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KIEDY MOZE WYSTAPIC UJEMNA
STOPA DYSKONTOWA?"!

Marcin Palenik?®
Akademia Leona KoZminskiego

Streszczenie: Zarowno w ekonomii, jak i psychologii dodatnia stopa dyskonto-
wa jest zwykle traktowana jako pewnik. Istniejq jednak okolicznosci, ktére mogq
prowadzi¢ do ujemnej stopy dyskontowej. Niniejszy artykul prezentuje zjawiska
wystepowania wlasnie ujemnej stopy dyskontowej. Przedstawiamy rownieZ teorie
i modele, ktérych szczegélne przypadki implikujq preferencje otrzymania mniej-
szego dochodu w poZniejszym okresie niz wigkszego we wezesniejszym (,mniej
pbiniej niz wiecej wezesniej”). Rozwazane modele to Hipoteza Cyklu Zycia (Life
Cycle Hypothesis) wraz z teorig samokontroli, Teoria Pozioméw Interpretacji
(Construal Level Theory), model formowania cierpliwosci oraz model antycypa-
¢ji Loewensteina. Wnioskujemy, ze istnieje potrzeba badan empirycznych wery-
fikujqcych implikacje tych modeli dotyczgce ujemnej stopy dyskontowej. Uwaza-
my, ze zagadnienie ujemnej stopy dyskontowej powinno wzbudzacé coraz wigksze
zainteresowanie, szczegolnie ze w gospodarkach rozwinietych stopy procentowe
sq bliskie zera, a mimo to nie zniechecajq konsumentéw do oszczedzania.

Stowa kluczowe: dyskontowanie, ujemna stopa dyskontowa.

WHEN ONE MIGHT EXPECT NEGATIVE DISCOUNT RATE?

Abstract: Both in economics and psychology, positive discount rate is usually
assumed as an axiom. However, there are circumstances which may lead to negative
discount rate. This article presents such a phenomenon. Moreover, author presents
particular cases of theories and models which imply preference of receiving lower
income in later period of time, rather than higher income in earlier period of time
(“less later than more earlier”). The described models are as follows: Life Cycle
Hypothesis together with Self Control Theory, Construal Level Theory, Model of
Patience Formation and Loewenstein’s Anticipation Model. Authors conclude that
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thereis a need of empirical research verifying implications of these models concerning
negative discount rate. Authors believe that the problem of negative discount rate
deserves more attention, taking into account that in developed countries interest rates
are close to zero and it still does not discourage customers from putting money aside.

Keywords: discounting, negative discount rate.

1. Zjawisko dyskontowania

Dyskontowanie to w ekonomii obliczanie biezacej warto$ci kwoty, ktéra zostanie
otrzymana za jaki$ czas. Ogélny wzor do obliczania wartosci biezacej okreslany jest
nastepujaco (Begg 1993: 394):

K=(1/(1+iX, (1]

gdzie: X to kwota, ktérg otrzymamy po n latach, a K to wartos¢ biezaca kwoty X otrzy-
manej po n latach przy stopie procentowej (dyskontowej) i.

Powyzsza formuta jest wyktadniczg funkcja dyskontujacg wykorzystywang w ban-
kowosci i finansach. Mierzy ona aktualng warto$¢ przyszlych jednostek pienieznych
przy danej stopie dyskontowej, ktéra jest np. oprocentowanie lokaty, kredytu itp.

W 1937 Paul Samuelson przedstawit model zdyskontowanej uzytecznosci (Disco-
unted Utility Model) za pomoca wzoru na aktualng warto$¢ konsumpcji z réznych
momentéw w przyszlosci:

T
UO = zstut, [2]
t=0

gdzie: U, oznacza aktualng warto$¢ przysziych doswiadczen, u, jest uzytecznoscig
uzyskang z do§wiadczenia w czasie ¢, natomiast 0 jest wsp6tczynnikiem dyskontuja-
cym i zazwyczaj zaklada sig, ze jest mniejszy niz 1 oraz ¢ = (1 /(1 + r))) (Read, Lo-
ewenstein, 2000:141). Wspdtczynnik 7 jest stopg dyskontowg danej osoby i zazwy-
czaj zaktada sie, ze jest dodatni (Frederick, Loewenstein, O'Donoghue, 2002: 355).
Stopa dyskontowa jest uproszczonym wskaznikiem majacym zawieraé wszelkie su-
biektywne czynniki dotyczace preferencji czasu. Zaréwno we wzorze [1], jak i [2]
mamy do czynienia z wykladnicza funkcjg dyskontowania. We wzorze [2] dyskon-
towana jest jednak uzytecznos¢, ktéra jest funkcja np. wartosci pienieznych maksy-
malizowang przez racjonalnego decydenta. Mimo ze Samuelson sam nie traktowal
swojej propozycji jako wlasciwego modelu deskryptywnego, to z czasem stat sie on
powszechnie stosowanym modelem opisujacym wybory ekonomiczne (Frederick,
Loewenstein, O'Donoghue, 2002: 357).
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Badania empiryczne pokazujg jednak, Ze rzeczywiste wybory w czasie lepiej opi-
suje funkcja dyskontowania hiperbolicznego przedstawiona wzorem (Mazur, 1987):

V=A/(1 +kD), (3]

gdzie: V oznacza aktualng warto$¢ nagrody, A to rzeczywista warto$¢ nagrody,
D - odroczenie, k — parametr determinujgcy tempo dyskontowania.

Dyskontowanie hiperboliczne charakteryzuje sie wigksza wrazliwoscia na blizsza
przysztoé¢ (tzn. dyskontuje ja silniej) i mniejszg wrazliwo$cig na dalszg. Dyskontowa-
nie wyktadnicze natomiast kazdy odcinek czasu traktuje tak samo (Tyszka, 2004: 64).

Na wykresie krzywej dyskontowej opartej na wyktadniczej (ekonomicznej) postaci
(rysunek 1) widoczna jest stato$¢ preferencji w czasie. Gdy decydent ma wybér mie-
dzy dwiema warto$ciami otrzymanymi w przyszto$ci: jedng mniejsza, ale wczesniej-
szg oraz druga wickszg, ale p6Zniejszg i wybierze te druga, to wraz z uptywem czasu
preferencja ta sie nie zmieni. Takie zachowanie zaktada model ekonomiczny, jednak
dowody empiryczne pokazuja, ze zmiany takie zachodzg, i to gdy decyzje podejmuja
zaréwno ludzie, jak i zwierzeta.

Inaczej wyglada sytuacja dyskontowania zgodnie z modelem hiperbolicznym
(rysunek 2). Wiasciwos$é dyskontowania hiperbolicznego sprawia, ze mozliwa jest
zmiana preferencji wraz z uptywem czasu. Gdy czas odroczenia obu przedstawio-
nych na wykresie nagréd jest duzy, wybér pada na nagrode wiekszg, ale mozliwg do
uzyskania p6Zniej. Natomiast gdy czas odroczenia obu nagréd maleje, preferencje sie
odwracajg i wybér pada na nagrode mniejsza, ale wczeSniejsza.

Rysunek 1. Schemat dyskontowania wykladniczego (brak mozliwosci zmiany preferencji w czasie)

v

odroczenie

Zrédlo: Opracowanie wlasne. W przypadku dyskontowania wyktadniczego, jezeli wybierana jest nagroda wiek-
sza, ale bardziej oddalona w czasie, to wraz ze zmniejszaniem si¢ odroczenia obu nagrod preferencja ta sie
nie zmieni.
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Rysunek 2. Schemat dyskontowania hiperbolicznego (mozliwo$¢ zmiany preferencji w czasie)

odroczenie

Zrédlo: Opracowanie wlasne. Zaréwno warto$¢ mniejsza (z prawej), jak i wicksza (z lewej) zmniejszaja swoja
zdyskontowang warto$¢ wraz z odroczeniem. Gdy odroczenie jest duze, preferowana jest wicksza warto§é
pomimo wiekszego odroczenia. Jednak gdy odroczenie obu nagréd si¢ zmniejsza, nastepuje zmiana prefe-
rencji z wigkszej nagrody na mniejsza, ale blizsza w czasie.

