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Wybory inwestycyjne Polaków w postaci lokaty w OFE oraz ich interpretacja w świetle ekonomicznej teorii zachowań ludzkich G. S. Beckera

Dr, Filip Chybalski, Politechnika Łódzka, Katedra Zarządzania,

1. Wstęp


     II filar emerytalny daje każdemu możliwość wyboru otwartego funduszu emerytalnego. Od tego, który z funkcjonujących na rynku OFE zostanie wybrany przez daną osobę, zależy wysokość przyszłego świadczenia emerytalnego, jakie ta osoba otrzyma. Można mówić o dwojakiego rodzaju wyborze otwartego funduszu emerytalnego: może to być wybór dokonany po raz pierwszy, w momencie podjęcia pierwszej pracy, lub wybór funduszu spowodowany decyzją o zmianie dotychczasowego OFE. W przypadku zmiany funduszu emerytalnego mówimy o tzw. transferach. Czynniki kształtujące to zjawisko można podzielić na trzy rodzaje (Żmudzin [2002], s. 45):
· czynniki ogólnorynkowe, będące zazwyczaj skutkiem konkurencji pomiędzy OFE np. osiągnięte stopy zwrotu, wysokości pobieranych opłat, działalność akwizycyjna, wielkości funduszy mierzone liczbą członków lub wartością aktywów,

· czynniki ogólnosystemowe, czyli koszty zmiany funduszu,

· czynniki psychologiczne, czyli indywidualne oceny członków OFE mające charakter wyłącznie subiektywny.

   Wybór funduszu powinien być oparty na pewnych kryteriach ekonomicznych, którymi są przede wszystkim mierniki efektywności działalności inwestycyjnej danego OFE, pobieranych przez niego opłat bądź ukazujące jego pozycję rynkową. Najważniejsze z tych mierników, o których informacje są regularnie podawane do publicznej wiadomości przez Komisję Nadzoru Ubezpieczeń i Funduszy Emerytalnych, a tym samym ogólnie dostępne, to:

1. wielkość funduszu mierzona liczbą jego członków bądź wartością jego aktywów;

2. wysokość opłat pobieranych przez fundusz, zarówno opłata od składek (zwana też dystrybucyjną), jak i opłata od zarządzanych aktywów;

3. wartość jednostki rozrachunkowej oraz stopa zwrotu funduszu.

     Jaki wpływ na ostateczny wynik inwestycyjny danego OFE mają poszczególne mierniki? Po pierwsze większe fundusze ponoszą mniejsze koszty jednostkowe, zarówno administracyjne jak i te związane z działalnością inwestycyjną. Jednocześnie mniejsze jest prawdopodobieństwo przejęcia funduszu dużego przez inny fundusz. Jest to ważne dlatego, że wybór małego funduszu może skutkować w przyszłości członkostwem (być może niepożądanym) w całkiem innym OFE, w sytuacji gdy nastąpi przejęcie tego funduszu. Można wtedy jednak dokonać zmiany OFE. Wysokość opłat pobieranych przez fundusz wpływa na wartość rzeczywistej stopy zwrotu z zainwestowanego w tym funduszu kapitału. Opłata od składek już na wstępie obniża rzeczywistą wartość zainwestowanego kapitału, gdyż każda wpłacona do OFE składka jest o tę opłatę pomniejszana. Natomiast opłata od zarządzanych przez fundusz aktywów pomniejsza regularnie wartość całkowitych środków, zgromadzonych na koncie danej osoby. W analizowanym okresie na rynku otwartych funduszy emerytalnych miało miejsce zróżnicowanie tylko opłaty od składek. Natomiast opłata pobierana od zarządzanych aktywów była ustalona na jednakowym poziomie przez wszystkie OFE. Pozostaje jeszcze wartość jednostki rozrachunkowej, której zmiany są mierzone za pomocą stopy zwrotu funduszu. Stopa zwrotu funduszu jest podstawowym miernikiem oceny efektywności działalności inwestycyjnej OFE.

