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RZECZ O DYSKONTOWANIU ODROCZONYCH WYPLAT

1. Wprowadzenie

Wiele decyzji, ktére podejmujemy kazdego dnia, dotyczy zjawiska odroczonych
platnosci. Wyb6r pomiedzy natychmiastowg nagrodg a dlugoterminowymi konse-
kwencjami jest wszechobecny. Spanie do 10 rano moze by¢ przyjemne, ale konse-
kwencje nienapisania tego artykutu w okreslonym przez naszego szefa terminie - bo-
lesne, z kolei codzienne ptywanie stanowi pewnego rodzaju ucigzliwo$¢, ale w diugo-
terminowej konsekwencji przyczynia si¢ do poprawy naszego zdrowia.

W niniejszej pracy dokonano przegladu badan empirycznych nad traktowaniem
przez ludzi i zwierzgta odroczonych wyptat. W wigkszosci oméwionych tu ekspery-
mentéw zadaniem badanego bylo oszacowanie wysokosci kwoty, ktéra wyptacona na-
tychmiast bylaby ekwiwalentem wyptaty odroczonej. Taki proces nazywamy dyskon-
towaniem. W niniejszej pracy zaprezentowano czynniki determinujace proces dyskon-
towania, jak na przyklad: warto$¢ dyskontowanej kwoty, okres odroczenia, znak od-
roczonej kwoty (dodatni w przypadku nagrody, ujemny w przypadku kary).

Szczegolnie interesujacym zjawiskiem zwigzanym z procesem dyskontowania jest
odwroécenie preferencji wraz z uptywem czasu. Na przyklad, jesli zapyta¢ badanych,
czy wolg otrzymac 1000 zlotych za 12 miesiecy, czy 1100 ztotych za 13 miesiecy, wiek-
szo$¢ wybiera alternatywe wigksza, cho¢ odroczona. Jesli jednak zapyta¢ badanych,
czy wolg otrzyma¢ 1000 zlotych natychmiast, czy 1100 zlotych za 1 miesigc, wiek-
szo$¢ wybiera wyplate mniejszg, ale dostepng szybciej. Ten sam okres (jeden miesigc)
zdaje si¢ o wiele wiecej ,wazy¢”, jesli rozpatrywany jest od dzis, niz jesli rozpatrywa-
ny jest od momentu oddalonego od dzi$ o rok (por. rysunek 2 oraz rysunek 3).

Mozna powiedzie¢, ze wybér pomiedzy wyplata mniejsza (dostepng wczesniej)
i wyplata wiekszg (dostepng pézniej) jest uzalezniony od momentu, w ktérym podej-
mowana jest decyzja. Zachowanie impulsywne, czyli wybor mniejszej, ale weze$niej-
szej wyplaty, moze mie¢ miejsce wtedy, gdy odroczenie wyptat od momentu podejmo-
wania decyzji jest relatywnie krétkie. Z kolei samokontrola, czyli wybér wiekszej, ale
poZniejszej wyplaty, wystepuje wtedy, gdy odroczenie wyplat jest duze. W niniejszej
pracy okreslimy, co znaczy odroczenie krétkie, a co dtugie z punktu widzenia zmiany
preferencji. Tak wiec artykul poSwiecony jest nie tylko opisaniu czynnikéw determi-
nujacych proces dyskontowania, ale takze (lub przede wszystkim) wyjasnieniu zjawi-
ska odwrécenia preferencji.

Podstawowym parametrem opisujacym wilasnosci funkcji dyskontowej jest stopa
dyskontowa (ang. discount rate), przyjmujaca wartosci dodatnie, gdy warto$¢ biezaca
wyplaty jest mniejsza od wartoéci odroczonej oraz warto$ci ujemne w przeciwnym
przypadku. Definicja stopy dyskontowej w postaci réznicowej jest nastepujaca.
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_ V(H-A
r=—— [1]

r — stopa dyskontowa,
V(t) — subiektywna, zdyskontowana warto$¢ kwoty odroczonej dla czasu 7,
A - kwota odroczona.

Jesli rozwazamy inkrementalnie mate przyrosty czasu, otrzymujemy:
V(t-At)-V(t)

_ At 5
r V) (2]

W przypadku przyrostu czasu dazacym do zera stopa dyskontowa pojawia si¢
w postaci rézniczkowej i wyraza si¢ ponizszym wzorem:

dv (t)

r=-d_ [3]
V(1)

(Takahashi, Tkeda, Hasegawa, 2007)
Natomiast wspétczynnik dyskontowy (ang. discount factort) - to:

V(1)
LA 4
A 4

gdzie:
0 — wspotczynnik dyskontowy.

Zar6wno stopa, jak i wspéltczynnik dyskontowy opisujg zmiane wartosci odroczone;j
wyplaty w czasie. Poniewaz subiektywna warto$¢ biezaca V kwoty odroczonej jest mniej-
sza od warto$ci poczatkowej A, to wspotczynnik dyskontowy przyjmuje wartosci dodatnie.

Wyznaczajac zalezno$¢ pomiedzy stopg dyskontowa a wspdlczynnikiem dyskonto-
wym, mamy:
V-A \%
r=——=1-—=1-¢ [5]
A A
Im wyzsza stopa dyskontowa (nizszy wspétczynnik dyskontowy), tym szybciej na-
stepuje utrata warto$ci w procesie dyskontowania. Osoba impulsywna, szybko obni-
zajgca warto$¢ odroczonej wyplaty, charakteryzuje sie wysoka stopg dyskontowa.
Osoba nieimpulsywna — obdarzona wysokg samokontrolg — zachowuje sie przeciwnie,
stabo obniza warto$¢ odroczonej wyplaty i charakteryzuje sie niskg stopa dyskontowa.
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2. Metody badawcze

Wszystkie procedury wykorzystywane do badania procesu dyskontowania opiera-
ja sie na podobnym schemacie. Badany dokonuje wyboréw miedzy dwiema alternaty-
wami, z ktérych jedna jest mniej atrakcyjna, ale dostepna wczesniej, natomiast druga
jest bardziej atrakcyjna, ale dostepna p6Zniej. Pomiar dotyczy wyznaczania punktéw
réwnowagi. Punktem réwnowagi nazywamy takie warto$ci wyplat i czaséw odrocze-
nia dla dwéch alternatyw, pomigdzy ktérymi badany wykazuje obojetnos¢.

