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Zmienno$¢ stopy dyskonta dla wyboréw w czasie

Wprowadzenie

Zagadnienie wyboru okreslonych warto$ci w czasie (intertemporal choice) oprécz wy-
miaru psychologicznego ma bardzo wazne znaczenie ekonomiczne. Znaczenie to wplywa
na skfonnos$¢ do oszczedzania, inwestowania oraz zaciagania kredytéw. Ludzie wybieraja
pewne warto$ci ze wzgledu na ich uzytecznosé. Teoria dyskontowanej uzytecznosci (discoun-
ted utility) jest §cisle zwigzana z teorig stopy procentowej (Fischer 1930). Stopa procentowa
jest kosztem pozyskania lub nagroda za oddanie kapitatu do dyspozycji. Przyspieszenie lub
op6znienie dysponowania okreslonym dobrem zmienia jego uzytecznos¢, niezaleznie od
zmiany réwnowarto$ci pieniagdza pod wplywem czynnikéw ekonomicznych (inflacja). Dla
okreslenia wartosci biezacej przyszlych transferéw, lub wartosci przyszlej obecnych kwot
uzywa si¢ w ekonomii funkeji wyktadniczej (1+r). Funkcja ta uwzgledniajaca procent skia-
dany ma ponadto wiasciwos¢ stacjonarnosci (Koopmans 1960; Fishbrun, Rubinstein 1982;
Loewenstein, Prelec 1992). Polega ona na tym, ze dla danej stopy procentowej wynik nie
zalezy od wyboru okreslonego punktu czasowego, lecz tylko od przyjetej dlugosci okresu.
Skutkuje to tym, iz funkcje dyskontujace dla réznych wartosci nie przecinaja si¢ przy po-
ruszaniu si¢ w czasie. Przykladowo jesli wole 1200 zt za dwa miesiace niz 1000 zt za mie-
siac, to po uplywie miesigca powinienem nadal przedkiada¢ 1200 zt za miesigc niz 1000 zt
od razu. Do$wiadczenia wskazuja, ze rzeczywiste wybory réznig si¢ od teorii dyskontowa-
nej uzytecznosci. Zaobserwowane w doswiadczeniach réznice mozna pogrupowaé w cztery
anomalie.

Po pierwsze ludzie zmieniaja stopg dyskontows (np. odwracaja preferencje) dla tej sa-
mej dlugosci okresu w zaleznosci od tego, w ktérym momencie czasu wyznaczymy poczatek
danego okresu — efekt powszechnego zréznicowania (common difference effect). Przeczy
to opisanemu weze$niej zalozeniu stacjonarnosci (Cairns, van der Pol 1999 Herrnstein
1990; Benzion, Rapoport, Yagil 1989; Horowitz 1991; Loewenstein, Prelec 1992).

Po drugie stopa dyskonta zalezna jest od wartosci dyskontowanych kwot — efekt ab-
solutnej wielkosci (absolute magnitude effect) Thaler 1981.

Po trzecie wystepuje asymetria stopy dyskontowej dla zyskéw i strat (gain-loss asyme-
try). Badania wskazuja, ze ludzie stosujg wyzsze stopy dyskonta dla zyskéw niz dla strat,
przy stalych pozostatych parametrach takich jak dlugos¢ okresu czy wartosé dyskonto-
wanej kwoty (Thaler 1981).

Po czwarte ludzie inaczej wartosciujg przyspieszenie w stosunku do opéznienia spo-
dziewanej czy przyrzeczonej nagrody-wartosci lub kary. Generalnie stosowana stopa
dyskonta jest wicksza przy opéznieniu otrzymania okreslonej warto$ci niz przy przyspie-
szeniu otrzymania tej samej wartosci i o ten sam okres czasu (Loewenstein 1988).

Posiadanie przez jednostke okreslonej stopy/funkcji dyskontowania wplywa na jej
sklonnos¢ do oszczgdzania i inwestowania. Niska stopa preferencji czasu dla zyskéw
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wskazywa¢ moze na akceptowanie malych przyrostéw kapitalu w czasie, co ma zwig-
zek z wyzsza sktonnoscig do oszczedzania. Wymaganie duzych przyrostéw kapitatu
w czasie wskazywaé moze na zwigzek wyzszej sktonnosci do inwestowania z wyzsza
stopa preferencji czasu. Wysoka stopa preferencji czasu dla strat wskazywa¢ moze na
akceptowanie duzego oprocentowania zaciaganych kredytéw. Niska stopa preferencji
czasu dla strat skutkowa¢ moze niechecia do zaciagania kredytéw o wysokim oprocen-
towaniu.

Z punktu widzenia zastosowan wynikéw badan do interpretacji i przewidywan za-
chowani klientéw na rynku finansowym, najwigcksze znaczenie zdaja si¢ mie¢ trzy czyn-
niki: warto$¢ rozpatrywanej kwoty, diugos¢ okresu, kierunek/znak — w znaczeniu zysk
lub strata. Dwa pierwsze dotycza podstawowych parametréw produktéw i ustug finan-
sowych, trzeci rodzaju ustugi. Wyniki badan dotyczace wartosci rozpatrywanej kwoty
maja szczegdlne uwarunkowania w odniesieniu do funkcjonowania rynku finansowego.
Depozyty o matych wartosciach s3 nizej oprocentowane niz depozyty o duzych warto$-
ciach. Z badan wynika, ze dla malych kwot ludzie dla odroczenia w czasie stosuja wigksza
stope dyskonta niz dla duzych kwot. Te dwa fakty sklaniaja do refleksji, iz taka praktyka
rynku finansowego (gdzie to raczej wigksze kwoty sa wyzej oprocentowane) zniecheca
do oszczedzania malych kwot. Wartosci mate i duze sg pojeciami wzglednymi. Nalezy je
zatem stosowac raczej w odniesieniu do posiadanego majatku, dochodéw lub postrzega-
nia wlasnej sytuacji materialnej w stosunku do okreslonego putapu przyjetego jako punkt
odniesienia w danej spolecznosci.

