych i funkcjonowania rynków fi nansowych 
[Hardcastle 2012, s. 5]. Do czynników tych zalicza się m.in. brak samokontroli, 
ograniczone zdolności poznawcze, inercję, tendencję do traktowania i interpre-
towania określonych opcji domyślnych jako opcji z „góry” doradzanych oraz 
do używania mentalnych technik kalkulacji w zakresie oszczędzania [Beverly 
i in. 2008, s. ES-1]. Ponadto zwraca się uwagę na status quo oraz hiperboliczne 
dyskontowanie. Prezentację głównych aspektów teorii ekonomii behawioralnej 
w zakresie oszczędzania na starość przedstawiono w poniższej tabeli.

Charakterystyka zasadniczych aspektów teorii ekonomii behawioralnej 
w zakresie oszczędzania i akumulacji kapitału

Podstawowe założenia Podstawowe obszary Wyjaśnienie niskich 
oszczędności

Jednostki mają niedoskonałą 
wiedzę w zakresie fi nansów
Planowanie fi nansowe powo-
duje koszty psychiczne
Jednostki są niecierpliwe, 
przywiązują relatywnie zbyt 
dużą uwagę do spraw obec-
nych, nie myśląc o przyszłości
Jednostki wybierają najprost-
szy kierunek działania (np. 
preferując status quo)
Jednostki są przytłoczone zbyt 
dużym wyborem i  nadmia-
rem informacji
Jednostki mają tendencję do 
mentalnej kalkulacji

Wiedza fi nansowa
Samokontrola (self-control)
Planowanie i kontrola wydat-
ków 
Szacowanie kosztów mental-
nych
Inercja
Racjonalizowanie wyborów 
w najprostszy sposób („regu-
ła kciuka”)

Jednostki w  związku z  bra-
kiem wiedzy i  kompetencji 
odkładają podejmowanie de-
cyzji na później 
Nawet jeśli jednostki chcą 
oszczędzać, to mają problem 
z powstrzymaniem się od wy-
dawania pieniędzy
Ludzie są naiwni w  swo-
jej krótkowzroczności i  nie 
uwzględniają zobowiązań 
i  ograniczeń fi nansowych 
w przyszłości

Źródło: [Beverly i in. 2008, s. 7].

