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Wstep

Niezwykle istotnym wydarzeniem dla rozwoju nowej ekonomii behawioralnej
byto wytonienie sie w latach siedemdziesigtych XX w. nowej gatezi w psychologii,
okreslanej jako behavioral decision research (BDR) bgdz tez behavioral decision-
-making (BDM). BDR okre$la specyficzny obszar badan nad procesem podejmowania
decyzji, w ktorym szczeg6lnym przedmiotem zainteresowan naukowcOw stajg sie
wiasciwosci ludzkiego umystu, ograniczenia aparatu poznawczego - odpowiedzialne
za oddalanie sie dokonywanych przez jednostki decyzji od wyboréw optymalnych.

Ekonomia behawioralnajako nauka deskryptywna zaktada bowiem, iz w procesie
podejmowania decyzji jednostki sg narazone na popetnianie btedéw analitycznych,
uleganie impulsom krétkowzrocznosci, sktonnos¢ do inercji, brak nalezytego poziomu
uwagi i koncentracji czy tez niedob6r informacji niezbednych do podjecia racjonalnych
wyboréw. J. Beshears, J.J. Choi, D. Laibson oraz B.C. Madrian w jednym ze swych
artykutéw dotyczacych zagadnienia ujawnionych preferencji dokonali identyfikacji
pieciu kluczowych czynnikéw - okreslonych jako redflags - wptywajgcych na dy-
sonans pomiedzy preferencjami ujawnionymi a normatywnymi. W zbiorze owych



796 MAGDALENA SWACHA-LECH

determinant, wptywajacych implicite na zwiekszenie prawdopodobienstwa, iz pre-
ferencje ujawnione nie stanowig warto$ci normatywnych, jak zaktadajg ekonomisci
neoklasyczni, autorzy wskazali wybdr pasywny, ztozono$¢ probleméw decyzyjnych,
ograniczony zbiér doswiadczeri jednostki, wptyw marketingu i uleganie wptywom
innych oso6b oraz odmiennos$¢ preferencji w réznych punktach czasowych (wyboér
miedzyokresowy)l Znamienng cechg wskazanych czynnikdéw, odpowiedzialnych za
odchylanie sie rzeczywistych wyboréw od decyzji w petni racjonalnych, jest fakt,
iz kazdy z nich jest we wiasciwy sobie spos6b powiagzany z zagadnieniem krétko-
wzrocznosci jednostek. Krotkowzrocznos¢ (myopia) oznacza brak zdolnosci prze-
widywania. W kontekscie pogtebionych badan nad procesem podejmowania decyzji
z perspektywy behawioralnej (BDR) prawidtowe zidentyfikowanie i rozpoznanie
wptywu tej cechy na dokonywane wybory, a co za tym idzie - uznanie faktu, iz
zjawisko to niejednokrotnie towarzyszy decyzjom jednostek, ma szczeg6lnie duze
znaczenie. Krotkowzrocznos$¢ odgrywa bowiem wazng role w odniesieniu do rezultatow
wyboréw w sferze konsumpcji i oszczedzania - powodujgc nadmierng koncentracje
jednostek na aspektach zwigzanych z terazniejszosciag, zaktdca prawidtowg ocene
sytuacji, zmniejsza zdolno$¢ decydentow do wiasciwego osgdu sytuacji i projekcji
dtugoterminowych konsekwencji podjetych decyzji.

W nawigzaniu do przedstawionych rozwazan celem niniejszego artykutu stato sie
wskazanie znaczenia krétkowzrocznosci w kontekscie BDR, ukazanie jej potencjalnego
wplywu na podejmowane decyzje, a ponadto identyfikacja konkretnych bledéw, na
ktére sg narazone osoby cechujace sie krotkowzrocznoscig w odniesieniu do wyboréw
dotyczacych obszaru gromadzenia oszczednos$ci, ze szczeg6lnym uwzglednieniem
oszczednosci emerytalnych.