Odwrotna sytuacja zachodzi dla kredytéw i pozyczek. Kredyty o niskiej wartosci sa
z reguly wyzej oprocentowane niz kredyty o duzej wartosci. Nast¢puje tu wigc wykorzy-
stanie przez instytucje rynku finansowego, dla wlasnej korzysci, naturalnej sktonnosci lu-
dzi do stosowania wyzszej stopy dyskonta dla matych kwot niz dla duzych.

Zestawienie wynikéw badan dotyczacych preferencji w zakresie dlugosci okresu
z praktyka rynku finansowego jest bardziej skomplikowane. Wyniki badan wskazuja, iz
respondenci zadaja wyzszej stopy dyskontowej wraz ze wzrostem dlugosci okresu liczo-
nego jako calos¢. Przy przeliczeniu jednak stopy dyskontowej na jednostke okresu (np.
roczng stopg dyskontows) zagdana jednostkowa stopa dyskontowa, spada wraz ze wzro-
stem dlugosci okresu. Praktyka rynku finansowego opiera si¢ generalnie na odwrot-
nej tendencji. Wraz ze wzrostem dlugosci okresu, rosnie tez (poza pewnymi sytuacjami,
zwigzanym np. ze spodziewanym spadkiem inflacji i stép procentowych) jednostkowa
stopa dyskonta.

Metoda

W ponizszych badaniach zastosowano pytania ankietowe. Respondenci podawali naj-
mniejsza kwote, jaka zaakceptowaliby przy odroczeniu o okreslony okres, potencjalnie
wygranej na loterii sumy. Dla strat podawali najwigksza kwote jaka godziliby si¢ zaplaci¢
przy odroczeniu kary-mandatu o ten sam okres.

W pierwszym przypadku pytano o kwote 10 zt (ok. 3 $). Dla poré6wnania kwota ta
stanowi orientacyjny koszt obiadu w stoléwce studenckiej. W drugim przypadku zasto-
sowano kwote 1000 zI (ok. 300 $). Jest to w przyblizeniu miesi¢czna kwota wynagro-
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dzenia netto oferowana na tutejszym rynku pracy dla absolwentéw uczelni. W' trzecim
przypadku zastosowano kwote 100 000 zt (ok. 30 000 $), co stanowi cen¢ zakupu ma-
lego mieszkania w Krakowie lub wysokiej klasy samochodu. Kwoty te réznig sie wigc ko-
lejno od siebie stukrotnie.

Pierwsza kwota (10 z!) nie ma wielkiego znaczenia w budzecie studenta; jej strata,
cho¢ zauwazalna, nie jest zbyt dotkliwa, dodatkowy zysk w tej wysokosci méglby dawac
niewielkie i tylko chwilowe zadowolenie.

Strata drugiej kwoty (1000 z1), cho¢ nie bylaby Zyciows katastrofy, stanowilaby z pew-
noscig dotkliwy cios dla wickszosci badanych. Zysk w tej wysokosci stanowitby krétko lub
srednioterminowsg poprawe sytuacji materialne;.

Strata trzeciej kwoty (100 000 zt) bylaby z pewnoscig zyciowym dramatem dla wszyst-
kich badanych, a zysk w tej wysokosci stanowilby zmiang sytuacji materialnej w dtugim
okresie lub jest przedmiotem wieloletnich zabiegéw.

Uzasadnienie wyboru dlugosci okreséw jest nastepujace. W pierwszym wypadku ba-
dano reakcje na odroczenie wygranych i strat wspomnianych kwot o miesigc. Okres ten
wydaje si¢ najkrétsza jednostka, w ktérej studenci dokonuja znaczacych wyboréw i okre-
slaja krétkoterminowe plany finansowe, takie jak kieszonkowe od rodzicéw, oplata za
akademik, wydatki na obiady, rozrywki, dojazdy itp.

Drugim uzytym do badari okresem jest rok. W terminie tym studenci planuja prace
sezonowy, wyjazdy wakacyjne, zakupy artykuléw trwalego uzytku.

Jako trzeci okres wybrano dziesi¢¢ lat. Taki przedzial czasu jest zapewne dyskusyjny,
na pewno jednak obejmuje (w tym okresie zycia cztowieka) diugookresowe plany doty-
czgce zakonczenia studiéw, znalezienia pracy, zalozenia rodziny, zakupu mieszkania, sa-
mochodu. Niekoniecznie w podanej kolejnosci.

