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Streszczenie

Streszczenie

Celem niniejszej pracy jest przyblizenie tej czesci ekonomii behawioralnej, ktéra doty-
czy oszczednosci i wyboru miedzyokresowego. Podejscie to jest wcigz mato obecne w pol-
skiej literaturze ekonomicznej.

Badania i testy weryfikujgce trafnos¢ przewidywarn dominujgcych obecnie teorii, czyli
hipotez F. Modiglianiego i M. Friedmana, jak tez wzbogacajacych je prac, wskazuja, ze zdol-
nosci predykcyjne tych modeli sg czesto niskie. Rzeczywiscie obserwowane ludzkie zacho-
wania wydaja sie oddala¢ od wnioskdéw ptynacych z podejs¢ opartych na modelu racjo-
nalnego konsumenta, ktéry optymalizuje swe decyzje na przestrzeni czasu.

W kolejnej czesci zaprezentowano podstawy ekonomii behawioralnej, czyli prace
dotyczace podejmowania decyzji w warunkach niepewnosci i ryzyka. Wynika z nich, ze
wiele ludzkich decyzji jest systematycznie obcigzonych, a obserwowane zachowania nie
odpowiadajg wnioskom ptyngcym z teorii oczekiwanej uzytecznosci.

Préba przeniesienia czesci dorobku ekonomii behawioralnej na grunt wyboru miedzy-
okresowego jest stworzona przez H. Shefrina i R. Thalera Behawioralna Hipoteza Cyklu Zycia.
Pokazane zostanie jak wprowadzenie zatozen o niepetnej racjonalnosci, krétkowzrocznosci
i znaczeniu sposobu prezentacji alternatyw pomaga w lepszym wyjasnieniu wielu anoma-
lii obserwowanych w modelu cyklu zycia. Na zakorfczenie oméwione bedg zastosowania
podejscia behawioralnego, ktére mozna przenies¢ na grunt polityki gospodarcze;.

Klasyfikacja JEL: D91, D01, D81
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Wprowadzenie

Wprowadzenie

Ekonomia jest nauka, ktdérej sposéb modelowania i prezentacji rzeczywistosci ewo-
luowat od stownego opisu zaleznosci przyczynowo-skutkowych do coraz bardziej sfor-
malizowanego opisu matematycznego. Wigczanie do analizy kolejnych narzedzi ekono-
metrycznych i statystycznych pozwolito na coraz bardziej precyzyjne wyrazanie mysli i uta-
twiato weryfikacje stawianych tez. Gtéwnym problemem, przed jakim staneli ekonomisci byt
zasadniczy podmiot ich analizy, czyli cztowiek. Che¢ coraz szerszego postugiwania sie apa-
ratem matematycznym wymagata przyjecia pewnych zatozen, co do sposobu jego zacho-
wan, mechanizmu podejmowania decyzji. Tak stworzono model Homo Economicus. Lezace
U jego podstaw zatozenia i teorie pozwalaty na wygodne i wzglednie proste zastosowania
rachunku optymalizacyjnego. Ekonomia stafa sie dzieki temu nauka bardziej precyzyjng i fi-
nezyjna. To dazenie ekonomistéw do coraz petniejszego i eleganckiego oddania zachowan
ludzkich dobrze ilustruje pewna anegdota. Wyktadowca w Indiach zwraca sie do swych stu-
dentéw nastepujacymi stowy: ,Moi drodzy, rozpoczynacie waszg droge jako ekonomisci.
Znajda sie wsrdd was dobrzy i gorsi naukowcy. Dobrzy ekonomisci zostang w przysztym
wcieleniu fizykami, gorsi beda za$ socjologami”.

Przyjecie zatozen o w petni racjonalnym charakterze ludzkich dziatan rzeczywiscie
pozwala na elegancka i doktadnga prezentacje wielu probleméw z dziedziny mikroekonomii.
Znajduja one pdzniej swe odzwierciedlenie w swiecie makro. Jednak che¢ formalnego zapi-
su wielu ludzkich zachowan sprawita, ze rozwigzania modelowe coraz bardziej oddalaty
sie od trudno kwantyfikowalnej rzeczywistosci. Rozdzwiek pomiedzy przyjetymi zatozenia-
mi a stanem faktycznym sprawit, ze pomimo stosowania coraz bardziej zaawansowanego
aparatu analitycznego, wnioski ptynace z wielu teorii nie pokrywaty sie z rzeczywistoscia.
Wskazanie na to wtasnie zrédto niskich zdolnosci predykcyjnych wielu modeli wigze sie
z rozwojem nowej dziedziny ekonomii, jaka jest ekonomia behawioralna.

Ekonomia behawioralna tym rézni sie od wielu wczesniejszych modeli, ze jest podej-
Sciem deskryptywnym, pozytywnym. Podejscie normatywne wskazuje, co agenci powinni
robic i przyjmuje, ze rzeczywiscie tak postepuja. W podejsciu behawioralnym przeciwnie,
nie przyjmuje sie zatozen co do zachowan, a jedynie bada, jakie one sg. Ten sposéb ana-
lizy trafit do ekonomii z psychologii. Dwaj psychologowie, Daniel Kahneman i Amos Tversky
to jedni z gtéwnych przedstawicieli tego nurtu. Ich prace dotyczace teorii podejmowania
decyzji w warunkach niepewnosci (1974 i wczesniejsze) oraz ryzyka (1979) staty sie punk-
tem wyjscia dla kolejnych badaczy, coraz czesciej ekonomistow, ktdrzy dostrzegli olbrzymi
potencjat podejscia quasi-racjonalnego w rozwigzywaniu wielu anomalii, niewyjasnionych
w podejsciu normatywnym. Powoli zaczeto rozumie¢ koniecznos¢ przeformutowania wielu
zatozen dotyczacych ludzkich zachowan i sposobu podejmowania decyzji, tak by lepiej
odpowiadaty rzeczywistosci i nie obcigzaty wynikéw. Rozwdj podejscia behawioralnego
zostat zauwazony przez wiele dziedzin ekonomii, a jego wptyw jest szczegdlnie widoczny
w przypadku rynkéw finansowych, zwltaszcza na przestrzeni ostatnich 15 lat. Finanse beha-
wioralne to najpopularniejsza i najbardziej znana cze$¢ ekonomii behawioralnej, objeta ona
jednak takze inne obszary. Warto w tym miejscu wymieni¢ m.in. teorie konsumenta, teorie
gier, finanse publiczne i wybér miedzyokresowy oraz oszczednosci.

Najwazniejsze badania i publikacje dotyczace ekonomii behawioralnej pochodzg ze
Stanéw Zjednoczonych. Majg one przede wszystkim forme artykutéw, pojawia sie jednak
wiele zbiorczych, ksigzkowych opracowan. Whnioski ptynace z podejscia behawioralnego sa
coraz bardziej widoczne takze w podrecznikach akademickich, zwykle tych bardziej zaawan-
sowanych. Rosnace znaczenie ekonomii behawioralnej na $wiecie stafo sie faktem. Jednak
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Wprowadzenie

w Polsce tg gatezig ekonomii wcigz zajmuije sie bardzo niewielu naukowcdw i pozostaje ona
mato znana. Wzglednie duzym zainteresowaniem cieszg sie jedynie finanse behawioralne.
Mimo to, nawet na tym polu liczba publikacji jest bardzo ograniczona. Pozostate dziedziny,
na ktdére zdazyto juz wptynac podejscie deskryptywne na Swiecie s w polskiej literaturze
ekonomicznej obecne w jeszcze mniejszym stopniu. Niniejsza praca, poswiecona kwestiom
wyboru miedzyokresowego i oszczednosciom, ma na celu czesciowe wypetnienie tej luki.

Gtéwnym celem tego opracowania jest prezentacja nowego spojrzenia na kwestie
oszczednosci i wyboru miedzyokresowego zaproponowanego przez Hersha Shefrina
i Richarda Thalera w Behawioralnej Hipotezie Cyklu Zycia (1988). Postaramy sie pokaza¢, ze
odrzucenie zatozen o petnej racjonalnosci i optymalizacyjnym charakterze ludzkich decyzji
pozwala zrozumie¢ wiele anomalii i poprawi¢ ogdlne zdolnosci predykcyjne modelu. Aby
tego dokonad prace podzielono na trzy rozdziaty.

Rozdziat pierwszy poswiecony jest normatywnym teoriom oszczedzania, ze szcze-
gdlnym uwzglednieniem dominujgcego obecnie modelu cyklu zycia (Life-Cycle Hypothesis
oraz Permanent Income Hypothesis). Zostang w nim zaprezentowane gtéwne hipotezy tej
teorii, jak tez szereg testéw majgcych na celu weryfikacje trafnosci jej wnioskéw. Co wazne,
model cyklu zycia zakfada racjonalnos¢ i optymalizacyjny charakter dziatan ludzi. Krytyka
tych zatozen, majaca swe zrédto w znacznym rozdzwieku pomiedzy wnioskami ptyngcymi
z modelu, a obserwowanym stanem faktycznym stata sie przyczynkiem do sformufowania
alternatywnej teorii Shefrina i Thalera. Teoria ta wywodzi sie z podejscia behawioralnego,
ktérego rozwoj zostanie przedstawione w rozdziale drugim.

Rozdziat drugi jest podzielony na dwie zasadnicze czesci. W pierwszej przedstawione
zostang fundamenty podejscia behawioralnego, czyli prace D. Kahnemana i A. Tversky’ego
nad decyzjami podejmowanymi w warunkach niepewnosci (heurystyki) i ryzyka (teoria per-
spektywy). W drugiej czesci zaprezentowany bedzie rozwdj badan i teorii zwigzanych z wy-
borem miedzyokresowym, a wiec nieodtgcznym elementem teorii oszczedzania. W obydwu
czesciach tego rozdziatu zostanie pokazane jak rzeczywiscie obserwowane ludzkie zacho-
wania, a zwfaszcza te dotyczace podziatu strumienia konsumpcji, odbiegaja od przyjetych
w modelach normatywnych.

Rozdziat trzeci jest w catosci poswiecony Behawioralnej Hipotezie Cyklu Zycia, a wiec
teorii, ktéra tgczy w sobie problematyke konsumpgji i oszczednosci z wnioskami oraz obser-
wacjami poczynionymi w podejsciu deskryptywnym. Przedstawione zostang zatozenia oraz
zasadnicze elementy tej teorii. Ocenie trafnosci hipotezy behawioralnej postuzy poréwnanie
jej wnioskdw i przyjetego przez nig modelu dziatania cztowieka z zachowaniami obserwo-
wanymi w rzeczywistosci (stanowigcymi anomalie w modelu cyklu zycia). Na koncu zapre-
zentowane zostang wnioski, ktére mozna przenie$¢ na grunt polityki gospodarczej oraz

dotychczasowe zastosowania praktyczne.
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Teorie Konsumpgji i Oszczednosci

1

Teorie Konsumpgji i Oszczednosci

W tym rozdziale krytycznej analizie zostang poddane dominujgce obecnie teorie kon-
sumpcji i oszczednosci. Szczegdlna uwaga bedzie zwrécona na lezace u ich podstaw zato-
zenia. Prezentacja, ktéra obejmuje dwie zasadnicze hipotezy F. Modiglianiego i M. Fried-
mana, jak tez pdzniejsze, wzbogacajace je prace, zostanie zakonczona przeglagdem badan
i testow weryfikujacych trafnos¢ przewidywan tych teorii.

Z punktu widzenia jednostek, oszczednosci stanowiag odtozong w czasie konsump-
cje. Zakfada sie, ze decydent powinien tak roztozy¢ strumien konsumpgji, aby zmaksy-
malizowa¢ funkcje uzytecznosci. Kluczowym czynnikiem w tych wyborach jest kwestia
preferencji, wyrazajacych biezace potrzeby, jak tez okreslajacych stosunek konsumenta
do terazniejszosci i przysztosci. Chociaz kazdy z konsumentow (czy tez oszczedzaja-
cych) posiada rézne preferencje, to ekonomisci starali sie zidentyfikowa¢ pewne wspdlne
wszystkim ludziom czynniki, ktére decydowatyby o sposobie dzielenia dochodéw na kon-
sumpcje obecng i przyszta.

Najwazniejsze teorie poprzedzajgce Hipoteze Cyklu Zycia (Modigliani, Brumberg,
1954) oraz Hipoteze Permanentnego Dochodu (Friedman, 1957) zostaty zawarte w pra-
cach I. Fishera oraz J.M. Keynesa. Praca Fishera (1930) jest zdecydowanie blizsza pdzniej-
szym teoriom, jednak wykazuje w stosunku do nich pewne znaczace réznice. Podobienstwa
wynikaja z zatozenia o racjonalnosci decyzji podejmowanych przez gospodarstwa domowe
oraz celowego charakteru oszczednosci. Pomimo przyjecia modelu wielookresowego Fisher
nie zanegowat wptywu dochodu biezacego na konsumpcje. Stwierdzit mianowicie, ze pre-
ferowanie obecnej, a nie przysztej konsumpcji rosnie wraz ze spadkiem dochodu. Wynika to
tak z racjonalnych przestanek wymuszajacych zapewnienie ciggtosci zycia, jak i z czynnikéw
irracjonalnych, majacych swe zrédio w krétkowzrocznoéci podmiotéw!. Fisher odrzucit
wiec zatozenie o proporcjonalnoéci konsumpgji i dochodu?, uznajac jednoczesnie, iz sam
dochdd biezacy nie wyjasnia stopy oszczednosci.

Podejscie Keynesa (1936) jest wyraznie rézne od przyjetego przez Fishera. Centralnym
punktem jego teorii jest konsumpcja, oszczednosciom nie poswieca zbyt wiele miejsca. Jest
zdecydowanym zwolennikiem tezy o nieproporcjonalnosci, uznajac ze konsumpcja zalezy
przede wszystkim od tacznego (biezagcego) dochodu, oraz ze wyzszemu bezwzglednemu
poziomowi dochodu na ogét odpowiada wyzsza stopa oszczednoséci3. Co ciekawe, mimo
ze Keynes nie zajmowat sie dokfadnie oszczednosciami, uznajac je za pochodne konsump-
cji, przedstawit jednak rozlegtg i niemal kompletna liste czynnikéw na nie wptywajacych.
S3 to motywy: ostroznosci, przezornosci, wykorzystania wyzszej stopy procentowej, zwigk-
szenia dobrobytu, niezaleznosci, przedsigbiorczosci, spadku oraz skapstwa. Obecnie uzu-
petnia sie te liste jedynie o motyw splaty (downpayment motive)?.

Wazng teorig, ktéra pojawita sie pod koniec lat 40. byta teoria wzglednego dochodu
J. Duesenberry’ego (1949). Zaktada ona, ze gospodarstwa domowe poréwnujg swojg kon-
sumpcje z konsumpcjg innych podmiotéw i starajg sie im doréwnac. Podobnie, poréwnu-
ja takze obecny poziom konsumpcji z wczesniejszymi. Podejscie do idei proporcjonalnosci

T Fisher (1930), str. 72.

2 Méwi ono, ze stopa oszczednosci (inaczej stopa konsumpji), sa niezalezne od poziomu dochodu. Twierdzenie
o nieproporcjonalnoéci zaktada wzrost stopy oszczednosci wraz ze wzrostem dochodu.

3 Keynes (1936), str. 96-97.

4 Browning i Lusardi (1996), str. 1797.
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Teorie Konsumpgji i Oszczednosci

jest wiec tu fundamentalnie inne od przedstawianych przez Fishera i Keynesa, zaktada sie
bowiem, ze wyzsza stopa konsumpcji gospodarstw ubozszych jest wynikiem checi doréw-
nania lepiej sytuowanym. Bez efektu nasladownictwa prawdziwg bytaby zatem teza o pro-
porcjonalnosci. Zwazywszy jednak na znaczenie przesztej konsumpcji teoria ta rézni sie od
podejscia prezentowanego pdzniej przez Modiglianiego i Brumberga, gdzie podmioty nie
maja problemdéw ze zmiang przyzwyczajen.

Do narodzin Hipotezy Cyklu Zycia (Life Cycle Hypothesis — LCH) oraz Hipotezy
Permanentnego Dochodu (Permanent Income Hypothesis — PIH)> przyczynit sie caly sze-
reg réznych czynnikéw (T. Mayer, 1972). Najwazniejszymi z nich byty wieksza dostep-
nos$¢ badan nad budzetami gospodarstw domowych (pojawiajacy sie problem ujemnych
oszczednosci wirdd najubozszych gospodarstw, zwykle uznawany za anomalie we wcze-
$niejszych podejsciach) oraz zauwazenie znaczenia pewnych zaleznosci wsrdéd dochoddéw
niezaleznych specjalistéw udokumentowane w badaniach Friedmana i Kuznetsa (1945).
W tej zresztg pracy po raz pierwszy pojawito sie sformufowanie ,dochdéd permanentny”.
Coraz wiekszym poparciem cieszyta sie tez idea zaleznosci biezacej konsumpcji od przy-
sztego dochodu. Byto to widoczne w pracach wielu znanych ekonomistéw, m.in. Kuznetsa
(1943), Vickereya (1947) — pojawienie sie nowej teorii konsumpgji i oszczednosci byto juz
tylko kwestig czasu. Smiato mozna powiedzie¢, ze pierwszg praca, w ktérej zastosowano
podejscie typowe dla modeli cyklu zycia byto dzieto Sir Roya Harroda (1948). Autor uzywa
modelu wielookresowego, a ludzie oszczedzajg by zapewnic sobie godziwe zycie na eme-
ryturze. Co wiecej, wnioski Harroda co do oszczednosci w gospodarce stacjonarnej sg bliz-
niaczo podobne do wynikéw Modiglianiego i Brumberga. Teoria ta nie spotkafa sie jednak
w owym czasie z duzym zainteresowaniem ze strony innych ekonomistéw, wiele jej mysli
zostato jednak zachowanych w LCH®.

1.1. Hipoteza Cyklu Zycia

Centralnym punktem teorii Franco Modiglianiego i Richarda Brumberga (1954) jest
zatozenie, méwigce o tym, ze ludzie planujg swa konsumpcje w kategorii catego zycia.
Zatem uzytecznos¢, jaka czerpig podmioty nie wynika jedynie z posiadanych aktywdw i bie-
z3cej konsumpcji, ale takze z przysztej. Funkcja uzytecznosci podlega ograniczeniu budzeto-
wemu, ktdre jest sumg zdyskontowanych dochodéw z catego zycia oraz aktywow. Autorzy
nie wprowadzajg do modelu elementu niepewnosci; oznacza to, ze gospodarstwa domo-
we sg m.in. w stanie okresli¢ oczekiwany Sredni dochdd, dtugosé zycia. Sa to zatozenia,
przedstawiane na ogélnym poziomie, nie pozwalajace jeszcze na weryfikacje empiryczna.
Wprowadzaja zatem cztery dodatkowe zatozenia:

1. Gospodarstwa domowe nie dziedziczg aktywdw ani ich nie pozostawiaja.

2. Proporcjonalnos¢ — czes¢ srodkoéw, jaka podlega konsumpgji zalezy jedynie od
gustéw i preferencji, a nie od wielkosci tych srodkow.

3. Stopa procentowa wynosi zero.

4. Konsumpcja jest wygtadzana w czasie zycia, tak ze jednostka konsumuje statg
warto$¢ swego dochodu. Proporcja ta wynosi 1/Lt, gdzie Ly to pozostaty czas
zycia w momencie t.

W tym momencie nalezy poczynic kilka uwag. Nie ulega watpliwosci, ze niektore z wy-
zej wymienionych zatozen znacznie odbiegajg od realiéw. Tworcy byli catkowicie Swiadomi

5 W literaturze, zaréwno polsko— jak i anglojezycznej nazewnictwo jest dos¢ niejednolite i czesto mozna
sie spotka¢ z zamiennym uzywaniem stéw ,hipoteza” i ,teoria”. Autor zdecydowat sie jednak utrzymac
pierwotng nazwe obu modeli, a w dalszej czesci pracy uzywac bedzie skrétow od nazw angielskich, dobrze
juz ugruntowanych w literaturze.

6 Mayer (1972), str. 23-25.
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Teorie Konsumpgji i Oszczednosci

dokonanych uproszczen i argumentowali je na kilka sposobéw’. Po pierwsze, waznym dla
modelu jest zatozenie o proporcjonalnosci, pozostate wprowadzono przede wszystkim ze
wzgledu na przejrzystos¢ prezentacji i ograniczenie jej do spraw fundamentalnych. Po dru-
gie, autorzy wskazuja, ze zadaniem kazdej teorii jest wyjasnianie podstawowych cech zja-
wisk bedacych przedmiotem analizy i jesli mozliwe jest dokonanie tego za pomocg uprasz-
czajacych zatozen to sg one jak najbardziej usprawiedliwione. W innej pracy Modigliani
i Brumberg (1953) dowodzg, ze zatozenia 1 i 3 mozna uchyli¢, nie wptywajac znaczgco
na przedstawiang hipoteze; motyw spadku zostat pdzniej formalnie wprowadzony do LCH
przez Modiglianiego i Ando (1963).

Przyjrzyjmy sie teraz przedstawionej w LCH funkcji oszczedzania:

SZM)/G-FN(L_t)_M(y—ye)—Z[a—a()/e,l):l;gdZie
t

L LL,
a aktywa,
y¢ sredni oczekiwany dochdd z okresu pracy,

okres pracy,

okres emerytury,

~ o=

ekonomicznie istotny czas zycia, M + N,

pozostaty czas zycia w momencie t.

iyl

Oszczednosci sa wiec rowne trzem elementom: (1) statej czesci trwatego skfadnika
dochodu, niezaleznej tak od wieku, jak i dochodu, (2) czesci nietrwatego sktadnika docho-
du (niezaleznej od dochodu, lecz zaleznej od wieku) — gospodarstwa domowe nie zamie-
rzajac przekazac spadku potomnym i konsumujg w kazdym roku utamek nietrwatego
dochodu, (3) czesci zaleznej jedynie od wieku i réznicy miedzy aktualnym a pozadanym

poziomem aktywéwsS.

W jednym z pdzniejszych artykutéw Modigliani (1966) prowadzi analize gospodarki
znajdujacej sie poczatkowo w stanie stacjonarnym, czyli charakteryzujacej sie statg liczba
ludnodci i statg produktywnoscig. Dokonuje tego zaréwno przy zatozeniu braku spadku, jak
i z tym zatozeniem. Tak jak wczesniej zauwazyt Harrod (1948), w warunkach stacjonarnosci
zagregowana stopa oszczednosci wynosi zero. Wynika to z faktu, ze ich akumulacja przez
mtode gospodarstwa jest niwelowana przez konsumpcje oszczednosci dokonywang przez
starsze podmioty. Twierdzenie to jest prawdziwe nawet, gdy uchylimy zatozenia o statych
zarobkach oraz konsumpgji i zastgpimy je stabszym stwierdzeniem o statej proporcji docho-
du i konsumpdji oraz stalg stopg zwrotu z aktywéw®. Modigliani uchyla kolejno zatozenia
o stacjonarnosci. Zaréwno wzrost liczby ludnosci, jak i produkcyjnosci prowadzg do wzro-
stu oszczednosci, a ich funkcja moze by¢ przedstawiona jako:

S,=0Y, —04A,_,.

gdzie S to oszczednosci, Y dochdd, a A aktywa. Model wskazuje, ze dynamika stopy
oszczednosci bedzie odwrotna do fluktuacji dochodu wzgledem linii trendu'©.

Analizujac funkcje oszczednosci i uzytecznosci mozna dostrzec kilka zatozen niepoda-
nych explicite przez Modiglianiego i Brumberga. Abstrahujac od kwestii dziatania w warun-
kach pewnosci podmioty muszg rozwigzywac trudne problemy optymalizacyjne, ktére obej-

7 Modigliani i Brumberg (1954), str. 394.
8 Ibidem, str. 404-405.

9 Modigliani (1966), str. 163-164.

10 |bidem, str. 335-336 i 340-341.
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muja cafe ich zycie. Zaktada sie wiec petng racjonalnos¢ jednostek. Po drugie, racjonalne
podmioty bedg dazy¢ do wyréwnywania konsumpcji w czasie zycia, tak by jej uzytecznosé
krancowa byta réwna w kazdym z okreséw. Podczas gdy na emeryturze konsumujg zgro-
madzone oszczednosci, we wczesnym okresie pracy, czyli w czasie gdy biezacy dochdd jest
z reguty nizszy niz jego $rednia warto$¢ dla catego zycia, konieczne jest zacigganie pozy-
czek, sptacanych gdy dochdd ten wzrosnie. Wymaga to istnienia doskonatych rynkéw kapi-
tatowych, w ktérych nie wystepuja ograniczenia ptynnosci.

1.2. Hipoteza Permanentnego Dochodu

Milton Friedman byt przede wszystkim zainteresowany nie tyle formalna strong swej
hipotezy, ile takim jej zaprezentowaniem, aby mozna jg byto tatwo i wzglednie wygod-
nie testowac. Typowym dla niego jest zatem stosowanie rozwigzan nie tyle prostych, co
nie— utrudniajgcych analizy.

Przyjete zatozenia sg w wielu miejscach niezmiernie podobne do tych wystepuja-
cych w LCH. Zaktada sie wiec: dziatanie w warunkach pewnosci, brak ograniczen ptynno-
$ci (doskonate rynki kapitatowe) oraz nieskonczony horyzont zycia jednostek. Wazng role
odgrywa niezerowa stopa procentowa, ktérej znaczenie stanie sie jasne po analizie zapro-

ponowanych przez Friedmana réwnan funkgji konsumpcji (wielkie litery oznaczaja loga-
rytmy poszczegdlnych zmiennych)'1:

C,=K@wu)+Y,,
Y, =Y, +Y,
c,=C,+C,

Prvvy =Pcacy = Prc: = 0.

gdzie:

Y dochdd,

C konsumpgja,

i stopa procentowa,

w  stosunek kapitatéw ludzkiego do pozostatych,

u element losowy odpowiedzialny za gusta i preferencje wobec konsumpgji,
m,p,t 0znaczajg odpowiednio cze$¢ mierzalng, permanentng i przejsciowa.

Dochéd permanentny (yp) oznacza trwaty element dochodu, odzwierciedlajacy czyn-
niki, ktore wptywaja na bogactwo — takie jak kapitat ludzki — i moze by¢ interpretowany
jako wartos¢ oczekiwana dochodu. Element przejsciowy dochodu (y,) oznacza wszystkie
pozostate, losowe elementy. Czynniki te zalezg wiec od okolicznosci, a takze od charakte-
rystyki konkretnych jednostek!2. Ostatnie réwnanie wskazuje, ze te czesci dochodu s ze
sobg nieskorelowane, podobnie zresztg jak permanentny i przej$ciowy sktadnik konsumpgiji.
Jak widac z pierwszego réwnania, konsumpcja zalezy od trzech czynnikdw. Kapitat ludzki
jest mniej ptynny od pozostatych, dlatego tez jego wysoka wartos¢ moze sktania¢ gospo-
darstwa do utrzymywania wyzszych oszczednosci. Stopa procentowa jest z kolei uzywa-
na do miedzyokresowego arbitrazu i w rezultacie wyraza krancowa stope substytucji kon-
sumpcji pomiedzy réznymi okresami. Czynnikiem majagcym kluczowe znaczenie i wptyw
na stope oszczednosci sg preferencje ludzi wobec obecnej i przysztej konsumpcji. Problem

1 Fridman (1957), str. 29-30.
12 |bidem, str. 21-22.
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gustéw i innych elementéw trudno kwantyfikowalnych jest w ekonomii obecny od zawsze.
Friedman podszedt do problemu w charakterystyczny dla siebie sposéb — jesli nie mozna
czego$ zmierzy¢ warto zatozy¢, ze wtasciwym podejsciem jest to najprostsze. Tak doszedt
do hipotezy o proporcjonalnosci. Mozna jg przedstawiac w rézny sposéb — stopa oszczed-
nosci jest niezalezna od poziomu dochodu lub innymi stowy — elastycznos¢ oszczednosci
wzgledem dochodu wynosi jeden, co oznacza, ze poziom bogactwa nie wptywa na pre-
ferencje jednostek wobec obecnej i przysztej konsumpgji.

Przyjrzyjmy sie pokrétce podobienstwom i réznicom jakie wystepujg pomiedzy LCH
i PIH. Zacznijmy od podobienstw. Obie teorie abstrahujg od wczesniejszych spostrzezen
o psychologicznych (nie w petni racjonalnych) motywach dziatan i zaktadaja racjonalnos¢
oraz perspektywiczne myslenie podmiotéw; optymalizacje decyzji i dgzenie do utrzymania
statej krancowej uzytecznosci z konsumpgji, ktéra jest funkcjg dtugookresowego dochodu;
elastycznos¢ oszczednosci wzgledem dochodu jest réwna jednosci. Gtéwna rdznica wyni-
ka z przyjetego horyzontu czasowego. LCH, przyjmujac skonczony horyzont analizy, podaje
zaleznosci pomiedzy wiekiem ludzi a ich konsumpcja, podczas gdy w PIH takiej zaleznosci
nie widzimy'3. Jak wspomniano wczesniej Friedman potozyt duzy nacisk na konstrukcje
odpowiednich testow do swej teorii, ktére w rezultacie stuzyty takze weryfikacji modelu
Modiglianiego, Ando i Brumberga. Znaczne podobienstwo idei stojacych za obiema hipo-
tezami sprawity, ze zaczety by¢ one analizowane razem.

1.3. Rozszerzenie modelu cyklu zycia

Obecnie LCH i PIH oraz teorie pozostajgce w ich orbicie okresla sie wspdlnym mianem mode-
li cyklu zycia'4. Obie hipotezy staly sie tez punktem wyjscia dla wielu badaczy, ktérzy wzbogacali
je uchylajac kolejne, czesto mato realistyczne zatozenia. W ten sposéb wprowadzono do teorii nie-
pewnos$¢ (Hall, 1978), ograniczenie ptynnosci (Deaton, 1991), motyw przezornosci (Leland, 1968,
Kimball 1990), oszczednosci buforowe (Carroll, 1992,1997, Deaton 1991).