     Zgodnie z modelem dwuetapowego cyklu życia (The Two-Period Life Cycle Model, opisany w pracy Bailliu, Reisen [1997]) w pierwszym etapie, odpowiadającemu okresowi aktywności zawodowej, oszczędzana jest określona część dochodów na starość w celu otrzymania świadczenia emerytalnego. Drugi okres to etap wieku emerytalnego, kiedy to pobierane jest świadczenie emerytalne. Właśnie w pierwszym z tych etapów decydujemy o wysokości swoich dochodów osiąganych w drugim etapie. Owe dochody w okresie starości zależą od wysokości oszczędności poczynionych w wieku produkcyjnym a także od efektywności ich pomnażania, np. w funduszu emerytalnym. Spośród dwóch osób o jednakowych dochodach, a tym samym jednakowej kwocie składki odprowadzanej do OFE, wyższe świadczenie emerytalne z OFE otrzyma osoba będąca członkiem lepszego funduszu, tzn. funduszu osiągającego wyższą rzeczywistą stopę zwrotu (stopę zwrotu z inwestycji skorygowaną o pobierane przez fundusz opłaty). Stopa ta zależy przede wszystkim od wymienionych wyżej mierników charakteryzujących OFE, warto więc dokonać wyboru funduszu zgodnie z wymienionymi wcześniej kryteriami.  
     Celem opracowania jest odpowiedzenie na dwa następujące pytania:

1. Czy decyzje Polaków w zakresie wyboru otwartego funduszu emerytalnego były podejmowane w początkowej fazie funkcjonowania rynku OFE w oparciu o wymienione kryteria?

2. Czy decyzje Polaków w zakresie wyboru otwartego funduszu emerytalnego, podejmowane w początkowej fazie funkcjonowania rynku OFE, można uznać za racjonalne w świetle ekonomicznej teorii zachowań ludzkich G.S. Beckera?

2. Analiza wyboru otwartego funduszu emerytalnego przez Polaków w początkowym okresie funkcjonowania OFE
     W celu zbadania związku pomiędzy liczbą nowych członków OFE, czy też kierunkiem i wielkością transferu, a danym miernikiem charakteryzującym poszczególne fundusze, obliczono współczynnik korelacji rang Spearmana, gdyż badane jest tylko ewentualne występowanie związku bez względu na jego postać analityczną. Test istotności współczynnika korelacji rang Spearmana został przeprowadzony na poziomie istotności α=0,05. Wartość współczynnika istotnie różna od zera może świadczyć o występowaniu związku korelacyjnego pomiędzy daną zmienną charakteryzującą OFE a liczbą osób przystępujących do tego funduszu lub go opuszczających. Natomiast wartość współczynnika nieistotnie różna od zera może świadczyć o braku takiego związku.
     Wszystkie mierniki (poza wysokością opłaty od składek) są uwzględniane z opóźnieniem, gdyż informacje o nich są publikowane na koniec kwartału i można je wziąć pod uwagę przy wyborze funduszu dopiero w następnym okresie. Obliczeń dokonano na podstawie danych z kwartałów lat 2000-2002. Ponieważ wartości mierników (poza wysokością opłaty od składek) ulegają zmianie w czasie, współczynnik korelacji rang policzono dla poszczególnych kwartałów. Jedynie w przypadku opłaty od składek współczynnik ten obliczono dla całego analizowanego okresu, gdyż wysokość tej opłaty dla każdego OFE została ustalona na początku funkcjonowania rynku funduszy i w analizowanym okresie nie uległa zmianie. Wyjątkiem jest OFE Allianz, który jako jedyny fundusz wysokości opłaty od składek nie uzależniał od długości stażu członkowskiego, lecz obniżał ją stopniowo co kilka lat. Dlatego w przypadku tego OFE przyjęto, że w analizowanym okresie wysokość opłaty dystrybucyjnej była równa jej średniej arytmetycznej z lat 2000, 2001, 2002. Dodatkowo w przypadku osób, które OFE wybierały po raz pierwszy, można było obliczyć średnią opłatę od składek, jaka zostanie pobrana od każdego członka w okresie oszczędzania w OFE. W tym celu założono, że okres oszczędzania w OFE wynosi 35 lat. W analizie uwzględniono także wysokość opłaty od składki, pobieranej w ostatniej fazie oszczędzania, czyli tę wysokość opłaty, która już nie ulega obniżeniu.