1. Znaczenie krétkowzrocznosci w kontekécie BDR

Inkorporowanie zagadnienia krotkowzrocznosci do badan nad procesem podej-
mowania decyzji pozwala rozwikta¢ niektore problemy wynikajgce z ograniczen
charakterystycznych dla neoklasycznych teorii finansdw, wyjasniajgc pewne skton-
nosci odpowiedzialne za oddalanie sie decyzji podejmowanych przez jednostki od
wyboréw optymalnych. W kontekscie zagadnienia gromadzenia oszczednosci ujecie
krétkowzrocznosci moze poméc w poszukiwaniu odpowiedzi na nurtujgce badaczy
pytania o to, dlaczego poziom oszczednosSci poszczeg6lnych os6b jest rézny nawet
w przypadku, gdy znajdujg sie¢ one w podobnej sytuacji materialnej i zyciowej, badz
tez o to, dlaczego jednostki nie oszczedzaja, jezeli znajg powody, dla ktorych po-
winny oszczedzaé, lub tez odktadajg sumy zbyt niskie - nawet w ich wiasnej ocenie.
W wymiarze teoretycznym krotkowzrocznos$é odpowiada za zjawisko dyskontowania

1J. Beshears et al., How Are Preferences Revealed?, NBER Working Paper Series No. 13976, National
Bureau of Economic Research, Cambridge 2008, s. 3-9.
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hiperbolicznego, ujawnionego na drodze obserwacji rzeczywistych zachowan w obsza-
rze wyboréw miedzyokresowych, oraz podwaza aksjomat niezmiennosci preferenciji.

Wybor miedzyokresowy (intertemporal choice) odnosi sie do sytuacji, w ktorej
koszty i korzy$ci zwigzane z podejmowang przez jednostke decyzja ,,rozciggajg sie”
w czasie, sumujac sie w przysztosci. Rozpoznanie istoty tego zjawiska i prawidtowosci
wystepujacych w obszarze intertemporal choices jest zagadnieniem niezwykle istotnym;
decyzje tego rodzaju sg bowiem powszechne, a ich konsekwencje bardzo istotne2

Normatywny model wyboru miedzyokresowego - model zdyskontowanej uzy-
tecznosci - zostat skonstruowany w 1937 r. przez P. Samuelsona (do stworzeniajego
podstaw znaczgco przyczynity sie takze badania prowadzone przez F.P. Ramseya
opublikowane w artykule A mathematical theory ofsaving w 1928 r.). Znamienng
cechg modelu byto zastosowanie indywidualnej stopy dyskontowej - wyrazajgcej
preferencje czasowe jednostki, okreslajacej jej cierpliwos¢, informujacej o wielko-
Sci gratyfikacji, jakiej oczekuje ona w zamian za odroczenie nagrody mozliwej do
uzyskania natychmiast. Przyjeto ponadto, iz funkcja dyskontowa jest wyktadnicza.
W kolejnych latach naukowcy, prowadzac liczne badania empiryczne w odniesieniu
do zatozen owego modelu, potwierdzili wystepowanie wielu anomalii, w$réd ktérych
G. Loewenstein wskazuje zmniejszanie sie stop dyskontowych wraz z oddaleniem sie
nagrody w czasie, ujemng korelacje miedzy warto$ciami stop procentowych a wiel-
koscig nagrody oraz zawyzanie stop procentowych dla odraczania zyskéw (w od-
niesieniu do odraczania strat)3 Ostatecznie, jak zaprezentowat w 1975 r. G. Ainslie4,
poszukiwania w obszarze zachowar zwierzat oraz ludzi doprowadzity do konkluzji,
iz funkcja dyskontowa jest hiperbolicznas

