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WPLYW SKEONNOSCI BEHAWIORALNYCH
NA DECYZJE DOTYCZACE DOBROWOLNEGO
GROMADZENIA OSZCZEDNOSCI EMERYTALNYCH

Streszczenie: Podstawa rozwazan zawartych w niniejszym artykule stata si¢ prezentacja naj-
istotniejszych inklinacji o charakterze behawioralnym wystepujacych w zachowaniach jedno-
stek w odniesieniu do gromadzenia dodatkowych oszczednosci emerytalnych oraz ukazanie
ich wplywu na dokonywane wybory. W kolejnej czgsci opracowania na podstawie zidentyfi-
kowanych sktonnosci behawioralnych dokonano ponadto proby wskazania mozliwosci wy-
korzystania tejze wiedzy dla konwersji pewnych cech jednostek, oddzialujacych na analizo-
wane decyzje negatywnie, na cechy o wymiarze pozytywnym.

Stowa kluczowe: finanse behawioralne, inklinacje behawioralne, oszczedno$ci emerytalne.

1. Wstep

Klasyczne teorie oszczedzania zaktadaja, iz oszczedzanie jest wynikiem racjonal-
nych decyzji optymalizujacych zyski i straty — jednostki doktadnie bilansuja wiec
dodatkowe korzysci ptynace z wydawania pienigedzy w roznym czasie; oszczedzajg
i wydajg swe $rodki w taki sposob, by maksymalizowaé funkcje uzytecznosci
w roznych okresach zycia. Przyjecie owych zatozen rodzi implicite akceptacje dla
sadow dotyczacych posiadania przez jednostki adekwatnego poziomu umiejetnosci,
dysponowania odpowiednimi mozliwo$ciami poznawczymi — ktore jawia si¢ jako
czynniki niezbedne do uzyskiwania optymalnego rozwigzania danego problemu de-
cyzyjnego, a ponadto konieczna staje si¢ wiara w wystarczajgcy poziom sity woli,
postrzegany jako element warunkujacy realizacje przyjetego planu optymalnego.
Psychologiczne ujecie problemu oszczgdzania na przysztg emeryturg umozliwia
jednakze wychwycenie wielu zjawisk, ktore podwazaja stusznos¢ przyjetych zato-
zen. Wykorzystujac perspektywe behawioralng reprezentujaca deskryptywne pode;j-
scie do analizowanych zagadnien, naukowcy — realizujac dazenie do utworzenia
modelu cztowieka rzeczywistego — staraja si¢ ukazac, iz jednostki czgsto nie poste-
puja w sposob wlasciwy dla zatozen klasycznych teorii oszczedzania, oraz wyjasnié,
dlaczego poszczegdlne osoby wykazujg odmienny stosunek do oszczedzania. Ziden-
tyfikowane przez badaczy sklonnosci behawioralne, znajdujace swe odzwierciedle-
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nie w zachowaniach jednostek, niejednokrotnie owocuja decyzjami prowadzacymi
w konsekwencji do niewtasciwego poziomu dodatkowego zabezpieczenia §wiadczen
emerytalnych badz tez braku jakichkolwiek oszczednos$ci na ten cel, poza elementami
obowiazkowymi. Tymczasem obecny ksztalt systemu emerytalnego w Polsce, po-
ziom efektywnosci inwestowania sktadek obowigzkowych rodzg bezsprzeczng ko-
nieczno$¢ gromadzenia dodatkowych $rodkow, stanowiacych zabezpieczenie przed
znacznym obnizeniem si¢ jako$ci zycia po ukonczeniu aktywnosci zawodowe;.

Uwzgledniajac istote i znaczenie zarysowanego problemu, cel niniejszego opra-
cowania stanowi prezentacja najistotniejszych inklinacji o charakterze behawioral-
nym, wystepujacych w zachowaniach jednostek w zakresie gromadzenia dodatko-
wych oszczedno$ci emerytalnych, ukazanie ich wptywu na podejmowane decyzje,
a ponadto proba wskazania mozliwos$ci wykorzystania tejze wiedzy w celu konwer-
sji pewnych cech jednostek, oddzialujacych na owe wybory negatywnie, na cechy
0 wymiarze pozytywnym. Finanse behawioralne, utatwiajac identyfikacje¢ rzeczywi-
stych zachowan jednostek, dostarczaja bowiem wiele cennych wskazowek, ktore
z powodzeniem moga zosta¢ wykorzystane w poszukiwaniach metod stuzacych za-
mianie inercji czy braku samokontroli i sity woli w atrybuty, ktore w konsekwencji
pomoga w dokonaniu wlasciwych wyborow.

2. Problem gromadzenia oszczednosci emerytalnych
— perspektywa psychologiczna

Eksplorujac zagadnienie gromadzenia srodkow na przyszie emerytury, G.A. Akerlof
i R.J. Shiller na podstawie przeprowadzonych eksperymentéw i rozmow ze studen-
tami sformutowali jednoznaczny sad, iz ,,wciaganie mlodych ludzi w takie dyskusje
w pelni ujawnia absurdalno$¢ modelowania ich zachowan jako opartych na wylicze-
niach bilansu korzys$ci z wydawania pieni¢dzy teraz lub w przysztosci” [Akerlof i in.
2010, s. 159]. Podwazajac zasadnos¢ zatozenia o racjonalnosci podejmowanych de-
cyzji, autorzy stawiaja tez¢ o podleganiu przez poszczegdlne jednostki ,,zwierzgcym
instynktom”, ktore to ich zdaniem wiazg si¢ z zagadnieniami, takimi jak: pewnos¢,
nastroje, zaufanie, r6znego rodzaju obawy i leki, jak rowniez przekazy, jakie na ten
temat krazg wérod ludzi.

Niewatpliwie niezgodnos¢ z racjonalnym podejsciem do podejmowania decyzji
finansowych zdradzaja wyniki badan dotyczacych poziomu satysfakcji badanych
z ich wtasnych decyzji w zakresie oszczedzania na emeryture, a zatem zbieznosci
pomigdzy faktycznym poziomem dokonywanych oszczednosci a poziomem po-
strzeganym przez nich jako adekwatny dla przewidywanych przysztych wydatkow
(przy uwzglednieniu aktualnej sytuacji badanego, uzyskiwanych przychoddéw, po-
ziomu wydatkow obecnych i1 przewidywanych). Rezultaty uzyskiwane w ramach
tego rodzaju badan stanowig — w opinii autorki — intrygujaca przestanke do szczego-
towych rozwazan nad naturg i przyczynami obserwowanego zjawiska.
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Celem prezentacji prawidtowosci, jakie wynikaja z wywiadow, mozna przyto-
czy¢ wyniki badan przeprowadzonych w USA wsrdd uczestnikow emerytalnych
planow oszczednosciowych 401(k). Badania te wykazaly, ze az 67,7% responden-
tow ocenito, iz poziom ich oszczednosci jest za niski, 30,8% uznato, ze ich oszczgd-
nosci sg bliskie wlasciwego poziomu, i tylko 1 osoba sposrod 195 respondentow
stwierdzila, ze oszczgdza za duzo. Ponadto 24% wsrdod tych badanych, ktérzy oceni-
li, ze poziom $rodkow, jakie wnosza do planu, jest za niski, zadeklarowato, iz
w ciaggu kolejnych kilku miesiecy podwyzsza wnoszong sktadke. Po 4 miesigcach
okazato si¢ jednak, iz jedynie 3% z nich zwigkszyto jej poziom zgodnie ze ztozona
weczesniej deklaracjg [Choi 1 in. 2001, s. 6-8].

