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2.1. Wprowadzenie

Pytanie o rolê oszczêdnoœci w gospodarce na gruncie wspó³czesnych dokonañ
myœli ekonomicznej wydaje siê byæ stale otwarte. Nierozstrzygniêta pozostaje bo-
wiem kwestia wp³ywu poziomu oszczêdnoœci na poziom wzrostu i rozwoju go-
spodarczego. G³ówn¹ przyczyn¹ sporu tocz¹cego siê na tym gruncie jest przyj-
mowanie ró¿nej perspektywy czasowej. Zdaniem autorki mo¿na zgodziæ siê
z pogl¹dem, i¿ maksymalizacja poziomu oszczêdnoœci posiada pozytywny wp³yw
na rozwój gospodarczy w d³ugim okresie, zaœ w krótkim okresie mo¿liwe jest ce-
lowewp³ywanie na obni¿anie poziomu oszczêdnoœci w celumaksymalizacji kon-
sumpcji indywidualnej usprawiedliwione d¹¿eniem do uruchomienia impulsu
wzrostu gospodarczego w dolnych fazach cyklu koniunkturalnego.

Niniejszy rozdzia³ rozwa¿a mo¿liwoœci kszta³towania poziomu oszczêdnoœci
w gospodarce zgodnie z za³o¿eniami polityki gospodarczej w danym zakresie.
Wskazuje na mo¿liwoœæ wykorzystania zasad ksiêgowania umys³owego w ma-
ksymalizacji udzia³u oszczêdnoœci prywatnych w dochodach do dyspozycji go-
spodarstw domowych.

2.2. Rola oszczêdnoœci w gospodarce

Oszczêdnoœci w gospodarce pozostaj¹ konkurencyjne wobec konsumpcji.
Konsumpcja w ujêciu w¹skim oznacza tê czêœæ dochodu gospodarstwa domowe-
go, która przeznaczana jest na bie¿¹cewydatki. Jednoczeœnie nale¿y zaznaczyæ, i¿
strumieñ oszczêdnoœci w gospodarce oznacza zmianê konsumpcji bie¿¹cej
w konsumpcjê przysz³¹. Oszczêdnoœci bowiem przeradzaj¹ siê w konsumpcjê
(rozumian¹ w ujêciu szerokim) w przysz³oœci, najczêœciej w formie inwestycji.
Decyzja dotycz¹ca przeznaczenia œrodków na konsumpcjê bie¿¹c¹ lub przysz³¹,
spo¿ycie lub oszczêdnoœci indywidualne jest ujmowana, jako pierwszy etap za-
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chowañ konsumentów na rynku (Garbarski 1998, s. 86). Suma, jak¹ jednostka
oszczêdza jest wiêc ró¿nic¹ miêdzy sum¹ jej dochodów a wydatkami na kon-
sumpcjê bie¿¹c¹.

Zgodnie z prawemEnglawraz zewzrostemdochodówmaleje udzia³ konsumpcji
¿ywnoœci w wydatkach gospodarstwa domowego (Liberda 2000, s. 11). Nie ozna-
cza to jednak, i¿ wraz ze wzrostem dochodu gospodarstwa domowego roœnie
procentowy udzia³ oszczêdnoœci w dochodzie. Dzieje siê tak ze wzglêdu na
rosn¹cy udzia³ konsumpcji bie¿¹cej przeznaczanej na inne cele. W przeciwnym
razie mo¿na by³oby spodziewaæ siê, ¿e poziom oszczêdnoœci bêdzie najwy¿szy
w krajach o najwy¿szych dochodach. Zmiany gospodarcze nie wskazuj¹ jednak,
i¿ tak siê dzieje. Doœwiadczenia krajów wysoko rozwiniêtych dowodz¹, ¿e po-
ziom dochodów do dyspozycji nie zawsze idzie w parze ze wzrostem oszczêdno-
œci prywatnych. Oznacza to, ¿e uwarunkowania oszczêdzania s¹ szerokim,wielo-
aspektowym problemem

Dan Ariely zauwa¿a ten problem odwo³uj¹c siê do spo³eczeñstwa amerykañ-
skiego.Wyjaœnia, i¿ „Do amerykañskiego stylu ¿ycia, który polegamiêdzy innymi
na posiadaniu du¿ych domów, wielkich samochodów i ogromnych telewizorów
plazmowych, do³¹cza kolejne zjawisko: najwiêkszy spadek oszczêdnoœci od cza-
sówWielkiegoKryzysu. Dwadzieœcia piêæ lat temudwucyfrowa stopa oszczêdno-
œci by³a norm¹. Jeszcze w roku 1994 wynosi³a prawie 5%, ale w roku 2006 spad³a
poni¿ej zera, do -1%. Amerykanie nie tylko nie oszczêdzali, ale wydawali wiêcej
ni¿ zarabiali. Europejczycy radz¹ sobie du¿o lepiej – oszczêdzaj¹ oko³o 20%. Japoñ-
ska stopa oszczêdnoœci wynosi do 25%, a chiñska 50%. Co siê dzieje z Ameryk¹?”
(Ariely 2009, s. 141).