W literaturze dotyczącej ekonomii behawioralnej identyfi kuje się pewne 
cechy zachowań i norm, które wpływają na sposób gospodarowania przez 
poszczególne jednostki zasobami fi nansowymi. Wiele z nich wzajemnie na 
siebie oddziałuje i potęguje problem braku odpowiednich środków na okres 
starości. R.H. Th aler i H.M. Shefrin [1981, s. 399–401] wskazują, że oszczę-
dzanie na starość wymaga przede wszystkim samokontroli. Jej brak przejawia 
się w tym, że ludzie przywiązują zbyt dużą wagę do bieżącej konsumpcji 
w relacji do konsumpcji przyszłej. Z problemem braku samokontroli wiąże 
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się z kolei problematyka myopii oraz prokrastynacji. Myopia wynika z tzw. 
krótkowzroczności, która ogranicza patrzenie w przyszłość, zwłaszcza, jak to 
ma miejsce w przypadku emerytalnego planowania fi nansowego, na odległy 
okres po zaprzestaniu aktywności zawodowej. Takie patrzenie krótkoter-
minowe powoduje odmowę korzystania z długoterminowych programów 
inwestycyjnych [Blake 2006, s. 237] o celu emerytalnym, które w innym 
przypadku mogłyby być akceptowane. Prokrastynacja objawia się natomiast 
w tendencji do przekładania zadań na później, zwłaszcza tych trudnych lub 
niemiłych. Z badań J.J.Choi i współpracowników przeprowadzonych wśród 
osób określających siebie jako oszczędzający „za mało” (tzw. undersavers) 
wynika, że spośród 35% osób deklarujących zwiększenie stopy oszczędno-
ści w przyszłości aż 86% badanych w ciągu kolejnych czterech miesięcy po 
badaniu wciąż tego nie uczyniło [Th aler i Benartzi 2004, s. 167]. Według 
D. de Meza i innych [de Meza, Irlenbusch i Reyniers 2008, s. 16] z kolei 
prokrastynacja, awersja do strat oraz przeciążenie informacjami wpływają 
na heurystyki i uprzedzenia (biases), które powodują, że jednostki w po-
dejmowaniu decyzji wybierają najprostszy kierunek działania (postępując 
według „reguły kciuka”) czy preferując status quo. Status ten odnosi się do 
sytuacji, w której ludzie są konserwatywni w podejmowaniu decyzji, nawet 
jeśli nie ma żadnego dowodu na to, że korzystają z niego bardziej, niż ze 
statusu alternatywnego. Według A. Tversky’ego i D. Kahnemana poleganie 
na heurystykach może prowadzić do podejmowania błędnych decyzji nawet 
w warunkach obszernej i kompletnej informacji rynkowej [Tversky i Kahne-
man 1974, s. 1130]. Ludzie podejmują zresztą inne decyzje w zakresie alokacji 
środków fi nansowych w stosunku do źródła ich posiadania, dokonując tzw. 
kalkulowania mentalnego. W tym aspekcie np. regularne dochody mogą być 
traktowane m.in. jako wydatki na żywność, a pieniądze z dodatkowych źródeł 
zarobkowych – jako oszczędności (w tym na starość) lub „podratowanie” 
domowego budżetu [Beverly i in. 2008, s. 6]. Ponadto R.H. Th aler i S. Be-
nartzi [2007, s. 14–15] w podejściu behawioralnym do spraw fi nansowych 
mówią o innym traktowaniu tzw. „starych pieniędzy” (old money), które 
mają już swoje przeznaczenie, oraz „nowych pieniędzy” (new money), które 
nie zostały jeszcze rozdysponowane. Okazuje się, że skłonność do zmiany 
przeznaczenia (realokacji) „starych pieniędzy” jest zdecydowanie mniejsza 
ze względu na większe obawy co do pogorszenia znanych, dotychczasowych 
wyników inwestycji. W przypadku z kolei „nowych pieniędzy”, kiedy punkt 
odniesienia dla nich nie został jeszcze ustanowiony, widoczna jest większa 
elastyczność i akceptacja zmian w zakresie ich przeznaczenia. Zatem tzw. 
„nowe pieniędze” stwarzają większe pole dla dodatkowego oszczędzania 
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emerytalnego wśród osób, które dotychczas nie oszczędzały albo oszczędzały 
na starość w niewielkim stopniu.

D. Blake i T. Bordman [2012, s. 20] zwracają uwagę na konsekwencje 
niskiego poziom wiedzy i kompetencji fi nansowych. Wskazują, że jednost-
ki nie dostrzegają i nie zdają sobie sprawy z istoty i ważności oszczędzania 
emerytalnego oraz nie potrafi ą zarządzać swoim kapitałem w taki sposób, aby 
móc zapewnić sobie odpowiednią konwersję środków z okresu aktywności 
zawodowej na okres po jej zaprzestaniu. Jest to o tyle istotne, że z reguły 
niedoszacowują długości trwania życia i zrozumienia dla jego zmienności. 
Członkowie społeczeństwa wykazują zatem słabe zrozumienie ryzyka dłu-
gowieczności, które w ujęciu indywidualnym polega na tym, że dana osoba 
dożyje dłuższego wieku niż oczekiwała i co się z tym wiąże, może przedwcześ-
nie wykorzystać posiadane oszczędności [Szczepański 2014, s. 733; Pitacco 
i in. 2009]. Pojawia się zatem ryzko wyczerpania zgromadzonych środków 
w okresie emerytalnym [Rutecka 2014, s. 82]. Problem ten dobrze uwypuklają 
badania przeprowadzone przez C. O’Brien i współpracowników w Wielkiej 
Brytanii. Ukazują, jak ludzie w różnych grupach wiekowych nie doszacowują, 
jak długo będą żyć w porównaniu do prognozowanego dla nich przez Rządo-
wy Departament Aktuarialny (Government Actuary’s Department – GAD) 
przeciętnego trwania życia (rysunek 2).

