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Streszczenie: Zjawisko ujemnej stopy dyskontowej, a wigc preferencji od-
roczenia w czasie korzystnych zdarzen, jest zjawiskiem rzadkim, jak réwniez
mato zbadanym. Niniejszy artykul koncentruje si¢ na okolicznosciach mogq-
cych istotnie ywigkszy¢ czestotliwosé wystgpowania ujemnej stopy dyskonto-
wej. Wyprowadzono w nim, a nastepnie zweryfikowano empirycznie hipotezy
badawcze wynikajqgce z teorii Behavioral Life-Cycle Hypothesis (BLCH) autor-
stwa Shefrina i Thalera.

Zgodnie 7 dwiema pierwszymi hipotezami, wysoki poziom aktualnego majqt-
ku oraz wysoki poziom dochodoéw sq czynnikami sprzyjajgcymi wystepowaniu
preferencji odroczenia dodatkowych srodkéw pienieznych. Dwie kolejne hipotezy
odnosity sie do przysztych dochodow. Jak pokazaly badania, oczekiwany spadek
dochodow wplywa na wiekszg sktonnosé do odraczania dodatkowych srodkéw
pienigznych. Natomiast oczekiwanie w przysztosci niedostatecznych dochodéw
w stosunku do wydatkow, zachecalo badanych do odraczania czesci dochodow.
Nalezy podkreslic, ze nie badano checi odroczenia konsumpcji, co jest zwyktym
zjawiskiem oszczedzania, lecz odroczenia w czasie otrzymania srodkéw pienigz-
nych. Taka postawa w ekonomii jest zazwyczaj catkowicie wykluczana.

Stowa kluczowe: dyskontowanie, ujemna stopa dyskontowa, odraczanie
w czasie, Behavioral Life-Cycle Hypothesis, samokontrola.

NEGATIVE DISCOUNT RATE BASED ON BEHAVIORAL
LIFE-CYCLE HYPOTHESIS

Abstract: The phenomenon of negative discounting, that is deferring
favourable events, is rare as well as little researched. This article focuses on
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circumstances that could significantly increase the frequency of the negative
discounting. The research hypotheses resulting from the Behavioral Life-Cycle
Hypothesis (BLCH) theory by Shefrin and Thaler were derived and empirically
verified.

According to the first two hypotheses, a high level of the current wealth and
income are factors making more likely the preference of deferring additional
cash. Two further hypotheses referred to future income. As research has shown,
the expected drop in income affects the greater tendency to postpone additional
cash. Secondly the expectation of insufficient income in relation to expenditures
in the future, encouraged the respondents to postpone part of their income. It
should be emphasized that it was not deferral of consumption which was studied.
Therefore a normal phenomenon of saving does not explain the experiments
results. Instead, studies show possibility of receiving cash deferral. Such an
attitude in economics is usually completely excluded.

Key words: discounting, negative discount rate, deferral, Behavioral Life-
Cycle Hypothesis, self-control.

WPROWADZENIE

Badania empiryczne, jak i doswiadczenie zZyciowe wskazuja, ze ludzie najczesciej
wolg otrzymywac nagrody wcze$niej niz p6ézniej oraz wolg opdzniaé zdarzenia awer-
syjne. Przyktadowo, otrzymanie nagrody pienieznej teraz jest duzo bardziej atrakcyj-
ne niz za 5 lat. Z drugiej strony wiekszo$¢ wolataby zaplaci¢ za mieszkanie za 10 lat
niz teraz, jezeli kwota bytaby taka sama. Dzieje sie tak dlatego, ze kwota w przyszto-
$ci wydaje sie mniej warta niz taka sama kwota teraz. Proces dyskontowania polega
na spadku subiektywnej wartosci nagrody lub kary (np. w postaci kwoty pienieznej)
wraz ze wzrostem jej odroczenia w czasie (np. Green i Myerson, 1996; Green i in.,
1996; Ostaszewski 2007).

Istnieje wiele przyczyn, ktérymi mozna uzasadnié zjawisko dyskontowania w cza-
sie. Po pierwsze korzysci, ktére mozna otrzymac w przyszltosci, nigdy nie sg w 100%
pewne, nawet jezeli tak sie zaklada. Zawsze w miedzyczasie moze sie wydarzy¢ co$ nie-
przewidzianego, co sprawi, ze danej korzysci ostatecznie sie nie otrzyma (np. zbankru-
tuje instytucja, ktéra nam jg obiecata). Tak wiec odroczenie zawsze wiaze si¢ z brakiem
pewnosci, ryzykiem (Keren i Roelofsma, 1995; Weber i Chapman, 2005; Halevy, 2008).

Przyczyna, dla ktorej ludzie wola otrzymywacd Srodki pieni¢zne wczeéniej niz
p6zniej oraz placié¢ pdzniej niz wezesniej, jest rowniez mozliwo$¢ otrzymania odse-
tek. Przed $wiatowym kryzysem roku 2009 byto oczywistoscig, ze trzymajac $rodki

60 DOI: 10.7206/DEC.1733-0092.95 DECYZJE NR 28/2017



Marcin Palenik

w banku lub kupujac obligacje skarbowe gwarantowane przez rzad, oprécz zwrotu
poczatkowej kwoty otrzymuje sie dodatkowe odsetki. Z tej przyczyny zazwyczaj lepiej
otrzymac dang kwote pieniezng wczeséniej, nawet jesli nie jest ona potrzebna.

Kolejnym czynnikiem powodujacym dyskontowanie jest psychologiczny dyskom-
fort z odraczania pozytywnych zdarzen. Ludzie chca otrzymywac korzysci od razu,
abstrahujac od innych racjonalnych i ekonomicznych powodéw (np. Laibson, 1997;
O’'Donoghue i Rabin, 1999). Wedlug Bohm-Bawerka (za: Loewenstein i Elster, 1992,
s. 14) ludzie nie doceniajg przysztych potrzeb, poniewaz sa one trudniejsze do wy-
obrazenia, niz potrzeby odczuwane teraz.

James Mazur (1987) wykazal, na podstawie badan na gotebiach, ze sposréd réz-
nych funkcji wybér miedzyokresowy najlepiej opisuje ponizsza funkcja hiperboliczna:

V=A/(l+kD),
gdzie:
V - aktualna warto$¢ nagrody,
A - rzeczywista warto$¢ przyszlej nagrody,
D - odroczenie,

k — parametr determinujacy tempo dyskontowania, stopa dyskontowa.

W modelu tym spadek wartosci wraz z odroczeniem uznawany jest jako pewnik,
a inna mozliwo$¢ nie byla nawet analizowana. Stopa dyskontowa nie mogta wiec by¢
ujemna. Formalnie jednak mozna wnioskowaé, ze jezeli kto§ woli dang wartos¢ A
w przyszloéci niz taka samg warto$¢ A teraz, oznacza to, ze aktualna warto$é V przy-
szlej kwoty A jest wieksza niz A. Przy takim wyborze stopa dyskontowa bytaby ujem-
na (jezeli A < V, to k < 0). Taki sam wniosek bylby przy wykorzystaniu popularnego
w finansach wzoru na dyskontowanie wyktadnicze (PV = FV/ (1 + r)!). Korzystajac
réwniez z tego wzoru, preferowanie przyszlej kwoty niz takiej samej teraz oznacza,
ze stopa dyskontujaca r jest ujemna. Réwnocze$nie preferencja kwoty terazniejszej
oznacza stope dodatnig, a bycie indyferentnym mig¢dzy takg sama kwotg terazniejszg
i przyszla oznacza zerowg stope dyskontowa.

Zalozenie dodatniej stopy dyskontowej jest wspierane najczesciej nastepujgcymi
argumentami. Wedtug niektérych autoréw (np. Hirshleifer, 1970; Koopmans, 1960
za: Frederick i in., 2002) zerowa lub ujemna stopa dyskontowa w polgczeniu z do-
datnig realng stopg zwrotu z oszczednosci, spowodowalaby odraczanie konsumpcji
w nieskonczono$é. Natomiast Derek Parfit argumentowat, Ze oczekiwane czy pla-
nowane ,bycie” w przyszloéci jest w mniejszym stopniu ,nasze” niz obecno$¢ teraz-
niejsza. Jest tak dlatego, ze przyszte nadzieje, idealy, emocje moga sie w przysziosci
zmieni¢. Przyszlo§¢ wiec powinna by¢ mniej istotna niz terazniejszo$¢ (Parfit, 1971
za: Frederick i in., 2002).
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Wigkszo$¢ badan, w ktorych obliczana jest stopa dyskontowa uczestnikéw, su-
geruje jej dodatni poziom, gdyz pierwsze pytanie daje wybdér miedzy wczes$niejszg
mniejszg warto$cig bezwzgledng oraz p6Zniejsza wiekszg wartoscig bezwzgledna.
Przyktadowo, moze to by¢ pytanie: czy wolisz otrzymaé 100 USD teraz czy 120 USD
za rok albo czy wolisz zaplaci¢ kar¢ 100 USD teraz czy 120 USD za rok. Dodatkowo
pytania czesto sg tak skonstruowane, ze poziom stopy dyskontowej nie moze w ogdle
by¢ ujemny - badany nie ma mozliwosci wyboru mniejszej wartosci przyszlej zamiast
terazniejszej wickszej. Jak sie jednak okazuje, wprawdzie zjawisko ujemnej stopy dys-
kontowej jest rzadkie, jednak istnieja sytuacje, ktére sktaniaja do takiej preferencii.