     Ponieważ KNUiFE nie publikuje danych o liczbie osób, które w danym kwartale dokonały wyboru OFE po raz pierwszy, liczbę tę dla każdego funduszu obliczono jako różnicę pomiędzy przyrostem liczby członków danego OFE ogółem w kwartale a saldem transferów w tym samym kwartale. Obliczenia te nie uwzględniają liczby zmarłych członków danego OFE w kwartale. Można jednak przypuszczać, że liczba tych zgonów jest na tyle mała, iż nie wpłynie ona w zasadniczy sposób na wartość obliczonego ostatecznie współczynnika korelacji rang. Wyniki obliczeń zaprezentowano w tab. 1- 6.

Tabela 1. Współczynnik korelacji rang (rs) pomiędzy liczbą osób przystępujących do OFE po raz pierwszy (N) oraz wielkością  napływu osób (n) i odpływu osób (o) w wyniku transferu w okresie t  a liczbą członków OFE (L) w okresie t-1

	Okres t
	rs (N; L)
	rs (n; L)
	rs (o; L)
	Wartość teoretyczna r0,05

	II/2000
	0,62
	-0,23
	0,66
	0,44

	III/2000
	0,66
	-0,04
	0,86
	0,44

	IV/2000
	0,69
	0,09
	0,91
	0,44

	I/2001
	0,75
	0,14
	0,87
	0,44

	II/2001
	0,75
	0,12
	0,78
	0,45

	III/2001
	0,57
	-0,05
	0,79
	0,48

	IV/2001
	0,70
	0,04
	0,86
	0,48

	I/2002
	0,64
	-0,16
	0,82
	0,49

	II/2002
	0,57
	-0,02
	0,81
	0,49

	III/2002
	0,64
	0,41
	0,60
	0,49

	IV/2002
	0,72
	0,59
	0,60
	0,49


Źródło: obliczenia własne.
Tabela 2. Współczynnik korelacji rang (rs) pomiędzy liczbą osób przystępujących do OFE po raz pierwszy (N) oraz wielkością napływu osób (n) i odpływu osób (o) w wyniku transferu w okresie t  a wartością aktywów OFE (A) w okresie t-1
	Okres t
	rs (N; A)
	rs (n; A)
	rs (o; A)
	Wartość teoretyczna r0,05

	II/2000
	0,54
	-0,27
	0,53
	0,44

	III/2000
	0,60
	-0,10
	0,80
	0,44

	IV/2000
	0,71
	-0,05
	0,84
	0,44

	I/2001
	0,76
	0,06
	0,74
	0,44

	II/2001
	0,74
	0,06
	0,74
	0,45

	III/2001
	0,64
	0,02
	0,71
	0,48

	IV/2001
	0,67
	0,01
	0,76
	0,48

	I/2002
	0,60
	-0,10
	0,71
	0,49

	II/2002
	0,54
	0,03
	0,70
	0,49

	III/2002
	0,62
	0,48
	0,50
	0,49

	IV/2002
	0,65
	0,51
	0,53
	0,49


Źródło: obliczenia własne.
Tabela 3. Współczynnik korelacji rang (rs) pomiędzy liczbą osób przystępujących do OFE po raz pierwszy (N) oraz wielkością  napływu osób (n) i odpływu osób (o) w wyniku transferu w okresie t  a  wartością jednostki rozrachunkowej OFE (JR) 
w okresie t-1
	Okres t
	rs (N; JR)
	rs (n; JR)
	rs (o; JR)
	Wartość teoretyczna r0,05