Badania na zwierzetach

Wyznaczanie punktéw réwnowagi w badaniach na zwierzetach jest mozliwe
dzieki metodzie regulowanego odraczania (ang. adjusted-delay), ktéra po raz pierw-
szy zostala zastosowana przez Mazura (1987) w badaniu na golebiach. W procedu-
rze Mazura golgb umieszczany byt w klatce eksperymentalnej, w ktérej znajdowaty
sie dwa przyciski. Dziobanie w jeden przycisk skutkowato szybszym, ale krétkotrwa-
tym (2-sekundowym) dostepem do pokarmu, natomiast dziobanie w drugi przycisk
skutkowalo odroczonym, ale diuzszym (6-sekundowym) dostepem do pokarmu.
Czas dostepu do pokarmu traktowany byl jako wskaznik wielko$ci nagrody. Zanim
golebie dopuszczono do pomiarowej czesci badania, poddawano je treningowi, pod-
czas ktérego zapoznawaly si¢ z rozktadem wzmocnien zwigzanym z kazdym przyci-
skiem. Gdy w cze$ci wlasciwej badania gotab czesciej dziobal w przycisk przynosza-
cy stabiej odroczong (mniejsza) nagrode, zmniejszano czas odroczenia bardziej od-
roczonej (wiekszej) nagrody, podnoszac w ten sposéb jej atrakcyjno$é. Natomiast
gdy golab czesciej dziobal w przycisk zwigzany z silniej odroczong nagroda, wow-
czas zwigkszano czas jej odroczenia. Przy zmienionych czasach odroczenia pona-
wiano cze$¢ treningowa, w ktérej gotab doswiadczal nowych rozktadéw wzmoc-
nien. Nastepnie znéw przechodzono do fazy pomiarowej. Procedura odraczania
i przyblizania wyplat powtarzata si¢ do momentu, gdy czgsto$¢ dziobania w oba
przyciski byta poréwnywalna. Wtedy uznawano, ze zostal osiagniety punkt réwno-
wagi, czyli atrakcyjno$¢ nagrody mniejszej, ale szybszej byta réwna atrakcyjnosci
nagrody wiekszej, ale silniej odroczonej. W kolejnych etapach eksperymentu powta-
rzano procedure dla innych warto$ci nagrody odroczone;j.

Badania na ludziach

W przeciwienstwie do badan na zwierzetach, gdzie procedura dostosowywania
jest jedyna, ktéra dotychczas stosowano, w badaniach na ludziach oprécz metody
regulowanego odraczania stosuje sie rowniez metode wyboru (ang. choice method).
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Metode te oméwimy na przyktadzie pracy Rachlin, Raineri i Cross (1991). Badani
byli proszeni o wyrazenie swoich preferencji w stosunku do pary kart prezentuja-
cych rézne kwoty. Jedna karta pokazywata kwot¢ mniej atrakcyjna, ktérag mozna by-
to otrzyma¢ natychmiast (30 kwot od 1 dolara do 1000 dolaréw), druga — kwote bar-
dziej atrakcyjng (1000 dolaréw), ktérg mozna bylo otrzymaé z pewnym odrocze-
niem (7 odroczen od 1 miesigca do 50 lat). Aby obliczy¢ punkty réwnowagi, kwoty
natychmiastowe prezentowane byly najpierw rosngco, pézniej malejgco. Na przy-
ktad badany mégt stangé przed nastepujacym wyborem: 100 dolaréw natychmiast
versus 1000 dolaréw za 1 miesigc. Po tym, jak badany wskazywat na odroczong wy-
plate, przy nastepnym wyborze kwota natychmiastowa zwiekszala sie, stajac sie tym
samym bardziej atrakcyjng (kwota odroczona pozostawata taka sama). Badany wy-
bierat karte z kwotg odroczong do momentu, az alternatywa natychmiastowa stata
siec w jego odczuciu bardziej atrakcyjna. W momencie zmiany preferencji badany
powtarzal te samg procedure jednak tym razem seria z kwotami natychmiastowymi
prezentowana byla od najwigkszej do najmniejszej - tak wiec badany najpierw sta-
wal przed wyborem 1000 dolaréw natychmist versus 1000 dolar6w za 1 miesigc.
Po tym jak badany wskazywal na natychmiastowg wyplate, przy nastepnym wybo-
rze wyplata ta zmniejszala sig, stajgc sie tym samym mniej atrakcyjng. Badany wy-
bierat karte z kwotg natychmiastowg do momentu, gdy alternatywa odroczona sta-
ta sie bardziej atrakcyjna — po czym zmieniat preferencje. Punkt réwnowagi oblicza-
no, jako $rednig arytmetyczng z dwdch kwot, przy ktérych badany zmieniat prefe-
rencje (po jednej w serii malejacej i rosnacej). Na przyktad w serii, gdy wyplaty na-
tychmiastowe rosty badany mégl zmienié preferencje z kwoty odroczonej na natych-
miastowg, gdy kwota natychmiastowa osiggneta warto$¢ 800 dolaréw, natomiast
w serii, gdy kwoty natychmiastowe malaly, gdy kwota natychmiastowa spadta
do wartosci 700 dolaréw. Takie wybory badanego oznaczalyby, ze 750 dolaréw
(Srednia arytmetyczna z 700 i 800 dolar6w) wyptacone natychmiast jest w odczuciu
badanego réwnowarte 1000 dolaréw, na ktére musi poczekaé 1 miesigc. Analogicz-
nie obliczenia wykonywano dla pozostalych odroczen.

Preferencje os6b badanych moga by¢ takze okreslane w sposéb bezposredni meto-
dg dopasowania (ang. matching method). W tym przypadku nie oblicza si¢ punktéw
réwnowagi, gdyz badany pytany jest wprost o réwnowarto$¢ alternatywy odroczonej.
Przyktadowe pytanie moze by¢ nastepujace: Jaka kwota otrzymana natychmiast jest
wedtug ciebie ekwiwalentem 1000 dolaréw otrzymanych za 1 miesiac? Okazuje sie,
ze metoda dopasowania uzyskuje sie silniejsze dyskontowanie tych samych kwot, niz
przy zastosowaniu metody wyboru (Read i Roelofsma, 2003).
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3. Czynniki determinujace proces dyskontowania

Efekt nagrody i kary

Ludzie silniej dyskontujg przyszlg nagrode niz przyszla kare. W eksperymencie
Thalera (1981) proszono badang osobe, aby wyobrazita sobie wygranie na loterii pew-
nej kwoty w wysokosci X. Pienigdze te mogla odebraé natychmiast albo z pewnym od-
roczeniem. Badany mial okresli¢ kwote Y, ktéra wyptacona z odroczeniem bytaby tak
samo atrakcyjna, jak kwota X wyptacona mu natychmiast. W drugiej wersji tego eks-
perymentu proszono badang osobe, aby wyobrazila sobie, ze dostala mandat w wyso-
kosci A. Badany mial okresli¢ wysoko$¢ mandatu B, ktéry zaptacony z odroczeniem
bylaby tak samo uciazliwy, jak mandat w wysokosci A zaptacony natychmiast. Jak po-
kazuje tabela 1, badani dyskontowali zyski duzo silniej niz straty.