Zjawiska zgodne z ujemna stopa dyskontowa

Niektére wydarzenia wytwarzajg tak silne emocje jeszcze przed ich rozpocze-
ciem, ze uzyteczno$¢ z antycypacji (Loewenstein, 1987) tego zdarzenia przewaza
nad naturalnym dyskontowaniem. Powoduje to che¢é odraczania przyjemnej kon-
sumpcji w wyniku delektowania si¢ przyszloscia oraz przyspieszenia negatywnych
zdarzen, aby je mieé¢ jak najszybciej za soba. W badaniu Loewensteina jego uczest-
nicy bardziej cenili pocalunek ulubionej gwiazdy filmowej, gdy mieli go otrzymac
za 3 dni niz za 3 godziny lub 24 godziny. Natomiast w przypadku porazenia pra-
dem, badani zgdali najwiekszej rekompensaty za porazenie za 10 lat, a nie za na-
tychmiastowe. Obie sytuacje oznaczaly ujemng stope dyskontowg. W badaniu Bern-
sa (2006) osoby postawiono przed wyborem otrzymania porazenia pradem po 3 lub
po 27 sekundach. Okazalo sie, ze zdecydowana wiekszo$¢ badanych wolata krécej
czekad, gdy sita porazen byla identyczna. Co wiecej, niektérzy badani woleli nawet
silniejsze porazenie od razu, byle tylko nie czekaé na nie, niz stabsze, ale odroczone
w czasie. Wyniki wskazuja, ze silne emocjonalnie pozytywne zdarzenia mogg by¢
odraczane, a niekorzystne — przyblizane w czasie.

Hardisty, Frederick i Weber (2011) dodatkowo wykazali, ze negatywna anty-
cypacja podczas oczekiwania na zdarzenia nieprzyjemne wystepuje czeSciej i jest
silniejsza, niz pozytywna antycypacja podczas czekania na zdarzenia przyjemne.
Zgodnie z tym wynikiem w badaniach Lovalla i Kahnemana (2000) oraz Palenika
(2014) ujemna stopa dyskontowa wystepowata zdecydowanie czeéciej w przypad-
ku gier losowych o ujemnej, niz o dodatniej warto$ci oczekiwanej. Natomiast na
podstawie badania Harrisa (2012) mozna stwierdzi¢, ze ujemna stopa dyskontowa
w wyniku antycypacji wystepuje czesciej dla krétkiego (tydzien) odroczenia niz diu-
giego (rok). Podobny wniosek mozna wyciagnaé na podstawie badania Loewenste-
ina (1987) dotyczacego pocatunku gwiazdy filmowe;j.

Czynnikiem, ktéry wplywa na mozliwo$¢ pojawienia sie ujemnej stopy dyskon-
towej, jest niepewno$é. W badaniach Lovalla i Kahnemana (2000) oraz Palenika
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(2014) zdarzenia niekorzystne, w postaci gier losowych o ujemnej wartosci oczeki-
wanej, byly niechetnie odraczane o 2 tygodnie. Chew i Ho (1994) wywnioskowali,
ze nadzieja na korzystny wynik gry prowadzi od zadowolenia z oczekiwania, a nie-
pokdj dotyczacy mozliwej straty — do checi wezes$niejszego rozwigzania niepewno-
$ci. Sagristano, Trope i Liberman (2002) pokazali, ze w przypadku loterii o niskim
prawdopodobienstwie i wysokiej wygranej badani woleli bardziej rozegraé ja za 2
miesigce niz nastepnego dnia.

Loewenstein i Prelec (1991) wykazali, ze preferencja poprawiajacej sie konsump-
cji moze prowadzi¢ do checi odraczania korzystnej konsumpcji w czasie. Na pyta-
nie o wybér miedzy sekwencja: za miesigc kolacja w greckiej restauracji oraz za 2
miesigce we francuskiej restauracji lub za miesigc kolacja we francuskiej restauracji
oraz za 2 miesigce w greckiej restauracji, wigkszos¢ wolala atrakcyjniejsza kolacje
p6zniej. Tak wiec sytuacja sekwencji zdarzen zachecita do odroczenia atrakcyjnej
konsumpcji. Réwniez inne badania wskazujg na pozytywny wplyw czynnika wzrostu
konsumpcji na zadowolenie przy danej sumie konsumpcji (np. Hsee, Abelson i Salo-
vey, 1994; Senik, 2008; Loewenstein i Prelec, 1993). Preferencja poprawy wystepuje
réwniez w sekwencjach dotyczacych zdrowia i bélu. Ariely i Carmon (2000) oraz
Chapman (2000) pokazali, ze ludzie wolg sekwencje obnizajacego si¢ bélu w sytuacji,
gdy calkowita suma bélu jest stata. Oznaczato to wybdr wczesniej wiekszego bolu.

Jak sie okazuje, preferencja poprawy w pewnych sytuacjach dotyczy réwniez
$rodkéw pienieznych. W badaniu Loewensteina i Sichermana (1991) uczestnicy wo-
leli ptace, ktéra rosta z 23 do 27 tys. USD, niz gdy spadata z 27 do 23 tys. USD
podczas szeScioletniego kontraktu, przy takich samych sumach ze wszystkich lat.
Preferowali wiec rosngcg sekwencje otrzymywanej placy, przy zatozeniu statej sumy
calej sekwencji. Co wiecej, wiekszo$é badanych preferowata rosngce sekwencje na-
wet po przedstawieniu im ekonomicznych argumentéw za sekwencjg malejaca, czyli
np. mozliwos$ci otrzymania dodatkowych odsetek. Wyniki badania implikuja ujemng
stope dyskontowg ze wzgledu na cheé odroczenia cze$ci dochodu w czasie. Prefe-
rencje rosnacych dochodéw mozna uzasadni¢ preferencjg rosnacej konsumpcji, przy
réwnoczesnej checi dostosowania dochodu do konsumpcji. Preferencja rosngcego
dochodu byla szczegdlnie silna w przypadku placy, natomiast byta stabsza, cho¢ row-
niez wystepowala, dla dochodu z najmu.

Badania nad dyskontowaniem najcze$ciej nie pozwalajg badanym na mozliwosé
wyboru zgodnego z ujemng stopg dyskontowg. Jednak badania Mitchella i Wilsona
(2010), ktére pozwalaty na wybér zgodny z niewielkg, ale ujemng stopa dyskonto-
wa, wskazaly, Ze istotna cze$é uczestnikoéw (17 z 64) dokonywata wyboru zgodnego
z ujemng stopa dyskontowsg, gdy pytania dotyczyly matej (10 USD) straty. Jednak
konstrukcja tego badania nadal sugerowata uczestnikom, ze bardziej wasciwy wy-
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bor jest zgodny z dodatnig stopa dyskontowg. Znacznie wiecej bylo pytan, w ktérych
bezwzgledna wartos$¢ kwoty odroczonej byla mniejsza w przysztosci niz teraz. Jednak
juz w badaniu Hardisty’ego, Appelt i Weber (2012) mozliwe odpowiedzi byly syme-
tryczne dla ujemnej i dodatniej stopy dyskontowej.

Uczestnicy mieli odpowiedzie¢ na pytanie, kiedy wolg zaplaci¢ dang kwote, wy-
nikajacg z wyréwnania zobowigzania podatkowego. Kwota do zaplacenia teraz
w zalezno$ci od badanej grupy wynosita 10 USD, 100 USD, 1000 USD oraz 10 000
USD, a odroczenie wynosito 1 rok. Wyniki wskazuja, Ze ujemna stopa dyskontowa
jest powszechna w przypadku matych kwot ujemnych. Zerowa lub ujemna stopa dys-
kontowa dotyczyta 83% badanych w przypadku kwoty 10 USD oraz 64% badanych
w przypadku kwoty 100 USD. Dla obu grup $rednie stopy dyskontowe byly istotnie
ujemne. Natomiast dla duzych kwot do zaptacenia czgsto$¢ ujemnych stép wyniosta
juz tylko 32% w przypadku 1000 USD oraz 25% dla 10 000 USD. Wyniki te wskazuja,
ze ujemna stopa dyskontowa dla kwot ujemnych nie jest zjawiskiem marginalnym.
Dodatkowo dla matych kwot ujemnych jest wrecz dominujacym zjawiskiem - ludzie
zazwyczaj wolg male kwoty zaplaci¢ od razu niz za jakis czas.

Mozliwos$¢ istnienia zjawiska ujemnych stép dyskontowych rzadko byta analizo-
wana w literaturze jako centralne zagadnienie. Nielicznymi przyktadami sa tutaj: Lo-
ewenstein (1987), Loewenstein i Prelec (1991), Hardisty, Appelt i Weber (2012), Pale-
nik (2012) oraz Becker i Mulligan (1997). Byly to rozwazania poza gléwnym nurtem,
zaktadajagcym dodatnie stopy dyskontowe jako pewnik. Niniejsza praca empiryczna
koncentruje sie¢ wlasnie na zagadnieniu wystepowania ujemnej stopy dyskontowe;j.
Ponizej zostaly wyprowadzone, a nastepnie zweryfikowane empirycznie hipotezy
wskazujace na istnienie czynnikéw wywolujacych wzrost czestotliwo$ci ujemne;j
w decyzjach miedzyokresowych. Oparto sie przy tym na zaproponowanej przez She-
frina i Thalera (1988) Behawioralnej Hipotezie Cyklu Zycia.