Obecnie podobne pytanie mo¿na zadaæ w stosunku do polskich gospodarstw
domowych. Uzyskane przez nie dochody do dyspozycji brutto zgodnie z meto-
dologi¹ G³ównego Urzêdu Statystycznego przeznaczane s¹ na spo¿ycie lub osz-
czêdnoœci brutto. Rysunek 1 przedstawia poziom oszczêdnoœci brutto w sektorze
gospodarstw domowych w Polsce oraz poziom oszczêdnoœci finansowych, przy
czymoszczêdnoœci brutto oznaczaj¹ tê czêœæ dochodu do dyspozycji, któr¹ gospo-
darstwa domowe oszczêdzaj¹, ³¹cznie z korekt¹ z tytu³u zmiany w uprawnie-
niach emerytalno-rentowych. Obejmuj¹ oszczêdnoœci w postaci inwestycji rze-
czowych. Na stopê oszczêdnoœci sk³adaj¹ siê wiêc zarówno oszczêdnoœci
dobrowolne, jak i oszczêdnoœci emerytalne w systemie kapita³owym przypisane
sektorowi gospodarstw domowych. Oszczêdnoœci finansowe stanowi¹ saldo
aktywów i zobowi¹zañ finansowych sektora.

Zgodnie z danymi GUS suma oszczêdnoœci brutto w analizowanym okresie
znacz¹co spad³a. W 2000 roku wynosi³a 12,4% dochodów do dyspozycji. Do roku
2008 odnotowywano jej stopniowy spadek. Ostatecznie w 2008 roku poziom
oszczêdnoœci brutto spad³ do poziomu 2,1%dochodówdodyspozycji sektora.W ko-
lejnych latachwzrós³, ostatecznie ukszta³towa³ siêw 2013 rokuna poziomie 3,9%.
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Znacz¹cy spadek odnotowano równie¿ w zakresie oszczêdnoœci finanso-
wych. Od 2008 roku przyjmuj¹ one wartoœci ujemne, co oznacza ¿e sektor nie
finansuje samodzielnie konsumpcji i inwestycji, co w du¿ej mierze wynika ze
struktury finansowania rynku nieruchomoœci (zaci¹gania zobowi¹zañ na ich za-
kup). W 2013 roku stopa oszczêdnoœci finansowych polskich gospodarstw domo-
wych wynios³a -3,1%, co oznacza w praktyce inwestycje lub w szerokim ujêciu
konsumpcjê na kredyt.

Wskazaæ nale¿y jednoczeœnie, i¿ Ÿród³em powy¿szych zmian nie jest spadek
dochodów do dyspozycji gospodarstw domowych.

Wartoœæ dochodów do dyspozycji w analizowanym okresie nie spad³a. Prze-
ciwnie jej wartoœæ roœnie bior¹c pod uwagê równie¿ zmiany cen (przeliczenie cen
nominalnych na ceny realne). Dynamika dochodów do dyspozycji sektora (gdzie
rok poprzedni= 100)w ca³ym okresie znajduje siê powy¿ej 100, co oznacza ¿e do-
chody realne do dyspozycji rosn¹. W 2013 roku wskaŸnik wyniós³ 102,3 i wzrós³
w porównaniu do roku poprzedniego.

Kolejny rysunek przedstawia poziom stopy oszczêdnoœci gospodarstw do-
mowych w Polsce na tle krajów Unii Europejskiej oraz krajów strefy euro.
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Rysunek 1. Stopa oszczêdnoœci brutto oraz wierzytelnoœci netto (tj. oszczêdnoœci finanso-
wych) polskich gospodarstw domowych jako procent dochodów do dyspozycji
�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie (Rachunki narodowe 2004, s. 4; Rachunki narodowe 2009, s. 37;
Rachunki narodowe 2013, s. 56; Rachunki narodowe 2015, s. 46).
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Rysunek 2.Dynamika realnych dochodów do dyspozycji brutto gospodarstw domowych
w Polsce w latach 2002–2013
�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie (Ma³y Rocznik Statystyczny 2016, s. 143; Ma³y Rocznik Staty-

styczny 2010, s. 164).
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Rysunek 3. Stopa oszczêdnoœci brutto gospodarstw domowych w Polsce na tle krajów
Unii Europejskiej
�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie (Anio³a, Go³aœ 2012, s. 27, dane Eurostatu, http://appsso.
eurostat.ec.europa.eu, dostêp z dnia 1.03.2016).



Dane na rysunku pokazuj¹, i¿ w ostatnich latach poziom oszczêdnoœci prywat-
nych gospodarstw domowych w Polsce na tle krajów Unii Europejskiej wskazuje
na istotne trendy spadkowe. Podczas gdy stopa oszczêdnoœci w krajach na-
le¿¹cych do UE utrzymuje siê na wzglêdnie stabilnym poziomie polskie gospo-
darstw domowe dotkniête siê problemem spadku oszczêdnoœci.

Kolejnymproblemem jest, i¿ znaczna czêœæ gospodarstw domowychwPolsce
nie dysponuje oszczêdnoœciami. Ich udzia³ w ogóle gospodarstw domowych wy-
nosi oko³o 70% (Anio³a, Go³aœ 2012, s. 27).