1.1. Czynniki wplywajace na tempo dyskontowania

Wiele badan wskazuje na to, ze tempo dyskontowania zalezy zaréwno od cech
przedmiotu dyskontowania (tego, co jest dyskontowane), jak i podmiotu dyskonto-
wania (tego, kto dyskontuje). Badania empiryczne wskazujg na tzw. efekt wielkosci
polegajacy na tym, ze duze wartoSci zaréwno pieniezne, jak i niepieniezne sg wolniej
dyskontowane niz mniejsze. Drugg prawidtowoscig potwierdzang przez badania jest
tzw. efekt znaku polegajacy na tym, ze straty (kary) sg wolniej dyskontowane niz zyski
(nagrody) (np. Loewenstein, 1987; Thaler, 1981; Zielonka, Sawicki, Weron, 2009). W
innych badaniach wykazano, ze stopa dyskontowa jest wyzsza w wypadku wyboréw
dokonywanych przez osoby mlodsze, mniej zamozne oraz majace uzaleznienia (Osta-
szewski, 2007). Istniejg réwniez réznice w tempie dyskontowania wynikajace z tempe-
ramentu badanych oséb. Ekstrawertycy w poréwnaniu z introwertykami postrzegajg
uplyw czasu jako wolniejszy. Oznacza to, ze takie samo odroczenie jest postrzegane
przez ekstrawertykéw jako dluzsze, co potwierdzajg badania Ostaszewskiego.

1.2. Zalozenie dodatniej stopy dyskontowej

Zaktada sig, ze zaréwno stopa procentowa i w pierwszym wzorze, stopa dyskonto-
wa r w drugim wzorze, jak i parametr k w trzecim wzorze nie sg ujemne. Oznacza to,
ze w przypadku mozliwosci otrzymania danego dobra ludzie najczesciej beda woleli je
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otrzymac wczesniej niz p6zniej. Nagroda odroczona jest bowiem mniej warta z powodu
o0goblnej tendencji do przeceniania terazniejszosci wzgledem przysztosci w wyniku krot-
kotrwalosci zycia i niepewnej przysztoSci oraz psychologicznego dyskomfortu zwigzane-
go z opdznieniem gratyfikacji (Loewenstein, Elster, 1992: 6). Niektorzy badacze uwazajg
réwniez, ze nagrody odroczone sg dyskontowane dlatego, ze wraz ze wzrostem odrocze-
nia zmniejsza sie prawdopodobienstwo ich otrzymania (Ostaszewski, 2007:145). W przy-
padku kwot pieni¢znych preferencja otrzymania ich wczesniej wynika tez z mozliwosci
zlozenia ich w banku, dzieki czemu mozna w przysztosci otrzymaé dodatkowe odsetki.

Bohm-Bawerk w swojej pracy ,Capital and Interest” przedstawit 3 powody wy-
jasniajace, dlaczego warto$é¢ dobra spada wraz z dtugoscia czasu, po ktérym czlo-
wiek moze je uzyskac (co oznacza dodatnig stope dyskontowsa). Po pierwsze, rosngca
gospodarka powoduje, ze dostep do débr bedzie zawsze wiekszy w przysztosci niz
obecnie. Po drugie, ludzie majg tendencje do niedoszacowania przysztych potrzeb
ze wzgledu na swa krétkowzrocznos¢ i beztroske. Po trzecie, przedsiebiorcy predzej
zdecydujg sie rozpoczaé produkcje z surowcéw aktualnie dostepnych, niz bedg cze-
kaé na przyszte dobra i op6Zniaé produkcje.

W psychologii wprowadzono pojecie impulsywnosci, ktére prowadzi do wyboru
mniejszej wezesniejszej nagrody, zamiast czekania na wigkszg nagrode w przysztosci.
Wedlug Ainslie (1975) ludzie wybieraja mniejszg wczes$niejszg nagrode, gdyz albo nie
rozumiejg konsekwencji swojego wyboru, albo ulegajg jakiej$ ,nizszej regule” (dia-
belskiej pokusie, wewng¢trznemu przymusowi, klasycznemu warunkowaniu), albo
przywiazujg wieksza wage do wczesniejszych niz pdzniejszych zdarzen. Dodatkowo
czekanie samo w sobie jest nieprzyjemne. Decydent, aby wybra¢ warto$¢ przyszla,
musi zosta¢ zache¢cony poprzez fakt, ze warto$¢ przyszia bedzie istotnie wigksza niz
aktualna. Przy takich samych warto$ciach ludzie (ale réwniez zwierzeta) wolg otrzy-
maé warto$¢ wcze$niejsza. Oznacza to wystepowanie dodatniej stopy dyskontowe;.

Konstrukcja wielu badan catkowicie wyklucza mozliwos$¢ istnienia stopy dyskontowej
innej niz dodatnia (np. Sawicki, Eliasz, 2011; LeBoeuf, 2006; Ostaszewski, 2007: 56). W in-
nych badaniach odpowiedzi oznaczajace ujemng stope dyskontowg sg wykluczane z ana-
lizy (LeBoeuf, 2006). Dodatnia stopa dyskontowa najczesciej jest traktowana jako pewnik.

2. Przyklady i okolicznosci sprzyjajace dyskontowaniu ujemnemu

Przedstawiciele austriackiej szkoty ekonomii uwazajg, ze stopa dyskontowa nigdy
nie moze by¢ ujemna. Zjawiska, ktére moga wskazywaé na istnienie ujemnej stopy dys-
kontowej, ekonomisci tacy jak Walter Block (1978), staraja si¢ wyjasni¢ innymi czynni-
kami, jak opisane nizej komplementarno$é débr czy ujemna uzyteczno$¢ pokusy.
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Komplementarno$¢ débr

Na atrakcyjnos$é konsumpcji niektérych débr moze mieé wptyw konsumpcja débr
komplementarnych albo inne towarzyszace czynnosci. Na przyktad jesli dana osoba
lubi pi¢ mleko podczas jedzenia ciastka, a ciastko bedzie dostepne za jaki$ czas, to
osoba taka bedzie wolata réwniez przetozy¢ picie mleka na moment, gdy bedzie ja-
dta ciastko. Kto$ inny moze chcie¢ wypi¢ mleko pézniej, gdyz wlasnie zjadt positek,
ktérego nie powinno taczyé sie z mlekiem, a jeszcze kto$ inny zamierza wiasnie inten-
sywnie ¢wiczyé, a picie mleka przed ¢wiczeniami fizycznymi nie jest rekomendowa-
ne. W przypadkach tego rodzaju obserwujemy preferencje otrzymania tego samego
dobra pézZniej niz wezesniej ze wzgledu na komplementarno$é danego dobra z innym
dobrem (Frederick, Loewenstein, O'Donoghue, 2002: 357).

Zmiana charakteru dobra

Innym przyktadem checi konsumpcji ,pé7niej niz wezesniej” jest preferencja zje-
dzenia lod6w latem niz zima. Jezeli proponujemy komus lody zima, to bedzie on wolat
je dostaé pézniej niz wezesniej. Block (1978) argumentuje, ze czlowiek jednak wcale
nie woli otrzymaé takiej samej rzeczy p6zniej. Wg niego bowiem lody zimgq oraz lody
latem to z punktu widzenia ekonomii dwie rézne rzeczy, mimo ze fizycznie niczym sie
nie r6znig. Niezaleznie od tego, jaka jest pora roku, ludzie czesciej wybiorg lody latem.

Analogicznie, dwiema réznymi rzeczami z punktu widzenia ekonomicznego sa
bilet do teatru na ,Hamleta” dzisiejszego wieczoru oraz bilet na te samg sztuke za
tydzien, w przypadku gdy dzisiejszy wieczér mamy juz zajety. Wprawdzie fizycznie
bilety s takie same, to jednak ekonomicznie sg to dwie catkiem rézne wartosci i wy-
bér miedzy nimi nie jest tozsamy z wyborem miedzyokresowym.