Rysunek 2. Niedoszacowanie długości trwania życia według płci i wieku 
(w latach)

Źródło: Na podstawie: [O’Brien, Fenn i Diacon 2005, s. 23]
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Z powyższych danych wynika, że niedoszacowanie długości trwania życia 
dotyczy kobiet i przede wszystkim osób z młodszych grup wiekowych. Wśród 
kobiet w wieku 20–29 lat wynosi ono niemal 9 lat, natomiast wśród mężczyzn 
ok. 6,5 lat. Okres ten, mimo że wraz z wiekiem zmniejsza się dystans między 
subiektywnym a obiektywnym trwaniem życia, powoduje, że dana jednostka 
nie kalkuluje na ten czas odpowiednich środków, a w późniejszym wieku, 
ze względu na skracający się okres oszczędzania, nadrobienie tego dystansu 
jest zadaniem coraz trudniejszym. Pojawia się zatem zbytnia pewność siebie 
(overconfi dence), skutkująca niedoszacowaniem wielkości kapitału potrzeb-
nego na okres starości, i związana z tym „iluzja” kontroli nad nim. Ponadto 
ograniczone zdolności kognitywne, awersja do planowania i radzenia sobie ze 
złożonymi problemami zwłaszcza w obliczu „przeładowania” informacjami 
i dostępnymi wyborami, są wraz z już wcześniej wskazanymi elementami tymi 
czynnikami, na podstawie których teoretycy behawioralni wyjaśniają zacho-
wania i decyzje fi nansowe. Istotną kwestią jest zatem wskazanie, w jaki sposób 
można na nie oddziaływać w celu zwiększenia partycypacji w dodatkowym 
systemie emerytalnym i samych oszczędności emerytalnych.

2. Możliwości oddziaływania na decyzje emerytalne – przykłady 
rozwiązań
Na czynniki behawioralne można oddziaływać poprzez zmianę architektury 
wyboru, sposób prezentacji zjawisk (framing) i odpowiednie bodźce (nudges) 
[Th aler i Sunstein 2008, s. 103–131]. W ostatnich latach są to coraz bardziej 
rozpowszechnione i stosowane strategie wpływania na dodatkowe oszczę-
dzanie emerytalne, zwłaszcza że są one zdecydowanie tańszym rozwiązaniem 
w stosunku do stosowanych dopłat do składek pracowników (tzw. matching 
constributions) czy preferencji podatkowych [Crossley, Emmerson i Leicester 
2012, s. 86]. 

Przesłanką przemawiającą za istotnością architektury wyboru jest fakt, 
że na podejmowane decyzje wpływa nie tylko to, co wybieramy, a więc 
cechy wybieranego przedmiotu czy też zjawiska, ale również, jak wybie-
ramy. Sposób, w jaki wybór jest przedstawiony i skonstruowany, istotnie 
bowiem wpływa na podejmowane decyzje w zakresie zabezpieczenia eme-
rytalnego. Na etapie akumulacji kapitału działania projektowe powinny się 
skupiać na wykorzystaniu efektu inercji, tj. bierności oraz zapobieganiu 
efektu prokrastynacji [Sieczkowski 2015, s. 90–100]. Jak wskazują S. Be-
nartzi i R.H. Th aler [2013, s. 1152], oddziaływanie może się opierać na 
pewnego rodzaju automatyczności i domyślności, które występuje na trzech 
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zasadniczych etapach, tj. na etapie włączenia do programu (automatic en-
rollment), wpłacanych składek (automatic escalation) oraz inwestowania 
(automatic investment).

