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Ekonomia jako cato$¢ dotyczy zachowania ludzi. Czym zatem jest
ekonomia behawioralna i jak rézni sie od pozostatych dziatdw ekonomii?

Ekonomia tradycyjnie konceptualizuje Swiat jako zaludniony przez
kalkulujacych, pozbawionych emocji, maksymalizujacych korzysci przedstawicieli

homo oeconomicus. Standardowe ramy ekonomii ignorujg Ilub wykluczajq

praktycznie wszelkie zachowania studiowane przez psychologie poznawczg i
spoteczng. Ten ,niebehawioralny” podmiot gospodarczy byt broniony z wielu
powoddéw: niektorzy twierdzili, ze model jest ,witasciwy”, inni twierdzili po prostu,
ze standardowy model byt tatwiejszy do sformalizowania i w praktyce okazat sie
bardziej istotny. Ekonomia behawioralna rozkwitta dzieki odkryciu, iz zaden z
tych punktow widzenia nie jest poprawny.

Standardowy model ekonomiczny ludzkiego zachowania zawiera trzy
nierealistyczne cechy: nieograniczong racjonalnos$é, nieograniczong site woli
i nieograniczony egoizm. Ekonomia behawioralna modyfikuje kazda z nich.

Herbert Simon, Laureat nagrody Nobla (1955) byt jednym z pierwszych

krytykow zatozenia, jakoby ludzie mieli nieograniczone zdolnosci do
przetwarzania informacji. Aby opisa¢ bardziej realistyczng koncepcje ludzkiej
zdolnosci do rozwigzywania problemoéw, zaproponowat termin ,racjonalnosc
ograniczona” (ang. bounded rationality). Wedtug niego zaniechanie wdrozenia
ograniczonej racjonalnosci do modeli ekonomicznych jest po prostu uprawianiem
stabej ekonomii — odpowiednikiem zatozenia, Zze istnieje co$ takiego jak

darmowy obiad (metafora kosztu alternatywnego — przyp. ttum.). Ze wzglegu na

to, ze dysponujemy ograniczonymi zdolnosciami umystowymi oraz okreslong
ilosciag czasu, nie mozemy oczekiwaé, iz bedziemy w stanie optymalnie

rozwigzywac trudne problemy. Zatem wysoce racjonalne jest zatozenie, ze ludzie
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przyjmujg heurystyki (praktyczne uproszczenia — przyp. ttum.) jako sposdb
ekonomicznego zarzadzania funkcjami kognitywnymi. Standardowy model
ignoruje jednak te ograniczenia.

Odstepstwa od racjonalnosci ujawniajg sie zarowno w przyjmowanych
osadach (przekonaniach), jak i w dokonywanych wyborach. Sposoby, na jakie
osady odbiegajaq od racjonalnosci, sgq bardzo zréznicowane (zob. Kahneman et
al., 1982). Niektére przyktady ilustrujgce te kwestie obejmujg nadmierng
pewnosc siebie, optymizm i ekstrapolacje.

Przyktadem  suboptymalnego zachowania, dotyczacego dwodch

behawioralnych koncepcji — niecheci do straty (ang. loss aversion) oraz

ksiegowania umystowego (ang. mental accounting) — sa badania dotyczace

nowojorskich taksowkarzy przeprowadzone w latach 90. (Carmerer et al. 1997).
Badani kierowcy ptacg statg opfate za wynajem swoich takséwek na dwanascie
godzin, a caty zgromadzony w tym czasie dochdd zachowujg dla siebie. Muszg
zdecydowaé, jak diugo jezdzi¢ kazdego dnia. Strategia maksymalizacji zysku
polegataby na ustaleniu dtuzszych godzin pracy w dobrych dniach —
deszczowych lub takich, w ktére w miescie odbywa sie jakies wazne wydarzenie
— i krotszych godzin pracy w zfe dni. Zatézmy jednak, ze taksOwkarze ustalajq
docelowy poziom zarobkdéw na kazdy dzien i traktujg kazdg rdéznice w stosunku
do tego celu jako strate. W ten sposéb w dobre dni beda konczy¢é wczesnie,
a w zte bedq pracowac dtuzej. Autorzy badania odkryli, ze istotnie, tak wiasnie
postepujq takséwkarze.