HIPOTEZY BADAWCZE

Zgodnie z Behawioralng Hipoteza Cyklu Zycia (ang. Behavioral Life-Cycle Hypo-
thesis, BLCH) wewnetrzny ,planista”, bedacy w kazdym czlowieku, chciatby réwno-
miernie rozktadaé¢ konsumpcje w czasie. Réwnocze$nie wewnetrzny ,wykonawca”
chce maksymalizowaé biezacg konsumpcje. Ograniczeniem dla ,wykonawcy” sg ak-
tualnie dostepne $rodki. Gdy w danym momencie dochody sg ponadprzecietnie wyso-
kie, pojawia sie pokusa ponadprzecietnych wydatkéw. Dlatego w celu wyréwnywania
konsumpcji w czasie pojawia si¢ psychiczny koszt uzycia samokontroli, potrzebnej
do ograniczenia konsumpcji przez ,wykonawce”.
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Teoria BLCH korzysta réwniez z koncepcji ksiegowania mentalnego, wedtug kté-
rej ludzie dzielg $rodki pieniezne na trzy rodzaje kont mentalnych: biezace dochody
(1), biezace aktywa (A) oraz przyszle dochody (F). Najtatwiejsze i najbardziej korzyst-
ne jest wydawanie $srodkéw z biezacych dochodéw, a najbardziej bolesne jest korzy-
stanie z konta przysztych dochodéw poprzez zapozyczenie sie.

Oznacza to, ze najkorzystniej pogodzi¢ cele wykonawcy i planisty, jezeli dostepne
dochody sg rozlozone réwnomiernie w czasie. Wtedy optymalna konsumpcja bedzie
réwna aktualnym dochodom, czyli dostepnym S$rodkom. Wykonawca bedzie mégt
maksymalizowa¢ biezacg konsumpcje z dostepnych dochodéw, a koszt samokontroli
bedzie niewielki (ograniczony jedynie do zwalczania pokusy zapozyczenia si¢). Brak
réwnomiernych dochodéw powoduje brak réwnomiernej konsumpcji lub dodatkowe
koszty samokontroli oraz finansowanie wydatkéw kredytem lub oszczednosciami, co
jest mniej atrakcyjne, niz wydawanie biezacych dochodéw.

Na podstawie BLCH ponizej zostang wyprowadzone hipotezy badawcze, ktére
w dalszej czeSci rozprawy zostang zweryfikowane empirycznie.

Hipotezy Hla i H1b

Wedtug BLCH kwota otrzymywana w formie dodatkowych pieniedzy moze zo-
sta¢ zaliczona do kategorii majatku (A), jezeli jest kwotg duza, lub do kategorii
dochodu (1), jezeli jest kwotg malg. Wynika to stad, ze zazwyczaj warto$¢ majatku
jest istotnie wieksza niz dochodu. Réwnocze$nie krancowa sktonno$é do konsump-
cji z konta I jest wigksza niz z konta A. Stad wedtug prognozy nr 7b teorii BLCH
przedstawionej przez Shefrina i Thalera (1988), im wigkszy dodatkowy przyplyw
pieniezny, tym mniejsza sktonno$é¢ do jego konsumpcji, gdyz ro$nie szansa, ze be-
dzie potraktowany jako majatek (A).

Jednak mozna zalozy¢, ze to, czy co$ jest kwotg mala, czy duza, zalezy od punktu
odniesienia, czyli posiadanego majatku oraz dochodéw. Dlatego przy stalej kwocie,
ktéra mozna otrzymacé, wraz ze wzrostem bogactwa (majatku i dochodéw) zwieksza
sie prawdopodobienstwo, ze dana kwota zostanie mentalnie zaksiggowana na kon-
cie dochodu (I). Ros$nie wtedy ryzyko, ze zostanie skonsumowana w nadmiernym
stopniu w stosunku do optymalnego, czyli réwnomiernego w czasie rozktadu. Dlate-
go wewnetrzny ,planista” bedzie chcial ograniczy¢ dostep do dodatkowych srodkéw
pienieznych. Tak wiec, aby nie doszto do ich nadmiernej konsumpcji, ,planista” be-
dzie wolal, aby dodatkowy bonus zostat otrzymany w przysztosci.

Na podstawie powyzszego wywodu mozna przedstawié ponizsze hipotezy, ktére
beda weryfikowane empirycznie:
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Hla: Im wigkszy aktualny majatek, tym wieksza sktonno$¢ do odraczania do-
datkowych $rodkéw pienigznych.

H1b: Im wyzsze dochody, tym wigksza sktonno$¢ do odraczania dodatkowych
$rodkéw pienieznych.

Hipoteza H2

W celu wyprowadzenia hipotezy H2 rozwazmy dwa scenariusze: A i B. W scena-
riuszu A zakladamy, ze aktualnie decydent ma dochody I, a w przysztosci jego do-
chody spadng do zera. W scenariuszu B dochody zaréwno teraz, jak i w przyszlosci
beda wynosié¢ 1. Pytanie, w ktérym scenariuszu jest wieksza szansa na odroczenie
dodatkowej kwoty pieni¢znej y?

Scenariusz A: Dochody I, = I > 0 oraz I,= 0, gdzie I, to dochody w momencie #,,
natomiast I, to dochody w momencie ,.

Wybér (I) oznacza otrzymanie y w momencie ¢,. Jezeli nastepuje wybor y w 7, to
w celu wyréwnania konsumpcji w czasie nalezy zaoszczedzic¢ czes$¢ pieniedzy w mo-
mencie 7, a nastgpnie wydac zaoszcz¢dzone aktywa w momencie 7,. W wyborze (1),
w momencie ¢, decydent musi zaoszczedzi¢ cze$¢ dostepnych pieniedzy (generujac
koszt samokontroli @, ), a nast¢pnie w ¢, korzystac z oszczgdnosci A .

Wybér (II) oznacza otrzymanie y w momencie #,. Jezeli nastepuje wybér y w¢,, to
czg$¢ konsumpcji w ¢, finansowana jest przez y, a wigc potrzeba mniejszych oszczed-
nosci A, niz gdyby y zostal wybrany w momencie ¢, Przy wyborze (II) koszt samo-

kontroli zwigzany z oszczgdno$ciami w ¢, (czyli 6, ), jest mniejszy niz w wyborze

(T) (czyli O
datkowo w wyborze (II) mniejsze jest korzystanie z oszczgdnosci A w ¢, (A, > A, ),

), gdyz mniejsze sa dostgpne $rodki pieni¢zne w momencie £, ,. Do-

gdyz wtedy pojawi sie dodatkowy dochdd y. Mniejsze korzystanie z oszczednosci jest
bardziej korzystne. Podsumowujac:

1m0l > 1O 0l “Agy > Ay = iy > Ty

Tak wigc w scenariuszu A, czyli gdy dochody I, > 0 oraz I, = 0, dodatkowe $rodki
pieni¢zne y powinny zosta¢ wybrane w momencie ¢,.

Scenariusz B: Dochody I, = I, = I > 0, czyli dochody w momentach #,i ¢, sa
takie same.

Przeanalizujmy najpierw wybér (I), czyli otrzymanie y w momencie #,. Jezeli naste-
puje wybér y w ¢, to w celu wyréwnania konsumpcji nalezy zaoszczedzi¢ czg$¢ pienig-
dzy w momencie ¢, a nastgpnie skonsumowac zaoszczg¢dzone aktywa w momencie ¢,.
W wyborze (I), w momencie 7, decydent musi zaoszczedzi¢ cz¢$¢ dostepnych pienig-
dzy (generujac koszt @, ), a nastepnie w ¢, korzysta¢ z oszczednosci A .

DOI: 10.7206/DEC.1733-0092.95 DECYZJE NR 28/2017



Marcin Palenik

Inaczej wyglada sytuacja po wyborze $rodkéw pienigznych y w momencie ¢, (wy-

bor (II) ).

Jezeli nastepuje wybor y w ¢, to, aby konsumpcja byla stata w czasie, czgs¢ kon-
sumpcji w 7, musi zosta¢ sfinansowana kredytem (F). Natomiast w momencie ¢, kon-
sumpcja jest pomniejszana o splate kredytu. W momencie 7, wystgpuje koszt samo-
kontroli niezbedny do sptacenia kredytu z dostepnych pieniedzy. Koszt samokontroli
jest wiekszy w przypadku oszczedzania, czyli w sytuacji (I), niz w przypadku splaty
kredytu, czyli w sytuacji (II). Jest tak dlatego, ze w przypadku oszcz¢dzania decydent
ma wiekszg swobode decyzji, niz w przypadku splaty kredytu, ktéry jest juz odgor-
nym ograniczeniem. Natomiast konsumpcja finansowana kredytem (F) daje nizsza
uzyteczno$¢, niz finansowana z oszczednosci (A).