Premia za ubezpieczenie

Zatézmy, ze kto§ pozycza 10 USD i zgadza sie, ze pozyczkobiorca za rok odda
9 USD. Sugeruje to ujemng stope dyskontowg na poziomie -10%. Innym wyjasnie-
niem powyzszej sytuacji moze by¢ zalozenie poczynione przez wlasciciela 10 USD, ze
z jakich$ powoddéw przez okres roku jego pienigdze beda w niebezpieczenstwie, a za
rok ponownie beda bezpieczne, np. w ciggu roku napadng go ztodzieje. Danie ko-
mus$ 10 USD i odebranie 9 USD uwzglednia zatem oplate za przechowanie srodkéw
w bezpiecznym miejscu, czyli swego rodzaju ubezpieczenie. Oznacza to, ze w danej
sytuacji istnieje koszt trzymania pienigdza (ktérego zwykle nie ma). Uzasadnia to np.
trzymanie $rodkéw w banku nie dla uzyskania odsetek, ale dla bezpieczenstwa.

Preferencja poprawy
Zjawiskiem, ktére prowadzi do ujemnej stopy dyskontowej, jest preferencja po-
prawy przy wyborze sekwencji nagréd lub kar. Przykladowo badania Loewensteina
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i Sichermana (1991) pokazujg preferencje rosnacej sekwencji otrzymywanej placy
nad spadajacg przy zalozeniu stalej sumy calej sekwencji. Podczas 6-letniego kon-
traktu badani woleli, gdy ptaca rosta z 23 do 27 tys. USD, niz gdy spadata z 27 do 23
tys. USD przy takich samych sumach ze wszystkich lat. Jest to preferencja irracjo-
nalna, gdyby zatozy¢ dodatnig stope dyskontowa. Wyniki badan sg zgodne natomiast
z koncepcja preferencji rosnacej konsumpcji oraz z checig dostosowania dochodu do
konsumpcji. Badania pokazaly réwniez, ze preferencja rosnacej sekwencji dochodu
jest szczegolnie silna w wypadku ptacy, ale duzo stabsza w przypadku dochodu z naj-
mu. Placa jest bardziej utozsamiana ze Zrédlem finansowania konsumpcji, dlatego
w przypadku preferencji rosnacej konsumpcji ludziom bardziej zalezy na rosnacej
placy niz np. rosnacych dochodach z kapitatu.

Gigliotti i Sopher (1997) sugeruja, ze przy wyborze miedzyokresowym ludzie nie
zauwazajg roznicy pomiedzy samg konsumpcja a finansujacym jg dochodem, dlatego
preferowany moment konsumpcji jest dla nich tozsamy z momentem otrzymania od-
powiednich $rodkow. Zgodnie z tym Read i Powell (2002) podczas badania wyboru
preferowanych sekwencji dochodéw pytali ludzi o motywy zachowan. Badani przede
wszystkim chcieli, aby sekwencja byta zgodna z czasem konsumpcji. Preferowali
wiec wyplaty (dochody), ktére pojawiajg sie wtedy, gdy sa potrzebne. Takie podejscie
jest racjonalne, gdy dane dobro musi by¢ konsumowane wtedy, gdy jest otrzymane
(np. zdrowie). Jednak w przypadku pieniedzy racjonalny decydent powinien prefe-
rowaé jak najszybsze ich otrzymanie i np. zlozenie czg¢sci na oprocentowang lokate
w celu dostosowania $rodkéw do preferowanego wzoru konsumpcji.

Antycypacja przyszlych zdarzen

Kolejnym powodem odraczania przyjemnej konsumpcji lub przyspieszenia nega-
tywnych zdarzen jest antycypacja, czyli oczekiwanie na dane zdarzenie. W klasycz-
nym badaniu Loewensteina z 1987 decydenci mieli ,wyceni¢” warto$¢ przyszlego
pocatunku od wybranej gwiazdy filmowej oraz mieli zdecydowaé, jakiej rekompen-
saty oczekiwaliby za porazenie pradem w przysztosci. Majac do wyboru pocatunek
natychmiast, za 3 godziny, za 24 godziny, za 3 dni, za rok i za 10 lat, badani najbar-
dziej cenili ten, ktéry mieliby otrzymaé za 3 dni. Loewenstein wnioskowal na tej
podstawie, Ze istnieje uzyteczno$¢ z samego delektowania si¢ przysztymi zdarzenia-
mi prowadzaca do checi odroczenia pozytywnego zdarzenia. W drugim przypadku
badani zadali najwiekszej rekompensaty za porazenie pradem za 10 lat, a nie za
natychmiastowe, jak wynikaloby z dodatniej stopy dyskontowej. Zatem oczekiwanie
na negatywne zdarzenie ma dodatkowa ujemng warto$¢ (tak jak czekanie na tortury
juz samo w sobie jest torturg psychiczna).

Potwierdza to takze zachowanie szczuréw uwarunkowanych do kojarzenia neu-
tralnego dzwieku z nastepujgcym po nim negatywnym bodzcem. Zwierzeta doswiad-
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czaly silnego pobudzenia, styszac dzwigk antycypujacy przyszle negatywne zdarzenie
(Berns, Laibson, Loewenstein, 2007). Dane z neuroobrazowania wskazuja, ze w cza-
sie oczekiwania na bolesng stymulacje ro$nie aktywno$¢ regionéw mézgu powia-
zanych z odczuwaniem bolu. Takze antycypacja pozytywnego zdarzenia, jak i samo
zdarzenie korelujg z podobnymi reakcjami w mézgu.

W badaniu Bernsa (2006) osoby postawiono przed wyborem otrzymania poraze-
nia pradem wcze$niej albo p6zniej. Okazalo sig, ze niektérzy badani woleli silniejsze
porazenie od razu, byle tylko na nie nie czekaé niz stabsze, ale odroczone w czasie.

W innych badaniach sprawdzano aktywno$¢ mézgu podczas oczekiwania na
otrzymanie przyplywu pieni¢znego (Breiter, 2001), ekspozycje pigknych twarzy (Aha-
ron, 2001) oraz przyjemny smak napoju (McClure, 2003).

Funkcjonalny rezonans magnetyczny w badaniach Aharona wskazal, ze pa-
trzenie na obrazy picknych twarzy kobiet aktywuje (pobudza) o$rodki nagrody
w moézgu, pomimo ze obrazy nie sa wzmocnieniem pierwotnym. Badani me¢zczyZni
chcieli patrze¢ dluzej na zdjecia pigknych kobiet, natomiast nie chcieli wydtuzac
czasu patrzenia na pieknych mezczyzn (a rezonans wskazywal brak pobudzenia
osrodka nagrody). U McClure’a badani po ukazaniu si¢ odpowiedniego $wiatta
oczekiwali na otrzymanie smacznego napoju. W mézgach badanych aktywowaly si¢
te same obszary po zapaleniu $wiatta (w oczekiwaniu na napdj), jak po otrzymaniu
napoju. Ze wzgledu na krétki okres miedzy zapowiedzig bodzca a samym bodzcem
w powyzszych eksperymentach trudno stwierdzi¢ jednak, czy aktywnos$¢ mézgu
byla wywotana zapowiedzig czy okresem oczekiwania.