Wobec powy¿szego nale¿y zastanowiæ siê czy poszukiwanie rozwi¹zania na
maksymalizacjê oszczêdnoœci w gospodarce jest celowe. Innymi s³owy warto za-
daæ pytanie kiedypañstwo chcemaksymalizowaæ, a kiedyminimalizowaæ oszczêd-
noœci w gospodarce? Jak ju¿ zasygnalizowano na pytanie to teoria ekonomii nie
dostarcza jednoznacznej odpowiedzi. Szczególnie rysuj¹ siê dwa kierunki rozwa-
¿añ. Przedstawiciele ekonomii klasycznej i neoklasycznej postuluj¹maksymaliza-
cjê oszczêdnoœci w gospodarce, które przyjmuj¹ postaæ akumulacji kapita³u i in-
westycji. Z kolei szko³a keynesowska zak³ada, koncentruj¹c siê na krótkim okresie
czasu, i¿ okresowe zad³u¿enie mo¿e byæ impulsem do zdynamizowania wzrostu
gospodarczego. Dorota E. Korenik omawiaj¹c znaczenie oszczêdnoœci prywat-
nych w gospodarce wskazuje, i¿:
– oszczêdnoœci stanowi¹ Ÿród³o akumulacji kapita³u zwiêkszaj¹c mo¿liwoœci

rozwojowe gospodarki,
– wzrost oszczêdnoœci prywatnych zwiêksza poziom niezale¿noœci gospodar-

czej kraju,
– oszczêdnoœci maj¹ pozytywny wp³yw na zmiany pokoleniowe, jako ¿e s¹

transferowane na przysz³e pokolenia (Korenik 2003, s. 26).
Oszczêdzanie jest wiêc w du¿ej mierze potrzebne gospodarce, jako ca³oœci.

Zapewnia bezpieczeñstwo poszczególnych jednostek, a tak¿e ca³ej gospodarki
narodowej. Je¿eli oszczêdnoœci lokowane s¹ w systemie bankowymmo¿liwe jest
dziêki nim finansowanie inwestycji innych podmiotów czy sektorów. Z drugiej
autorka zwraca uwagê, i¿ maksymalizacja oszczêdnoœci powoduje, ¿e jednostki
przeznaczaj¹mniejsz¹ czêœæ dochodu na konsumpcjê. Spada si³a nabywczaw go-
spodarce, co mo¿e powodowaæ zwolnienie tempa wzrostu gospodarczego.

Rozstrzygniêcie powy¿szej kwestii nie znajduje siêw zakresie prezentowane-
go opracowania. Przyjêtym tu za³o¿eniem jest, i¿ pañstwo w pewnym okresie
czasu z pewnych przyczyn - przyjêtych s³usznie b¹dŸ te¿ nie – d¹¿y do maksy-
malizacji oszczêdnoœci w gospodarce. W takiej sytuacji powstaje pytanie, za po-
moc¹ jakich narzêdzi mo¿na sk³oniæ gospodarstwa domowe do zwiêkszania sto-
py oszczêdnoœci.

Zak³adaj¹c nawet, i¿ oszczêdnoœci rosn¹ szybciej ni¿ dochody mieszkañców
(wraz ze wzrostem dochodów do dyspozycji roœnie stopa oszczêdnoœci brutto)
najlepszym rozwi¹zaniem maksymalizacji oszczêdnoœci by³by wzrost dochodów
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obywateli. Tawizja najczêœciej nie jest jednak realna z ekonomicznego punktuwi-
dzenia. Z tegowzglêdu zasadnemo¿e okazaæ siê poszukiwanie innych sposobów
wp³ywania do decyzje gospodarstw domowych. Rozwi¹zañ problemu mo¿na
doszukiwaæ siê na gruncie ekonomii behawioralnej, a zw³aszcza jednego z jej nur-
tów – finansów behawioralnych. Teza rozdzia³u mówi, i¿ w kszta³towaniu relacji
oszczêdnoœci gospodarstw domowych do poziomu dochodu do dyspozycji mo¿-
liwe jest wykorzystanie zasad ksiêgowania umys³owego, w tym mentalnego sy-
stemu kont ksiêgowych, efektu status quo oraz awersji do straty.

2.3. Motywy oszczêdzania w dzia³alnoœci konsumentów

Przed przyst¹pieniem do rozwa¿ania mo¿liwoœci kszta³towania poziom
oszczêdnoœci w gospodarce nale¿y poznaæ motywy oszczêdzania gospodarstw
domowych. Wyró¿niæ mo¿na wiele czynników je determinuj¹cych1, które mog¹
posiadaæ charakter ekonomiczny, psychologiczno-osobowoœciowy oraz spo³ecz-
no-kulturowy.

Przede wszystkim ka¿da jednostka posiada okreœlony poziom sk³onnoœci do
oszczêdzania. Stanowi ona indywidualn¹ cechê osobowoœci danego konsumenta.
Jak pisze A. Jachnis „Osobowoœæ zawiera unikalne, jednostkowe cechy cz³owieka
oraz wp³ywa w trwa³y i spójny sposób na dzia³anie cz³owieka w œrodowisku”
(Jachnis 2007, s. 166). Sk³onnoœæ do oszczêdzania jest naturaln¹ predyspozycj¹
osoby do dysponowania okreœlonej czêœci dochodu na konsumpcjê lub oszczêd-
noœci. Uzale¿niona jest ona od wielu czynników, jak preferencje danej osoby,
przywi¹zanie do dóbr materialnych, przezornoœæ, a tak¿e od jej wiek (Petru 2007,
s. 51–53).

O sk³onnoœci do oszczêdzania w du¿ej mierze decyduj¹ motywy przezorno-
œciowe. Rozumieæ nale¿y je, jako zabezpieczenie siê przed niepewnoœci¹
przysz³ych dochodów, jak równie¿ poziomu przysz³ych wydatków. Urucho-
mieniu motywów przezornoœciowych mog¹ sprzyjaæ zmiany w polityce gospo-
darczej kraju, sytuacji ekonomicznej, zakresie finansowania dóbr publicznych,
a tak¿e propaganda dotycz¹ca przysz³ego spadku czy wzrostu dochodów.

