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2.1. Wprowadzenie

Pytanie o role oszczednosci w gospodarce na gruncie wspoélczesnych dokonan
mysli ekonomicznej wydaje sie by¢ stale otwarte. Nierozstrzygnieta pozostaje bo-
wiem kwestia wplywu poziomu oszczednosci na poziom wzrostu i rozwoju go-
spodarczego. Gléwng przyczyng sporu toczacego sie na tym gruncie jest przyj-
mowanie réznej perspektywy czasowej. Zdaniem autorki mozna zgodzi¢ sie
z pogladem, iz maksymalizacja poziomu oszczednosci posiada pozytywny wplyw
na rozwoj gospodarczy w dlugim okresie, zas w krétkim okresie mozliwe jest ce-
lowe wplywanie na obnizanie poziomu oszczednosci w celu maksymalizacji kon-
sumpgcji indywidualnej usprawiedliwione dazeniem do uruchomienia impulsu
wzrostu gospodarczego w dolnych fazach cyklu koniunkturalnego.

Niniejszy rozdzial rozwaza mozliwosci ksztalttowania poziomu oszczednosci
w gospodarce zgodnie z zalozeniami polityki gospodarczej w danym zakresie.
Wskazuje na mozliwos¢ wykorzystania zasad ksiegowania umyslowego w ma-
ksymalizacji udziatu oszczednosci prywatnych w dochodach do dyspozycji go-
spodarstw domowych.

2.2. Rola oszczednosci w gospodarce

Oszczednosci w gospodarce pozostaja konkurencyjne wobec konsumpciji.
Konsumpcja w ujeciu waskim oznacza te czes¢ dochodu gospodarstwa domowe-
go, ktéra przeznaczana jest na biezace wydatki. Jednoczesnie nalezy zaznaczy¢, iz
strumien oszczednosci w gospodarce oznacza zmiane konsumpcji biezacej
w konsumpcje przyszla. Oszczednosci bowiem przeradzajg sie w konsumpcje
(rozumiang w ujeciu szerokim) w przyszlosci, najczeéciej w formie inwestycji.
Decyzja dotyczaca przeznaczenia srodkéw na konsumpcje biezacg lub przyszla,
spozycie lub oszczednosci indywidualne jest uyjmowana, jako pierwszy etap za-
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chowan konsumentéw na rynku (Garbarski 1998, s. 86). Suma, jaka jednostka
oszczedza jest wiec r6znicg miedzy suma jej dochodéw a wydatkami na kon-
sumpcje biezaca.

Zgodnie z prawem Engla wraz ze wzrostem dochodéw maleje udzial konsumpcji
zywnosci w wydatkach gospodarstwa domowego (Liberda 2000, s. 11). Nie ozna-
cza to jednak, iz wraz ze wzrostem dochodu gospodarstwa domowego rosnie
procentowy udzial oszczednosci w dochodzie. Dzieje si¢ tak ze wzgledu na
rosnacy udzial konsumpcji biezacej przeznaczanej na inne cele. W przeciwnym
razie mozna byloby spodziewa¢ sie, ze poziom oszczednosci bedzie najwyzszy
w krajach o najwyzszych dochodach. Zmiany gospodarcze nie wskazuja jednak,
iz tak sie¢ dzieje. Do§wiadczenia krajow wysoko rozwinietych dowodza, ze po-
ziom dochodéw do dyspozycji nie zawsze idzie w parze ze wzrostem oszczedno-
Sci prywatnych. Oznacza to, ze uwarunkowania oszczedzania sg szerokim, wielo-
aspektowym problemem

Dan Ariely zauwaza ten problem odwolujac sie do spoteczefistwa amerykan-
skiego. Wyjasnia, iz ,Do amerykanskiego stylu zycia, ktéry polega miedzy innymi
na posiadaniu duzych doméw, wielkich samochodéw i ogromnych telewizoréw
plazmowych, dolacza kolejne zjawisko: najwiekszy spadek oszczednosci od cza-
sow Wielkiego Kryzysu. Dwadziescia piec¢ lat temu dwucyfrowa stopa oszczedno-
Sci byla norma. Jeszcze w roku 1994 wynosila prawie 5%, ale w roku 2006 spadla
ponizej zera, do -1%. Amerykanie nie tylko nie oszczedzali, ale wydawali wiecej
niz zarabiali. Europejczycy radza sobie duzo lepiej — oszczedzaja okoto 20%. Japoni-
ska stopa oszczednosci wynosi do 25%, a chinska 50%. Co sie dzieje z Ameryka?”
(Ariely 2009, s. 141).

Obecnie podobne pytanie mozna zada¢ w stosunku do polskich gospodarstw
domowych. Uzyskane przez nie dochody do dyspozycji brutto zgodnie z meto-
dologia Gléwnego Urzedu Statystycznego przeznaczane sg na spozycie lub osz-
czednosci brutto. Rysunek 1 przedstawia poziom oszczednosci brutto w sektorze
gospodarstw domowych w Polsce oraz poziom oszczednosci finansowych, przy
czym oszczedno$ci brutto oznaczajg te cze$¢ dochodu do dyspozycji, ktéra gospo-
darstwa domowe oszczedzajg, facznie z korekta z tytulu zmiany w uprawnie-
niach emerytalno-rentowych. Obejmuja oszczednosci w postaci inwestycji rze-
czowych. Na stope oszczednosci skladaja sie wiec zaréwno oszczednosci
dobrowolne, jak i oszczednosci emerytalne w systemie kapitalowym przypisane
sektorowi gospodarstw domowych. Oszczednosci finansowe stanowia saldo
aktywow i zobowigzan finansowych sektora.