Brak wiec jest jednoznacznej konkluzji, czy powinien by¢ preferowany wybér (I)
czy (II). Osoby, ktére maja duzg awersje do kredytow, powinny wybra¢ dodatkowe
$rodki y w momencie ¢, natomiast osoby, dla ktérych wigkszy problem stanowi koszt
samokontroli zwigzany z oszcz¢dzaniem, powinny wybra¢ y w momencie ¢,.

Podsumujmy oba przeanalizowane scenariusze A i B. Scenariusz A, czyli sytu-
acja, gdy w momencie ¢, decydent nie otrzymuje zadnych dochodéw, implikuje chegé
odroczenia dodatkowych $rodkéw pienieznych. Natomiast w scenariuszu B, czyli
w sytuacji takich samych dochodéw w momentach ¢, i ¢, takie odroczenie moze
wystapic¢ tylko pod pewnym dodatkowym warunkiem. Tym warunkiem jest relatyw-
nie wysoki koszt samokontroli podczas oszczedzania w stosunku do emocjonalnego
kosztu korzystania z kredytu. Tak wiec zgodnie z teorig BLCH, w przypadku perspek-
tywy spadku dochodéw cheé odroczenia dodatkowego dochodu bedzie wystepowad
czg$ciej, niz w przypadku statych dochodéw.

Na podstawie powyzszego wywodu mozna przedstawié¢ ponizsza hipoteze, ktéra
bedzie weryfikowana empirycznie:

H2: Oczekiwany spadek dochodéw wptywa na wieksza sktonnosé¢ do odracza-
nia dodatkowych $rodkéw pienieznych.

Hipoteza H3

Zgodnie z BLCH, ludzie chca wyréwnywac¢ konsumpcje w czasie. Jednoczesnie
sytuacja, w ktérej cze$é dochodu ma byé oszczedzana, wymaga dodatkowego wy-
sitku samokontroli. Dodatkowo finansowanie wydatkéw z oszczedno$ci jest mniej
preferowane niz z biezgcych dochodéw. Dlatego konieczno$¢ oszczedzania, a p6zniej
korzystania z oszczedno$ci jest mniej preferowana niz sytuacja, w ktérej wydatki sg
finansowane z biezacych dochodéw. Z tego powodu, gdy oczekiwana jest najpierw
przewaga dochodéw nad wydatkami, a nastepnie nadwyzka wydatkéw nad docho-
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dami, preferowane bedzie odraczanie czg¢$ci dochodéw tak, aby dochody byty co naj-
mniej réwne wydatkom, zar6wno teraz, jak i w przyszlosci.

Na podstawie powyzszego wywodu mozna przedstawi¢ ponizsza hipoteze, ktéra
bedzie weryfikowana empirycznie:

H3: Oczekiwanie w przyszto$ci niedostatecznych dochodéw w stosunku do
wydatkéw zacheca do odraczania cze$ci dochodéw.

CEL I METODA BADAN

Cel badan

Celem badan bylo zweryfikowanie wyprowadzonych powyzej hipotez badaw-
czych. Bezposrednio z teorii Behawioralnej Hipotezy Cyklu Zycia, zaproponowanej
przez Shefrina i Thalera, wyprowadzono nastepujace hipotezy badawcze, odnoszace
sie do biezacego majatku i biezacych dochodéw:

Hla: Im wiekszy aktualny majatek, tym wieksza sktonno$¢ do odraczania do-
datkowych srodkéw pienigznych.

H1b: Im wyzsze dochody, tym wigksza sktonnos$¢ do odraczania dodatkowych
$rodkéw pienieznych.

Z teorii BLCH wywiedziono takze hipotezy badawcze odnoszace si¢ do przysztych
dochodéw:

H2: Oczekiwany spadek dochodéw wptywa na wieksza sktonno$é¢ do odracza-
nia dodatkowych $rodkéw pienieznych.

H3: Oczekiwanie w przyszloéci niedostatecznych dochodéw w stosunku do
wydatkéw zacheca do odraczania cze$ci dochodéw.

Dotychczasowe badania eksperymentalne najcze$ciej zaktadaly brak mozliwosci
wystepowania zjawiska ujemnej stopy dyskontowej. Ewentualnie, gdy dopuszczano
takg mozliwo$¢, badania byly tak skonstruowane, ze sktanialy badanego do odpo-
wiedzi zgodnych z dodatnig stopa dyskontowsg, a wyniki zgodne z wyborem ujemne;j
stopy uznawano np. jako niezrozumienie pytania przez badanego. Z tego powodu
wczesniejsze badania mogly zanizaé rzeczywista czestotliwo$é wyboréw zgodnych z
ujemng stopg dyskontowg. Wykazanie istnienia pewnych czynnikéw zwiekszajacych
czestotliwos¢ zjawiska ujemnej stopy dyskontowej bedzie podwazaé zalozenie dodat-
niej stopy dyskontowej jako pewnika niezaleznego od okolicznosci.
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Metoda

Badania empiryczne zostaly przeprowadzone metodg eksperymentalng. Wykorzy-
stanym narzedziem badawczym byl kwestionariusz ankiety, z pytaniami dotyczacymi
decyzji w hipotetycznych sytuacjach.

Badanie zostalo przeprowadzone za posrednictwem internetowej platformy
CrowdFlower. Ze wzgledu na anglojezyczng grupe badanych pytania zadawane byly
w jezyku angielskim. Platforma ta ma dostep do ponad 5 mln uzytkownikéw z ponad
100 krajow, ktérzy za relatywnie niskg optata wykonujg proste zadania. Platforma
ta jest coraz czeSciej wykorzystywana w badaniach naukowych, w tym w ekspery-
mentach psychologicznych (de Winter, Kyriakidis, Dodou i Happee, 2015). Uzycie
platformy CrowdFlower mozna uznaé za warto$ciowe wykorzystanie nowoczesnych
technologii w badaniach naukowych.

Zaletg badan za posrednictwem tego typu platform jest krétki czas od ztozenia
zlecenia do otrzymania wypelnionych ankiet, mozliwos¢ przeprowadzenia badania
w kazdym momencie, szeroki dostep do populacji badanych, anonimowo$¢ oraz niski
koszt badania (Mason i Suri, 2012). Wedtug de Winter i wspétpracownikéw (2015),
ktérzy przejrzeli rowniez inne platformy crowdsourcingowe, platforma CrowdFlo-
wer najlepiej nadaje si¢ do badan naukowych.

Trzeba jednak przyznaé, ze istnieje pewna grupa os6b wykonujacych prace na
platformach crowdsourcingowych, ktérych jako$¢ odpowiedzi jest niska. Dodatkowo
wykazano, ze niektére ankiety sg wypelniane przez programy komputerowe (McCre-
adie, Macdonald i Ounis, 2010). Takie ankiety nie maja oczywiScie zadnej wartosci
poznawczej. Istniejg jednak dwie tatwe do wprowadzenia metody, znacznie podwyz-
szajace jako$¢ uzyskiwanych odpowiedzi. Po pierwsze, mozna dodaé pytanie spraw-
dzajace uwage, ktére ma jednoznaczng, znang, prawidlowa odpowiedz (Kittur, Chi
i Suh, 2008). Druga metodg jest automatyczne odrzucenie ankiet, ktére byly wypet-
niane w zbyt krétkim czasie (Mason i Suri, 2011).

W badaniach weryfikujacych hipotezy H1-H3 zostalo wprowadzone jedno pytanie
majace za zadanie wylacznie sprawdzenie, czy ankieta jest wypelniana z dostateczng
uwagg i zrozumieniem. Pytanie to zaczynalo si¢ podobnie jak pytania wcze$niejsze,
a konczylo prosbg o zakreslenie stowa ,Yes” wraz z wyjasnieniem, Ze jest to pytanie
sprawdzajace. Dodatkowo zostal wprowadzony limit 1,5 minuty jako minimum czasu,
ktéry nalezy po$wieci¢ na wypelnienie, aby odpowiedzi zostaly uznane za wiarygodne.

Badani otrzymywali za wypelniong ankiete niewielkie wynagrodzenie (w wysoko$ci
0,1 USD). Zaréwno wynagrodzenie, jak réwniez fatwo$¢ zadania oraz jasnos¢ instruk-
cji badani oceniali w skali od 1 do 5. W kazdej kategorii, w kazdym badaniu $rednie
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oceny byly wyzsze niz 4, co mozna uznac¢ za wysoki poziom. Wprawdzie badani wybie-
rali miedzy hipotetycznymi kwotami pieni¢znymi, jednak jak wskazuja inne badania,
eksperymenty z wyborami miedzy kwotami rzeczywistymi a hipotetycznymi daja po-
dobne wyniki (Johnson i Bickel, 2002; Madden i in., 2003). Tak wiec wnioski oparte na
badaniach z wykorzystaniem kwot hipotetycznych majg wystarczajace uzasadnienie.

W badaniach zostala zastosowana metoda wyboru, jednak inaczej niz zazwyczaj
ta metoda jest wykorzystywana w wyborach miedzyokresowych. Kazde pytanie bylo
tak skonstruowane, ze jedna z odpowiedzi oznaczata wybér zgodny z ujemng stopg
dyskontowa w danej sytuacji. W badaniach 1-3 sprawdzano, jak okreslone okoliczno-
Sci, czyli zmienne niezalezne, wplywaja na czgsto$¢ odpowiedzi zgodnych z ujemng
stopg dyskontowa. Taka metoda nie byta wczesniej stosowana, gdyz nie bylo wcze-
$niej badan, ktére weryfikowaly wptyw okolicznosci na wystepowanie ujemnej stopy
dyskontowej. Mozna uznaé to za oryginalne podejscie badawcze w rozwazaniach
dotyczacych stép dyskontowych.