Ujemna uzyteczno$¢ pokusy

Wedtug Gula i Pesendorfera (2001) ludzie generalnie wolg mie¢ wigksza ilosé
opcji, jednak pdzniej odczuwaja zal (ujemng uzyteczno$é) z powodu niewybrania
opcji, ktéra dawataby w danym momencie najwigkszg przyjemnos¢. Ich teoria
sugeruje, ze ludzie byliby bardziej zadowoleni, gdyby niektére opcje wyboru nie
byly dostepne, nawet jesli i tak by ich nie wybrali. Z tego wzgledu ludzie moga
chcie¢ doptacié¢ za to, ze z géry wyeliminowane zostang pewne opcje wyboru.
Przyktadowo osoby nadmiernie wydajace pienigdze wptacajg $rodki na nieopro-
centowane konto, z ktérego pieniadze mozna wyciagna¢ tylko w okreslonym mo-
mencie - tak dziatajg np. kluby $wigteczne w USA. Takie decyzje przy pewnych
warunkach moga wskazywaé¢ na ujemng stope dyskontowa, ktéra tlumaczytaby
teoria ujemnej uzytecznosci pokusy.
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3. Modele tlumaczace istnienie ujemnej stopy dyskontowej

Ponizej przedstawiamy modele i teorie, ktére naszym zdaniem mogg wyjasniaé
stosowanie przez ludzi ujemnej stopy dyskontowej, wyboru ,mniej p6Zniej niz wie-
cej wezesniej”.

3.1. Teoria malejacej kraficowej uzytecznosci

W teorii zachowan konsumenckich juz dawno (H.H. Gossen w 1854 roku) sformu-
fowano prawo malejacej krancowej uzytecznoéci méwiace, ze kazda nastepna jed-
nostka dobra jest dla decydenta coraz mniej uzyteczna (Landreth, Colander, 2005).
Prawo to ilustruje ponizszy rysunek.

Rysunek 3. Malejaca kraficowa uzyteczno$é

4 Uzytecznosé

>

Liczba jednostek dobra

4
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Zrédlo: Opracowanie wlasne. Kolejna jednostka dobra daje coraz mniejszy przyrost uzytecznosci.

Model zdyskontowanej uzyteczno$ci Samuelsona (1937) przewiduje, ze jezeli
zdyskontowana krafncowa uzyteczno$é przyszlej konsumpcji jest wieksza niz kran-
cowa uzyteczno$¢ konsumpcji terazniejszej, to nalezy przelozyé czes¢ konsumpcji
na pézniej. Taka sytuacja moze mie¢ miejsce wtedy, gdy aktualna konsumpcja jest
bardzo duza w poréwnaniu z przysztg. Tak wiec kiedy dostepno$é jakiego$ dobra
jest w czasie obecnym bardzo duza, a w przysztoSci bedzie znacznie mniejsza, to
konsument bedzie sktonny przektadac cz¢$é dobr do konsumpcji na p6zniej. Bedzie
tak postepowal nawet wtedy, gdy w przyszloSci otrzyma mniejsza porcje tego dobra,
niz otrzymalby obecnie. Bedziemy zatem przypuszczalnie preferowaé otrzymanie
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mniejszej porcji smacznego ciasta dwa dni po wystawnym przyjeciu, niz otrzymanie
wiekszej jego porcji w trakcie przyjecia.

Zauwazmy, ze argumentacja powyzsza nie musi Swiadczy¢ o istnieniu ujemnej
stopy dyskontowej, wystarczy bowiem istnienie malejacej krancowej uzytecznoSci.
Jednak malejagca krancowa uzyteczno$¢ tlumaczy preferencje ,mniej p6zniej niz
wczedniej wiecej” tylko w sytuacji, gdy danego dobra mamy duzo teraz, a bedziemy
go mieli mniej w przysztosci oraz gdy nie mozna bez kosztéw przechowaé danego
dobra na pézniej (Block, 1978).

Teoria malejacej krancowej uzyteczno$ci obala twierdzenie niektérych badaczy
negujacych istnienie ujemnej stopy dyskontowej (np. Hirshleifer, 1970; Koopmans,
1960; Solow, 1974), ze przy zerowej lub ujemnej subiektywnej stopie dyskontowej
i rownocze$nie dodatniej stopie zwrotu z oszczednosci ludzie odktadaliby konsump-
cje w nieskonczonos$é. Tak by byto tylko w przypadku nieskoniczonej dlugosci zycia
oraz liniowej funkcji uzytecznosci, ktéra jest sprzeczna z malejaca kraiicowg uzytecz-
no$cig (Frederick, Loewenstein, O'Donoghue, 2002: 359).

3.2. Stopa dyskontowa w §wietle modelu LCH i teorii samokontroli

Hipoteza Cyklu Zycia (Life Cycle Hypothesis, LCH) Franco Modiglianiego i Ri-
charda Brumberga (1954) wychodzi z zalozenia, ze ludzie planujg konsumpcje,
patrzac na cale swoje przyszle zycie. Oznacza to, ze przy swoich wyborach biorg
pod uwage uzyteczno$¢ nie tylko z aktualnej konsumpcji i bogactwa, ale réwniez z
przyszlej. Jednym z najwazniejszych zalozeni LCH jest to, ze konsumpcja jest wygla-
dzana w czasie, czyli ze w kazdym okresie zycia decydent konsumuje statg wartos¢.
W sytuacji gdy czltowiek aktualnie i w najblizszych latach zarabia duzo, natomiast
po przejsciu na emeryture bedzie otrzymywat niewielki dochéd, jego celem wg LCH
bedzie stworzenie takich oszczednosci, ktére pozwolg mu konsumowac tyle, ile przed
emeryturg. Dlatego im wyzsza r6znica miedzy dochodem przed przej$ciem na eme-
ryture a dochodem w trakcie emerytury, tym wieksza cze$¢ z aktualnych dochodéw
bedzie musiata zosta¢ zaoszczedzona, aby konsumpcja sie nie obnizyta.

Dazenie do przesuniecia konsumpcji w czasie, np. rezygnacja z biezacej kon-
sumpcji na rzecz przyszlej, w tym ujeciu bedzie mialo miejsce takze przy zerowej,
a nawet przy ujemnej stopie procentowej, cho¢ taki przypadek nie byt rozwazany
przez model LCH. Jezeli kto$ zarabia 20 000 zt miesiecznie i moze liczyé na emery-
ture w wysokosci 3000 z1, to nawet jezeli jego oszczednos$ci beda oprocentowane na
-1% (minus 1%), to prawdopodobnie i tak bedzie oszczedzal przed emeryturg, aby nie
zmieni¢ poziomu konsumpcji.
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Ekonomiczna teoria samokontroli Thalera i Shefrina (1981) prébuje ttumaczy¢,
w jaki sposéb cztowiek pomimo dlugoterminowych planéw, np. oszcz¢dzania, ulega
krétkoterminowej pokusie sprzecznej z tymi planami. Prébuje tez pokazaé, w jaki
spos6b mozna tej stabosci przeciwdzialaé. Wg tej teorii cztowiek zachowuje sie tak,
jak gdyby kierowali nim réwnocze$nie dwaj decydenci: patrzacy w dlugiej perspek-
tywie ,planista” (ang. planner) oraz mySlacy tylko o momencie terazniejszym ,wyko-
nawca” (ang. doer). ,Planista” troszczy sie o uzyteczno$¢ w przeciagu calego zycia,
podczas gdy ,wykonawca” istnieje tylko przez jeden krétki okres i mysli catkowicie
egoistycznie i krétkoterminowo. ,Wykonawca” ma w momencie ¢ kontrole nad po-
ziomem konsumpcji ct, a jego funkcja uzyteczno$ci Zt jest niezalezna od poziomu
konsumpcji w innych okresach. Czlowiek w ciagu zycia sklada sie wiec z jednego
,planisty” oraz wielu ,wykonawcéw”. Zaréwno ,planista”, jak i kazdy ,wykonawca”
zachowujg si¢ racjonalnie ze swojego punktu widzenia. Jednocze$nie w danym mo-
mencie moze doj$¢ miedzy nimi do konfliktu.