	II/2000
	0,11
	0,09
	0,36
	0,44

	III/2000
	0,27
	0,47
	0,05
	0,44

	IV/2000
	-0,07
	0,50
	0,00
	0,44

	I/2001
	-0,04
	0,34
	0,11
	0,44

	II/2001
	-0,07
	0,00
	-0,01
	0,45

	III/2001
	-0,31
	-0,16
	-0,25
	0,48

	IV/2001
	-0,33
	-0,20
	-0,30
	0,48

	I/2002
	-0,15
	-0,07
	-0,19
	0,49

	II/2002
	0,08
	-0,10
	0,19
	0,49

	III/2002
	0,03
	0,06
	-0,23
	0,49

	IV/2002
	0,12
	0,26
	-0,26
	0,49


Źródło: obliczenia własne.
Tabela 4. Współczynnik korelacji rang (rs) pomiędzy liczbą osób przystępujących do OFE po raz pierwszy (N) oraz wielkością  napływu osób (n) i odpływu osób (o) w wyniku transferu w okresie t  a wartością dwuletniej stopy zwrotu OFE (rOFE) 
w okresie t-1
	Okres t
	rs (N; rOFE)
	rs (n; rOFE)
	rs (o; rOFE)
	Wartość teoretyczna r0,05

	IV/2001
	-0,17
	-0,09
	-0,50
	0,48

	I/2002
	-0,08
	-0,21
	-0,25
	0,49

	II/2002
	0,02
	-0,16
	-0,09
	0,49

	III/2002
	0,19
	0,02
	-0,19
	0,49

	IV/2002
	0,33
	0,17
	-0,14
	0,49


Źródło: obliczenia własne.
Tabela 5. Współczynnik korelacji rang (rs) pomiędzy liczbą osób przystępujących do OFE po raz pierwszy (N) oraz wielkością napływu osób (n) i odpływu osób (o) w wyniku transferu w okresie t  a wysokością opłaty od składek na początku członkostwa w funduszu (S)
	Okres
	rs (N; S)
	rs (n; S)
	rs (o; S)
	Wartość teoretyczna r0,05

	2000-2002
	0,58
	0,10
	0,49
	0,49


Źródło: obliczenia własne.
Tabela 6. Współczynnik korelacji rang (rs) pomiędzy liczbą osób przystępujących do OFE po raz pierwszy (N) w okresie t a wysokością opłaty od składek uśrednioną dla 35-letniego okresu oszczędzania (Su) oraz wysokością tej opłaty pobieraną w końcowej fazie oszczędzania (Sk)
	Okres
	rs (N; Su)
	rs (N; Sk)
	Wartość teoretyczna r0,05

	2000-2002
	-0,35
	-0,47
	0,49


Źródło: obliczenia własne.
    Na podstawie obliczeń przedstawionych w tab. 1-6 można sformułować następujące wnioski dotyczące wyboru oraz zmiany OFE w latach 2000 – 2002:
· osoby dokonujące wyboru OFE po raz pierwszy wybierały fundusze większe (zarówno pod względem liczby członków jak i wartości aktywów) (tab. 1, 2),

· osoby zmieniające fundusz zazwyczaj opuszczały fundusze duże, jednak przy wyborze nowego funduszu nie brały pod uwagę jego wielkości (tab. 1, 2),

· jednostka rozrachunkowa oraz stopa zwrotu funduszu nie były brane pod uwagę przy wyborze funduszu zarówno przez osoby przystępujące do OFE po raz pierwszy, jak i przez osoby zmieniające fundusz (tab. 3, 4),

· osoby wybierające fundusz po raz pierwszy wybierały OFE o wyższej opłacie od składek, pobieranej na początku członkostwa w funduszu (tab. 5),

· wybór funduszu nie był na poziomie istotności α=0,05 istotnie skorelowany ze średnią wysokością opłaty od składek, jaka zostałaby pobrana w 35-letnim okresie oszczędzania ani z wysokością opłaty pobieranej w końcowej fazie oszczędzania (tab. 6).

     Podsumowując sformułowane powyżej wnioski można dojść do konkluzji, że wybór funduszu emerytalnego w początkowym okresie funkcjonowania zreformowanego systemu emerytalnego nie był raczej dokonywany przez Polaków w oparciu o kryteria ekonomiczne. Szczególnie dotyczy to osób, które zdecydowały się na zmianę OFE. Stale istotna korelacja występuje jedynie w przypadku wielkości funduszu oraz liczby osób opuszczających fundusz. Współczynnik korelacji w tym przypadku jest dodatni, co oznacza, że im większy był fundusz, tym więcej osób go opuszczało. Może to dziwić, gdyż jak już wcześniej wspomniano, duże fundusze ponoszą mniejsze koszty jednostkowe i mają większe możliwości inwestycyjne. Osoby wybierające fundusz po raz pierwszy brały pod uwagę jeden z wymienionych mierników, mianowicie wielkość funduszu. Im był on większy, tym więcej osób do niego przystępowało.