Zgodnie z danymi GUS suma oszczednosci brutto w analizowanym okresie
znaczaco spadla. W 2000 roku wynosita 12,4% dochodéw do dyspozycji. Do roku
2008 odnotowywano jej stopniowy spadek. Ostatecznie w 2008 roku poziom
oszczednosci brutto spadt do poziomu 2,1% dochodéw do dyspozycji sektora. W ko-
lejnych latach wzrdst, ostatecznie uksztalttowat sie¢ w 2013 roku na poziomie 3,9%.
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Rysunek 1. Stopa oszczednosci brutto oraz wierzytelnosci netto (tj. oszczednosci finanso-
wych) polskich gospodarstw domowych jako procent dochodéw do dyspozycji

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie (Rachunki narodowe 2004, s. 4; Rachunki narodowe 2009, s. 37;
Rachunki narodowe 2013, s. 56; Rachunki narodowe 2015, s. 46).

Znaczacy spadek odnotowano réwniez w zakresie oszczednosci finanso-
wych. Od 2008 roku przyjmujg one wartosci ujemne, co oznacza ze sektor nie
finansuje samodzielnie konsumpgji i inwestycji, co w duzej mierze wynika ze
struktury finansowania rynku nieruchomosci (zaciggania zobowigzan na ich za-
kup). W 2013 roku stopa oszczednosci finansowych polskich gospodarstw domo-
wych wyniosta -3,1%, co oznacza w praktyce inwestycje lub w szerokim ujeciu
konsumpcje na kredyt.

Wskazaé nalezy jednoczesnie, iz Zrédlem powyzszych zmian nie jest spadek
dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych.

Wartosé¢ dochodéw do dyspozycji w analizowanym okresie nie spadla. Prze-
ciwnie jej warto$¢ roénie biorac pod uwage réwniez zmiany cen (przeliczenie cen
nominalnych na ceny realne). Dynamika dochodéw do dyspozycji sektora (gdzie
rok poprzedni = 100) w calym okresie znajduje sie powyzej 100, co oznacza ze do-
chody realne do dyspozycji rosna. W 2013 roku wskaznik wyniést 102,3 i wzrést
w poréwnaniu do roku poprzedniego.

Kolejny rysunek przedstawia poziom stopy oszczednosci gospodarstw do-
mowych w Polsce na tle krajéw Unii Europejskiej oraz krajéw strefy euro.
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Rysunek 2. Dynamika realnych dochodéw do dyspozycji brutto gospodarstw domowych
w Polsce w latach 2002-2013

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie (Maty Rocznik Statystyczny 2016, s. 143; Maly Rocznik Staty-
styczny 2010, s. 164).
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Rysunek 3. Stopa oszczednosci brutto gospodarstw domowych w Polsce na tle krajéw
Unii Europejskiej

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie (Aniota, Golas 2012, s. 27, dane Eurostatu, http:/appsso.
eurostat.ec.europa.eu, dostep z dnia 1.03.2016).
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Dane na rysunku pokazuja, iz w ostatnich latach poziom oszczednosci prywat-
nych gospodarstw domowych w Polsce na tle krajéw Unii Europejskiej wskazuje
na istotne trendy spadkowe. Podczas gdy stopa oszczednosci w krajach na-
lezacych do UE utrzymuje sie na wzglednie stabilnym poziomie polskie gospo-
darstw domowe dotkniete sie problemem spadku oszczednosci.

Kolejnym problemem jest, iz znaczna cze$¢ gospodarstw domowych w Polsce
nie dysponuje oszczednosciami. Ich udziat w ogoéle gospodarstw domowych wy-
nosi okoto 70% (Aniota, Gotas 2012, s. 27).

Wobec powyzszego nalezy zastanowi¢ sie czy poszukiwanie rozwiazania na
maksymalizacje oszczednosci w gospodarce jest celowe. Innymi slowy warto za-
daé pytanie kiedy panstwo chce maksymalizowaé, a kiedy minimalizowaé oszczed-
nosci w gospodarce? Jak juz zasygnalizowano na pytanie to teoria ekonomii nie
dostarcza jednoznacznej odpowiedzi. Szczegélnie rysuja sie dwa kierunki rozwa-
zan. Przedstawiciele ekonomii klasycznej i neoklasycznej postuluja maksymaliza-
cje oszczednosci w gospodarce, ktére przyjmuja postaé¢ akumulacji kapitatu i in-
westycji. Z kolei szkola keynesowska zaklada, koncentrujac sie na krétkim okresie
czasu, iz okresowe zadluzenie moze by¢ impulsem do zdynamizowania wzrostu
gospodarczego. Dorota E. Korenik omawiajac znaczenie oszczednosci prywat-
nych w gospodarce wskazuje, iz:

— oszczednosci stanowia zrédlo akumulacji kapitalu zwiekszajac mozliwosci
rozwojowe gospodarki,

— wzrost oszczednosci prywatnych zwigeksza poziom niezaleznosci gospodar-
czej kraju,

— oszczednosci maja pozytywny wplyw na zmiany pokoleniowe, jako ze sa
transferowane na przyszlte pokolenia (Korenik 2003, s. 26).