Badania empiryczne obality zatozenie modelu zdyskontowanej uzytecznosci
dotyczace dynamicznej konsekwencji wyboréw miedzyokresowych. Odrzucenie tego
paradygmatu jest szczegdlnie interesujgcym, a zarazem istotnym faktem w kontek-
Scie decyzji dotyczacych gromadzenia oszczedno$ci. Dyskontowanie hiperboliczne
naswietla bowiem zjawisko odwracania sie preferencji, ukazujgce wptyw krotko-
wzrocznosci, niecierpliwosci oraz braku samokontroli i sity woli na dokonywane
wybory. Odroczenie konsumpcji, ale odnoszace sie do odtozenia konsumpcji dzis,
jest mocniej dyskontowane niz odtozenie konsumpcji w przysztosci. Z dzisiejszej
perspektywy przyszte oszczedzanie, odktadanie na emeryture okreslonej czesci
przysztych dochodéw (rezygnacja z okreslonych kwot na przyjemnosci w przysztosci)
jest oceniane jako rozwigzanie rozsadne, jednak gdy wyznaczony termin sie zbliza,

”

2 G. Loewenstein et al., Anomalies: Intertemporal Choice, ,, The Journal of Economic Perspectives
1989, vol. 3, no. 4, s. 18L

3lbidem, s. 184-192.

4 G. Ainslie, Specious reward: A behavioral theory o fimpulsiveness and impulse control, ,,Psychological
Bulletin” 1975, vol. 82, no. 4, s. 463-496.

5 Obecnie przewazajg sady o stusznosci postrzegania funkcji dyskontowej jako hiperbolicznej, jednakze
ozywiona dyskusja wsrod naukowcdw o whasciwosciach tej funkcji ciagle trwa.
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koszty oszczedzania (rezygnacja z obecnych przyjemnosci) wydajg sie duzo wieksze
niz wtedy, kiedy postanowienie o przysztym oszczedzaniu zostato powziete6.

Dyskontowanie hiperboliczne podkresla takze wysoki poziom ztozonoSci decyzji
dotyczacych gromadzenia oszczednosci. Jak wskazujg S. Rick oraz G. Loewenstein?,
model zdyskontowanej uzytecznosci zaktada, iz ludzie dokonujg bezposrednich kom-
promisdw pomiedzy kosztami i korzy$ciami pojawiajgcymi sie w réznych punktach
czasowych; jednakze 6w sposéb rozwazan nie moze by¢ odniesiony do wielu rze-
czywistych wyborow. W wiegkszosci przypadkdw nieodlegte rezultaty zazwyczaj sg
konkretne, czytelne i materialne (zakup konkretnej kawy), podczas gdy pézniejsze
rezultaty majg tendencje do bycia mniej konkretnymi, trudnymi lub niemozliwymi
do wyobrazenia i niematerialnymi (co$, co mogtoby zostaé kupione za pienigdze
niewydane teraz na kawe). Wprowadzony przez autor6w termin ,niematerialne”
(intangible) podkresla fakt probabilistycznej natury owych rezultatow. W wielu
przypadkach wystepuje bowiem niepewnos$¢ dotyczaca faktu, czy konsekwencje
wystapia, oraz terminu, w ktérym sie pojawig, a zatem ich wptyw na terazniejszos$¢
jest niewyczuwalny.

Dla decyzji dotyczacych obszaru oszczednosci spostrzezenie to rodzi powazne
konsekwencje. Zgodnie ze stwierdzeniem E. Fehra oraz P.K. ZychaS8fakt, iz biezace
korzysci z konsumpcji sg relatywnie duze, dostepne natychmiast, klarowne oraz
jednoznaczne, odpowiada za nadmierny poziom konsumpcji. Negatywne konse-
kwencje tych decyzji (brak adekwatnego poziomu oszczednoSci) stajg sie przy tym
rozproszone w czasie, mniej klarowne, relatywnie mate i niejasne. Osoby niechetne do
podejmowania wysitku, bez dostatecznego poziomu wiedzy finansowej, niezdolne do
kalkulacji zagregowanej biezacej wartosci przysztych kosztow stajg zatem naprzeciw
subiektywnej niepewnosci. W efekcie kognitywne niedoszacowanie zagregowanej
biezgcej wartosci przysztych kosztéw w stosunku do korzysci biezgcych powoduje
nadmierng konsumpcje.