Przeanalizujmy drugg trudng do obrony zasade standardowej ekonomii
— zatozenie o catkowitej samokontroli. Ludziom, nawet gdy wiedzg, co jest dla
nich najlepsze, czasami brakuje samokontroli. Wiekszo$¢ z nas kiedys$ jadta, pita
lub wydawata zbyt duzo lub ¢wiczyta, oszczedzata czy pracowata zbyt mato.
Chociaz ludzie maja problemy z samokontrolg, przynajmniej w pewnym stopniu
sq ich $wiadomi: rozpoczynajg diete lub kupuja papierosy w pojedynczym
opakowaniu (poniewaz posiadanie catego kartonu jest zbyt kuszace). Placg tez
wiekszg niz muszg zaliczke na podatek dochodowy, aby zapewni¢ sobie zwrot;
w 1997 r. prawie dziewiecdziesigt miliondw zeznan podatkowych otrzymato
$redni zwrot w wysokosci okoto 1300 dolardow.

Wreszcie, ludzie sg egoistyczni w ograniczonym stopniu. Cho¢ teoria
ekonomii nie wyklucza altruizmu, ekonomisci podkreslajg, ze interes wiasny jest

gtbwnym motywem dziatania ludzi. Na przyktad przewiduje sie, ze szeroko


https://pl.wikipedia.org/wiki/Heurystyki_wydawania_s%C4%85d%C3%B3w
https://pl.wikipedia.org/wiki/Niech%C4%99%C4%87_do_straty
https://pl.wikipedia.org/wiki/Ksi%C4%99gowanie_umys%C5%82owe

omawiane w ekonomii problemy zwigzane z efektem gapowicza wystepuja,

poniewaz nie mozna oczekiwaé, iz jednostki przyczynig sie do produkcji dobra
publicznego, jesli nie poprawi to ich prywatnego dobrobytu. Jednak
w rzeczywistosci ludzie czesto dziatajq bezinteresownie. Na przyktad w 1998 r.
70,1% wszystkich gospodarstw domowych przekazato S$rodki na cele
dobroczynne, a S$rednia kwota dotacji w dolarach wynosita 2,1% dochodu
gospodarstwa domowego!. Natomiast w 1998 r. 55,5% populacji w wieku
osiemnastu lat lub wiecej pracowato w ramach wolontariatu $rednio 3,5 godziny
na tydzienZ. Podobne bezinteresowne zachowania zaobserwowano
w kontrolowanych eksperymentach laboratoryjnych. Ludzie czesto wspotpracuijg

w dylematach wiezniéw i odrzucajg nieuczciwe oferty w grach typu ,ultimatum”’

(W grze ultimatum prowadzacy eksperyment daje jednemu graczowi,
sktadajgcemu oferte, pewng kwote pieniedzy, powiedzmy dziesie¢ dolardéw.
Nastepnie skfadajacy oferte proponuje oferte x, réwng lub mniejszg niz 10
dolaréw drugiemu graczowi, przyjmujgcemu oferte. Jesli przyjmujacy oferte
zaakceptuje ja, to dostaje x, a skfadajacy oferte dostaje 10 — x. Jesli przyjmujacy
odrzuci oferte, to obaj gracze zostajg z niczym). Standardowa teoria
ekonomiczna przewiduje, ze sktadajacy oferte zaproponuje symboliczng kwote
(powiedzmy dwadziescia pie¢ centdéw), a przyjmujacy oferte zaakceptuje ja,
poniewaz dwadziesScia pie¢ centéw jest lepsze niz nic. Jednak eksperymenty
wykazaty, ze przyjmujacy oferte zazwyczaj odrzucajq oferty o wartosci ponizej

20% danej kwoty (w tym przykfadzie — dwa dolary).