Punktem wyjscia rozwazan Roberta Halla (1978) jest model cyklu zycia operuja-
cy w warunkach niepewnosci. Maksymalizaca funkgji uzytecznosci jest dokonywana przy
wystepujacym ograniczeniu budzetowym i zatozeniu, ze jedynym zrédfem niepewnosci sa
zarobki w,. W kazdym okresie ¢ jednostki tak wybieraja poziom konsumpcji, aby maksymali-
zowac oczekiwang uzytecznos¢. Wielkos¢ w, jest znana w momencie wyboru poziomu kon-
sumpcji ¢;. Oryginalnie Hall zaktada, ze stopa procentowa r jest co najmniej réwna sto-
pie preferencji czasu (inaczej stopie dyskonta); aby uprosci¢ zapis przyjmiemy jednak, ze sg
rowne. Podstawowe wnioski pozostang bez zmian. Wykorzystujgc réwnanie Eulera autor
pokazuje, ze E; [u’(c;y )] = u’(ct)1 > Ten wynik niesie z sobg szereg nastepstw. Trzy z nich
sg szczegdlnie istotne. Po pierwsze, zadna zmienna poza poziomem konsumpgji ¢, nie ma
wartosci predykcyjnej dla konsumpcji w okresie 7+1. Po drugie, uzyteczno$¢ krancowa pod-
lega nastepujacej zaleznosci u’(c;, ) = u’(cy) + epy 1, gdzie E, [e,, ;] = 0. Wreszcie przy
zatozeniu kwadratowej funkcji uzytecznosci zwigzek miedzy konsumpcja w dwadch okre-
sach wyraza sig jako ¢; = ¢, + e, ostatni element odzwierciedla wptyw wszystkich czyn-
nikdw, o ktérych wiedza staje sie dostepna w okresie ¢, z tym ze, jak wspomniano wcze-
$niej, E;_; [e,] = 0. To najwazniejszy wniosek ptynacy z analizy Halla, ktéry oznacza, ze kon-
sumpcja zachowuje sie jak proces btagdzenia losowego. Z zatozenia o kwadratowej formie
funkcji konsumpcji wynika takze fakt, ze jednostki dziatajg na zasadzie ekwiwalencji pew-
nosci, tzn. konsumuja tyle, ile konsumowatyby gdyby przyszty dochdd byt réwny jego war-
toséci oczekiwanej ($redniej)'e.

13 Mayer (1972), str. 30-31.

14 Browning i Crossley (2001), str. 2-3.

15 Hall byt pierwszym, ktéry wykorzystat rozwiniecie Taylora do réwnanie Eulera. Od tego czasu jego uzycie
w takiej wiasnie formie stato sie niezwykle powszechne, zwiaszcza w najnowszych badaniach.

16 Przyjmuijac zatozenie o ekwiwalencji pewnosci zaktadamy, ze podmioty optymalizujg swe decyzje w oparciu
o wartosci oczekiwane zmiennych, a nie ich wyzsze momenty (pochodne).
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Motyw przezornosci zostat po raz pierwszy formalnie poruszony przez Hayne Leland
(1968). Wczesniej ekonomisci uznawali, ze ten typ oszczednosci moze zostaé wyjasnio-
ny poprzez awersje do ryzyka i nie zagtebiali sie zbytnio w temat. Leland buduje prosty
model dwuokresowy, w ktérym dochdd na poczatku jest znany, natomiast w drugim okre-
sie znany jest jedynie subiektywny rozktad prawdopodobienstwa. Swe rozwazania prowa-
dzi przy zatozeniu addytywnosci funkcji konsumpcji i malejacej absolutnej awersji do ryzyka.
Rezygnuje tez z tego pierwszego zatozenia i przyjmuje w jego miejsce, ze awersja do ryzyka
wobec pewnej zmiennej spada wraz ze wzrostem znaczenia tej zmiennej w podejmowaniu
decyzji'”. Po pierwsze autor dowodzi, ze niepewnos$¢ ma wplyw na optymalny poziom
oszczednosci tylko wtedy, gdy trzecia pochodna po funkcji uzytecznosci jest wieksza od
zera. Oznacza to, ze kwadratowa funkcja uzytecznosci nie nadaje sie do opisu motywu
wynikajgcego z niepewnosci, co do przysztych dochodow i przezornosci podmiotdw. Jesli
spetniony jest warunek trzeciej pochodnej, czyli u’(c) jest wypukia funkcja ¢, nie dziata zasa-
da ekwiwalencji pewnosci. W rezultacie niepewnos¢ przysztego dochodu zmniejsza biezaca
konsumpcje, zwiekszajgc tym samym oszczednosci. Nieuwzglednienie czynnika niepew-
nosci w funkcji konsumpcji prowadzi z kolei do zanizenia wartosci wspotczynnikdw regre-
sji dla pozostatych zmiennych (biezacy dochdd, zdyskontowany przyszty dochdd, aktywa,
stopy procentowe). Przez dtugi czas podejscie przezornosciowe nie znajdowato sie jednak
w centrum zainteresowan ekonomistow i dopiero niedawno zyskato na znaczeniu, m.in.
dzieki pracy Kimballa (1990). Istotno$¢ oszczednosci gromadzonych w wyniku przezornosci
podmiotdw zostanie omdwiona w nastepnym podrozdziale.

Kolejnym kontrowersyjnym zatozeniem LC/PIH byto twierdzenie o nieograniczonych
mozliwosciach kredytowania, czy tez o doskonatym rynku kapitatowym. Ograniczenie
ptynnosci wprowadzit w swej pracy Angus Deaton (1991), jednak przeprowadzona przez
niego analiza obejmuje dodatkowo motyw przezornosciowy i oszczednosci buforowe.
Przedstawienie catosci wprowadzanych zmian utrudnitoby identyfikacje wptywu interesu-
jacego nas w danym momencie czynnika. W zwigzku z powyzszym szersze spojrzenie na
prace Deatona zaprezentujemy pdzniej, teraz koncentrujac sie jedynie na wptywie samego
tylko ograniczenia ptynnosci. Brak mozliwosci swobodnego zaciggania pozyczek sprawia,
ze w momencie spadku dochodu jednostka nie bedzie w stanie wyréwnac swej konsumpgji
dzieki chwilowemu zadtuzeniu. Konsumuje zatem mniej niz czynitaby w warunkach opty-
malnych. Juz sam fakt mozliwosci ograniczenia akcji kredytowej sprawia, ze konsumujemy
mniej, chcac zabezpieczy¢ srodki na przyszios¢!8. Niewatpliwy wptyw na znaczenie ogra-
niczenia ptynnosci ma wiec, poza wysokoscig stép procentowych, takze dynamika docho-
du w krétkich okresach. Przewidywany wzrost dochoddw zmniejsza wptyw tego czynnika,
wagi nabiera jednak stabilno$¢ jego trendu.

Oszczedzanie buforowe'9 zostato wprowadzone jako czynnik majacy wyjaénic

nagminne wystepowanie anomalii w modelu cyklu zycia. Chodzi tu przede wszystkim o re-
akcje konsumpgji na spodziewane zmiany dochodu. Wspdélnym punktem wyjscia dla teorii
pozostajacych w obrebie LC/PIH jest motyw przezornosciowy. A. Deaton (1991), tak samo
jak Ch. Carroll (1992,1997), zaktada, ze podmioty cechuje niecierpliwos¢ (stopa dyskon-
ta przewyzsza stope procentowa, & > r), swa analize opiera jednak dodatkowo na ogra-
niczeniu ptynnosci. Wystepowanie limitéw kredytowych wyjasniatoby gromadzenie $rod-
kéw na ,czarng godzine” — gospodarstwa domowe wiedzg bowiem, ze nie bedg w sta-
nie utrzymac pozadanego poziomu konsumpcji w przypadku nagtego spadku dochodu.
W przeciwienstwie do Carrolla, Deaton zaktada takze nieskoficzony horyzont czasowy. Ten

17 Jak sie okaze, to ostatnie zatozenie mozna takze wysnu¢ z teorii perspektywy Kahnemana i Tversky'ego
(1979). Analiza przeprowadzane przez Leland nie uwzglednia jednak efektu pewnosci, czyli przeceniania
zdarzen nieobarczonych ryzykiem.

18 Romer (2000), str. 366-368.

19 Wystepowanie oszczednosci buforowych zostato dowiedzione empirycznie. S to stosunkowo niewielkie
oszczednosci trzymane na ,czarng godzine”, maja wiec zniwelowac skutki ewentualnych, niespodziewanych
spadkéw dochodu. Badacze réznig sie jednak w interpretacji zrédet tego zjawiska. W tym miejscu
przedstawiamy spojrzenie spéjne z metodologig LC/PIH, alternatywna teorie zaprezentujemy w dalszej czedci
pracy (Shefrin i Thaler, 1988).
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pierwszy konstruuje teorie oszczednosci buforowych jedynie w oparciu o motyw przezor-
nosciowy, abstrahujac od ograniczenia ptynnosci. Réznice polegaja tez na jednoczesnym
wprowadzaniu przez Carrolla przejsciowych i permanentnych szokéw dochodowych oraz
mozliwosci wystgpienia zerowych wptywoéw w pewnych okresach. To ostatnie zatozenie
pofgczone z wystepowaniem motywu przezornosciowego sprawia, ze konsumenci w rezul-
tacie nie bedg pozyczac20. Ostatecznie wnioski ptynace z obu modeli sg wiec do$¢ podob-
ne. Gospodarstwa utrzymuja niskie2! rezerwy wzgledem dochodu permanentnego, kon-
sumowane w okresach obnizenia dochodu. Zaktadana wysoka stopa dyskonta powoduje,
ze poziom tego buforu jest staty, ewentualne nadwyzki sg bowiem konsumowane ze wzgle-

du na niecierpliwoé¢ podmiotéw?22.

Obecnie dokonuje sie zwykle podziatu na dwie gtéwne grupy modeli (Browning,
Lusardi, 1996). Pierwsze to modele z wystepujgcym elementem pewnosci (Certainty-
Equivalence Models — CEQ), w drugich wprowadza sie motyw oszczedzania przezornoscio-
wego. W zatozeniach réznig sie one jedynie nieznacznie. Modele CEQ zaktadajg miedzy-
okresowa addytywnos¢ funkgji uzytecznosci, doskonate rynki kapitatowe, absolutng pew-
nos¢ lub maksymalizacje oczekiwanej uzytecznosci przez podmioty, ktére charakteryzuja sie
racjonalnymi oczekiwaniami i kwadratowg funkcjg uzytecznosci. Ludzie w modelach z wy-
stepujagcym motywem przezornosci majg miedzyokresowo addytywne funkcje uzyteczno-
$ci, statg stope dyskonta, egzystujg w warunkach doskonatych rynkéw kapitatowych, mak-
symalizujg oczekiwang uzytecznos¢ i maja racjonalne oczekiwania?3. Jedyng istotna réznica
jest wiec brak kwadratowej formy funkgji uzytecznosci w drugim typie modeli. Pozwala to
na uwzglednienie zachowan bedacych wyrazem ostroznosci?4.

1.4. Weryfikacja modelu cyklu zycia

Poczyimy na poczatek kilka uwag. Modele z motywem przezornosciowym dopiero
niedawno staty sie obiektem zainteresowania szerszego grona ekonomistéw. Modele CEQ,
ktére zadomowity sie w swiadomosci naukowej znacznie wczesniej sa zdecydowanie lepiej
przetestowane. Dlatego to im wiasnie poswiecona bedzie wiekszo$¢ miejsca w niniejszym
podrozdziale. Nie oznacza to jednak, ze drugi z tym modeli nie zostanie poddany analizie.
Przeciwnie; jej zakres bedzie jednak wezszy.

Na przestrzeni lat badacze zajmowali sie wieloma wnioskami ptyngcymi z modelu
cyklu zycia, ale niekoniecznie w tych samych proporcjach. Podajgc za Deatonem (1992),
mozna wymieni¢ nastepujgce wnioski odnosnie zachowania funkcji konsumpgji i oszczed-
nosci gospodarstw domowych: (a) ksztatt sciezki konsumpcji jest niezalezny od $ciezki spo-
dziewanego dochodu (czyli zatozenie o wygtadzaniu konsumpcji lub braku jej nadmiernej
wrazliwosci), (b) ludzie starzy powinni skonsumowac cate aktywa, (c) kraficowa stopa kon-
sumpcji z obecnego i przysztego dochodu sg takie same, a krancowa sktonnos¢ do kon-
sumpgji z przysztego dochodu jest niezalezna od ryzykownosci tego dochodu, (d) zmia-
ny konsumpcji sg niewrazliwe na przeszta informacje i wreszcie (e) spodziewane zmiany
w dochodzie nie majg wptywu na konsumpcje. Kwestia, ktoéra najbardziej zainteresowata
badaczy i stata sie zarazem sercem omawianej teorii, to zatozenie o gtadkosci funkcji kon-
sumpcji. Od niego rozpoczniemy analize.

20 carroll (1997), str. 8.

21 W Niemczech gospodarstwa domowe czesto utrzymuja na koncie ptynne érodki w wysokosci trzykrotnosci
miesiecznej pensji.

22 Oszczedzanie buforowe bylo krokiem w kierunku przyblizenia modeli optymalizacyjnych do rzeczywiscie
obserwowanych sytuacji i moze by¢ odbierane jako swego rodzaju pomost intelektualny pomiedzy podejsciami
zaktadajgcymi petna i niepetng (quasi) racjonalnos¢.

23 Browning i Lusardi (1996), str. 1800-1802.

24 Nalezy odrézni¢ przezornoé¢ czy tez ostroznoé¢ od awersji do ryzyka. Awersja do ryzyka wiaze sie z ujemna
drugg pochodng funkgji uzytecznosci. Wymdg ten spefnia funkcja kwadratowa, nie spetnia jednak warunkéw
dla ostroznodci, ktora wyraza sie poprzez dodatnig trzecig pochodna.
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Wygtadzanie funkcji konsumpcji wiaze sie z nastepujgcymi implikacjami. Sciezka
konsumpcji powinna by¢ niezalezna od Sciezki dochodu i by¢ niewrazliwa na jego zmia-
ny w krotkim (w ramach roku), srednim (cykl koniunkturalny) i dtugim okresie (czas pracy,
zycia). Wygtadzanie konsumpgcji w dtugim okresie wigze sie takze z pojeciem adekwatnosci
oszczednosci, ktorych wielkos¢ powinna pozwoli¢ na utrzymanie wczesniejszego poziomu
konsumpcji takze na emeryturze.

Zacznijmy od krétkiego okresu, a wiec zachowania konsumpcji na przestrzeni jed-
nego roku. M. Shapiro i J. Slemrod (1995) przeprowadzajg badania nad zmianami w po-
lityce podatkowej w USA w 1992 r., skutkujgcymi zmiang struktury strumienia dochodéw
pomiedzy dwoma latami2®. Zgodnie z modelem cyklu zycia, zaktadajacym racjonalnos¢
podmiotéw wprowadzone zmiany nie powinny mie¢ wptywu na konsumpcje gospo-
darstw domowych niepodlegajgcych ograniczeniu ptynnosci. Wptyw srodkéw w jed-
nym roku wiaze sie bowiem ze spadkiem w roku nastepnym. Analiza dostarcza jednak
zupetnie innych wnioskéw. Az 43% respondentéw odpowiedziato, ze dodatkowy dochdéd
zwiekszy ich biezacg konsumpcje. Co wazniejsze, nie odnaleziono zadnego zwigzku mie-
dzy takim zachowaniem a ograniczeniem ptynnosci. Jedynym mozliwym wyjasnieniem
jest krétkowzrocznos¢ podmiotdw i stosowanie przez nie prostych, praktycznych regut
zachowan (rules of thumb)28. Reguly takie s odrzucane przez wszystkie modele cyklu
zycia, stanowia jednak integralng cze$¢ modeli behawioralnych. W innym badaniu J.
Parker (1999) analizuje czy spodziewane zmiany w dochodzie majg wptyw na stope kon-
sumpcji w krotkim okresie; konkretnie czy wydatki na dobra nietrwate wzrastajg wraz ze
spodziewanym wzrostem dochodu. Wyniki badan pokazuja, ze rzeczywiscie tak sie dzie-
je i elastycznos¢ wydatkédw na dobra nietrwate wobec przewidywalnych zmian dochodu
wynosi okoto 0,5. Takiego wyniku nie wyjasniajg ani motyw przezornosciowy, ani ogra-
niczenia kredytowe, miesci sie jednak on w teoriach zaktadajacych ograniczona racjonal-
noé¢ ludzi2”. Mozliwym wyjasnieniem jest spetnienie zatozen LCH/PIH przy jednoczesnym
zachowaniu niezgodnym z teorig racjonalnych oczekiwan, co jednak takze kfadzie sie cie-
niem na metodologii modeli cyklu zycia.

Przechodzac do $redniego okresu, czyli zachowan ludzi na przestrzeni cykli koniunk-
turalnych. Browning i Crossley (2001) przeprowadzajg analize trzyletnich okreséw kon-
sumpcji débr nietrwatych dla trzech grup par bezdzietnych, urodzonych w réznym cza-
sie. Przeciwnie do wnioskéw LCH/PIH wzrosty konsumpcji naktadajg sie ze szczytami cykli
koniunkturalnych. Wskazuje to na niewystepowanie zjawiska wygtadzania konsumpcji
takze w tym okresie. Co wigcej, autorzy zauwazajg, ze wzrost konsumpgji jest silnie powia-
zany ze wzrostem dochodu (wspdtczynnik regresji na poziomie 0,5)28. Cambell i Mankiw
(1989) szacuja, ze odsetek jednostek postepujacych zgodnie z pewnymi regutami praktycz-
nymi i tamigcymi jednoczesnie zatozenie o braku reakcji na spodziewane zmiany dochodu
wynosi okoto 50%.

W dfugim okresie teoria staje naprzeciw podobnych wyzwan. Tak M. Browning
i T. Crossley (2001), jak i Ch. Carroll oraz L. Summers (1991) obserwuja ,,podgzanie” kon-
sumpcji za dochodem, przybierajgce ksztatt odwrdconej litery ,,U”. Narzucajgcym sie rozwia-
zaniem jest uzywanie przez podmioty wspomnianych wczesniej praktycznych regut poste-
powania29. To ,4ledzenie” dochodu przez konsumpcje Carroll i Summers (1991) obserwuja
u wszystkich grup bedacych przedmiotem analizy, niezaleznie od wyksztatcenia i zawodu.
Wskazujg jednak, ze obserwowana zaleznos¢ jest na tyle silna, ze wymagataby stosowania
takich regut przez wiekszos¢ spoteczenstwa.

PrzejdZzmy teraz do najdtuzszego okresu, a wiec catego zycia. Modele cyklu zycia prze-
widujg nastepujace zachowania ludzi. Pozyczanie (kredytowanie) przed wejsciem na rynek

25 Szerzej na ten temat patrz podrozdziat 3.4.

26 Shapiro i Slemrod (1995), str. 281-282.

27 Parker (1999), str. 969-970.

28 Browning i Crossley (2001), str. 9-12 i 38-39.

29 Na przyktad: ,odktadaj 10% zarobionych pieniedzy”.

Narodowy Bank Polski



Teorie Konsumpgji i Oszczednosci

pracy, podobne zachowanie we wczesnym okresie pracy; sptate zobowigzan i akumulacje
oszczednosci w czasie aktywnosci zawodowej oraz zmniejszanie (konsumpcje) oszczedno-
$ci na emeryturze. Wnioski te ptyng z zatozenia o wygtadzaniu konsumpcji oraz strukturze
biezagcych dochodow. W pierwszym okresie pracy sa one (zwykle) nizsze niz srednie ocze-
kiwane, natomiast na emeryturze zanikaja.

Duzo uwagi poswiecono kwestii adekwatnosci oszczednosci, a wiec wygtadza-
nia konsumpcji po przejsciu na emeryture. Badania wielu ekonomistéw (m.in. Bernheim,
Skinner, Weinberg (1997) pokazuja, ze konsumpcja gospodarstw domowych w tym okresie
spada. J. Banks, R. Blundell i S. Tanner (1998) analizujac ten problem dowodza, ze spadek
moze by¢ czesciowo wyjasniony w ramach modeli cyklu zycia, jednak znaczna jego czes¢
(30%) juz sie w nim nie miesci. Ich badania sktaniajg do twierdzenia, ze ludzie btednie sza-
cuja wplywy z emerytury. Tym samym zagadnieniem zajmuje sie D. Hammermesh (1984),
ktory wskazuje, ze srodki przeznaczane na emeryture rzeczywiscie nie zapewniajg utrzy-
mania konsumpcji na niezmienionym poziomie. Na poczatku emerytury ludzie utrzymuja
dotychczasowy poziom konsumpcji, pdzniej jednak dostosowuja jg do swych mozliwosci
finansowych. Powody takiej sytuacji (zbyt niskie oszczednosci i jednoczesny brak tej Swiado-
mosci w momencie przejscia na emeryture) trudno jednoznacznie okresli¢ — autor wyklucza
m.in. btedne szacowanie oczekiwanej dtugosci zycia, wskazuje natomiast na potencjalny
wzrost znaczenia motywu spadku i awersji do ryzyka. Problemu adekwatnosci oszczednosci
dotyka takze obszerna praca Engena, Gale'a, Uccello, Carrolla i Laibsona (1999). W skrécie
mozna powiedzied, ze ich badania swiadczg na korzys¢ modelu cyklu zycia i obserwowal-
ne zréznicowanie w poziomie bogactwa nie jest sprzeczne z jego zatozeniami. Wyniki ich
analizy sg jednak czesciowo ostabione przez przyjete zatozenia odnosnie preferencji pod-
miotdéw wobec czasu, ktére dziatajg na korzyé¢ udowadnianej tezy30. Praca L. Kotlikoffa,
A. Spivaka i L. Summersa (1982) takze zdaje sie swiadczy¢ na korzys¢ twierdzenia o ade-
kwatnosci i utrzymaniu gtadkiej konsumpcji po przejsciu na emeryture. Problem pojawia
sie jednak w zwigzku ze znaczeniem systemu ubezpieczen spotecznych. Bez niego kon-
sumpcja na staros¢ mogtaby spas¢ nawet o 40%, oczywiscie przy zatozeniu, ze nie zosta-
taby zastgpiona oszczednoéciami nieobowigzkowymi3'. Inne badania (Green, 1981) poka-
zuja jednak, ze oszczednosci dobrowolne i obowigzkowe nie sg doskonatymi substytutami,
brak systemu ubezpieczen spotecznych miatby negatywny wptyw na poziom oszczednosci.
Oznacza to, ze obserwowana w niektérych badaniach adekwatno$¢ oszczednosci nie wyni-
ka z optymalizacyjnego charakteru dziatan jednostek, lecz z zewnetrznych uwarunkowan
instytucjonalnych. Dalsza analiza tego zjawiska zostanie przeprowadzona w kolejnych roz-
dziatach, tu wystarczy powiedziec, iz wyjasnienie adekwatnosci oszczednosci nie miesci sie
w metodologii LC/PIH.

Motywem spadku, wspomnianym przez Hammermesha (1984) jako ewentualng
przyczyna nizszej konsumpgji na staros¢, zajmuje sie M. Hurd (1987). Po pierwsze, motyw
spadku w sensie altruistycznym32 nalezy odrézni¢ od samego spadku. Nie nalezy wyklucza¢
sytuadcji, kiedy to ze wzgledu na nieznany moment $mierci, spadek wystapi — jego zrédtem
nie bedzie jednak motyw spadku. Uznajac celowy charakter motywu spadku autor wyra-
za go w formie uzytecznosci i przeprowadza badania nad okofo jedenastoma tysigcami
gospodarstw domowych na emeryturze, dzielac je na te posiadajace dzieci oraz bezdzietne.
Hurd nie znajduje zadnych dowoddw (zwigzku miedzy posiadaniem dzieci a pozostawio-
nym majatkiem), ktére wspieratyby hipoteze o znaczeniu motywu spadku dla poziomu kon-
sumpcji na emeryturze. Nie oznacza to, ze motywu tego nie ma — moze by¢ dobrem wyz-

30 Engen, Gale, Uccello, Carroll i Laibson (1999),str. 174-175.

31 Kotlikoff, Spivak i Summers (1982), str. 1067-1068.

32 Altruizm, w sensie przypisywanym mu powszechnie, w realiach ekonomicznych raczej nie wystepuje. Jesli
zaktadamy istnienie preferencji i dazenie do ich realizacji, trudno wtedy wnioskowac, ze jednostka rzeczywiscie
poswieca cos dla innej osoby. Nalezy raczej przyja¢, ze ,altruista” osigga wiekszg uzytecznosé rezygnujac
z wlasnej wygody, dobrobytu, zycia itp., majac jednoczesnie swiadomos¢, ze czyni to dla innej osoby czy
idei. Wcigz zatem maksymalizuje wiasng uzyteczno$¢, a wiec dziata z pobudek ,egoistycznych”. Ostatecznie
wszystko zalezy tylko i wytacznie od preferencji jednostki — moga po prostu by¢ mniej lub bardziej egoistyczne,
w potocznym znaczeniu tego sfowa.
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szym, a przez to dostepnym jedynie lepiej sytuowanym jednostkom. Trudno takze odrzuci¢
hipoteze, ze w decyzjach dotyczacych nieruchomosci duze znaczenie odgrywajg czynniki
psychologiczne. W wielu pracach analizowano znaczenie tej czesci majatku, jaka sa domy
w odniesieniu konsumpcji na emeryturze, dochodzac do podobnych wnioskéw. J. Poterba,
S. Venti, D. Wise (1994) pokazuja, ze w znakomitej wiekszosci przypadkdw ten typ aktywow
trwatych nie staje sie zrédtem dodatkowych przychoddw. Jest to zwtaszcza zastanawiajgce
w krajach rozwinietych, o dobrze wyksztatconym rynku nieruchomosci, gdzie istnieje moz-
liwos¢ zaciggniecia odwrotnego kredytu hipotecznego pod zastaw nieruchomosci. Venti
i Wise (1989) konstatuja, ze ludzie starsi nie maja ograniczonej zdolnosci kredytowej, a de-
cyzja o nienaruszaniu aktywow w postaci domu wynika z ich wolnej woli.

Przejdzmy do innego zatozenia modeli cyklu zycia — hipotezy o proporcjonalnosci.
Warto na poczatek stwierdzi¢, ze nie jest ona bezposrednim nastepstwem racjonalnego
zachowania, a jedynie nie jest z nim sprzeczna. Zwazywszy na fakt, ze hipoteza ta zde-
cydowanie przeciwstawia sie stanowisku Keynesa czy Fishera, szybko stata sie przedmio-
tem dyskusji33. Rozlegte testy w tej materii przeprowadzit T. Mayer (1972), analizujac
tacznie jedenascie badan, z ktérych sam przeprowadzit pie¢. Zadne z nich nie potwier-
dza hipotezy o proporcjonalnosci, nawet te zrealizowane przez jej zwolennikdw34.
Takze poézniejsze badania wykazaty jawne tamanie tej zasady (m.in. Avery, Kennickel
(1991), Bosworth, Burtless, Sabelhaus (1991), Engen, Gale, Uccello, Carroll, Laibson
(1999), Liberda (2000)), wskazujac jednoczesnie, ze znakomita wiekszo$¢ oszczednosci
pochodzi od najlepiej sytuowanej czesci spoteczenstwa. Niespetnienie hipotezy o pro-
porcjonalnosci ma pewne znaczenie dla badan nad zagregowanymi danymi, gdzie kon-
centracja nieproporcjonalnie duzej czesci oszczednosci w majgtku najbogatszych moze
prowadzi¢ do wyciggania btednych wnioskéw.

Przyjrzyjmy sie teraz modelom, ktére uwzgledniajg oszczednosci przezornoscio-
we. Jak wspomniano wczesniej gtéwnym czynnikiem odrézniajagcym je od modeli CEQ
jest uchylenie zatozenia o kwadratowej formie funkgcji uzytecznosci. Dopuszcza sie wiec
preferencje o innych parametrach. Najbardziej zaawansowane testy korzystajg z warun-
ku optymalnosci dostarczonego przez rachunek wariacyjny (réwnanie Eulera), po raz
pierwszy zastosowany przez Halla (1978). Najczesciej uzywang forma funkcji uzytecz-
nosci jest funkcja ze statg wzgledng awersjg do ryzyka (Constant Relative Risk Aversion
— CRRA), przybierajaca postad:

U< L1 C-1
t=

1 (1+p) 1-6

gdzie 6 oznacza wspotczynnik wzglednej awersji do ryzyka (réwny odwrotnosci mie-
dzyokresowej elastycznosci funkcji konsumpciji), a p oznacza stope dyskonta3®. Funkgja ta
jest dos¢ skomplikowana w ,,obrébce” i gtéwnym powodem jej stosowania jest fakt pota-
czenia w niej miedzyokresowej addytywnoéci i zasady proporcjonalnoéci3®. Przejdzmy do
wiasciwych testéw weryfikujacych zatozenia modelu.

Najobszerniejszy przeglad takich badan mozna znalez¢ w Browning i Lusardi
(1996). Autorzy pordéwnujg szereg testéw dotyczacych zagadnienia nadmiernej wrazli-
wosci funkcji konsumpcji na zmiany dochodu oraz badania nad przezornosciowym moty-
wem oszczedzania. Zacznijmy od prac wykorzystujacych réwnanie Eulera i skupiajacych

33 Hipoteza ta wystepuje tak w LCH, jak i PIH. Modigliani i Ando wskazuja jednak, ze jest mniej znaczaca dla
pierwszego modelu, bedac jednoczesnie sercem modelu Friedmana. Sam Friedman zaktadat, ze hipoteza ta jest
atrakcyjna przez swa prostote moze jednak by¢ btedna (Friedman, 1957, str. 13).