Wp³yw na poziom oszczêdnoœci gospodarstwa domowego na równie¿ sk³on-
noœæ do ryzyka, gdzie ryzyko oznacza niepewnoœæwyst¹pienia pewnych negatyw-
nych b¹dŸ pozytywnych skutków pewnego dzia³ania b¹dŸ stanu rzeczy (Kacz-
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marek 2008, s. 51). Osoby o niskiej sk³onnoœci do ryzyka cechuje zazwyczaj silniej-
szy efekt przezornoœciowy. S¹ onewiêc sk³onne do gromadzenia oszczêdnoœci.

Kwestiê gromadzenia oszczêdnoœci wyjaœnia teoria cyklu ¿ycia Franco Modi-
glianiego oraz sformu³owana przezMiltona Friedmana hipoteza dochoduperma-
nentnego. Zgodnie z teori¹ cyklu ¿ycia jednostki d¹¿¹ do utrzymania sta³ego po-
ziomu konsumpcji w ca³ym okresie ¿ycia. Z tego wzglêdu poziom oszczêdnoœci
roœnie z wiekiem osi¹gaj¹c maksimum w momencie przejœcia na emeryturê.
Bie¿¹ca konsumpcja zale¿y od poziomu dochodu i zgromadzonego maj¹tku.
Osoby m³ode w celu osi¹gniêcia danego poziomu konsumpcji s¹ sk³onne do
zad³u¿ania siê, ich oszczêdnoœci s¹ na niskim poziomie. Z czasem suma docho-
dówdo dyspozycji roœnie, a zobowi¹zania spadaj¹. Osoby s¹wiêc sk³onne do gro-
madzenia oszczêdnoœci. W starszym wieku ludzie konsumuj¹ nagromadzone
dobra b¹dŸ przeznaczaj¹ je na cele spadkowe (Liberda 2000, s. 14).

Z powy¿szegowynika, ¿e istotn¹ rolêw kszta³towaniu poziomu oszczêdnoœci
posiada struktura wiekowa spo³eczeñstwa. Spadek udzia³u osób w wieku przed-
produkcyjnym w populacji podwy¿sza stopê oszczêdnoœci gospodarstw domo-
wych, zaœwzrost udzia³u osóbwwieku poprodukcyjnymobni¿a j¹ (Fr¹czek 2012,
s. 90).

Teoriê cyklu ¿ycia uzupe³nia hipoteza dochodu permanentnego Friedmana.
Zak³ada ona, ¿e sk³onnoœæ do oszczêdzania spada w przypadku przewidywania
wzrostu dochodówwprzysz³oœci.Wynika to z za³o¿enia, ¿e gospodarstwa domo-
we szacuj¹ swoje dochody w ca³ym cyklu ¿ycia i dostosowuj¹ do nich poziom
konsumpcji. Je¿eli wiêc przewiduj¹ wzrost dochodów, zwiêkszaj¹ konsumpcjê,
podnosz¹c tym samym standard ¿ycia oraz zmniejszaj¹c sk³onnoœæ do oszczêdza-
nia (Liberda 2000, s. 15).

Na poziom oszczêdnoœci gospodarstw domowych wp³ywaj¹ równie¿ roz-
wi¹zania polityczne oraz czynniki ekonomiczne. Jednym z nich jest system ubez-
pieczeñ spo³ecznych. Z jednej strony powoduje onwzrost poziomu oszczêdnoœci
brutto w gospodarce, zmniejszaj¹c faktyczny poziom dochodów do dyspozycji.
Kwota zgromadzonych sk³adek z tytu³u ubezpieczeñ emerytalnych (w ramach
I filaru systemu emerytalnego) w Polsce jest niezale¿na od preferencji konsumen-
ta,wp³ata sk³adek jest obowi¹zkowa i regulowana prawnie. Z drugiej strony œwia-
domoœæ ta mo¿e os³abiaæ motywy przezornoœciowe. Konsumenci opieraj¹cy siê
na za³o¿eniu utrzymania bie¿¹cej konsumpcji w przysz³oœci z tego typu œwiad-
czeñ mog¹ obni¿aæ poziom oszczêdnoœci (Szopa, Kawa, Kultys 2007, s. 68).

Na motywy oszczêdnoœciowe mo¿e wp³yn¹æ równie¿ oczekiwanie spadku.
Je¿eli osoby przewiduj¹ jego otrzymaniew przysz³oœci os³abia to ich sk³onnoœæ do
oszczêdzania. Je¿eli natomiast d¹¿¹ do nagromadzenia œrodków w celach spad-
kowych si³a motywów oszczêdnoœciowych roœnie (Szopa, Kawa, Kultys 2007,
s. 48).
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Determinantem poziomu oszczêdnoœci mo¿e byæ równie¿ polityka podatko-
wa pañstwa, choæ jej wp³yw nie jest jednoznaczny. Z jednej strony wysoka stopa
opodatkowania wp³ywa na zmniejszenie dochodów do dyspozycji gospodarstw
domowych, co obni¿a mo¿liwoœci oszczêdzania. Z drugiej strony perspektywa
podwy¿szenia stopy podatkowej – przyk³adowow zwi¹zku z narastaniem d³ugu
publicznego – mo¿e uruchomiæ motywy przezornoœciowe i sk³oniæ do zwiêksze-
nia stopy oszczêdzania w krótkim okresie czasu (Fr¹czek 2012, s. 90).