W konfrontacji z klasycznymi teoriami odnoszacymi si¢ do zagadnienia groma-
dzenia oszczednosci na okres po zakonczeniu aktywno$ci zawodowej zagadkowy
moze wydac si¢ fakt, iz posiadajagc mozliwos$ci finansowe oraz §wiadomos¢ potrzeby
gromadzenia kapitalu na emeryture, w takim stopniu, by zapewni¢ sobie wowczas
okreslony, preferowany poziom zycia, badani nie dgzg jednak do realizacji owej
uswiadomionej konieczno$ci. Mozna wigc przyjac, iz zazwyczaj jednostki znaja po-
wody, dla ktérych powinny oszczedza¢ na emeryture, jednakze pomimo iz sg Swia-
dome koniecznosci rezygnacji z dotychczasowej konsumpcji, nie w petni realizuja
cel, jaki stanowi zapewnienie odpowiedniego poziomu zycia w przysztosci. Na pod-
stawie poczynionych obserwacji rodzi si¢ zatem wiele pytan:

— czy jednostki rzeczywiscie wiedzg (na podstawie rzetelnych wyliczen), jaki po-
winien by¢ poziom ich oszczgdnosci, czy jedynie czuja to instynktownie,

— czy jednostki majg jasno okreslone preferencje dotyczace poziomu zycia teraz i
w przysztosci,

— dlaczego dwoje ludzi w tym samym wieku, o takim samym poziomie dochodu,
w podobnej sytuacji rodzinnej i zyciowej oszczedza inaczej,

— czym ludzie kierujg si¢, okreslajac poziom swojego zabezpieczenia na emerytu-
re (utrzymanie dotychczasowego poziomu zycia, jego poprawa czy tez pozosta-
wienie spadku),

— czy jednostki sg zorientowane na konsumpcje biezaca, czy tez troszcza si¢ o po-
ziom ich przysziej konsumpcji,

— co stoi na przeszkodzie, by rozpocza¢ oszczedzanie na emeryturg we wtasciwym
czasie,

— co stoi na przeszkodzie, by odktada¢ doktadnie t¢ sume pieniedzy, ktora uznana
zostala za wlasciwa.

To tylko niektore pytania, ktére nurtuja badaczy zajmujacych si¢ problemem
oszczgdzania na przyszla emeryture. Dla wyjasnienia pewnych kwestii bez watpie-
nia przydatne jest przyjecie perspektywy behawioralnej, dzigki czemu mozliwe staje
si¢ wychwycenie pewnych prawidlowosci, jakie rzadzg zachowaniami jednostek,
usystematyzowanie ich i zrozumienie obserwowanych modeli zachowan. Istote ko-
lejnego punktu opracowania stanowi zatem ukazanie, iz — zgodnie z sadem przyje-
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tym przez D. Ariely’ego — finanse behawioralne dowodza nie tylko faktu, iz ludzie
zachowujg si¢ w sposob irracjonalny, ale podkreslaja takze, iz sa przy tym przewidy-
walnie irracjonalni (por. [Ariely 2009, s. 25]).

3. Inklinacje behawioralne wplywajace na wybory jednostek
w zakresie dobrowolnego gromadzenia oszcz¢dnosci emerytalnych

Decyzje finansowe podejmowane przez jednostki, w tym takze wybory dotyczace
oszczedzania na emeryture, sg wypadkowa dwoch rodzajow odczucé: strachu i chei-
wosci, a zatem kazda decyzje mozna przypisa¢ do konkretnego punktu zlokalizowa-
nego gdzie$ pomigdzy strachem a chciwos$cig. Cheiwosé z reguty prowadzi do krot-
kowzrocznos$ci, koncentracji na celach biezacych, a zatem rodzi sktonno$¢ do
przywigzywania nadmiernej wagi do konsumpcji biezacej, odraczajac decyzje
o rozpoczeciu gromadzenia srodkow na przyszia emeryture badz tez wywotujac ne-
gatywny wpltyw na wysokos¢ oszczgdzanych kwot. Odczuwany strach moze jednak
wplynaé na decydenta dwojako — z jednej strony strach przed spadkiem dochodu,
pogorszeniem standardu zycia po zakonczeniu okresu aktywnosci zawodowej, do-
znaniem uczucia niedostatku uwypukla potrzebe oszczgdzania, z drugiej zas — strach
przed $miercig, ktora to moze zdarzy¢ si¢ niespodziewanie, a zatem w kazdym okre-
sie zycia, staje si¢ argumentem do przyjecia stylu zycia zgodnego z mottem: ,,zyj
chwilg”. W przypadku gdy jednostka ma do§wiadczenie dotyczace $mierci bliskiej
czy znajomej osoby w mlodym wieku, sktonnos¢ do przyjecia takiej postawy moze
wzmocni¢ heurystyka dostepnosci (gdyz doswiadczenie, do ktorego mozemy si¢
odwota¢ w naszej pamiegci, wywiera silny wptyw na podejmowane decyzje), a takze
heurystyka reprezentatywnosci (sktonnos¢ do wyciggania uogélnionych wnio-
skow na podstawie zbyt malej, niereprezentatywnej proby).

Jednostki, ktore przywigzuja nadmierng wage do poziomu biezacej konsumpcji,
podlegaja zjawisku, ktore okresla si¢ mianem preferencji czasu terazZniejszego.
Zjawisko to wigze si¢ z niechgcig do odraczania przyjemnosci, jakag mozna osiggac
z biezacej konsumpcji. Badania dotyczace zagadnien zwigzanych z decyzjami wy-
magajacymi wypracowania kompromisu pomigdzy kosztami a korzysciami w ro6z-
nych punktach czasowych (obszar okreslany jako intertemporal choice — wybor cza-
sowy; wybor migdzyokresowy) sprowadzajg si¢ najczgsciej do okreslenia
indywidualnej stopy dyskontowej, ktora informuje o subiektywnej warto$ci pienig-
dza w danym czasie, w odniesieniu do konkretnej sytuacji. Im wyzszy poziom stopy
dyskontowej wykazuje jednostka, tym wyzszy jest jej poziom impulsywnosci, nie-
cierpliwosci. Z punktu widzenia wyboréw odnoszacych si¢ do gromadzenia Srod-
kow na przyszla emeryture interpretacja tej miary jest zatem jednoznaczna — im
wyzszy jest OW poziom, tym mniejsza sklonno$¢ do oszczedzania.