Oszczedzanie jest wiec w duzej mierze potrzebne gospodarce, jako catosci.
Zapewnia bezpieczenstwo poszczegolnych jednostek, a takze calej gospodarki
narodowej. Jezeli oszczednosci lokowane sa w systemie bankowym mozliwe jest
dzieki nim finansowanie inwestycji innych podmiotéw czy sektoréw. Z drugiej
autorka zwraca uwage, iz maksymalizacja oszczednosci powoduje, ze jednostki
przeznaczaja mniejsza cze$¢ dochodu na konsumpcje. Spada sita nabywcza w go-
spodarce, co moze powodowaé zwolnienie tempa wzrostu gospodarczego.

Rozstrzygniecie powyzszej kwestii nie znajduje si¢ w zakresie prezentowane-
go opracowania. Przyjetym tu zalozeniem jest, iz pafistwo w pewnym okresie
czasu z pewnych przyczyn - przyjetych stusznie badz tez nie — dazy do maksy-
malizacji oszczedno$ci w gospodarce. W takiej sytuacji powstaje pytanie, za po-
moca jakich narzedzi mozna skloni¢ gospodarstwa domowe do zwigkszania sto-
py oszczednosci.

Zaktadajac nawet, iz oszczednosci rosna szybciej niz dochody mieszkancéw
(wraz ze wzrostem dochodéw do dyspozycji ro$nie stopa oszczednosci brutto)
najlepszym rozwigzaniem maksymalizacji oszczednosci bylby wzrost dochodéw
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obywateli. Ta wizja najczesciej nie jest jednak realna z ekonomicznego punktu wi-
dzenia. Z tego wzgledu zasadne moze okazac sie poszukiwanie innych sposobéw
wplywania do decyzje gospodarstw domowych. Rozwigzaf problemu mozna
doszukiwac sie na gruncie ekonomii behawioralnej, a zwlaszcza jednego z jej nur-
tow — finanséw behawioralnych. Teza rozdzialu méwi, iz w ksztattowaniu relacji
oszczednosci gospodarstw domowych do poziomu dochodu do dyspozycji moz-
liwe jest wykorzystanie zasad ksiggowania umystowego, w tym mentalnego sy-
stemu kont ksiegowych, efektu status quo oraz awersji do straty.

2.3. Motywy oszczedzania w dzialalnosci konsumentow

Przed przystapieniem do rozwazania mozliwosci ksztaltowania poziom
oszczednosci w gospodarce nalezy poznaé¢ motywy oszczedzania gospodarstw
domowych. Wyrézni¢ mozna wiele czynnikéw je determinujacych’, ktére moga
posiadac charakter ekonomiczny, psychologiczno-osobowosciowy oraz spolecz-
no-kulturowy.

Przede wszystkim kazda jednostka posiada okreslony poziom sklonnosci do
oszczedzania. Stanowi ona indywidualna ceche osobowosci danego konsumenta.
Jak pisze A. Jachnis ,Osobowo$¢ zawiera unikalne, jednostkowe cechy cztowieka
oraz wplywa w trwaly i sp6éjny sposéb na dzialanie czlowieka w srodowisku”
(Jachnis 2007, s. 166). Sklonnoé¢ do oszczedzania jest naturalng predyspozycja
osoby do dysponowania okreslonej czesci dochodu na konsumpcje lub oszczed-
nodci. Uzalezniona jest ona od wielu czynnikéw, jak preferencje danej osoby,
przywiazanie do débr materialnych, przezornos¢, a takze od jej wiek (Petru 2007,
s. 51-53).

O sklonnosci do oszczedzania w duzej mierze decyduja motywy przezorno-
Sciowe. Rozumie¢ nalezy je, jako zabezpieczenie si¢ przed niepewnoscig
przyszlych dochodéw, jak réwniez poziomu przyszlych wydatkéw. Urucho-
mieniu motywdéw przezornoéciowych moga sprzyja¢ zmiany w polityce gospo-
darczej kraju, sytuacji ekonomicznej, zakresie finansowania débr publicznych,
a takze propaganda dotyczaca przysztego spadku czy wzrostu dochodéw.

Wplyw na poziom oszczednosci gospodarstwa domowego na rowniez sklon-
no$¢ do ryzyka, gdzie ryzyko oznacza niepewnos¢ wystapienia pewnych negatyw-
nych badz pozytywnych skutkéw pewnego dzialania badz stanu rzeczy (Kacz-

Lw prezentowanym rozdziale zasadne staje wyr6znienie tych czynnikéw, ktére decydujq o tym jaka

cze$¢ dochodu do dyspozycji konsumenci przeznaczaja na oszczednosci. Kwestia nieporuszana
pozostaje wiec poziom dochodéw do dyspozycji, cho¢ nalezy mie¢ na uwadze, iz determinuje on
mozliwosci oszczednosciowe gospodarstw domowych.
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marek 2008, s. 51). Osoby o niskiej sklonnosci do ryzyka cechuje zazwyczaj silniej-
szy efekt przezornosciowy. Sq one wiec sklonne do gromadzenia oszczednosci.