Finanse behawioralne

Gdyby w potowie lat 80. ekonomisci zostali poproszeni o wskazanie dyscypliny
w ramach ekonomii, do ktdérej zatozenie ograniczonej racjonalnosci pasuje
najmniej, najczestszq odpowiedziq bytyby prawdopodobnie finanse. Jeden

z czotowych ekonomistow nazwat hipoteze rynkdéw efektywnych (zob. definicja

ponizej), wynikajacq z tradycyjnego myslenia ekonomicznego, najpewniejszym
faktem w ekonomii. Jednak finanse sq prawdopodobnie gatezig ekonomii, do

ktérej ekonomia behawioralna wniosta najwiekszy wktad. Jak to sie stato?

! Dane pochodza =z Chronicle of Philanthropy (1999), dostepne on-line:

http://philanthropy.com/free/articles/v12/i01/1201whodonated.htm.

2 Dane pochodzg z Independent Sector (2004), dostepne on-line:
http://www.independentsector.org/programs/research/volunteer time.html.

3 Gra dyktator jest wariacja gry ultimatum — przyp. thum.
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Do zaskakujacego sukcesu finansdw behawioralnych przyczynity sie dwa
czynniki. Po pierwsze, ekonomia finansowa w ogdle, a w szczegdlnosci hipoteza
efektywnego rynku, wygenerowatly jasne sprawdzalne prognozy dotyczace
obserwowalnych zjawisk. Po drugie, wysokiej jakosci dane niezbedne do
przetestowania tych prognoz sq tatwo dostepne.

Hipoteza racjonalnych rynkow efektywnych stwierdza, ze ceny akcji sg
~prawidtowe” w tym sensie, ze ceny aktywdéw odzwierciedlajg prawdziwg lub
racjonalng wartos¢ papierow wartosciowych. W wielu przypadkach ta zasada
hipotezy efektywnego rynku jest niesprawdzalna, poniewaz wartosci wewnetrzne
nie sq obserwowalne. W niektdérych szczegdlnych przypadkach hipoteze mozna
jednak przetestowac¢, poréwnujac dwa aktywa, ktérych wzgledne wartosci
wewnetrzne sg znane.

Rozwazmy zamkniete fundusze inwestycyjne (Lee et al., 1991).
Fundusze te s podobne do typowych (otwartych) funduszy inwestycyjnych,
z wyjatkiem tego, ze w celu wyptaty z funduszu inwestorzy muszg sprzedac
swoje akcje (udziaty, jednostki uczestnictwa funduszu — przyp. tlum.) na
otwartym rynku. Oznacza to, ze ceny rynkowe funduszy zamknietych sg
okreslane przez podaz i popyt, a nie ustalone przez swoich manageréow jako
rowne wartosci ich aktywow bazowych, tak jak w funduszach otwartych.
Poniewaz pakiety funduszy zamknietych sa publiczne, efektywnos$¢ rynkowa
oznaczataby, ze cena funduszu powinna odpowiada¢ cenie bazowych papierow

wartosciowych (wartosci aktywéw netto, ang. Net Asset Value [NAV]). Zamiast

tego fundusze zamkniete zazwyczaj sq sprzedawane za kwoty znacznie nizsze niz
ich NAV, a sporadycznie za kwoty znacznie wyzsze. Najbardziej interesujace
z punktu widzenia behawioralnego jest to, ze dyskonta funduszy zamknietych sq
skorelowane ze sobg i wydajq sie odzwierciedla¢ nastroje inwestorow
indywidualnych (gtdwnymi wiascicielami funduszy zamknietych sa inwestorzy
indywidualni, a nie instytucjonalni). Lee i jego wspodtpracownicy stwierdzili, ze
dyskonta kurczyly sie w miesigcach, w ktérych akcje matych spoétek (réwniez
posiadanych gtdwnie przez osoby prywatne) zyskiwaty oraz w miesigcach,