Tabela 1. Wysoko$¢ kwot odroczonych, ktére stanowily dla badanych ekwiwalenty wyplat
natychmiastowych

Sugerowana przez badanych kwota odroczona w dolarach
Kwota d.o wyplacenia Czas odroczenia Czas odroczenia Czas odroczenia
natychmiast podawana 3 miesiace 1 rok 3 lata
przez eksperymentatora
15 30 60 100
250 300 350 500
-15 -16 -20 -28
-250 -251 -270 -310

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie: Thaler (1981).

Eksperyment Loewensteina (1988c) potwierdzit spostrzezenia Thalera. Badanych
pytano o biezacg réwnowazno$¢ przysztych wyplat. Okazato sie, ze w przypadku na-
grody - badani wykazywali obojetno$¢ pomig¢dzy otrzymaniem 10 dolaréw natych-
miast i 21 dolarami za rok. W przypadku kary wykazywali obojetno$¢ pomiedzy stra-
tg 10 dolar6w natychmiast i stratg 15 dolaréw za rok. Wida¢ wiec, ze nagroda byta
dyskontowana silniej niz kara.

Efekt wielkosci wyplaty

Efekt wielkosci odnosi sie do wplywu warto$ci dyskontowanej kwoty na site pro-
cesu dyskontowania. Wyniki eksperymentéw wskazujg, ze w umystach badanych
mniejsze kwoty tracg na wartosci silniej niz kwoty wigksze odroczone o ten sam czas.
Ponizszy wykres prezentuje krzywe dyskontowe (czyli funkcje subiektywnej warto$ci
wyplaty odroczonej w czasie) dla trzech réznych kwot: 600 zt, 5000 zt oraz 10 000 zt
uzyskane metodg wyboru (rysunek 1).
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Rysunek 1. Krzywe dyskontowe dla trzech kwot odroczonych
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Na osi pionowej stosunek wartoéci biezacej (zdyskontowanej) do rzeczywistej warto$ci odroczonej. Na osi pozio-
mej okres odroczenia w miesigcach.
Zrodlo: Sawicki, Zielonka, 2008, niepublikowany manuskrypt.

W réznych badaniach poréwnywano rozmaite kwoty: 200 i 10 000 dolaréw (Du,
Green i Myerson, 2002), 40 i 200 dolar6w (Shelley, 1993) oraz 10 i 20 dolaréw (Kir-
by i Santiesteban, 2003). Wyniki okazaly sie spdjne: przy tym samym czasie odrocze-
nia mniejsza kwota tracita zawsze na wartosci wiecej (dyskontowanie byto silniejsze)
niz kwota wigksza (por. takze Green, Myerson i McFadden, 1997).

Efekt perspektywy

Istotnym elementem dyskontowania jest perspektywa, z ktérej ludzie patrza na kon-
sekwencje podejmowanych przez siebie decyzji. Okazuje sig, ze inaczej ,wyceniamy”
czas w zaleznosci od tego, czy chodzi o przyspieszenie, czy o opdznienie wyplaty. Przy-
spieszenie oznacza skrocenie odroczenia, a opdznienie wydluzenie odroczenia.

W eksperymencie prowadzonym przez Loewensteina (1988) badany otrzymywat
bon towarowy o wartosci 7 dolaréw. Nastepnie przydzielany byl losowo do jednej
z trzech grup, rézniacych si¢ czasem oczekiwania na aktywacje bonu (1, 4 lub 8 tygo-
dni). Badani mieli do wyboru: (a) przyspieszenie aktywacji bonu kosztem zmniejsze-
nia jego wartosci, (b) opéznienie aktywacji bonu za dodatkowa premig. Okazalo sie,
ze badani zadali dwa do czterech razy wigcej za odroczenie aktywacji bonu, niz byli
w stanie odda¢ za przyspieszenie aktywacji o ten sam czas (tabela 2).

Interpretujac uzyskane wyniki, Loewenstein (1988) odwoluje si¢ do teorii perspekty-
wy? i wynikajacej z niej awersji do strat. Dokonujac przyspieszenia wyplaty, badany sta-

2 Teoria perspektywy opracowana przez Danicla Kahnemana i Amosa Tversky’ego (1979) sktada si¢ z dwoch cze-
$ci: pierwszej, dotyczacej sfery motywacyjnej oraz drugiej, dotyczacej sfery poznawczej. ,Pierwsza cze$é teo-
rii perspektywy moéwi, ze ludzi charakteryzuje silna awersja do strat. Druga cze$¢ teorii perspektywy opisuje
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Tabela 2. Wysokos$¢ ,wyceny” op6znienia i przyspieszenia otrzymania wyplat

Kwota w dolarach, o ktorg badany

Opoznienie Kwota w dolarach, o ktorg badany zmniejszal wartosé 7-dolarowego bonu
lub przyspieszenie zwigkszat warto$¢ 7-dolarowego bonu . . . .
wyptaty w sytuacji opéznienia otrzymania bonu W sytuacji przysg::a:;ema olrzymania
1 tydzien vs. 4 tygodnie 1,09 0,25
4 tygodnie vs. 8 tygodni 0,84 0,37
1 tydzien vs. 8 tygodni 1,76 0,52

Zrédto: Na podstawie: Loewenstein (1988).

je w obliczu straty, gdyz odpowiada na pytanie, ile jest gotow stracié, zeby przyspieszy¢
otrzymanie wyplaty. Natomiast dokonujac op6znienia wyplaty, staje w obliczu zysku,
gdyz odpowiada na pytanie, ile chciatby zyska¢ w zamian za zgode na dodatkowe odro-
czenia wyplaty. Poniewaz straty bolg bardziej, niz cieszg zyski, zmiana stopy dyskonta
w przypadku przyspieszenia jest mniejsza, niz dzieje sie to w przypadku op6znienia’.