34 Mayer (1972), str. 347-348.

35 Romer (2000), str. 355.

36 Fakt uwzglednienia hipotezy o proporcjonalnosci moze szczegdlnie dziwi¢, zwtaszcza jesli wezmiemy pod
uwage olbrzymig liczbe dowoddw przemawiajgcych przeciwko niej.
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sie na nadmiernej wrazliwoéci funkcji konsumpcji3”. R. Hall i F Mishkin (1982) prowadza
badania na grupie okoto dwdch tysiecy gospodarstw domowych. Okres objety analiza to
siedem lat, a jej przedmiotem jest zaleznos¢ pomiedzy dochodem a konsumpcjg zywno-
$ci. Do celéw badania uzywana jest kwadratowa funkcja uzytecznosci. Autorzy zaktadaja,
ze realny dochdd podmiotéw moze by¢ wyrazony jako suma trzech komponentéw: ele-
mentu deterministycznego, yt , ktéry vzzrasta z wiekiem az do emerytury by potem gwat-
townie spas¢; elementu losowego, ), , ktory podlega wahaniom wraz ze zmiang per-
spektyw zyciowych, okreslony jako proces btadzenia losowego; oraz element stacjonarny,
Y, . ktory podlega zmianom zgodnie z wptywem czynnikéw przejsciowych. Autorzy sku-
piaja sie wiasnie na tym ostatnim elemencie. Zgodnie z teoretycznymi implikacjami LC/PIH
krancowa sktonnos¢ do konsumpcji z przejsciowego elementu dochodu powinna réwnaé
sie zaktualizowanemu wzrostowi bogactwa spowodowanemu przez zwiekszenie tej cze-
$ci dochodu. Skfonnos¢ te oznaczajg jako By. Otrzymany przez nich wynik (0,29) znacz-
nie przekracza wartosci wynikajace z teorii. Cho¢ zaproponowany przez autoréw model
wyjasnia az 80% zaleznosci miedzy konsumpcja i dochodem to 20% zmiennosci nie mie-
$ci sie w ramach LC/PIH i prawdopodobnie nie podlega procedurze optymalizacyjnej, a je-
dynie zasadzie proporcjonalnosci. Taki wtasnie odsetek oznacza nadmierng wrazliwosci
konsumpcji na zmiany w dochodzie, co staje sie dodatkowo znaczace, jedli zwrocimy
uwage na charakter badanej zmiennej (konsumpcja zywnosci, ktéra teoretycznie powinna
by¢ bardziej stabilna niz pozostate elementy). O. Attanasio i M. Browning (1995) stosuja
bardziej zaawansowanga wersje funkcji CRRA. Usuwaja zatozenie o niezaleznosci miedzy-
okresowej elastycznosci substytucji od poziomu zamoznosci i wigza ja z kilkoma zmienny-
mi. Autorzy potwierdzajg wystepowanie nadmiernej wrazliwosci, jednak uzyty przez nich
model pozwala poczyni¢ kilka cennych uwag. Po pierwsze, miedzyokresowa elastycznosé
substytucji rzeczywiscie zalezy od wielu zmiennych, w tym od poziomu konsumpgji. Po
drugie, wazna role ogrywa wiek oraz inne czynniki demograficzne. Jednak mimo zatozen
o znacznie bardziej skomplikowanej formie preferencji cze$¢ wahan konsumpcji pozosta-
je niewyjasniona. R. Garcia, A. Lusardi i S. Ng (1997) analizujg potencjalny wptyw ograni-
czenia ptynnosci na nadmierng wrazliwosc. Wielu badaczy uznaje, ze ten wtasnie element
moze by¢ odpowiedzialny za zachowania bedgce odstepstwem od modeli cyklu zycia.
Autorzy testujg hipoteze, wynikajacg z PIH i teorii racjonalnych oczekiwan o braku kore-
lacji pomiedzy konsumpcja a spodziewanymi zmianami w dochodzie. Takze i tym razem
badacze odnajdujg nadmierne reakcje konsumpcji. Co wazne, nadwrazliwos¢ odnalezio-
no takze przy braku ograniczenia kredytowego. Oznacza to, ze ograniczenie to nie jest
w stanie samodzielnie wyjasni¢ badanego fenomenu. Wskazuje sie na znaczenie asymetrii
w preferencjach podmiotéw, czyli rézne reakcje na przewidywane obnizki dochodu i je-
go przewidywane wzrosty. Cho¢ zachowanie to nie miesci sie w teorii racjonalnych ocze-
kiwan, bedacej integralnym elementem modelu cyklu zycia, jest jednak jak najbardziej
zgodne z zatozeniami teorii perspektywy (Kahneman, Tversky, 1979). Podsumowujac,
sposréd 25 badan przeprowadzonych w latach 1982-1997, az 22 potwierdza teze o nad-
miernej wrazliwosci konsumpcji wobec spodziewanych zmian dochodu38.

Na koniec przejdzmy do badan nad istotnoscig przezornosciowego motywu oszcze-
dzania. W ostatnich latach ten element modelu cyklu zycia stat sie przedmiotem dos¢ duze-
go zainteresowania. Wydawato sie, ze moze by¢ uzyty do wyjasnienia wielu probleméw
przed jakimi stanety LC/PIH. Sposrdd trzynastu testéw zebranych przez Browninga i Lu-
sardi (1996) az osiem przemawia na korzys¢ testowane] hipotezy o wystepowaniu moty-

37 Zgodnie z PIH na zmiany konsumpcji powinny mie¢ wplyw jedynie elementy oddziatujgce na dochéd
permanentny, anie biezacy. O nadmiernej wrazliwodci funkcji konsumpcji wzgledem spodziewanych
zmian dochodu biezgcego po raz pierwszy pisafa M. Flavin (1981). Zbudowany przez nig model, bedacy
rozszerzeniem podejscia R. Halla (1978), jasno wskazywat na silng zalezno$¢ miedzy tymi dwoma
wielko$ciami. Innym zjawiskiem jest nadmierna gtadkos¢ konsumpgji, intrygujacy postulat wywiedziony przez
C. Cambella i A. Deatona (1989), polegajacy na niewystarczajgcych zmianach konsumpcji w stosunku do
niespodziewanych zmian dochodu. Zwazywszy na fakt, iz jedno zjawisko dotyczy zmian oczekiwanych, drugie
za$ nieoczekiwanych, moga wystepowa¢ jednoczesnie (Romer, 2000, str. 349).

38 Browning i Lusardi (1996), str. 1830-1831.
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WU przezornosciowego, a jedynie trzy jg odrzucajg. W tym miejscu warto poczynic kilka
uwag. Badacze réznig sie dos¢ diametralnie w szacowaniu znaczenia tego czynnika — miat-
by wyjasniac¢ od 2% (Guiso, Jappelli i Terlizzese, 1992) do 40% zakumulowanego bogac-
twa (Carroll, Samwick, 1995)39. Po drugie nalezy przypomnie¢, ze niespetnienie hipotezy
o proporcjonalnosci sprawia, ze najbogatsi gromadzg dominujaca czes¢ bogactwa w go-
spodarce. Motyw przezornosciowy, rozumiany jako zabezpieczenie sie przed niepewnoscia
przysztych dochodéw, niewatpliwie odgrywa u nich mniejszg role (jesli w ogdle istnieje). Po
trzecie i najwazniejsze, wielce prawdopodobnym jest silne zréznicowanie jego znaczenia
zaleznie od wieku. Trudno sobie bowiem wyobrazi¢ by oszczednosci oséb bedacych tuz
przed emeryturg lub tez dodatnie oszczednosci emerytéw mogty wtasnie w nim miec swe
zrédto. Motyw ten moze jednak odgrywac istotng role w wyjasnieniu niskich pozioméw
konsumpcji wsréd miodych oséb. Fenomen ten nurtowat ekonomistéw zwtaszcza w odnie-
sieniu do studentow takich kierunkéw jak prawo czy medycyna, ktérych poziom konsump-
cji zupetnie nie odzwierciedlat wysokich oczekiwan co do przysztych dochodéw40. Motyw
przezornosciowy moze zatem wyjasnia¢ poziom oszczednosci jedynie wsrdd wybranej cze-
$ci populacji. Warto takze zauwazy¢, ze nie jest on prostym odzwierciedleniem zachowan
racjonalnych. Przeciwnie, jego wystepowanie moze $wiadczy¢ raczej o ograniczonych zdol-
nosciach przewidywania podmiotéw gospodarczych.

Podsumujmy wyniki badan zwigzanych z modelem cyklu zycia. Ludzie nie wygta-
dzaja konsumpcji tak, jak przewidujg to LCH/PIH. Dotyczy to wszystkich okreséw, od krot-
kiego, obejmujacego rok, po cate zycie jednostek. W czasie aktywnosci zawodowej kon-
sumpcja zdecydowanie podaza za dochodem. Docierajgc na emeryture jednostki dysponuja
zbyt niskimi oszczednosciami. Poziom konsumpcji mogtby by¢ wyzszy w tym okresie, tak
sie jednak nie dzieje. Stopy oszczednosci emerytéw sg czesto pozytywne. Motyw spadku
nie potrafi wyjasnic¢ tego zjawiska. Badania jednoznacznie odrzucity takze hipoteze o pro-
porcjonalnosci. Stopa oszczednosci rosnie wiec wraz ze wzrostem majetnosci. Badania nad
nadmierng wrazliwoscig konsumpcji potwierdzaja jej obecnos¢. Przeczy to wnioskom pty-
nacym z modelu cyklu zycia, ktére mdwig o braku wptywu spodziewanych zmian dochodu
na konsumpcje. Konsumpcja zalezy od biezgcego poziomu dochodu, a nie oczekiwanego.
Motyw przezornosciowy wystepuje, jednak obejmuje stosunkowo waska grupe jednostek.
Podobnie sprawa ma sie z wykorzystujagcymi te sama metodologie oszczednosciami buforo-
wymi. Sam Carroll przyznaje, ze cho¢ to podejécie zdaje sie dobrze sprawdza¢ w wyjasnia-
niu zachowan gospodarstw znajdujgcych sie w medianie wieku i dochodu, to jednak jest
zupetnie nieprzydatne m.in. do zrozumienia dziatan najbogatszych jednostek oraz uczest-
nictwa w programach emerytalnych. Wydaje sig, ze jego zdolno$¢ predykcyjna ogranicza sie
do opisu czysto dobrowolnych oszczednosci nastawionych na krétkie horyzonty czasu®!.

Wyniki te kazg sie zastanowi¢ nad przyczynami nie najlepszych rezultatéw osiggnie-
tych przez model cyklu zycia. Mozna wyrdzni¢ dwie grupy takich przyczyn. Pierwsze pozwa-
lajg na odnalezienie wyttumaczenia w ramach LCH/PIH, drugie wigzg sie z problemy leza-
cymi u podstaw modelu. Przyktadem wczesniej wymienionych jest wprowadzanie do teorii
kolejnych udoskonalen, majacych przyblizy¢ jg do rzeczywistosci, przy jednoczesnym uchy-
leniu mato realistycznych zatozen. Wyjasnienia szuka sie takze w btednej specyfikacji uzywa-
nych do badan modeli, niewtasciwym doborze danych, eliminacji niektérych (potencjalnie
istotnych) zmiennych. Nie da sie ukry¢, ze badania uzywajgce bardziej zaawansowanych
metod i modeli osiggajg lepsze wyniki, jednak i ich zdolnos$¢ wyjasnienia obserwowanych
zjawisk jest wcigz mocno ograniczona. Zasadnymi wydajg sie za to watpliwosci, jakie budza
fundamenty teorii cyklu zycia.

39 |bidem, str. 1836.
40 Moéwimy tu oczywidcie o warunkach panujacych w krajach najlepiej rozwinietych.
41 Carroll (1997), str. 50.
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Od Homo Economicus ku Homo Sapiens

W niniejszym rozdziale krytycznej analizie zostang poddane zatozenia lezace u pod-
staw modelu cyklu zycia, a takze innych teorii opierajgcych sie na teorii racjonalnych ocze-
kiwan. LCH/PIH zaktada, ze podmioty nie do$¢, ze dziatajg catkowicie racjonalnie, to dodat-
kowo sprawnie rozwigzujg skomplikowane problemy wyboru miedzyokresowego, by potem
doktadnie je zrealizowad. W tej czesci pracy postaramy sie wykazac, ze te zatozenia sg sys-
tematycznie tamane.

Zaktadana racjonalno$¢ ludzi, ich zdolnosci obliczeniowe, zelazna wola oraz daleko-
wzroczno$¢ bardzo pomagajg przy rozwigzywaniu probleméw optymalizacyjnych, bedacych
nierozerwalng czescig wielu modeli ekonomicznych. Pragnienie coraz lepszego modelowa-
nia rzeczywistosci i che¢ uzycia bardziej zaawansowanych technik ekonometrycznych oraz
statystycznych wymusity wprowadzenie wielu zatozen co do ludzkich zachowan, zwtaszcza
w sferze preferencji wobec czasu. Pojawia sie jednak zasadnicze pytanie — czy zasady dzia-
tan przypisywane jednostkom rzeczywiscie odzwierciedlajg ich zachowania. Sprébujemy
rowniez zastanowic sie, czy jesli zatozenia okazaty sie zbyt mocne to czy nie wystepuja sys-
tematyczne i znaczne odstepstwa od przyjetego wzorca. W niniejszym rozdziale postaramy
sie zawezi¢ prezentacje do tych elementdéw, ktdre wydajg sie istotne z punktu widzenia
poruszanej problematyki, a wiec wyboru miedzyokresowego.

2.1. Heurystyki i teoria perspektywy

Pierwszym badaczem, ktéry zwrdcit uwage na rozdzwiek pomiedzy normatywng
teorig racjonalnego wyboru a rzeczywistymi mozliwosciami cztowieka byt Herbert Simon
(1955). W swojej pracy wskazat, ze wiele zatozen jest zbyt mocnych i nie przystaje do rze-
czywistosci. Wsrdd nich nalezatoby wymienic zdolnos¢ przypisania jednoznacznej wypta-
ty kazdemu z potencjalnych wynikéw, umiejetnos¢ precyzyjnego szacowania prawdopodo-
bienstw oraz spdjnie uszeregowane preferencje. Proponuje on zatem wprowadzenie kilku
uproszczen do modelowania decyzyjnego, m.in. uproszczone oznaczanie wyptat (zde-
cydowanie mniej czuta skala) i buduje statyczny model racjonalnego wyboru. To wtasnie
Simon (1957) wprowadzit do ekonomii pojecie ograniczonej racjonalnosci. Petniejsze przy-
blizenie sposobu podejmowania decyzji przez ludzi dokonato sie jednak (poczatkowo) dzie-
ki innej dziedzinie — psychologii. Miata ona te przewage nad ekonomig, ze badacze sta-
rali sie nadac¢ swym teoriom i hipotezom charakter pozytywny, opisowy a nie normatywny.
Dwdch naukowcdw majgcych niewatpliwie duze zastugi dla ekonomii na polu teorii podej-
mowania decyzji to Daniel Kahneman i Amos Tversky. Z punktu widzenia niniejszych rozwa-
zan najwazniejsze sa dla nas dwie grupy ich prac, dotyczace uproszczonych metod podej-
mowania decyzji w warunkach niepewnosci oraz te poswiecone wyborowi w warunkach
ryzyka. Zacznijmy od pierwszych.

W swym artykule z 1974 r. autorzy prezentujg grupe uproszczonych zasad poste-
powania stosowanych przez ludzi w pewnych warunkach. Zasady te, zwane heurystykami,
pozwalajg na zredukowanie skomplikowanego zadania jakim jest szacowania prawdopo-
dobienstwa do zdecydowanie prostszych operacji szacunkowych. Stosowanie tych metod
ma réznorakie zrodta, jednak najwazniejszym z nich sa ograniczenia wyptywajace z natury
cztowieka. Nie posiadajgc wrodzonych zdolno$¢ szacowania prawdopodobienstwa, odle-
gtosci, wysokosci polegamy na pewnych przyblizeniach. Cho¢ techniki te sg wysoko wydaj-
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ne i niezwykle oszczedne z punktu widzenia czasu (przyczyniaja sie zatem do szybszej ada-
ptacji i reakcji na okreslone bodzce), moga prowadzi¢ do systematycznych i powaznych
bteddw. Badania wykazaty, ze ludzie nie potrafig odrézni¢ sytuacji, w ktérych lepiej uzy¢
uproszczonych metod wnioskowania od tych, w przypadku ktérych powinni uzy¢ rachun-
ku prawdopodobienstwa. Tversky i Kahneman (1974) wyréznili trzy grupy heurystyk: repre-
zentacji, dostepnosci i dostosowania oraz zakotwiczenia.

Heurystyka reprezentacji (Tversky, Kahneman, 1971,1974 oraz Kahneman, Tversky,
1972,1973) polega na ocenie prawdopodobienstwa na podstawie stopnia, w jakim pewien
obiekt, zdarzenie, zmienna przypomina inng. Jesli wiec A przypomina B (jest do niego
podobne) to prawdopodobienstwo, ze A wywodzi sie od B uznawane jest za wysokie i na
odwrdt. Btedy, jakie popetniaja ludzie wynikajg z faktu, ze niektére czynniki majgce wptyw
na prawdopodobienstwo nie oddziatujg na podobienstwo, kluczowe dla stosowanej tech-
niki. Tversky i Kahneman (1974) wymieniajg az sze$¢ ich rodzajéw. Sg to kolejno:

Niewrazliwos¢ na wyjsciowe prawdopodobienstwo wynikdéw

Ludzie majg tendencje do zapominania o wyjsciowych prawdopodobienstwach i po-
legajg w swych osadach na podobienstwie (czesto do stereotypu). Co ciekawe, w przypad-
ku, gdy nie dostarcza sie zadnych dodatkowych informacji bazujemy w naszych osadach na
wyjsciowym prawdopodobienstwie, jednak gdy przedstawia sie nic nie wartg informacje,
ignorujemy je.

Niewrazliwosc na wielkos¢ proby

Dokonujac oceny z wykorzystaniem heurystyki reprezentacji, ludzie maja tendencje
ignorowania wptywu wielkosci ocenianej grupy na prawdopodobienstwo, podczas gdy
whioski wyciggane na podstawie danych z matej grupy sa o wiele mniej wiarygodne.

Btedne rozumienie szansy

Ludzie spodziewajg sie, ze kluczowe cechy pewnego procesu wyrazone s3
takze w kazdej z jego czesdci. Innymi slowy, ze zjawiska losowe majg samoistng ten-
dencje do powracania do réwnowagi — ,Orzet wypadt juz szes¢ razy z rzedu, teraz
na pewno bedzie reszka”.

Niewrazliwos¢ na realne mozliwosci prognostyczne

Jesdli ludzie majg przewidywad bazujgc na pewnym wstepnym opisie o charakterze
wartosciujgcym, to bedg w swych prognozach niewrazliwi na wartos¢ dostarczonych
zrédet oraz doktadno$¢ predykgji. | tak prognoza dokonana na podstawie korzystnego
opisu firmy takze bedzie korzystna, cho¢ informacje, na ktérych jest ona oparta moga
by¢ mato wartosciowe. Stoi to w sprzecznosci z podstawowymi zasadami statystyki,
gdzie w przypadku matej zdolnosci prognostycznej powinno sie wyciaggna¢ te same
whioski dla wszystkich przypadkdw.

lluzja poprawnosci

To nieuzasadniona pewnos¢ wywotana dobrym dopasowaniem przewidywanego
wyniku z warunkami poczatkowymi, nawet gdy sg one niewyraznie okreslone. Zwieksza ja
tez homogenicznos¢ tych warunkdw.

Btedne rozumienie zjawiska regresji

Ludzie nie maja dobrej intuicji na temat zjawiska powrotu do $redniej, nie spodzie-
wajac sie jej w wielu oczywistych sytuacjach i wymyslajac dla nich wyttumaczenie przy-
czynowo-skutkowe. Jeden z ciekawszych przypadkéw (Kahneman, Tversky, 1973) opisuje
doswiadczenia pilotéw i instruktoréw lotnictwa. Instruktorzy zauwazyli, ze po udzieleniu
pochwaty za wyjatkowo udane lagdowanie nastepne byty zwykle juz mniej udane, natomiast
ostra krytyka po kiepskim lagdowaniu czesto skutkowata lepszymi wynikami w najblizszej
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prébie. Skonstatowali, ze pochwaty sg szkodliwe, a nagany wskazane. Ten btedny wniosek
wynika witasnie z faktu niedostrzezenia zjawiska powrotu do $redniej.

Kolejng uproszczong metoda oceny prawdopodobienstwa jest heurystyka dostep-
nosci (Tversky, Kahneman 1973,1974). Polega na ocenie czestotliwosci wystepowania jakie$
klasy obiektow, zjawisk lub tez prawdopodobienstwa na podstawie tatwosci, z jakg jednostka
moze przywota¢ w umysle pewne elementy czy wydarzenia. Zasada jej dziatania wynika z fak-
tu, ze czesciej wystepujace zjawiska powinny byc tez tatwiejsze do przypomnienia. Btedy na
jakie jest sie narazonym uzywajac heurystyki dostepnosci to (Tversky, Kahneman, 1974):

Obcigzenia wynikajgce z fatwosci przypomnienia

Zbiory tatwiej przywotywane w pamieci wydajg sie nam bardziej liczne. Nie musi sie
to jednak wigzac z rzeczywistg czestotliwoscia wystepowania. | tak, wymieniajac liste mez-
czyzn oraz kobiet i umieszczajac w niej odpowiednig ilos¢ stawnych ludzi, wptywamy na
ocene licznosci kazdej z podgrup. Osobiste doswiadczenia takze majg przemozny wptyw na
nasze oceny — osoba, ktéra przezyta napad lub pozar uwaza, ze zjawiska te sq o wiele czest-
sze niz uwazatby kto$, kto o nich przeczytat.

Obcigzenia wynikajace z efektywnosci wyszukiwania

Zatézmy, ze mamy za zadanie przypisanie czestosci wystepowania w jezyku polskim
stéw, w ktorych trzecig literg od konca jest ,z”. Podana wartos¢ bedzie prawdopodobnie
nizsza, niz otrzymana w zadaniu, w ktérym poszukiwane stowa maja sie konczy¢ na ,,-dzi¢”,
cho¢ s3 one tylko podzbiorem stéw z pierwszego pytania.

Obcigzenia wynikajgce z mozliwosci wyobrazni

Dotyczy zjawisk, ktére nie sg przechowywane w pamieci, ale ktérych elementy musi-
my sobie wyobrazi¢.

Ostatnig metodg jest heurystyka dostosowania i zakotwiczenia (Tversky, Kahneman,
1974). Polega na dokonaniu estymacji poprzez wybér pewnego punktu odniesienia, ktéry
jest czesto odpowiedzialny za obcigzenie wyniku koncowego. Bfedy, jakie mozemy napo-
tka¢ uzywajac tej heurystyki to:

Niewystarczajgce dopasowanie

Polega na znacznym wptywie warunkéw poczatkowych, czesto zupetnie nieistotnych
dla naszej koncowej oceny. Przywotajmy eksperyment przedstawiony grupie studentéw
(Tversky, Kahneman, 1974). Mieli za zadanie poda¢ warto$¢ wyrazenia, majac jednoczesnie
na to zadanie 5 sekund. Jedna grupa otrzymata wyrazenie ,8x7x6x5x4x3x2x1" natomiast
druga ,, 1x2x3x4x5x6x7x8". Czas na dokonanie petnych obliczeh byt niewystarczajacy, bada-
ni musieli sie wiec odwotac do przyblizen, biorgc za punkt wyjsciowy wykonane poczat-
kowo rachunki. Podane przez kazda z grup wyniki réznity sie o caty rzad wielkosci.

Obcigzenia w szacowaniu tacznych i roztgcznych zdarzen

Cechg charakterystyczng dokonywanych przez ludzi estymacji jest przecenianie praw-
dopodobienstwa zdarzen wystepujacych tacznie i zbyt niska wartos¢ przypisywana kazde-
mu ze zdarzen z osobna. Skutkuje to tzw. btedem koniunkgji. Wezmy za przyktad projekt,
ktory sktada sie z pieciu kolejnych etapoéw. Prawdopodobienstwo, ze kazdy z nich zakon-
czy sie sukcesem wynosi 0,8. Wiekszos¢ 0séb ocenitaby szanse jego powodzenia na duze,
a tym samym wskazywata na niskie prawdopodobienstwo kleski. Jak fatwo obliczy¢ szansa,
ze projekt ten okaze sie niewypatem wynosi az 0,77.

Badania nad heurystykami pozwalaja na wyciggniecie kilku wnioskéw. Po pierwsze, sa
czesto stosowane tam, gdzie konieczne jest oszacowanie prawdopodobienstwa, czestosci
pewnych zjawisk, liczebnosci grup. Uproszczony sposéb dochodzenia do wnioskdw, mimo
ze oszczedny czasowo, prowadzi do wielu systematycznych btedéw, ktére powaznie obcia-
zaja otrzymane wyniki.
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Przejdzmy teraz do innej dziedziny, jaka zajmowali sie Kahneman i Tversky — do
wyboru dokonywanego w warunkach ryzyka. Teoria oczekiwanej uzytecznosci stwo-
rzona przez J. von Neumana i O. Morgensterna (1944)42 do$¢ szybko stata sie przed-
miotem krytyki. Wielu badaczy (m.in. M. Allais, 1953) przytaczato przyktady zachowan
jawnie z nig niezgodnych. Mimo to, przez dtugi czas nie udawato sie wypracowac alter-
natywnej teorii, ktéra bytaby zdolna logicznie wyttumaczy¢ obserwowane anomalie.
Taka prace przedstawili Kahneman i Tversky (1979). Przyjrzyjmy sie pokrétce ich teorii,
niesie ona bowiem ze soba wiele powaznych implikacji dla wywoddéw przeprowadzo-
nych w kolejnych rozdziatach.

Krytyka teorii oczekiwanej uzytecznosci opierata sie na trzech gtéwnych elemen-
tach: efekcie pewnosci, efekcie izolacji oraz efekcie odbicia. Kazdy z nich odzwiercie-
dlat pewna grupe obserwowanych w badaniach odchylen. Efekt pewnosci polega na
nadawaniu zbyt duzej wagi wynikom, ktére s pewne w poréwnaniu do tych, ktére
sg jedynie prawdopodobne i byt Zrédtem najwiekszej ilosci testéw swiadczgcych na
niekorzys¢ teorii oczekiwanej uzytecznosci. Postuzmy sie przyktadem. Mamy wybra¢
pomiedzy A (5 000, 0.8) oraz B (3500, 1), wyptaty w PLN. Znakomita wiekszo$¢ oséb
wybiera opcje B, choc¢ to A ma wiekszg wartos¢ oczekiwang. Jesli zadany problem
wyglada nastepujaco A1 (5 000, 0.2) oraz B1 (3 500, 0,25) wiekszos¢ osdb wybie-
ra A, wykazujac tym samym niespdjnos¢ preferencji, bowiem A1 = (A, 0.25) podob-
nie jak B1 = (B, 0.25).

Kolejny problem pojawia sie w grach, w ktérych istnieje jedynie mozliwos¢ wygra-
nia (prawdopodobienstwo jest mate). W takiej sytuacji ludzie majg tendencje do wybie-
rania opcji oferujacej wyzszg wygrang (przy tych samych wartosciach oczekiwanych).
Formalnie mozemy zapisa¢: jesli (y, pq) jest réwne (x, p) wtedy (y, pqr) jest preferowane
nad (x, pr), 0<p,q,r<t.

Efekt odbicia — podczas gdy w wyborach zwigzanych z dodatnimi wyptatami wyste-
puje awersja do ryzyka, w wyborach o ujemnych wyptatach podmioty charakteryzujg sie
sktonnoscig do ryzyka. Jest to zwigzane z efektem pewnosci — pewne straty wydaja sie wiek-
sze niz te tylko prawdopodobne.

Efekt izolagji — polega na odrzuceniu w procesie wyboru elementéw wystepujacych
we wszystkich alternatywach i koncentrowanie sie na tych, ktére je wyrdzniajg. Moze to
prowadzi do niespdjnosci preferencji.

Ostatnia konstatacja méwi o tym, ze to zmiany w poziomie bogactwa (zyski lub stra-
ty) sg decydujgce przy formutowaniu decyzji i to im przypisywana jest uzytecznos¢, nie zas
koncowej wartosci aktywow.

Przejdzmy do samej teorii. Proces decyzyjny sktada sie z dwoch etapdw: fazy edy-
towania i wyceny. Faza edytowania jest wstepnym elementem analizy i mozna wyréznié
W nigj nastepujace, kolejne operacje:

Kodowanie, czyli wybdr punktu odniesienia dla pdZniejszej wyceny i okreslenia ewen-
tualnych zyskéw czy strat.

Kombinacja polega na faczeniu prawdopodobienstw zwigzanych z takimi samymi
wyptatami.

42 Najwazniejsze zatozenia teorii oczekiwanej uzytecznosci to: (Kahneman, Tversky, 1979)

1. Catkowita uzytecznos¢ réwna jest oczekiwanej uzytecznosci z wyptat:

2. Integracja aktywow: nowe alternatywy nie s3 oceniane w izolacji, lecz tacznie
z dotychczasowymi. Alternatywa (x;, py;..; X, p,) jest akceptowalna przy dotychczasowym
poziomie aktywéw ,w" wtedy itylko wtedy, jesli U(x;+w, ppi.; xp+w py) > u(w)

Czesto dodaje sie tez zatozenie o awersji do ryzyka, czyli ujemnej drugiej pochodnej po funkgji
uzytecznosci, nie jest to jednak immanentna czes¢ teorii.
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Segregacja oznacza wydzieleniu z analizy elementéw niezawierajacych ryzyka.
Alternatywa (100, 0.7; 50, 0.3) bedzie przedstawiona jako pewny zysk w wysokosci 50 oraz
(50, 0.7).

Anulowanie jest odzwierciedleniem efektu izolacji i polega na wyeliminowaniu z ana-
lizy elementéw wystepujacych w kazdej z alternatyw. Alternatywy (100, 0.1; 40, 0.6; -20, 0.3)
i (30, 0.2; 40, 0.6; -10, 0.2) bedg przedstawione jako (100, 0.1; -20, 0.3) oraz (30, 0.2;
-10, 0.2).

Upraszczanie, czyli zaokraglanie prawdopodobierstw.
Wykrycie dominacji polega na odrzuceniu z analizy zdominowanych alternatyw.

Uproszczenia dokonywane w tej fazie pomagaja przedstawi¢ napotkane alternatywy
w bardziej przystepny sposéb, utatwiajacy ich pdzniejszg wycene, jednak s3 takze czesto
odpowiedzialne za wystepujace anomalie i niespdjnos¢ podejmowanych decyzji.

Nastepujgca po fazie edytowania jest faza wyceny, w ktérej wartosciowanie alter-
natyw odbywa sie poprzez dwie skale, dotyczaca prawdopodobienstwa i dotyczaca
wartosci wyptat. Prawdopodobienstwom przypisywana jest waga m, natomiast wypta-
tom waga v. Rozréznia sie dwie podstawowe sytuacje, ktére majg bezposredni wptyw
na sposob analizy alternatyw.

(i) p+g<1 lub x=0=y lub x=0<y, wtedy V(x, p; v, ¢) = T(p) V(x) + T(q) v(y). Mbwimy
wtedy o zwyktych alternatywach.

(i) p+q = 1 oraz x<y<0 albo x>y>0, wtedy V(x, p; y, q) = V(y) + ®(p)[V(x) — V(y)].
W takiej sytuacji mamy do czynienia ze $ciéle dodatnimi, pozytywnymi albo ze $cisle nega-
tywnymi, ujemnymi alternatywami. v(y) oznacza element pozbawiony ryzyka, a wyrazenie
w nawiasie kwadratowym cze$¢ wyptaty zalezng od wyniku préby.

Te dwie wprowadzone miary nie odpowiadajg doktadnie prawdopodobienstwu, co
moze skutkowad niespdjnymi preferencjami i tamaniem zasady dominagji.

Funkcja wartosci posiada trzy podstawowe charakterystyki:

(i) Jest funkcjg dwdch argumentdw, zalezng od przyjetego punktu odniesienia oraz
skali zmiany (wyptaty).

(ii) Druga pochodna funkcji wartosci jest ujemna dla zyskéw i dodatnia dla strat.
Inaczej v''(x)<0 dla x>0 oraz v''(x)>0 dla x<0, gdzie x jest okreslone wobec punktu
odniesienia?3.

(iii) Straty bolg bardziej niz zyski ciesza. Formalnie dla x>0 [v(-x) | > |v(x) |
Funkcja wagi prawdopodobienstwa wyrdznia sie czterema podstawowymi cechami:
(i) wjest rosngca funkcja prawdopodobienstwa p; m(0) = 0, w(1) = 1

(i) Dla matych wartosci p m charakteryzuje sie subaddytywnoscia; n(rp) > ra(p),
zatem dla matych p n(p) > p

(iii) Niepewnos¢. Dla pe (0,1) n(p) + n(1-p) < 1.