Indywidualna sktonno$¢ do dyskontowania w identycznych sytuacjach decyzyj-
nych moze przyjmowac¢ catkiem odmienne wartosci; badania wykazaty jednakze, iz
jednostki cechuja si¢ szczegolng inklinacja do zawyzania stopy dyskontowej w przy-
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padkach, gdy wybor dotyczy: odraczania zyskow (w przeciwienstwie do odraczania
strat), malej kwoty oraz odraczania obecnych $rodkoéw (w przeciwienstwie do przy-
spieszania przysztych kwot). Gromadzenie oszcz¢dnosci bez watpienia reprezentuje
wymienione cechy. G. Zauberman i B.K. Kim wskazujg jednak, iz dla analizy skton-
nosci do oszczgdzania szczegdlnie istotna jest kwestia réznicowania stopy dyskon-
towej w zaleznosci od czasu, w ktorym wystgpi koniecznos¢ odroczenia obecnej
konsumpcji. Odtozenie konsumpcji z dzis$ na jutro cechuje si¢ wyzsza stopa dyskon-
towania niz op6znienie konsumpcji — takze o jeden dzien — relatywnie daleko wy-
chodzace w przysztos¢ (np. z 100 dnia w przysztosci do 101 dnia) [Zauberman i in.
2010, s. 4-5].

Zaprezentowane zjawisko okresla si¢ mianem dyskontowania hiperbolicznego
(hiperbolic discounting) i jak zauwazaja naukowcy, z powodzeniem moze by¢ wy-
korzystane przy identyfikacji czynnikoéw natury psychologicznej wptywajacych na
zbyt niski poziom oszczgdno$ci gromadzonych na przyszta emeryture. Prawidto-
wosc¢ ta ttumaczy bowiem, dlaczego ludzie planujg oszczgdzanie, jednak nie realizu-
ja swojego zamiaru wtedy, gdy nadejdzie dzien, w ktérym zamierzali tego dokonac.
Odtozenie konsumpcji w czasie, ale odnoszace si¢ do odtozenia konsumpcji dzisiaj,
jest mocniej dyskontowane niz odlozenie konsumpcji w przysztosci (z tego tez po-
wodu ludzie chetnie podejmuja decyzje o tym, ze odchudzajg si¢ od jutra czy rzuca-
ja palenie za miesiac). Z dzisiejszej perspektywy przyszie odktadanie na emeryturg
okreslonej czesci przysztych dochodow (albo rezygnacja z okreslonych kwot na
przyjemnosci w przysztosci) oceniane jest jako rozwigzanie rozsadne, jednak gdy
wyznaczony termin zbliza si¢, koszty oszczedzania (albo rezygnacja z obecnych
przyjemnosci) wydaja si¢ duzo wigksze niz wtedy, kiedy postanowienie o przysztym
oszczgdzaniu zostato powzigte [Zauberman i in. 2010, s. 5].

Reasumujac, dyskontowanie — rozumiane jako percepcja subiektywnej wartosci
pienigdza w czasie — ma istotne znaczenie przy rozstrzyganiu wyborow dokonywa-
nych przez jednostki w odniesieniu do decyzji o rozpoczgciu oszczgdzania na odleg-
ty w czasie okres przej$cia na emeryture, a takze o odktadanych na ten cel kwotach.
Analiza preferencji jednostek w roznych punktach czasowych ukazuje, iz podejmo-
wane decyzje nie sg zgodne z zalozeniem wyborow racjonalnych; czgsto przyjmuja
charakter decyzji wykazujacych sie niezgodnoscia wzgledem siebie. Decyzje te po-
twierdzaja ponadto spostrzezenie sformutowane przez D. Ariely’ego, spojne z teorig
perspektywy, iz ludzie zdecydowanie bardziej koncentruja sie na tym, co mozna
stracié¢, niz na tym, co mozna zyska¢ (por. [Ariely 2009, s. 170]). Zgodnie z teoria
perspektywy D. Kahnemana i A. Tversky’ego jednostki odczuwajg straty 2,25 razy
silniej niz zyski (,,strata bardziej boli, niz zysk cieszy’’). Podczas dokonywania wy-
boréow dotyczacych oszczedzania ludzie wykazuja zatem sklonno$¢ do wiekszej
koncentracji na rezygnacji z dzisiejszej konsumpcji niz na zyskach, jakie mozna
uzyskac z tytulu odroczonej konsumpcji w przysztosci.

Koncepcja racjonalnych decyzji dokonywanych przez jednostki prowadzi takze
implicite do przyjecia zatozenia o posiadaniu przez ogot spoteczenstwa wszelkich
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niezbednych umiejetnosci do dokonania wyboru optymalnego. Tymczasem O. Mit-
chell i S. Utkus podkreslaja, iz w rzeczywisto$ci mniej niz 40% pracownikow
w USA kalkuluje, jaki poziom $rodkéw okaze si¢ w petni wystarczajacy dla zapew-
nienia komfortowego zycia na emeryturze (por. [Mitchell i in. 2003, s. 4]), co jak si¢
z kolei wydaje, powinno stanowi¢ punkt wyjscia dla dokonania wlasciwych, rzetel-
nych decyzji. Decyzje dotyczace zabezpieczenia srodkow na przyszlg emeryture na-
leza do wybordéw trudnych, co ujawnia chociazby koniecznos¢ wlasciwej oceny ko-
rzysci z kumulacji srodkow w dlugiej perspektywie czasowej, a zatem kompetentne
podejscie do analizy tej kwestii wymaga wielu umiejetnosci z zakresu szeroko ro-
zumianych finansow. W rzeczywistosci rzetelne kalkulacje zastepowane sa niejed-
nokrotnie ocenami intuicyjnymi oraz wieloma uproszczonymi sposobami po-
dejmowania decyzji. Tylko 20% pracownikéw w USA jest pewnych, Ze ich oszczed-
nosci przeznaczone na zapewnienie komfortowego zycia na emeryturze sa w pelni
adekwatne do przewidywanych potrzeb (por. [Mitchell i in. 2003, s. 4]). Jezeli od-
czucia te sg uzasadnione ekonomicznie, potwierdzone wiarygodnymi szacunkami,
postawa ta jest godna nasladowania; istnieje jednakze ryzyko, iz jest to jedynie sad
intuicyjny, ktéry moze w przysztosci zaowocowac nieoczekiwanym spadkiem stan-
dardu zycia po ukonczeniu aktywnosci zawodowe;.

Relatywnie wysoki poziom trudno$ci wyboréw dotyczacych gromadzenia srod-
kéw na przyszta emeryture powoduje takze przesuwanie w czasie terminu pod-
jecia tej decyzji. Przektadanie decyzji na pozniej znane jest w psychologii jako od-
raczanie momentu wyboru (procrastination) 1 stanowi jedna z opcji strategii defen-
sywnego unikania. Mnogo$¢ oraz waga wybordw, jakich musi dokona¢ osoba, ktora
postanawia dobrowolnie oszczedzaé na emeryturg, mogg doprowadzi¢ do pojawie-
nia si¢ przecigzenia decyzyjnego (choice overload). Zbyt wiele dostepnych opcji
w konfrontacji z niskim poziomem wiedzy ekonomiczno-finansowej moze wptywac
demotywujaco i powodowaé w konsekwencji nieche¢ do podjecia jakiejkolwiek de-
cyzji. Przektadanie wyboru na p6zniej jest tym chetniej dokonywane, im bardziej
wazny jest rozwazany problem oraz im wickszej liczby wariantow dotyczy [Agnew
2010, s. 579].