Benzion, Rapaport i Yagil (1989) testowali wplyw perspektywy czasowej nie tylko
dla nagrody, ale takze dla kary. Badacze zmieniali wielko$¢ wyplaty
(40, 200, 1000, 5000 dolaréw) oraz czas odroczenia wyplaty (6, 12, 24, 48 miesiecy).
Badanych proszono o dokonywanie wyboréw w sytuacji: (1) opdznienie zysku; (2)
przyspieszenia zysku; (3) opéZnienia straty; (4) przyspieszenia straty. W warunkach zy-
sku badany mial wyobrazi¢ sobie, ze jego pracodawca proponuje (1) przyspieszenie lub
(2) opdznienie wyplaty premii. Majgc na uwadze pierwotne warunki wyplaty premii, tj.
jej wysokos$¢ i czas oczekiwania na wyplate, badany miat okresli¢, ile pieniedzy chcial-
by otrzymaé w zamian za opdZnienie otrzymania premii lub z jakiej cze$ci premii byl-
by w stanie zrezygnowac w przypadku przyspieszenia wyplaty. W warunkach straty ba-
dany miat sobie wyobrazi¢, ze posiada kredyt, ktérego sptate mozna by (3) op6zni¢ lub
(4) przyspieszy¢. Analogicznie jak w przypadku zysku badany byt proszony o okresle-

proces przeksztalcania prawdopodobienstw w czasie podejmowania decyzji. Nasze umysly zawyzaja mate
warto$ci prawdopodobienistw i zanizajg duze. Jesli szansa na pojawienie sie jakiego$ zjawiska jest bliska ze-
ru, podczas podejmowania decyzji traktujemy ja jakby byla duzo wyzsza. I odwrotnie, jesli szansa na poja-
wienie si¢ jakiego$ zjawiska jest bliska jednosci, podejmujac decyzje zanizamy jg” (Zielonka, 2009)

3 Interesujgca obserwacjg posrednio zwigzang z efektem horyzontu czasowego jest tzw. potrzeba polepszania.
Majac do wyboru alternatywy, ktére roznig sie wielkoscia i czasem wyplaty, ludzie nie zawsze preferuja
otrzyma¢ wiekszg alterntywe szybciej (jak wynika z modelu normatywnego Samuelsona). Sg sytuacje, gdy
wybieraja rosnaca sekwencje wyplat w czasie. W eksperymencie Loewensteina i Sichermana (1991) badani
mieli wybraé¢ sposob wyplaty wynagrodzenia za swoja prace. Mozliwe byly trzy rézne sposoby wyplaty tego
samego catkowitego wynagrodzenia: (1) malejacy, tj. z miesigca na miesigc pensja zmniejszata sig; (2) staly
- w kazdym miesigcu wyplaty byly jednakowe; (3) rosnacy — warto$¢ wyplaty zwiekszala sie z kazdym mie-
sigcem. Wybdr trzeciej opcji $wiadczylby o preferencji do stopniowego polepszania stanu posiadania, nato-
miast wybor opcji pierwszej $wiadczytby o preferencji sekwencji malejacej (stusznej normatywnie). Uzyska-
ne wyniki pokazaly, ze sekwencje malejacg wybralo jedynie 15% badanych, tyle samo wybrato sekwencje sta-
ta, natomiast sekwencje rosngcg wybrato az 70% badanych. Wskazujac na sekwencje rosnaca, badani unika-
li sytuacji, w ktorej kolejna wyptata bytaby mniejsza od poprzedniej. W takiej sytuacji mamy do czynienia
z ujemng warto$cig stopy dyskontowe;.
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nie kwoty, o ktérg bytby w stanie powickszy¢ swéj kredyt w zamian za opdznienie oraz
kwoty, ktorej zadalby za uszczuplenie kredytu w zamian za przyspieszenie sptaty. Wy-
niki pokazaly, ze w sytuacji (1) op6znienia wyplaty premii badani chcieli otrzymac
wigkszg kwote, niz byli w stanie zaoferowaé¢ w sytuacji (3) op6znienia splaty kredytu.
Natomiast w sytuacji (2) przyspieszenia wyplaty premii badani uszczuplali kwote pre-
mii w mniejszym stopniu, niz robili to w sytuacji przyspieszenia splaty kredytu (4).

Tabela 3. Srednie stopy dyskontowe dla czterech wartosci kwot w réznych sytuacjach
eksperymentalnych

rodzaj sytuacii 1 2 3 4
opOznienie przyspieszenie opdznienie przyspieszenie
kwota wyptaty premii wyptaty premii sptaty kredytu sptaty kredytu
40 dolaréw -0,368 0,237 0,222 -0,334
200 dolaréw -0,277 0,182 0,178 -0,231
1000 dolarow -0,267 0,155 0,161 -0,215
5000 dolaréw -0,153 0,129 0,105 -0,185

Im wigksza warto$¢ bezwzgledna stopy dyskontowej, tym silniej badany zmienial kwote oferowana. Dodatnia
stopa dyskontowa oznacza, ze badany godzil si¢ na dyskonto, ujemna - ze badany zadat premii. W sytuacji
op6znienia zysku badany zadat wiecej pieniedzy, niz byt w stanie po$§wieci¢ w sytuacji opdznienia straty.
W sytuacji przyspieszenia zysku badany oferowal mniej pieniedzy, niz byt w stanie doptaci¢ w sytuacji
przyspieszenia straty.

Zrédto: Na podstawie: Benzion, Rapoport i Yagil (1989).

4. Zmiana preferencji w czasie

Termin ,zmienno$¢ stopy procentowej” lub ,zmienna stopa procentowa” zazwy-
czaj uzywany jest w odniesieniu do fluktuacji w funkcji czasu stop procentowych (ta-
kich jak WIBOR, LIBOR czy rentowno$¢ bonéw skarbowych) pod wpltywem zmien-
nych warunkéw rynkowych. W niniejszym artykule mamy na mysli inny rodzaj zmien-
nosci stopy procentowej w funkcji czasu, zmiennosci spowodowanej czynnikami men-
talnymi, czyli na zmianie wyceny odroczonej wyptaty dokonujacej sie w umysle czto-
wieka (lub zwierzecia). Ten rodzaj zmiennoSci stopy procentowej w czasie bedziemy
nazywaé niekonsystencjg (rysunek 1).