Respondenci mogli tez nie podajac kwoty odpowiedzie¢, iz nie godza sie na odsunig-
cie wygranej w czasie i wola dany transfer natychmiast mimo mozliwosci powigkszenia
go w przyszlosci. Taka odpowiedz w danym pytaniu nie byta brana pod uwage przy wyli-
czeniu §redniej z deklarowanych kwot. W przypadku braku zgody na odroczenie kary na
przyszto$¢ przy jej powigkszeniu, respondent mégt wskazaé nizsza kwote jaka zgodzilby
si¢ zaplaci¢ w przyszlosci w zamian za odroczenie platnosci (ujemna preferencja czasu).
Pytania z odpowiedzia bez podania kwoty oraz z nizsza kwotg zostaly poddane osobnej
analizie. Uzasadnieniem osobnej analizy dla nizszych kwot jest to, iz w rzeczywistosci
warunki takie praktycznie nie istniejg. Ani rynek finansowy, ani rynek débr konsumpcyj-
nych nie daje wyboru pomiedzy nizszymi kwotami w przyszlos¢ w stosunku do wyzszych
od razu. Ujemna preferencja czasu moze wigc by¢ badana tylko jako psychologiczny efekt
odrzucenia propozycji powigkszenia strat (efekt odrzucenia dodatniej preferencji czasu).
Bezposrednie pytanie o ujemng preferencje czasu (nizsze kwoty w przysztosci w sto-
sunku do wyzszych od razu) powodowaloby, ze wszyscy ktérzy maja dodatnia preferen-
cje czasu dla strat, wybieraliby ujemna preferencje jako korzystniejsza.

W trakcie analizy zauwazono, iz wéréd podanych przez respondentéw kwot zdarzaja
sie wartosci bardzo wysokie, znacznie odbiegajace od sredniej i pozostatych wskazan.
Przyktadowo przy odroczeniu 10 zl o miesiac zadano 10 000 zl. Wskazania takie wy-
daja si¢ wybrykiem respondenta nie oddajacym jego rzeczywistej preferencji w badanym
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przypadku. Réwnolegle wigc dokonano analizy po odrzuceniu takich wartosci jako eks-
tremalnych (Wilks 1946). Zdefiniowano je jako':

warto$¢ ekstremalna > 75. percentyl + 3% (75. percentyl — 25. percentyl)

Oprécz pytan dotyczacych przesunigcia wygranej i kary w czasie respondenci odpo-
wiadali na pytania dotyczace wlasnego stosunku do oszczedzania i ryzyka, a takze oce-
niali si¢ w kontekscie optymista-pesymista oraz wyrazali opini¢ o wlasnej sytuacji ma-
terialnej. Opinia o wlasnej sytuacji materialnej zastgpowala pytanie o dochody, na ktére
respondenci odpowiadajg niechg¢tnie lub nierzetelnie. Pytanie o dochody ze wzgledu na
specyfike badanej grupy — studenci studiéw dziennych — mogloby by¢ tu niecelowe takze
z innych powodéw. Studenci w wigkszosci przypadkéw utrzymywani sg przez rodzicéw
lub/i dorabiaja sezonowo. Trudno wigc im wskazaé okreslony poziom dochodéw w jed-
nostce czasu. Pomimo wigc, iz sytuacja materialna jest subiektywnym odczuciem bada-
nego, wydaje si¢, ze w tym wypadku lepiej réznicuje mozliwosci dysponowania srodkami
pienieznymi w kontekscie badanych zagadnieri.

Badania prowadzono w kilku grupach studentéw Akademii Ekonomicznej w Krakowie
w ramach przedmiotu ,,Zachowania gospodarstw domowych na rynku finansowym”. £.3cz-
nie wzielo w nich udziat 300 studentéw. Wszyscy studenci byli w wieku 20-22 lata, studio-
wali na 3 roku studiéw dziennych na kierunku zarzadzanie i marketing. Mimo licznych wad
takiej proby mozna tez wskaza¢ pewne zalety, wynikajace z celu badania. Wszyscy badani
byli w podobnym wieku, mieli podobna wiedz¢ dotyczaca ekonomii i finanséw. Mimo
przewagi realizmu eksperymentalnego nad realizmem Zyciowym w ponizszych badaniach,
respondenci mieli (m.in. dzi¢ki zagadnieniom na biezaco omawianym na zajeciach) mozli-
wos$¢ odniesienia podejmowanych w ankiecie wyboréw do rzeczywistych warunkéw i de-
cyzji na rynku finansowym. Dylemat ten opisali Aronson i Carlsmith (1968), wyrézniajac
realizm zyciowy i eksperymentalny. W ekonomii, w odréznieniu od psychologii, podkre-
slane jest wicksze znaczenie realizmu eksperymentalnego (Sweringa i Weick 1982).

Wyniki
Wartosci uzyskane w badaniu dla odroczonych zyskéw zestawiono w tabelach 1.
i 2. Roczng stope dyskonta obliczono w oparciu o $rednig wskazari po odrzuceniu warto-
$ci ekstremalnych. Zastosowano funkcje¢ wykladnicza uzywang powszechnie na rynku fi-
nansowym do dyskontowania wartoéci przysztych. PV=FV (1+r)*. W tabeli podano takze
odsetek oséb, ktére niezgodzilyby si¢ na odroczenie wymienionej kwoty mimo mozliwo-
§ci jej powickszenia.

! Gérna (upper) wartos¢ ekstrema Ina zdefiniowana standardowo w programie Statistica.
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Tabela 1. Srednia i inne miary statystyczne wskazan dla réznych wartosci zyskéw i okre-
séw ich odroczenia w czasie
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Zrédlo: opracowanie wiasne.