Kwestie gromadzenia oszczednosci wyjasnia teoria cyklu Zycia Franco Modi-
glianiego oraz sformulowana przez Miltona Friedmana hipoteza dochodu perma-
nentnego. Zgodnie z teoria cyklu zycia jednostki daza do utrzymania statego po-
ziomu konsumpcji w calym okresie zycia. Z tego wzgledu poziom oszczednosci
roénie z wiekiem osiggajac maksimum w momencie przejscia na emeryture.
Biezaca konsumpcja zalezy od poziomu dochodu i zgromadzonego majatku.
Osoby mlode w celu osiggniecia danego poziomu konsumpcji sa sktonne do
zadluzania sie, ich oszczednosci sg na niskim poziomie. Z czasem suma docho-
déw do dyspozycji rosnie, a zobowigzania spadaja. Osoby sg wiec sklonne do gro-
madzenia oszczednodci. W starszym wieku ludzie konsumuja nagromadzone
dobra badz przeznaczajg je na cele spadkowe (Liberda 2000, s. 14).

Z powyzszego wynika, ze istotng role w ksztaltowaniu poziomu oszczednosci
posiada struktura wiekowa spoteczenistwa. Spadek udziatu oséb w wieku przed-
produkcyjnym w populacji podwyzsza stope oszczednosci gospodarstw domo-
wych, zad§ wzrost udziatu oséb w wieku poprodukcyjnym obniza ja (Fraczek 2012,
s. 90).

Teorie cyklu zycia uzupelnia hipoteza dochodu permanentnego Friedmana.
Zaklada ona, ze skfonnos¢ do oszczedzania spada w przypadku przewidywania
wzrostu dochodéw w przyszloéci. Wynika to z zalozenia, ze gospodarstwa domo-
we szacuja swoje dochody w calym cyklu zycia i dostosowuja do nich poziom
konsumpcji. Jezeli wiec przewiduja wzrost dochodéw, zwiekszaja konsumpcje,
podnoszac tym samym standard zycia oraz zmniejszajac sktonnos¢ do oszczedza-
nia (Liberda 2000, s. 15).

Na poziom oszczednosci gospodarstw domowych wplywaja réwniez roz-
wigzania polityczne oraz czynniki ekonomiczne. Jednym z nich jest system ubez-
pieczen spolecznych. Z jednej strony powoduje on wzrost poziomu oszczednosci
brutto w gospodarce, zmniejszajac faktyczny poziom dochodéw do dyspozycji.
Kwota zgromadzonych skladek z tytulu ubezpieczefi emerytalnych (w ramach
Ifilaru systemu emerytalnego) w Polsce jest niezalezna od preferencji konsumen-
ta, wplata skladek jest obowiazkowa i regulowana prawnie. Z drugiej strony Swia-
domos¢ ta moze ostabia¢ motywy przezornosciowe. Konsumenci opierajacy sig
na zalozeniu utrzymania biezacej konsumpcji w przyszlosci z tego typu Swiad-
czef moga obniza¢ poziom oszczednosci (Szopa, Kawa, Kultys 2007, s. 68).

Na motywy oszczednosciowe moze wplynaé réwniez oczekiwanie spadku.
Jezeli osoby przewiduja jego otrzymanie w przyszlosci ostabia to ich sktonnos$¢ do
oszczedzania. Jezeli natomiast dazg do nagromadzenia srodkéw w celach spad-
kowych sila motywéw oszczednosciowych roénie (Szopa, Kawa, Kultys 2007,
s. 48).
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Determinantem poziomu oszczednosci moze by¢ réwniez polityka podatko-
wa panstwa, cho¢ jej wplyw nie jest jednoznaczny. Z jednej strony wysoka stopa
opodatkowania wplywa na zmniejszenie dochodéw do dyspozycji gospodarstw
domowych, co obniza mozliwosci oszczedzania. Z drugiej strony perspektywa
podwyzszenia stopy podatkowej — przyktadowo w zwigzku z narastaniem diugu
publicznego — moze uruchomi¢ motywy przezornosciowe i sktoni¢ do zwieksze-
nia stopy oszczedzania w krétkim okresie czasu (Fraczek 2012, s. 90).

Panstwo dysponuje pewnymi narzedziami ksztaltowania poziomu oszczed-
noéci w gospodarce. Podstawowym z nich jest stopa procentowa. Jej wysoka war-
tos¢ czyni oszczednosci bardziej optacalnymi. To za$ sklania jednostki do odra-
czania konsumpcji w celu maksymalizacji zysku z oszczednosci. Niska wartoé¢
stopy procentowej powoduje wzrost inwestycji. Gospodarstwa domowe uwazaja
za nieoplacalne inwestowanie w instrumenty finansowe, przeksztalcaja wiec je
w inwestycje rzeczowe lub konsumpcje biezacg, przyktadowo kupuja nierucho-
moéci (Liberda 2000, s. 16).