(iv) Subproporcjonalnos¢. Dla danej relacji prawdopodobienstw, relacja pomiedzy
odpowiadajgcymi im wagami blizsza jest jednosci dla niskich prawdopodobienstw. Oznacza
to, ze funkcja log m jest rosnaca funkcja log p.

Funkcja = jest nieliniowa i charakteryzuje sig nieciggtoscig w okolicach 0 i 1. Ta ostat-
nia cecha odzwierciedla problem rozgraniczenia elementu pewnego od obcigzonego ryzy-

43 W cidle okredlonych sytuacjach moga wystepowac wyjatki od tej reguly, zwlaszcza gdy kwota mozliwej
wypltaty w specyficzny sposdb zaspokaja nasze potrzeby, np. potrzebujemy jeszcze tylko 3 000 PLN, aby
kupi¢ samochéd. Skutkuje to mata elastycznoscig w okolicach takich punktéw i miejscowo wystepujgcymi
anomaliami.
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kiem. Dla bardzo matych prawdopodobienstw, przy p—0 albo p—1, ograniczone zdolnosci
ludzkiego umystu skutkujg przypisywaniem im warto$¢ odpowiednio 0 i 1.

Podsumujmy pokrdtce najwazniejsze elementy teorii perspektywy (Kahneman, Tversky,
1979,1984, Tversky, Kahneman, 1991). Uzytecznosc jest okreslana jako zysk lub strata ana-
lizowane w odniesieniu do przyjetego punktu odniesienia. Jego umiejscowienie moze by¢
zatem kluczowe dla podejmowanych decyzji, co wiecej ma na nie wptyw sposéb ujecia pro-
blemu, tzn. przedstawienie tej samej alternatywy (z punktu widzenia wyptat) w rézny spo-
séb bezposrednio wptywa na podejmowane decyzje. Podmioty wykazujg awersje wobec
ryzyka przy analizowaniu dodatnich alternatyw, jednak sg skfonne do ryzyka przy alterna-
tywach ujemnych. Ma to zwigzek z ksztattem funkcji wagi prawdopodobienstwa i prze-
cenieniem alternatyw nieobcigzonych ryzykiem. Funkcja uzytecznosci jest bardziej stroma
dla strat niz dla zyskéw — straty bolg bardziej niz zyski cieszg. Wraz ze wzrostem wielkosci
wyptat zmniejsza sie ich krancowa uzytecznos¢, efekt ten odzwierciedla druga pochodna
po funkgji uzytecznosci.

Waznym dla nastawienia wobec ryzyka jest takze zagadnienie wystepowania nie-zin-
tegrowanych z majatkiem strat lub zyskéw, to jest takich zdarzen, ktére z punktu widze-
nia decydenta s wcigz ,$wieze”. Takie sytuacje sa przedmiotem analizy Thalera (1985) oraz
Thalera i Johnsona (1990). Kluczowym w ich badaniach pojeciem jest sformufowana zasa-
da quasi-hedonistycznego edytowania (chodzi o pierwsza faze wyboru w teorii perspekty-
wy), dotyczaca preferencji ludzi wobec sposobu prezentacji problemu oraz manipulowania
nim w wyobrazni tak, by przynosit wiekszg uzytecznoé¢. Gtosi ona, ze chociaz zyski nie sa
z sobg integrowane (daje to wiekszg uzytecznos¢ ze wzgledu na ujemng druga pochodna
funkeji wartosci dla dodatnich x, otrzymujemy v(x) + v(y) > v(x + y)), a mate straty anu-
lowane poprzez rozpatrywanie ich w potaczeniu z wiekszym zyskiem (straty bolg bardziej
niz zyski, zatem v(x) + v(-y) < v(x - y) dla x > y), to jednak nie stwierdzono integrowania
ze soba strat (cho¢ ze wzgledu na dodatnig drugg pochodng dla ujemnych x v(-x) + v(-y)
< v(-x -y)). Wystapienie zysku poprzedzajace decyzje zwigzang z wyborem w warunkach
ryzyka pozwala na zintegrowanie z nim kolejnych strat, co zwigksza sktonnos¢ do ryzy-
ka (jest to zwtaszcza widoczne przy poczatkowych wygranych w kasynie). Trudnos¢ inte-
gracji poczgtkowych strat moze jednak wywotywac awersje wobec ryzyka w obszarze ujem-
nych wyptat. Wyjatkiem od tej zasady jest sytuacja, w ktérej jednostka nie zintegrowawszy
wczesniejszych strat staje przed alternatywa pozwalajaca , wyjs¢ na zero”. W takiej sytuagji
mozna si¢ spodziewad zachowan wyrazajacych skfonnos¢ do ryzyka.

Ostatnie zagadnienie, jakie moze pomdc w odnalezieniu przyczyn anomalii wyste-
pujacych w decyzjach miedzyokresowych znéw wiaze sie z pracg Richarda Thalera. Zgodnie
z przyjmowanymi w ekonomii zatozeniami koszty alternatywne oraz realne (out-of-pocket)
powinny by¢ traktowane jednakowo. Thaler (1980) analizujac przedstawiong w teorii per-
spektywy funkcje wartosci, gdzie straty sg wyzej wyceniane niz zyski (dla x>0 (-x) | >
M) b, wskazuje, ze jedli realne koszty traktowane s przez jednostki jako straty a kosz-
ty alternatywne jedynie jako niezrealizowane zyski, to bedziemy mie¢ do czynienia z prze-
cenianiem znaczenia tych pierwszych. Takie zachowania nazwat efektem nabycia (endow-
ment effect) i polega na przecenianiu wartosci przedmiotéw znajdujacych sie w naszym
posiadaniu, w stosunku do tych, ktére mozemy potencjalnie naby¢. Zakup miatby wiec bez-
posrednio wptywaé na warto$¢ dobra. Weryfikacjg tej tezy zajeli sie Kahneman, Knetsch,
Thaler (1990). Gtéwnym postulatem ich badan byta stwierdzona wczesniej przez Thalera
dysproporcja pomiedzy ceng, jaka jestesmy sktonni zaptaci¢ za dane dobro a ceng, za jaka
jesteSmy gotowi to samo dobro sprzedac. Wystgpienie takiej réznicy potwierdzatoby ist-
nienie efektu nabycia, a jednoczesnie przeczyto zatozeniu Coase’a o braku zwigzku pomie-
dzy alokacjgq doébr i przypisanymi im prawami wtasnosci (przy zatozeniu zerowych kosz-
tow transakcyjnych). Przeprowadzone przez nich eksperymenty odbywaty sie w warunkach
laboratoryjnych, jednak wigzaty sie z prawdziwymi wyptatami. Wszystkie jednoznacznie
potwierdzity skutki efektu nabycia przy dokonywaniu transakgji.
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Powyzsza analiza przedstawia jedynie waski wycinek problematyki zwigzanej z ra-
cjonalnoscig podmiotéw i podejsciem behawioralnym. Jej celem nie byto jednak przed-
stawienie catego dorobku ekonomii behawioralnej, lecz pokazanie jak bardzo rzeczywiste
zachowania ludzi odbiegajg od teorii zaktadajacych petng racjonalnos¢. Po drugie skon-
centrowano sie raczej na tej czesci, ktéra pozwoli lepiej zrozumie¢ zrodta niektdérych ano-
malii obserwowanych w decyzjach zwigzanych z wyborem miedzyokresowym.

2.2 Preferencje wobec czasu i wybor miedzyokresowy

Modele cyklu zycia lub szerzej, niemal wszystkie modele ekonomiczne implicite zakta-
daja model wyboru miedzyokresowego zaproponowany przez Paula Samuelsona (1937).
Nie jest bowiem mozliwe analizowanie decyzji ludzi odnosnie do konsumpcji i 0szczednosci
bez przyjecia pewnych zatozen co do ich preferencji na przestrzeni czasu. Zanim przyjrzymy
sie jego pracy, przesledzmy historie badan nad zaleznodcig miedzy uzytecznoscig a czasem.

Pierwsze dzieto poswiecone tej tematyce zostato napisane przez Johna Rae (1834).
Autor, podobnie jak Adam Smith, zajmowat sie powodami zréznicowania poziomu bogac-
twa pomiedzy krajami. Gtéwnym spostrzezeniem Rae byto wskazanie na psychologiczne
zrédta alokacji kapitatu — nazwat je efektywng potrzeba akumulacji (effective desire of
accumulation). Wiasnie ta zmienna miataby odpowiadac¢ za wystepujace na swiecie zréz-
nicowanie stopy oszczednosci. Autor wyrdznit cztery czynniki decydujace o preferencjach
wobec czasu. Dwa z nich przyczynialy sie do wzrostu checi akumulacji, dwa natomiast dzia-
taty przeciwnie. Te oddziatywujgce pozytywnie to wystepowanie w spoteczenstwie skton-
nosci ku dziataniom altruistycznym oraz rozwaga. W dzisiejszej terminologii odpowiadatyby
im motyw spadku i zdolno$¢ do sprawowania samokontroli. Czynniki negatywnie wpty-
wajace na che¢ gromadzenia bogactwa to niepewnos$¢, co do dtugosci ludzkiego zycia
oraz przyjemnos¢ ptyngca z natychmiastowej konsumpcji. Ostatnie zagadnienie poruszyt
W. Jevons (1888), stwierdzajac, ze ludzie czerpig takze przyjemnos¢ z oczekiwania. Z kolei
N. Senior (1836) podkreslat negatywne doznania jakim towarzyszy odktadanie konsump-
cji w czasie, wymagajgce uzycia woli podmiotu i samoograniczenia sie. E. Bohm-Bawerk
(1889) wprowadzit do rozpraw nad wyborem miedzyokresowym zjawisko niepetnej zdol-
nosci wyobrazania sobie przysztych potrzeb, skutkujace ich niedocenianiem i koncentracja
na terazniejszosci. |. Fisher (1930), wsrdd subiektywnych czynnikdédw majacych wptyw na
podejmowanie decyzji w czasie wymienit te wspomniane przez Rae, przynajmniej w sen-
sie zawartych w nich idei. Byty to samokontrola, przyzwyczajenia, oczekiwania co do dfu-
gosci zycia i sktonnos¢ do odraczania konsumpgji. Dodajac do tej listy dalekowzrocznosc,
uwzglednit tym samym postulat Bbhm-Bawerka o ograniczonej zdolnosci postrzegania
przysztych przyjemnosci. Wreszcie wskazat takze mode jako istotny element determinujacy
dystrybucje bogactwa na przestrzeni czasu®4.

Prace tych badaczy opieraty sie raczej na ich przeswiadczeniach i nie byty poparte zad-
nymi dowodami empirycznymi, a jedynie teoretycznym wywodem. Brakowato w nich takze
formalizacji umozliwiajacej ich aplikacje. Powrdémy w tym momencie do pracy Samuelsona
(1937). W swym krotkim i btyskotliwym artykule czyni cztery zatozenia pozwalajgce na
wyprowadzenie kardynalnej funkgji uzytecznosci, ktéra moze by¢ uzyta do okreslania pre-
ferencji w réznych punktach czasu. Brzmig nastepujgco:

1. Miarg uzytecznosci jest uzytecznos¢ krancowa.

2. Podmioty w kazdym okresie dazg do maksymalizacji sumy wszystkich przysztych

uzytecznosci, odpowiednio pomniejszonych przez stope dyskonta.

3. Preferencje podmiotéw dotyczace czasu s nam znane i okreslone prostymi

zasadami.

44 Frederick, Loewenstein i O’'Donoghue (2002), str. 352-355.
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4. Jednostki posiadajg okreslong sume pieniedzy, ktérag moga dysponowad, a nie-
wydane srodki s3 oprocentowane wedtug pewnej stopy.

Zatozenia te pozwalajg wyprowadzi¢ miedzyokresowg funkcje uzytecznosci.
W oryginalnej wersji dotyczy ona czasu traktowanego w sposéb ciagty.

Ux)=2] Ce™ Ty,
gdzie: t = ¢q(x), g okresla zaleznos¢ miedzy czasem i dochodem,
n =loge(/ + p), p oznacza stopg dyskonta,

A oznacza mnoznik Lagrange’a, wyprowadzony z zatozenia o maksymaliza-
¢ji (3) oraz ograniczajgcego (4),

C wyznacza granice catkowania sprawiajac, ze cate wyrazenie jest skoficzone.

Przechodzac na operowanie w czasie dyskretnym i upraszczajac zapis, otrzymujemy:

U(C’t) = g(l_‘rlp)tu(ct)

u(c,) oznacza funkcje chwilowej uzytecznosci, a wyrazenie zapisane w postaci
utamka okresla funkcje dyskonta. Parametr p odzwierciedla wszystkie elementy subiek-
tywne, o ktérych wspominano w pracach wczesniejszych badaczy. Samuelson (1937) juz na
poczatku swego artykutu wskazywat, ze celem jego napisania byto raczej rzucenie Swiatta
na mozliwe zaleznosci pomiedzy badanymi zmiennymi, a zatozenie o maksymalizacji poda-
nej funkgji uzytecznosci jest catkowicie arbitralne?>. Jednak w obliczu niezwyklej prostoty,
elegancji oraz mocy przedstawionej idei zastrzezenia autora poszty w niepamie¢, a jego
model stat sie immanentna czescig rozwazan na temat decyzji wielookresowych. Przyjrzyjmy
sie po kolei wnioskom ptyngcym z modelu zdyskontowanej uzytecznosci (za S. Frederick,
G. Loewenstein, T. O’'Donoghue, 2002):

e Integracja alternatyw — podmioty nie analizujg zdarzen i alternatyw w odosobnie-
niu, lecz wiaczajg je do zagregowanej funkgji uzytecznosci, konsumpcji czy tez do catosci
posiadanych zasobow i dopiero wtedy podejmujg decyzje o ich przyjeciu lub odrzuceniu.

e Niezaleznos$¢ uzytecznosci — rozktad uzytecznosci chwilowych nie ma znaczenia,
poza faktem uwzglednienia dyskonta. Ksztatft profilu uzytecznosci nie jest istotny.

o Niezaleznos¢ konsumpgji — uzytecznosé konsumpcji w okresie t jest niezalezna od
konsumpcji w innych okresach.

e Funkcja dyskonta jest niezalezna od typu konsumowanego dobra.
¢ Wspodtczynnik dyskonta jest niezmienny, staty.
e Preferencje podmiotéw sg spojne na przestrzeni czasu.

Przejdzmy zatem do ich weryfikacji, wystepujacych anomalii i ich Zrédet.

2.3. Anomalie w wyborze miedzyokresowym i ich zrédta

Na poczatek skonfrontujmy wnioski ptynace z wybranych aspektéw podejscia beha-
wioralnego ze wskazanymi powyzej w modelu zdyskontowanej uzytecznosci.

45 samuelson (1937), str. 155 159.
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2.3.1 Integragja alternatyw

Zatozenie méwigce o integracji alternatyw jest udziatem takze innych teorii, miedzy
innymi oczekiwanej uzytecznosci. Jednym z gtéwnych odkry¢ teorii perspektywy jest stwier-
dzenie, ze to nie koficowa wartos¢ aktywdw, lecz raczej ich zmiana jest nosnikiem uzytecz-
nosci. Zostato to potwierdzone m.in. w badaniach Thalera i Johnsona (1990). Kluczowym
w ocenie alternatyw jest wybér (mniej lub bardziej Swiadomy) punktu odniesienia, wobec
ktérego okreslamy zyski lub straty. Co wiecej, na jego umiejscowienie majg wptyw elemen-
ty, ktére teoretycznie powinny by¢ nieistotne, tak jak np. sposéb prezentacji problemu.
W obliczu ograniczonych zdolnosci obliczeniowych ludzi ponowna kalkulacja optymalnego
roztozenia catej konsumpcji wydaje sie do$¢ watpliwa i mozna sie spodziewad, ze wycena
nowych alternatyw odbywa sie w odosobnieniu i niezaleznie od dotychczasowego poziomu
aktywow. Testy nad znaczeniem punktéw odniesienia przeprowadzit George Loewenstein
(1988). Badana grupa uczniéw otrzymata certyfikaty uprawniajgce do zakupu w sklepie
z pamiatkami. Wszystkie opiewaty na te samg sume, jednak réznity sie pod wzgledem
czasu, po ktérym mozna byfo je zrealizowa¢; byto to odpowiednio jeden, cztery i osiem
tygodni. Uczestnicy mogli zatrzyma¢ certyfikat badZz go wymieni¢, przyspieszajac (z czwar-
tego na pierwszy tydzien) badZ opdzniajac (z pierwszego na czwarty) date jego potencjal-
nego wykorzystania. Jesli pierwotna data wskazana na certyfikacie nie ma wptywu na decy-
zje podmiotéw, kwoty ptacone za przyspieszenie i opdZnienie terminu realizacji powinny
by¢ rowne. Wyniki testu pokazujg jednak, ze zagdana cena za opdznienie byta wyraznie i sta-
tystycznie znaczaco wyzsza od oferowanej za przyspieszenie. Wskazanie punktu odniesienia
moze mie¢ takze znaczenie ze wzgledu na wystepowanie efektu nabycia.

2.3.1. Niezaleznosc¢ uzytecznosci

Niezalezno$¢ rozktadu uzytecznosci zostata zakwestionowana m.in. w badaniach
G. Loewensteina i N. Sichermana (1989). Grupie stu dorostych oséb przedstawiono trzy
alternatywy dotyczace profilu otrzymywanych pensji w hipotetycznej pracy. Pierwszy byt
rosnacy, drugi zakfadat state wyptaty, a trzeci malejace; niezdyskontowane sumy tych stru-
mieni byty sobie réwne. Znakomita wiekszos¢ respondentéw (76%) wybrata profil rosnacy.
Zwazywszy na fakt, ze profil malejacy byt z punktu widzenia analizy ekonomicznej o wiele
bardziej atrakcyjny (wieksze wptywy w przypadku utraty pracy, mozliwos¢ zainwestowa-
nia nadwyzek, konsumpcja w kazdym okresie mogta by¢ wyzsza niz w pozostatych alter-
natywach), przeprowadzono dodatkowe badanie, wczesniej pokazujac, ze malejaca struk-
tura dochodoéw jest pod kazdym wzgledem bardziej atrakcyjna i dominuje pozostate. Ta
Swiadomos$¢ okazata sie miec tylko nieznaczny wptyw na preferencje jednostek, z ktdrych
69% wcigz wybierato profil rosngcy. Thaler i Loewenstein (1989) wskazuja na dwa poten-
cjalne powody tego zjawiska: awersje wobec strat oraz samokontrole. Fakt, ze straty bolg
bardziej niz zyski ciesza, a wczesniejsze poziomy konsumpcji stanowig punkt odniesienia
dla przysztych wybordéw, wyjasnia preferowanie rosnacej struktury dochoddw. Drugi ele-
ment, samokontrola, zostanie doktadnie przedyskutowany w dalszej czesci pracy, jed-
nak juz teraz mozna powiedzie¢, ze koszt z nig zwigzany oraz obawa przed brakiem sil-
nej woli takze wyraznie oddziatywajg na korzys¢ wznoszacego profilu wyptat. W innym
badaniu Loewenstein i Prelec (1989) zaproponowali grupie studentéw mozliwo$¢ zjedzenia
obiadu w wystawnej francuskiej restauracji badz tez positek w lokalnej greckiej restauracji.
Zdecydowana wiekszos¢ wybrata pierwszg opcje. Wyraznie przewazyta tez opcja wyjscia juz
za miesiac, a nie za dwa. Majac jednak do wyboru dwa obiady, w kazdym z lokali, wiek-
szo$¢ wybrata najpierw obiad w greckiej restauracji, a dopiero potem we francuskiej, jed-
noznacznie ujawniajac preferowanie rosnacego profilu uzytecznoéci4®.

46 |naczej jedynym wyjasnieniem bytaby ujemna stopa preferencji czasu, niespdjna z odpowiedzig na drugie
pytanie (Loewenstein i Thaler, 1989, str. 189).
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2.3.2. Niezaleznos¢ konsumpcji

Kwestia niezaleznosci biezacej konsumpcji od przesztej moze by¢ podwazona nawet
bez odwotywania sie do dorobku ekonomii behawioralnej. Stoi ona w jawnej sprzecznosci
z dobrze udokumentowanym i zdecydowanie wazniejszym postulatem o malejacej kran-
cowej uzytecznosci konsumpcji. Trudno dociec, na jakiej podstawie twierdzi sie, ze efekty
z konsumpcji nie rozktadajg sie na dtuzsze okresy. Raczej rzadko zdarza nam sie jes¢ ulubio-
ng potrawe przez tydzien z rzedu, niezaleznie od tego jakby nie byta tania i fatwa w przy-
rzadzeniu. Potwierdzenie tych obserwacji w eksperymentach (Loewenstein, Prelec, 1993)
nie bedzie wiec chyba zadnym zaskoczeniem.

2.3.3. Stafy wspdfczynnik dyskonta i spojne preferencje

PrzejdZzmy teraz do zatozenia o statym wspotczynniku dyskonta, ktéry w dalszej cze-
Sci pracy okaze sie niezmiernie pomocny w wyjasnieniu wielu aspektow ludzkich zachowan.
Staty wspdtczynnik dyskonta p w funkdji dyskonta D(k) = [1/(1 + p)I¥ oznacza, ze D(k)/D(k+1)
jest niezalezne od k. Niesie to wazne implikacje dla zachowan podmiotéw w réznych okre-
sach, bowiem ich preferencje bytyby niezmienne i spojne. Innymi stowy wyboér dokonany
w okresie # co do okresu t+2 jest zbiezny z wyborem dokonanym w okresie 1+ 7 wobec okre-
su t+2. Kwestie te po raz pierwszy podnidst Strotz (1955-1956). Dowiddt, ze warunek spéj-
nosci wytrzymuije tylko przy zatozeniu wyktadniczej funkgji preferendji tak, ze po zlogarytmo-
waniu wspotczynnik dyskonta jest staty. W przeciwnym wypadku podmioty nie bedg poste-
powac zgodnie z poczatkowym planem i w pewnym momencie go porzucg. Strotz potozyt
szczegdlny nacisk na sytuacje, w ktérej nadmierng wage przypisuje sie najblizszej przysztosci,
a wiec zaktada malejaca stope dyskonta. Oznaczatoby to, ze ludzie majg tendencje do konsu-
mowania w danym czasie wiecej niz wczesniej zatozyli, ze powinni. Jego spostrzezenie zosta-
ty potwierdzone empirycznie. Thaler (1981) przeprowadzit eksperyment na grupie studentéw
majgc m.in. na celu zidentyfikowanie struktury stép dyskonta. Wyniki jednoznacznie wskazy-
waty na istnienie innej niz wyktadnicza funkgji dyskonta oraz bardzo silny spadek stép dyskon-
ta wraz z wydfuzaniem horyzontu czasowego. Takie same wnioski uzyskali Benzion, Rapaport
i Yagil (1989), przeprowadzajac badania na studentach ekonomii i finanséw. Petny przeglad
niemal czterdziestu testéw dotyczacych estymacji stop dyskonta mozna znalez¢ w Frederick,
Loewenstein, O'Donoghue (2002). Znakomita i przewazajaca liczba badan potwierdza, ze
Srednia stopa dyskonta obejmujgca krotki okres jest zdecydowanie wyzsza od srednich stép
odnoszonych do bardziej odlegtej przysztosci. Warto jednak dodac, iz choc testy potwierdzajg
wspomniang zaleznos¢ to jednak dos¢ diametralnie réznig sie w szacowaniu jej skali — rocz-
ne stopy dyskonta wahajg sie od kilku procent po stronie ujemnej do kilkuset procent po stro-
nie dodatniej. Zréznicowanie jest wiec ogromne i odzwierciedla podstawowy problem, jakim
jest zidentyfikowanie preferencji ludzi wobec czasu. Poza decyzja, co do typu badan — $wiat
realny czy tez laboratorium — wptyw na wyniki ma caty szereg zwykle przyjmowanych zato-
zen, najczesciej czynionych implicite, co dodatkowo utrudnia identyfikacje zrédta obcigzen
wyniku. Wyrazem jednego z tych zatozen jest zagregowanie wszystkich elementéw odpo-
wiedzialnych za percepcje czasu do jednoargumentowej funkcji dyskonta. Gtéwnym powo-
dem takiego postepowania wydaje sie by¢ elegancja, fatwos¢ wyciggania wnioskéw oraz pro-
stota uzycia takiej formuty.

Zatrzymajmy sie na chwile przy wspomnianych dwaoch typach badan, majg bowiem
istotne znaczenie dla wielu testéw omawianych w niniejszej pracy. Na pierwszy rzut oka
moze sie wydawac, ze badania przeprowadzone na podstawie decyzji podejmowanych
w realnym swiecie sg lepsze. Cho¢ nie pojawia sie w nich watpliwo$¢, co do prawdziwosci
dziatan, to podstawowe wyzwanie, przed jakim stojg jest wyjatkowo trudne do prze-
zwyciezenia. Chodzi o niemozno$¢ wykluczenia wptywu olbrzymiej grupy czynnikdw nie-
wigczanych do analizy, ktére jednak moga mie¢ znaczacy wptyw na podejmowane decy-
zje. Brak znajomosci warunkéw poczatkowych oraz brzegowych dos¢ znaczaco obcigza
wiarygodnos¢ wnioskow. Nie jestesmy m.in. w stanie stwierdzi¢ czy osoby poddane ana-
lizie miaty dostep do petnej informacji. Ten czynnik jest cze$ciowo wyeliminowany w ba-
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daniach laboratoryjnych, dokonywanych w warunkach kontrolowanych. Wyznaczenie
warunkéw brzegowych jest wzglednie proste, sprawe komplikuje jednak kwestia ich
interpretacji przez ludzi uczestniczacych w eksperymencie. Mimo wszystko zdolnos¢
manipulowania zmiennymi na zasadzie ceteris paribus jest tu zdecydowanie wieksza, co
pozwala doktadniej zidentyfikowad zaleznosci przyczynowo-skutkowe. Gtéwnym zarzu-
tem podnoszonym wobec testéw laboratoryjnych jest ich potencjalny brak sity predykcyj-
nej — ta sama decyzja podjeta w $wiecie realnym moze by¢ inna. Ten problem podnosi
Thaler (1987). Wielu badaczy twierdzi, iz ludziom uczestniczagcym w eksperymentach bra-
kuje odpowiedniej motywacji by zastanowi¢ sie nad problemem i podja¢ decyzje tozsama
z decyzja podejmowang w prawdziwym zyciu. Gtéwnym elementem odpowiedzialnym
za ten stan rzeczy moga by¢ bodzce finansowe. Ta kwestia zostata zbadana m.in. przez
Grethera i Plotta (1979). Ich wyniki sg korzystne dla wiarygodnosci badan laboratoryj-
nych. Wyniki uzyskane w eksperymentach z wyptatami pienieznymi byty tozsame z wy-
nikami testéw hipotetycznych. Nie ma tez specjalnych podstaw by zatozy¢, ze badani kfa-
mig w sposdb intencjonalny, prébujac ukryé swe preferencje?”.

Pomimo tych probleméw natury metodologicznej, obraz, ktéry wytania sie niemal ze
wszystkich badan wskazuje na malejgce, a nie state stopy dyskonta. Niezwykle ciekawym skut-
kiem tego stanu rzeczy sg niespdjne i niestate preferencje. Wysokie stopy dyskonta w sto-
sunku do bliskich okreséw sprawiaja, iz preferujemy biezacg konsumpcje, spadek stép na
przestrzeni czasu powoduje jednak, ze zaleznos¢ ta stabnie przy wydtuzaniu horyzontu decy-
zji. Ma to bardzo powazne skutki dla zjawiska samokontroli i samoswiadomosci. Postuzmy
sie przyktadem. Ktos preferuje 1000 PLN dzi$ nad 1100 PLN za miesigc, jednoczesnie wolgc
1100 PLN za rok i miesigc w stosunku do 1000 PLN za rok#8. Staje przed drugim wyborem
i decyduje sie oczywiscie na 1100 PLN. Po uptywie roku realnym staje sie jednak dla niego
problem pierwszy. Jego preferencje sg teraz inne i wybiera 1000 PLN. Przykfadéw na takie
zachowania zycie dostarcza w nadmiarze — ,wieczorem péjde wczesniej spac, tak by jutro
wstaé z samego rana i napisa¢ wiecej stron pracy magisterskiej”, ,,nie zjem tych chrupek, bo
potem bede mie¢ wyrzuty sumienia”, ,,tym razem na pewno zaczng pisac ten artykut z duzym
wyprzedzeniem” lub wieczne ,jutro to juz na pewno.”. Dziwnym trafem idziemy spac o trze-
ciej w nocy, zjadamy dwa opakowania tfusciutkich chipséw, rozpoczecie zbierania materia-
téw do artykutu sie odwleka. Nagle jutro staje sie dziwnie odlegte, a biezaca pokusa cudow-
nie i nieodparcie pociggajaca. Co ciekawe, pdzniej zatujemy, ze jej uleglismy. W przetozeniu
na decyzje dotyczgce oszczednosci skutkuje to konsumpcjg ponad zatozony we wczesniej-
szych planach poziom. Oto podstawowy problem zwigzany z malejagcymi stopami dyskonta
i wynikajgcymi z nich niespdjnymi preferencjami. Zostat on postawiony juz wzglednie wcze-
$nie przez Strotza (1955-1956) oraz Pollaka (1968). Pytanie jakie sie pojawia, dotyczy kwe-
stii Swiadomosci — czy ludzie zdajg sobie sprawe, ze ich preferencje ulegng zmianie, a potem
beda tego zatowac? Wspomniani badacze zaproponowali podziat ludzi na da typy: naiwnych
oraz wysublimowanych. Pierwsi nie sg w ogdle swiadomi niestatosci upodoban, drudzy cat-
kowicie rozpoznajg swe stabosci i doktadnie identyfikujg niespdjnosci. Wysublimowani beda
wiec podejmowac dziatania majgce na celu wiaczenie spodziewanych przysztych zachowan
w dzisiejszy plan, realizujgc tym samym idee samokontroli. Naiwni nawet nie dostrzega takiej
potrzeby. Nie da sie ukry¢, ze wiekszo$¢ ludzi miesci sie gdzies pomiedzy tymi dwoma skraj-
nosciami. Instytucja scisle zwigzana z samokontrolg i poswieceniem, ktéra od dtugiego czasu
nurtowata ekonomistéw to istniejgce w Stanach Zjednoczonych Kluby Swiateczne (Christmas
Clubs), bedace swego rodzaju rachunkami oszczednosciowymi. Miaty one kilka niezmiernie
frustrujacych cech — wktady byty nieoprocentowane, wiasciciele rachunkéw mogli wycofac
pienigdze dopiero 1 grudnia. Dodatkowo instytucja ta cieszyta sie bardzo duza popularnoscia.
Standardowe (czytaj racjonalne) podejscie nie byto w stanie wyjasnic¢ tego fenomenu. Dopiero
zatozenie niestabilnych preferencji i samokontroli pozwolito zrozumie¢ caty mechanizm ich

47 Nie nalezy sie natomiast spodziewa¢ by odpowiadali w sposéb zgodny z prawda na pytania mogace
postawi¢ ich w ztym $wietle, nawet gdy testy s3 anonimowe.