     Sprawdzono także, czy wydatki na akwizycję i reklamę, są skorelowane z liczbą osób, które w początkowej fazie funkcjonowania rynku otwartych funduszy emerytalnych przystępowały do danego OFE bądź go opuszczały. Obliczenia przedstawiono w tab. 7.  

Tabela 7. Współczynnik korelacji rang (rs) pomiędzy liczbą osób przystępujących do OFE po raz pierwszy (N) oraz wielkością napływu osób (n) i odpływu osób (o) 

w wyniku transferu w okresie t  a wielkością wydatków funduszy na 

akwizycję i reklamę w okresie t-1 (AiR)
	Okres t
	rs (N; AiR)
	rs (n; AiR)
	rs (o; AiR)
	Wartość teoretyczna r0,05

	II/2001
	0,73
	0,52
	0,40
	0,45

	III/2001
	0,58
	0,24
	0,32
	0,48

	IV/2001
	0,33
	0,28
	0,30
	0,48

	I/2002
	0,36
	0,63
	0,20
	0,49

	II/2002
	0,54
	0,87
	0,17
	0,49

	III/2002
	0,61
	0,71
	0,44
	0,49

	IV/2002
	0,78
	0,85
	0,28
	0,51


Źródło: obliczenia własne.
     Wniosek, jaki można sformułować na podstawie obliczeń przedstawionych w tab.7 jest następujący: im większe wydatki na akwizycję i reklamę danego OFE, tym więcej osób wybierało ten fundusz. 

     Analiza wszystkich sformułowanych wcześniej wniosków prowadzi do konkluzji, iż nie kryteria ekonomiczne, lecz odpowiednia polityka akwizycyjna i reklamowa, wpływały w największym stopniu na decyzję Polaków o wyborze funduszu w początkowym okresie funkcjonowania OFE. Jest to bardzo niepokojące zjawisko, gdyż wybór funduszu powinien być wyborem samodzielnym i merytorycznym, a nie wyborem w znacznej części współdokonywanym przez fundusz poprzez oddziaływanie na potencjalnych członków za pomocą reklamy i działalności akwizycyjnej.

3. Wybór otwartego funduszu emerytalnego w świetle ekonomicznej teorii zachowań ludzkich G. S. Beckera

     Czy wybory osób (gospodarstw domowych), dotyczące oszczędzania na przyszłe świadczenie emerytalne w otwartym funduszu emerytalnym, dokonane w początkowej fazie funkcjonowania OFE, były wyborami racjonalnymi? Podejmując próbę udzielenia odpowiedzi na to pytanie, wykorzystano tzw. „podejście ekonomiczne”, przedstawione w pracy G. S. Beckera pt. „Ekonomiczna teoria zachowań ludzkich”. 

     Sposób rozumienia „podejścia ekonomicznego” przez Beckera przedstawia Helena Hegemajerowa w przedmowie do wydania polskiego wspomnianej przed chwilą pracy. Podejście to  oparte jest na następujących założeniach:

1. maksymalizujący charakter zachowań ludzkich – czyli zasada racjonalności, która sprowadza się do tego, że podmiot decyzji ma (uświadomione przynajmniej w pewnym stopniu) jakieś cele, racjonalność to spójne logicznie maksymalizowanie pewnej dobrze uporządkowanej funkcji, np. funkcji zysku;

2. występowanie rynków, charakteryzujących się różnym stopniem skuteczności i koordynujących różnych jego uczestników. Beckerowskie ujęcie rynku można by zdefiniować jako miejsce konfrontacji, z jednej strony życzeń (potrzeb, aspiracji) uczestników, z drugiej ofert tego, co ci uczestnicy w takim lub innym sensie mają na zbyciu, lub tego, z czego są oni skłonni zrezygnować w zamian za coś innego;

3. stałość preferencji – Becker jest przeciwnikiem wyjaśniania jakichkolwiek trudności z ostatecznym kształtem krzywych popytu za pomocą „zmian w gustach” (preferencjach) i obstaje raczej przy prastarej koncepcji niezmienności natury ludzkiej. Nasuwa się jednak pytanie, jak przedstawia się ten problem w przypadku, gdy ktoś ma szczęście lub pecha żyć w „epoce przełomowej”?