2 Stopa dyskonta w skali roku dla sredniej wskazari wg nastgpujacego wzoru 10 zi= 19,29 zt /(1+2657)(1/12) = 90,90 zt
/ (1+8,09)A1 = 2531 z1 / (1+0,74)710

1000 zi= 1222 zt /(1+10,12)(1/12) = 2680 zt / (1+1,68)"1 = 41788 zt / (1+0,45)10

100000 zt= 113963zt /(1+3,8)M(1/12) = 186757 zt / (1+0,87)A1 = 1293768 2zt / (1+0,29)710
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Osobom, ktére odrzucily przesunigcie kary w czasie przy jej powigkszeniu zadano
pytanie o krétkie uzasadnienie takiej decyzji. Uzyskane odpowiedzi mozna zagregowa¢
W rzy nastepujace motywacje:

*  nie lubi¢ mie¢ dlugéw,
* o tak malej kwocie mozna latwo zapomnie¢,
*  koniecznos$¢ pamietania o dlugu jest meczaca.

Osoby te poproszone byly wéwczas o wskazanie jaka nizsza kwote bytyby gotowe za-
placi¢ dla akceptacji odroczenia. Kwoty te nie zostaly uwzglednione w tabeli 1, zostang
wigc oméwione ponizej.

Dla kary 10 zt odroczonej o miesiac $rednia tych wskazan wyniosta 7,18 zt z odchyle-
niem standardowym 1,43. Wspélczynnik ujemnej preferencji czasu wynosi wéwezas 28%
w skali tego okresu czyli miesigca, co w przeliczeniu rocznym daloby wartos¢ prawie 19. Je-
§li uwzgledni¢ ujemne preferencje czasu $rednia wskazanych kwot w calej prébie spada do
12,52 zt.

Przy odroczeniu kary 1000 zI o miesigc $redni wspélczynnik ujemnej preferencji czasu
wynidst 12,2% w skali tego okresu czyli miesigca, co w przeliczeniu rocznym daloby war-
to$¢ niespelna 3. Jesli uwzgledni¢ ujemne preferencje czasu srednia wskazanych kwot w ca-
tej prébie spada do 1029 zt.

Przy odroczeniu straty 100 000 zt o miesiac tylko 3 osoby (1%) nie zgodzily si¢ na od-
roczenie takiej straty bez podania mniejszej kwoty za zgode na odroczenie tej straty.

Osoby nie akceptujace przesuniecia kary 10 zt o rok (56 os6b, 19%) wskazaty srednig
réwng 8,59 zt z odchyleniem standardowym 0,5 zl, co daje ujemny wspélczynnik pre-
terencji czasu 0,14. Jesli uwzgledni¢ ujemne preferencje czasu $rednia wskazanych kwot
w calej probie spada do 19,45 zt.

19 o0s6b (6%) nie zgodzitoby si¢ na odroczenie kary 1000 zt o rok przy jej powigksze-
niu, ale zgodziloby si¢ na odroczenie przy zmniejszeniu wskazujac srednia kwote 895 zt
(z odchyleniem standardowym 41,62 zt), co daje wspélezynnik ujemnej preferencji czasu
10,5%. Jesli uwzgledni¢ ujemne preferencje czasu srednia wskazanych kwot w calej prébie
spada do 1145 zt.

Kare 100 000 zt tylko 1 osoba nie zgodzitaby przenies¢ o rok, nie podajac mniejszej
akceptowanej przy takim przesunieciu kwoty.

W przypadku odroczenia 10 zt o 10 lat, 89 oséb (30%) wolalaby zaplaci¢ taka kare
natychmiast, sposréd nich na odroczenie przy pomniejszeniu kwoty zgodzilo si¢ tylko
7 0s6b wskazujac kwoty od 5 do 8 zt.

Przesunigcia kary 1000 zt o 10 lat nie zaakceptowato 31 oséb (10%), a 13 sposréd nich
zadeklarowalo zgode na odroczenie przy pomniejszeniu kary wskazujac kwoty od 800 do
950 zt ($rednia 891 zt).

Najdluzszego odroczenia o 10 lat najwyzszej kary 100 000 zl nie zaakceptowalo 5 oséb
(1,7%), nie podajac nizszej kwoty dla ktérej zgodziliby si¢ przesuna¢ taka kare.

Kilku stéw komentarza wymaga przedstawiony w tekscie sposéb obliczania i wlacza-
nia do catosciowych wynikéw wskazari o zmniejszeniu kary (straty) przy jej przesunieciu
w czasie i wyliczaniu na podstawie tego wspélczynnika ujemnej preferencji czasu. Zmniej-
szenie kar (strat) przy przesunieciu w czasie bylo postrzegane jako nierealne, dlatego tez
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podawane w takim wypadku kwoty nie byly uwzgledniane przy obliczaniu $redniej i do-
datniego wspélczynnika preferencji w czasie. Jednakze tam gdzie wskazari takich bylo sto-
sunkowo duzo, podano w tekscie jak wlaczenie tych danych zmieniatoby ogélng srednig.
Nierealno$¢ zmniejszenia kar przy przesunieciu w czasie wynika po pierwsze z braku od-
niesien do rzeczywistych sytuacji, a po drugie prosba o wskazanie mniejszej kary prowokuje
che¢ calkowitego jej uniknigcia poprzez nierealne zanizenie.