Badania empiryczne wskazujg na silny spadek subiektywnej wartosci kwoty w po-
czatkowym okresie dyskontowania, ktéry to spadek zmniejsza sie wraz z wydtuzaniem
czasu odroczenia (Thaler, 1981; Green, Fristoe i Myerson, 1994; Kirby i Herrnste-
in, 1995). Zjawisko to moze sprzyja¢ przecinaniu si¢ krzywych dyskontowania, jak po-
kazano na rysunku 3.

W eksperymencie Thalera (1981) badany miat do wyboru jedno jabtko natychmiast
lub dwa jabtka nast¢pnego dnia. Wigkszo$¢ badanych wybierata alternatywe pierw-
szg. Jednak gdy obie alternatywy zostaly odroczone o ten sam okres (np. o 1 rok), pre-
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Rysunek 2. Dyskontowanie w czasie dwéch wyplat: A, oraz A,.

A

A

1

\ 4

w D-W D

Na osi poziomej oznaczono czas do wyplaty. Gdy czas do wyplaty A| wynosi W jej warto$¢ zdyskontowana jest
mniejsza, niz warto$¢ wyplaty natychmiastowej A,. Gdy natomiast czas do wyplaty A, wynosi D, a czas do wy-

_ platy A, wynosi D-W, zdyskontowana warto$¢ A, jest wicksza, niz zdyskontowana warto$¢ A,.

Zrédlo: Opracowanie wiasne.

Rysunek 3. Dwie funkcje hiperboliczne, ktére moga ulec przecigciu

>
>

Wyplata A, zostata przesunigta w stosunku do A, o czas W. Pozwala to zobrazowa¢ przecigcie funkcji dyskonto-
wych. Na osi poziomej oznaczono czas. W - czas pomiedzy dwiema wyplatami, D - odroczenie wyplaty A,

_ Dw- odroczenie wyplaty A,.

Zrédlo: Opracowanie wiasne.

ferencje badanych odwracaty sie. W takiej sytuacji woleli dwa jabtka za rok i jeden
dzien, niz jedno za jeden rok.

Analogiczne wyniki dla wyplat pienieznych uzyskali Kirby i Herrnstein (1995).
Najpierw oferowali badanym wybér pomiedzy mniejszg wyplata natychmiastowg
i wicksza, ale odroczona, by pdzniej obie alternatywy odroczy¢ o ten sam okres.
Za pierwszym razem badani preferowali mniejszg kwote natychmiastowg nad wiek-

DECYZIJE NR 11/2009



Piotr Zielonka, Przemystaw Sawicki, Rafal Weron

szg odroczong, natomiast za drugim razem ich preferencje si¢ odwracaly i wybierali
kwote wigkszg nad mniejsza.

Wyniki dalszych badan pokazaly, ze dyskontowanie przebiega tym silniej im wiek-
sza jest liczba interwaldw, na jaki podzielony jest analizowany odcinek czasu. W eks-
perymencie Reada i Roelofsma (2003) badani przydzielani byli do jednej z trzech grup,
réznigcych sie liczbg interwatéw (1, 2 lub 4) wchodzacych w sklad takiego samego od-
cinka czasu. Dtugos¢ odcinka czasu wynosita 52 (lub 16) tygodnie. Na przyklad w gru-
pie z jednym interwatem badany byl proszony o okreslenie kwoty, ktéra otrzymana na-
tychmiast bylaby w jego odczuciu réwnie atrakcyjna, jak 200 dolaréw otrzymane po 52
tygodniach. W grupie z dwoma interwatami badany byt proszony o okreslenie kwoty,
ktéra otrzymana przez niego po 26 (52 dzielone przez 2) tygodniach bylaby w jego od-
czuciu réwnie atrakcyjna, jak 200 dolar6w otrzymane po 52 tygodniach. Przyjmijmy,
ze badany podawal kwote X. Nastepnie podang przez niego kwote X wstawiano do ko-
lejnego pytania, ktére brzmialo: ,prosze podaé¢ kwote, ktéra otrzymana natychmiast
bedzie réwnie atrakcyjna jak X dolar6w otrzymane po 26 tygodniach.

W grupie z czteroma interwatami badany pytany byt o okreslenie kolejnych kwot
dla czterech odcinkéw 13-tygodniowych. Uzyskane wyniki pokazaly, ze obliczone
wspdlczynniki dyskontowe dla odcinkéw czasowych 16 1 52 tygodnie byly tym mniej-
sze im z wiekszej liczby interwaléw skladat sie dany okres (tabela 4).

Tabela 4. Srednie wspélczynniki dyskontowe dla odroczen podzielonych na jeden, dwa, cztery
interwaly czasowe

Catkowita dfugosé Obliczone wspoiczynniki dyskontowe dla grup z:
odroczenia jednym interwatem dwoma interwatami czterema interwatami
16 tygodni 0,35 0,24 0,20
52 tygodnie 0,56 0,50 0,39

Zrédto: Na podstawie: Read i Roelofsma (2003).

Sprébujmy wyjasni¢ od strony teoretycznej zjawisko zmiany preferencji w czasie.
Jedng z pierwszych préb normatywnego podejscia do procesu dyskontowania odro-
czonych wyplat byla teoria zdyskontowanej uzytecznosci Paula Samuelasona (1937),
zakladajaca, ze warto$¢ wspoétczynnika dyskontowego jest niezalezna od czasu odro-
czenia, jak rowniez od wartosci i znaku wyptaty*.

4 Model Samulesona przyjmuje:

* integracje alternatyw, inaczej méwigc, nieanalizowanie zdarzen w odosobnieniu lecz wlaczanie ich do za-
gregowanej funkcji uzytecznosci (warto$¢ biezaca szeregu wyptat ma by¢ rowna sumie zdyskontowanych
warto$ci poszczegélnych jego elementéw),

* niezalezno$¢ funkcji dyskonta od typu wyptaty (kara lub nagroda) oraz od warto$ci wyptaty,

* stalo$¢ wspotczynnika dyskontowego w czasie (sp6jnos¢ preferencji w czasie) (za Banbula, 2006).
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Mozna wykazaé, ze jedynym rodzajem funkcji spetniajacej warunek statosci stopy
dyskontowej w czasie jest funkcja wyktadnicza (rysunek 4).