48 Cho¢ przyktad jest hipotetyczny to dokfadnie oddaje strukture stdp procentowych otrzymywang
w eksperymentach.
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dziatania. Wcigz jednak fascynuje fakt, iz ludzie decydowali sie na rezygnacje z odsetek i ptyn-
nosci tylko po to by mie¢ pewnos¢, ze beda posiadad wystarczajace srodki na swigteczne pre-
zenty. Do problemy samokontroli powrdcimy w nastepnym rozdziale przy okazji prezentacji
Behawioralnej Hipotezy Cyklu Zycia.

Wysokos¢ stopy dyskonta zalezy nie tylko od horyzontu czasowego, lecz takze od
wartosci wyptat. Zjawisko to nazywane jest efektem wielkosci (magnitude effect) i polega
na aplikacji wyzszej stopy dyskonta przy niskich wyptatach niz ma to miejsce przy duzych
sumach. Wystepowanie efektu wielkosci zostato potwierdzone w wielu badaniach (m.in.
Thaler, 1981; Benzion, Rapaport i Yagil, 1989). Jego skutki mogg by¢ podobne do obser-
wowanych przy zmianie horyzontu czasowego. Zréznicowanie funkgji dyskonta zaleznie
od wielkosci wyptat pozwala na przeciecie sie krzywych oznaczajgcych biezacg uzytecznosc
przysztej konsumpgji, innymi stowy prowadzi do zmian preferencji. Podejscie behawioralne
znajduje dwa wyttumaczenia efektu wielkosci. Pierwsze zwigzane jest z percepcjg wyptat
— ludzie analizujg nie tylko wzgledne réznice, lecz takze bezwzgledne wielkosci. Cho¢ rela-
cja stu ztotych do dwustu jest taka sama jak tysigca do dwadch, to jednak wielkos¢ tych dru-
gich wyptat sprawia, ze wiele oséb nie zdecyduje sie czekac by otrzymac dwiescie ztotych,
zrobi to jednak dla dwdch tysiecy. Inne wyjasnienie wigze sie z pojeciem kont mentalnych
(mental accounts)*9.

2.3.4. Oczekiwanie: Przyjemnosc i B6/

Ostatnim czynnikiem, ktéry wptywa na wysokos¢ stop dyskonta jest charakter dys-
kontowanych srodkéw. Istniejg dwie mozliwosci — mozemy mie¢ do czynienia z zyskami
lub stratami. Przywotujac teorie perspektywy nalezy zauwazy¢, ze ludzie traktujg te dwa
rodzaje zmian w rézny sposob. Implikowatoby to stosowanie réznych stép dyskonta. Testy
dowodzg (m.in. Loewenstein 1987; Benzion, Rapaport i Yagil, 1989), ze straty charaktery-
ZUjg sie nizsza stopg dyskonta niz zyski. Dlaczego tak sie dzieje? Poza kwestig awersji do
strat wyjaénienia dostarcza element oczekiwania. Swiadomos¢ wiszacej nad nami koniecz-
nosci uregulowania dtugu, zaptaty mandatu, przyznania sie do winy staje sie czesto na
tyle dyskomfortowa, ze wolimy przyspieszy¢ zakonczenie danej sprawy, tak by juz dtuzej
nie zaprzatato naszej uwagi i wyobrazni. lle to razy méwimy ,,Chce to mie¢ wreszcie za
soba!” Z drugiej strony oczekiwanie moze by¢ takze przyjemnoscia, nierzadko przerasta-
jaca rados¢ odczuwang w momencie realizacji oczekiwanego zdarzenia. Wyjscie do $wiet-
nej restauracji, publiczny odbior prestizowej nagrody, z towarzyszgcymi mu gromkimi bra-
wami kolegéw po fachu to tylko niektore przyktady sytuacji, gdy nasza wyobraznia dostar-
cza wielu pozytywnych wrazen juz na dtugo przed samym zdarzeniem. O tym aspekcie
naszej osobowosci pisali Jevons (1888) oraz Marshall (1891), a szereg badan przeprowadzit
Loewenstein (1987). Badani w jego testach mieli powiedzie¢ ile gotowi sg zapfacic¢ by wzigé
udziat lub unikna¢ sytuacji wystepujacych w réznych momentach czasu. Chodzito o zréz-
nicowane w wysokosci zyski i straty, porazenie pragdem (jedynie 110 volt), pocatunek wybra-
nej przez siebie gwiazdy, obiad w dobrej francuskiej restauracji oraz czyszczenie klatek
z chomikami. Nie da sie ukry¢, ze zdarzenia byty dos¢ zréznicowane i co najmniej ciekawe.
Wazniejsze jest jednak to, iz badani w zdecydowany sposéb potwierdzili przypuszczenia
naukowcow. Woleli odwlec moment pocatunku, spozy¢ obiad nie za tydzien lecz za dwa
— zachowanie zgodne z postulatem przyjemnosci ptynacej z oczekiwania. Ptacili tez wiecej
za mozliwos¢ unikniecia odsunietego w czasie porazenia, zadali wyzszego wynagrodzenia
za sprzatanie klatek w pdzniejszym terminie — znéw zgodnie z hipotezg o dyskomforcie
wynikajgcym z oczekiwania na przykre zdarzenie. Te fakty majg duze znaczenie przy okre-
Sleniu znaku stopy dyskonta. Zwykle w literaturze uznaje sie, ze stopy dyskonta sg dodat-
nie, czyli odsuniecie w czasie zdarzen umniejsza dla nas ich wartos¢. Logiczna obrona tej
tezy polega na wykazaniu, iz ujemne stopy dyskonta potaczone z dodatnimi stopami pro-
centowymi prowadzityby do nieskoficzonego odsuwania w czasie konsumpcji. Powyzsze
eksperymenty wskazuja, ze tak by¢ nie musi. Istnieje wiele sytuacji, w ktérych rzeczywiscie

49 Loewenstein i Thaler (1989), str. 187. Szerzej na ten temat w rozdziale 3.
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kazdy woli otrzymac co$ pdzniej lub zaptaci¢ wczesniej, wykazujgc tym samym ujemne pre-
ferencje czasu. Nalezy jednak podkresli¢, iz badani nie byli, na przyktad, sktonni odwlekac
przyjemnosci na dtugi czas, ujemna stopa preferencji zamieniata sie wiec po pewnym czasie
w dodatnig. Jednym z mozliwych wyjasnien tego zjawiska jest stabniecie znaczenia ocze-
kiwan dotyczacych bardziej odlegtych zdarzen.

W niniejszym rozdziale wskazano, iz zachowania ludzi w znacznym stopniu odbie-
gaja od tych przyjmowanych za racjonalne. Prace nad heurystykami i teoria perspektywy
wyraznie pokazaty btedy, jakie czesto popetniamy podejmujac dziatania w warunkach
ryzyka i niepewnosci, a wiec w zwykte otaczajgcym nas Swiecie. Te systematyczne obcig-
zenia przenoszg sie takze na sfere decyzji miedzyokresowych. Wbrew przyjmowanym cze-
sto zatozeniom nie rozpatrujemy alternatyw razem, lecz raczej rozpatrujemy je osob-
no, przyktadamy wage do struktury strumienia uzytecznosci, a preferencje wobec czasu
zdarzaja sie by¢ ujemne. Najwazniejszym odstepstwem od modelu zdyskontowanej uzy-
tecznosci jest jednak kwestia malejacych stép dyskonta. Taka ich struktura pocigga za
sobg niestatosc i niespdéjnosc naszych preferencji w czasie. Olbrzymia liczba instytucji oraz
dziatan podejmowanych przez ludzi, majaca na celu ,przypilnowac” nas samych wska-
zuje, ze w wiekszosci przypadkéw jestesmy swiadomi swych stabosci i czesto staramy sie
z nimi walczy¢. Niespojnos¢ preferencji i krétkowzrocznos¢ oraz wynikajacy z nich pro-
blem samokontroli sg wtasnie jednym z elementéw zaproponowanej przez H. Shefrina
i R. Thalera (1988) Behawioralnej Hipotezy Cyklu Zycia.
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Behawioralna Hipoteza Cyklu Zycia

W tym miejscu dochodzimy do zasadniczej czesci pracy. W ponizszym rozdziale
przedstawiona zostanie Behawioralna Hipoteza Cyklu Zycia. Prezentacja obejmuje sama
teorie, jak tez wynikajacy z niej nowy sposéb modelowania wyboru miedzyokresowego.
Pokazane zostanie jak wprowadzenie zatozen o niepetnej racjonalnosci, krétkowzrocznosci
i znaczeniu sposobu prezentacji alternatyw pomaga w petnym wyjasnieniu wielu anomalii
obserwowanych w modelu cyklu zycia. Na zakonczenie oméwione beda wskazéwki co do
prowadzenia polityki gospodarcze;.

Behawioralna Hipoteza Cyklu Zycia (BLCH)50 zostata stworzona jako alternatywa dla
modeli cyklu zycia. Wpisuje sie w istotng obecnie cze$¢ ekonomii, jaka jest podejscie beha-
wioralne, jednak w swym czasie byta (i w zasadzie wcigz jest) zdecydowanie nowatorska.
Wielu naukowcédw dostrzegato rozdzwiek pomiedzy wnioskami ptyngcymi z teorii ekono-
micznych a stanem rzeczywistym, brakowato jednak wtasciwego objecia catosci problemu,
skutecznie taczgcego szereg anomalii w spdjng catos¢. Nowych ram dostarczyty prace psy-
chologdéw behawioralnych, a zwtaszcza D. Kahnemana i A. Tversky’ego. Oferowaty nowe
spojrzenie, ktére w zaskakujgco skuteczny sposdb potrafito wyjasni¢ caty szereg zacho-
wan juz od lat nurtujgcych srodowisko ekonomiczne. Duzym zaskoczeniem byt niewatpli-
wie wplyw, jaki podejscie behawioralne wywarto na finanse, szczegdlnie rynki kapitatowe
— obszar w najwiekszym stopniu zdominowany przez profesjonalistéw.

Jak wspomniano na koncu rozdziatu, w ktérym przedstawiono badania empiryczne
weryfikujgce LC/PIH, rozdzwiek, jaki pojawia sie miedzy testami a teorig probowano ttu-
maczy¢ gtéwnie na dwa sposoby. Jeden z nich miesci sie w metodologii modelu cyklu zycia
i polega przede wszystkim na wprowadzaniu nowych zatozen lub tez uchylaniu starych.
Fundamenty tej teorii zostajg jednak nieporuszone. Méwimy tu m.in. o optymalizacji, racjo-
nalnosci, spojnych preferencjach. Jak wykazano w rozdziale 2 zafozenia te sq bardzo cze-
sto famane. Nalezy raczej powiedzie¢, ze ludzie postepujg po prostu zupetnie inaczej niz
przewiduje to metodologia oparta na zatozeniu o racjonalnosci jednostek. Trudno sie spo-
dziewad by gospodarstwa domowe rzeczywiscie wtasciwie szacowaty prawdopodobien-
stwa przysztych zdarzen tak, by dzieki nim skonstruowac zyciowy plan swej konsumpcji. Nie
whnikajac juz we wnioski ptynace z prac nad wyborem w warunkach niepewnosci i ryzyka
zastandowmy sie, na ile jesteSmy rzeczywiscie w stanie rozwigzywac problemy optymalizacji
wielookresowej. Nalezy sobie zadac trzy pytania: jak trudny i skomplikowany jest problem,
czy mamy mozliwos¢ nauki oraz wyciggania wnioskdw i wreszcie czy istniejg proste meto-
dy zdroworozsadkowe umozliwiajace osiggniecie wyniku zblizonego do optymalnego®'?
Ztozonos¢ problemu raczej nie ulega watpliwosci i wydaje sie, ze niewielu z nas potrafi
zastosowac potrzebny aparat matematyczny. Sam ten fakt w zadnym wypadku nie wystar-
cza jednak by odrzuci¢ hipoteze o optymalizacji. W mysl starej zasady ,uczymy sie na bte-
dach” mozemy bowiem wyciggac wnioski ze skutkdw naszych decyzji i wprowadzi¢ nie-
zbedne modyfikacje. Kolejne podejscia do podobnego problemu powinny zakonczy¢ sie
coraz lepszymi wynikami. Wezmy za przyktad gre w pitke nozna. Fizycy sg by¢ moze w sta-
nie dos¢ dobrze oddac zachowanie pitki kopnietej przez zawodnika, jest jednak mato praw-
dopodobne, by im samym udato sie jg tak uderzyé. Z drugiej strony zawodowi pitkarze,
zwykle nie znajacy potrzebnych do tego formut, robig to zadziwiajgco dobrze. Cwiczenie

50 Nazwa angielska to Behavioral Life-Cycle Hypothesis, uzywany w dalszej czeéci pracy skrét BLCH pochodzi
wiadnie od niej.
51 Thaler (1994), str. 186-187.
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czyni mistrza. Zyjemy jednak tylko raz i czesto dopiero na emeryturze widzimy popetnione
btedy. Czasu na nauke i wyciggniecie wnioskdw mamy raczej mato. Ostatnig deska ratun-
ku bytoby wiec stosowanie uproszczonych regut, ktére przyblizatyby nas do optymalnego
rozwigzania. Niestety i tu napotykamy spore problemy. Owszem, wiele oséb stosuje reguty
zdroworozsgdkowe, lecz wydaja sie by¢ one raczej zrédtem anomalii i odstepstw od racjo-
nalnego i optymalnego zachowania niz jego emanacjg (patrz rozdziat 2). Taki stan rzeczy
stanowi prawdziwe wyzwanie dla wielu dziedzin ekonomii, nie tylko odnosnie konsumpcji
i oszczednosci. Kolejne wyzwanie, na jakie natknat sie model cyklu zycia to szeroko juz
udokumentowana potrzeba samokontroli. Malejace stopy dyskonta i towarzyszaca im nie-
stabilnos¢ preferencji s3 zywotnym problemem wiekszosci ludzi. Uleganie pokusie jest nie-
mal oznaka cztowieczenstwa, cho¢ nie zawsze tg najbardziej pozadana.

3.1. Teoria

Behawioralna Hipoteza Cyklu Zycia (BLCH) stworzona przez Shefrina i Thalera (1988)
wywodzi sie wtasnie z analizy rzeczywistych zachowan ludzi, a nie jedynie tych racjonal-
nych. Teoria ta opiera sie przede wszystkim na trzech fundamentach — teorii samokontroli,
systemowi kont mentalnych (mental accounts) oraz uwzglednieniu znaczenia sposobu pre-
zentadji alternatyw przy ostatecznym podejmowaniu decyzji (framing). Zacznijmy od pierw-
szego elementu, stanowigcego centrum zainteresowania wczedniejszej pracy tych samych

autoréw, bedacej jednoczesnie punktem wyjscia do sformutowania BLCH.

Kluczowym elementem ekonomicznej teorii samokontroli (Shefrin, Thaler, 1981) jest
podziat psyche na dwie czesci; skrajnie krotkowzrocznego, egoistycznego hedoniste (doer)
oraz stratega kalkulujgcego i planujgcego w kategorii catego zycia (planner). Hedonistow
jest wiec wielu, kazdy ,,dziata” w pewnym przedziale czasu, strateg za$ tylko jeden. Ta kon-
strukcja, wywodzaca sie z teorii agencji, powinna by¢ traktowana tylko i wytacznie jako
préba formalnego ujecia problemu niestabilnych preferencji. Autorzy twierdzg jedynie, ze
cztowiek zachowuje sie tak jak gdyby walczyty i wspotistniaty w nim te dwie, rézne jed-
nostki. To, czy jest tak w rzeczywistosci z punktu widzenia teorii pozostaje nieistotne>2.
Hedonista ma w momencie t bezposrednig kontrole nad poziomem konsumpdji ¢, a jego
funkcja uzytecznosci Z; jest niezalezna od poziomu konsumpcji w innych okresach (pozo-
state, zwykle zatozenia zostaty zachowane — pierwsza pochodna po Z; jest dodatnia, druga
ujemna). Uzyteczno$¢ V osiggana przez stratega jest uzalezniona od uzytecznosci kazdego
z hedonistow, formalnie V(Z4,., Z,)) i podlega oczywiscie ograniczeniu budzetowemu. Aby
zabezpieczyc sie przed przesadnie egocentrycznymi postawami hedonistow, strateg musi
wypracowac pewne sposoby oddziatywania na nie. W innym przypadku krotkowzrocznosé
dziatan hedonistéw mogtaby powaznie zaktéci¢ dobrobyt pozostatych ,ja”. Strateg ma
zatem dwie podstawowe mozliwosci — uciec sie do uzycia woli, inaczej ,zmusi¢” hedo-
niste do wiasciwych zachowan albo odwota¢ sie do pewnych zasad ograniczajgcych wybor
przed jakim znajduje sie krotkowzroczna ,ja”. Te techniki zostaty opisane przez autoréw
w 1981 r. i zostaty sprecyzowane w samej BLCH. Zanim sie im blizej przyjrzymy, wprowadz-
my za Sherfinem i Thalerem (1988) kilka oznaczen:

X, — mozliwosci konsumpcji w okresie 7,
W, — koszt zwigzany z koniecznoscig uzycia woli by ograniczy¢ konsumpdje ¢,
U, — uzytecznos¢ czerpana z konsumpdji,

Z, — catkowita uzytecznos¢, Z; = Uy + Wy,

52 Oczywiscie sytuacja, w ktdrej zatozenia catkowicie odpowiadaja rzeczywistosci jest niewspétmiernie bardziej
komfortowa, lecz w odniesieniu do ludzkiej psychiki wcigz trudna do potwierdzenia. Jak pisat Modigliani — jesli
whioski i przewidywania teorii dobrze odzwierciedlajg stan faktyczny, to poczynione w niej uproszczenia sg
uzasadnione. Podobne stanowisko prezentowat takze Friedman. Pokazemy zresztg pdzniej, ze ogdlny model
stworzony przez Shefrina i Thalera jest dobrym punktem wyjscia do bardziej szczegdtowych ujec.
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0, — zmienna okreslajaca stopief uzycia woli,

8,"(c;, x;) — funkcja okreslajaca stopien uzycia 8, konieczny dla skierowania hedonisty
ku konsumpcji ¢; w obliczu mozliwosci konsumpcji wyznaczonej przez x;.

Zaleznosdci miedzy zmienng okresdlajgca uzycie woli i konsumpcjg oraz uzytecznoscig
ksztattujg si¢ nastepujaco:

90,%/dc; <0 0, maleje wraz z ¢,

0Z,/08,"<0 — uzycie woli jest nieprzyjemne i zmniejszenie konsumpcji wynikajace
wysitku umystowego powoduje takze zmniejszenie uzytecznosci, co wiecej staje sie coraz
bardziej bolesne wraz ze wzrostem wysitku (woli).

Jak wida¢ z powyzszych zatozeh uzycie woli jest skuteczne, lecz wigze sie z dyskom-
fortem i zmniejszeniem uzytecznosci. Jednym z gtéwnych problemdw przed jakimi stajemy,
gdy chcemy czy tez mozemy zrobic cos, czego bedziemy potem zatowac jest wyobrazenie
sobie konsekwencji. Historia ludzkosci jest petna chwil, w czasie ktorych toczymy wewnetrz-
na walke z samym soba. W tych wtasnie momentach uzywamy woli. Zmagania te sg jed-
nak kosztowne i poteguja sie wraz ze wzrostem pokusy, dlatego nasze dalekowzroczne ,ja”
czesto ucieka sie do innych sposobdw ograniczenia zakuséw swej hedonistycznej czesci.
Jednym z nich jest mozliwos¢ wczesniejszego zobowigzania czy tez zobligowania (precom-
mitment), tak by pozniejszy wybor byt juz ograniczony do pozadanych zachowan. Co wie-
cej, zobowigzanie nie niesie ze sobg koniecznosci uzycia woli. W skrajnym przypadku zobo-
wigzania doskonatego mielibysmy do czynienia z sytuacjg ograniczenia alternatyw tylko do
jednego zachowania, konsumpcja w kazdym okresie odpowiadataby optymalnej sciezce
konsumpcji dla catego zycia. Ta klasa technik dostepnych strategowi zalicza sie do zbioru
zewnetrznych zasad, ktére moze narzuci¢ hedoniscie. Nalezg do nich m.in. obowigzkowe
programy emerytalne, ubezpieczeniowe. Innym typem instrumentéw stuzacych wptywaniu
na poziom konsumpgji sg zasady wewnetrzne. Najczesciej przybieraja forme pewnych regut
stosowanych w codziennym zyciu: nie pozyczaj na zakup sprzetu RTV, odktadaj 20% zaro-
bionych pieniedzy na oddzielne konto, nigdy nie wyciggaj pieniedzy z konta oszczedno-
Sciowego na zakup débr konsumpcyjnych itd. Ich stosowanie nie jest pozbawione kosztow
i takze wiaze sie z uzyciem woli. Formalnie koszt uzycia woli moze by zapisany jako:

D = 92,/08, x 38,*/dc, — 3Z,/dc, > 0.

(D) wyraza roznice pomiedzy kosztem osiggniecia zadanego poziomu konsumpgji
przy uzyciu woli a tym samym poziomem konsumpcji osiggnietym bez jej udziatu. Zakfada
sig, ze dD/dcy<0 i D dazy do zera przy wystarczajgco wysokich poziomach konsumpgji.
Autorzy podaja za Ainslie (1975) warunki, jakie powinny spetnia¢ efektywnie stosowane
zasady: muszg by¢ nieskomplikowane, wyjatki od nich powinny by¢ rzadkie oraz dobrze
okreslone, powinny by¢ takze stabilne w czasie. Tylko w takiej sytuacji mozna spodziewac
sie ich przestrzegania.

Kolejnym kluczowym elementem BLCH jest wprowadzenie pojecia kont mentalnych
(mental accounts). Tak modele LC/PIH, jak i znakomita wiekszos¢ teorii ekonomicznych
uznaja, ze pienigdze nie majg metek i s3 dla siebie doskonatymi substytutami. Takie podej-
Scie wynika z zatozenia braku wptywu, jaki sposobu ujecia problemu ma na podejmowane
decyzje. Prace Kahnemana i Tversky'ego (1984) oraz Thalera (1985) wykazuja jednak, ze
nawet trywialne zmiany w sposobie prezentacji alternatyw, w zaden sposéb nie zmieniajace
ani nie ukrywajace ich tresci, majg znaczny wptyw na dziatania decydentéw. To spostrze-
zenie odnosi sie takze do pieniedzy i majagtku. Shefrin i Thaler wyrdzniajg trzy podstawowe
grupy, na jakie gospodarstwa domowe dzielg swéj majatek®3. S3 to biezace dochody (1),
biezacy majatek (A) i przyszte dochody (F). (I) to dochody biezgce pomniejszone o stope

53 Autorzy wskazuja, ze podziat ten nie jest wyczerpujacy, uznajg go jednak za catkowicie wystarczajacy do
wyjasnienia wielu ludzkich zachowan. W ramach kazdego z kont (zwtaszcza 1) mozna prébowac wyrdzni¢
szereg subkont, oznaczonych np. jako ,wydatki na przyjemnosci”, ,wakacje”, , opfaty state” i inne.
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oszczednosci przeznaczonych na emeryture, (A) odzwierciedla skumulowane oszczedno-
$ci niebedace czescig funduszy przeznaczonych na emeryture, (F) oznacza przyszte docho-
dy i srodki zgromadzone na emeryture. Teoria BLC zaktada, ze Krancowa Skfonno$¢ do
Konsumpcji (KSK) dla kazdego z tych kont jest rézna i podlega nastepujgcej zaleznosci:

1 = 9dC/dl > dC/dA > dC/dF = 0.

Oznacza to, ze najbardziej zagrozone uszczupleniem jest konto |, najmniej zas konto
F. Co wiecej, dostep do kazdego z nich jest z psychicznego punktu widzenia rézny i na-
ruszenie kont A czy F wigze sie z pewnym dyskomfortem, najdotkliwiej odczuwanym na
poczatku , wtargnigcia” i wyrazonym w postaci ujemnej uzytecznosci. Innymi stowy wyda-
wanie pieniedzy z kont A i F jest bardziej bolesne niz z konta |, a w rezultacie uzytecznos¢
ptynaca z poczgtkowego wydatkowania srodkéw znajdujgcych sie na tych kontach jest niz-
sza niz uzytecznos¢ ptynaca z wydatkéw wyczerpujacych konto 14, Formalnie rozréznie-
nie kosztéw naruszenia kazdego z kont moze by¢ przedstawione poprzez wprowadzenie
zmiennej my, oznaczajacej stan srodkéw na koncie | na poczatku okresu t. Zmienna m; daje
takze poglad na pokuse, jakiej musi oprzec sie jednostka, aby jej konsumpcja byta mniejsza
od wartosci dostepnych srodkéw na koncie. Autorzy przyjmuja, ze zwiekszona pokusa (tzn.
wieksze m,) pogarsza sytuacje decydenta, formalnie:

3Z,/Im, = AW /om, + IW /38, X 36,*/om, < O
AIMAIZ,90, % 30,"/dc,} < O.

Innymi stowy, spodziewajac sie wyptaty na poziomie 2 000 PLN i otrzymujac 2 200
PLN stajemy przed pokusa wydania dodatkowych 200 PLN i jej przezwyciezenie wymaga
opanowania sie i uzycia woli. Shefrin i Thaler postuluja dodatkowo, ze zwiekszanie wartosci
Srodkow na koncie | ostabia ten efekt, czyli:

3%z/om2 > 0.

Jak wida¢, zaréwno cze$¢ poswiecona teorii samokontroli jak i ta odnoszaca sie
do mental accounts nie sa zbyt silnie sformalizowane. Moze by¢ to poczytane za istotna
wade, lecz jest w istocie duzg zaleta BLCH. W momencie powstania, zawarte w niej postu-
laty daleko wykraczaty poza sposéb myslenia prezentowany w gtéwnym nurcie ekonomii.
Teoria Shefrina i Thalera stata sie niejako drogowskazem dla wielu pdzniejszych badaczy,
ktérzy uzyli jej jako teoretycznego zaplecza dla swych modeli (m.in. Laibson 1994,1997;
Loewenstein i Prelec 1992; O'Donoghue i Rabin 1999). W tym miejscu powstrzymamy sie
jednak od proby bardziej precyzyjnego okreslenia funkcji preferencji czasu, a sprobujemy
skonfrontowac implikacje ptynace z BLCH z obserwowalnymi empirycznie zjawiskami
i ,anomaliami”, ktére sprawity tyle probleméw LC/PIH. PéZniej omdéwione zostang takze
wskazoéwki co do prowadzenia polityki gospodarczej, a doktadnie czynniki pozytywnie
wpltywajgce na stope oszczednosci.

Zanim to zrobimy, warto chyba zatrzymac sie przy pewnej kwestii. Chodzi o miejsce
podejscia behawioralnego w nowoczesnej ekonomii. Nie jest to zagadnienie naukowe lecz
raczej metodologiczne i nalezatoby mu poswieci¢ dostownie chwile. Niektorzy moga sadzic,
iz ekonomia behawioralna catkowicie odrzuca dotychczasowy dorobek tej gatezi wiedzy,
oparty przeciez na racjonalnosci. Tak jednak nie jest i mozna to wyraznie zauwazy¢ czytajac
prace autoréw reprezentujacych przeciwstawne poglady. Najkrocej i najdoktadniej wyra-
zit to Richard Thaler w jednym ze swych artykutéw. Zakonczyt go podajgc dwa fatszywe
stwierdzenia: (i) Modele oparte na racjonalnosci sg bezuzyteczne, (ii) Wszystkie zachowania
s3 racjonalne>>. Kazdy z nas ma po prostu troche z krétkowzrocznego hedonisty i troche
z wysublimowanego stratega. R6znimy sie za to w proporcjach.

54 Oryginalny rysunek przedstawiony przez Shefrina i Thalera (1988), bedacy zresztg jedynie przyblizong
ilustracjg graficzna, zawiera pewien btad. Wynika z niego, ze uzytecznos¢ ptynaca ze $rodkédw nalezacych do
konta F jest wieksza niz z konta A, cho¢ powinno by¢ odwrotnie (dyskomfort czy tez kara za naruszenie konta
F jest wieksza niz w przypadku konta A).

35 Thaler (1986), str. 283.
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Poréwnajmy teraz wnioski dostarczane przez BLCH ze zjawiskami obserwowanymi
w rzeczywistosci. Zacznijmy od szeroko juz oméwionej kwestii nadmiernej wrazliwosci kon-
sumpgji. Jak zostato pokazane wczesniej, dane empirycznie jasno pokazuja, ze we wszyst-
kich rozpatrywanych okresach konsumpcja podaza za dochodem i jest wrazliwa na jego
spodziewane zmiany. Gtéwnym sposobdw radzenia sobie z tym problemem w LC/PIH byta
rezygnacja z zatozenia o doskonatych rynkach finansowych i wprowadzenie ograniczenia
ptynnosci. Co ciekawe, uzyta metodologia nawet w takiej sytuacji nie byta w stanie wyja-
$ni¢ wielu zagadek. Najwieksze problemy napotkano w czasie analizy zachowan ludzi na
emeryturze. W obliczu realnych mozliwosci zaciggania kredytow, jedynym wyjasnieniem ich
zachowan byto dobrowolne zrzeczenie sie wyzszej konsumpgji. Nalezy dodatkowo nadmie-
ni¢, ze w wiekszosci badan stopy dyskonta prezentowane przez badanych sg znacznie wyz-
sze od rynkowych. Rozwigzaniem tej zagwostki jest zatozenie dobrowolnego narzucenia
ograniczen kredytowych. Taki tez wniosek stawiajg Shefrin i Thaler juz we wczesniejszym ze
swych artykutéw (1981), a wspomniana zasada jest jedng ze stosowanych przez jednostki
regut wewnetrznych, majgcych na celu ograniczanie krétkowzrocznego ,ja".

Niespetnienie zasada proporcjonalnosci jest réwniez dos¢ tatwe do wyttumacze-
nia>®. Przypomnijmy, ze w BLCH koszt uzycia woli maleje wraz ze wzrostem konsumpgji
(dD/dc,<0), bedac szczegdlnie wysokim przy niskich poziomach dochodu i dgzac do zera
przy wysokich. Ubodzy oszczedzajg wiec mato, bo psychiczny koszt rezygnacji z konsumpgji
jest wysoki, natomiast bogaci bardzo duzo, nie odczuwajg bowiem zadnego dyskomfortu
w zwigzku z odktadaniem pieniedzy.