Zestawienie tych i innych parametréw statystycznych wskazywanych kwot dla strat
w tabeli 2.

Tabela 2. Srednia i inne miary statystyczne wskazan dla réznych wartosci strat i okre-
séw ich odroczenia w czasie
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Dyskusja

Na poczatku nalezy zwréci¢ uwage na relacje ilosci oséb akceptujacych odro-
czenie kwot w poszczegdlnych przypadkach. Spostrzezenia s3 tu nastepujace: im dluzszy
okres i mniejsza kwota, tym mniej oséb godzi si¢ na odroczenie kwoty. Tok rozumowa-
nia moze tu by¢ nastepujacy: nie ma sensu pozbawiac si¢ drobnych przyjemnosci na bar-
dzo dlugo, warto jednak wstrzymac sie z duzymi przyjemnosciami, ale na krétki lub $redni
okres czasu. Whniosek ten jest zgodny z wynikami wiekszosci badari dotyczacych wielko-
sci kwot (absolute magnitude efect Benzion, Rapoport, Yagil 1989; Holcomb, Nelson1992;
Kirby 1997; Kirby, Markovic 1995; Loewenstein 1987; Raineri, Rachlin 1993). Czym niz-
sza kwota, tym wigkszy odczuwany wspélczynnik dyskonta, co zniechgca do odsuwania
malych przyjemnosci. W odniesieniu do diugich okreséw czasu, dla ktérych jednostkowy
wspolezynnik dyskonta ulega zmniejszeniu, istotng role odgrywa stwierdzona w wielu ba-
daniach hiperboliczna funkcja dyskontowania (Ainslie 1975; Cairns, van der Pol 1999;
Benzion, Rapoport, Yagil 1989; Chapman 1996; Pender 1996). Respondenci zazwyczaj
nie postrzegaja zmniejszenia uzytecznosci przy przesunigciu w czasie w kontekscie jed-
nostkowego okresu (np. roku), lecz w catym rozpatrywanym przedziale czasu. Czym dtuz-
szy okres, tym wickszy taczny wspélczynnik dyskonta, dajacy wrazenie znacznego zmniej-
szenia przyszlej odsuwanej kwoty.

Whioski plynace z relacji liczby oséb, ktére wolaly ponies¢ kare natychmiast, zamiast
ja odraczad, sa nastgpujace: dla niskich i srednich kar oraz krétkich i §rednich okre-
séw najwigkszy odsetek oséb decyduje si¢ na natychmiastowe wykonanie kary. Wy-
nika z tego, iz samo oczekiwanie na drobne nieprzyjemnosci w dajacej si¢ przewidzie¢
przyszlosci dla wielu os6b tylko zwigksza ich ujemng uzytecznos¢ (zwicksza dyskomfort
w stosunku do natychmiastowego poniesienia kary). Duze nieprzyjemnosci warto jednak
odsung¢ w czasie jak tylko si¢ da najdalej (Loewenstein 1987).

Ogdlne spostrzezenia dotyczace deklarowanych kwot wskazujg, iz czym nizsza kwota, bez
wzgledu na okres, tym wyzsza zadana stopa dyskonta; réwnoczesnie czym dluzszy okres tym
wyzsza stopa dyskonta dla calego przedzialu czasu, ale nizsza stopa w skali jednostkowego
okresu, przy zastosowaniu obowiazujacej funkcji wykladniczej. Stopy dyskonta sa wyraznie
nizsze dla strat niz zyskéw. Takze wariancja wskazan jest wyraznie nizsza dla strat niz zyskéw.
Potwierdzily si¢ wiec opisane w literaturze i wspomniane we wstepie anomalie.

Wyzszy wspélczynnik dla zyskéw niz strat moze by¢ wytlumaczony za pomocg wnio-
skéw z teorii perspektywy (Kahneman, Tversky 1979): ludzie bardziej bojg sig strat (sta-
raja sie je ograniczy¢ mimo checi ich odsunigcia w czasie), niz cenig zyski o tej sa-
mej wartosci (ktére woleliby przyblizy¢ w czasie). Przejawia si¢ to bardziej stroma
krzywa uzytecznosci w przypadku strat niz zyskéw. Inaczej — dyskomfort ze straty ta-
kiej samej kwoty jest wiekszy niz zadowolenie z jej zyskania. Powickszanie straty skut-
kuje wigkszym wzrostem dyskomfortu (ujemna uzytecznos$¢) niz wzrost zadowolenia
przy takim samym powickszeniu zysku. Oczekiwanie na strat¢ przynosi mniejszy spa-
dek dyskomfortu niz spadek zadowolenia wynikajacy z odroczenia takiej samej nagrody
w czasie. Zysk musi wzrosng¢ bardziej (wysoki wspélczynnik), aby przy wolno rosngcej
uzytecznosci zrekompensowa¢ mniejszy przyrost strat (niski wspélczynnik) powodujacy
szybciej rosnacy dyskomfort.
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Wyzszy wspétczynnik dla zyskéw niz strat moze tez wynikac z jeszcze innego, nie
uwzglednianego wczesniej efektu. W przypadku zysku, nagrody itp. cztowicek jest psy-
chologicznie nastawiony na mozliwos¢ dowolnego decydowania o jego przeznaczeniu,
jednym zdaniem - moze zrobi¢ z nim co chce (efekt fantazji zysku). W przypadku strat,
kar, mandatéw itp. musimy liczy¢ si¢ z decyzjami innych lub obiektywnymi uwarunko-
waniami. Oprocentowanie kredytu (traktowane jako kara za wczesniejsze uzytkowanie
niedostgpnego za wlasne srodki dobra) wynika z uwarunkowan rynkowych, ktére mu-
sza by¢ brane pod uwage przy akceptacji umowy. W przypadku wiec zyskéw, z ktérymi
mozemy zrobi¢ co chcemy, Iatwiej jest fantazjowaé, w przypadku za$ strat $wiadomie lub
podswiadomie czujemy ograniczenia, ktére w przypadku duzych strat zblizaja stope dys-
konta w jednostkowym okresie do rzeczywistych stép rynkowych w tym zakresie. Po-
twierdza to dodatkowo istotnie nizsza wariancja we wskazywanych kwotach dla strat niz
dla zyskéw. Upraszczajac mozna powiedzieé, ze przy zyskach, nagrodach itp. w matym
stopniu ankietowani odnosili si¢ do uwarunkowan rynkowych, pomimo iz bedac stu-
dentami i uczestniczac w zajeciach ze wspomnianego przedmiotu mieli potrzebng wie-
dzg i dostep do aktualnych danych w tym zakresie.