Kolejnym ekonomicznym czynnikiem ksztaltujacym poziom oszczednosci
jestinflacja, ktéra zmniejsza realng wartos$¢ posiadanego przez gospodarstwa do-
mowe majatku. W zwigzku z tym zacheca do inwestowania w dobra, ktérych
ceny wykazuja tendencje wzrostowa (Szopa, Kawa, Kultys 2007, s. 47). Wéréd ta-
kich débr mozna wymieni¢ nieruchomosci, ktére czesto uznawane sa za rodzaj in-
westycji chronigcych przez wplywem inflacji na warto$¢ inwestycji.

Kolejnym czynnikiem ksztaltowania oszczednosci jest polityka pafistwa w za-
kresie dostepu do débr wspdlnych. Poziom, w jakim panistwo finansuje okreslone
uslugi, w tym szkolnictwo, ochrone zdrowia, wplywa na sile motywu przezorno-
Sciowego. Przyktadowo niskie wydatki pafistwa na szkolnictwo zmuszaja do osz-
czedzania w celu edukacji dzieci. Redukcja transferéw, takich jak renty czy zasitki
chorobowe, moze uruchomi¢ efekt przezornosciowy, z drugiej jednak strony
zwiekszajac faktyczne wydatki gospodarstw domowych, co wplynie na obnize-
nie mozliwosci oszczedzania.

O sklonnosci do oszczedzania decyduja rowniez uwarunkowania spoleczno-
kulturowe, w tym przyjmowany poziom i styl zycia, nasladownictwo wobec oto-
czenia, wplyw grupy odniesienia, che¢ do uzyskania prestizu spolecznego, a takze
ogolne wzorce kulturowe danych spolecznosci. Wplyw ten jest wiec posredni.
Spoleczenstwo i grupa odniesienia ksztattuja w pewnej mierze poziom konsumpcji
biezacej gospodarstw domowych, wplywajac jednoczesnie na poziom oszczed-
nosci.
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2.4. Ksieggowanie umyslowe w ksztaltowaniu poziomu
oszczednoSci w gospodarce

W niniejszym rozdziale sformulowano teze, iz w ksztaltowaniu oszczednosci go-
spodarczych mozliwe jest wykorzystanie zasad ksiegowania umystowego. ,Pole-
ga [ono] na tym, ze ludzie segreguja rézne rodzaje inwestycji i kazda z nich od-
dzielenie rozwazaja w funkcji potencjalnych zyskéw i strat” (Zielonka 2004,
s. 351). Oznacza wiec odmienne traktowanie réznych strumieni dochodéw. Jak
wyjaénia Dominika Maison ksiegowanie umystowe polega na tym, ze konsumen-
ci posiadaja mniej lub bardziej u§wiadomiony systemem zarzadzania finansami,
dzieki czemu moga organizowac, ocenia¢ i kontrolowaé wydatki, osobno bilanso-
wac budzety, przyktadowo na rozrywke, rozwoj osobisty, czy oszczednosci (Mai-
son 2013, s. 47).

Zgodnie z teorig Richarda Thalera wyr6zni¢ mozna trzy mentalne rachunki
ksiegowe. Sg nimi rachunek biezacych dochodéw, rachunek majatku oraz rachu-
nek przysztych dochodéw (co pozostaje w zgodzie z hipoteza dochodu perma-
nentnego). Pierwszy z budzetéw zasilany jest najczesciej przez dochody biezace,
a finansowane sa z niego takie wydatki jak rachunki i oplaty, zywnoé¢, odziez.
Sklonnosc¢ do finansowania konsumpcji biezacej z tego rachunku ksiegowego jest
najwieksza, co za tym idzie najmniejsze jest prawdopodobienstwo dokonania
oszczednosci. Z tego za$ wynika, ze konsumenci automatycznie ksieguja docho-
dy biezace — z pracy zarobkowej — na koncie mentalnym stwarzajgcym najmniej-
sze mozliwosci oszczedzania.

Rachunek majatku tworza dokonane juz oszczednosci, zabezpieczenie finan-
sowe dzieci oraz ubezpieczenia. Sklonnoé¢ konsumentéw do przeznaczania go
na biezaca konsumpcje jest znacznie mniejsza. Badania wskazuja nawet na skraj-
ne przypadki zadluzania gospodarstw domowych pomimo posiadania srodkéw
na mentalnych kontach majatku. Oznacza to, ze zaksiggowanie dochodéw
biezacych do mentalnym koncie ksiegowym majatku istotnie zmniejszyloby
sklonno$¢ do konsumpcji biezacej oraz zwiekszyloby prawdopodobienstwo
oszczedzania tych srodkow.

Trzecim jest rachunek przysztych dochodéw. Jego wysokos¢ — czyli wysokosé
oczekiwanych dochodéw w przyszlosci — moze istotnie warunkowaé poziom
sklonnosci do konsumpcji ze Srodkéw na pozostalych rachunkach (Zaleskiewicz
2011, s. 231).