W tradycyjnych dobrowolnych planach zdefi niowanej składki uczestnicy 
muszą podjąć aktywną decyzję odnośnie do wstąpienia do planu, włączając 
w to decyzje co do wysokości odprowadzanych składek, jak i strategii inwesty-
cyjnych. Wiele osób nigdy jednak takich decyzji nie podejmuje, bowiem – choć 
zamierzają przystąpić do programu – to większość nigdy takiego zamierzenia 
nie realizuje. Zmiana konstrukcji systemu na opcję domyślną, jaką jest uczest-
niczenie w programie emerytalnym, powoduje, że pracownicy automatycznie 
są włączani do programu emerytalnego, dopóki nie podejmą aktywnej decyzji 
odnośnie do jego opuszczenia. Ma tu zatem miejsce tzw. negatywny wybór 
(negative election) [Th aler i Benartzi 2007, s. 2] skutkujący wejściem do pro-
gramu, tj. pracownik staje się jego uczestnikiem, mimo że wciąż utrzymuje 
dotychczasową postawę bierności. Mimowolnie zatrzymana zostaje jednak 
postawa prokrastynacji, która dotychczas utrudniała dobrowolny zapis do 
planu. Automatyczne i obowiązkowe dla pracodawców programy emerytalne 
na poziomie ogólnopaństwowym funkcjonują m.in. w Nowej Zelandii (od 
2007 roku) i w Wielkiej Brytanii (od 2012 roku). Z kolei w Stanach Zjednoczo-
nych (od 1998 roku) i w Kanadzie (od 2012 roku) zastosowanie automatyzmu 
w programach zakładowych jest dla pracodawców dobrowolne [OECD 2004, 
s. 151]. Wprowadzenie możliwości zastosowania automatyzmu w pracowni-
czych programach emerytalnych w Stanach Zjednoczonych szybko przyniosło 
pożądany efekt. Jak wskazują B.C. Madrian i D.F. Shea [2001, s. 1149–1189], 
w jednym z programów w czasie, kiedy zapis do niego odbywał się jeszcze 
na zasadzie dobrowolności, w pierwszych trzech miesiącach zatrudnienia 
przystępowało do programu ok. 20% pracowników (65% po 36 miesiącach), 
natomiast gdy zastosowano automatyzm, odsetek ten w analogicznym czasie 
wzrósł do 90% (do 98% po 36 miesiącach). Obecnie jeden z najwyższych na 
świecie wskaźników uczestnictwa w rynku dodatkowych programów eme-
rytalnych ma Nowa Zelandia. Po wprowadzeniu w 2007 roku formuły auto-
-enrolment do zakładowych programów emerytalnych KiwiSaver wskaźnik 
uczestnictwa w nich wzrósł z 15,8% w 2007 roku do 23,7% w 2008 roku, 
a w dalszych latach aż do 76,5% w 2015 roku [KiwiSaver 2015, s. 3].

Sukces automatycznych programów emerytalnych mierzony wyłącznie 
stopniem partycypacji w nich jest jednak na ogół jedynie połowiczny, bo-
wiem bierność uczestników tych planów pojawia się wtórnie po wejściu do 
programu. Pracownicy do nich włączeni wprawdzie zaczynają oszczędzać na 
emeryturę, jednak oszczędności te, bez dalszych działań w tym zakresie, mogą 
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pozostawać na niskim i nieurealnianym w stosunku np. do zmiany cen czy 
wynagrodzeń poziomie. Z badań przeprowadzonych na rynku amerykańskim 
wynika, że wielu pracowników deklaruje składkę w minimalnej wysokości, 
tj. 3% wynagrodzenia, i pasywnie akceptuje ten poziom w następnych la-
tach, nie myśląc o jego wzroście, choć – zachęcani – godziliby się na to bez 
problemu. Zatem aby zwiększyć stopę oszczędności, jednostki potrzebują 
kolejnych, odpowiednich bodźców z zewnątrz. S. Benartzi i R.H. Th aler [2013, 
s. 1152] dowodzą, że sposobem na zbyt niskie w stosunku do możliwości 
i chęci oszczędzającego składki odprowadzane do zakładowego programu 
emerytalnego jest wprowadzenie mechanizmu ich automatycznego wzrostu 
(eskalacji). Wskazują, że zainicjowany przez nich program zwany „Oszczędzaj 
więcej jutro” (Save More Tomorrow – SMT albo określany skrótem SMarT), 
bazujący na założeniach ekonomii behawioralnej, zawiera dwa istotne kom-
ponenty, które warunkują jego powodzenie. Po pierwsze, pracownicy dostają 
propozycję zwiększenia stopy składki w odroczonym terminie, tj. po kilku 
miesiącach od momentu złożenia deklaracji w tym zakresie. Takie rozwią-
zanie, w którym zwiększone obciążenie następuje dopiero w przyszłości, 
jest w danym czasie łatwiejsze do zaakceptowania. Po drugie, wzrost stopy 
składki jest powiązany ze wzrostem wynagrodzenia, zatem pracownik nie 
otrzymuje niższego wynagrodzenia w związku z wyższą składką. Programy 
typu SMarT łagodzą zatem problem braku samokontroli i prokrastynacji, 
nie uaktywniając w pracowniku awersji do strat, których de facto, w wyniku 
zastosowania powyższego mechanizmu powiazania wzrostu składki z wy-
nagrodzeniem, nigdy nie odczuje [Choi i in. 2001, s. 16]. O sukcesie takiego 
rozwiązania świadczy fakt, że w pierwszym pracowniczym programie eme-
rytalnym w Stanach Zjednoczonych, w którym wprowadzono system SMarT 
na powyższych zasadach, pracownicy, którzy do niego przystąpili, w okresie 
zaledwie czterech lat zwiększyli stopę odprowadzanej do programu składki 
przeciętnie z 3,5% do 13,6% (rysunek 3). 