Wyzszy wspélezynnik dla nizszych kwot mozna rozpatrywac¢ z punktu widzenia po-
siadania przez jednostki réznych krzywych uzytecznosci. Stosujac powszechnie przyjeta
w ekonomii funkcje logarytmiczng zakladamy duze zmiany uzytecznosci dla niewiel-
kich zmian wartosci. Jest to z pewnoscia stuszne zalozenie, jesli ktos nie posiadal wezes-
niej zadnej warto$ci. Parafrazujac: otrzymanie pierwszej pary butéw daje wigksza uzy-
tecznos$¢ niz otrzymanie dziesiatej pary butéw. W obecnych warunkach trudno jednak
znalez¢ sytuacje, w ktérej jednostka nie posiadataby juz jakiej$ czastki dowolnego dobra.
Przyrost uzytecznosci nie zaczyna si¢ wiec od zerowego poziomu dobra, lecz od poziomu
jakim dysponuje si¢ w biezacej chwili. Odniesienie do pienigdzy jako doskonatego za-
miennika débr musi bra¢ pod uwage, iz dostarczenie pewnej porcji débr/pieniedzy nie
zmienia uzytecznosci od poziomu zerowego, lecz od pewnego wyzszego poziomu. Nie-
wielkie kwoty, nie wplywajac znaczaco na zmiane obecnie dostgpnego dla jednostki ko-
szyka débr i uslug, nie zmieniaja tez znaczaco uzytecznosci. Ciagla zmiana pieniezna nie
przektada si¢ na ciagla zmiang uzytecznosci. Przyktadowo jesli kto$ oszczedza na dobro
warte 1000 zl, to nagroda 200 zt nie da mu 20% uzytecznosci tego dobra, gdyz dalej be-
dzie ono niedost¢pne. Ludzie przyzwyczajeni do danego zestawu/koszyka débr i ustug,
nie zmieniajg go przy niewielkich zmianach dochodéw. Dopiero po przekroczeniu pew-
nego poziomu wzrostu ludzie zauwazaja (zdaja sobie sprawe), ze stac ich na szerszy lub
inny jakosciowo zestaw. Zmiana zestawu pociaga tez jednak za sobg psychologiczny koszt
akceptacji zmiany. Uzytecznos¢ zmiany musi by¢ wyzsza od tego kosztu. Przyktadowo
zalézmy, ze kto$ czerpie zadowolenie (okreslony poziom uzytecznosci) z uczgszczania
raz w tygodniu do restauracji i marzy o zmianie jej na lepsza i drozsza. Niewielka zmiana
dochodéw, ktéra jeszcze nie pozwoli mu na uczeszczanie do wymarzonej restauracj,
nie przelozy si¢ na zmiane¢ uzytecznosci. Zmiana restauracji tylko na nieco lepsza (ale
nie wymarzong) jest nieoplacalna psychologicznie. Wymaga bowiem zmiany nawyku,
drogi, zaakceptowanie nowego menu itp. Skokowa zmiana uzytecznosci (zadowolenia)
nastgpi w momencie zmiany restauracji na duzo lepsza (np. wymarzong). W tym kon-
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tekscie niewielkie zmiany wartosci nie przekladaja si¢ na zmiang uzytecznosci lub prze-
ktadaja sie tylko na niewielkie zmiany. Dopiero przekroczenie pewnego poziomu warto-
§ci daje znaczng zmiang uzytecznosci. Nastepnie dla bardzo duzych wartosci jej zmiany
nie skutkuja znaczaca zmiang uzytecznosci. Taki mechanizm upodabniatby krzywa uzy-
tecznosci bardziej do funkciji logistycznej u(w) = k / (1+be™) niz do funkcji logarytmicz-
nej u(w)= k In (aw+b). Gdzie u to uzytecznos¢, w to wartos, a4, b, & to parametry funkcji.
Najwicksza réznica w ksztalcie tych krzywych wystepuje wéwezas dla stosunkowo ma-
tych kwot. Stosujac funkcje logarytmiczng zakladamy duze zmiany uzytecznosci dla nie-
wielkich zmian warto$ci. Stosujac funkcje logistyczng otrzymujemy male zmiany uzy-
tecznosci dla stosunkowo duzych zmian wartosci. Powstaje pytanie, gdzie jest granica
warto$ci malych, érednich i duzych powodujacych skokows zmiane uzytecznosci. Za-
lezy to zapewne od stanu majatkowego jednostki, okolicznosci zmian wartosci jakie mia-
tyby przektada¢ si¢ na uzytecznos¢ wyboréw, charakteru jednostki. Mozna sadzi¢,
ze przejscie na wyzszy poziom uzytecznosci odbywa si¢ na poziomie cen débr na ja-
kie dang osobg sta¢ w zwyklych okoliczno$ciach, w stosunku do cen débr wéwczas nie-
dostepnych. Zmiany kwot w ramach tej samej grupy débr, ktére s3 w zasiegu danej jed-
nostki, nie przektadaja si¢ na istotng zmiang¢ uzytecznosci lub jej przejscie do wyzszego
poziomu o nachyleniu funkcji réznym w stosunku do nizszego przedziatu. Jeszcze inne
warto§ciowanie zmian, a co za tym idzie nachylenie krzywej uzytecznosci, zachodzi za-
pewne dla kwot abstrakcyjnie wysokich (catkowicie niedostepnych) z punktu widzenia
jednostki. Okreslenie powyzszych zaleznosci wymaga opracowania badan na specyficz-
nie dobranych prébach respondentéw.