Kiedy dochéd czlowieka wzrasta, to ,wykonawca” dazy do zwiekszonej konsump-
cji. ,Planista” jednak chce dziata¢ zgodnie z Hipoteza Cyklu Zycia. Co w tej sytuacii
moze zrobi¢ jednostka? Sg dwie mozliwosci. Pierwsza to wplynaé na preferencje
kazdego ,wykonawcy”, co mozna osiggna¢ poprzez zmiane oddziatujacych na niego
bodzcéw. Druga to wprowadzenie regul postepowania narzuconych wszystkim ,wy-
konawcom”, ktére ograniczajg ich swobode dziatania. Pierwsza mozliwo$¢ wydaje
sie bardziej ,kosztowna” — wymaga wielokrotnego przekonywania ,wykonawcy” do
innego, nizby chciatl wyboru. Gdy chodzi o ograniczenie swobody wyboru, to jedng
z mozliwosci jest przyjecie wczesniejszego zobowigzania (ang. precommitment), tak
by pézniejszy wybor byl juz ograniczony do pozadanych zachowan. Ograniczenie
z gbory mozliwosci wyboru i brak potrzeby wywierania presji na ,wykonawce” wply-
nie korzystnie na uzyteczno$¢ w dlugim terminie.

Istotnie, osoby $wiadome wlasnej stabosci, tj. §wiadome ulegania pokusie prowadza-
cej do dziatan sprzecznych z wlasnym dlugoterminowym interesem, sg gotowe do po-
dejmowania samozobowigzan chronigcych przed uleganiem pokusie. Dlatego natogow-
cy sg gotowi zaplaci¢ za pobyt w klinice odwykowej, gdzie inni ograniczaja ich wolno$¢
wyboru. Osoby nadmiernie wydajace pienigdze wplacajg Srodki na nieoprocentowane
konto, z ktérego wyplata mozliwa jest tylko w okreSlonym momencie - tak dziatajg
wspomniane wezesniej kluby §wigteczne w USA. Badania Rachlina (2011) pokazuja, ze
nawet golebie, ktérym ograniczono mozliwosci wyboru, tak aby pokusa wyboru mniej-
szej wezesniejszej nagrody nie wystapita, réwniez chetnie korzystaly z samozobowigzan.

Analogicznie gdy cztowiek najpierw ma duze dochody, ktére nastepnie znaczaco
maleja, np. w okresie emerytury, moze sie zdecydowaé doplacic¢ za to, ze dodatkowy
przyplyw finansowy pojawi si¢ pdzniej niz wezesniej. Oznaczac to bedzie ujemna sto-
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pe dyskontowa, zachodzi bowiem preferencja ,mniej p6Zniej niz wiecej wezesniej”.
Osoba taka chetnie zaptaci za brak pokusy dzialania niezgodnego ze swoim dtugo-
terminowym interesem. Jest to optacalne tak dlugo, jak dtugo optata za przesuniecie
dochodéw na pdzniej bedzie mniejsza niz utrata uzyteczno$ci w wyniku koniecznosci
uzywania sily woli przy kazdej decyzji.

Tak wiec model LCH uzupelniony teorig samokontroli pokazuje, jak moze dojsé
do ujemnej stopy dyskontowej w wyborze miedzyokresowym. Tlumaczy tez opisane
wyzej zjawisko preferencji poprawy, tj. otrzymywania rosngcych dochodéw. Ludzie
pragnacy mie¢ rosngcg konsumpcje w przysztoéci bedg chcieli otrzymywaé rosngce
dochody w obawie przed ulegnieciem pokusie zbyt duzej konsumpcji wezesniej (Lo-
ewensteina, Sichermana, 1991; Read, Powell, 2002).

Badania empiryczne pokazuja, ze nie wszystkie zalozenia teorii LCH sg trafne.
Wg tej teorii konsumpcja biezaca powinna zaleze¢ od $rednich dochodéw osoby, ja-
kie beda przez nig uzyskiwane przez calte zycie, oraz od posiadanego aktualnie ma-
jatku. Natomiast wiekszego wplywu nie powinny mieé jej biezace dochody (oprécz
niewielkiego wplywu na $rednig). Jednak badania empiryczne pokazuja, ze aktualna
konsumpcja ludzi w wigkszym stopniu zalezy od biezacych dochodéw, niz wskazujg
na to zalozenia LCH. Na przyktad Browning i Crossley (2001) pokazuja, ze zwigkszo-
na konsumpcja pokrywa sie ze szczytami koniunktury. Autorzy pokazujg réwniez, ze
w ciaggu zycia wystepuje zalezno$¢ poziomu konsumpcji od aktualnego dochodu, przez
co krzywa konsumpcji przybiera ksztalt odwréconej litery ,U”. Podazanie poziomu
konsumpcji za wzrostem dochodu prowadzi do sytuacji, w ktérej po przejéciu na eme-
ryture ludzie majg za mato oszczednosci, aby utrzymaé wydatki na dotychczasowym
poziomie, dlatego wydatki musza zmale¢. Powyzsze fakty moga $wiadczy¢ o uleganiu
krétkoterminowym pokusom. Ich u$wiadomienie powinno prowadzi¢ do checi po-
dejmowania samozobowigzan (aby nie wydawac¢ zbyt duzo) i preferencji otrzymania
$rodk6w pienieznych ,pézniej cho¢ mniej” (wtedy gdy sg bardziej potrzebne).

3.3. Model antycypacji Loewnesteina

Klasyczna ekonomiczna teoria wyboru miedzyokresowego zaktada, ze poza mo-
mentem konsumpcji danego dobra nie wystepuje inna uzyteczno$é¢ z tego dobra.
Oznacza to, ze przyjemno$¢ z konsumpcji, np. danego positku, ma wynikaé z samego
positku, a nie ze $wiadomosci jego przyszlego spozycia. W rzeczywistosci po doko-
naniu wyboru lub po otrzymaniu informacji o przysztym zdarzeniu nastepuje okres
oczekiwania na to pozytywne lub negatywne zdarzenie (opisana juz wyzej antycypa-
cja). Czas ten moze by¢ sam w sobie Zrédlem uzytecznosci (ujemnej lub dodatniej).
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Wedtug Loewensteina (1987) catkowita biezaca uzyteczno$é¢ odroczonej kon-
sumpcji opisuje nastgpujacy wzor:

warto$¢ biezgca odroczonej konsumpcji = uzytecznosé z antycypacji +
+ zdyskontowana uzytecznosé z konsumpcji

Loewenstein podaje warunek konieczny i wystarczajacy odraczania pozadanej
konsumpcji:

(0/a)(1-eot) > 1-¢'™, (4]
gdzie:
r — klasyczna stopa dyskontujgca uzyteczno$é z przysztosci,

0 — miara zaabsorbowania przysztoscia (stopa dyskontowa méwigca o aktual-
nym delektowaniu sie przysztoscig lub obawg przed nig),

a - wskaznik intensywnos$ci, mozliwo$ci wyobrazenia sobie oddziatywania da-
nej konsumpcji,
L - czas trwania konsumpcji.

Powyzsza zalezno$¢ oznacza, ze odroczenie pozytywnych zdarzen oraz ched
przyblizenia zdarzeh negatywnych bedg bardziej prawdopodobne, gdy bedg inten-
sywne (silne emocjonalne, dzialajace na wyobraznie) oraz przelotne (krétkotrwate,
mata warto$¢ L). Wedtug Loewensteina ludzie wolg mie¢ takie pozytywne zdarzenia
,przed soba” niz ,za sobg”. Natomiast krétkotrwale zdarzenie negatywne ludzie chcg
miec jak najszybciej ,za sobg”.

Wedlug Loewensteina najbardziej widoczny wplyw uzyteczno$ci z antycypacji po-
winien wystapi¢ wtedy, gdy odroczenie dotyczy krétkiego terminu. Jest tak dlatego,
ze uzyteczno$¢ z antycypacji moze by¢ wystarczajaco duza, aby skompensowaé spa-
dek wartosci zwigzany z klasycznym dyskontowaniem. Dla odroczen o dluzszym ter-
minie uzyteczno$¢ z antycypacji (nawet jesli wystepuje) moze by¢ niewystarczajgca,
aby przewyzszy¢ efekt klasycznego dyskontowania. Dlatego dla dtuzszych odroczen
pomimo uzyteczno$ci z antycypacji stopa dyskontowa bedzie dodatnia.