Przejdzmy do kwestii adekwatnosci oszczednosci i substytucji pomiedzy réznymi ich
formami. Srodki odkiadane przez gospodarstwa domowe na staro$¢ trafiajg do réznych
instytucji, uczestnictwo w czesci z nich jest obowigzkowe, w czgsci dobrowolne. Za przy-
ktad mozemy wzigc¢ ZUS (emerytalne, obowigzkowe) i zwykty fundusz inwestycyjny (dobro-
wolny). L/PIH przewiduja, ze $rodki na nich zgromadzone sg dla siebie substytutami, a jed-
nostki postrzegaja je jako pewna cato$¢, niezbedng do zapewnienia godnego bytu na sta-
ros¢. Innymi stowy, przy zatozeniu substytucji miedzy tymi funduszami, obowigzek zwiek-
szenia sktadki w czesci emerytalnej powinien pociggnac za sobg ekwiwalentne zmniej-
szenie wielkosci wptat dobrowolnych — wszystko to w celu utrzymania optymalnej struktury
konsumpgji na przestrzeni zycia. Badania pokazuja jednak cos innego (m.in. Green 1981).
Jak wspomniano juz wczesniej wynika z nich, ze dDS/dES # -1, gdzie DS to oszczednosci
dobrowolne, a ES to oszczednosci emerytalne, obowigzkowe. Co ciekawe, wyniki badan
nie tylko nie potwierdzajg tego wniosku, lecz szacujg wspomniang zalezno$¢ na pozio-
mie zera lub wrecz po stronie dodatniej. Wyjasnienia tego stanu rzeczy dostarcza BLCH,
a czyni to poprzez system kont mentalnych. Srodki obowigzkowo odktadane na emeryture
trafiajg na konto F, gdzie KSK jest bliska zeru. Z drugiej strony KSK dla konta I, ktérego
wartos¢ zostata zmniejszona po whniesieniu sktadki, jest bliska jednosci. Przeniesienie cze-
$ci srodkéw na konto F powoduje zatem ich zablokowanie i zwiekszenie oszczednosci o te
samg wartos¢. Pomniejszone srodki na koncie | s3 niemal w catosci wydane. W takiej sytu-
acji dDS/AES = 057 Jedli jednostka stosuje pewne reguty zdroworozsagdkowe (np. odkiadaj
10% zarobionych pieniedzy) to zalezno$¢ dDS/dES bedzie wykazywata nieznaczng wartos¢
ujemna ([y—sktadka] x 0,1 < y x 0,1). Jak widzimy podziat majatku na konta o réznym stop-
niu dostepnosci i KSK w prosty sposdb wyjasnia takze nadmierng wrazliwos¢ konsumpgji
wobec dochodu, wtasnie ze wzgledu na braku substytucyjnosci pomiedzy srodkami zgro-
madzonymi w |, A oraz F.

Taki podziat majatku ma tez duze znaczenie dla obowigzkowych programéw eme-
rytalnych oraz ubezpieczen spotecznych. Jak wspomniano juz wczesniej (patrz podrozdziat
1.3 — Kotlikoff, Spivak, Summers 1982, Green 1981) istnieje wiele dowoddw wskazujgcych,
ze bez takich instytucji oszczednosci znalaztyby sie na zbyt niskim poziomie. Ma to przede

56 Nalezy przy tym zauwazy¢, ze sama zasada proporcjonalnosci jest jednym z mozliwych, a nie jedynym
przejawem racjonalnego zachowania.
57 Shefrin i Thaler (1988), str. 621 i 642-643.

Narodowy Bank Polski



Behawioralna Hipoteza Cyklu Zycia

wszystkim zwigzek z krétkowzrocznoscig podmiotdw oraz z problemami zwigzanymi z sa-
mokontrola. tatwos¢ wyciggania srodkéw zgromadzonych na kontach A i F mogtaby pro-
wadzi¢ do niebezpiecznego obnizenia wartosci majatku do dyspozycji na emeryturze, nato-
miast ich gwarantowana niedostepno$¢ sprawia, ze wartos¢ zgromadzonych na emeryturze
Srodkow jest wieksza.

Whptyw systemu kont mentalnych jest szczegdlnie widoczny, gdy wezmiemy pod
uwage pochodzenie srodkéw pienieznych. Shefrin i Thaler (1988) odnoszg sie w swej pracy
do dwdch sytuacji: gdy mamy do czynienia z (i) premia lub tez z (ii) niespodziewanym
zastrzykiem finansowym. Podstawowg réznicg miedzy nimi jest wtasnie element przewi-
dywalnosci. System premii w dwojaki sposdb wptywa na zwiekszenie stopy oszczednosci.
Po pierwsze, wynagrodzenie w postaci premii nie jest traktowane jako zwykty dochéd i tra-
fia na konto A, na ktérym KSK jest nizsza. Po drugie przeniesienie czesci miesiecznej pen-
sji do premii zmniejsza I, a tym samym biezgcg konsumpcje. Wynika to ze sposobu, w ja-
ki srodki te sa postrzegane przez jednostki. Empiryczna weryfikacja pierwszej z tez jest dos¢
trudna, gtéwnie ze wzgledu na brak doktfadnych informacji statystycznych na temat stru-
mieni dochodoéw. Jednym z badan potwierdzajacych wnioski BLCH jest praca poswiecona
rynkowi japonskiemu. Ishikawa i Ueda (1984) przeprowadzili badania wsrdéd pracownikdw
otrzymujacych wynagrodzenia w dwoch formach: zwyktych wyptat oraz pétrocznych pre-
mii. Oszacowali nastepnie dla kazdej z nich KSK. LC/PIH przewiduja, ze sktonno$¢ do kon-
sumpcji powinna by¢ w kazdym przypadku taka sama, pétroczne wyptaty sg bowiem cat-
kowicie przewidywalne i dobrze ugruntowane w systemie japonskim, nie mozna méwic
o jakiejkolwiek potrzebie dostosowania sie do sytuacji przez jednostki. Okazato sie jednak,
ze szukana wartos¢ dla premii wyniosta 0,437, osiggajac 0,685 dla miesiecznych strumieni
dochodoéw, potwierdzajgc tym samym przewidywania BLCH.

Drugim typem specyficznie traktowanych dochodéw sg niespodziewane zastrzy-
ki finansowe. Wnioski ptyngce z BLCH sg nastepujagce: (i) dla niespodziewanych wptywdw
krancowa sktonnos¢ do konsumpcji jest wieksza niz w przypadku zwyktego dochodu, jest
takze wigksza niz KSK dla premii, ktérg mozna przewidziec¢ i odpowiednio dostosowac swe
oszczednosci. (ii) KSK maleje wraz ze wzrostem wartosci spadku, ma to zwigzek ze zmiang
jego percepcji — w coraz mniejszym stopniu pozostaje gotéwka, a w coraz wigkszym zaczy-
na stanowi¢ majatek>8. Innymi stowy przesuwa sie go z konta | do konta A. Najobszerniejsze
badania z tego zakresu przeprowadzono wsréd zydowskich rodzin zamieszkatych w Izraelu
po |l Wojnie Swiatowej. Rzad niemiecki wyptacit im jednorazowo pewng kwote w ramach
odszkodowan wojennych. Landsberger (1966) przeprowadzit badania majace na celu osza-
cowad wartos¢ KSK dla tych niespodziewanych wptywdw. Podzielit rodziny bedace benefi-
cjantami Swiadczen na pie¢ grup, zaleznie od stosunku wartosci odszkodowania do roczne-
go dochodu. Relacja ta wynosita kolejno (w procentach) 7, 14, 20, 39 i 66. Uzyskane wyniki
sg dos¢ zaskakujace. Dla wszystkich rodzin KSK ze zwyktych dochoddéw byta wzglednie stata
i wahata si¢ od 0,710 do 0,751. Jednak KSK dla wyptat w ramach restytucji ksztattowata
sie juz zupetnie odmiennie i wynosita odpowiednio 1,972, 0,583, 0,450, 0,244 i 0,233%9,
Niektorzy badacze juz wezesniej podwazyli zasadnos¢ uznania odszkodowan wojennych za
niespodziewane wptywy, bowiem proces ich negocjacji do$¢ znacznie rozciggnat sie w cza-
sie (Bodkin 1959,1963). Aby sprawdzi¢ czy rzeczywiscie beneficjanci wyptat uwzglednili je
w swych wydatkach Landsberger szacuje KSK dla juz otrzymanych oraz przysztych odszko-
dowan. Uzyskane przez niego wyniki to odpowiednio 0.76 i 0.19. W swietle wczesniejszych
rozwazan taki rezultat nie pozwala jednak odrzuci¢ postulatu Bodkina. Zgodnie z BLCH
konto F ma najnizsza z mozliwych KSKi wyniki Landsbergera w zadnym wypadku nie musza
oznaczac, ze wyptaty byty dla beneficjantow czyms$ nieoczekiwanym. Wiele innych czyn-
nikdw (np. nieznajomos¢ wielkosci wyptat) kaze jednak poprzec teze o niespodziewanym
charakterze odszkodowan lub nawet rozszerzyc zalezno$¢ pomiedzy KSK a wielkoscig wpty-
wu na premie (oczekiwane i sporadyczne). Podsumowujac, nieoczekiwane zastrzyki finan-

58 Shefrin i Thaler (1988), str. 639-640.
59 Wydanie dwukrotnosci najmniejszego odszkodowania pozostato bez wyjaénienia.
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sowe moga przyczynic sie zaréwno do przesadnej konsumpgji, jak i pobudzaé do oszcze-
dzania, a ostateczny efekt zalezy od ich (wzglednej) wartosci.

Niewatpliwie omdéwione wczesniej prace Landsbergera (1966), Ishikawy i Uedy
(1984) potwierdzajg zasadnos¢ wprowadzonego przez Shefrina i Thalera podziatu majat-
ku na trzy konta o réznej KSK. Ponadto system ten w prosty sposéb ttumaczy tamanie zasa-
dy proporcjonalnosci, nadmierng wrazliwos¢ funkcji konsumpgji i jej podagzanie za docho-
dem, czyli zjawiska tak problematyczne dla modelu cyklu zycia. Kolejnych dowodéw dostar-
czaja badania przeprowadzone przez Hatsopoulosa, Krugmana i Poterbe (1989), dotyczace
m.in. zwigzku pomiedzy KSK a Zzrédtem dochodu oraz praca Gale'a i Scholza (1994) nad
znaczeniem programu IRA®0 dla oszczednoéci gospodarstw domowych.

Cho¢ zwykle zyski w postaci wzrostu kapitatu sg w catosci reinwestowane (Summers
i Carroll, 1987), to badania Hatsopoulosa i innych dowodzg, ze jesli przejeciu firmy towa-
rzyszy wyptata gotéwki na rzecz akcjonariuszy, to KSK z takich zrédet wynosi 0,59, nato-
miast dla rozporzadzalnego dochodu ta sama warto$¢ wynosi 0,831, Niezrealizowane zyski
kapitatowe pozostajg po prostu na koncie A lub F, natomiast gotéwka w znacznie wiekszym
stopniu przynalezy do konta |. Badania Gale’a i Scholza (1994) nad istotnoscig programu
IRA dla oszczednosci w Stanach Zjednoczonych®? pozwalaja takze na wyciggniecie wnio-
skdw odnosnie poprawnosci sformutowarn BLCH w dziedzinie kont mentalnych. Zgodnie
z przewidywaniami teorii Shefrina i Thalera (1988) oszczednosci finansowe w 1983 r. z wy-
taczeniem IRA byty silnie negatywnie skorelowane z poziomem tych samych oszczednosci
w 1986 r., podczas gdy poziom IRA na przestrzeni tego samego okresu wykazywat dodat-
nig zaleznos¢. Mozna to wyjasni¢, gdy zauwazy sie, ze oszczednosci poza emerytalne cha-
rakteryzuja sie wzglednie wysokg KSK, a oszczednosci emerytalne bliska zeru®3.

Podsumowujac, system kont mentalnych wydaje sie bardzo dobrze odpowiadac
zachowaniom obserwowanym u ludzi. Pozwala tez na przejrzyste wyjasnienie wielu, nie-
zgodnych z modelem cyklu zycia, anomalii.

3.2. Funkcja preferencji czasu

Teoria samokontroli przedstawiona przez Shefrina i Thalera w 1981 r., witgczona péz-
niej do BLCH nie dostarcza informacji na temat ksztattu funkcji preferencji czasu. Mozemy
za to postarac sie przeprowadzi¢ pewne rozumowanie, przyblizajgce nas do odpowiedzi.
Wiemy (czy tez zaktadamy), ze nasza psyche dzieli sie na dwa ,ja" —krétkowzrocznego
hedonisty oraz planujgcego w dfugim okresie stratega. Hedonistyczne ,ja"” jest nieSwiado-
me przysztych potrzeb i funkcjonuje myslac tylko o terazniejszosci. Ma tez duzg swobode
w decydowaniu o niej. Strateg mysli perspektywicznie i moze za pomoca regut oraz woli
narzucac krétkowzrocznemu ,bratu” swe pragnienia. Bedac strategiem, w ktérym momen-
cie chcieliby$smy przymusi¢ krétkowzroczne ,,ja” do nieegoistycznego zachowania? Dzi$ czy
moze dopiero za jaki$ czas? Doswiadczenie pokazuje, ze propozycja ,za jaki$ czas” bedzie
sie wigzac z nizszym kosztem. Hedonista nie bedzie miat bowiem nic przeciwko ogranicze-

60 |RA (Individual Retirement Account) to jeden z dwéch programéw emerytalnych dostepnych w Stanach
Zjednoczonych. W drugim, 401(k), sktadki podlegajace rocznym limitom sg odliczane od podatku, podatek
od zgromadzonych odsetek jest ptacony dopiero przy wycofywaniu srodkdw, wyciggniecie funduszy przed
emeryturg wigze sie z restrykcjami i karami. W tym aspekcie 401(k) jest blizniaczo podobny do wczesniejszych
programéw IRA, jednak 401(k) jest dostepny jedynie dla pracownikéw firm, ktére zdecyduja sie go
sponsorowad, a wptaty dokonywane sa poprzez zmniejszenie wyptacanych pensji, podczas gdy w IRA skfadka
jest pfacona przez samych zatrudnionych (Hubbard i Skinner, 1996, str. 73-74).

61 Thaler (1990), str. 197-198.

62 \Wérod naukowcdw nie ma zgodnosci co do skutecznosci IRA i programu 401(k), mozna natomiast wyrézni¢
trzy poglady. Zwolennicy pierwszego, Venti i Wise oraz Poterba uznaja, ze oba programy znacznie przyczynity
sie do powstania nowych oszczednodci, podczas gdy Engen, Gale i Scholz twierdza, Ze takiego efektu nie
ma. Posrednie stanowisko w tej debacie zajmujg Hubbard i Skinner i wydaje sie, ze to oni sg najblizsi prawdy,
niekoniecznie tylko z powodu zastosowania zasady zfotego Srodka.

63 Thaler (1994), str. 188.
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niu konsumpgji i wyrzeczeniom , jakiegos” przysztego ,ja", dopoki nie bedzie sie to wigzac
ze stratg obejmujaca jego perspektywe czasowa. Zgodzi sie zatem na zastosowanie instru-
mentu czy reguty powodujacych danie przyrzeczenia na przysztosé, o ile nie bedzie cho-
dzito o przysztosc najblizszg. Mija czas i napotykamy nowe hedonistyczne ,ja"”, ktéremu
narzuciliSmy pewien schemat postepowania. Jesli zastosowane metody nie sg wystarcza-
jaco skuteczne, zachowamy sie niezgodnie z wczesniej okreslonym dtugookresowym inte-
resem i zndw skoncentrujemy sie na , teraz”. Wobec ogromnej ilosci potwierdzajgcych takie
zachowanie badan, niespojnosc i niestabilnos¢ preferencji nie jest zadnym zaskoczeniem.
Jestesmy jednak blisko odpowiedzi na pytanie o ksztatt funkgji. Jesli krétkowzroczne ,ja"
mysli w kategorii ,,dzi$ i troche pdzniej”, to bardziej odlegta przysztos¢ ma dla niego nie-
wielkie znaczenie, tak pod wzgledem radosci, jak i wyrzeczen. Woli otrzymac 500 PLN juz
teraz niz 600 PLN za miesigc. Stuchajgc rozsagdnym stow stratega i stajgc przed wyborem
500 PLN za rok albo 600 PLN za rok i miesigc wybratby to drugie. Decyzje dotyczace naj-
blizszej przysztosci cechuje wiec nieche¢ do odwlekania gratyfikacji, jednak w odniesieniu
do bardziej odlegtych wyboréw mozna sie juz spodziewac bardziej racjonalnych zachowan
— tu bowiem wtadza stratega staje sie wieksza a zainteresowanie krétkowzrocznego ,ja”
mniejsze. Odpowiadajaca takiemu zachowaniu strukture stép dyskonta znakomicie odda-
je dyskontowanie hiperboliczne, bedace najbardziej popularnym modelem malejacych stop
dyskonta. Cho¢ nazewnictwo i podziat stosowany w BLCH moga wydawac sie sztuczne,
to trafnie oddajg ludzkie zachowania®4. Nastawiamy budzik wiedzac, ze nastepnego dnia
musimy wczesnie wstac. Nie bedzie chyba zadnym zaskoczeniem, gdy dodamy, ze mimo
to ktadziemy sie spa¢ dopiero pézno w nocy, poniewaz akurat wciggnat nas jakis film czy
ksigzka. Wiemy, ze rano musimy zerwac sie skoro $wit, a mimo to nie potrafilismy sie opa-
nowac. No ¢z, po prostu nastepnego dnia bedziemy musieli by¢ bardziej zdyscyplinowani
— wieczorem jestesmy Swiecie przekonani, ze na pewno nam sie to uda. Nadchodzi pora-
nek, dzwoni budzik, nawet nie otwieramy zaspanych oczu, wytgczamy go i przewracamy
sie na drugi bok, zeby , pospac jeszcze tylko krétkg chwile”.

Hiperboliczng funkcje dyskonta po raz pierwszy przedstawili Chung i Herrnstein
(1967) w odniesieniu do zachowan zwierzat. Do modelowania ludzkich zachowan zasto-
sowali jg Phelps i Pollak (1968), badajgc implikacje wystgpienia niedoskonatego altruizmu
w modelu Ramseya (1928) i jego wptyw na optymalng stope oszczednosci. Ramsey zakta-
dat, ze obecne pokolenie przyktada te samg wage do konsumpgji przysztych pokolen co
do swej wilasnej. Takg postawe nazwat wtasnie doskonatym altruizmem. Jedyny czynnik,
ktéry umniejsza znaczenie przysztych strumieni to stata stopa dyskonta®>. Phelps i Pollak
uwzglednili bardziej egocentryczne postawy poprzez wprowadzenie do funkgji dyskonta
(dla t>0 D(k) = & of, gdzie o to wspdtczynnik dyskonta, t to czas) wspdiczynnika 8. Gdy
8 wynosi 1 mamy do czynienia z doskonatym altruizmem (a zarazem zwykig, wyktadnicza
funkcjg dyskonta), natomiast & €(0,1) charakteryzuje zachowania, w ktérych przywigzuje
sie proporcjonalnie mniejszg wage do dobrobytu przysztych pokolen. Nalezatoby podkre-
dli¢, ze hiperboliczna funkcja dyskonta zaprezentowana w pracy Phelpsa i Pollaka odnosi sie
do preferencji czasu pomiedzy pokoleniami, a nie preferencji czasu w ciggu zycia jednostki,
autorzy zaktadaja tez nieskonczony horyzont czasowy. Problem niestabilnych preferencji
podniesiony przez Strotza (1955-1956) zostat zatem odfozony na dos¢ dtugi okres, przynaj-
mniej w ekonomii. Psychologowie (Ainslie 1975,1992) potwierdzili w tym czasie, ze hiper-
boliczny ksztatt krzywej preferencji czasu dobrze odzwierciedla zachowania ludzi. Powrdt
do tematyki dyskontowania hiperbolicznego wigze sie z pracami Laibsona (1994,1997),
ktoéry czerpat inspiracje m.in. z ekonomicznej teorii samokontroli Shefrina i Thalera (1981).

W funkgji hiperbolicznej okresy oddalone o t s3 dyskontowane wspdtczynnikiem
(1 +or) Ve, gdzie oo iy > 0. Stopa dyskonta (dana wzorem —f'(t)/f(t)) w okresie T wynosi

64 Co w zadnym wypadku nie oznacza, ze s3 prawdziwe. S3 za to co najmniej wygodne i dobrze nadaja sie
do wyjasniania wielu zachowan.

65 Przyjecie przez Ramseya dodatniej, statej stopy dyskonta odzwierciedla raczej ograniczone zdolnosci
postrzegania przysztosci a nie postawe egoistyczng (Ramsey, 1928, str. 543).
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v/(1+at) i spada wraz ze wzrostem T, najszybciej i najgwattowniej pomiedzy terazniejszo-
dcia, a najblizsza przysztoscia. Stopa dyskonta w okresie 0 w odniesieniu do okresu t wyno-
si y/(1+at), jednak w momencie t zamienia sie na y/(1+a0), gdzie y/(1+oat)< y/(1+a0), co
skutkuje niespdjnoscia preferencii®®.

Zwykle do analizy nie uzywa sie ,czystej” hiperbolicznej funkgji dyskonta, zastepujac
ja funkcjg quasi-hiperboliczng. Ma ona postac:

l<k=0

D<k):{[36"©k>0

Taka posta¢ funkcji dyskonta taczy w sobie wtasciwosci funkcji hiperbolicznej przy
jednoczesnym zachowaniu analitycznej wygody zwigzanej z korzystaniem z postaci
wyktadniczej®”’.

Wykres 1
Postacie funkcji dyskonta

Wykladnicze Hiperboliczne Quasi-Hiperboliczne

WSPOLCEYHNIK DY SHONTA

2 3 45 6 7 B 9101 121314151617 181900 N3 MHM5XT7TH8X8 30N
LATA

Zrédto: Laibson, Repetto, Tobacman, Hall, Gale i Akerlof (1998), str. 99. Funkcja wykiad-
nicza dana jest wzorem &%, gdzie §=0,951, T oznacza rok; hiperboliczna (1 +o1) ¥, gdzie
a=25x10% y=10% quasi-hiperboliczna {1, B8, B2, pd3, pd+.}, gdzie p=0,85 i 5=0,964.

Wszystkie podstawowe cechy dotyczace preferencji czasu, a wiec malejgce stopy dys-
konta i niestabilne preferencje wystepuja w dyskontowaniu hiperbolicznym®®. Nalezy przy
tym zauwazy¢, ze stosowana funkcja hiperboliczna i parametr B implikujag malejace stopy
dyskonta jedynie miedzy obecnym a najblizszym okresem, pdzniejsza stopa dyskonta jest juz
stata. O’'Donoghue i Rabin (1999) wtaczyli do dyskontowania hiperbolicznego takze kwe-
stie Swiadomosci, wprowadzajac dwa typu wspomnianych juz wczesniej (Strotz 1955-56)
jednostek: naiwnych i wysublimowanych. Naiwni nie sg $wiadomi, ze ich preferencje ule-
gna zmianie, wysublimowani wprost przeciwnie. Wiekszos¢ ludzi miesci sie gdzie$ pomie-
dzy tymi dwoma skrajnosciami. Stopien, w ktérym jesteSmy naiwni czy wysublimowani ma
decydujgce znaczenie w momencie podejmowania decyzji. Naiwny nie skorzysta z zadnych
instrumentow ograniczajgcych jego przyszty wybor. Nie wie, ze jego preferencje ulegng
zmianie i postapi wbrew swym dzisiejszym decyzjom. Osoba wysublimowana, $wiadoma

66 | aibson, Repetto, Tobacman, Hall, Gale i Akerlof (1998), str. 98-100.
67 Laibson (1997), str. 450.
68 Rozumiane od tej pory takze jako dyskontowanie quasi-hiperboliczne.
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swej utomnosci, uzyje instrumentdéw pozwalajacych narzuci¢ sobie pewnga droge postepo-
wania. Taki model, zakfadajacy czesciowa naiwnos¢, wyprowadzajg O'Donoghue i Rabin
(2001). Konstatuja, ze zjawisko zwlekania czy tez odwlekania spraw na pdzniej (zwigzane
z niestabilnoscig preferencji) moze wystapic¢ nawet przy bardzo niskich poziomach naiw-
nosci. Naiwnos¢ ludzi sprawia, ze wiele z dostepnych instrumentéw umozliwiajgcych samo-
kontrole nie jest przez nich uzywana, chociaz zgodnie ze swym dobrze pojetym interesem
powinni to uczynic.

Dyskontowanie hiperboliczne zostato po raz pierwszy wprowadzone do modeli eko-
nomicznych®9 opisujacych decyzje dotyczace konsumpcji i 0szczedzania przez Laibsona,
Repetta, Tobacmana, Halla, Gale’a i Akerlofa (1998). Autorzy poréwnujg w swym badaniu
réznice w zachowania ludzi przy zatozeniu wykfadniczych stép dyskonta, stép hiperbolicz-
nych oraz réwnego podziatu spoteczenstwa na te dwie grupy. Przyjmuja takze, ze pod-
mioty sg wysublimowane (w sensie bycia Swiadomym niespdjnosci wtasnych preferencji).
W modelu gospodarki bez planu emerytalnego ze zdefiniowang sktadkg réznice pomiedzy
gospodarstwami o wyktadniczej funkgcji dyskonta i hiperbolicznymi nie sg duze. Jednostki
hiperboliczne gromadzg mniej oszczednosci rezerwowych we wczesnym okresie zycia. Przy
niewielkich zasobach gotéwki wykazujg bardzo wysokie stopy dyskonta i zachowujg sie jak
niecierpliwi konsumenci o wyktadniczej funkgji preferencji czasu (przez co tatwo napotykaja
ograniczenie ptynnosci). Z drugiej strony, przy wysokim poziomie bogactwa, konsumenci
hiperboliczni charakteryzuja sie bardzo duzg cierpliwoscia. Wprowadzenie do analizy pro-
gramu emerytalnego o zdefiniowanej skifadce, takiego jak 401(k)79, ma duzy wptyw na
oszczednosci podmiotéw obu typdw. Zgodnie z przewidywaniami znaczenie to jest wiek-
sze dla konsumentéw hiperbolicznych. Autorzy przyjmujg CRRA na poziomie 177, dla jed-
nostek o wyktadniczej funkgji dyskonta miedzyokresowa elastycznosé substytucji wynosi
0,27, natomiast dla konsumentéw hiperbolicznych 0,22. Dla gospodarstw wyktadniczych
wystepowanie planu o zdefiniowanej sktadce zwieksza oszczednosci od 60% do 100%.
Wprowadzenie zdefiniowanej sktadki wsréd oséb o hiperbolicznej funkcji dyskonta prze-
ktada sie na wzrost oszczednosci wahajacy sie od 80% do ponad 130%. Konsumenci hiper-
boliczni reaguja takze silniej na wyzsze kary za wczesniejsze podjecie srodkdw. Wzrost kar
z poziomu 0,1 do wartosci 0,5 przektada sie na wzrost oszczednosci 0 9,4% dla oséb o wy-
ktadniczej stopie dyskonta, podczas gdy wsréd gospodarstw hiperbolicznych oszczednosci
zwiekszajg sie az 0 17,5%. Konsumenci hiperboliczni s3 mniej wrazliwi na zmniejszenie
wielkosci $wiadczen dokonywanych przez pracodawce. W ich przypadku rezygnacja z ekwi-
walentnego (tj. 50%) Swiadczenia pracodawcy wigze sie ze spadkiem oszczednosci jedynie
0 9,1%, dla konsumentéw o wyktadniczej stopie dyskonta spadek wynosi 12,8%72.

Podsumujmy kwestie zgodnosci zatozen i trafnosci przewidywan teorii samokontroli
z danymi empirycznymi. Whnioski ptyngce ze struktury dwéch ,,ja” okazaty sie by¢ zgodne
z danymi empirycznymi. Teoria ta zostata ponadto wykorzystana jako podstawa teoretyczna
przez kolejnych badaczy do budowy modeli hiperbolicznych, ktére obecnie najlepiej odda-
ja efekty ,anomalii” w wyborze miedzyokresowym, a wiec przede wszystkim malejace stopy
dyskonta i niestabilne preferencje. Na tym polu zawarta w BLCH teoria samokontroli spraw-
dzita sie nadspodziewanie dobrze.

69 Warto by¢ moze napomknad, ze autorzy dokonujg prezentacji w oparciu o metodologie LC/PIH. Wiaczenie
malejacych stop dyskonta, a wiec niespdjnych preferencji, do modelu cyklu Zycia znacznie przybliza go do
rzeczywistosci. Modele hiperboliczne sg uznawane za kompatybilne z LC/PIH, nie wykluczajg bowiem zatozenia
o optymalizacji, nawet jesli nie jest ona udziatem catkowicie racjonalnych jednostek.

70 szerzej 0 401(k) patrz strona 38. o

71 Autorzy przyjmuja, ze wspotczynnik statej awersji do ryzyka wynosi 1, co przy CRRA o postaci 1=,
upraszcza ta funkcje do log (C). Szerzej na temat estymacji parametru P (lub 6 zaleznie od notacji) w funkdji
CRRA patrz m.in. Gourinchas i Parker (2002).

72 Laibson, Repetto, Tobacman, Hall, Gale i Akerlof (1998, str. 151-153.
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3.3. Podejscie behawioralne a polityka gospodarcza

Whioski ptynace z teorii oszczednosci sg niezwykle cenne dla wszystkich agentéw
majacych bezposredni wptyw na strategie gospodarcza panstwa. Znaczenie to jest tym
wieksze, im bardziej sytuacja w panstwie oddala sie od pozadanej. Biorgc pod uwage zna-
czenie oszczednosci w gospodarce mozna wskazad na trzy poziomy analizy: mikroekono-
miczny, makroekonomiczny oraz zwigzany ze sposobem finansowania zycia na emerytu-
rze. W niniejszym rozdziale poruszony zostanie tylko ten pierwszy element. Potozenie naci-
sku na ten aspekt oszczedzania wynika z przyjetej perspektywy, tak w LC/PIH, jak i BLCH.
Oba podejscia stawiaja w centrum swych zainteresowan jednostke i jej dobrobyt. Czynnik
mikroekonomiczny abstrahuje od znaczenia, jakie oszczednosci gospodarstw domowych
maja dla wzrostu gospodarczego, koncentruje sie natomiast na dobrobycie samych jed-
nostek, a wiec na kwestii zapewnienia poziomu oszczednosci adekwatnego do ich potrzeb.
Wspomniana adekwatno$¢ wyrazataby sie poprzez utrzymanie statego poziomu konsump-
cji po przejsciu na emeryture.