w ktoérych byto duzo pierwszych ofert publicznych (ang. Initial Public Offering

[IPO]), wskazujacych na ,goracy” rynek. Poniewaz te odkrycia zostaty
przewidziane przez teorie finansdw behawioralnych, przenosi ona badania poza
demonstracje kilopotliwego faktu (ze cena nie réwna sie NAV) w kierunku

konstruktywnego zrozumienia funkcjonowania rynkéw.
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Drugq zasadq hipotezy efektywnego rynku jest nieprzewidywalnosé. Na
efektywnym rynku nie mozna przewidzie¢ przysztych ruchdéw cen akcji w oparciu
o informacje dostepne publicznie. Wiele wczesnych naruszen tej zasady nie miato
wyraznego zwigzku z zachowaniem podmiotéw. W ten sposdb odnotowano, ze
akcje matych firm i akcje ,firm warto$ciowych” (firm o niskim wskazniku ceny
akcji do zyskow firmy) uzyskaty wyzsze zwroty niz inne akcje o tym samym
ryzyku. Réwniez akcje w ogdle, a zwtaszcza akcje matych firm, dobrze spisujq sie
w styczniu i w pigtki (ale stabo w poniedziatki).

Wczesne badanie Wernera De Bondta i Richarda Thalera (1985) byto
wyraznie motywowane psychologicznym odkryciem, ze ludzie majg tendencje do
przesadnego reagowania na nowe informacje. Dowody eksperymentalne
sugerowaty na przyktad, ze ludzie wykazywali tendencje do niedowazania danych
podstawowych (lub wczesniejszych informacji) przy analizowaniu i dotaczaniu
nowych informacji. De Bondt i Thaler postawili hipoteze, ze jesli inwestorzy
zachowajg sie w ten sposdb, to akcje, ktoére na przestrzeni kilku lat osiggajg
dobre wyniki, beda ostatecznie miaty zbyt wysokie ceny, poniewaz ludzie
nadmiernie reagujacy na dobre wiesci podniosg ceny. Podobnie akcje ze stabymi
wynikami w koncu beda miaty zbyt niskie ceny. Daje to prognoze dotyczacg
przysztych zyskdw: poprzedni ,zwyciezcy” powinni osigga¢ wyniki gorsze,
podczas gdy poprzedni ,przegrani” powinni osigga¢ wyniki lepsze. De Bondt
i Thaler, korzystajac z danych udostepnionych przez Nowojorskg Gietde Papieréw
Wartosciowych ustalili, ze trzydziesci pie¢ akcji, ktére w ciqgu pieciu lat osiggaty
najgorsze wyniki (przegrani), w ciggu kolejnych pieciu lat osiggneto lepsze
wyniki, podczas gdy pieciu najwiekszych zwyciezcow w ciggu danych pieciu lat
w kolejnych latach nie osiggneto dobrych wynikéw. Dalsze badania wykazaty, ze
tych wczesnych wynikdw nie mozna przypisac¢ ryzyku; wedtug niektdrych miar
portfel przegranych byt mniej ryzykowny niz portfel zwyciezcéw.

Nowsze badania wykazaly inne naruszenia nieprzewidywalnosci, ktére
maja odwrotny wzdér niz ten znaleziony przez De Bondta i Thalera:
niedoszacowang, a nie nadmierng reakcje. W krétkich okresach — na przyktad od
szesciu miesiecy do jednego roku — akcje wykazuja rozped (ang. momentum):