Kolejng niezwykle istotng implikacje dla wyboréw miedzyokresowych, w tym
decyzji dotyczacych oszczedzania, podkresla w swojej publikacji D.I. Laibson9 wska-
zujac, iz hiperboliczna funkcja dyskontowa generuje strukture preferencji, ktorajest
specjalnym przypadkiem ogo6lnej klasy preferencji niezgodnych dynamicznie, ktore
powodujg konflikt pomiedzy optymalnym rozwigzaniem widzianym z dzisiejszej
perspektywy a decyzjg optymalng rozpatrywang z perspektywy odlegtej. Pierwszym
ekonomistg badajgcym zagadnienie preferencji dynamicznie niezgodnych byt R. Strotz

6 G. Zauberman et al., Time Perception and Retirement Saving: Lessons from Behavioral Decision
Research, Pension Research Council Working Paper no. 35, Philadelphia 2010, s. 5

7 S. Rick et al., Intangibility in Intertemporal Choice, ,,Philosophical Transactions of the Royal Society
B: Biological Sciences” 2008, no. 363, s. 2, 3

8 E. Fehr et al., Intertemporal Choice under Habit Formation, Working Paper Series no. 43, Institute
for Empirical Research in Economics University of Zurich 2000, s. 4.

9 D.I. Laibson, Hyperbolic Discount Functions, Undersaving, and Savings Policy, NBER Working Paper
Series no. 5635, National Bureau of Economic Research, Cambridge 1996, s. 3.
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(1956). W kolejnych latach naukowcy - Pollak (1968), Peleg i Yaari (1973), Goldman
(1980) oraz Schelling (1988) - rozszerzyli jego prace, wskazujac, iz w przypadkach,
gdy preferencje sa dynamicznie niezgodne, modelowanie decyzji powinno by¢ po-
strzegane jako intrapersonalna gra prowadzona przez rdzne czasowe ,ja”

W 1988 r. H. Shefrin i R. Thaler, inkorporujgc dorobek finanséw behawioralnych,
sformutowali behawioralng hipoteze cyklu zycia, w ktérej przyjmuje sie, iz wewnatrz
kazdego cztowieka miesci sie ,,dalekowzroczny planista” (farsighted planner), od-
powiedzialny za racjonalny podziat srodkéw pomiedzy konsumpcje a oszczedzanie,
oraz ,krotkowzroczny wykonawca” (myopic doer), sktonny do biezacej konsumpcji
uzyskiwanych dochodéw. Podejmowane przez jednostki wybory, sktonnosé¢ do
oszczedzaniajawig sie zatem jako efekt gry wewnatrzpersonalnej. Taki sposéb ujecia
procesu podejmowania decyzji pozwala na uwzglednienie problemu samokontroli,
rzucajgcego nowe Swiatto na zagadnienie odwracania sie preferenciji.

2. Proba identyfikacji potencjalnych btedéw stanowigcych
efekt krétkowzrocznosci w wyborach dotyczacych
gromadzenia oszczednosci

Proces podejmowania decyzji w obszarze konsumpcja versus oszczedzanie na-
lezy bez watpienia do katalogu wyboréw ztozonych, wymagajacych wysitku, a tym
samym odpowiedniego poziomu wiedzy. Na skutek krotkowzrocznosci wybory
jednostek czesto odchylajg sie od optymalnych decyzji w kierunku nadmiernej kon-
sumpcji. Wsréd najwazniejszych bteddw bedacych nastepstwem krétkowzrocznosci
decydentéw nalezy wskazac:

1) odraczanie podjecia decyzji o oszczedzaniu, przesuwanie w czasie momentu
rozpoczecia gromadzenia oszczednosci jako nastepstwo krétkowzrocznego
unikania strat,

2) wybor pasywny jako efekt inercji,

3) rozpoczynanie oszczedzania bez odpowiedniego przygotowania (przeprowa-
dzania niezbednych kalkulacji, okreslenia planu),

4) btedy w planowaniu,

5) odstepstwo od ustalonego planu bez uzasadnionych przyczyn (brak samokon-
troli i sity woli),

O nieodpowiednia wielko$é odktadanych kwot w konfrontacji z oczekiwaniami,

7) nadmierna sktonno$¢ do konsumpcji wynikajgca ze ztozonosci probleméw
decyzyjnych (ocena przysztych konsekwencji, kosztow utraconych korzysci),

8 btedy w zarzadzaniu zgromadzonymi $rodkami.

Odraczanie podjecia decyzji o oszczedzaniu nawigzuje do zjawiska znanego
w psychologii jako odraczanie momentu wyboru (procrastination). Duza liczba
oraz waga wybordw, jakich musi wykonaé¢ osoba, ktéra postanawia np. dobrowol-
nie oszczedza¢ na emeryture, mogg doprowadzi¢ do pojawienia sie przecigzenia
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decyzyjnego (choice overload), powodujagc w konsekwencji niecheé do podjecia
jakiejkolwiek decyzji. Za przesuwanie w czasie momentu rozpoczecia gromadzenia
oszczednos$ci odpowiada z kolei opisane zjawisko dyskontowania hiperbolicznego,
w ktérym odroczenie konsumpcji w czasie, ale odnoszace sie do odtozenia konsumpcji
dzis$, jest mocniej dyskontowane niz odtozenie konsumpcji w przysztosci. Niecheé
do rozpoczecia oszczedzania w tym kontek$cie mozna zatem postrzegac jako efekt
krotkowzrocznego unikania strat (myopic loss aversion), wyrazajacego sie sktonnoscig
do wiekszej koncentracji na rezygnacji z dzisiejszej konsumpcji niz na zyskach, jakie
mozna uzyskaé z tytutu odroczonej konsumpcji.

Kolejny rodzaj opisanego zagrozenia, okre$lony jako wybor pasywny, odnosi
sie do inercji jednostek i btedu status quo. Na skutek owych cech decydenci wyka-
zujg nadmierng wrazliwo$¢ na zmiane formy prezentacji problemu (framing) oraz
nadmierng ekspozycje na btad okre$lony jako power of the default option. Badania
empiryczne ukazujg bowiem, iz zmiana kontekstu decyzyjnego w przypadku decy-
zji 0 przystapieniu do planu emerytalnego z opcji opt-in na opt-out, podobnie jak
domysiny poziom sktadki okre$§lony w momencie przystapienia do planu, wywierajg
nader silny wptyw na decyzje pracownikéw w tym zakresie.

Negatywne nastepstwa krdtkowzrocznosci odnoszace sie do planowania moz-
na doskonale naswietli¢, positkujac sie publikacjami A. Lusardi, O. Mitchell i J.S.
Hastings. Dwie pierwsze autorki zaprezentowaty wyniki badan, z ktérych wynika,
iz tylko 31,1% badanych (oso6b powyzej 50. roku zycia) podjeto sie proby oszacowa-
nia kwoty, jakg powinni oszczedzaé na emeryture, a pos$rdd nich 67,4% stwierdzito,
iz opracowato plan (co stanowi jedynie 21,1% ogdlnej préby). Z kolei na pytanie,
czy trzymajg sie planu, 37,7% badanych udzielito odpowiedzi ,,zawsze”, a 50% -
»W Wiekszosci przypadkow™; zatem osoby cechujace sie konsekwencja w realizacji
planow to jedynie 18,5% z catej prébyld W kolejnej publikacji O. Mitchell wraz
J.S. Hastings zaaranzowaly gre, ktorej zadaniem byto zweryfikowanie hipotezy,
iz poziom niecierpliwos$ci jednostek oraz zdolno$¢ do realizacji planéw majacych
konsekwencje finansowe znajduje potwierdzenie w ich rzeczywistych zachowaniach
oszczednosciowych. Analiza uzyskanych wynikéw dowodzi, ze autorki pozytywnie
zweryfikowatly postawiong hipotezell