Z powyzszego wynika, iz jezeli celem polityki gospodarczej jest maksymaliza-
cja poziomu oszczednosci gospodarstw domowych (co jest przyjetym w rozwaza-
niach zaloZzeniem) nalezy podja¢ dzialania w celu mentalnego zaksiggowania
pewnej czesci dochodéw do dyspozycji na koncie majatku. Z zasady bowiem
konto biezacych dochodéw sklania konsumentéw do zwigkszania wydatkow.
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Jezeli polityka gospodarcza bedzie w stanie wypracowaé narzedzie oraz racjonal-
ne uzasadnienie tworzace ramy instytucjonalne dla takiego zabiegu prawdopo-
dobienstwo przeznaczenia srodkéw na oszczednosci wzrosnie. Przykladem ta-
kich dzialah moze by¢ wyplacanie czesci dochodéw konsumentom w postaci,
ktéra powoduje automatyczne zaksiegowanie na koncie majatku, jak obligacje
skarbowe, bony skarbowe, wplaty na ubezpieczenia posagowe. W analizowanym
przypadku niewatpliwie istnieje potrzeba wuzasadnienia takich dzialan,
przykltadowo zwolnienie tej czesci dochodu z obowiazku podatkowego lub usta-
nowienie stawki zryczattowanej podatku.

Samo mentalne zaksiegowanie na rachunku majatku najprawdopodobniej
obnizy sktonno$¢ do konsumpgji. Badania dowodza bowiem, iz ludzie posiadaja
istotne opory w przeksiegowywaniu danych kwot na inne konta mentalne.
Ch. Heatha i ].B. Salla w 1996 roku przeprowadzili serie eksperymentéw po-
legajacych na zadaniu badanym pytania czy wydaliby okreslong kwote na pozy-
wienie, rozrywke, ubranie gdyby w danym miesiacu (okresie budzetowym
wiekszosci konsumentéw) mialy miejsce wskazane wydarzenia. Wyniki badan
wskazaly, ze badani nie byli chetni wydawac pienigdze na rozrywke, kiedy juz
w danym miesigcu wydali okreslong kwote na ten cel. Sklonnos¢ ta nie wynikata
z nasycenia rozrywkami, gdyz nie wystapila, kiedy osoby otrzymaty w danym
miesigcu bilety na mecz bezplatnie. Sile mentalnego przypisania sSrodkéw do da-
nego konta potwierdza fakt, ze badani oplacajagc mandat o tej samej wartosci
w danym miesigcu (co powodowalo taki sam spadek dochodu rozporzadzalnego)
nie przejawiali spadku skfonnoéci do wydatkéw rozrywkowych (Maison 2013,
s. 48). To za$ pozwolitlo na udowodnienie tezy, iz zalezno$¢ zwigzana jest z men-
talnym przypisaniem $rodkéw do konta.

Tworzac ramy instytucjonalne mechanizmu maksymalizacji oszczednosci
prywatnych nalezy pamigta¢ o eliminacji awersji do straty. Oznacza ona, ze
ogolem ludzie znacznie bardziej cierpia z powodu strat, niz cieszg sie z zyskow.
Z tego wzgledu — aby unikna¢ takiego poczucia — nalezaloby dokonaé¢ dwoéch
dzialan. Po pierwsze nalezy udzieli¢ pelnej swobody w wymianie narzedzi inwes-
tycji na gotowke, nadac jej uproszczong forme. Przykladem moze by¢ uruchomie-
nie mechanizmu zamiany inwestycji finansowej na gotéwke za pomoca systemu
elektronicznego. Jest to niezbedne do wyeliminowania poczucia straty. Konsu-
menci bowiem odczuja, iz spadek ich dochodéw do dyspozycji spowodowat stra-
te, ktora jest bardziej znaczaca od przyszlych zyskéw. Mozliwos¢ szybkiej zamia-
ny inwestycji w gotéwke poczucie to wyeliminuje.

Z drugiej strony nalezy stworzy¢ mechanizm zabezpieczajacy przed taka de-
cyzja, racjonalizujacy decyzje o pozostaniu wlascicielem inwestycji. Przykladem
moze by¢ tu obnizenie poziomu opodatkowania danej czesci kapitalu podatkiem
dochodowym. Podobny mechanizm zachety do maksymalizacji oszczednosci
w ramach III filaru systemu emerytalnego w Polsce stworzono projektujac indy-
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widualne konta zabezpieczen emerytalnych. Wyplata opodatkowana jest zry-
czaltowanym podatkiem dochodowym w stawce 10% za$ Srodki wplacane w da-
nym roku kalendarzowym mozna odliczy¢ od podstawy opodatkowania, co
oznacza, ze w praktyce sa one zwolnione z podatku dochodowego (Raport KNF
2014).

Réznicg w prezentowanym w rozdziale modelu oszczedzania jest wykorzy-
stanie efektu zwanego status quo. Méwi on o tym, ze jednostki daza do utrzyma-
nia stanu istniejacego oraz nie sa chetne do podejmowania aktywnosci w celu
jego zmiany. Tym samym mozliwos¢ zakupienia obligacji czy bonéw skarbowych
na rynku, podobnie jak mozliwo$¢ dokonania wplat na konto IKZE (faktycznie
wiazacych sie z korzysciami podatkowymi) nie skloni do oszczedzania w takim
stopniu, jak odgérny ,przydzial”.