Rysunek 4. Dwie dyskontowe funkcje typu wykladniczego o tym samym wspélczynniku k ,
ktore nie ulegaja przecieciu

>
>

Na osi poziomej oznaczono czas. W - czas pomigdzy dwiema wyplatami, D - odroczenie wyplaty A, D-W - od-
roczenie wyplaty A,.
Zrédlo: Opracowanie wiasne.

Rzeczywiscie, dyskontowg funkcje wyktadniczg opisujemy wzorem:
V=Ae™ [6]

gdzie:
k, — wspétczynnik funkcji wykladniczej.
Stopa dyskontowa w postaci rézniczkowe]j zdefiniowana réwnaniem [3] w przy-
padku funkcji dyskontowej typu wyktadniczego wynosi:

& g Aek
=—d—— "= k. 7
Y} Ae ¢ 7

Niemniej badania empiryczne pokazujg, ze rzeczywisty proces dyskontowania za-
réwno u zwierzat, jak i u ludzi nie nastepuje wedtug funkcji wyktadniczej, a wedtug
funkcji hiperbolicznej. Mazur (1987), testujac dopasowanie krzywej do wynikéw eks-
perymentalnych, uzywal nastepujacego wzoru funkcji opisujacej proces dyskontowa-
nia wyplaty A odroczonej o czas t (por. Ainslie, 1975).

A

= 8
1+ kit s
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gdzie: V oznacza aktualng warto$¢ wzmocnienia A, t oznacza aktualne odroczenie,
a kh parametr funkcji hiperbolicznej.

Stopa dyskontowa zdefiniowana w [3] dla funkcji hiperbolicznej [8] wynosi:

Akh
¥ (1+kb)? K
r,=—3% = n —_Th 9
"V A 1+k,t .
1+ kit

A wiec w przeciwienistwie do stopy dyskontowej funkcji wyktadniczej, ktéra jest stata
w czasie, stopa dyskontowa funkcji hiperbolicznej jest zalezna od czasu odroczenia t. Po-
sta¢ konicowa stopy dyskontowej funkcji hiperbolicznej [8], ktdra jest takze funkcja hiper-
boliczng, wyjasnia szczegdlnie gwattowny proces spadku subiektywnej wartosci kwoty
odroczonej w poczatkowym okresie procesu dyskontowania. Efekt ten jest rzeczywiscie
obserwowany empirycznie jako niestato$¢ wartosci stopy dyskontowej w czasie.

5. Kiedy funkcje dyskontowe moga si¢ przecina¢, czyli kiedy dochodzi

do zmiany preferencji w czasie?

Dane empiryczne pokazuja, ze (zaréwno zwierzeta, jak i ludzie) dokonujac wyboréw
mogg zmienia¢ swoje preferencje wraz z uptywem czasu, a ilustracja tego zjawiska jest
przecigcie si¢ krzywych dyskontowych. Co jest warunkiem zaistnienia tego zjawiska?

Warto wspomnie¢, ze warunkiem przeciecia si¢ krzywych dyskontowych nie jest
ich hiperboliczny charakter. Wykladnicze krzywe dyskontowe takze mogg sie przeci-
na¢ (np. Green, Myerson, 2004)

Przyjmijmy, ze pézniejsza wyplata oddalona jest od momentu podejmowania de-
cyzji o czas t = D, natomiast wyplata wczesniejsza o czas t = D — w. Punkt przeciecia
sie dwoch dyskontowych funkcji wyktadniczych oznacza, ze

'A&e_kelD — Aze_kez(D_W) [10]
Przeksztalcamy:

Ae_kelD — Aze_kezDeKEZW [11]
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oW _ A D (kepke) [12]
A
Pk k) _ iekezw [13]

A
A,
D(k,, — =K ,w+In—= [14]
(Kop —Kgy) =Kk, ,Ww+In

Czas, po ktorym dwie funkcje wyktadnicze ulegng przecieciu, wynosi zatem:

A

KW+ In—=
D=———-—. [15]
kez - kel
Zauwazmy, ze gdy wspétczynniki k, s réwne, czyli k,, = k,,, wtedy funkcje te sig
nie przetng (rysunek 4) lub nalozg sie na siebie (rysunek 5).

Rysunek 5. Dwie funkcje wykladnicze o tych samych wspélczynnikach ke nakladajace si¢
na siebie

A

1

odroczenie

W - czas pomigdzy dwiema wyplatami, D — odroczenie wyptaty A, D-W - odroczenie wyplaty A,.
Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Jesli natomiast:
k,>k,>0

oraz A, > A, (poniewaz bardziej oddalona wyplata jest zawsze wigksza od blizszej
wyplaty).
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Poniewaz D > w > 0, to:

KW+ Ini
A [16]
ke2 - ke1
wky, > Ini [17]
A2
Ostatecznie:
w> iIni [18]
el 2
oraz
k, >k, >0.

Tak wigc przy zaltozeniach, ze A; > A, oraz k,, >k, > 0 przecigcie funkcji wyktad-
niczych jest mozliwe przy spetnieniu warunku [18]. Z zalezno$ci tej wynika, ze szan-
sa na przecigcie dyskontowych funkcji o charakterze wyktadniczym rosnie wraz:

* ze zwigkszeniem odlegtoéci pomiedzy wyptatami,
* z silniejszym dyskontowaniem (wigkszej) wyplaty A,
* ze zmniejszeniem stosunku A, do A,.

Hiperboliczny charakter funkcji dyskontowych nie stanowi wigc warunku koniecz-
nego na przecigcie sie krzywych dyskontowych. Do przecigcia moze doj$¢ takze
w przypadku dyskontowania wykladniczego, ale przy wspotwystepowaniu efektu
wielkosci, czyli dla silniejszego dyskontowania niskich wyptat niz wysokich.