Z danych przedstawionych na rysunku 3 wynika, że w 2011 roku 56% 
pracodawców, którzy oferowali pracownicze programy emerytalne 401(k), 
prowadziło je na zasadzie auto-enrollment, a 51% oferowało automatyczną 
eskalację składki (tj. o ok. 15 pkt. proc. więcej niż w 2009 roku). W ostatnich 
latach również w innych krajach w centrum zainteresowania państwa w zakresie 
dodatkowego oszczędzania na emeryturę jest kwestia środków i możliwo-
ści oddziaływania nie tylko na zachęcanie do oszczędzania, ale i zwiększanie 
oszczędności emerytalnych. Automatyczny wzrost składki jest tutaj środkiem 
służącym do wywierania wpływu na społeczeństwo, aby wchodziło na wyższe 
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poziomy wpłat, po tzw. drabinie oszczędności (ang. savings ladder) [Hardcastle 
2012, s. 28].

Wraz z automatycznym zapisem do programu emerytalnego oraz au-
tomatyczną eskalacją składki uczestnicy programu powinni mieć również 
możliwość automatycznego inwestowania, tj. według zaakceptowanych opcji 
domyślnych. W obliczu wielu rozwiązań inwestycyjnych i mnogości informacji 
z tym związanych celowe jest ułatwienie podjęcia odpowiedniego wyboru. 
W przeciwnym razie nadmiar dostępnych funduszy może przynieść odmienny 
skutek i spowodować obniżenie uczestnictwa w systemie dodatkowego oszczę-
dzania emerytalnego [Iyengar, Huberman i Jinag 2004, s. 83–96. S. Benartzi 
i R.H. Th aler [2013, s. 1152] wskazują na elastyczne, kwalifi kowane domyśl-
ne programy inwestycyjne ze zdywersyfi kowaną alokacją aktywów. Chodzi 
o takie rozwiązania, dzięki którym możliwe jest automatyczne reagowanie 
na zmiany na rynku fi nansowym poprzez szybką zamianę ryzykownych 
instrumentów fi nansowych na inne, bezpieczniejsze w danym czasie oraz 
dostosowanie portfela inwestycyjnego do wieku uczestnika planu. Również 
z badań Choi i innych [2006] wynika uzasadnienie dla domyślnej alokacji 
aktywów. W analizowanych przez nich przedsiębiorstwach do 90% nowo 
zatrudnionych pracowników decydowało się na inwestowanie w fundusze 
domyślne.
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Zakończenie

W ostatnich latach zainteresowanie decyzjami emerytalnymi w zakresie do-
datkowego oszczędzania emerytalnego znacznie wzrasta. Poza dotychczas 
eksponowanymi czynnikami stricte ekonomicznymi, w tym przede wszystkim 
fi nansowymi, coraz częściej dostrzega się znaczenie i ważność analizy czyn-
ników behawioralnych, które – choć mimo odmiennych założeń metodolo-
gicznych są nieporównywalne – nie powinny być rozpatrywane w odosob-
nieniu od założeń ekonomii neoklasycznej. Dostrzeżenie ich istoty i ważności 
pozwala bowiem w większym stopniu wyjaśnić motywy ludzkich zachowań 
w obszarze dodatkowego zabezpieczenia emerytalnego, na które składają 
się nie tylko decyzje podejmowane w warunkach pełnej racjonalności, ale 
również i te postrzegane jako ekonomicznie nieoptymalne. Dzięki ich znajo-
mości możliwe jest zaproponowanie odpowiednich rozwiązań, które ułatwią 
dokonywanie słusznych wyborów w zakresie dodatkowego oszczędzania na 
starość. Istotna jest zatem zmiana paradygmatu i dopuszczenie założenia, że 
konstrukcja wyboru i sposób, w jaki jest prezentowany, ma istotny wpływ na 
podejmowane deyzje dotyczące zabezpieczenia emerytalnego [Sieczkowski 
2015, s. 100]. W ostatnich czasach, jak wskazują doświadczenia międzynaro-
dowe, szczególnie skuteczne jest w tym zakresie projektowanie automatyzmu 
w programach emerytalnych.
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