Efekt ten obrazuje opisany przez Tomasza Zaleskiewicza przykiad zachowan
pracownikéw pewnej firmy w odniesieniu do alokacji skladek emerytalnych.
Przez wiele lat skladka ta byla inwestowana wedlug wyznaczonego algorytmu
(75% w akcje, 18% w obligacje, 7% w instrumenty rynku pienieznego). W planie
emerytalnym uczestniczylo zaledwie 37% pracownikéw. Aby zwiekszy¢ ten od-
setek wprowadzono dwie zmiany. Po pierwsze zmieniono alokacje $rodkéw
(81% instrumenty rynku pienieznego, 16% akcje, 3% obligacje), po drugie wpro-
wadzono koniecznoé¢ ztozenia deklaracji na wypadek rezygnacji z uczestnicze-
nia w funduszu. W poprzednim systemie odwrotnie, pracownik skladat o§wiad-
czenie, kiedy chcial naleze¢ do funduszu. Efekt status quo w analizowanym
przypadku zadziatal doskonale. Na zasadzie ,niech bedzie jak jest” deklaracje re-
zygnacji z funduszu zlozylo jedynie 14% pracownikéw. Udzial w funduszu
wzrést z 37 do 86%. Co wiecej zaden z pracownikéw nie wystapit o przywrécenie
poprzedniego rodzaju alokacji skladki, pomimo zaznaczenia przez kierownictwo
takiej mozliwosci (Zaleskiewicz 2011, s. 331). Mozna spodziewac sie wiec, ze kon-
sumenci zadzialaja podobnie w przypadku przekazania czesci dochodéw w for-
mie inwestycji.

W dalszej kolejnosci — wraz z uplywem czasu posiadania danych inwestycji
przez gospodarstwa domowe —ryzyko ich szybkiego zbycia spadnie. Zadziata bo-
wiem efekt posiadania, a nastepnie efekt przywiazania (Zielonka 2004, s. 352).
Efekt posiadania ze sklonnoscig do wyzszej oceny wartoéci pewnego przedmiotu
po wejsciu w jego posiadanie. Jak pisze Ariely ,zakochujemy sie w czyms, co juz
mamy” (Ariely 2009, s. 169). Na rynku konsumenckim zasada ta wykorzystywana
jest w przekazywaniu przedmiotéw na prébe, z mozliwoscig zwrotu. Konsumen-
ci sie sa Swiadomi, iz po okresie uzytkowania produktu ich wycena jego wartosci
wzroénie, co zniecheci ich do rezygnacji z zakupu. Ariely pisze ,Kiedy [...] wypré-
bujemy zloty pakiet, zaczynamy sie czuc jego wlascicielem. Czy bedziemy w sta-
nie powrdci¢ do pakietu podstawowego? Watpliwe” ((Ariely 2009, s. 173). Po-
twierdza to rowniez zaobserwowana w wielu badaniach skfonnoé¢ inwestoréw



578 Anna Matel

do przetrzymywania niedochodowych papieréw wartosciowych. Co wiecej ba-
dania wskazuja, iz w przypadku dziedziczenia akcji konsumenci nie sg sklonni do
ich zmiany, czy chociazby dywersyfikacji portfela. Oznacza to, Ze jezeli osoba od-
ziedziczy obligacje lub akcje okreslonej sp6iki najprawdopodobniej nadal bedzie
w tej formie inwestowaé posiadany kapital (Zielonka 2004, s. 352).

Spodziewac sie wiec mozna, iz —jezeli efekt status quo oraz dodatkowe korzy-
ci finansowe — uchronig inwestycje przekazane gospodarstwom domowym
przed odsprzedaza w pierwszym okresie rozliczeniowym (miesiacu) przywiaza-
nie do nich obnizy ryzyko ich odsprzedazy w kolejnych okresach. Co wiecej
w dlugim czasie ryzyko sprzedazy inwestycji przez gospodarstwa domowe po-
winno spada¢ w zwigzku z efektem przywiazania. Zgodnie z nim im dluzej beda
oni w ich posiadaniu tym ich przywigzanie bedzie silniejsze, a wycena wartosci
inwestycji wyzsza.

Co wazne w przypadku krétkoterminowych papieréw wartoSciowych,
przyktadowo bonéw skarbowych, szybki zwrot z inwestycji uruchomi tak zwany
efekt ostatnio dokonywanej inwestycji. Zgodnie z nim obecne zachowania jedno-
stek na rynku finansowym wynikaja z posiadanych doswiadczen, a zwlaszcza
z wynikéw ostatnio podjetych inwestycji (Zielonka 2004, s. 353-354). Jezeli wiec
konsumenci otrzymaja szybki zwrot z inwestycji beda sktonni przedtuzac lokate
kapitalu, co jednoczesénie obnizy ich sklonnos¢ do szybkiej odsprzedazy inwesty-
cji w kolejnych okresach rozliczeniowych. Jest to istotne ze wzgledu na fakt, iz
wlasnie w poczatkowej fazie (w miesigcu naptywu inwestycji) ryzyko jej odsprze-
dazy jest najwigksze, a co za tym idzie roénie ryzyko niezrealizowania zaklada-
nych celéw programu.