Sprawdzmy teraz, przy jakich warunkach moga sie przecina¢ funkcje hiperbolicz-
ne. Przyjmijmy, ze p6Zzniejsza wyplata oddalona jest od momentu podejmowania de-
cyzji o czas D, natomiast wyplata wczesniejsza o czas D — W. Punkt przeciecia sie
dwoch dyskontowych funkcji hiperbolicznych oznacza, ze

1+k,D 1+k,(D-w)

Przeksztalcamy:

A+ A&khz(D -W) = A+ Azkth [20]
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Aikth_Azkth = Az_A.L"'Aikhzw [21]

D= AZ_Al+Aikh2W [22]
A&khz - Azkhl

A, > A, (poniewaz bardziej oddalona wyplata jest zawsze wigksza od blizszej wyplaty)

Poniewaz D > w > 0, to

A.Lkhz - Azkhl

Aby rozwigzaé nier6wnos¢ [23], obie strony mnozymy przez mianownik. Przyjmu-
jemy dodatni znak mianownika’

A.Lkhz - Azkhl >0 [24]
czyli
Ak, > Ak, [25]

Ostatecznie otrzymujemy wigc dwie nieréwnosci:

k., >

co wynika z [23] oraz

Aky, > Ak [27]

czyli dwa warunki na przeciecie sie hiperboli wygladaja nastepujgco:

w>ki(ﬁ—1) [28]

hl

oraz

jemny mianownik nie spelnia warunkéw naszego problemu, poniewaz prowadzi: o przeciecia krzywyc
5> Ujemny k pet k g0 probl p P dzitby do p ecia krzywych
wczesniej niz liczony jest czas odroczenia D.
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ﬁ < ﬁ [29]
Kno A

Zauwazmy, ze w przeciwienstwie do przecinania funkcji wyktadniczych w przy-
padku funkcji hiperbolicznych nie obowigzuje warunek k,, >k, > 0, zamiast niego
pojawia sie warunek [29].

Nadto przypomnijmy, ze dwie dyskontowe funkcje wykladnicze nie przecinajg sie,
jesli ich wspétczynniki k,, i k,, sa jednakowe. Inaczej jest w przypadku funkcji hiperbo-
licznych. Przyjmijmy, Ze wspétczynniki k,, = k,, = k,. Zauwazmy, Ze sytuacja réwnych
wspotczynnikéw k,, = k,, dla dwéch funkcji hiperbolicznych odpowiada niewystepowa-
niu efektu wielko$ci, czyli braku zaleznosci stopnia dyskontowania od wartosci wyplaty
i jest typowa dla zwierzat, w przypadku ktérych wystepuje przecinanie preferencji
w czasie, ale nie wystepuje efekt wielkosci (Green, Myerson, Holt, Slevin, i Estle, 2004).

Sprawdzmy, czy i kiedy funkcje takie si¢ przetna:
Na podstawie [19]:

L, AW 30]
kh Ai_Az

Jesli poréwnamy czas D uptywajacy od przeciecia sie krzywych do pojawienia sie
wickszej wyplaty A, dla warunku k,, > k,, > 0[22] oraz dla warunku k,, = k,  [30], wi-
dzimy, Ze czas ten jest krétszy dla przypadku hiperboli o réznych wspétczynnikach [22]
niz dla przypadku jednakowych wspdtczynnikéw [30]. Wprawdzie zaréwno licznik, jak
i mianownik réwnania [22] ro$nie wraz ze wzrostem wartosci kh2, ale licznik rosnie
szybciej, poniewaz wyraz A k,,w ma wigksza warto$¢ niz A k,, dla w > 0. Co wigcej,
oznacza to, ze czas D jest tym wiekszy, im wiekszy jest czas ,w” oddalenia od siebie
dwoch wyplat A, oraz A,. Duza warto$¢ czasu D oznacza duza impulsywno$¢ badanego,
co z kolei oznacza wigkszg sklonno$¢ do zmiany preferencji. Ostatecznie wiec wigksza
sktonnos¢ do odwrdcenia preferencji pojawi si¢ w przypadku dwdch hiperboli o réznych
warto$ciach wspélczynnika kh, co ma miejsce w przypadku zaistnienia efektu wielkosci.

Pamietajac, ze A; > A, oraz D > w > 0, mamy:
1

K, > (ﬁ—l)— [31]
A, w

lub inaczej:
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1A
w> kh(Az 1. (32]

Przeciecie funkcji moze wystapi¢ w przypadku dwéch funkcji wyktadniczych, jesli
posiadaja rézne wspétczynniki przy wyktadnikach.

Hiperbole mogg si¢ przecina¢ zaré6wno w przypadku jednakowych jak i r6znych
warto$ci wspétczynnikow k. Wystepowanie efektu wielkosci jest warunkiem koniecz-
nym przeciecia funkcji wyktadniczych, ale nie hiperbolicznych.

Z praktycznego punktu widzenia problem zmiany preferencji odnosi si¢ do trudno-
Sci, jaka ludzie doswiadczajg w konsekwentnym realizowaniu wlasnych planéw. Niech
wigksza, ale bardziej oddalona w czasie wyplata A bedzie celem, do jakiego dazymy,
a mniejsza, ale blizsza nagroda A, - pokusa, jaka pojawia si¢ na drodze do celu. Wyko-
nane powyzej obliczenia precyzyjnie okreslajg warunki, przy jakich dojdzie do zmiany
preferencji, czyli ulegniecie pokusie. We wszystkich analizowanych przypadkach:

* im wigksza warto$¢ blizszej wyplaty A, (pokusa) w stosunku do dalszej wypta-
ty A, (cel),
¢ im diuzszy czas pomigdzy wyplata A (pokusa) a dalszej wyptaty A, (cel),
* im krotsza odleglo$¢ pomiedzy momentem podejmowania decyzji a mniejsza
wyplatg A, (pokusg),
tym pewniej ulegniemy pokusie. Kluczowg sprawg zatem jest weze$niejsze zabezpiecze-
nie sie na wypadek pojawienia sie pokusy lub nawet modlitwa: ,Nie wédZ nas na poku-
szenie”. Znakomitym przyktadem obrony przed pokusg jest zachowanie Odysa, ktéry
wiedzial, ze stuchanie $piewu syren prowadzi do katastrofy okretu i postanowil si¢
przed nig obroni¢ zawczasu (Zatacznik 1). Zabezpieczenie sie przed pokusg obecne jest
w wielu dziedzinach, od legislacji (instytucja konstytucji panstwa, ktérej zapiséw nie
mozna zmieni¢ zwyklg wiekszoscig gloséw, co stanowi zabezpieczenie przed impulsyw-
noscig parlamentarzystéw koalicji rzadzacej), przez walke z nalogiem (uprzednie zazy-
wanie medykamentéw uprzykrzajacych odczucia po ewentualnym wypiciu alkoholu, co
stanowi ograniczenie pokusy), az do stosowania diet odchudzajgcych (wyzbywanie sie
pokus w rodzaju wypelnionej smakotykami lodéwki). Trzeba nadmienié, ze strategie
wstepnego zobowigzania stosuja tez zwierzeta, np. golebie (Rachlin, Green, 1972).