Zaskakujace rezultaty w odniesieniu do decyzji dotyczacych uczestnictwa w do-
browolnych planach emerytalnych daje zmiana kontekstu decyzyjnego — konwersja
pytania o przystapienie do planu. Zjawisko wplywu zmiany formy prezentacji pro-
blemu na rezultat decyzyjny, okreslane jako decision framing, dowodzi, iz jednostki
czesto nie definiujg precyzyjnie swych preferencji. Trudno zatem uzna¢ za stuszne
zatozenie o ich statosci, ciaglosci 1 niezaleznosci. Jako dowod potwierdzajacy sfor-
mutowany sagd mozna zaprezentowaé wyniki badan dokonane przez B.C. Madrian
i D.F. Shea. W popularnym opracowaniu z 2001 r. autorzy ukazuja rezultaty przepro-
wadzonej analizy w zakresie wptywu inercji na decyzje dotyczace oszczedzania
w USA. Przeprowadzone badania obrazuja, w jak znaczacy sposob zmiana formy
planu emerytalnego z dobrowolnego (opt-in) na automatyczny (opt-out) oddziatuje
na poziom uczestnictwa w planie. Konwersja planu emerytalnego z dobrowolnego
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na automatyczny spowodowata diametralne zmiany w poziomie uczestnictwa
w grupie pracownikéw, ktorzy zostali zatrudnieni co najmniej przed 3 miesigcami
i co najwyzej przed 15 miesigcami — tj. wzrost z 37,4 do 85,9% [Madrian 2001,
s. 1159-1160]. Sktonno$¢ jednostek do inercji powoduje, iz na skutek efektu sformu-
lowania preferencje decydentow skrajnie si¢ zmieniajg, co w bardzo wyrazny spo-
sob podwaza sady o racjonalnych zachowaniach ludzi.

Zaprezentowane zjawisko O. Mitchell i S. Utkusa okreslaja jako power of the
default option (sita opcji domyslnej, standardowej). Badania nad wplywem inercji
na zachowania jednostek w obszarze oszczedno$ci na emerytur¢ w USA przepro-
wadzone na grupie pracownikoéw uczestniczacych w planach emerytalnych o zdefi-
niowane]j sktadce (defined contribution plans) typu 401(k) ukazaly zwigkszanie
poziomu uczestnictwa w przypadkach, gdy wejscie do planu nie wigzato si¢ z ko-
niecznos$cig podjecia jakiegokolwiek dzialania (op-out), a ponadto nadmiernie cze-
sto obserwowano akceptacje dla domyslnego poziomu sktadki oraz domyslnego
sposobu alokacji aktywow. Przyjecie opcji standardowych zazwyczaj nie stanowi
jednak wyniku przemyslanej strategii uczestnika planu, a jest jedynie wykorzysta-
niem faktu, iz nie wystgpuje w tym przypadku koniecznos¢ samodzielnego okresle-
nia tych kwestii (w odréznieniu od planow dobrowolnych).

Negatywng cechg automatycznych planéw emerytalnych jest fakt, iz standardo-
wy poziom sktadki zazwyczaj jest ustalony jako bardzo niski. Osoby, ktore nie
dokonuja rzetelnych kalkulacji, niejednokrotnie podlegaja przy dokonywanych wy-
borach heurystyce zakotwiczenia (anchoring heuristic), oznaczajacej nadmierne
przywiazywanie wagi do pewnych wartosci, czesto dobieranych bezpodstawnie,
oraz dokonywanie szacowan wzgledem nich. Heurystyka zakotwiczenia oraz blad
status quo powoduja, iz niektérzy pracownicy pozostaja przy opcjach standardo-
wych nawet przez dlugi okres po przystapieniu do planu. Wyniki badan przeprowa-
dzonych przez J.J. Choi, D. Laibsona, B. Madrian i A. Metricka ukazaty, iz ok. 80%
pracownikow zaakceptowato opcje domyslne, rozpoczynajac oszczedzanie, a obser-
wacje dokonane juz 3 lata pozniej pokazaly, iz ok. 50% z nich nadal podtrzymato
dokonany wybor (por. [Choi i in. 2001b]).

W przypadku decyzji dotyczacych alokacji zgromadzonego juz kapitatu brak
zmian i utrzymanie stanu dotychczasowego podtrzymuje takze zjawisko okreslane
mianem ksiegowania mentalnego (mental accounting). S. Benartzi i R. Thaler
(por. [Benartzi i in. 2007, s. 18]) zauwazaja, iz uczestnicy planow, podejmujac decyzje
inwestycyjne w zakresie alokacji $rodkdw, czesto odmiennie traktujg kwoty juz
zgromadzone (,,stare” srodki) i sktadki, ktore nie zostaty jeszcze wniesione (,,nowe”
srodki). Fakt, iz tak niechetnie dokonywane sg zmiany dotyczace alokacji wniesio-
nych juz srodkéw, naukowcy thumacza obawa przed strata w wyniku dokonane;j re-
alokacji. Nowe wybory inwestycyjne z tej perspektywy postrzegane sa przez decy-
dentow jako potencjalnie mniej zyskowne niz decyzje pierwotne, ,,oryginalne”,
a blad status quo niejako ,,podpowiada” jednostkom, Ze jezeli nie dokonaja zadnych
zmian, nie narazg si¢ na ,,dodatkowe”, ,,nieplanowane” straty. Obserwowana inkli-
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nacja do nadmiernej koncentracji na stratach powoduje, iz w konsekwencji uczestni-
cy planow nie podejmuja ryzyka zwiazanego z nietrafiong zmiana.

Ksiggowanie mentalne dotyczy takze pakietow akcji przedsiebiorstwa, w kto-
rym zatrudnieni sg uczestnicy planow. Sg one traktowane przez pracownikoéw jako
wyjatkowy, szczegolny rodzaj aktywow — ktory nie nalezy ani do akcji, ani do obli-
gacji [Benartzi 1 in. 2007, s. 18]. J.R. Agnew podkresla, Zze nawet wtedy, gdy na
skutek ,,afery w Enronie” pracownicy tracili oszczgdno$ci emerytalne, odnotowano
bardzo matg zmian¢ w odniesieniu do inwestycji w ,,firmowe akcje” w innych pla-
nach 401(k). Nalezy zauwazy¢ rowniez, iz obserwowane zachowania niepodwazal-
nie wigza si¢ z brakiem odpowiedniego poziomu wiedzy ekonomiczno-finansowe;j.
Pracownicy, inwestujac w akcje przedsigbiorstwa, w ktorym sg zatrudnieni, niejed-
nokrotnie nie podejmuja swych decyzji w sposob swiadomy, nie uwzgledniaja ku-
mulacji ryzyka wigzacego si¢ z taka inwestycja [Agnew 2010, s. 588-589].