W modelu cyklu zycia jednym z gtdéwnych instrumentéw polityki gospodarczej uzy-
wanych w odniesieniu do oszczednosci jest stopa procentowa po podatku. Przy zatoze-
niu braku réwnosci miedzy stopg dyskontowsa i realng stopa procentowa podejscie racjo-
nalne wskazuje, ze podmioty powinny dokonywa¢ miedzyokresowej substytucji stru-
mieni konsumpcji. | tak na przyktad, oprocentowanie przewyzszajace indywidualng stope
dyskonta powinno wigza¢ sie z wyzszym poziomem konsumpcji w kolejnym okresie’3.
Zastosowania miedzyokresowego arbitrazu pozwalatoby osiggnac wyzszg uzytecznosc.
Zalezno$¢ ta ma niezwykle donioste znaczenia dla polityki gospodarczej panstwa, tak
w makro jak i mikroskali. Obnizenie podatkéw (zwtaszcza z zyskdw kapitatowych) ozna-
czatoby bowiem zwiekszenie stopy oszczednosci, co pozytywnie przektada sie na wzrost
gospodarczy, pozwalajgc jednoczesnie wptywac na odpowiednig ilos¢ srodkéw groma-
dzonych m.in. na emeryture. Przyjmuje sie, ze rzeczywista konsumpcja ludzi rézni sie od
planowanej (w okresie 7)) z uwagi na pojawienie sie (w okresie ¢;) dodatkowych zmien-
nych, ktére niosg ze sobg nowe informacje. Jesli za sprawg tych danych, zmianom ule-
gaja oczekiwania co do stép procentowych, podobne wahania powinnismy obserwowac
w przypadku konsumpgji, a ich sita okreslataby miedzyokresowsa elastycznos¢ konsumpgji.
Niestety, prace dotyczace tej zaleznosci (m.in. Mankiw 1981, Hall 1988) wskazuja, ze jest
ona niska. Hall (1988) przeprowadza tacznie cztery badania, dwa dotyczg danych uzytych
juz wezesniej przez innych ekonomistow, ktérzy estymowali szukang wartos¢ na pozio-
mie bliskim 1. Zastosowanie wtasciwych modeli i estymatoréw podwaza jednak te wyniki.
Konkluzje ptynace z kazdego z czterech badan sg jednoznaczne. Miedzyokresowa elastycz-
nos¢ konsumpgji znajduje sie blisko zera i prawdopodobnie nie przekracza 0,274, Takie
wyniki sg szczegdlnie istotne z punktu widzenia skutecznosci prowadzonej polityki gospo-
darczej. W LC/PIH realna stopa procentowa miataby by¢ jednym z gtéwnych instrumentéw
wplywajacych na poziom oszczednosci, okazuje sie jednak, ze jest on raczej nieskuteczny.
Ostatnio zyskuja na znaczeniu takze wnioski ptynace z rozszerzeh modelu. Takg rozsze-
rzong analize przeprowadzajg Hubbard, Skinner i Zeldes (1994), budujagc model, w kté-
rym gospodarstwa domowe sg niepewne swych dochodéw, wydatkéw medycznych i dtu-
gosci zycia. Pozwala to autorom na wysnucie dwdch wnioskdw wobec potencjalnej poli-
tyki rzadu. Po pierwsze niepewnos¢ i niemoznos¢ petnego ubezpieczenia mogg sprawic,
ze implikacje odnosnie do polityki podatkowej bedg zupetnie rézne od tych, jakie dostar-
czat standardowy model”5. Drugi wniosek, jaki ptynie z ich rozwazan dotyczy duzego zna-
czenia polityki wydatkowej rzadu, zwtaszcza wobec gorzej sytuowanych gospodarstw. Jej
efekty mogag w tym przypadku daleko przewyzszaé skutki zmian w polityce podatkowej.

73 Zakfadajac, ze efekt dochodowy dominuje nad efektem substytucyjnym.

74 Hall (1988), str. 350.

75 Autorzy nie podaja jednak doktadnych wnioskéw. Beda one zaprezentowane we wskazéwkach plynacych
z BLCH.
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Podejsciu zwigzanemu z niepewnoscig w zyciu jednostek, ktére cho¢ niewatpliwie idzie
we wtasciwym kierunku i uchyla wiele zbyt silnych zatozen, wciaz jednak brakuje szcze-
gbtowosci wnioskdw. Warto jednak zwréci¢ uwage, ze coraz czesciej wiacza sie do analizy
elementy, ktére jeszcze niedawno znajdowaty sie poza gtéwnym nurtem ekonomii.

Wskazéwki ptynace z podejscia behawioralnego i BLCH (Shefrin i Thaler 1988, Thaler
1994) podkreslajg wiasnie te elementy polityki, ktére chociaz w znaczacy sposdb wptywaja
na nasze decyzje, nie byty wigczone do analiz bazujacych na LC/PIH. Wymienia sie m.in.
ograniczong racjonalnos¢ ludzi, objawiajaca sie m.in. poprzez niespdjne preferencje i pro-
blemy z samokontrolg, jak tez implikacje ptyngce z niedoskonatej substytucyjnosci réznych
form majatku (konta mentalne). Wnioski co do prowadzenia polityki gospodarczej w dzie-
dzinie oszczednosci sg nastepujace:

1. Obnizka podatku, ktdrej nie towarzyszy w peini adekwatna obnizka podatku
odprowadzanego przez pracodawce na rzecz pracownika, powinna miec silniejszy wptyw
na oszczednosci niz taka sama obnizka catkowicie odzwierciedlona proporcjonalnym zmniej-
szeniem obcigzen fiskalnych zatrudniajgcego (Shefrin, Thaler, 1988).

Zwrot nadptaconego podatku w postaci duzych, jednorazowych sum jest traktowany
przez ludzi jako swego rodzaju dodatkowy zastrzyk gotdwki (premia, ktéra trafia na konto
A), a KSK jest dla takich srodkéw nizsza, stad wyzsza stopa oszczednosci. Paradoksalnie,
takie rozwigzanie moze by¢ dobre dla obu stron: wzrasta ptynnos¢ w sektorze publicznym,
a ludziom utatwia sie osiggniecia zamierzonej stopy oszczednosci.

2. Zachecenie firm do oferowania obowigzkowych lub dobrowolnych programdéw
emerytalnych (Shefrin, Thaler, 1988).

Takie rozwigzanie ma dwa pozytywne efekty. Po pierwsze, oszczednosci wzra-
staja, poniewaz jak dowodza badania, wiekszos¢ srodkéw do wykorzystania na eme-
ryturze jest gromadzonych wtasnie poprzez systemy emerytalne, a nie inne formy
oszczedzania. Ma to zwigzek tak z samokontrolg, jak tez pewng inercja ludzkich dzia-
tan (patrz nizej). Po drugie, takie rozwigzanie mogtoby w dtuzszej perspektywie odcig-
zy¢ system ubezpieczen spotecznych.

3. W celu zwigkszenia efektywnosci programdw emerytalnych oferowanych przez
pracodawce przestapienie do nich nastepowatoby automatycznie wraz z rozpoczeciem
pracy. Oczywiscie pracownik miatby prawo zrezygnowac z uczestnictwa, musiatby jednak
takg chec zgtosic (Thaler, 1994).

Podejscie behawioralne przewiduje, ze takie rozwigzanie znaczaco zwiekszytoby ilos¢
uczestnikdw w takich programach. Istnieje ku temu kilka powodoéw: inercja, awersja wobec
strat, koszty transakcyjne. Inercja ludzkich dziatan (czy tez raczej ich braku) wynika z faktu,
ze pozostanie przy obecnym stanie rzeczy wydaje sie by¢ mniej grozne niz podjecie decy-
zji o jego zmianie. Ten efekt Samuelson i Zeckhauser (1988) nazwali obcigzeniem obecnym
stanem rzeczy (status quo bias). Ich spostrzezenia zostaty potwierdzone w szeregu badan
(m.in. Hershey, Johnson, Meszaros i Robinson 1990). Zjawisko to ma swe zrédfo wiasnie
w awersji do strat. Rdznica pomiedzy dwoma rozpatrywanymi alternatywami bedzie wyda-
wata sie wieksza jesli rozpatrzy sie jg poréwnujac wady, a nie zalety obu rozwigzan. Wynika
to z postaci funkcji wartosci przedstawionej w teorii perspektywy — straty bolg bardziej niz
zyski cieszg (Kahneman i Tversky 1979). Dlatego wiasnie negatywne skutki wyjscia poza sta-
tus quo wydaja sie wieksze niz korzysci pozostania w nim’®. Wreszcie ustalenie udziatu
w programie emerytalnym firmy jako opcji domyslnej w oczywisty sposdb zmniejsza koszty
transakcyjne zwigzane z uczestnictwem w programie, zwiekszajgc jednoczesnie koszt rezy-
gnacji z niego. Nawet niewielkie koszty transakcyjne moga powaznie wptywac na podej-
mowane decyzje, szczegdlnie gdy cena jaka ptaci sie za odwlekanie decyzji jest w danym
okresie umiarkowana. Akerlof (1991) w swej pracy na temat modelowania zjawiska ,,0cig-
gania sie” dostarcza znakomitego przyktadu dotyczacego znaczenia nawet niewielkich
kosztéw transakcyjnych. Wptaty dokonywane przez Uniwersytet Harvarda na rzecz dwéch

76 Kahneman, Knetsch i Thaler (1991), str. 200.
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funduszy emerytalnych byty nieoprocentowane do czasu, gdy beneficjent nie wypetnit for-
mularza okreslajgcego podziat miedzy nimi. Wiekszo$¢ oséb zwlekata z wypetnieniem for-
mularza i czynita to dopiero w ostatnim momencie, narazajac sie tym samym na strate kil-
kuset dolaréw. Czas potrzebny do wypetnienia wtasciwych drukéw byt krétszy niz godzina.
Silnie pozytywny wptyw ustalenia uczestnictwa w programie jako opcji domysinej potwier-
dzaja badania Madriana i Shea (1999) oraz Choi, Laibsona, Madriana i Metricka (2001b).
Dzieki takiemu rozwigzaniu skala uczestnictwa wzrosta z niecatych 50% do niemal 90%.

4. Kolejna propozycja jest wprowadzenie dualnego systemu wynagrodzer, skfada-
Jacego sie z dwdch czesci: statej miesiecznej pensji oraz swego rodzaju premii, silniej (acz-
kolwiek niecatkowicie) zwigzanej z zyskami firmy | wyplacanej raz czy dwa razy do roku
(Shefrin, Thaler, 1988).

Takze i takie rozwigzanie okazuje sie by¢ korzystne dla obu stron. Gospodarstwa
domowe dostosowuja swa konsumpcje do biezacych dochoddéw (konto 1), pienigdze
otrzymywane w postaci premii trafiajg na konto A, zwiekszajgc tym samym stope
oszczednosci. W ten sposdb pozbywajg sie czesci problemdw zwigzanych z samokon-
trolg. Takie rozwigzanie pozwala dodatkowo firmom na prowadzenie bardziej efek-
tywnej polityki ptacowej, ktéra przyczynia sie do zmniejszenia lepkosci czy sztywnosci
ptac. Freeman i Weitzman (1987) analizujac japonski system wynagrodzen, sktadajacy
sie wiasnie z dwoch czesci — miesiecznej oraz premii — zauwazyli dwa istotne fakty.
Premie odznaczaty sie o wiele wiekszg zmiennoscia niz wynagrodzenie miesieczne; byty
takze silniej skorelowane z zyskami osigganymi przez firme. Dlaczego nazwanie cze-
$ci wynagrodzenia ,premig” catkowicie zmienia nastawienie zatrudnionych? Punktem
wyjscia dla zrozumienia tego zjawiska jest odwotanie sie do efektéw jakie niesie ze
sobg sposdb prezentacji czy tez ujecia problemu (framing), a kluczowym elementem
jest pojecie uczciwosci’?. Badania nad znaczeniem sprawiedliwosci w ekonomii prze-
prowadzili Kahneman, Knetsch i Thaler (1986). Zagadnienie to poruszali juz wczesniej
Solow (1980) w odniesieniu do rynkéw pracy i Okun (1981), ktéry rozszerzyt analize
takze o rynki konsumenckie. Gtéwnym odkryciem Kahnemana, Knetsha i Thalera byta
zasada podwojnego uprawnienia (dual entitlement), w ktdrej uczestniczacy w transak-
¢ji dysponuje prawem w postaci ceny referencyjnej, firma zas w postaci referencyjnego
zysku. Nalezy podkresli¢, ze te punkty odniesienia stanowig podstawe przy ocenie uczci-
wosci zachowan nie dlatego, ze sg sprawiedliwe, ale po prostu dlatego, ze s3 ogdl-
nie przyjete, ustanowione poprzez dotychczasowga wspotprace. Wnioski ptynace z prze-
prowadzonych przez autoréw ankiet s3, w odniesieniu do polityki ptac, nastepujace: (i)
ciecia w firmie majacej przejsciowe trudnosci sa akceptowalne — przedsiebiorstwo moze
naruszy¢ cene transakcyjng by chronic swdj zysk, (ii) odbiér obnizki ptac zalezy od spo-
sobu jej prezentacji. Okazuje sie, ze przestawienie obnizki ptac jako eliminacji premii,
ma o wiele wiekszg szanse na okreslenie jej jako uczciwej niz taka sama zmiana wobec
state] miesiecznej wyptaty, nawet jesli jakosciowo i ilosciowo obie sytuacje sg identycz-
ne. Wyjasnienie Zzrédta takiego efektu mozna odnalez¢ w teorii perspektywy. Obciecie
premii jest odbierane jako eliminacja zysku (koszt alternatywny), natomiast obciecie
miesiecznej pensji jako strata (koszt realny). Wieksza waga jaka przypisuje sie stratom
pozwala zrozumied niejednorodne wartosciowanie tych dwoch zdarzen.

5. Idealny program oszczednosciowy powinien charakteryzowac sie nastepujacymi
cechami’8:
(i) Zyski i nagrody zwigzane z oszczedzaniem otrzymuje sie natychmiast.
(i) Jest prosty w uzyciu i fatwy do zrozumienia.
(ii) Pienigdze w nim zgromadzone postrzegane sg jako niedostepne z punktu widze
nia biezacej konsumpgji.
(iv) Eksperci oceniajg go jako ,dobry interes”.

77 Kahneman i Thaler (1991), str. 344.
78 Thaler (1994), str. 189.
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Argumenty stojace za kazdym z postulatéw sg do$¢ oczywiste, mimo wszystko
przyjrzyjmy sie blizej niektorym z nich. Pierwszy wigze sie z krétkowzrocznoscig pod-
miotéw i niechecig do odwlekania gratyfikacji na pdzniej. Zatem dobry program powi-
nien uwzglednia¢ te wade ludzkiej psychiki — jest to warunek konieczny dla jego sku-
tecznego funkcjonowania. Najprostszym rozwigzaniem jest mozliwos¢ odliczenia od
dochodu, podstawy opodatkowania czy wrecz od naleznego podatku deponowanych
na konta emerytalne kwot. Dzieki temu nagroda w postaci mniejszego zobowigzania
wobec urzedu skarbowego otrzymywana jest niemal natychmiast. Aby przeciwdziata¢
skutkom krotkowzrocznosci, nalezatoby wprowadzi¢ kary za przedwczesne wycigganie
Srodkéw. Wyptaty na emeryturze mogtyby podlegaé zwyktemu obcigzeniu podatkiem
od 0séb fizycznych i podatkiem od zyskéw kapitatowych, w taki sposéb by wcigz pozo-
stawaly atrakcyjne z punktu widzenia ekspertéw.

Nie da sie ukry¢, ze proponowane przez BLCH srodki nie sg do konca zgodne z libe-
ralnym nurtem ekonomii. W wielu momentach polegajg na posrednim oddziatywaniu na
decyzje jednostek i cho¢ oddziatywanie to dotyczy przede wszystkim sposobu prezentacji
alternatyw przed jakimi stawiani sg ludzie, a nie zmiany samego problemu, to dziatania
te moga by¢ odbierane jako nadmiernie paternalistyczne. Taka sytuacja wynika z réznego
spojrzenia na racjonalnos¢ i efekty zewnetrzne. Ograniczona racjonalnos¢ implikuje brak
petnej zdolnosci do maksymalizowania swej dfugookresowej uzytecznosci (za przyktad
mozemy wzig¢ niespdjne preferencje). Brak witasciwych decyzji ze strony obywateli moze
skutkowac bardzo negatywnymi efektami zewnetrznymi, dotykajgcymi reszte spoteczen-
stwa. Zbyt niski poziom oszczednosci nie dos¢, ze moze wywotywaé powazne napie-
cia w momencie przechodzenia na emeryture, to wptywa takze na dobrobyt catego spo-
teczenstwa. Przyktadem dziatania panstwa majgcego przeciwdziata¢ takim zjawiskom jest
obowigzek uczestnictwa w systemie emerytalnym. Wczesniej przytoczone badania poka-
zuja, ze obowigzek ten jest kluczowym elementem stabilizujgcym poziom zycia jednostki
we wszystkich okresach aktywnosci. Otwartg pozostaje kwestia skali ingerencji w decyzje
obywateli. Wydaje sie jednak, ze zaproponowane w BLCH instrumenty s w tym wzgle-
dzie jak najbardziej akceptowalne. Nie naruszajg bowiem prawa do wyboru, a jedynie
utatwiajg dokonanie tego wtasciwego.

3.4. Zastosowania w praktyce

W niniejszym podrozdziale przyjrzymy sie przede wszystkim weryfikacji wnioskow pty-
nacych z BLCH. Jak zostato wczesniej wspomniane u podstaw BLCH lezg trzy podstawowe
elementy: teoria samokontroli, wptyw, jaki sposéb prezentacji zjawisk wywiera na ludzka
percepcje (framing) oraz system mental accounts. Kwestia zgodnosci tych elementéw z rze-
czywistoscig zostata potwierdzona w poprzednich rozdziatach. Teoria samokontroli zosta-
ta skutecznie wykorzystana jako podstawa teoretyczna przez kolejnych badaczy dla budowy
modeli hiperbolicznych; system mental accounts, czyli brak substytucyjnosci réznych form
bogactwa jest powoli wigczany do gtéwnego nurtu ekonomii. Przyjrzyjmy sie teraz na ile
skuteczne i trafne okazaty sie narzedzie i prognozy dostarczone przez BLCH.

Mozliwosci weryfikacji wnioskédw BLCH w sferze polityki podatkowej dostarcza rozpo-
rzadzenie prezydenta Busha, ktére weszto w zycie w lutym 1992 r. Rozporzadzenie to pole-
gato na zmniejszeniu czesci podatku odprowadzanego przez pracodawce, ktére jednak nie
przektadato sie na ogdlne zmniejszenie podatkéw, bowiem ich stopa pozostata bez zmian.
Oznacza to, ze podatnicy przez caty rok odprowadzali nizsze podatki, jednak ptacili wiecej
(w stosunku do poprzednich lat) w momencie rozliczenia z urzedem skarbowym. Zmianie
ulegt jedynie moment zaptaty, a nie warto$¢ zobowigzania podatkowego. Celem takich dzia-
tan byto pozostawienie w rekach obywateli dodatkowych 25 miliardéw USD, ktére mogliby
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przeznaczy¢ na konsumpcje’9. Z punktu widzenia modelu cyklu zycia taki zabieg (przesunie-
cie ptatnosci w czasie, zwtaszcza gdy wezmiemy pod uwage krétkosé okresu) nie powinien
mie¢ wptywu na oszczednosci. Podatnicy wiedzg bowiem, ze w kwietniu przyjdzie im zapfaci¢
wiecej niz zwykle i powinni uwzglednic to w swych budzetach. Whnioski wyptywajace z BLCH
sg jednak zupetnie inne. Zostaty one przedstawione w pierwszej ze wskazéwek co do pro-
wadzenia polityki gospodarczej€0. Przetézmy je na istniejacy problem. W trakcie roku gospo-
darstwa dostajg wiecej pieniedzy, ktdre trafiajg na konto |, gdzie KSK jest wysoka, a ze wzgle-
du na krétkowzrocznosé podmiotéw takie Srodki sg niemal catkowicie wydawane. Wezesniej,
przed zmniejszeniem wartosci podatku odprowadzanego przez pracodawce na rzecz pra-
cownika, miesieczny rozporzadzalny dochdd byt nizszy, wyzsze byty natomiast zaliczki pta-
cone do urzedu skarbowego. Ich zmniegjszenie powoduje, ze w momencie rozliczenia z urze-
dem zwrot nadptaconego podatku®! jest nizszy badz nie wystepuje weale. Srodki z takiego
zrédia traktowane sg jako premia (bonus), dla ktérej KSK maleje wraz z jej wysokoscig — skfon-
nos¢ do wydania dodatkowych 200 PLN jest o wiele wieksza niz skfonnos¢ do wydania dodat-
kowych 2000 PLN. W rezultacie spadek wysokosci zwrotu nadptaconego podatku odbije sie
negatywnie na ogdélnym poziomie oszczednosci; tak przynajmniej gtosi teoria. Ostateczny
efekt rozporzadzenia bada w swej pracy Feldman (2003). Przeprowadzone przez nig testy
pokazuja, ze wartos¢ wptat na IRA za 1992 r. spadta o 7,2%. Wprowadzone zmiany w ter-
minach pfatnosci sprawity, ze warto$¢ dokonanych zaliczek na rzecz naleznosci podatkowej
byta nizsza o 144 USD w przypadku gospodarstwa jednoosobowego i az 0 288 USD nizsza
dla gospodarstwa prowadzonego przez matzenstwo. Wielkosci te sg szczegdlnie znaczace,
gdy wezmiemy pod uwage przecietng wielkos$¢ zwrotu nadptaconego podatku, ktéra wyno-
sita odpowiednio 251 USD i 314 USD®2. Poréwnuijac te wielkoci jasno widad, ze przecietne
gospodarstwo otrzymato odpowiednio zwrot urzedu w wysokosci 107 USD i 26 USD. W obu
przypadka wielkosci te s3 znaczagco mniejsze od wczesniej otrzymywanych sum. W rezultacie
oszczednosci spadly. Mozna powiedzie¢, ze mieliSmy tu do czynienia niemal z laboratoryjng
rekonstrukcjg zatozen BLCH. Teoria Shefrina i Thalera okazata sie w tym miejscu stuszna i wta-
Sciwie przewidziata nastepstwa wprowadzonych zmian, cho¢ znaczaco réznity sie one od
whioskéw ptyngcych z modelu cyklu zycia. Warto w tym miejscu poruszy¢ pewien problem.
Ze wszystkich wnioskow ptyngcych z BLCH ten o mozliwosci wptywania na stope oszczed-
nosci poprzez wielko$¢ podatku odprowadzanego przez pracodawce jest niewatpliwie
najbardziej problematyczny, cho¢ jak pokazaty doswiadczenia USA jest takze skuteczny.
Dziatania zmierzajace do pobudzania konsumpgji sa z punktu widzenia wolnosci wyboru
jednostek tatwe do zaakceptowania, to ludzie decyduja co zrobig ze swymi pieniedzmi.
Z kolei pobieranie wiekszych zaliczek na poczet podatku ogranicza ptynnos¢ gospodarstw,
a tym samym wolno$¢ wyboru. W tym wzgledzie wniosek, jaki podaje BLCH jest podob-
ny w swej istocie do zatozen lezacych u podstaw utrzymywania obowigzkowego systemu
emerytalnego. Kwestia fiskalnej ingerencji w dochody obywateli moze budzi¢ pewne wat-
pliwosci, jednak sytuacja podatnikdéw w USA (nagminnos¢ wystepowania naleznosci urze-
du skarbowego wobec podatnikéw) kaze sadzi¢, iz nadptacanie podatku jest zabiegiem
Swiadomym. Mozna prébowac identyfikowac dwa zrodta takich zachowan. Pierwszym
jest awersja do strat. Nadptacenie podatku jest traktowane jako rezygnacja z zysku (tym
bardziej, ze dokonywane jest poprzez pracodawce, z pominieciem pracownika)®3, nato-
miast koniecznos¢ uiszczenia dodatkowej optaty w czasie ostatecznego rozliczania sie
z urzedem skarbowym odbierana jest jako strata. Po drugie, ludzie wydaja sie lubic¢ ,nie-
oczekiwane” zastrzyki gotowki i s3 gotowi ograniczy¢ wtasng ptynnos¢ finansowa, co
w rezultacie pomaga im w uporaniu sie z krétkowzrocznym ,ja” — potwierdzenia takich
dziatan dostarczajg , Kluby Swigteczne”. Pozostawiajac kwestie normatywne z boku, nale-

79 Feldman (2003), str. 6.

80 Rozporzadzenie prezydenta Busha z 1992 . jest cenne dla niniejszej analizy, poniewaz stanowi lustrzane
odbicie dziatan, jakie Shefrin i Thaler zaproponowali w celu zwiekszenia oszczednosci.

81 Dodatnie saldo rozliczeh z urzedem skarbowym dotyczy wiekszoéci podatnikéw w USA.

82 Feldman (2003), str. 8.

83 Mozna dowodzi¢, ze ten sposob rozliczania sie z urzedem skarbowym jeéli nawet nie wynika z intuicyjnej
znajomosci teorii perspektywy, to jest z nig catkowicie zgodny.
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zy stwierdzi¢, ze wnioski BLCH sg cenne rowniez dlatego, iz wskazujg na mozliwos¢ pro-
wadzenia skutecznej polityki gospodarczej nie tyle poprzez skale obcigzen podatkowych,
co poprzez ich roztozenie w czasie.

Kolejnej mozliwosci weryfikacji celnosci przewidywan ekonomii behawioralnej dostar-
cza opracowany przez Thalera i Benartzi'ego (2001) program oszczednosciowy. Program
ten, nazwany Save More Tomorrow (SMT), zostat zastosowany w $redniej wielkosci przed-
siebiorstwie, zatrudniajgcym kilkuset pracownikéw i miat za zadanie pozytywnie wptyngc
na dwa elementy: ilos¢ pracownikéw uczestniczacych w programie emerytalnym o zde-
finiowanej stawce®4 oraz wysokoé¢ deponowanych érodkéw. Thaler i Benartzi identyfikuja
cztery zrodta zbyt niskich oszczednosci, ktére nie gwarantuja utrzymania wtasciwego pozio-
mu zycia na staros$¢. Te czynniki to ograniczona racjonalnos¢, problemy z samokontrolg,
inercja dziatan i awersja do strat. W zasadzie wszystkie te elementy zostaty juz oméwione
wczesniej, teraz pokrétce je podsumujemy. Ograniczona racjonalno$¢ powoduje, ze w wie-
lu momentach nie podejmujemy wiasciwych decyzji, poniewaz sam proces decyzyjny pod-
lega systematycznym obcigzeniom. Skutkiem takiego stanu rzeczy, moze by¢ niezdolnos¢
obliczenia optymalnej stopy oszczednosci®>. Ograniczona racjonalno$¢ niesie z sobg wiele
skutkéw, miedzy innymi krétkowzrocznosé. Problemy z samokontrolg utrudniaja realizacje
dfugoterminowych planéw zaktadajacych odraczanie przyjemnosci i taczacych sie z koniecz-
noscig ponoszenia kosztéw. Inercja dziatan i obcigzenie obecnym stanem rzeczy skutkuja
odwlekaniem lub zaniechaniem podjecia dziatan. Wreszcie awersja do strat w potgczeniu
z iluzja pieniezng powoduje, ze niechetnie rezygnujemy z czesci naszych obecnych nomi-
nalnych wynagrodzen (autorzy méwig zatem o nominalnej awersji wobec strat). Aby zneu-
tralizowac negatywne efekty wywotywane przez wspomniane powyzej czynniki SMT posia-
dat kilka istotnych cech8®. Po pierwsze, zwiekszenie sktadki miatoby nastapi¢ we weczesniej
znanym momencie otrzymania podwyzki. Takie rozwigzanie miatoby przeciwdziata¢ nega-
tywnym skutkom nominalnej awersji do strat. Warto zaznaczy¢, ze pracownikom zapro-
ponowano zwiekszenie stopy oszczednosci o 3 punkty procentowe, podczas gdy podwyzki
zwykle nie przekraczaty 3,5 punktu procentowego. Jednak pracownicy zwiekszajac stope
oszczednosci o czes¢ swojej podwyzki, nie odczuliby takiego obcigzenia jako obnizki pen-
sji netto, bowiem pozostataby ona na co najmniej dotychczasowym poziomie. Takie roz-
wigzanie mogtoby by¢ postrzegane jako rezygnacja z zysku, a nie strata. Po drugie, decyzja
o zwiekszeniu skfadki zapadtaby na dtugo przed samym momentem podwyzki. W ten spo-
sOb ogranicza sie wptyw wysokich stép dyskonta pojawiajacych sie w ocenach najblizszej
przysztosci. Wraz z kolejnymi podwyzkami pensji zwiekszeniu podlegaja takze sktadki, az
do momentu osiggniecia wyznaczonego maksimum. Dzieki temu inercja ludzkich dziatan
przyczynia sie do pozostania w programie. Wreszcie kazdy pracownik miat prawo w do-
wolnym momencie zrezygnowac z SMT. Zanim przyjrzyjmy sie wynikom planu, powiedz-
my, ze w firmie zatrudniono takze konsultanta, ktéry miat za zadanie wesprze¢ pracowni-
kéw w wyborze wtasciwej stopy oszczednosci. Sposrédd 286 zatrudnionych, ktérzy chcieli
spotka¢ sie z konsultantem®’, tylko 28% z nich zgodzito sie przyjac jego rade. Pozostatym
zaproponowano skorzysta¢ z SMT. 162 z nich, czyli 78% zgodzito sie przytaczy¢ do planu.
80% z nich pozostato w nim przez trzy kolejne podwyzki. Jednak nawet ci, ktérzy w tym
czasie z niego zrezygnowali utrzymali pdzniej zwiekszong stope oszczednosci. Uczestnicy,
ktorzy skorzystali z rady konsultanta zwiekszyli swg stope oszczednosci z 4,4% do 8,7%
przy trzeciej wyplacie. Bioracy udziat w SMT podniesli jg z poziomu 3,5% do 11,6%88. Nie

84 Przejscie w USA od programéw o zdefiniowanym $wiadczeniu do programéw o zdefiniowanej skiadce
wydarzyto sie wzglednie niedawno. To drugie rozwigzanie wymagaja od pracownikéw wigkszej aktywnosci
i odpowiedzialnosci — sami decydujg czy do nich przystapia, sami tez wybierajg pozadang stope oszczednosci
(Thaler i Benartzi, 2001, str. 1-2).

85 Czytelnik, bedac ekonomistg lub nawet ekonometrykiem, moze sam zada¢ sobie pytanie czy dokonat
odpowiedniego rachunku optymalizacyjnego, z ktérego mégtby wywnioskowa, ile powinien oszczedza¢. Lub
tez stwierdzi¢ czy w ogdle ma jakas strategie oszczedzania. Oczywiscie ludzie mogg dziatac ,tak jakby” znali
odpowiednie formuty, lecz jak dotad nie zidentyfikowano takich heurystyk.