Pañstwo dysponuje pewnymi narzêdziami kszta³towania poziomu oszczêd-
noœci w gospodarce. Podstawowym z nich jest stopa procentowa. Jej wysokawar-
toœæ czyni oszczêdnoœci bardziej op³acalnymi. To zaœ sk³ania jednostki do odra-
czania konsumpcji w celu maksymalizacji zysku z oszczêdnoœci. Niska wartoœæ
stopy procentowej powodujewzrost inwestycji. Gospodarstwa domowe uwa¿aj¹
za nieop³acalne inwestowanie w instrumenty finansowe, przekszta³caj¹ wiêc je
w inwestycje rzeczowe lub konsumpcjê bie¿¹c¹, przyk³adowo kupuj¹ nierucho-
moœci (Liberda 2000, s. 16).

Kolejnym ekonomicznym czynnikiem kszta³tuj¹cym poziom oszczêdnoœci
jest inflacja, która zmniejsza realn¹ wartoœæ posiadanego przez gospodarstwa do-
mowe maj¹tku. W zwi¹zku z tym zachêca do inwestowania w dobra, których
ceny wykazuj¹ tendencjê wzrostow¹ (Szopa, Kawa, Kultys 2007, s. 47). Wœród ta-
kich dóbrmo¿nawymieniæ nieruchomoœci, które czêsto uznawane s¹ za rodzaj in-
westycji chroni¹cych przez wp³ywem inflacji na wartoœæ inwestycji.

Kolejnym czynnikiemkszta³towania oszczêdnoœci jest polityka pañstwawza-
kresie dostêpu do dóbrwspólnych. Poziom,w jakim pañstwo finansuje okreœlone
us³ugi, w tym szkolnictwo, ochronê zdrowia, wp³ywa na si³ê motywu przezorno-
œciowego. Przyk³adowo niskie wydatki pañstwa na szkolnictwo zmuszaj¹ do osz-
czêdzania w celu edukacji dzieci. Redukcja transferów, takich jak renty czy zasi³ki
chorobowe, mo¿e uruchomiæ efekt przezornoœciowy, z drugiej jednak strony
zwiêkszaj¹c faktyczne wydatki gospodarstw domowych, co wp³ynie na obni¿e-
nie mo¿liwoœci oszczêdzania.

O sk³onnoœci do oszczêdzania decyduj¹ równie¿ uwarunkowania spo³eczno-
kulturowe, w tym przyjmowany poziom i styl ¿ycia, naœladownictwo wobec oto-
czenia, wp³yw grupy odniesienia, chêæ do uzyskania presti¿u spo³ecznego, a tak¿e
ogólne wzorce kulturowe danych spo³ecznoœci. Wp³yw ten jest wiêc poœredni.
Spo³eczeñstwo i grupa odniesienia kszta³tuj¹wpewnejmierze poziomkonsumpcji
bie¿¹cej gospodarstw domowych, wp³ywaj¹c jednoczeœnie na poziom oszczêd-
noœci.
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2.4. Ksiêgowanie umys³owe w kszta³towaniu poziomu
oszczêdnoœci w gospodarce

Wniniejszym rozdziale sformu³owano tezê, i¿ w kszta³towaniu oszczêdnoœci go-
spodarczych mo¿liwe jest wykorzystanie zasad ksiêgowania umys³owego. „Pole-
ga [ono] na tym, ¿e ludzie segreguj¹ ró¿ne rodzaje inwestycji i ka¿d¹ z nich od-
dzielenie rozwa¿aj¹ w funkcji potencjalnych zysków i strat” (Zielonka 2004,
s. 351). Oznacza wiêc odmienne traktowanie ró¿nych strumieni dochodów. Jak
wyjaœnia DominikaMaison ksiêgowanie umys³owe polega na tym, ¿e konsumen-
ci posiadaj¹ mniej lub bardziej uœwiadomiony systemem zarz¹dzania finansami,
dziêki czemumog¹ organizowaæ, oceniaæ i kontrolowaæ wydatki, osobno bilanso-
waæ bud¿ety, przyk³adowo na rozrywkê, rozwój osobisty, czy oszczêdnoœci (Mai-
son 2013, s. 47).

Zgodnie z teori¹ Richarda Thalera wyró¿niæ mo¿na trzy mentalne rachunki
ksiêgowe. S¹ nimi rachunek bie¿¹cych dochodów, rachunek maj¹tku oraz rachu-
nek przysz³ych dochodów (co pozostaje w zgodzie z hipotez¹ dochodu perma-
nentnego). Pierwszy z bud¿etów zasilany jest najczêœciej przez dochody bie¿¹ce,
a finansowane s¹ z niego takie wydatki jak rachunki i op³aty, ¿ywnoœæ, odzie¿.
Sk³onnoœæ do finansowania konsumpcji bie¿¹cej z tego rachunku ksiêgowego jest
najwiêksza, co za tym idzie najmniejsze jest prawdopodobieñstwo dokonania
oszczêdnoœci. Z tego zaœ wynika, ¿e konsumenci automatycznie ksiêguj¹ docho-
dy bie¿¹ce – z pracy zarobkowej – na koncie mentalnym stwarzaj¹cym najmniej-
sze mo¿liwoœci oszczêdzania.

Rachunek maj¹tku tworz¹ dokonane ju¿ oszczêdnoœci, zabezpieczenie finan-
sowe dzieci oraz ubezpieczenia. Sk³onnoœæ konsumentów do przeznaczania go
na bie¿¹c¹ konsumpcjê jest znacznie mniejsza. Badania wskazuj¹ nawet na skraj-
ne przypadki zad³u¿ania gospodarstw domowych pomimo posiadania œrodków
na mentalnych kontach maj¹tku. Oznacza to, ¿e zaksiêgowanie dochodów
bie¿¹cych do mentalnym koncie ksiêgowym maj¹tku istotnie zmniejszy³oby
sk³onnoœæ do konsumpcji bie¿¹cej oraz zwiêkszy³oby prawdopodobieñstwo
oszczêdzania tych œrodków.