J.R. Agnew przytacza ponadto badania naukowcow wskazujace na niezwykle
interesujace zjawisko okreslane jako endorsement effect (efekt poparcia). Prowa-
dzone w Stanach Zjednoczonych obserwacje potwierdzity, iz w sytuacji, gdy praco-
dawcy ustalajg gorng granice inwestowania sktadki emerytalnej w akcje firmy, pra-
cownicy odczytujg ten fakt jako posrednig rekomendacje, wskazoéwke odnoszacg si¢
do sposobu, w jaki powinni inwestowaé¢. W efekcie — wbrew racjonalnym oczekiwa-
niom — takie zachowanie ze strony pracodawcéw moze wpltyng¢ na zwigkszenie
udziatu akcji firmy w portfelu pracownikow [Agnew 2010, s. 583].

Decyzje jednostek o inwestycjach w akcje firmy, w ktorej pracuja, niejednokrot-
nie nie sg zatem wynikiem $wiadomych wybordw, a jedynie mechanizmem zwigza-
nym z uproszczonym sposobem rozumowania. Kolejna heurystyke w tym obszarze
stanowi familiarity bias (blad znajomosci). Jednostki niejednokrotnie inwestujg
w akcje firm, ktore sa im znane. Nie dokonujg wiec optymalnych wybordw, opiera-
jac sie na ocenie ryzyka i zyskownos$ci poszczegélnych rodzajow aktywow, lecz
kieruja si¢ jedynie odczuwanym poczuciem znajomosci wzgledem danego przedsic-
biorstwa (np. wobec firmy, w ktorej pracuje cztonek rodziny, czy wobec firmy, ktora
jest zlokalizowana w miejscowosci, w ktorej mieszka decydent).

Brak wiedzy ekonomiczno-finansowej ttumaczy wicle z uproszczonych spo-
sobow podejmowania decyzji dotyczacych oszczgdzania na przyszla emeryture.
W niektdérych przypadkach przyjmuje on posta¢ braku zaufania do instytucji finan-
sowych, powodujac nieche¢ do oszczedzania w ogodle. Nalezy podkresli¢ przy tym,
ze im nizszy poziom niezbe¢dnej wiedzy, tym wyzsza podatno$¢ decydenta na rozno-
rodne heurystyki.

Rozwazania zawarte w niniejszej czgsci opracowania ukazuja zatem, iz podjecie
wlasciwej decyzji dotyczacej odktadania adekwatnych do przysztych potrzeb $rod-
koéw finansowych, alokowanych zgodnie ze Sci§le okreslonymi preferencjami doty-
czacymi ryzyka i zyskownos$ci poszczegoélnych instrumentéw, jest procesem nie-
zwykle wymagajacym. Niestety na drodze do realizacji dokonanego wyboru stoi
jeszcze wrodzona sktonno$¢ do ulegania pokusom. Za realizacje powzietych planow
odpowiada bowiem samokontrola i sita woli (self-control and willpower), czynniki,
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ktore niejednokrotnie opdzniaja rozpoczecie gromadzenia oszczgdnosci emerytal-
nych, prowadzg do odktadania kwot zbyt niskich badz tez odpowiadaja za catkowity
brak oszczednosci. Impulsywny charakter decyzji o konsumpcji i tatwos¢ ulegania
bodzcom w tym zakresie, przy jednoczesnym braku samokontroli i sity woli, znacz-
nie zmniejszajg prawdopodobienstwo zgromadzenia wiasciwych kwot.

4. Konwersja cech negatywnych na cechy o wymiarze pozytywnym
jako potencjalny kierunek wykorzystania wiedzy
o inklinacjach behawioralnych

Zaprezentowane rozwazania, dotyczace rzeczywistych zachowan jednostek w od-
niesieniu do decyzji dotyczacych gromadzenia dobrowolnych oszczgdnos$ci emery-
talnych, dowodza wystepowania pewnych inklinacji behawioralnych, ktére to moga
zosta¢ zinterpretowane w dyskusji nad optymalna konstrukcja systemu emerytalne-
go jako argumenty przemawiajace za redukcja dobrowolnych elementéow tychze sys-
temow. Zidentyfikowane sktonnosci jednostek rodza bowiem obawy o postepowanie
skutkujace zbyt niskim poziomem uzyskiwanych na emeryturze §wiadczen, wply-
wajacym w znaczny sposob na obnizenie jako$ci zycia spoteczenstwa po zakoncze-
niu aktywnos$ci zawodowej. Jednakze wiedze, jakiej dostarczajg nam psychologicz-
ne aspekty badanego problemu, mozna z powodzeniem wykorzysta¢ takze w celu
eliminacji badz tez redukcji negatywnego wplywu inklinacji behawioralnych na de-
cyzje dotyczace dodatkowego zabezpieczenia swiadczen emerytalnych. W tym kon-
tekscie finanse behawioralne umozliwiajg zatem poszukiwanie rozwigzan w celu
zamiany przymusu do dodatkowego oszczgdzania na preferencje jednostek.

Punkt wyjscia do konwersji cech oddziatujacych negatywnie na decyzje doty-
czace dodatkowych oszczednosci emerytalnych na atrybuty o wymiarze pozytyw-
nym stanowi akceptacja wystepowania sktonnosci behawioralnych. Opierajac si¢ na
identyfikacji owych inklinacji, mozna bowiem podja¢ si¢ proéby poszukiwania roz-
wigzan umozliwiajacych ztagodzenie negatywnych efektoéw spowodowanych przez
pewne wrodzone sktonnosci jednostek, tak by w konsekwencji stawaty si¢ one przy-
czynkami do podejmowania wlasciwych decyzji.

Analiza inklinacji zaprezentowanych w poprzedniej czgsci niniejszego artykutu
pozwala na wyodrgbnienie spos$rod nich cech, ktore wplywaja odpowiednio:

1) na fakt, iz jednostki nie podejmujg decyzji o rozpoczeciu gromadzenia dodat-
kowych oszczednosci,

2) popetniaja réoznorodne btedy, kierujac si¢ uproszczonymi sposobami podej-
mowania decyzji odnoszacych si¢ do omawianego obszaru,

3) nie podejmujg dziatan ukierunkowanych na realizacj¢ dokonanych wczes$niej
wyborow.

Pierwszy z wymienionych etapow procesu podejmowania decyzji dotyczacych
dodatkowego zabezpieczenia §wiadczen emerytalnych stanowi wybor, czy rozpo-
cza¢ dobrowolne gromadzenie $srodkow w tym celu czy tez nie. Podj¢cie decyzji
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negatywnej odnosi si¢ zarowno do zjawiska przesuwania momentu wyboru w cza-
sie, jak i do decyzji o definitywnej rezygnacji z dodatkowych oszczgdnosci. Wsrod
inklinacji jednostek powodujacych oba te zjawiska nalezy wskaza¢: sktonnos¢ jed-
nostek do odraczania momentu wyboru w odniesieniu do trudnych decyzji i ztozo-
nych wyborow (efekt przeciazenia decyzyjnego), chciwosc, preferencje czasu teraz-
niejszego, impulsywno$¢ i niecierpliwo$¢ jednostek, nadmierng koncentracje na
stratach 1 niedocenianie potencjalnych zyskow oraz framing.