Pomimo tego, iz wyniki wielu badari (Chapman, Elstein 1995; Gately 1980; Haus-
man 1979; Ruderman, Levine, McMahon 1987) wskazuja na rézna stope dyskontowa-
nia w czasie w odniesieniu do réznych débr, to pienigdze pozostaja uniwersalng jednostka,
ktorg kazdy moze odnies¢ do dowolnego pozadanego przez siebie zestawu débr, zwicksza-
jacego postrzegang uzyteczno$¢. Male kwoty nie maja znaczenia w poprawie standardu
zycia czy budzecie jednostki, dopiero znaczne ich zwigkszenie powoduje, ze oplaca sie
czekaé — uzytecznos¢ rosnie ponad zauwazalny prég. Dla oplacalnosci oczekiwania musi
nastgpi¢ jakosciowy skok w oczekiwanej wartosci w stosunku do tej natychmiastowej (np.
w rodzaju dobra jakie da si¢ zakupi¢ w przypadku wiekszej kwoty). W przypadku duzych
kwot, ktére maja juz znaczenie w poprawie standardu zycia czy budzecie jednostki, mniej-
szy przyrost procentowy stanowi duzg warto$¢ w ujeciu nominalnym (bezwzglednym lub
absolutnym, jak w nazwie efektu). Zostaje tu przekroczony pewien poziom wzrostu, po-
strzegany np. jako jako$ciowa lub ilosciowa zmiana dobra jakie mogltoby by¢ zakupione za
takg kwote.

Whyniki powyzszych badari wskazujg, ze jesli strata nie jest zbyt dotkliwa, wspélczyn-
nik dyskonta moze by¢ nawet ujemny. Niektorzy wola ponies¢ nieco wigkszg strate dzis,
niz oczekiwa¢ na mniejsza w przyszlosci. Odpowiedzi wskazujace na takie rozumowa-
nie wystapily w 44 przypadkach dotyczacych matych kwot (10 zt) i 39 przypadkach do-
tyczacych $rednich kwot (1000 z1) przy odroczeniu o miesigc. Deklarowano wéwczas
wole zaplacenia od razu niz odroczenia zaplaty takiej samej kwoty w przyszlosci. Takie
preferencje potwierdzaja takze inne badania (Loewenstein 1987). Dyskomfort zwigzany
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z oczekiwaniem jest wéwczas wigkszy niz korzy$¢ wynikajaca z oddalenia w czasie. Je-
§li jednak strata jest tak niewielka, iz nie ma znaczenia lub jest tak duza, Ze spowoduje
znaczny uszczerbek majatku czy trybu Zycia, respondenci woleliby ja odroczy¢ nawet
kosztem jej powickszenia w przysztosci (dodatni wspélezynnik dyskonta). Krzywa zado-
wolenia szybko spada przy odroczeniu nagrody w czasie, krzywa niezadowolenia spada
wolniej (w kategoriach bezwzglednych rosnie wolniej) przy stracie. Odroczenie nagrody
(np. 1000 z1) o rok spowoduje wigkszy spadek zadowolenia niz spadek niezadowolenia
przy odroczeniu takiej samej kary o rok, (inaczej - wzrost zadowolenia z tytulu odrocze-
nia bedzie tu niewielki). Odroczenie duzych nagréd (majacych znaczenie dla jednostki)
nie spowoduje za$ duzego spadku zadowolenia z powodu krétkiego odroczenia w czasie.
(rys. 1). Krétkie oczekiwanie na duzg nagrod¢ niesie w sobie pewna dodatnig (anticipa-
tory) uzyteczno$¢ oczekiwania na przyjemnoéé (Loewenstein 1987), ktéra przeciwdziata
(opposes) szybkiemu spadkowi zadowolenia wynikajgcemu z przesunigcia w czasie (po-
czatkowy niewielki spadek zadowolenia dla duzych nagréd w krétkim czasie na rys. 1).
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Rys. 1. Spadek zadowolenia z nagrody i dyskomfortu ze straty dla duzych i matych war-
tosci przy odroczeniu w czasie przy zalozeniu indywidualnej krzywej logistycznej uzy-
tecznosci