akcje, ktdére najszybciej rosng przez pierwsze szes¢ miesiecy w roku, zwykle

* Chodzi o akcje spétek, ktérych analiza fundamentalna wskazuje na niska cene
w stosunku do ich ,prawdziwej” wartosci. Metoda inwestowania tego typu okreslana jest
jako value investing (inwestowanie w wartos¢), stworzyt ja Benjamin Graham, a jej
najstynniejszym praktykiem jest Warren Buffet — przyp. ttum.
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rosng dalej. Ponadto po wielu komunikatach korporacyjnych, takich jak duze
zmiany zyskow, inicjowanie i opuszczanie dywidend, wykup akcji i podziat spotki,
w dniu ich ogtoszenia ceny poczatkowo skaczg, a nastepnie dryfujg powoli w gore
przez rok lub dtuzej (zob. Shleifer 2000 jako dobre wprowadzenie do tematu).
Ekonomisci behawioralni postawili takze hipoteze, ze inwestorzy
niechetnie realizujg straty kapitatowe, poniewaz oznaczatoby to, ze musieliby
,0gtosi¢” strate przed samym sobg. Hersh Shefrin i Meir Statman (1985) nazwali

te hipoteze ,efektem dyspozycji” (ang. disposition effect). Co ciekawe, prawo

podatkowe zacheca do zachowania odwrotnego. Jednak Terrance Odean (1998)
wykazat na prébie klientow dyskontowej firmy maklerskiej, ze inwestorzy
czesciej sprzedawali akcje, ktorych wartos¢ wzrosta niz te, ktérych wartosc
spadfa. Zrealizowano okoto 15 procent wszystkich zyskow, natomiast wszystkich

strat — tylko 10 procent. Odean wykazat ponadto, ze trzymane ,przegrane’

akcje przyniosty wieksze straty niz zyski ze sprzedazy ,wygranych” akcji.

Oszczednosci

Jesli uznano, ze finanse sg dziedzing, w ktérej podejscie behawioralne miato
najmniej prawdopodobnie, a priori, odnies¢ sukces, oszczednosci musiaty byc¢
jednym z najbardziej obiecujacych zagadnien. Chociaz standardowy model

oszczednosciowy oparty na hipotezie cyklu zycia abstrahuje zaréwno od

ograniczonej racjonalnosci, jak i ograniczonej sity woli, oszczedzanie na
emeryture jest trudnym problemem poznawczym oraz trudnym problemem
samokontroli. A zatem fakt, Zze podejscie behawioralne okazato sie w tej
dziedzinie owocne, nie jest zaskakujacy. Podobnie jak w przypadku finanséw
postep zawdzieczamy potaczeniu udoskonalonej teorii standardowej ze
sprawdzalnymi przewidywaniami i bogatymi zrédtami danych na temat
oszczedzania w gospodarstwach domowych.

Zatézmy, ze Tomasz jest koszykarzem i dlatego zarabia wiekszo$c
swoich dochodédw na wczesnym etapie zycia, a Ryszard jest menedzerem, ktory
zarabia wiekszo$¢ swoich dochodow w pdéznym wieku. Model cyklu zycia
przewiduje, ze Tomasz zaoszczedzi swdj wczesnie zgromadzony kapitat, aby
zwiekszy¢ konsumpcje w pdzniejszym okresie zycia, podczas gdy Ryszard bedzie
pozyczat, ryzykujac swoje przyszte dochody, aby zwiekszy¢ konsumpcje na
wczesniejszym etapie zycia. Dane nie wspierajq tej prognozy. Zamiast tego