W badaniu 2 oprécz wariantéw odpowiedzi ,teraz” oraz ,w przysztosci”, byta
jeszcze trzecia opcja odpowiedzi: ,nie wiem”, ktéra mogly wybra¢ osoby bez jedno-
znacznej preferencji. Jednak w analizowanych ankietach, po spetnieniu kryteriéw ja-
kosciowych, taka odpowiedz nie padta ani razu. Wéréd wszystkich ankiet w badaniu
2, jak réwniez w badaniach pilotazowych, odpowiedz ,nie wiem” padata w ponizej
2% przypadkow. Dlatego tego wariantu odpowiedzi nie wykorzystano w badaniach
1 i 3. Ewentualne osoby z preferencja zerowej stopy, przy braku takiej odpowiedzi,
mogly odpowiada¢ tylko zgodnie z dodatnig lub ujemna stopa. Mozna jednak zatozy¢,
ze takich oséb byto niewiele i bardziej prawdopodobne jest, ze odpowiadaly zgodnie
z dodatnig stopg, ktéra jest bardziej naturalna i powszechna. Dlatego wprawdzie
formalnie wybor pézniejszej kwoty w badaniu 1 oznaczat stope niedodatnig, jednak
interpretowano go jako wskazujacy na stope ujemna.

BADANIE 1

W badaniu 1 zostaly zweryfikowane hipotezy:
Hla: Im wigkszy aktualny majatek, tym wigksza sktonnos¢ do odraczania do-
datkowych $rodkéw pienieznych.
H1b: Im wyzsze dochody, tym wieksza sktonno$¢ do odraczania dodatkowych
$rodkéw pienieznych.
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Osoby badane i zmienne badawcze

Ankieta zostala wypetniona przez 110 Hinduséw. 17 oséb nie zakreslito stowa
,Yes” w pytaniu sprawdzajacym uwage — i te ankiety zostaly odrzucone. W wyniku
kryterium minimalnego czasu wypelniania zostato odrzuconych kolejnych 11 ankiet.
Sposrod pozostalych 82 oséb, ktore przeszly przyjete kryteria jako$ciowe, $rednia
wieku wyniosta M = 30,5 lat (SD = 7,9), a 85% badanych stanowili mezczyzni.

Zmienng niezalezng bezpos$rednio zwigzang z hipotezg Hla byl hipotetyczny ak-
tualny poziom majatku osoby badanej. W zaleznosci od scenariusza hipotetyczny
aktualny majatek mogt wynosi¢: 0 USD, 1000 USD, 10 000 USD lub 1 mIn USD.
Druga zmienng niezalezng byl hipotetyczny poziom emerytury osoby badanej, ktory
zaleznie od scenariusza méglt wynosié: 500 USD, 1000 USD lub 4000 USD. Zmienna
ta byla zwigzana z hipotezg H1b.

Zmienng zalezng byl udziat procentowy odpowiedzi odraczajacych przyjecie do-
datkowych $rodkéw pienigeznych. Zgodnie z hipotezg Hla oraz H1b oczekiwany byt
istotny wzrost udziatu odpowiedzi zawierajacych odroczenie przyjecia wyplaty wraz
ze: wzrostem posiadanego majatku oraz wzrostem otrzymywanego miesiecznego do-
chodu. Zgodnie z tymi hipotezami lepsza sytuacja finansowa implikuje mniejsza po-
trzebe dodatkowych Srodkéw, a wiec wieksza che¢ odraczania ich otrzymania.

Procedura i materialy

Badanym przedstawiono 12 pytan eksperymentalnych plus pytanie sprawdzajace
uwage. Schemat kazdego pytania byt zawsze taki, jak w ponizszym pytaniu pierw-
szym. W kazdym pytaniu badany mial odpowiedzie¢, czy woli 12 000 USD teraz, czy
w przyszlosci.

WyobraZ sobie, ze zostales poinformowany, iz rzqd jest ci winien 12 000 USD. Mo-
zZesz otrzymac zwrot 12 000 USD teraz. Mozesz jednak otrzymac te sume za rok. W po-
nizszych sytuacjach bedziesz musial wybrac jedng z tych opcji. Niezaleznie od wyboru
otrzymasz na pewno calq sume 12 000 USD. Prosze, przeczytaj dokladnie instrukcje
i odpowiedz na pytania tak, jakby to byty rzeczywiste sytuacie.

WyobraZ sobie, ze jestes na emeryturze i nie masz zadnych oszczednosci do finan-
sowania wydatkéw poza 500 USD miesigcznej emerytury od paristwa. Kiedy chciatbys
otrgymac gwarantowane 12 000 USD od rzqdu?

12 000 USD teraz
12 000 USD za 1 rok
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Ponizsza tabela 1 pokazuje, jak zmienialy si¢ przedstawione badanym warunki

w kolejnych pytaniach.

Tabela 1

Wartosci zmiennych w kolejnych pytaniach

Miesieczny dochod (USD) Majatek (USD)

Pytanie 1 500 0
Pytanie 2 500 1000
Pytanie 3 500 10 000
Pytanie 4 500 1000 000
Pytanie 5 1000 0
Pytanie 6 1000 1000
Pytanie 7 1000 10 000
Pytanie 8 1000 1000 000
Pytanie 9 4000 0
Pytanie 10 4000 1000
Pytanie 11 4000 10 000
Pytanie 12 4000 1000 000

Wyniki

Wyniki badan poddano analizie statystycznej z wykorzystaniem pakietu do analizy
danych SPSS w wersji 23. W celu zweryfikowania hipotez badawczych, przepro-
wadzono odpowiednie testy nieparametryczne - test Friedmana dla zbadania efektu
gléwnego oraz szereg testow Q Cochrana i testéw post hoc Dunna dla zbadania efek-
tow prostych. Prég istotnoSci statystycznej okres$lono dla a = 0,05.
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Wykres 1. Procentowy udzial odroczenia dodatkowej kwoty pieni¢znej przy réznych warunkach

majatku (M) oraz dochod6éw (D)
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Efekt glowny wielkosci majatku

Tabela 2
Statystyki opisowe dla efektu glownego majqtku
M SD Me Q1 a3
Majatek 0 USD 0,78 1,02 0,00 0,00 1,00
Majatek 1000 USD 1,04 1,20 1,00 0,00 2,00
Majatek 10 000 USD 1,32 1,30 1,00 0,00 3,00
Majatek 1 min USD 1,63 1,39 2,00 0,00 3,00

M - $rednia; SD - odchylenie standardowe; Me — mediana; Q1 - pierwszy kwartyl; Q3 - trzeci kwartyl

Przy danych warunkach wielko$ci majatku kazdy badany miat 3 sytuacje réznigce si¢ wielko$cig dochodow.
Dlatego stworzono zmienna, ktorej warto$¢ wyliczono dla kazdej osoby przy danym warunku wielko$ci ma-
jatku. Warto$¢ zmiennej mogta wynie$¢ 0, 1, 2 lub 3. Zmienna o wartoéci 0 oznaczala, ze dana osoba przy
danym warunku wielko$ci majatku zawsze wybierata ,teraz”, 1 — oznaczalo wyboér jednego odroczenia i dwoch
wyboréw ,teraz”, 2 — oznaczato dwukrotny wybor odroczenia i 1 wybér ,teraz”, 3 — oznaczalo trzykrotny wybér
odroczenia.

W celu zbadania efektu gtéwnego wielko$ci majatku wykonano analize statystycz-
ng przy uzyciu testu Friedmana, ktéry sprawdzal, czy wysoko§¢ majatku réznicowata
sktonnos$¢ do odroczenia otrzymania Srodkéw pieni¢znych niezaleznie od wysokosci
dochodéw. Test wykazatl efekt gtéwny wielko$ci majatku - ¥*(3) = 43,58; p < 0,001.
Oznacza to, ze odpowiedzi badanych odnosnie preferencji do odroczenia wyptaty
srodkéw pienieznych byly zréznicowane istotnie statystycznie w zalezno$ci od wy-
sokosci hipotetycznie posiadanego majatku. Analiza post hoc przeprowadzona przy
uzyciu testu Dunna pokazala, ze badani istotnie czgsciej dokonywali wyboru odro-
czenia wyplaty w sytuacji, gdy ich majatek miat wynosi¢ 1 mln USD, niz gdy wynosit
0 USD (p < 0,001) lub 1000 USD (p = 0,003). W wypadku, gdy ich hipotetyczny
majatek wynosit 0, badani najrzadziej wybierali odroczenie. Robili to istotnie staty-
stycznie rzadziej w poréwnaniu do sytuacji, gdy majatek miat wynosi¢ 10 000 USD
(p = 0,010). Nie stwierdzono innych istotnych statystycznie réznic. Wyniki analizy
przedstawiono w tabeli 2.