Z efektem tym wigze sie réwniez konieczno$¢ doboru instrumentéw inwesty-
¢ji o niskim poziomie ryzyka. Jakakolwiek strata w danym zakresie mogtaby bo-
wiem negatywnie wplynaé na skfonnoé¢ do oszczedzania i skfoni¢ do natychmia-
stowej odsprzedazy. W literaturze zjawisko to nazywane jest on efektem
ukaszenia weza2. W takim przypadku uruchomiony zostanie bowiem mecha-
nizm awersji do straty, ktéry mowi, iz ,skupiamy sie na tym, co mozemy stracic,
a nie na tym co mozemy zyska¢” (Ariely 2009, s. 170).

Z powyzszym wiaze sie jednak problem dyskontowania hiperbolicznego,
zwanego réwniez hiperbolicznym obnizaniem wartosci. Zgodnie z nim konsu-
menci preferuja szybkie zyski niz péZniejsze. Oznacza to, ze mentalnie wyzej
wyceniaja obecne niz przyszle dochody. Subiektywna funkcja dyskonta posiada
najprawdopodobniej (zgodnie z wynikami badan eksperymentalnych) ksztatt
hiperboli. Oznacza to, ze konsumenci wartoé¢ przysztych wyplat oceniaja jako

% Literatura na jego zobrazowanie powoluje przykiad inwestora z duzym doswiadczeniem, ktéry

nabyt akcje pewnej firmy po 30 USD. Kiedy zaczely spada¢ sprzedat je za 28 USD. Po kilku mie-
sigcach ich wartos¢ stale rosta osiggajac poziom 75 USD pomimo to jednak inwestor bat si¢ ponow-
nie dokona¢ ich zakupu.
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odwrotnie proporcjonalne do czasu oczekiwania (Poskrobko 2012). W zwiazku
z tym powstaje pytanie czy niski zysk otrzymany z inwestycji, ktéra powstala
z cze$ci dochodu do dyspozycji gospodarstw domowych nie zniecheci ich do dal-
szego oszczedzania. Innymi stowy powstaje problem czy konsumenci nie wyce-
nia wyzej biezacej konsumpgcji niz przyszlych dochodéw z tytulu rezygnacji
z niej. Niniejszy problem wymaga osobnych rozwazan i stanie sie przedmiotem
dalszych badan eksperymentalnych.

2.5. Podsumowanie

Podsumowujac zasady ksiegowania umystowego moga by¢ wykorzystane w bu-
dowaniu polityki gospodarczej. Przykladem jest realizacja celu wzrostu relacji
oszczednosci do dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych. Mechanizm
ten podsumowuje ponizszy rysunek.

z |
Stworzenie ram

instytucjonalnych

uzasadniajacych
mechanizm
inwestycyjny

S Eliminacja awersji do

straty umystowe srodkow

F S —> Efekt status quo

v
\

Efekt posiadania, efekt > Efekt ostatnio Maksymalizacja
przywiazania, dokonanej inwestycji > oszczednosci

|

Rysunek 4. Mechanizm wykorzystania ksieggowania umyslowego w maksymalizacji

poziomu oszczednosci gospodarstw domowych
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Zgodnie z nim po stworzeniu ram instytucjonalnych wdrozenia mechanizmu
przekazania czeSci dochodéw rozporzadzalnych gospodarstwom domowym
w formie inwestycji mozliwe bedzie wplyniecie na przyporzadkowanie tej czesci
$rodkéw do mentalnego rachunku majatku. Na tym etapie niezbedna jest elimi-
nacja awersji do straty poprzez zapewnienie bezpieczefistwa srodkéw, dodat-
kowaq gratyfikacje, przykladowo w formie nizszego opodatkowania tej czesci do-
chodéw, oraz stworzenie mechanizmu szybkiej zamiany inwestycji na gotéwke.
W fazie tej che¢ zachowania status quo zmniejszy faktyczne ryzyko odsprzedazy
inwestycji na rynku. Konsument bedac dtuzej w posiadaniu okreslonej inwestycji
zacznie wycenia¢ ja wyzej niz pienigdze uzyskane z jej sprzedazy w wyniku
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dziatania efektu posiadania, a nastepnie efektu przywiazania. Jezeli zwrot z in-
westycji zostanie dokonany dos¢ szybko (przyktadowo w okresie trzech miesiecy)
efekt ostatniej inwestycji dodatkowo zniecheci gospodarstwa domowe do od-
sprzedazy inwestycji kolejnych okreséw. Mozna spodziewa¢ sie wiec, ze suma
oszczednosci sektora w gospodarce wzro$nie.

Otwartym pytaniem na tym gruncie pozostaje wplyw hiperbolicznego obni-
zania wartoéci. Powstaje bowiem pytanie, czy konsumenci wyzej wycenig zysk
z inwestycji niz rezygnacja z konsumpcji biezacej. Aspekt ten stanowi dalszy kie-
runek badan z danego zakresu.
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