Trzecim jest rachunek przysz³ych dochodów. Jegowysokoœæ – czyli wysokoœæ
oczekiwanych dochodów w przysz³oœci – mo¿e istotnie warunkowaæ poziom
sk³onnoœci do konsumpcji ze œrodków na pozosta³ych rachunkach (Zaleœkiewicz
2011, s. 231).

Z powy¿szegowynika, i¿ je¿eli celempolityki gospodarczej jestmaksymaliza-
cja poziomu oszczêdnoœci gospodarstwdomowych (co jest przyjêtymw rozwa¿a-
niach za³o¿eniem) nale¿y podj¹æ dzia³ania w celu mentalnego zaksiêgowania
pewnej czêœci dochodów do dyspozycji na koncie maj¹tku. Z zasady bowiem
konto bie¿¹cych dochodów sk³ania konsumentów do zwiêkszania wydatków.
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Je¿eli polityka gospodarcza bêdzie w stanie wypracowaæ narzêdzie oraz racjonal-
ne uzasadnienie tworz¹ce ramy instytucjonalne dla takiego zabiegu prawdopo-
dobieñstwo przeznaczenia œrodków na oszczêdnoœci wzroœnie. Przyk³adem ta-
kich dzia³añ mo¿e byæ wyp³acanie czêœci dochodów konsumentom w postaci,
która powoduje automatyczne zaksiêgowanie na koncie maj¹tku, jak obligacje
skarbowe, bony skarbowe, wp³aty na ubezpieczenia posagowe.W analizowanym
przypadku niew¹tpliwie istnieje potrzeba uzasadnienia takich dzia³añ,
przyk³adowo zwolnienie tej czêœci dochodu z obowi¹zku podatkowego lub usta-
nowienie stawki zrycza³towanej podatku.

Samo mentalne zaksiêgowanie na rachunku maj¹tku najprawdopodobniej
obni¿y sk³onnoœæ do konsumpcji. Badania dowodz¹ bowiem, i¿ ludzie posiadaj¹
istotne opory w przeksiêgowywaniu danych kwot na inne konta mentalne.
Ch. Heatha i J.B. Salla w 1996 roku przeprowadzili seriê eksperymentów po-
legaj¹cych na zadaniu badanym pytania czy wydaliby okreœlon¹ kwotê na po¿y-
wienie, rozrywkê, ubranie gdyby w danym miesi¹cu (okresie bud¿etowym
wiêkszoœci konsumentów) mia³y miejsce wskazane wydarzenia. Wyniki badañ
wskaza³y, ¿e badani nie byli chêtni wydawaæ pieni¹dze na rozrywkê, kiedy ju¿
w danymmiesi¹cu wydali okreœlon¹ kwotê na ten cel. Sk³onnoœæ ta nie wynika³a
z nasycenia rozrywkami, gdy¿ nie wyst¹pi³a, kiedy osoby otrzyma³y w danym
miesi¹cu bilety na mecz bezp³atnie. Si³ê mentalnego przypisania œrodków do da-
nego konta potwierdza fakt, ¿e badani op³acaj¹c mandat o tej samej wartoœci
w danymmiesi¹cu (co powodowa³o taki sam spadek dochodu rozporz¹dzalnego)
nie przejawiali spadku sk³onnoœci do wydatków rozrywkowych (Maison 2013,
s. 48). To zaœ pozwoli³o na udowodnienie tezy, i¿ zale¿noœæ zwi¹zana jest z men-
talnym przypisaniem œrodków do konta.

Tworz¹c ramy instytucjonalne mechanizmu maksymalizacji oszczêdnoœci
prywatnych nale¿y pamiêtaæ o eliminacji awersji do straty. Oznacza ona, ¿e
ogó³em ludzie znacznie bardziej cierpi¹ z powodu strat, ni¿ ciesz¹ siê z zysków.
Z tego wzglêdu – aby unikn¹æ takiego poczucia – nale¿a³oby dokonaæ dwóch
dzia³añ. Po pierwsze nale¿y udzieliæ pe³nej swobodywwymianie narzêdzi inwes-
tycji na gotówkê, nadaæ jej uproszczon¹ formê. Przyk³ademmo¿e byæ uruchomie-
nie mechanizmu zamiany inwestycji finansowej na gotówkê za pomoc¹ systemu
elektronicznego. Jest to niezbêdne do wyeliminowania poczucia straty. Konsu-
menci bowiem odczuj¹, i¿ spadek ich dochodów do dyspozycji spowodowa³ stra-
tê, która jest bardziej znacz¹ca od przysz³ych zysków. Mo¿liwoœæ szybkiej zamia-
ny inwestycji w gotówkê poczucie to wyeliminuje.

Z drugiej strony nale¿y stworzyæ mechanizm zabezpieczaj¹cy przed tak¹ de-
cyzj¹, racjonalizuj¹cy decyzjê o pozostaniu w³aœcicielem inwestycji. Przyk³adem
mo¿e byæ tu obni¿enie poziomu opodatkowania danej czêœci kapita³u podatkiem
dochodowym. Podobny mechanizm zachêty do maksymalizacji oszczêdnoœci
w ramach III filaru systemu emerytalnego w Polsce stworzono projektuj¹c indy-
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widualne konta zabezpieczeñ emerytalnych. Wyp³ata opodatkowana jest zry-
cza³towanym podatkiem dochodowymw stawce 10% zaœ œrodki wp³acane w da-
nym roku kalendarzowym mo¿na odliczyæ od podstawy opodatkowania, co
oznacza, ¿e w praktyce s¹ one zwolnione z podatku dochodowego (Raport KNF
2014).