86 Thaler i Benartzi (2001), str. 8-10.

87 i, ktérzy tego nie zrobili wykazywali najwyzszg stope oszczednosci (6,6%). Byto ich 29 (Thaler, Benartzi, 2001).
88 Thaler i Benartzi (2001), str. 11-12 oraz 23-24.
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da sie zatem ukry¢, ze zaproponowany przez Thalera i Benartziego pakiet dziatan okazat
sie nad wyraz skuteczny. Mozna postawic¢ pytanie czy przypadkiem, aby nie nazbyt. Jednak
nowe stopy zastgpienia, okreslajace relacje pomiedzy dochodem na emeryturze do docho-
du przed emeryturg wskazuja, ze tak sie nie stato. Wzrosty one z poziomu okoto 50% do
ponad 70%, czyli znalazty sie w przedziale ogdlnie uznawanym za wiaéciwy8°. Takie wskaz-
niki pozwalaja stwierdzi¢, iz SMT istotnie przyczynit do zoptymalizowania stopy oszczed-
nosci wsrdd pracownikdw biorgcych udziat w programie.

89 |bidem, str. 14-15 i 25.
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Zostato pokazane, ze przewidywania modelu cyklu zycia nie pokrywaja sie w zadawa-
lajacy sposdb z rzeczywistoscig. Konsumpcja zalezy od poziomu dochodu biezacego, a nie
oczekiwanego — zjawisko nadmiernej wrazliwosci konsumpcji wystepuje. Nie obserwuje sie
wygtadzania konsumpcji w zadnym z okreséw, dotyczy to zaréwno perspektywy rocznej jak
i obejmujacej cate zycie. Konsumpcja podaza za dochodem. Hipoteza o proporcjonalnosci
takze okazuje sie by¢ nieprawdziwa — stopa oszczedzania zalezy od majetnosci jednostki.
W momencie przejscia na emeryture ludzie dysponujg zbyt niskimi oszczednosciami, co skut-
kuje spadkiem konsumpcji. Co ciekawe, poziom konsumpcji mégtby by¢ wyzszy w tym okre-
sie, tak sie jednak nie dzieje. Ludzie, ktorzy zakonczyli swa aktywnos¢ zawodowg nie zmniej-
szajg oszczednosci, wrecz przeciwnie. Motyw spadku nie potrafi wyjasnic¢ tego zjawiska.
Motyw przezornosciowy wystepuje, jednak obejmuje stosunkowo waska grupe jednostek.

Niespdjnos¢ wnioskéw modelu cyklu zycia z obserwowanymi zjawiskami wynika przede
wszystkim z przyjecia nierealistycznych zatozen co do sposobu zachowania i podejmowania
decyzji przez ludzi. Normatywne podejscie prezentowane w modelu cyklu zycia zaktada petna
racjonalnos¢ podmiotéw, dalekowzrocznosc oraz optymalizacyjny charakter ich dziatan.
Bogata literatura behawioralna, szereg testow, badan, czy wreszcie prosta obserwacja rzeczy-
wistosci dowodzg, ze tak nie jest. Ludzie majg powazne problemy z wiasciwym odczytywa-
niem prawdopodobienstwa, a ich sady s czesto istotnie i systematycznie obcigzone. Maja tez
trudnosci z rozwigzywaniem ztozonych zagadnien optymalizacyjnych. W swych dziataniach
czesto sg krétkowzroczni, ich preferencje okazuja sie by¢ niestate w czasie. Dynamiczna nie-
spdjnos¢ preferencji oznacza pojawienie sie probleméw z samokontrolg, co znacznie utrud-
nia skuteczne realizowanie dalekosieznych planéw. W konfrontacji z problemami zawieraja-
cymi element ryzyka ludzie czesto postepuja inaczej niz przewiduje teoria oczekiwanej uzy-
tecznodci. Wiaczenie jedynie czesci z tych spostrzezer do Behawioralnej Hipotezy Cyklu Zycia
(BLCH) pozwolito na proste i przejrzyste wyjasnienie wielu anomalii zauwazonych przez bada-
czy wykorzystujacych metodologie modelu cyklu zycia.

BLCH opiera sie na trzech filarach: (i) teorii samokontroli, (ii) systemie kont mental-
nych oraz (iii) przyjeciu, ze sposéb prezentacji alternatyw ma znaczenie przy podejmowaniu
decyzji (przy tym samym zasobie informacyjnym). Teoria samokontroli zaktada, ze ulegamy
wewnetrznym zmaganiom, w ktérych nasze dalekowzroczne ,,ja” stara sie zapanowac nad
Lja” krétkowzrocznym, poniewaz nasze preferencje s niespdjne w czasie. Stopien powo-
dzenia tych dziatan determinuje stopien, w jakim rzeczywiscie obserwowana sytuacja zblizy
sie do przewidywan LC/PIH. Z uwagi na wystepujgce koszty uzycia woli (pojawiajgce sie przy
samoograniczaniu), petne osiggniecie stanu zaktadanego przez model cyklu zycia nigdy sie
nastgpi. Jednym z rezultatéow spadku kosztu uzycia woli wraz ze wzrostem dochodu jest
tamanie zasady proporcjonalnosci. Che¢ petniejszej samokontroli skutkuje odwotaniem sie do
zestawu wewnetrznych (nie pozyczaj, nie zaciggaj kredytu, odktadaj 10% zarobionych pie-
niedzy) oraz zewnetrznych (instytucjonalnych — obowigzkowy system emerytur, dobrowolne
ograniczenia ptynnosci) regut postepowania. Ich istnienie stanowi wyjasnienie nadmiernej
wrazliwosci konsumpcji na spodziewane zmiany dochodu i na jej silng zaleznosci od jego
biezgcego poziomu. Diugookresowym skutkiem niespodjnych preferencji, krétkowzrocznosci
i braku mozliwosci prowadzenie petnej samokontroli jest zbyt niski poziom oszczednosci na
staros¢. Analityczng reprezentacja zjawiska niespdjnosci preferencji jest quasi-hiperboliczna
funkcja preferencji czasu. Wprowadzony system kont mentalnych, tamigcy z zasadg pet-
nej substytucyjnosci roznych form pienigdza, oznacza, ze poszczegdlne grupy majgtku cha-
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rakteryzuja sie nieidentyczng Krancowsa Sktonnoscig do Konsumpgji (KSK). KSK zalezy od
typu konta i jest najwyzsze (bliskie jednosci) dla biezacych dochoddéw (konto 1), najnizsze (bliskie
zeru) dla przysztych (konto F) i posrednie dla biezacego majatku (konto A). Wprowadzenie
podziatu na trzy konta pozwolito na wyjasnienie wielu niezrozumiatych wczesniej zacho-
wan, a takze na sformutowanie nowych wskazan odnosnie dziatan majacych wptywac na
oszczedzanie i konsumpcje. Reasumujac, uchylenie w BLCH zatozen o petnej racjonalnosci
jednostek pozwolito znaczaco podnies¢ zdolnosci predykcyjne modelu.

W rzeczywistosci czesto spotykamy sie z sytuacjg niewystarczajacych oszczednosci
emerytalnych. $rodki odktadane w ramach obowigzkowej czesci systemu emerytalnego nie
zapewniaja utrzymania poziomu konsumpcji po zakonczeniu pracy zawodowej. Co wiecej,
popularnos¢ czesci dobrowolnej, majacej umozliwiaé¢ samodzielne wyréwnywanie poziomu
konsumpcji na przestrzeni zycia, jest mata. Wynika to z duzych kosztéw rezygnacji z bie-
z3cej konsumpcji, krétkowzrocznos¢ podmiotéw i trudnos¢ w wykonaniu odpowiedniego
rachunku optymalizacyjnego. Niesie to ze sobg skutki nie tylko dla jednostek, ktére wyka-
zaty sie krétkowzrocznoscia, ale takze dla reszty spoteczenstwa. Istotne obnizenie kon-
sumpcji na emeryturze moze powodowac rozczarowanie, skutkowac przenoszeniem oso-
bistych problemdw na grunt polityczny, a w konsekwencji dotykac catego spoteczenstwa.
Potencjalnych instrumentéw wspierajgcych podejmowanie wtasciwych decyzji dostarcza
BLCH. W celu zwiekszenia stopy oszczedzania nalezy: (i) obnizac¢ podatki w sposdb nie-
proporcjonalny, tzn. taki, ze skala obnizki podatku odprowadzanego przez pracodawce
na rzecz pracownika jest mniejsza niz podatku ptaconego przez samego pracownika; (ii)
zacheca¢ firmy do promowania pracowniczych programéw emerytalnych (przystapienie do
nich odbywatoby sie automatycznie, z mozliwoscig rezygnacji), (iii) wprowadzac podwdjny
system wynagrodzen, oparty na statej pensji i periodycznych premiach, (iv) tak konstruowac
instrumenty oszczedzania emerytalnego, aby oferowaty one natychmiastowa gratyfikacje,
byty tatwe do zrozumienia i obstugi, srodki na nich zgromadzone majg by¢ odbierane jako
niedostepne dla biezacej konsumpgji, powinny by¢ tez dobrze oceniane przez ekspertéw.

Pomimo ogdlnego sukcesu podejscia behawioralnego wcigz istnieje wiele sfer, nad
ktérymi badania powinny by¢ pogtebione. Chodzi tu o mozliwosci petniejszej identyfika-
cji czynnikdw wptywajacych na funkcje preferencje czasu i uwzglednienie ich we wspdt-
czynnika dyskonta. Obecnie dyskontowanie hiperboliczne wcigz ujmuje wszystkie te ele-
menty w sposob zagregowany, nie precyzujac ich. Lepsze formalne ujecie bodzcéw deter-
minujacych nasze wybory miedzyokresowe powinno skutkowa¢ zwiekszong trafnoscig prze-
widywan modeli. Kolejnym elementem zastugujagcym na pogtebiong formalng analize jest
system kont mentalnych.

Narodowy Bank Polski



Bibliografia

5
Bibliografia

Ainslie, George (1975): Specious Reward: A Behavioral Theory of Impulsiveness and Impulse Control.
Psychological Bulletin, Vol. 82, str. 463-496.

Allais, Maurice (1953): Le Comportement de I’'Homme Rationnel devant le Risque, Critique des Postulats
et Axiomes de I'Ecole Americaine. ,Econometrica”, Vol. 21, str. 503-546.

Akerlof, George A. (maj 1991): Procrastination and Obedience. , The American Economic Review”, Vol.
81, No. 2, Papers and Proceedings of the Hundred and Third Annual Meeting of the American Economic
Association, str. 1-19.

Attanasio, Orazio P.; Browning Martin (grudzien 1995): Consumption over the Life Cycle and over the
Business Cycle. , The American Economic Review”, Vol. 85, No. 5, str. 1118-1137.

Avery, Robert B; Kennickell, Arthur B. (grudzien 1999): Household Saving in the US. Review of Income
and Wealth, Vol. 74, No. 4, str. 409-432.

Banks, James; Blundell, Richard; Tanner, Sarah (wrzesien 1998): Is There a Retirement Saving Puzzle?
,The American Economic Review”, Vol. 88, No. 4, str. 769-788.

Benzion, Uri; Rapoport, Amnon; Yagil, Jospeph (marzec 1989): Discount Rates Inferred from Decisions:
En Empirical Study. Management Science, Vol. 35, str. 270-284.

Bernheim, Douglas B.; Skinner, Jonathan S.; Weinberg, Steven (1997): What Accounts for the Variation
in Retirement Wealth Among U.S. Households? NBER Working Paper 6227.

Bodkin Ronald (wrzesien 1959): Windfall Income and Consumption. ,, The American Economic Review”,
Vol. 49, str. 602-614.

Bodkin, Ronald (czerwiec 1963): Windfall Income and Consumption: Comment. ,The American
Economic Review”, Vol. 53, str. 445-447.

Bosworth, Barry; Burtless, Gary; Sabeulus, John (1991): The Decline in Saving: Evidence from Household
Surveys. Brookings Papers on Economic Activity, Vol. 1, str. 183-241.

Bohm-Bawerk, Eugen von (1889): Capital and interest. South Holland, Libertarian Press [1970].

Browning, Martin; Crossley, Thomas F. (maj 2001): The LifeCycle Model of Consumption and Saving,
The Institute for Fiscal Studies, WP0O1/15.

Browning, Martin; Lusardi, Annamaria (grudzien 1996): Household Saving: Micro Theories and Micro
Facts. ,Journal of Economic Literature”, Vol. XXXIV, str. 1797-1855.

Cambell, John Y,; Deaton, Angus (lipiec 1989): Why is Consumption So Smooth? ,The Review of
Economic Studies”, Vol. 56, No. 3, str. 357-373.

Cambell, John Y.; Mankiw, Gregory N. (1989): Consumption, Income, and Interest Rates: Reinterpreting
the Time Series Evidence. W: NBER macroeconomic annual, (red.) Olivier Blanchard, Stanley Fisher,
Cambridge, MIT Press, str. 185-216.

Carroll, Christopher D. (1992): The Buffer-Stock Theory of Saving: Some Macroeconomic Evidence.
Brookings Papers on Economic Activity, str. 61-156.

Carroll, Christopher D. (luty 1997): Buffer-Stock Saving and the Life Cycle/Permanent Income Hypothesis.
. The Quarterly Journal of Eonomics”, Vol. 112, No. 1, str. 1-55.

Carroll, Christopher D.; Samwick, Andrew A. (1995): How Important is Precautionary Saving? NBER
Working Paper 5194.

Carroll, Christopher D.; Summers, Lawrence H. (1991): Consumption Growth Parallels Income Growth:
Some New Evidence. W: National saving and economic performance, (red.) Douglas Bernheim, John
Shoven, Chicago University Press for NBER, str. 133-192.

Chung, Shin-Ho; Herrnstein, Richard J.: Choice and Delay of Reinforcement. ,Journal of Experimental
Analysis of Animal Behavior”, Vol 10, No. 1, str. 67-74.

Deaton, Angus (wrzesien 1991): Saving and Liquidity Constraints. ,Econometrica”, Vol. 59, No. 5,, str.
1221-1248.

Deaton, Angus (1992): Understanding Consumption, Oxford, Oxford University Press.

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 208

51



52

Bibliografia

Duesenberry, James (1949): Income, Saving and the Theory of Consumer Behavior. Cambridge, Harvard
University Press.

Engen, Eric M.; Gale, William G.; Uccello, Cori E.; Carroll, Christopher D.; Laibson, David I. (1999): The
Adequacy of Household Saving. Brookings Papers on Economic Activity, Vol. 1999, No. 2, str. 65-187.
Feldman, Naomi E. (grudzien 2003): Tax Withholding and Taxpayer Behavior: Evidence from a 1992
Presidential Executive Order. University of Michigan.

Fischer, Irving (1930): The Theory of Interest. London, Macmillan.

Flavin, Marjorie A.(pazdziernik 1981): The Adjustment of Consumption to Changing Expectations About
Future Income. , The Journal of Political Economy”, Vol. 89, No. 5, str. 974-1009.

Frederick, Shane; Loewenstein, George; O'Donoghue, Ted (2002): Time Discounting and Time
Preference: A Critical Review, ,Journal of Economic Literature”, XL, str. 352-355.

Freeman, Richard; Weitzman, Martin (1987): Bonuses and Employment in Japan. ,Journal of the
Japanese and International Economies”, Vol. 1, No. 2, str. 168-194.

Friedman, Milton (1957): A Theory of Consumption Function. Priceton: Princeton University Press.
Friedman M.; Kuznets R. (1945): Income from Independent Professional Practices. New York, National
Bureau of Economic Research.

Gale, William G.; Scholz, John Karl (grudzien 1994): IRAs and Household Saving. ,The American
Economic Review”, Vol. 84, No. 5, str. 1233-1260.

Garcia, Rene; Lusardi, Annamaria; Ng, Serena (maj 1997): Excess Sensitivity and Asymmetries in
Consumption: An Empirical Investigation. ,Journal of Money, Credit and Banking”, Vol. 29, No. 2, str.
154-176.

Gourinchas, Pierre-Olivier, Parker, Jonathan A. (2002): Consumption over the Life Cycle. ,,Econometrica”,
Vol. 70, No. 1, s. 47-89.

Green, Francis (marzec 1981): The Effects of Occupational Pension Schemes on Saving in the United
Kingdom: A Test of the Life Cycle Hypothesis. , The Economic Journal”, Vol. 91, No. 361, str. 136-144.
Grether, David M.; Plott, Charles R. (wrzesien 1979): Economic Theory of Choice and the Preference
Reversal Phenomenon. American Economic Review, Vol. 69, str. 623-638.

Guiso, Luigi; Jappelli, Tullio; Terlizzese, Daniele (listopad 1992): Earnings Uncertainty and Precautionary
Saving. Journal of Monetary Economics, Vol. 30, No. 2, str. 307-337.

Hall, Robert E. (grudzien 1978): Stochastic Implications of the Life Cycle-Permanent IncomeHypothesis:
Theory and Evidence. ,, The Journal of Political Economy”, Vol. 86, No. 6, str. 971-987.

Hall, Robert E. (kwiecien 1988): Intertemporal Substitution in Consumption. ,The Journal of Political
Economy”, Vol. 96, No. 2, str. 339-357.

Hall, Robert E.; Mishkin, Frederic S. (marzec 1982): The Sensitivity of Consumption to Transitiory
Income: Estimates from Panel Data on Households. ,Econometrica”, Vol. 50, No. 2, str. 461-482.
Hamermesh, Daniel S. (lipiec 1984): Life-Cycle Effects on Consumption and Retirement. ,Journal of
Labour Economics”, Vol. 2, No. 3, str. 353-370.

Harrod, Roy (1948): Towards a Dynamic Economics. London, Macmillan and Co.

Hatsopoulos, George N.; Krugman, Paul R.; Poterba, James M. (1989): Overconsumption: The Vhallange
to U.S. Economic Policy. American Business Conference.

Hershey, John; Johnson, Eric; Meszaros, Jacqueline; Robinson, Matthew (czerwiec 1990): What IS the
Right to Sue Worth? Wharton School, University of Pennsylvania.

Hubbard, Glenn; Skinner, Jonathan (jesien 1996): Assessing the Effectiveness of Saving Incentives. ,The
Journal of Economic Perspectives”, Vol. 10. No. 4, str. 73-90.

Hubbard, Glenn; Skinner, Jonathan; Zeldes, Stephen P. (maj 1994): Expanding the Life-Cycle Model:
Pecautionary Saving and Public Policy. , The American Economic Review”, Vol. 84, No. 2, Papers and

Proceedings of the Hundred and Sixth Annual Meeting of the American Economic Association, str.
174-179.

Hurd, Michael D. (czerwiec 1987): Savings of the Elderly and Desired Bequests. , The American Economic
Review”, Vol. 77, No. 3, str. 298-312.

Ishikawa, Tsuneo; Ueda, Kazuo (1984): The Bonus Payment System and Japanese Personal Savings. W:
A. Masahiko (red.): The Economic Analysis of the Japanese Firm, New York, North-Holland.

Jevons, William S. (1888): The theory of political economy. London, Macmillan.

Kahneman, Daniel; Knetsch, Jack L.; Thaler, Richard H. (1986): Fairness as a Constraint on Profit Seeking:
Entitlements in the Market. ,The American Economic Review”, Vol. 76, No. 4, str. 728-741.

Narodowy Bank Polski



Bibliografia

Kahneman, Daniel; Knetsch, Jack L.; Thaler, Richard H. (19900: Experimental Tests of the Endowment
Effect and the Coase Theorem. ,Journal of Political Economy”, Vol. 98, No. 6, str. 1325-1348.

Kahneman, Daniel; Knetsch, Jack L.; Thaler, Richard H. (zima 1991): Anomalies: The Endowment Effect,
Loss Aversion, and Status Quo Bias. ,, The Journal of Economic Perspectives”, Vol. 5, No. 1, str. 193-206.

Kahneman, Daniel; Thaler, Richard (maj 1991): Economic Analysis and the Psychology of Utility:
Applications to Compensation Policy, , The American Economic Review”, Vol. 81, No. 2, Papers and
Proceedings of the Hundred and Third Annual Meeting of the American Economic Association, str.
341-346.

Kahneman, Daniel; Tversky, Amos (1972): Subjective Probability: A judgment of representativeness.
Cognitive Psychology, Vol. 3, str. 403-454.

Kahneman, Daniel; Tversky, Amos (1973): On the psychology of prediction. ,Psychological Review”,
No. 80, str. 237-251.

Kahneman, Daniel; Tversky, Amos (marzec 1979): Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk.
Econometrica”, Vol. 47, No.2, str. 263-2809.

Kahneman, Daniel; Tversky, Amos (1984): Choices, Values and Frames, American Psychologist, XXXIX,
str. 341-50.

Keynes, John M. (1936): The General Theory of Employment, Interst and Money. London, Macmillan.

Kimball, Miles S. (styczen 1990): Precautionary Saving in the Small and in the Large. ,,Econometrica”,
Vol. 58, No. 1, str. 53-73.

Kotlikoff, Laurence J.; Spivak, Avia; Summers, Lawrence H. (grudzien 1982): The Adequacy of Savings.
. The American Economic Review". Vol.72, No. 5, str. 1056-1069.

Kuznets R. (1943): The Why and How of Distribution of Income by Size. W: Conference on Research
in Income and Wealth, Studies in Income and Wealth, Vol. 5, Income Size Distributions in the United
States, Part 1, New York, National Bureau of Economic Research.

Laibson, David (1994): Essays in hiperbolic discounting. MIT, Boston.

Laibson, David (maj 1997): Golden eggs and Hyperbolic Discounting. ,The Quarterly Journal of
Eonomics”, Vol. 112, No. 2, In Memory of Amos Tversky (1937-1996), str. 443-447.

Laibson, David I.; Repetto, Andrea; Tobacman, Jeremy; Hall, Robert E.; Gale, William G.; Akerlof, George
A. (1998): Self-control and saving for retirement. Brookings Papers on Economic Activity, Vol. 1998,
No. 1, str. 91-196.

Landsberger, Michael (czerwiec 1966): Windfall Income and Consumption: Comment. , The American
Economic Review"”, Vol. 56, No. 3, str. 534-540.

Leland, Hayne E. (sierpien 1968): Saving and Uncertainty: The Precautionary Demand for Saving. , The
Quarterly Journal of Eonomics”, Vol. 82, No.3, str. 456-473.

Liberda, Barbara (2000): Oszczednosci w gospodarce polskiej — teorie i fakty. PTE, Warszawa.

Loewenstein, George (1987): Anticipation and the Valuation of Delayed Consumption. ,Economic
Journal”, Vol. 97, str. 666-684.

Loewenstein, George (1988): frames of mind and intertemporal choice. Management Science, Vol. 34,
str. 200-214.

Loewenstein, George; Prelec, Drazen (1989): Anomalies in Intertemporal Choice: Evidence and
Interpretation. Russell Sage Fundation Working Paper.

Loewenstein, George; Prelec, Drazen (maj 1992): Anomalies in Intertemporal Choice: Evidence and an
Interpretation. ,,Quarterly Journal of Economics”, str. 573-597.

Loewenstein, George; Prelec, Drazen (1993): Preferences for sequences of outcomes. ,Psychological
Review”, Vol. 100, No. 1, str. 91-108.

Loewenstein, George; Sicherman, Nachum (styczen 1991): Do workers prefer increasing wage profiles?
,Journal of Labour Economics”, Vol. 9, No. 1, str. 67-84.

Loewenstein, George; Thaler, Richard H. (jesien 1989): Anomalies: Intertemporal Choice. ,The Journal
of Economic Perspectives”, Vol. 3, No. 4, str. 181-193.

Madrian B.C.; Shea D. (1999): The Power of Suggestion: An Analysis of 401(k) Participation and
Behavior. Working Paper, University of Chicago.

Mankiw, Gregory N.: The Permanent Income Hypothesis and the Real Interest Rate. ,Economics
Letters”, Vol. 2, str. 307-311.

Marshall, Alfred (1891): Principles of Economics. 2nd edition, London, Macmilian.

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 208



54

Bibliografia

Mayer, Thomas (1972): Permanent Income, Wealth and Consumption. Berkeley: University of
California.

Modigliani, Franco (lato 1966): The Life Cycle Hypothesis of Saving, The Demand for Wealth and the
Supply of Capital. ,Social Research”, Vol. 33, No. 2, str. 160-217.

Modigliani, Franco; Ando, Albert (marzec 1963): The ,Life Cycle” Hypothesis of Saving: Aggregate
Implications and Tests, ,,American Economic Review”, Vol. LIll, str. 55-84.

Modigliani, Franco; Brumberg, Richard (1953): Utility Analisys and Aggregate Consumption Functions:
An Empirical Test and Its Meaning. Unpublished dissertation, John Hopkins University.

Modigliani, Franco; Brumberg, Richard (1954): Utility Analysis and the Consumption Function: An
Interpretation of the Cross-Section Data. W: Kurihara K. (red.): Post-Keynesion Economics. Rutgers
University Press, New Brunswick, NJ, str. 388-436.

von Neumann J. ; Morgenstern O. (1944): Theory of Game and Economic Behavior. Princeton, Princeton
University Press.

O’Donoghue, Ted; Rabin, Matthew (marzec 1999): Doing It Now or Later. ,, The American Economic
Review”, Vol. 89, No. 1, str. 103-124.

O’Donoghue, Ted; Rabin, Matthew (2001): Self awereness and self control. Cornell University and
U.C. Berkeley.

Okun, Arthur (1981): Prices and Quantities: A Macroeconomic Analysis. Washington DC, The Brookings
Institution.

Parker, Johnatan A. (wrzesier 1999): The Reaction of Household Consumption to Predictable Changes
in Social Security Taxes. ,The American Economic Review”, Vol. 89, No. 4, str. 959-973.

Phelps E.S.; Pollak R.A. (kwiecien 1968): On Second-Best National Saving and Game-Equilibrium
Growth. ,, The Review of Economic Studies”, Vol. 35, No. 2, str. 185-199.

Pollak, Robert A. (1968): Consistent Planning. ,Review of Economic Studies”, Vol. 35, str. 201-208.

Poterba, James M.; Venti, Steven F; Wise, David A. (maj 1994): Targeted Retirement Saving and the Net
Worth of Elderly Americans. ,The American Economic Review”, Vol. 84, No. 2, Papers and Proceedings
of the Hundred and Sixth Annual Meeting of the Amercian Economic Association, str. 180-185.

Rae, John (1834): The sociological theory of capital, London, Macmillan [1905].

Ramsey FP. (grudzien 1928): A Mathemetical Theory of Saving. ,, The Economic Journal”, Vol. 38, No.
152, str. 543-559.

Rawls J. (1994): Teoria sprawiedliwosci. Wydawnictwo Naukowe PWN. Warszawa.

Romer, Dawid (2000): Makroekonomia dla zaawansowanych. Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa.

Samuelson, Paul A. (luty 1937): A Note on Measurment of Utility. ,The Review of Economic Studies”
Vol. 4, No. 2, str. 151-161.

Samuelson, William; Zeckhauser, Richard (1988): Status Quo Bias in Decision Making. ,Journal of Risk
and Uncertainty”, Vol. 1, str. 7-59.

Senior N.W. (1836): An outline of the science of political economy. London, Clowes and Sons.
Shapiro, Matthew D.; Slemrod, Joel (marzec 1995): Consumer Response to the Timing of Income: Evidence
from a Change in Tax Withholding. , The American Economic Review”, Vol. 85, No. 1, str. 274-283.
Shefrin, Hersh M.; Thaler, Richard H. (pazdziernik 1988): The Behavioral Life-Cycle Hypothesis.
,Economic Inquiry” 26, str. 609-643.

Simon, Herbert A. (luty 1955): A Behavioral Model of Rational Choice. ,The Quarterly Journal of
Economics”, Vol. 69, No. 1, str. 99-118.

Solow, Robert M. (marzec 1980): On Theories of Unemployment. ,, The American Economic Review”,
Vol. 70, str. 1-11.

Summers, Lawrence; Carroll, Chris (1987): Why is the U.S. Saving Rate So Low? Brookings Papers on
Economic Activity, str. 607-635.

Strotz R.H. (1955-1956): Myopia and Inconsistency in Dynamic Utility Maximization. ,The Review of
Economic Studies”, Vol. 23, No. 3, str. 165-180.

Thaler, Richard H. (1980): Toward a Positive Theory of Consumer Choice. Journal of Economic Behavior
and Organization, Vol. 1, str. 39-60.

Thaler, Richard H. (1981): Some Empirical Evidence on Dynamic Inconsistency. ,,Economic Letteres”,
Vol. 8, str. 201-207.

Narodowy Bank Polski



Bibliografia

Thaler, Richard H. (lato 1985): Mental Accounting and Consumer Choice. ,Marketing Science” Vol. 4,
No. 3, str. 199-214.

Thaler, Richard H. (1986): The Psychology and Economics Conference Handbook. ,Journal of Business”,
Vol. 59, No. 4, Part 2, str. 279-284.

Thaler, Richard H. (1987): The Psychology of Choice and the Assumptions of Economics. W: Laboratory
Experiments in Economics: Six Points of View, New York, Cambridge University Press.

Thaler, Richard H. (zima 1990): Anomalies: Saving, Fungibility, and Mental Accounts. ,The Journal of
Economic Perspectives”, Vol. 4, No. 1, str. 193-205.

Thaler, Richard H. (maj 1994): Psychology and Savings Policies. ,,The American Economic Review"”, Vol.
84, No. 2, Papers and Proceedings of the Hundred and Sixth Annual Meeting of the American Economic
Association, str. 186-192.

Thaler, Richard H.; Shefrin, Hersh M. (kwiecien 1981): An Economic Theory of Self-Control. ,Journal of
Political Economy”, Vol 89, No. 2, str. 392-406.

Thaler, Richard H.; Benartzi, Shlomo (August 2001): Save More Tomorrow: Using Behavioral Economics
to Increase Employee Saving.

http://gsbwww.uchicago.edu/fac/richard.thaler/research/SmarT14.pdf

Thaler, Richard H.; Johnson, Eric J. (czerwiec 1990): Gambling with the House Money and Trying to
Break Even: The Effects of Prior Outcomes on Risky Choice. ,Management Science”, Vol. 36, No. 6,
str. 643-660.

Tversky, Amos; Kahneman, Daniel (1971): Belief in the law of small numbers. ,Psychological Bulletin”,
Vol. 2, str. 105-110.

Tversky, Amos; Kahneman, Daniel (1974): Judgment under uncertainty: Heuristics and biases. Science,
No. 185, str. 1124-1131.

Tversky, Amos; Kahneman, Daniel (1973): Availability: A heuristic for judging frequency and probability.
Cogpnitive Psychology, 1974, Vol. 4, str. 207-232.

Tversky, Amos; Kahneman, Daniel (listopad 1991): Loss Aversion in Riskless Choice: A Reference-
Dependent Model. ,The Quarterly Journal of Economics”, Vol. 106, No. 4, str. 1039-1061.

Venti, Steven F; Wise, David A. (1989): Aging, Moving, and Household Wealth. W: The Economics of
aging, (red) Wise D., Chicago University Press, str. 9-48.

Vickerey, William (1947): Resource Distribution Patterns and the Classification of Families. W: Conference
on Research in Income and Wealth, Studies in Income and Wealth, Vol. 5, New York, National Bureau
of Economic Research.

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 208

55