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Dtuzsze oczekiwanie redukuje odczuwang uzytecznos¢ oczekiwania, co powoduje pos-
trzegany szybszy spadek zadowolenia (dalsza cz¢s¢ linii dla duzej nagrody). Oczekiwanie
na male, nie majace znaczenia w poprawie standardu zycia nagrody, nie daja uzytecznosci
oczekiwania, a wrecz przeciwnie, powodujg irytacje zwiazang z oczekiwaniem, co wz-
macnia (reinforces) efekt dyskontowania i doprowadza do szybkiego spadku zadowole-
nia (krzywa malej nagrody na rys. 1). Krétkie oczekiwanie na malg strate oprécz ujemne;j
uzytecznosci samej straty niesie takze ujemna uzytecznos$¢ oczekiwania. Zwieksza to dys-
komfort przeciwdzialajac dyskontowaniu w czasie lub nawet powodujac ujemng preferencje
czasu (wygiecie w dot krzywej niewielkiej straty). Diuzsze oczekiwanie na malg strate, po-
przez efekt zapominania, zmniejsza ujemng uzytecznos¢ oczekiwania, doprowadzajac do
dodatniej preferencji czasu, mniejszej jednak niz w przypadku zyskéw (wolniejszy wzrost
linii niewielkiej straty na rys. 1). Obawa przed duzymi stratami i che¢ ich catkowitego
uniknigcia wzmacnia dazenie do ich przesunigcia w czasie zapobiegajac powstaniu ujemnej
preferencji czasu. Wydaje sig, ze che¢ odsuniecia w czasie duzej straty przewaza nad efek-
tem ujemnej uzyteczno$¢ oczekiwania, ktéry wystepuje przy mniejszych stratach (wzrost
linii dotkliwej straty bez wygiecia w dot).

Podsumowanie i przyszle badania w tym zakresie

Badania nad wspélczynnikiem preferencii czasu na zréznicowanych grupach spolecznych
moga wnies¢ istotne znaczenie w zrozumienie zachowan spoleczeristw. Powszechnie akcep-
towana w ekonomi teoria cyklu zycia (Life — Cycle Hypotesis, LCH) mimo licznych swoich
modyfikacji i udoskonaleri nie w pelni wyjasnia zagregowane dane empiryczne. Idea tej teorii
opiera si¢ na zalozeniu, ze ludzie chca wyréwnaé poziom swojej konsumpcji w catym cyklu
zycia. Podstawowy wzér za$ wskazuje, ze konsumpcja w danym okresie zalezy m.in. od zdys-
kontowanych przysztych dochodéw i posiadanego majatku. Uzywany tam wspétezynnik
dyskontujacy jest $cisle powigzany ze wskaznikami rynkowymi (jak np. stopa zwrotu z akty-
wéw). Badania powyzsze wskazujg, ze to powigzanie moze by¢ albo bardzo luzne jak w przy-
padku strat, albo prawie Zadne jak w przypadku zyskéw. Generalnie uzywany psychologicz-
nie przez ludzi wspélczynnik dyskontujacy wydaje si¢ by¢ znacznie wyzszy od rynkowego,
nawet dla oséb zdajacych sobie z tego sprawe (badana préba to studenci uczelni ekonomicz-
nej). Uzywany mentalnie przez decydentéw gospodarstw domowych wyzszy wspétczynnik
pomniejsza znaczenie przyszlych dochodéw i ewentualnych strat. Wskazywatoby to na ko-
niecznos$¢ zwigkszenia oszczgdnosci w biezacym okresie, jesli pozwalaja na to duze biezace
dochody. Szczegélnie wysoki wspdlezynnik preferencji czasu otrzymano w powyzszych ba-
daniach dla matych i érednich kwot oraz krétkich okreséw. Pozostaje pytanie jak diugi hory-
zont czasu biorg pod uwage oszczedzajacy. Zalezy to zapewne od bardzo wielu czynnikéw.
z badan Friedmana (1957) wynika, ze jest to ok. 4 lat. Ando i Modigliani (1963) zaktadaja,
ze jest to prognozowana dlugos¢ wlasnego zycia. Inne badania (Bernhaim, Shleifer, Summers
1985; King 1985) wskazuja ze horyzont ten moze by¢ dluzszy niz zycie planujacych — ludzie
chea zostawi¢ spadek swoim bliskim. Z drugiej jednak strony wiele ludzi bierze pod uwagg
horyzont czasowy nie dluzszy niz rok. Proporcje ludzi w spoleczenistwie o odmiennym ho-
ryzoncie czasu moga dawaé istotne réznice na poziomie makroekonomicznym. Sprawdzenie

wymienionych tu czynnikéw wymaga dalszych badari.
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Summary

The article is based on the researches of time preferences among students of The Acad-
emy of Economics. The surveyed students indicated what increase of the amount they
wished in order to accept a delay of the prize for some period of time, or what increase
would be acceptable in case of postponement of penalty. They also took into considera-
tion implications of the level of a index of preferences of time for the theory of life cy-

cle LCH.