Loewenstein (1987) sugeruje takze, ze ludzie mogg chcieé¢ przesuwaé na pézniej
rzeczy przyjemne nie tylko dlatego, ze chcg cieszy¢ sig, oczekujac danego zdarzenia,
ale takze dlatego, ze chca op6znié zal zakonczenia sie przyjemnosci. Wolg mysleé
o danym pozytywnym do$wiadczeniu w czasie przyszlym niz w czasie przesztym. Ana-
logicznie pragna przyspieszy¢ zakonczenie niemitych doznan. W przypadku intensyw-
nych, krétkotrwatych doznan antycypacja powoduje ich rozciagniecie w czasie.

Proces czekania na nagrod¢ rézni si¢ od czekania na karg. Podczas gdy czeka-
nie na kare jest prawie zawsze nieprzyjemne, to czekanie na nagrode jest czasem
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przyjemne, a czasem frustrujgce (Frederick, 2002). Oznacza to, ze uzyteczno$¢ anty-
cypacji (w tym wypadku ujemna) wystepuje czesciej i silniej w przypadku kar niz na-
gréd. Mogloby to thumaczy¢ ,efekt znaku”, ktéry polega na nizszej stopie dyskontowe;j
w przypadku dyskontowania negatywnych wartosci niz w przypadku pozytywnych
wartosci (Benzion, 1989; Berndsen, 2001). Wzdr uzytecznosci z antycypacji Loewen-
steina nie zaklada jednak réznic miedzy stratami a zyskami.

Wiele badan pokazuje, ze ludzie nierzadko preferujg poniesienie straty od razu
niz jej odraczanie (Benzion Rapoport, Yagil, 1989; Loewenstein, 1987; MacKeigen,
1993; Mischel, Grusec, Masters, 1969; Redelmeier, Helller, 1993; Yates, Watts, 1975).
Trudniej natomiast znalez¢ przyktady badan pokazujacych cheé odroczenia nagréd
(Loewenstein, 1987; Lovallo, Kahnemana, 2000 oraz Sagristano, Trope i Liberman,
2002). Zakladajac, ze ujemne wartosci sa stabiej dyskontowane niz dodatnie, przyj-
mujemy, ze warto$¢ bezwzgledna catkowitej biezacej uzyteczno$ci odroczonej wg
wzoru Loewensteina bedzie wyzsza dla wartosci ujemnych niz dodatnich.

3.4. Model formowania cierpliwosci

W modelu formowania cierpliwosci zaproponowanym przez Beckera i Mulligana
(1997) zaklada sie, ze terazniejsza warto$¢ catkowitej konsumpcji z dwéch okresow
(obecnego i przysztego) wynosi:

V=f(c,) + PO (c)), [5]

gdzie ¢, ¢, to konsumpcja w momencie 01i 1, funkcje f, oraz f, zmieniajg konsumpcje
w przyjemno$¢. Przyszta przyjemnos$é jest dyskontowana funkcjg dyskontujaca 3, kto-
ra gdy jest mniejsza od 1, oznacza dodatnig stope dyskontowa, a gdy jest wieksza od 1,
oznacza, ze konsumpcja w przyszlodci jest wiecej warta, niz gdyby miata miejsce
teraz (co oznaczatoby ujemng stope dyskontowa).

Becker i Mulligan twierdzg, ze ludzie potrafia wplywaé na swojg ocene przy-
szlo$ci. Moga mianowicie wyobraza¢ sobie przyszla przyjemno$¢ zwigzang z kon-
sumowaniem danego dobra. W ten sposéb przyszta przyjemno$é moze konkurowaé
z przyjemnos$cig terazniejsza. Tak wiec wkladajac odpowiedni czas i wysitek poprzez
wydatkowanie odpowiednich $rodkéw (S), konsument moze sprawié, ze przyszla
przyjemno$¢ bedzie odczuwana jako mniej odlegla i w efekcie silniejsza. Funkcja 5(S)
spelnia przy tym nastepujace warunki:

BS)>0, B(S)20, B(S)<0  dlaS=0.

Srodki wydawane na wyobrazanie sobie przyszloéci (S) maja krancowa malejaca
wydajno$é w odczuwalnym ,przyblizaniu przysztosci”. Warto zauwazy¢, ze 5(S) > 0,
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co oznacza, ze nie musi by¢ mniejsza od jednosci. Kazda tendencja do niedoszacowa-
nia przysztosci powoduje jednak, ze (0) < 1. Wedlug Bohm-Bawerka wskaznik ten
zazwyczaj jest mniejszy od 1 ze wzgledu na niedostateczng umiejetno$é (mozliwosé)
wyobrazenia sobie przysztosci. Ale nawet to zaloZenie niekoniecznie oznacza, ze rze-
czywisty wskaznik jest mniejszy od 1, gdyz wplywaja na niego $rodki przeznaczone
na polepszenie swojego wyobrazenia przysztosci. Dlatego chociaz (0) < 1, to jest
mozliwe, ze f(S) > 1, gdzie S to sg $rodki wydane na wyobrazanie sobie przysztosci.
Gdyby B(S) > 1, to moze si¢ okaza¢ (w szczegdlnosci gdy f, i f, sa tozsame), ze kon-
sumpcja przyszla daje wiecej przyjemnoSci niz terazniejsza.

Wedtug powyzszego modelu S jest cz¢$ciowo zdeterminowane przez czas i wysilek
przeznaczony na docenienie przyszlej przyjemnosci. MySlenie o przyszlej przyjemno-
$ci moze nie by¢ takie tatwe, gdyz musi konkurowaé z przyjemnosciami aktualnymi.
Czas po$wiecony na antycypacje przyszto$ci to czas, ktérego nie mozna przeznaczyé
na konsumpcje lub generowanie dochodéw. Wszystko, co podnosi przyszlg uzytecz-
no$¢ bez podnoszenia kraincowej uzytecznosci biezacej konsumpcji, bedzie obnizaé
stope dyskontowg. Becker i Mulligan (1997) uwazajg, ze teraZniejsza warto$é przy-
szlej konsumpcji zalezy m.in. od bogactwa, dochod6w, stopy procentowej, religii
i prawdopodobienstwa $mierci.

Bogactwo i dochody a stopa dyskontowa

Wedlug Beckera i Mulligana bogaty konsument ma w stosunku do biednego rela-
tywnie wysokg przyszlg uzyteczno$¢ konsumpcji i niskg krancowa uzyteczno$¢ bie-
zacej konsumpcji. Zaréwno niska krancowa uzytecznos$é aktualnego bogactwa (niski
koszt inwestowania), jak 1 wysoka przyszta uzyteczno$é (wysoka stopa zwrotu inwe-
stowania w preferencje czasu) oznaczaja, ze osobie bogatej optaca sie inwestowanie
w docenianie przyszlej uzytecznosci. Inwestycja taka podniesie biezacg warto$é przy-
szlej konsumpcji, nie przyniesie jednak dochodu w przysztosci lub bedzie on mniejszy
niz warto$¢ inwestycji, co oznacza ujemna stope dyskontowg. Moze to oznaczaé, ze
osoby bogate daza do nizszej (nawet ujemnej) stopy dyskontowej.

Poniewaz S ma w sobie wazny komponent czasowy, osoby o wyzszych dochodach
moga nie by¢ bardziej cierpliwe niz o nizszych, poniewaz ich wyzsze alternatywne
koszty czasu podnosza cene S. Jednak dochody sg zazwyczaj wyzsze, gdyz cztowiek
zarabia wiecej ze wzgledu na wigksze umiejetnosci, wyksztalcenie, szkolenia. Wyzsze
dochody w wyniku wyzszych zarobkéw moga mie¢ inny efekt na poziomie cierpliwo-
$ci niz wyzsze dochody w wyniku wigkszych aktywow.