Efekt glowny wysokosci dochodéw. W celu zbadania efektu gléwnego wysokosci
dochodéw wykonano analize statystyczng przy uzyciu testu Friedmana, ktéry spraw-
dzal, czy wysokos$¢ miesiecznych dochodéw réznicowala skltonnos¢ do odroczenia
otrzymania $rodkéw pienieznych niezaleznie od wielkosci zgromadzonego majatku.
Test wykazat efekt gtowny dochodéw - ¥%(2) = 25,81; p < 0,001. Oznacza to, ze odpo-
wiedzi badanych odnoénie preferencji do odroczenia wyplaty Srodkéw pienieznych
byly zréznicowane istotnie statystycznie w zaleznosci od wysokosci hipotetycznych
miesiecznych dochodéw. Analiza post hoc pokazata, ze badani najczesciej dokony-
wali wyboru odroczenia wyptaty naleznych pieniedzy, gdy ich hipotetyczny miesiecz-
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ny dochéd wynosit 4000 USD. Robili to w tej sytuacji istotnie statystycznie czeSciej,
niz gdy ich dochéd miat wynosi¢ 500 USD (p = 0,002) lub 1000 USD (p = 0,015).
Nie stwierdzono réznicy istotnej statystycznie miedzy dochodami 500 USD a 1000
USD. Wyniki analizy przedstawiono w Tabeli 3.

Tabela 3
Statystyki opisowe dla efektu glownego dochodow
M SD Me a1 a3
Dochody 500 USD 1,34 1,33 1,00 0,00 2,00
Dochody 1000 USD 1,46 1,44 1,00 0,00 3,00
Dochody 4000 USD 1,96 1,72 2,00 0,00 4,00

M - $rednia; SD - odchylenie standardowe; Me — mediana; Q! - pierwszy kwartyl; Q3 - trzeci kwartyl

Przy danych warunkach wysokosci dochodéw kazdy badany miat 4 sytuacje, rozniace si¢ wielkoscig majatku.
Dlatego stworzono zmienna, ktérej warto$¢ wyliczono dla kazdej osoby przy danym warunku wysokosci docho-
déw. Warto$¢ zmiennej mogla wyniesé¢ 0, 1, 2, 3 lub 4. Zmienna o wartoci 0 oznaczala, ze dana osoba przy da-
nym warunku wysokosci dochodéw zawsze wybierala ,teraz”, 1 — oznaczalo wybér jednego odroczenia i trzech
wyboréw ,teraz”, 2 — oznaczalo dwukrotny wybér odroczenia i dwa wybory ,teraz”, 3 - oznaczalo trzykrotny
wybér odroczenia, 4 - oznaczalo czterokrotny wybér odroczenia.

Wplyw wysokosci miesiecznych dochodéw na odraczanie w zaleznosci od wielko-
$ci majatku. W celu weryfikacji wptywu wysokosci miesiecznych dochodéw na skton-
no$¢ do odraczania dodatkowych $rodkéw pienieznych, przeprowadzono szereg
testow Q Cochrana, dla kazdej wielko$ci majatku z osobna. Okazalo sie, ze dla kaz-
dego poziomu majgtku wplyw miesiecznych dochodéw na cheé odraczania byt istot-
ny: w sytuacji braku majatku (y?(2) = 25,10; p < 0,001), majatku 1000 USD (¢*(2) =
14,48; p = 0,001), 10 000 USD (¥*(2) = 7,64; p = 0,022) oraz 1 mln USD (4*(2)
= 8,00; p = 0,018).

Wplyw wielkosci majatku na odraczanie w zaleznosci od wysokosci miesiecznych
dochodéw. W analogiczny sposéb przeprowadzono analize wplywu wielko$ci majatku
na skfonno$¢ do odraczania przyjecia dodatkowych §rodkéw pienieznych. Wykonano
szereg testbw Q Cochrana, osobno dla kazdej wysoko$ci miesiecznych dochodéw.
Okazalo sie, ze dla kazdego poziomu miesiecznych dochodéw wptyw majatku na cheé
odraczania byt istotny: w sytuacji dochodéw 500 USD (x*(3) = 32,88; p < 0,001), 1000
USD (2(3) = 41,65; p < 0,001) oraz 4000 USD (2(3) = 15,20; p = 0,002).

Dyskusja

Badanie potwierdzito wyprowadzone z Behawioralnej Hipotezy Cyklu Zycia hipo-
tezy badawcze méwiace, ze wielkos$¢ biezacego majatku, a takze wielko$¢ biezacych
dochodéw sprzyjaja sktonno$ci do odraczania dodatkowych $rodkéw pienieznych.
W badaniu 1 zmienne niezalezne byly catkowicie kontrolowane, a wiec mozna méwié
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o kierunku wplywu majatku i dochodéw na wystapienie ujemnej stopy dyskontowe;j.
Réwnocze$nie nie mozna wykluczyé zaleznoSci w drugg strone. Racjonalne wyda-
je sie zalozenie, Ze osoby czesto wykazujace sie w swoich decyzjach ujemng stopg
dyskontowa, moglyby zakumulowaé¢ duzo wigkszy majatek niz osoby majace zawsze
dodatnig stope dyskontowa.

Badanie 1 dowodzi, ze pewne okoliczno$ci moga wywolywac ujemna stopg¢ dys-
kontowag w wyborze miedzyokresowym. Jest to nowe spostrzezenie, gdyz wczesniej
nie weryfikowano, czy jaka$ sytuacja moze prowadzi¢ do ujemnej stopy dyskontowe;j.
Dodatnie stopy dyskontowe zaktadano jako pewnik. Pojedyncze badania (Hardisty,
Appelt i Weber, 2012; Loewenstein, 1987) wskazujgce na zjawisko ujemnej stopy do-
tyczyly cech przedmiotu dyskontowania. W odréznieniu od nich, w badaniu 1 wyka-
zano, ze mogg istnie¢ warunki, przy ktérych dodatnia kwota pieni¢zna, ktéra zazwy-
czaj jest dyskontowana stopg dodatnia, zacznie by¢ odraczana.

Wcezesniejsze badania pokazaly, ze osoby bogatsze oraz z wyzszymi dochodami majg
nizsze stopy dyskontowe (np. Hardisty, Appelt i Weber, 2012; Green i in., 1996; Hau-
sman, 1979; Ostaszewski i Karzel, 2007; Wang, Riegery i Hens, 2016). Przyktadowo
Ostaszewski i Karzel (2007) zbadali dwie grupy mezczyzn w wieku okoto 36 lat. Sredni
dochéd 0séb o wyzszym dochodzie byt 7 razy wiekszy od $redniej dla grupy z nizszymi
dochodami. Grupa z nizszymi dochodami dyskontowala silniej — zar6wno przyszte
zyski, jak i straty — od grupy z wyzszymi dochodami. Natomiast w badaniu Hausman
(1979) pokazano, ze w USA bogatsze gospodarstwa domowe mialy nizsze tempo dys-
kontowania niz biedniejsze. Badanie 1 jest zgodne z tymi wnioskami oraz wskazuje, ze
wysoki poziom majatku oraz dochodéw pozytywnie wplywa na pojawienie si¢ ujem-
nej stopy dyskontowej. Warto zauwazy¢, ze wcze$niejsze badania mialy najczesciej
charakter korelacyjny, ewentualnie quasi-eksperymentalny (Lahav, Benzion i Shavit,
2010). W przeciwiefistwie do poziomu dochoddw, sama zmiana dochodéw moze mieé
niejednoznaczny wplyw na stope dyskontowa. Wprawdzie eksperyment Weatherly’e-
go (2012) wskazywal na spadek tempa dyskontowania po obnizce dochodéw, jednak
Haushofer, Schunk, Epper i Fehr (2013) wykazali przeciwny kierunek.

Wyniki badania 1 sg zgodne z modelem Beckera i Mulligana (1997). Badacze ci
uwazali, Ze stopa dyskontowa wraz z wyzszym bogactwem dazy do niskich, a nawet
ujemnych pozioméw. Wedlug nich dzieje sie tak ze wzgledu na rosngcg optacalno$é
doceniania przyszto$ci wraz z rosngcym bogactwem. Jednak model Beckera i Mulliga-
na wskazuje na mozliwo$¢ odraczania konsumpcji, a nie srodkéw pienieznych. Teoria,
w ktéra najlepiej wpisuja sie wyniki badania 1, jest Behawioralna Hipoteza Cyklu Zycia,
gdyz uzasadnia mozliwo$¢ odraczania wyplaty kwot pienieznych. Zgodnie z nig, wraz
z rosngcym bogactwem oraz dochodami, ludzie mogg chetniej odraczaé otrzymanie
srodkéw pienigznych. Nie chcg by¢ najpierw wystawieni na pokuse nadmiernej kon-
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sumpgji, a dodatkowo nie chcieliby pomniejsza¢ w przysztosci oszczednosci. Dlatego
moga preferowac otrzymanie w przyszloéci kwoty, ktéra aktualnie jest dla nich zbedna.