Ró¿nic¹ w prezentowanym w rozdziale modelu oszczêdzania jest wykorzy-
stanie efektu zwanego status quo. Mówi on o tym, ¿e jednostki d¹¿¹ do utrzyma-
nia stanu istniej¹cego oraz nie s¹ chêtne do podejmowania aktywnoœci w celu
jego zmiany. Tym samymmo¿liwoœæ zakupienia obligacji czy bonów skarbowych
na rynku, podobnie jak mo¿liwoœæ dokonania wp³at na konto IKZE (faktycznie
wi¹¿¹cych siê z korzyœciami podatkowymi) nie sk³oni do oszczêdzania w takim
stopniu, jak odgórny „przydzia³”.

Efekt ten obrazuje opisany przez Tomasza Zaleœkiewicza przyk³ad zachowañ
pracowników pewnej firmy w odniesieniu do alokacji sk³adek emerytalnych.
Przez wiele lat sk³adka ta by³a inwestowana wed³ug wyznaczonego algorytmu
(75% w akcje, 18% w obligacje, 7% w instrumenty rynku pieniê¿nego). W planie
emerytalnym uczestniczy³o zaledwie 37% pracowników. Aby zwiêkszyæ ten od-
setek wprowadzono dwie zmiany. Po pierwsze zmieniono alokacjê œrodków
(81% instrumenty rynku pieniê¿nego, 16% akcje, 3% obligacje), po drugie wpro-
wadzono koniecznoœæ z³o¿enia deklaracji na wypadek rezygnacji z uczestnicze-
nia w funduszu. W poprzednim systemie odwrotnie, pracownik sk³ada³ oœwiad-
czenie, kiedy chcia³ nale¿eæ do funduszu. Efekt status quo w analizowanym
przypadku zadzia³a³ doskonale. Na zasadzie „niech bêdzie jak jest” deklaracjê re-
zygnacji z funduszu z³o¿y³o jedynie 14% pracowników. Udzia³ w funduszu
wzrós³ z 37 do 86%. Cowiêcej ¿aden z pracowników nie wyst¹pi³ o przywrócenie
poprzedniego rodzaju alokacji sk³adki, pomimo zaznaczenia przez kierownictwo
takiej mo¿liwoœci (Zaleœkiewicz 2011, s. 331). Mo¿na spodziewaæ siê wiêc, ¿e kon-
sumenci zadzia³aj¹ podobnie w przypadku przekazania czêœci dochodów w for-
mie inwestycji.

W dalszej kolejnoœci – wraz z up³ywem czasu posiadania danych inwestycji
przez gospodarstwa domowe – ryzyko ich szybkiego zbycia spadnie. Zadzia³a bo-
wiem efekt posiadania, a nastêpnie efekt przywi¹zania (Zielonka 2004, s. 352).
Efekt posiadania ze sk³onnoœci¹ do wy¿szej oceny wartoœci pewnego przedmiotu
po wejœciu w jego posiadanie. Jak pisze Ariely „zakochujemy siê w czymœ, co ju¿
mamy” (Ariely 2009, s. 169). Na rynku konsumenckim zasada ta wykorzystywana
jest w przekazywaniu przedmiotów na próbê, z mo¿liwoœci¹ zwrotu. Konsumen-
ci siê s¹ œwiadomi, i¿ po okresie u¿ytkowania produktu ich wycena jego wartoœci
wzroœnie, co zniechêci ich do rezygnacji z zakupu. Ariely pisze „Kiedy […]wypró-
bujemy z³oty pakiet, zaczynamy siê czuæ jego w³aœcicielem. Czy bêdziemy w sta-
nie powróciæ do pakietu podstawowego? W¹tpliwe” ((Ariely 2009, s. 173). Po-
twierdza to równie¿ zaobserwowana w wielu badaniach sk³onnoœæ inwestorów
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do przetrzymywania niedochodowych papierów wartoœciowych. Co wiêcej ba-
daniawskazuj¹, i¿wprzypadku dziedziczenia akcji konsumenci nie s¹ sk³onni do
ich zmiany, czy chocia¿by dywersyfikacji portfela. Oznacza to, ¿e je¿eli osoba od-
ziedziczy obligacje lub akcje okreœlonej spó³ki najprawdopodobniej nadal bêdzie
w tej formie inwestowaæ posiadany kapita³ (Zielonka 2004, s. 352).

Spodziewaæ siêwiêcmo¿na, i¿ – je¿eli efekt status quo oraz dodatkowe korzy-
œci finansowe – uchroni¹ inwestycje przekazane gospodarstwom domowym
przed odsprzeda¿¹ w pierwszym okresie rozliczeniowym (miesi¹cu) przywi¹za-
nie do nich obni¿y ryzyko ich odsprzeda¿y w kolejnych okresach. Co wiêcej
w d³ugim czasie ryzyko sprzeda¿y inwestycji przez gospodarstwa domowe po-
winno spadaæ w zwi¹zku z efektem przywi¹zania. Zgodnie z nim im d³u¿ej bêd¹
oni w ich posiadaniu tym ich przywi¹zanie bêdzie silniejsze, a wycena wartoœci
inwestycji wy¿sza.