Kolejny etap omawianego procesu decyzyjnego, juz po pozytywnym rozstrzy-
gnigciu wyboru o rozpoczgciu oszczedzania, stanowi poszukiwanie odpowiedzi na
pytania dotyczace aspektow szczegotowych, a zatem wilasciwe okreslenie wysoko-
sci odktadanej kwoty oraz sposobu alokacji gromadzonych $rodkéw (okreslenie pre-
ferencji w odniesieniu do akceptowanego ryzyka i oczekiwanej stopy zwrotu oraz
ustalenie kompromisu pomi¢dzy nimi w taki sposéb, by w konsekwencji zabezpie-
czyly decydenta przed spadkiem dochodoéw w przysztosci). Sktonnosci jednostek,
wplywajace na zbyt niski poziom wnoszonej kwoty badz tez niewtasciwy, nieopty-
malny sposob alokacji, koncentruja si¢ wokot: btedu sity opcji domyslnej (power of
the default option), bedu status quo (akcentujacego nadmierng koncentracj¢ na stra-
tach), efektu ksiggowania mentalnego, endorsement effect (efektu poparcia) oraz
familiarity bias (efektu znajomosci firmy).

Ostatnia grupa sklonnos$ci wywotuje negatywny wplyw na realizacj¢ wypraco-
wanych decyzji. Najistotniejsze znaczenie w tej grupie ma samokontrola i sita woli
decydenta oraz sktonnos¢ do dyskontowania hiperbolicznego. Nalezy podkresli¢ po-
nadto, iz w catlym procesie podejmowania decyzji oraz na etapie podejmowania
dzialan zmierzajacych do ich realizacji pierwotng role odgrywa brak wlasciwego
poziomu wiedzy ekonomiczno-finansowe;.

Za pomocg wykorzystania dorobku finanséw behawioralnych mozna podjac si¢
proby wskazania sposobéw umozliwiajacych konwersje negatywnych cech jedno-
stek na atrybuty wywierajace pozytywny wplyw na decyzje o dodatkowym zabez-
pieczaniu $wiadczen emerytalnych w ramach kazdego z poruszanych aspektow,
tj. pozytywnej decyzji o rozpoczeciu gromadzenia oszczednos$ci dodatkowych, sys-
tematycznego odkladania wtasciwie skalkulowanej kwoty oraz witasciwej alokacji
sktadki.

Naukowcy amerykanscy wskazali pewne rozwigzania w tym zakresie, odnoszace
si¢ do dobrowolnych planéw emerytalnych 401(k). Plany o zdefiniowanej sktadce
(defined contribution plans) — w odroznieniu od plandéw o zdefiniowanym $wiadcze-
niu (defined benefit plans) — przesunely ryzyko inwestycyjne z pracodawcy (,,sponso-
ra” planu) na osoby zatrudnione, gdyz w tym przypadku wysokos$¢ §wiadczenia eme-
rytalnego nie jest okreslona i zalezy od umiejgtnosci danego pracownika w zakresie
zarzadzania aktywami. Plany 401(k), nalezace do grupy dobrowolnych planéw o zde-
finiowanym $wiadczeniu, wymagaja zatem od pracownikow podjecia wielu nieta-
twych, niezwykle istotnych decyzji, stanowigc przy tym doskonaly obszar dla analizy
zachowan jednostek w obrgbie rozpatrywanych w niniejszym artykule kwestii.
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Badania przeprowadzone przez naukowcow wskazuja, iz wykorzystanie skton-
nosci behawioralnych w celu uzyskania pozytywnego wplywu na wzrost oszczegd-
nosci dobrowolnych, przeznaczonych na przyszte swiadczenia emerytalne mozna
uzyskac na dwa sposoby. Pierwszy z nich stanowi poprawa poziomu edukacji pra-
cownikow w zakresie wiedzy ekonomiczno-finansowej, drugi natomiast — odpo-
wiednie zaprojektowanie planu za pomoca wyposazenia go w specyficzne cechy,
pozwalajace na przezwyciezenie wielu sktonnosci jednostek, owocujacych ostatecz-
nie niedostatecznym poziomem zabezpieczenia emerytalnego.

Brak wiedzy ekonomiczno-finansowej powoduje wyzszy poziom ekspozycji na
heurystyki, stad tez zwiekszenie poziomu wiedzy niezbgdnej do podejmowania traf-
nych, §wiadomych decyzji w zakresie oszczedzania na emeryture wydaje si¢ rzecza
niezwykle istotng. Badania wskazuja jednakze, iz wzmacnianie wiedzy pracowni-
kow przez organizowanie bezptatnych szkolen z tego zakresu przez pracodawcow
okazalo si¢ mato skuteczne. Jak dowodzg S. Benartzi i R. Thaler, test przeprowadzo-
ny wsrod pracownikdéw uczestniczacych w szkoleniach — przed i po tym wydarzeniu
— ukazal, iz metoda ta nie jest skuteczna dla rozwigzania problemu zbyt niskiego
poziomu oszczednos$ci zgromadzonych w planie. W obu przypadkach wyniki testu
byty bowiem prawie identyczne [Benartzi i in. 2007, s. 26].

Jednostki czgsto nie przejawiajg zainteresowania poglebianiem swojej wiedzy,
niejednokrotnie wykazuja przy tym nadmierng pewno$¢ wilasnej wiedzy i umiejet-
nosci, postrzegajac swoje umiejetnosci jako zdecydowanie wigksze, niz ma to miej-
sce w rzeczywistosci, co potwierdzone zostalo odpowiednimi testami ich rzeczywi-
stych i odczuwanych kwalifikacji. J.R. Agnew zauwaza, iz edukatorzy powinni
zatem rozpozna¢ bledy psychologiczne i wykazac¢ si¢ kreatywnoscia. Nietatwo jest
bowiem edukowac w taki sposob, by osiggnaé rezultaty w postaci konkretnego dzia-
lania podjetego przez uczestnika szkolenia [Agnew 2010, s. 589]. Niejednokrotnie
nawet w przypadku, gdy pracownicy konczg kurs z wysokg swiadomos$cig koniecz-
nosci gromadzenia dodatkowych §rodkéw emerytalnych, nie znajduje ona zadnego
odzwierciedlenia w rzeczywistych dziataniach.

Drugi spos6b, umozliwiajacy wykorzystanie wiedzy o negatywnym wptywie in-
klinacji behawioralnych na wybory dotyczace gromadzenia dobrowolnych oszczed-
nosci emerytalnych — w celu zwigkszenia ich poziomu — stanowi wyposazenie
planéw emerytalnych w zbior cech, ktore wptyng na konwersje wybranych cech
0 wymiarze negatywnym na atrybuty oddziatujace pozytywnie na podejmowane
przez pracownikoéw decyzje. Najprostsza zmiang, jaka powoduje pozytywne rezulta-
ty w odniesieniu do poziomu uczestnictwa w planach, jest automatyczne uczestnic-
two (opt-out). Jest to bardzo prosty, a jednoczesnie niezwykle skuteczny sposob,
ktory pozwala ceche o jednoznacznie negatywnym o charakterze — jaka jest inercja
— zmieni¢ w cech¢ 0 wymiarze pozytywnym.