Do ograniczen badania 1 nalezy fakt, Ze nie zbierano informacji, jakie sa rze-
czywiste dochody i sytuacja majgtkowa uczestnikéw. Osoby badane musiaty wezué
si¢ w hipotetyczng sytuacje, w ktérej wybieraly hipotetyczne nagrody. Jest to pew-
na wada badania, dlatego warto w przysztoSci powyzsze hipotezy zweryfikowaé
na grupach o rzeczywistych wysokich i niskich dochodach oraz bogactwie. Moz-
na jednak bardzo realistycznie zalozyé, ze emerytura na poziomie 4000 USD oraz
majatek 1 mln USD byly kwotami bardzo wysokimi dla znacznej wigkszosci oséb
wypelniajacych. Wynika to z faktu, ze badani godzili si¢ na udzial w wypelnianiu
ankiety za wynagrodzeniem zaledwie 10 centéw.

Warto zauwazy¢ do$¢ wysoka czesto$é ujemnej stopy dyskontowej przy nawet
najnizszych poziomach dochodéw. W scenariuszu braku jakichkolwiek oszczednosci
oraz gwarantowanej emerytury na poziomie 500 USD 17% badanych chciato odro-
czy¢ otrzymanie dodatkowych pieniedzy. Zazwyczaj (np. Hardisty, Appelt i Weber,
2012) w scenariuszu neutralnym ujemng stope dyskontowg wykazywato kilka pro-
cent badanych. Mozna z tego wnioskowaé, ze dla pewnej grupy badanych nawet 500
USD bylo wysokg emerytura. Jest to bardzo prawdopodobne, gdyz taka kwota byta
znacznie nizsza od $redniego nominalnego miesiecznego PKB w Indiach (144 USD
w 2016 roku wg MFW).

Badanie 1 dotyczylo sytuacji, w ktérej badany mégt czué sie bogaty w wyniku bez-
wzglednie wysokiego aktualnego majatku lub dochodéw. Zaleznoscig, ktérg zbadano
w nastepnej kolejnosci byt wplyw wzglednie wysokich dochodéw w stosunku do ich
nizszych pozioméw w przyszlosci na wystepowanie ujemnej stopy dyskontowej. Tym
zagadnieniem zajeto sie w badaniu 2.

BADANIE 2

W badaniu 2 zweryfikowana zostala hipoteza:

H2: Oczekiwany spadek dochodéw wplywa na wieksza sktonnos$é do odracza-
nia dodatkowych $rodkéw pienieznych.

Osoby badane i zmienne badawcze

Ankieta zostata wypetniona przez 60 Hinduséw. 20 oséb nie zakreslito stowa ,Yes”
w pytaniu sprawdzajacym uwage - i te ankiety zostaly odrzucone. W wyniku kryterium
minimalnego czasu wypelniania zostaly odrzucone kolejne 4 ankiety. Sposréd pozosta-
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tych 36 0s6b, ktére przeszly przyjete kryteria jakoSciowe, Srednia wieku wyniosta M =
30,9 lat (SD = 8,4), a 88,9% badanych stanowili mezczyzni. Wprawdzie az 40% ankiet
zostalo odrzuconych, jednak kryterium odrzucenia obiektywnie wskazuje, ze odrzuco-
ne ankiety byly wypelniane bez wystarczajacej uwagi lub zrozumienia pytan. Kryteria
odrzucenia (czas oraz pytanie testowe) sg zgodne z propozycjami Mason i Suri (2011).

Zmienng niezalezng bezpos$rednio zwigzang z hipotezg H2 byla hipotetyczna
przewidywana zmiana dochodéw osoby badanej. W zaleznosci od scenariusza ocze-
kiwany dochéd mégl: pozostaé w przyszloéci na aktualnym poziomie, zmniejszy¢
si¢ 0 20% lub o 100% (scenariusz bezrobotnego). W badaniu wprowadzone zostaly
réwniez dwie wielkoSci kwoty, ktére mozna bylo otrzymac (100 USD oraz 2000 USD)
oraz dwa odroczenia przyjecia kwoty (3 miesigce oraz 1 rok). Celem wprowadzenia
tych zmiennych bylo sprawdzenie, czy oczekiwany efekt spadku dochodéw bedzie
wplywal na obecno$é ujemnej stopy dyskontowej dla réznych wielkosci kwot oraz
réznych dlugosci odroczenia.

Zmienng zalezng byl udzial procentowy odpowiedzi odraczajgcych dodatkowy
dochdd. Zgodnie z hipoteza H2 oczekiwany byt istotny wzrost udziatu odpowiedzi
odroczenia momentu otrzymania kwoty pienieznej wraz ze spadkiem dochodéw
w przysztosci. Badani powinni w wiekszym stopniu chcieé¢ otrzymaé odroczony do-
chéd wtedy, gdy bedzie mégt on w jakims stopniu zniwelowaé utrate dochodéw.

Procedura i materialy

Badanym przedstawiono 12 pytan eksperymentalnych plus pytanie sprawdzajace
uwage. Schemat kazdego pytania byt zawsze taki, jak w ponizszym pytaniu pierw-
szym. W kazdym pytaniu badany mial odpowiedzie¢, czy woli pewna kwote pienigz-
ng teraz, czy w przysztosci.

W ponizszych sytuacjach bedziesz decydowad, czy wolisz otrzymad pewng kwote pie-
nigzng teraz, czy za pewien czas. Kazdg sytuacje nalezy oceni¢ osobno (niezaleznie od
decyzji w pozostatych sytuacjach). Prosze, odpowiadaj tak, jakby to bytly rzeczywiste
decyzje w realnym swiecie. Proszg o uwazne czytanie pytan.

WyobraZ sobie, ze zarabiasz 2000 USD i oczekujesz, Ze pensja ta pozostanie na tym
poziomie w przyszlosci. Zostales poinformowany, ze urzqd podatkowy jest Ci winien
100 USD. Mozesz otrzymaé nalezng kwote teraz lub za 3 miesigce. Niezaleznie od wy-
branego momentu otrzymasz te kwote na pewno. Kiedy chciatbys otrzymac gwaranto-
wang kwote 100 USD?

Teraz

Za 3 miesiqce
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Ponizsza tabela 4 pokazuje, jak zmienialy si¢ przedstawione warunki w kolejnych
pytaniach.

Tabela 4
Wartosci zmiennych w kolejnych pytaniach
Zmiana dochodow Odroczenie otrzymania kwoty Wielkosé kwoty (USD)

Pytanie 1 Dochody state 3 miesiace 100
Pytanie 2 Dochody state 1 rok 100
Pytanie 3 Dochody state 3 miesigce 2000
Pytanie 4 Dochody state 1 rok 2000
Pytanie 5 Spadek 0 20% 3 miesigce 100
Pytanie 6 Spadek 0 20% 1 rok 100
Pytanie 7 Spadek 0 20% 3 miesigce 2000
Pytanie 8 Spadek 0 20% 1 rok 2000
Pytanie 9 Spadek 0 100% 3 miesigce 100
Pytanie 10 Spadek 0 100% 1 rok 100
Pytanie 11 Spadek o 100% 3 miesigce 2000
Pytanie 12 Spadek 0 100% 1 rok 2000

Wyniki

Wyniki badan poddano analizie statystycznej z wykorzystaniem pakietu do ana-
lizy danych SPSS w wersji 23. W celu zweryfikowania hipotezy badawczej przepro-
wadzono odpowiednie testy nieparametryczne - test Friedmana dla zbadania efektu
gléwnego i szereg testow Q Cochrana i testéw post hoc Dunna dla zbadania efektéw
prostych. Liczba odpowiedzi, ktére zostaly uwzglednione w badaniu, byla wystarcza-
jaca, aby da¢ wyniki istotne statystycznie dla a = 0,05.

Efekt gléwny oczekiwanego spadku dochodéw

Tabela 5
Statystyki opisowe dla efektu giownego oczekiwanego spadku dochodow
m SD Me Q1 Q3
Dochody state 0,44 1,03 0,00 0,00 0,00
Spadek 0 20% 1,42 1,79 0,00 0,00 4,00
Spadek 0 100% 2,03 1,92 2,00 0,00 4,00

M - $rednia; SD - odchylenie standardowe; Me — mediana; QI - pierwszy kwartyl; Q3 - trzeci kwartyl

Przy danych warunkach dotyczacych dochodéw kazdy badany miat 4 sytuacje rézniace sie dtugoscia odrocze-
nia oraz kwotg do otrzymania. Dlatego stworzono zmienna, ktérej warto$¢ wyliczono dla kazdej osoby przy
danym warunku oczekiwanych przysziych dochodéw. Warto$¢ zmiennej mogta wyniesé 0, 1, 2, 3 lub 4. Zmienna
o wartoéci 0 oznaczala, ze dana osoba przy danym warunku przysztych dochodéw zawsze wybierata ,teraz”,
1 - oznaczalo wybor jednego odroczenia i 3 wyboréw ,teraz”, 2 — oznaczalo dwukrotny wybér odroczenia
i 2 wyboréw ,teraz”, 3 — oznaczalo trzykrotny wyboér odroczenia i 1 wybor ,teraz”, 4 — oznaczato czterokrotny
wybor odroczenia.
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W celu zbadania efektu gléwnego oczekiwanego spadku dochodéw wykonano
analize statystyczng przy uzyciu testu Friedmana. Test wykazat efekt gléwny spadku
dochodéw - x%(2) = 17,85; p < 0,001. Oznacza to, ze w réznych warunkach eks-
perymentalnych (oczekiwany staly dochéd, spadek o 20%, spadek o 100%) badani
mieli rézng istotnie statystycznie skfonno$¢ do odraczania przyjecia dodatkowych
srodkéw pienieznych. Analiza post hoc przeprowadzona przy uzyciu testu Dunna
pokazala, ze istotne statystycznie réznice zachodzg miedzy warunkiem, w ktérym
dochody pozostawaly na stalym poziomie, a dwoma pozostatymi warunkami, czyli
oczekiwanym spadkiem dochodéw o 20% oraz o 100%. W sytuacji statlych docho-
déw badani byli najrzadziej chetni do odraczania przyjecia dodatkowych srodkéw.
Istotnie czesciej byli sklonni do ich odroczenia w przypadkach, w ktérych ich do-
chody miat si¢ obnizy¢ o0 20% lub o 100%. Nie stwierdzono istotnych statystycznie
r6znic w sktonnos$ci do odraczania pomiedzy warunkiem oczekiwanego spadku do-
chodéw o0 20%, a warunkiem spadku dochodéw o 100%.