Co wa¿ne w przypadku krótkoterminowych papierów wartoœciowych,
przyk³adowo bonów skarbowych, szybki zwrot z inwestycji uruchomi tak zwany
efekt ostatnio dokonywanej inwestycji. Zgodnie z nim obecne zachowania jedno-
stek na rynku finansowym wynikaj¹ z posiadanych doœwiadczeñ, a zw³aszcza
z wyników ostatnio podjêtych inwestycji (Zielonka 2004, s. 353–354). Je¿eli wiêc
konsumenci otrzymaj¹ szybki zwrot z inwestycji bêd¹ sk³onni przed³u¿aæ lokatê
kapita³u, co jednoczeœnie obni¿y ich sk³onnoœæ do szybkiej odsprzeda¿y inwesty-
cji w kolejnych okresach rozliczeniowych. Jest to istotne ze wzglêdu na fakt, i¿
w³aœniewpocz¹tkowej fazie (wmiesi¹cu nap³ywu inwestycji) ryzyko jej odsprze-
da¿y jest najwiêksze, a co za tym idzie roœnie ryzyko niezrealizowania zak³ada-
nych celów programu.

Z efektem tymwi¹¿ê siê równie¿ koniecznoœæ doboru instrumentów inwesty-
cji o niskim poziomie ryzyka. Jakakolwiek strata w danym zakresie mog³aby bo-
wiem negatywnie wp³yn¹æ na sk³onnoœæ do oszczêdzania i sk³oniæ do natychmia-
stowej odsprzeda¿y. W literaturze zjawisko to nazywane jest on efektem
uk¹szenia wê¿a2. W takim przypadku uruchomiony zostanie bowiem mecha-
nizm awersji do straty, który mówi, i¿ „skupiamy siê na tym, co mo¿emy straciæ,
a nie na tym co mo¿emy zyskaæ” (Ariely 2009, s. 170).

Z powy¿szym wi¹¿e siê jednak problem dyskontowania hiperbolicznego,
zwanego równie¿ hiperbolicznym obni¿aniem wartoœci. Zgodnie z nim konsu-
menci preferuj¹ szybkie zyski ni¿ póŸniejsze. Oznacza to, ¿e mentalnie wy¿ej
wyceniaj¹ obecne ni¿ przysz³e dochody. Subiektywna funkcja dyskonta posiada
najprawdopodobniej (zgodnie z wynikami badañ eksperymentalnych) kszta³t
hiperboli. Oznacza to, ¿e konsumenci wartoœæ przysz³ych wyp³at oceniaj¹ jako
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odwrotnie proporcjonalne do czasu oczekiwania (Poskrobko 2012). W zwi¹zku
z tym powstaje pytanie czy niski zysk otrzymany z inwestycji, która powsta³a
z czêœci dochodu do dyspozycji gospodarstw domowych nie zniechêci ich do dal-
szego oszczêdzania. Innymi s³owy powstaje problem czy konsumenci nie wyce-
ni¹ wy¿ej bie¿¹cej konsumpcji ni¿ przysz³ych dochodów z tytu³u rezygnacji
z niej. Niniejszy problem wymaga osobnych rozwa¿añ i stanie siê przedmiotem
dalszych badañ eksperymentalnych.

2.5. Podsumowanie

Podsumowuj¹c zasady ksiêgowania umys³owego mog¹ byæ wykorzystane w bu-
dowaniu polityki gospodarczej. Przyk³adem jest realizacja celu wzrostu relacji
oszczêdnoœci do dochodów do dyspozycji gospodarstw domowych. Mechanizm
ten podsumowuje poni¿szy rysunek.

Zgodnie z nim po stworzeniu ram instytucjonalnychwdro¿eniamechanizmu
przekazania czêœci dochodów rozporz¹dzalnych gospodarstwom domowym
w formie inwestycji mo¿liwe bêdzie wp³yniêcie na przyporz¹dkowanie tej czêœci
œrodków do mentalnego rachunku maj¹tku. Na tym etapie niezbêdna jest elimi-
nacja awersji do straty poprzez zapewnienie bezpieczeñstwa œrodków, dodat-
kow¹ gratyfikacjê, przyk³adowo w formie ni¿szego opodatkowania tej czêœci do-
chodów, oraz stworzenie mechanizmu szybkiej zamiany inwestycji na gotówkê.
W fazie tej chêæ zachowania status quo zmniejszy faktyczne ryzyko odsprzeda¿y
inwestycji na rynku. Konsument bêd¹c d³u¿ej w posiadaniu okreœlonej inwestycji
zacznie wyceniaæ j¹ wy¿ej ni¿ pieni¹dze uzyskane z jej sprzeda¿y w wyniku
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Rysunek 4.Mechanizm wykorzystania ksiêgowania umys³owego w maksymalizacji
poziomu oszczêdnoœci gospodarstw domowych
�ród³o: Opracowanie w³asne.



dzia³ania efektu posiadania, a nastêpnie efektu przywi¹zania. Je¿eli zwrot z in-
westycji zostanie dokonany doœæ szybko (przyk³adowowokresie trzechmiesiêcy)
efekt ostatniej inwestycji dodatkowo zniechêci gospodarstwa domowe do od-
sprzeda¿y inwestycji kolejnych okresów. Mo¿na spodziewaæ siê wiêc, ¿e suma
oszczêdnoœci sektora w gospodarce wzroœnie.

Otwartym pytaniem na tym gruncie pozostaje wp³yw hiperbolicznego obni-
¿ania wartoœci. Powstaje bowiem pytanie, czy konsumenci wy¿ej wyceni¹ zysk
z inwestycji ni¿ rezygnacj¹ z konsumpcji bie¿¹cej. Aspekt ten stanowi dalszy kie-
runek badañ z danego zakresu.
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