      Odnieśmy wymienione wyżej trzy założenia do rynku otwartych funduszy emerytalnych. Wydaje się, że maksymalizujący charakter zachowań ludzkich powinien objawiać się w dążeniu osoby oszczędzającej na starość do tego, aby dokonywana przez nią inwestycja w funduszu była jak najbardziej rentowna. Od tego bowiem zależy wartość otrzymanego przez nią w przyszłości świadczenia emerytalnego. Jeżeli chodzi o drugie założenie, to mamy do czynienia z rynkiem, na którym spotykają się z jednej strony ubezpieczeni, z drugiej zaś otwarte fundusze emerytalne. Życzeniem ubezpieczonych powinno być otrzymanie w przyszłości jak najwyższego świadczenia emerytalnego. Aspiracją funduszy, a dokładniej powszechnych towarzystw emerytalnych zarządzających tymi funduszami, jest pozyskanie jak największej liczby członków, co zwiększa potencjalne zyski z prowadzonej działalności. Stałość preferencji trudno założyć w odniesieniu do osób ubezpieczonych w OFE, co pokazuje przedstawiona wcześniej analiza. Można jednak traktować rynek OFE jako zjawisko całkiem nowe dla Polaków (co może być utożsamiane ze wspomnianą wyżej „epoką przełomową”). Wynika to z faktu, iż w przeciwieństwie do starego systemu emerytalnego, opartego wyłącznie na Zakładzie Ubezpieczeń Społecznych, teraz każdy ma możliwość dokonania wyboru. Jest to co prawda wybór ograniczony, ze względu na dochody oraz na powszechność ubezpieczenia w otwartym funduszu. Istnieje jednak możliwość wyboru OFE, co sprawia, że każdy zaczyna w pewnym stopniu odpowiadać za wysokość przyszłego świadczenia emerytalnego, które w przypadku II filaru prócz tego, że jest zależne od wysokości otrzymywanych dochodów (podstawa naliczania składki emerytalnej), wiąże się także z końcową rzeczywistą stopą zwrotu funduszu. Musimy więc założyć, że osoba ubezpieczona w funduszu nie ma możliwości zrezygnowania z ubezpieczenia w II filarze i że nie może decydować o kwocie odprowadzanej składki, która wyłącznie zależy od wysokości dochodu. Każdy w każdej chwili może natomiast dokonać zmiany funduszu.