6. Podsumowanie

1. Ludzie silniej dyskontujg przyszlg nagrode niz przyszig kare.
2. Jesli zmienia sie czas odroczenia wyplaty, to w przypadku op6znienia wyplaty
u badanych wystepuje silniejsza zmiana stopy dyskonta (niekonsystencja) niz
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w przypadku przyspieszenia wyplaty. Ludzie sg bardziej wrazliwi na op6znienie
wyplaty niz na jej przyspieszenie wzgledem wcze$niej ustalonego terminu.

3. Dotychczasowe badania wskazuja, Ze rzeczywisty proces dyskontowania najlepiej
jest przyblizany za pomoca funkcji hiperbolicznej, ktéra wyjasnia szybszy spadek
subiektywnej warto$ci w poczatkowym okresie dyskontowania niz w okresie p6z-
niejszym. Innymi stowy, podczas dyskontowania mamy do czynienia z niestato$cia
wspotczynnika dyskontowego w czasie. Stato$¢ wspétezynnika dyskontowego mo-
ze by¢ zagwarantowana jedynie przez wyktadniczy charakter funkcji dyskontowe;.

4. Wbrew powszechnym opiniom do zmiany preferencji (przecigcia sie krzywych
dyskontowych) podczas dyskontowania odroczonych wyptat nie jest konieczny
hiperboliczny ksztalt funkcji dyskontowych potaczony z efektem wielkosci, czyli
silniejszym dyskontowaniem matych wyptat niz duzych. Okazuje sig, ze hiperbo-
liczne funkcje dyskontowe mogg sie przecina¢ nawet bez wspotwystepowania
efektu wielkos$ci. Wyktadnicze funkcje dyskontowe takze moga sie przecinad, ale
do tego potrzebne jest wspotwystepowanie efektu wielkosci.

Zalacznik 1
Ty w kraj Syren zajedziesz, czarownic, co zdradza
Tych wszystkich, jacy tylko o nie tam zawadza.
Szaleniec, kto si¢ zblizy i Syren tych $piewy
Uslyszy! On nie ujrzy nigdy, poki zywy,
Ni malzonki, ni dziatek, ni ziemi rodzinnej:
Tak go sczaruje $piew tych Syren stodkoptynny,
Ktore siedzg na lgce, a wkoto nich gnaty
Ludzkie lezg stosami i cial wyschlych szmaty.
Ty je mijaj, i zalep uszy towarzyszy
Woskiem miodnego plastru! Niech zaden nie styszy
Glosu ich; lecz jezeli sam bylbys ciekawy
Postucha¢, to powrozem kaz do masztu nawy
Przywiazaé si¢ a mocno, za nogi i rece,
A wtedy sie przystuchaj dwoch Syren piosence.
Lecz gdybys sie wyrywat, wotat, by zdjaé pety,
To masz by¢ jeszcze mocniej powrozem $ci$niety.
[..]
Nie jednemu ni kilku zwierzam si¢ wybranym
Z przeznaczeniem, od Kirki mnie przepowiedzianym,

Lecz wszystkim chce obwiescié, jaka przyszlosé wrozy;
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Czy zginiem, czy szcze$liwie powrécim z podrozy?
Najpierw, radzi bogini, na $piewy zwodzace
Gtuchym by¢ owych Syren, co siedzg na tace.

Mnie jednemu li wolno stuch mie¢ dla ich $piewu,
Lecz trzeba mie przywigza¢ k'masztowemu drzewu
I speta¢ powrozami za nogi i rece,

Bym nie drgnat; lecz jezeli owe wiezy skrece

Lub zawotam: Puszczajcie! - odméwecie postuchu

I mocniejszymi pety skrepujcie co duchu.

- Tak wiec cze$¢ przepowiedni zwierzytem druzynie.
Okret nasz, gnany wiatrem, pod ostréw podplynie
Dwoch Syren, a wtem naraz wiatr ucicht i wodne
Fale sie wygtadzity jak niebo pogodne:

Ktérys bog je uciszyl. Poskoczyli nagle

Towarzysze na nogi, aby zwina¢ zagle

I na dnie todzi zlozy¢; po czym rozbijano

Nurt wiostami, az morze pokrylo si¢ piana.

Jam wtedy miednym nozem krag wosku na cze$ci
Krajal drobno i gniétt z nich gatki w silnej piesci;
Wosk predko stat sie miekki, juz samym gnieceniem,
Juz rozgrzany gorgcym Heliosa promieniem;

Co zrobiwszy, kazdemu zalepitem stuchy [232].
Potem do mnie si¢ wzieto; zwigzali mie druhy

Do masztu powrozami za nogi i barki

I wzigwszy sie do wiosel, gnali okret szparki.

A gdy$my sie zblizyli do wyspy tej brzegu,

Syreny, widzac nawe gnang w pelnym biegu,
Pieszczonymi glosami $piew zawiodly taki:

- Zbliz sie, chlubo Achiwéw, Odysie z Itaki!

Zbliz do ladu! Postuchaj, jak $piewamy cudnie!
Nikt tu jeszcze na czarnym nie przemknat sie sudnie,
Zeby sie nie zatrzymat na dzwick naszych pieni;
Owszem, wszyscy $piewaniem tym rozweseleni,
Oswieceni madro$cia plyna sobie dalej.

Wiemy, co niegdy$ Grecy, Trojanie doznali
Nieszcze$¢, z bogéw naprawy, na Ilionu polach,

Wiemy o wszystkich ziemskich dolach i niedolach.
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- Tak $piewaly, a we mnie juz zadza si¢ budzi
Stuchac jeszcze tych $piewow; wiec mrugam na ludzi,
By przyszli mie rozpetaé. — Okret pedzi chyzo.
Wtem Euryloch, Perimed do mnie sie przybliza
I przywigzg do masztu silniej powrozami.
Tymczasem wyspa Syren zostala za nami,
Juz ich glosu i $piewu prawie nikt nie slyszy.
Wiec wosk z uszu odlepiat kazdy z towarzyszy,
A i mnie z onych petéw tez oswobodzili.
Homer, Odyseja Piesii Dwunasta, w przekladzie: Lucjana Siemiiiskiego,
Siedmiordg, 2001
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