Wiek a tempo dyskontowania
Wiele badan empirycznych pokazuje, ze osoby mlode majg wysokie tempo dys-
kontowania. Zaktada si¢ réwniez, ze osoby w podesztym wieku ze wzgledu na kroétki
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czas oczekiwanego zycia maja wysoka stope dyskontowg (w poréwnaniu do wieku
$redniego). Becker i Mulligan tlumaczg to rosngcym inwestowaniem S wraz z dora-
staniem, zdobywanym wyksztalceniem i Swiadomoscia, ze pozostato jeszcze wiele lat
korzystania z tej inwestycji. Wraz ze starzeniem si¢ ludzie przestajg inwestowa¢ w
docenianie przysztosci, a ich stopa dyskontowa rosnie (Becker, Mulligan: 755). Ozna-
cza to maly poziom doceniania przysztosci blisko poczatku i konca zycia.

Zdrowie i prawdopodobiefistwo $mierci a tempo dyskontowania

Kolejnym czynnikiem wptywajgcym na stope dyskontowg jest wg autoréw zdro-
wie. Lepsze zdrowie wydtuza przewidywang dlugo$¢ zycia, co zwieksza wage przy-
szlej konsumpcji, obnizajac stope dyskontowg. Znaczenie dla stopy dyskontowania
moze mie¢ réwniez prawdopodobiefistwo $mierci. Kiedy prawdopodobienstwo to
jest nizsze, ro$nie szansa na przyszlg konsumpcje, zatem wiekszg wage przyktada sie
do przysztosci (Becker, Mulligan: 755).

Roéznice migdzy modelem Beckera i Mulligana a modelem Loewensteina

W modelu antycypacji Loewensteina dodatkowa uzyteczno$¢ z antycypacji zwiek-
sza catkowitg uzyteczno$¢ przysztego zdarzenia. De facto w modelu tym nie zaklada
si¢ czego$ takiego jak ujemna stopa dyskontowa, lecz jedynie mozliwos$¢ wystapienia
preferencji odroczenia konsumpcji dzigki dodatkowej uzytecznosci podczas czeka-
nia. W modelu formowania cierpliwosci Beckera i Mulligana docenianie przysztosci
wplywa na stope dyskontows, ktéra moze by¢ dzieki temu ujemna.

W modelu Loewensteina antycypacja nie tltumaczy procesu, przez ktory uzytecz-
nosci sg warto$ciowane w r6znych momentach czasu. W modelu Beckera i Mulliga-
na docenianie przysztej konsumpcji jest powigzane z majatkiem, stopami procento-
wymi, prawdopodobienstwem $mierci i innymi zmiennymi. Zmienne te wplywaja
na S, a to zmienia stope dyskontowa. Zgodnie z modelem Beckera i Mulligana silne
docenianie przysztosci moze prowadzi¢ do ujemnej stopy dyskontowe;.

3.5. Stopa dyskontowa w $wietle modelu CLT

Liberman i Trope (1998) sa twércami Teorii Pozioméw Interpretacji (Construal
Level Theory, CLT). Teoria ta zaktada, ze ludzie, méwiac czy myslac o dalszej przy-
szlodci, korzystajg z bardziej abstrakcyjnego obrazu sytuacji niz wtedy, gdy mysla
o bliskiej przysztoéci. Mozna powiedzied, ze patrzac na dalsza przysztosé, ludzie po-
stugujg sie ,wyzszym poziomem” interpretacji niz wtedy, gdy mysla o bliskiej przy-
szlosci. ,\Wyzszy poziom” interpretacji oznacza tu spojrzenie bardziej abstrakcyjne,
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uproszczone, ustrukturyzowane, koherentne, pozbawione kontekstu, podstawowe,
centralne, nadrzedne i zwigzane z celem. Z drugiej strony ,nizszy poziom” oznacza
spojrzenie bardziej konkretne, ztoZone, nieustrukturyzowane, kontekstowe, podrzed-
ne, niezwigzane z celem, lecz ze sposobem dochodzenia do niego.

Wg CLT kazde dobro posiada pewne cechy (pozytywne, negatywne lub neutralne),
ktére mozna postrzegaé zaréwno na ,wysokim”, jak i na ,niskim poziomie” interpre-
tacji. Jesli dla danego dobra cecha powigzana z ,wyzszym poziomem” interpretacji
jest bardziej korzystna, to jego atrakcyjno$¢ moze rosnaé wraz ze zwigkszonym od-
roczeniem. Wynika to stad, ze gdy analizujemy dalszg przyszto$é, wazne sg cechy
,2Wyzszego poziomu”, natomiast dla bliskiej przyszlosci wazniejsze sg te z ,niskiego
poziomu” (Trope, Liberman, 2003: 405). Przyktadowo perspektywa podrézy w egzo-
tyczne kraje wydaje sie bardzo atrakcyjna z dalszej perspektywy czasowej, natomiast
tuz przed wylotem widoczne sg konkretne, mniej przyjemne zjawiska, takie jak pako-
wanie, czekanie w kolejce na lotnisku itp. Prowadzi to do ujemnej stopy dyskontowe;.

Autorzy wykorzystali t¢ teorie do badania preferencji loterii. Wedlug nich wyso-
kos¢ wygranej w loterii zwiazana jest z celem (pozadaniem) uczestnika, natomiast
prawdopodobienstwo zwigzane jest z wykonalnoscig (trudnoscia) celu. Autorzy przyj-
mujag, ze cel odnosi sie do ,wysokiego poziomu” interpretacji, natomiast wykonalnos¢
celu odnosi sie do ,niskiego poziomu”, bo dotyczy konkretnego sposobu realizacji.
Przyjmujac, ze w bliskim okresie wazniejsze s charakterystyki ,niskiego poziomu”,
aw dalszym okresie charakterystyki ,wysokiego poziomu”, prawdopodobiefistwo wy-
granej powinno mocniej wptywaé na ocene loterii rozgrywanej w krétkiej odleglosci
czasowej niz na ocene loterii rozgrywanej w dalszej perspektywie czasowej. Moze to
w efekcie prowadzié¢ do tego, ze gra o dodatniej warto$ci oczekiwanej jest wyzej oce-
niana, jesli ma by¢ rozgrywana w dalszej odleglosci czasowej niz blizszej, co oznacza-
toby ujemng stope dyskontowg dla niektérych gier losowych.

Zgodnie z tym przewidywaniem w badaniu Sagristano, Trope i Libermana (2002)
okazalo sig, Ze badani preferowali gry o duzym prawdopodobienstwie niskiej wygra-
nej (przy stalej wartosci oczekiwanej), gdy gra miala mie¢ miejsce w bliskiej przy-
szlosci, natomiast w dalszej perspektywie (po 2 miesigcach) wazniejszy byl wptyw
wysokosci nagrody na warto$¢ preferencji (przy stalej wartosci oczekiwane;j).

Cho¢ autorzy tego nie analizujg, z wykreséw pokazujacych wyniki ich badan wyni-
ka, ze gry o niskim prawdopodobienstwie wysokiej wygranej sg bardziej preferowane
w przyszlodci niz teraz. Widaé to wyraznie dla prawdopodobienistwa 0,11 0,3 przy oce-
nianiu atrakcyjnos$ci na skali (przy 0,5 nastepuje wyréwnanie preferencji teraz-p6znie;j).
Natomiast w przypadku gotowosci zaplaty che¢ wyzszej zaptaty za gre w przysztosci
ma miejsce dla prawdopodobienstwa 0,1 (dla 0,3 wyréwnanie mozliwej zaptaty). Po-
wyzsze wyniki otrzymano podczas gry polegajacej na wycigganiu kul z urn. Natomiast
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w badaniu symulujacym gre w pokera preferencja gry w dalszym terminie wystgpita
dla prawdopodobienstwa 0.1 (zaréwno przy ocenianiu, jak i gotowosci zaplaty).