     W „podejściu ekonomicznym” Becker nie zakłada, że wszyscy uczestnicy rynku koniecznie muszą dysponować pełną informacją, czy też dokonywane przez nich transakcje muszą się obyć bez jakichś kosztów. „Podejście ekonomiczne” pozwoliło jego zdaniem na skonstruowanie teorii optymalnego czy racjonalnego gromadzenia kosztownych informacji. Wynika z tego, iż więcej się będzie inwestować w zdobycie tych informacji, które są potrzebne do podjęcia ważniejszej decyzji. Ponieważ zdobycie informacji kosztuje, Becker wykorzystuje ją w „podejściu ekonomicznym” do przedstawienia tego samego typu zachowań, które w innych ujęciach tłumaczy się ogólnie nieracjonalnością. Czy decyzję o wyborze funduszu należy traktować jako ważną? Z pewnością tak, gdyż od niej zależy wartość przyszłego świadczenia emerytalnego, a co za tym idzie wielkość konsumpcji w wieku emerytalnym, a tym samym standard życia, a być może nawet stan zdrowia czy też długość życia. Co prawda Becker pisze, że zdrowie i długie życie to ważne cele dla większości ludzi lecz nie jedyne. Mogą być one sprzeczne z innymi celami, których realizacja ma odpowiednio dużą użyteczność. Przykładem może być fakt palenia przez daną osobę papierosów. Uczeni donoszą, że dwadzieścia lat palenia papierosów skraca długość życia przeciętnie o rok. To, jakiego wyboru dokona osoba paląca, zależy od tego, co dla tej osoby ma większą użyteczność: dwadzieścia lat palenia papierosów czy też dodatkowy rok życia. Czy jednak warto poświęcić czas, jaki trzeba by przeznaczyć na dokonanie opartego na merytorycznych kryteriach wyboru OFE, na inne zajęcie? Mając, co prawda daleko przed sobą i niepewną, perspektywę kilku- lub kilkudziesięcioletniej starości, warto chyba zadbać o to, by i tak odprowadzane do OFE składki procentowały jak najlepiej. Wybór a później kontrola wyników OFE wymaga posiadania pewnych informacji. Można je uznać za kosztowne wyłącznie ze względu na czas, jaki jest potrzebny na ich pozyskanie i przeanalizowanie, przy czym warto dodać, że nie jest to czynność czasochłonna i częsta. Kontrola wyników OFE raz na pół roku, a co najwyżej raz na kwartał, jest z pewnością wystarczająca. Potrzebne informacje są publikowane przez KNUiFE i dostępne dla każdego bez ponoszenia kosztów pieniężnych. Całkowite koszty (czasowe i pieniężne) uzyskania wspomnianych informacji, nie są więc wysokie i każdy ubezpieczony w OFE jest w stanie je pokryć. Biorąc to pod uwagę można uznać, że decyzje Polaków o wyborze funduszu emerytalnego lub jego zmianie w początkowym okresie funkcjonowania II filaru nie były  nieracjonalne.

     Ubezpieczeni w OFE, czy też osoby wybierające OFE po raz pierwszy, potrzebują (a przynajmniej powinni potrzebować) informacji o funduszach. Natomiast fundusze z pewnością są zainteresowane informacjami na temat ubezpieczonych, w tym szczególnie informacjami dotyczącymi kryteriów wyboru funduszu. Zdobycie oraz analiza tych informacji jest na pewno kosztowna, zarówno pod względem czasowym jak i pieniężnym. Jednak korzyści z nich wynikające mogą być ogromne. Jeżeli fundusz zdaje sobie sprawę, że jest wybierany nie z powodu osiąganych wyników inwestycyjnych, pobieranych opłat czy też pozycji rynkowej, lecz na skutek odpowiedniej polityki akwizycyjnej i reklamowej, kieruje odpowiednio duże nakłady właśnie na tę sferę swojej działalności. Czyni to najprawdopodobniej kosztem efektywności działalności inwestycyjnej, czego skutkiem jest niższa wartość wypłaconego w przyszłości z tego OFE świadczenia emerytalnego. Wynika z tego, że decyzje o wyborze funduszu, nie oparte na merytorycznych kryteriach, mogą w podwójny sposób procentować negatywnie.

     Becker twierdzi, że dodatkową użyteczność gospodarstwo domowe osiąga dzięki zamianie dochodu pieniężnego na „dochód psychiczny”. Mże to być przeznaczanie większej ilości czasu na wypoczynek lub rozrywkę. Czy możemy w podobny sposób potraktować składkę odprowadzaną przez daną osobę (a tym samym gospodarstwo domowe, którego jest ona członkiem) do OFE? Raczej tak, ponieważ w ten sposób zapewniamy sobie jakieś świadczenie emerytalne na okres, kiedy nie będziemy w stanie efektywnie pracować. Warto jednak dodać, że tego typu podejście nie będzie charakteryzować wszystkich, a szczególnie osoby żyjące „z dnia na dzień”, nie wybiegające myślami daleko w przyszłość. Jednak wraz z wiekiem troska o zabezpieczenie na starość wzrasta. Becker traktuje tę rezygnację z części dochodu pieniężnego jako miarę kosztu uzyskania dodatkowej użyteczności.