Pozabrakiem efektywnego wykorzystania narzedzi wspomagajacych planowanie
swoisty btagd w planowaniu stanowi ,,efekt zrédta”, wynikajacy z ksiegowania mental-
nego. Biad ten polega na zmianie wysokosci odktadanej kwoty pod wptywem zmiany
formy, w jakiej jednostki uzyskajg dochdd (réznica w percepcji srodkdw uzyskanych
jako 13. pensja w odniesieniu do tej samej kwoty roztozonej na dwanascie wyptat).

D A Lusardi et al., Financial Literacy and Planning: Implications for Retirement Wellbeing, NBER
Working Paper Series no. 17078, National Bureau of Economic Research, Cambridge 2011.

1 Szerzej: J.S. Hastings et al., How Financial Literacy and Impatience Shape Retirement Wealth and
Investment Behaviors, NBER Working Paper Series no. 16740, National Bureau of Economic Research,
Cambridge 2011.
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Ostatnig z wymienionych negatywnych konsekwencji krotkowzrocznos$ci sta-
nowi grupa btedéw zwigzanych z zarzagdzaniem zgromadzonymi $rodkami. Wsréd
nich, poza uleganiem wptywom innych, mozna réwniez wskaza¢ m.in. ksiegowanie
mentalne, ktére wyrazajgc nadmierng koncentracje na stratach, wptywa na niechetne
dokonywanie zmian alokacji ,,starych srodkow”.

Zakonczenie

Reasumujgc nakresSlone w artykule zagadnienia, behawioralne ujecie procesu
gromadzenia oszczednoSci oferuje mozliwo$é wychwycenia i analizy pewnych pra-
widtowos$ci wystepujacych w rzeczywistych zachowaniach jednostek. Zastosowanie
perspektywy behawioralnej pozwala m.in. na dostrzezenie krétkowzrocznosci, ktéra
wydaje sie nieodtgczng cechg kazdego cztowieka. Moze sie onajednak sta¢ przyczyna
nadmiernej chciwosci, ktérej niezwykle destrukcyjny potencjat dla gospodarki una-
ocznita chociazby analiza przyczyn ostatniego kryzysu finansowego.

W kontekscie rozwazan zawartych w niniejszym artykule potencjat, jaki repre-
zentujg finanse behawioralne, nalezy zatem skutecznie wykorzysta¢ w celu akceptacji
sktonnosci do ujawniania krotkowzrocznosci w wyborach jednostek, rozpoznania
mechanizmow jej dziatania, poznania okolicznos$ci jej nadmiernego wystepowania
oraz skutkow, jakie rodzi, aw przypadku, gdy owe skutki majg wymiar negatywny,
trzeba starac sie im zapobiega¢, przygotowywac gotowe recepty stuzace ich ogra-
niczaniu badz eliminowaniu. Pierwszy krok zmierzajagcy w tym kierunku stanowi
uznanie wystepowania krotkowzrocznosci i jej wptywu na podejmowane decyzje
oraz zarysowana w artykule préba identyfikacji negatywnych konsekwencji, do
jakich moze ona prowadzi¢.
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The myopic issue of individuals in the context of saving decisions

The aim of the article is to show the significance of myopia in the context of behavioral decision
research, present its potential influence on the decisions and identify specific biases characteristic of
myopic people with reference to savings, especially retirement savings.