Badania przeprowadzone przez B.C. Madrian oraz D.F. Sheg, dotyczace ksztal-
towania si¢ wskaznika uczestnictwa w planach emerytalnych przy zastosowaniu obu
podejs¢ — przy dobrowolnym i automatycznym uczestnictwie — ukazaty diametralne
réznice w zakresie przystepowania pracownikéw do planow. Okazato si¢ bowiem,
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ze przy opcji opt-in zaledwie 20% pracownikdéw przystapito do planu po 3 miesia-
cach od zatrudnienia, przy czym wskaznik ten wzrdst znacznie po 36 miesigcach od
zatrudnienia i wynosit juz 65%. W przypadku planu automatycznego uczestnictwo
0s6b nowo zatrudnionych wzrosto natychmiast do 90%, a po 36 miesigcach od za-
trudnienia wyniosto ponad 98%. Automatyczne uczestnictwo w planach emerytal-
nych powoduje zatem dwa efekty — pracownicy przystepuja do planu wczeéniej,
bezposrednio po zatrudnieniu (nie odraczajac tej decyzji), a ponadto ogdlna liczba
uczestnikow, ktorzy ostatecznie przystapig do planu, jest wyzsza niz w przypadku
opcji opt-in [Benartzi i in. 2007, s. 3].

Wykorzystanie inercji przy konstrukcji plandw emerytalnych ukazuje, iz zasto-
sowanie opcji opt-out ma bez watpienia pozytywny wptyw na wskaznik uczestnic-
twa. Inercja nie dziala jednak wybiorczo, stad tez pracownicy, przystepujac do pla-
néw, w wiekszosci przypadkow akceptuja domyslny poziom sktadki, ktory
najczesciej ustanawiany jest na niskim poziomie (tj. ok. 2-3%, podczas gdy wyniki
badan przeprowadzonych na grupie 195 respondentéw ukazaly, ze $redni poziom
uznany przez nich za idealny wynosit 13,9% dochodow, por. [Choi iin. 2001a, s. 6]).
Btad status quo powoduje przy tym, iz pracownicy staja si¢ pasywni i jeszcze przez
dhugi okres w przysztosci nie podejmuja zadnych decyzji zmierzajacych w kierunku
dopasowania wysokosci sktadki do przewidywanych potrzeb w przysztosci.

W celu zlagodzenia tego problemu stworzono program zapewniajacy eskalacje
poziomu wptat w przysztosci — Save More Tomorrow (,,SMarT”). Opcja domys$lna
w planie zaktada, iz wysoko$¢ wplacanych $rodkow bedzie zwigkszata si¢ za kaz-
dym razem, gdy pracownik otrzyma podwyzke wynagrodzenia. Synchronizacja
podwyzki ptac i zwigkszenia sktadki pozwala, by pracownik nigdy nie odczul spad-
ku dochodow netto otrzymanych do dyspozycji. Konstrukcja planu zaktada zatem,
ze jednostki nie bedg postrzegaly zwigkszenia wptat na przyszta emeryture jako
,»straty” w odniesieniu do biezacej konsumpcji. Poniewaz inercja odgrywa tak duza
role w zachowaniach jednostek, mozna zaktadac, iz w przewazajacej czesci pracow-
nicy nie bedg sktonni do podejmowania dziatan w kierunku zmiany warunkéw do-
myslnych uczestnictwa w planie, a zatem nie dokonajg zadnych zmian w odniesieniu
do automatycznego zwigkszania sktadki wraz ze wzrostem wynagrodzenia w przy-
szto$ci. Wyposazenie automatycznych planéw emerytalnych w t¢ ceche umozliwia
osiggnigcie zarowno wyzszego poziomu uczestnictwa w planie, jak i powiekszajacej
si¢ wysokos$ci wptat [Benartzi i in. 2007, s. 28].

Inercja wptywa takze na wybdr opcji standardowej w odniesieniu do alokacji
srodkow. Jak wskazuja S. Benartzi i R. Thaler, defined contribution plans z reguty
oferuja domyslnie bardzo konserwatywne wybory inwestycyjne. Naukowcy wska-
zuja wiec koncepcje, ktore wspomagajg wiasciwe, §wiadome decyzje w odniesieniu
do wyboréw jednostek dotyczacych alokacji sktadek w kontekscie akceptowanego
poziomu ryzyka i oczekiwanej stopy zwrotu. Jedno z rozwigzan w tym zakresie sta-
nowi umozliwienie pracownikom wyboru jednej z kilku opcji réznicujacych poziom
akceptowanego ryzyka — konserwatywnej, umiarkowanej badz agresywnej. Innym
sposobem jest takie okreslenie portfela inwestycyjnego, by uwzgledniat on oczeki-
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wang date przejscia na emeryture danego pracownika (fundusze nazywane sg wow-
czas tak, by uwzglednialy rok planowanego ukonczenia aktywnosci zawodowej:
np. fundusz 2040). Zarzadzajacy funduszami dopasowujg w tym przypadku poziom
ryzyka do czasu pozostatego do konca okresu zatrudnienia, redukujac m.in. poziom
alokacji w akcje wraz ze zblizaniem si¢ daty docelowej. Niektore plany automatycz-
nie dobierajg portfel inwestycyjny wraz z przystapieniem do programu — na podsta-
wie standardowego czasu pozostatego do przej$cia na emeryture. W kazdej chwili
uczestnik moze jednak dokona¢ rezygnacji z uczestnictwa w automatycznie dobra-
nym portfelu i dokona¢ wtasnej alokacji aktywow [Benartzi i in. 2007, s. 30].

5. Zakonczenie

W konfrontacji z teoriami neoklasycznymi obserwacje dotyczace postepowania lu-
dzi w odniesieniu do gromadzenia dodatkowych oszczgdnosci emerytalnych przecza
tezie o racjonalnych zachowaniach jednostek. Podsumowujac rozwazania zawarte
w opracowaniu, nalezy wskaza¢ na wystepowanie wielu réznorodnych inklinacji
behawioralnych, ktore rodza niewtasciwe decyzje, a w konsekwencji przektadaja si¢
na zbyt niski poziom oszczgdnosci (nawet w odczuciu samych oszczedzajacych),
obnizajacy jakos$¢ zycia na emeryturze. Analiza dokonywanych wyborow z perspek-
tywy psychologicznej umozliwia uporzadkowanie, usystematyzowanie popelnianych
btedow i stosowanych uproszczen, co dowodzi stuszno$ci sadu D. Ariely’ego, iz dzia-
fania jednostek sa nie tylko irracjonalne, lecz sg przy tym ,,przewidywalnie irracjo-
nalne”. Charakterystyczng cechg heurystyk jest jednak to, ze nawet §wiadomos$¢ ich
wystgpowania niejednokrotnie nie pozwala wyeliminowa¢ wystepowania owych
sktonno$ci w odniesieniu do kazdej sytuacji — nawet w przypadku jednostek swiado-
mych negatywnego wplywu heurystyk na podejmowanie racjonalnych decyzji.
Jednakze, ,,chociaz irracjonalnos$¢ jest powszechna, nie oznacza to, ze jesteSmy
wobec niej bezbronni” [Ariely 2009, s. 290]. Przyjmujac wystepowanie uproszczo-
nych mechanizméw podejmowania decyzji, mozna zatem stara¢ si¢ dokona¢ konwer-
sji negatywnych cech natury ludzkiej na czynniki wywierajace pozytywny wplyw na
dokonywanie wtasciwych wyboréw. Podsumowujac rozwazania dotyczace tego ob-
szaru, nalezy wskazac, iz upraszczanie, standaryzacja wyborow zwigzanych z oszczg-
dzaniem za pomocg planéw emerytalnych, unikanie udostgpniania zbyt wielu opcji
umozliwia w konsekwencji pozyskanie wigkszej liczby cztonkow, a ponadto zwigksza
trafno$¢ i efektywno$¢ dokonywanych decyzji zwiazanych z zarzadzaniem sktadkami.
Paradoksalnie, to wtasnie ztozonos¢ i waga decyzji o dodatkowym zabezpiecze-
niu przysztych §wiadczen emerytalnych wptywa na jej odktadanie na pdzniej. Ten-
dencja do odraczania momentu wyboru jest bowiem w wielu przypadkach wprost
proporcjonalna do wagi decyzji, konsekwencji, jakie moze ona rodzi¢, a ponadto —
do liczby dostepnych wariantow. Nadmierne obciazenie decydenta dostgpnymi wa-
riantami moze zatem negatywnie wptywac na poziom uczestnictwa w programach.