pokazujg, ze w cyklu zyciowym jednostek konsumpcja jest zwigzana z dochodem
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o0 wiele bardziej niz przewiduje standardowy model cyklu zycia. Co wiecej,
odejscia od przewidywanego zachowania nie mozna wyjasni¢ jedynie przez brak
zdolnosci kredytowej. James Banks, Richard Blundell i Sarah Tanner (1998)
wykazali na przyktad, ze gdy osoby przechodzga na emeryture i ich dochody
spadajq, konsumpcja gwattownie spada, poniewaz nie oszczedzali wystarczajaco
na emeryture. W rzeczywistosci wiele rodzin o niskich i srednich dochodach
zasadniczo nie ma zadnych oszczednosci. Gtdwng przyczyng braku oszczednosci
wydaje sie brak samokontroli. Jednym z dowoddéw na poparcie tego stwierdzenia
jest fakt, ze praktycznie wszystkie oszczednosci Amerykanow majg forme, ktérg
czesto nazywa sie , 0szczednosciami wymuszonymi” — na przyktad gromadzenie
kapitatu witasnego poprzez spfate hipoteki i uczestnictwo w programach
emerytalnych. Wracajac do punktu wyjscia, ludzie mogg natozy¢ na samych
siebie inny rodzaj ,wymuszonych” oszczednosci — wysokie zaliczki na rzecz
podatku dochodowego — tak, aby po otrzymaniu zwrotu byli w stanie kupi¢ cos,
na co mogliby nie mie¢ sity woli zaoszczedzié.

Jeden z najciekawszych obszaréw badawczych tego zagadnienia
poswiecony jest pomiarowi efektywnosci oszczednosciowych programow
emerytalnych z ulgami podatkowymi, takich jak indywidualne konta emerytalne

(ang. Individual Retirement Account [IRA]) oraz plany oszczednosciowe 401(k).

Przeanalizujmy oryginalny program IRA z poczatku lat 80. Zapewniat on dotacje
podatkowe na oszczednosci do pewnego progu, ktorym byto zwykle dwa tysigce
dolaréw rocznie. Poniewaz nie byto zadnej zachety podatkowej do zaoszczedzenia
kwoty wyzszej niz dwa tysigce dolaréw rocznie, ci, ktdrzy zaoszczedziliby wiecej
niz prog, nie powinni zwiekszy¢ swoich catkowitych oszczednosci, a zamiast tego
powinni jedynie przenies¢ pewng kwote z normalnego rachunku podlegajgcego
opodatkowaniu na rachunek IRA. Jednak wediug niektérych badan programy te
przyniosty znaczng ilos¢ zupetnie nowych oszczednosci. Niektérzy badacze
twierdza, ze prawie kazdy dolar oszczednosci w IRA nalezy do nowych
oszczednosci. Innymi stowy, ludzie nie przenoszg po prostu swoich oszczednosci
na IRA, w ogdle nie zmieniajac swoich dotychczasowych nawykdéw. Podobne
wnioski mozna wyciggng¢ z analizy planéw 401(k). Wyjasnienie behawioralne
tych odkry¢ polega na tym, ze plany IRA i 401(k) pomagaja rozwigzywac
problemy z samokontrolg poprzez tworzenie specjalnych kont mentalnych, ktére

sq poswiecone oszczednosciom emerytalnym. Gospodarstwa domowe wydajg sie
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respektowaé przeznaczenie tych pieniedzy, a kara podatkowa natozona w
przypadku przedwczesnego wykorzystania funduszy wzmacnia samokontrole®.
Interesujgcq strong IRA i 401(k) jest to, ze wygenerowaty znacznie
mniej oszczednosci niz przewidywano. Wiele oséb kwalifikujgcych sie do tych
programdw nie uczestniczy w nich, zrzekajac sie $rodkoéw pienieznych od rzadu
(a w niektorych przypadkach od pracodawcy). Ted O'Donoghue i Matthew Rabin
(1999) przedstawili wyjasnienie oparte na prokrastynacji i hiperbolicznym