Rysunek 4. Ocena gry o danej wartoéci oczekiwanej w zaleznoéci od prawdopodobienistwa
wygranej

ocena Gra ma sie odby¢ tego samego dnia ocena Gra ma sig odby¢ za 2 miesiace
65 o 65
6 6 X—
55 55
5 5
45 45
4 4
35 35
) S prawdopodobiefistwo wygranej 2 2 prawdopodobieristwo wygranej
' 01 03 05 07 09 ot 03 05 07 09
——EV=4 —=—EV=6 —4—EV=8 —x—EV=10 ——EV=4 —=—EV=6 —4—EV=8 —x—EV=10

Zrédlo: Na podstawie wynikéw badan Sagristano, Trope i Liberman (2002). Badani mieli oceni¢ atrakcyjno$é
gier losowych o danej wartosci oczekiwanej (EV) réznigcych sie prawdopodobienstwem wygranej i momen-
tem ich odbycia. Srednie ocen gier z prawdopodobienistwem wygranej 0.1 i 0.3 byly wyzsze, gdy gra miala
si¢ odby¢ za 2 miesigce (wykres po prawej) niz tego samego dnia (wykres po lewej).

Rysunek 5. Gotowos¢ zaplaty za gre o danej wartosci oczekiwanej w zaleznosci od
prawdopodobiefistwa wygranej
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Zrédlo: Na podstawie wynikéw badan Sagristano, Trope i Liberman (2002). Badani mieli wyceni¢ gry losowe
o danej wartosci oczekiwanej (EV) réznigce si¢ prawdopodobienistwem wygranej i momentem ich odbycia.
Badani byli gotowi zaptaci¢ wigcej za gre z prawdopodobienstwem wygranej 0.1, gdy gra miata sie odby¢ za
2 miesigce (wykres po prawej) niz tego samego dnia (wykres po lewej).

W kolejnym eksperymencie Sagristano, Trope i Liberman pokazali, ze w przypad-
ku loterii o niskim prawdopodobiefstwie i wysokiej wygranej badani woleli rozegraé
ja za dwa miesigce niz nastepnego dnia, natomiast w przypadku loterii o wysokim
prawdopodobienstwie i niskiej wygranej badani woleli rozegrac ja nast¢pnego dnia
niz za dwa miesigce. Mozna wiec sadzié, ze zjawisko ujemnej stopy dyskontowej po-
winno by¢ widoczne szczegélnie przy skrajnie matych prawdopodobienstwach oraz
bardzo wysokich nagrodach.

Z kolei w eksperymencie Keren i Roelofsma (1995) badani woleli mniejsza (100
USD) natychmiastowg wygrang niz wiekszg (110 USD) odroczong o cztery tygodnie
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wtedy, gdy obie byly pewne. Natomiast gdy obie nagrody byly niepewne (z prawdopo-
dobiefistwem 50%), badani woleli nagrod¢ odroczong. Analogiczne wyniki otrzymali
Albrecht i Weber (1997). Badania wiec jednoznacznie pokazuja, Ze ryzyko zmniejsza
stopien czasowego dyskontowania. Keren, Roelofsma (1995) thumaczg to w ten sposdéb,
ze czas zawsze wigze si¢ z niepewnoscig. Gdy do natychmiastowej wygranej dodamy ry-
zyko, nie bedzie ona miata juz tak duzej przewagi nad zawsze ryzykowna przysztoscia.

Badania Chew i Ho (1994) wskazuja, ze ludzie oddalajg moment sprawdzenia
numerdéw na loteryjnym losie, delektujac sie myslg o potencjalnej wygranej. Autorzy
uwazaja, ze opisywane przez nich zjawisko nadziei wywolujace pozytywne emocje
zwigzane z oczekiwaniem na pozytywne zdarzenie powinno czeSciej wystepowaé
przy skrajnie malych prawdopodobienstwach oraz bardzo wysokich nagrodach.

Podsumowanie

W artykule przedstawili$my teorie i modele, ktére w szczegélnych przypadkach im-
plikujg preferencje otrzymania mniejszego dochodu w pézniejszym okresie niz wigk-
szego we wczesniejszym (,mniej p6Zniej niz wiecej wezesniej”). Teoria malejagcej kran-
cowej uzytecznos$ci uzasadnia, dlaczego ludzie moga preferowac otrzymanie mniejszej
ilodci débr w przysztosci niz wiecej teraz. Dzieje sie tak w przypadku, gdy aktualnie
danego dobra majg duzo, a obawiajg sie, ze w przyszto$ci moze go im zabraknag.

Model LCH zaklada cheé réwnomiernego rozlozenia konsumpcji w czasie. Teo-
ria samokontroli méwi natomiast o potrzebie stosowania zewnetrznych ograniczen
w celu powstrzymaniem si¢ od nadmiernej konsumpcji. Mozna z tych dwéch teorii
wyprowadzi¢ wniosek, ze w sytuacji duzych dochodéw biezacych cze$é tych docho-
déw ludzie woleliby otrzymywaé p6zniej (nawet jesli otrzymaliby mniej).

Model antycypacji Loewensteina zaklada, ze okres oczekiwania na pozytywne lub
negatywne zdarzenie moze by¢ sam w sobie Zroédlem uzytecznosci (ujemnej lub do-
datniej). Ta dodatkowa uzyteczno$é z antycypacji prowadzi do checi op6Znienia przy-
szlej przyjemnosci oraz przyspieszenia doznania bélu. W modelu formowania cier-
pliwosci Beckera i Mulligana docenianie przyszto$ci wptywa na stope dyskontowa,
ktéra moze by¢ ujemna. Model ten wskazuje na zmienne wplywajace na docenianie
przysztosci (np. majatek, stopy procentowe, prawdopodobiefistwo §mierci).

Teoria Pozioméw Interpretacji (Construal Level Theory, CLT) zaklada, ze ludzie,
myslac o dalszej przysziosci, korzystajg z bardziej abstrakcyjnego obrazu sytuacji
(tzw. wysokiego poziomu interpretacji) niz wtedy, gdy mysla o bliskiej przysztosci.
Wg CLT kazde dobro posiada pewne cechy (pozytywne lub negatywne), ktére mozna
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postrzega¢ zaréwno na ,wysokim”, jak i na ,niskim poziomie” interpretacji. Jesli dla
danego dobra cecha powigzana z ,wyzszym poziomem” interpretacji jest bardziej
korzystna, to jego atrakcyjno$é moze rosnaé wraz ze zwiekszonym odroczeniem.

Wydaje sig, ze wymienione w artykule teorie nie wykluczaja si¢, a raczej sa kom-
plementarne. Stosowanie przez ludzi ujemnej stopy dyskontowej moze by¢ skutkiem
kazdego z wymienionych czynnikéw: checi utrzymania statej konsumpcji przy uswia-
damianiu sobie trudno$ci samokontroli, antycypacji przyszlych zdarzen itd. Roz-
strzygajace beda tu badania empiryczne, okreslajace zestaw warunkéw pojawienia
sie ujemnej stopy dyskontowej. Dopiero takie systematyczne badania moga pokazad,
ktére z proponowanych teorii najlepiej thumaczg to zjawisko. Czy przesadzajaca jest
tu perspektywa spadku dochodéw przy réwnoczesnej $wiadomos$ci braku samo-
kontroli, czy skrocenie czasu trwania intensywnej przyjemnosci, czy bardzo niskie
prawdopodobiefistwo uzyskania nagrody w danej grze losowej. Niezaleznie jednak
od przyczyn w przyszlych badaniach nad stopg dyskontowg warto uwzgledni¢ mozli-
wo$¢ wystapienia stopy mniejszej od zera.

Badanie ujemnej stopy dyskontowej w wyborach migdzyokresowych moze mie¢
znaczenie dla polityki makroekonomicznej. Gdy stopa dyskontowa konsumentéw jest
ujemna, obnizenie stop procentowych kredytéw i depozytéw do blisko zerowych po-
ziom6w moze by¢ niewystarczajace do pobudzenia konsumpcji w gospodarce. Zjawi-
sko ujemnej stopy dyskontowej moze wyjasnia¢ takie zachowania konsumentéw, jak
wysoki poziom oszcz¢dzania mimo prawie zerowych stép procentowych (przyktad
Japonii przez ostatnie 20 lat).
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