Wptyw sktonnosci behawioralnych na decyzje dotyczace dobrowolnego... 139

Na poparcie wskazanych prawidlowosci J.R. Agnew przytacza wyniki badan prze-
prowadzonych przez S. Sethi-lyengar, G. Hubermana i W. Jiang, ktoérzy wykazali, iz
prawdopodobienstwo udziatu w programie maleje wraz z liczba dostgpnych fundu-
szy (kazde dodatkowe 10 funduszy zmniejsza prawdopodobienstwo uczestnictwa
w programie o 1,5-2%), a zatem ,,zbyt duzy” wybor dziata na decydentéw demoty-
wujaco [Agnew 2010, s. 579].

J.R. Agnew wskazuje takze, iz poza cechami planu na poziom uczestnictwa
wptywa takze efekt nasladowania (peer effect), relacje spoteczne oraz niewielka za-
cheta. Jawia si¢ one jako czynniki, ktoére powinny by¢ uwzgledniane w polityce
panstwa w zakresie ksztattowania systemu emerytalnego. E. Duflo i E. Saez w swo-
im opracowaniu pt.: The Role of Information and Social Interactions in Retirement
Plan Decisions: Evidence from a Randomized Experiment (por. [Duflo i in. 2002]
przeprowadzili badanie, w ktorym potwierdzili wplyw wymienionych determinant
na decyzje dotyczace gromadzenia dodatkowych oszczednos$ci emerytalnych. Zaob-
serwowali oni wystepowanie dwoch zjawisk — wzrostu liczby 0s6b przystepujacych
do funduszu pod wptywem uzyskania niewielkiej nagrody (20 USD), a ponadto
powielania zachowan zaobserwowanych w najblizszym otoczeniu jednostek (jed-
nostki, ktore pracowaty razem z osobami, ktérym zaproponowano owe 20 USD
W zamian za przystgpienie do planu, ujawnity efekt nasladownictwa i takze podej-
mowaty decyzj¢ o przystapieniu).

W pokonywaniu negatywnego wplywu inklinacji behawioralnych na poziom
dodatkowych oszczednosci emerytalnych w spoteczenstwie istotny wplyw moze
mie¢ takze rola nawyku. Nawyk, rozumiany jako wyuczony sposob postepowania,
pomaga przezwycigzy¢ brak silnej woli, brak samokontroli, przy czym odbywa si¢
to niejako automatycznie, bez udzialu $wiadomosci decydenta. Obserwacja najbliz-
szego otoczenia jednostki moze zatem wptyna¢ na podejmowane przez nig decyzje.
Negatywne wzorce wystepujace w spoteczenstwie beda wigc kreowaly postawe nie-
checi do oszczedzania. G.A. Akerlofi R.J. Shiller podkres$laja w swym opracowaniu,
iz centrum handlowe i karta kredytowa — ikony USA — stanowig sugestywny przy-
ktad Iuzu w podejsciu do oszczedzania (na kazdego Amerykanina — kobiete, mez-
czyzne, dziecko — przypadajg ponad 4 karty kredytowe). Jako kraje o odmiennym
swiatopogladzie kulturowym, kreujace pozytywne wzorce dla wyborow jednostek
pomigdzy oszczedzaniem a konsumpcja autorzy wskazuja za$ panstwa o wysokim
poziomie zgromadzonych oszczgdnosci — Singapur i Chiny.

Odpowiedni poziom oszczgdnosci, w tym oszczednosci zapewniajacych wiasci-
wy stopien zabezpieczenia §wiadczenia emerytalnego, jest kwestia niezwykle wazng
z perspektywy interesu spotecznego. Wydaje sig, iz szczegdlnie obecnie, kiedy to
okazato sie, iz nadmierny konsumpcjonizm, koncentracja na celach biezacych bez
uwzglednienia przysztych potrzeb prowadza do niezwykle negatywnych, dtugofalo-
wych skutkow, takich jak wspotczesny kryzys finansowy, niektore z panstw w szcze-
golny sposéb powinny zatroszczy¢ si¢ o przywrdcenie odpowiedniego poziomu
oszczgdnoscei, uswiadamia¢ ptynace z tego tytutu rozlegte korzysci — w wymiarze
mikro- i makroekonomicznym.
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W cytowanym fragmencie opracowania Zwierzece instynkty (cze$¢ 11, rozdziat
10) G.A. Akerlof i R.J. Shiller podjeli si¢ proby znalezienia odpowiedzi na pytanie
o to, dlaczego oszczedzanie na przyszios$¢ nie zawsze jest dobrowolne. Podsumowu-
jac swoje rozwazania dotyczace analizowanego zagadnienia, autorzy wskazuja, iz
»Zwierzece instynkty wyjasniaja zagadke przymusu narzucanego ludziom, aby
oszczgdzali, a zarazem istnienia wielkich réznic poziomu oszczedno$ci pomigdzy
poszczego6lnymi osobami”, a ,,zrozumienie tego instynktu jest z kolei kluczowe dla
projektowania polityki panstwa w zakresie oszczedzania” (por. [Akerlof i in. 2010,
s. 173]). Mianem zwierzgcego instynktu G.A. Akerlof i R.J. Shiller okres$laja natu-
ralnie zaprezentowane w niniejszym artykule sktonnosci behawioralne jednostek.
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IMPACT OF BEHAVIORAL INCLINATIONS
ON VOLUNTARY RETIREMENT SAVINGS DECISIONS

Summary: The basis for conducting critical investigation in this article is the presentation of
the main heuristics and biases in retirement savings behavior and showing their impact on
decision making. Assuming the occurrence of these identified behavioral propensities, in the
final part of this contribution the author attempts to determine a possibility to use this knowledge
to converting negative attributes affecting analyzed decisions into positive attributes.
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