obnizaniu wartosci (ang. hyperbolic discounting). Ludzie zwykle wykazujg bardzo

wyrazng niecierpliwos¢ w podejmowaniu krétkoterminowych decyzji, a o wiele
wiecej cierpliwosci w diugich horyzontach czasowych. Takie zachowanie jest
czesto okreslane jako hiperboliczne obnizanie wartosci, w przeciwienstwie do
standardowego zatozenia wyktadniczego obnizania wartosci, w ktérym cierpliwos¢
jest niezalezna od horyzontu czasowego. W modelach wyktadniczych ludzie sg
rownie cierpliwi na dtugich i krotkich horyzontach czasowych. O'Donoghue i Rabin
argumentowali, ze tak jak faktycznie zaobserwowano, hiperboliczne osoby bedag
wykazywaty niski udziat uczestnictwa w IRA. Choc hiperboliczne jednostki
ostatecznie bedq chciaty uczestniczy¢ w IRA (poniewaz sg cierpliwe na dituzszg
mete), zawsze pojawi sie co$ co zapewnia natychmiastowg gratyfikacje na krotkg
mete (kiedy sg bardzo niecierpliwi). W zwigzku z tym mogg oni opdzniaé
zatozenie IRA w nieskonczonosc.

Jesli ludzie zwlekajg z dofaczeniem do planu oszczednosciowego,
zwiekszenie uczestnictwa powinno by¢ mozliwe po prostu dzieki obnizeniu
psychicznych kosztéw przystgpienia do niego. Jednym prostym sposobem na
osiggniecie tego celu jest zmiana domysinej opcji dla nowych pracownikéw.
W wiekszosci firm pracownicy, ktdorzy kwalifikujg sie do programu 401(k),
otrzymujg formularz zapraszajacy ich do przyfaczenia sie; aby dotgczyé, muszg
odesta¢ formularz i dokona¢ pewnych wyboréw. Dlatego domysing opcjg jest
niedotgczanie. Kilka firm dokonato pozornie nieistotnej zmiany opcji domysinej:
pracownicy s zapisani do planu, chyba Zze wyraznie zrezygnujg z dotaczenia. Ta
zmiana czesto powoduje gwattowny wzrost stop oszczednosci. Na przyktad
w jednej firmie, ktérg zbadali Brigitte C. Madrian i Dennis F. Shea (2000),
pracownicy, ktorzy dofgczyli do kadry pracowniczej po zmianie opcji domysinej,

zostawali w programie o 50 procent czesciej niz pracownicy, ktérzy do kadry

> Niektore kwestie pozostaja kontrowersyjne. Zob. debata w jesiennym wydaniu pisma
Journal of Economic Perspectives z 1996 roku.
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dotaczyli w roku poprzedzajagcym zmiane. Autorzy stwierdzili réwniez, ze
domysina propozycja alokacji aktywow — czyli alokacji, jaka firma dokonata
miedzy akcje, obligacje itd. jesli pracownik nie dokonat wyraznego wyboru —
miata silny wptyw na wybor alokacji aktywéw przez pracownikow. Firma dokonata
domysinej alokacji aktywow w wysokosci 100% na rachunek rynku pienieznego,
a odsetek pracownikéw ,wybierajgcych” te alokacje znacznie wzrost.

Mozna péjs¢ dalej i zaprojektowac instytucje, ktére bedg pomagacd
ludziom w dokonywaniu lepszych wyboréw, zgodnie z ich wtasng definicjg tego,

co jest dla nich najlepsze. Jednym z przykfadéw takich przedsiewzie¢ jest

program Richarda Thalera i Shlomo Benartzi (2004) ,Save More Tomorrrow”
(SMarT). Zgodnie z planem SMarT pracodawcy zapraszajg swoich pracownikéw
do przyfaczenia sie do programu, w ktorym stawki sktadek pracownikéw na ich
plan 401(k) zwiekszajq sie automatycznie co roku (np. o dwa punkty
procentowe). Wzrosty te sg zbiezne z rocznymi podwyzkami, wiec pracownik
nigdy nie dostrzega obnizki pensji netto, unikajgc w ten sposdb awersji do strat
(przynajmniej nominalnie). W pierwszej firmie, ktdéra przyjeta plan SMarT,
uczestnicy, ktérzy dotaczyli do planu, zwiekszyli swoje stopy oszczednosci z 3,5%

do 13,6% po czterech podwyzkach ptac (Thaler i Benartzi 2004).
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