     Becker przyjmuje, że wybory konsumentów dotyczą pewnych dóbr, które są bezpośrednim źródłem użyteczności. Dobra te są wytwarzane przez samą jednostkę konsumpcyjną w toku działalności produkcyjnej, polegającej na kombinowaniu nabywanych towarów i usług z pewnymi ilościami czasu, jakimi dysponują gospodarstwa domowe. Funkcja użyteczności U gospodarstwa domowego jest więc postaci:

U = u(Z1, Z2, ..., Zn),                                            (1)

gdzie: 
Zi – ilości i-tego dobra wraz z usługami przez nie świadczonymi.

Dobro Z jest produkowane przez gospodarstwo domowe za pomocą pewnego wektora towarów rynkowych xi oraz wektora ilości rozporządzalnego czasu ti:

Zi = zi (xi, ti, E)                                                 (2)

gdzie: 
E – wektor zmiennych wyrażających otoczenie, które odzwierciedla stan umiejętności produkcyjnych lub poziom technologii stosowanej w produkcji przez gospodarstwo domowe.

Jeżeli przyjmiemy, że świadczenie emerytalne to produkt gospodarstwa domowego, który powstaje z odpowiednich nakładów pieniężnych (składka do OFE), przy wykorzystaniu odpowiedniej technologii, umiejętności (wiedza pozwalająca na analizę informacji opisujących fundusze emerytalne) oraz czasu, to możemy jako przyczynę takich, a nie innych wyborów funduszy przez osoby, traktować stan ich wiedzy. Wtedy można by decyzje Polaków o wyborze OFE uznać racjonalne przy ograniczeniu wynikającym ze stanu wiedzy osoby dokonującej wyboru.

4. Podsumowanie

     W opracowaniu omówiono kryteria wyboru OFE oraz podjęto próbę odniesienia wyboru funduszu emerytalnego przez Polaków w początkowej fazie funkcjonowania II filaru emerytalnego do ekonomicznej teorii zachowań ludzkich G. S. Beckera. Analiza statystyczna tych wyborów wskazuje, że brak jest w nich podstaw merytorycznych, które uwzględniałyby efektywność działalności funduszy, pobierane przez nie opłaty (które można traktować jako cenę członkostwa w danym OFE), czy też ich pozycję rynkową. Interpretacja otrzymanych wyników w świetle ekonomicznej teorii zachowań ludzkich nie jest łatwa, gdyż Becker nie ukazuje wprost zastosowania tej teorii do analizy wyborów inwestycyjnych gospodarstw domowych. Mimo, że wspomina on o zmieniających się wraz z wiekiem możliwościach produkcyjnych człowieka, pomija kwestię konieczności oszczędzania na starość. Zastosowanie jego teorii do omawianego zagadnienia wymagało umiejscowienia w niej problemu wyboru inwestycyjnego gospodarstwa domowego przy ograniczeniach dochodowych, czasowych a w końcu intelektualnych. Trudno traktować wybór OFE jako racjonalnych przy ograniczeniach dochodowych i czasowych, gdyż problem zdobywania informacji jest w przypadku rynku OFE mało istotny. Wyboru funduszu uzależnionego od jego polityki reklamowej i akwizycyjnej także nie można uznać za racjonalny z punktu widzenia danej osoby, gdyż w ten sposób fundusz wpływa na jej decyzję, czego ona nie jest prawdopodobnie świadoma. Dokonany przez nią wybór jest więc nieświadomy, a tym samym nieracjonalny. Jedyne podejście, które być może pozwoliłoby uznać wybór OFE za racjonalny, wiąże się z ograniczeniem intelektualnym, związanym z brakiem odpowiedniej wiedzy umożliwiającej analizę mierników charakteryzujących OFE. Trzeba jednak dodać, że zdobycie tej wiedzy nie byłoby bardzo kosztowne, zarówno pod względem nakładów czasowych jak i pieniężnych. Jednocześnie uzyskane korzyści byłyby wymierne. Wydaje się więc, że wybory inwestycyjne gospodarstw domowych w postaci lokaty w otwartym funduszu emerytalnym w początkowych latach funkcjonowania zreformowanego systemu emerytalnego były wyborami nieświadomymi a tym samym nieracjonalnymi.
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