Wplyw oczekiwanego spadku dochodéw w zaleinosci od okresu odroczenia
(3 miesiace, 1 rok) oraz kwoty (100 USD, 2000 USD)

Tabela 6
Srednie i czestosci decyzji odroczenia dla efektu oczekiwanego spadku dochodéw przy réznych
czasach odroczeniu (3 miesigce, 1 rok) oraz odraczanych kwotach (100 USD, 2000 USD)

M Odroczenie Brak odroczenia
3 miesigce 100 USD
Dochody stafe 0,19 7 29
Spadek 0 20% 0,36 13 23
Spadek 0 100% 0,47 17 19
1 rok 100 USD
Dochody stafe 0,08 3 33
Spadek 0 20% 0,33 12 24
Spadek 0 100% 0,44 16 20
3 miesigce 2000 USD
Dochody stafe 0,11 4 32
Spadek 0 20% 0,33 12 24
Spadek 0 100% 0,56 20 16
1 rok 2000 USD
Dochody stafe 0,06 2 34
Spadek 0 20% 0,39 14 22
Spadek 0 100% 0,56 20 16
M - $redni udzial wyboru odroczenia
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W celu weryfikacji hipotez o wplywie spadku dochodéw na sktonno$é¢ do odra-
czania w poszczegdlnych warunkach eksperymentalnych, przeprowadzono szereg
testéow Q Cochrana, po jednym dla kazdej kombinacji warunkéw eksperymentalnych.
W pierwszej kolejnosci sprawdzono efekt prosty oczekiwanego spadku dochodéw w
sytuacji mozliwosci odroczenia przyjecia dodatkowej kwoty o 3 miesigce i wartosci
réwnej 100 USD. Test Q Cochrana wykazat istotne réznice w sktonnosci do odracza-
nia w zalezno$ci od oczekiwanego spadku dochodéw (przy pozostatych zmiennych na
stalym poziomie) - ¥*(2) = 10,13; p = 0,006. Badani najczesciej chcieli odraczaé wy-
plate dodatkowych pieniedzy w sytuacji przewidywanego spadku dochodéw o 100%.

Nastepnie zbadano wplyw oczekiwanego spadku dochodéw w sytuacji mozliwosci
odroczenia dodatkowej kwoty o 1 rok i warto$ci réwnej 100 USD. Test Q Cochrana
wykazal roznice istotne statystycznie w analizowanych przypadkach - y%(2) = 16,63;
p < 0,001. Badani znacznie cze$ciej preferowali otrzymanie pieniedzy w p6Zniejszym
terminie, gdy ich dochody miaty w przysztosci ulec zmniejszeniu. Analogiczne wyniki
osiggnieto dla odroczenia o 3 miesigce i warto$ci odraczanej kwoty réwnej 2000 USD
(+*(2) = 21,33; p < 0,001) oraz odroczenia o 1 rok i kwoty réwnej 2000 USD (—>(2)
= 25,20; p < 0,001). Badani w sytuacji oczekiwanego spadku dochodéw o 100% naj-
czesciej dokonywali wyboru odroczenia wyplaty dodatkowych $rodkéw.

Na koniec zweryfikowano, czy wielko$¢ dodatkowego dochodu nie wplywata na czg-
stotliwo$¢ ujemnej stopy dyskontowej przy wszystkich warunkach przysztych docho-
déw i obu dtugosciach odroczenia. Okazato sie, ze taka zalezno$é nie wystgpita. Row-
niez okres odroczenia nie réznicowal czestotliwodci ujemnej stopy dyskontowej przy
wszystkich warunkach przysztych dochodéw i obu wielkosciach dodatkowego dochodu.

Dyskusja

Badanie potwierdzito wyprowadzong z Behawioralnej Hipotezy Cyklu Zycia hi-
poteze badawczg méwiaca, ze oczekiwany spadek dochodéw wplywa na wiekszg
sktonnos$¢ do odraczania dodatkowych $rodkéw pienieznych. W sytuacji braku zmia-
ny dochodéw czestoé¢ wystepowania ujemnej stopy dyskontowej byta niska i nie od-
biegata np. od wynikéw w badaniu Hardisty’ego, Appelt i Weber (2012). Oczekiwa-
nie zmniejszenia dochodéw w przysztosci o 20% spowodowato wzrost czestotliwosci
odroczenia przyjecia kwoty pienieznej, a perspektywa catkowitej utraty dochodéw
zwiekszyla t¢ czestotliwosé jeszcze bardziej. Réznica miedzy oczekiwanym brakiem
zmiany dochodéw, a ich spadkiem o 100% byta istotna statystycznie dla wszystkich
warunkéw wielkosci odraczanej kwoty oraz okresu odroczenia. Zmienna niezalezna
wplywata wiec na zmienng zalezng w sposéb zgodny z hipoteza. W sytuacji perspek-
tywy catkowitej utraty dochodéw czgstosé wystepowania ujemnej stopy dyskontowe;j
byta zblizona do przypadkéw dodatniej stopy.
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Wyniki badania 2 wpisuja si¢ w argumentacj¢ Bohm-Bawerka uzasadniajaca
zjawisko dodatniej stopy dyskontowej. Wskazywal on (Bohm-Bawerk, 1889, za: Lo-
ewenstein i Elster, 1992), ze wraz z perspektywa przyszlego bogacenia si¢ i rosngcym
dostepem do débr, kraficowa uzyteczno$¢ danego dobra maleje wraz z odroczeniem.
Jednak przyjmujac takg argumentacje, wraz z perspektywg malejacych dochodéw
i spadajacego dostepu do débr stopa dyskontowa moze staé¢ sie ujemna. Bohm-Ba-
werk nie bral jednak pod uwage takiego scenariusza, zyjac w wieku rewolucji prze-
mystowej 1 obserwujac z perspektywy historycznej ciggly rozwéj gospodarczy. Wyniki
badania 2 sa réwniez zgodne z zaobserwowang przez Wang, Riegery’ego i Hensa
(2016) pozytywna korelacja miedzy wzrostem gospodarczym w danym kraju a tem-
pem dyskontowania mieszkancéw.

Powszechnie wiadomo, ze oczekiwany spadek dochodu w sposéb naturalny po-
winien zacheca¢ do oszczedzania, a wiec do ograniczania aktualnej konsumpcji na
rzecz finansowania przyszlej konsumpcji. Jednak badanie 2 pokazuje, Ze nie tylko
konsumpcja moze by¢ odraczana, ale niektérzy sg nawet gotowi odroczy¢ sam mo-
ment otrzymania dochodu. Wyjas$nieniem takiego zachowania jest Behawioralna Hi-
poteza Cyklu Zycia. Zgodnie z tg teoria ludzie podczas oszczedzania ponosza pewien
psychiczny koszt zwigzany z potrzebg powstrzymywania sie od konsumpcji pomimo
dostepnosci $rodkéw. Dlatego istotna cze$é badanych wolata otrzymaé dodatkowe
$rodki p6zniej, gdy ich dochody beda znacznie nizsze. Osoby, dla ktérych koszt psy-
chiczny zwigzany z oszczedzaniem przewyzsza korzysci zwigzane z wczesniejszym
otrzymaniem danej kwoty (np. ewentualne odsetki), beda wolaty otrzymac kwote pie-
niezng p6zniej. Takie decyzje oznaczajg wybdr zgodny z ujemng stopg dyskontowsa.

Praktycznym zastosowaniem wynikéw badan 1 i 2 moze by¢ uwzglednienie moz-
liwosci wystgpowania ujemnej stopy dyskontowej wsréd bogatych obywateli krajow,
w ktorych obserwuje sie systematyczny spadek dochodéw (np. w Japonii). Badania
1 i 2 wskazujg, ze szczegdlnie w takich okoliczno$ciach zatozenie dodatniej stopy
dyskontowej moze by¢ niewtasciwe. Banki juz biorg pod uwage te zalezno$é, gdyz
ujemne oprocentowanie lokat dotyczy prawie wylacznie lokat o znacznej wartosci

(Bech i Malkhozov, 2016).

Wyniki badania 2 wskazuja réwniez na szereg innych pytan badawczych, ktére
warto zadaé¢ w przyszlosci. W badaniu tym mial miejsce bodziec duzej procentowo
zmiany dochodéw. Z perspektywy calych gospodarek rzadkoscig sg zatamania gospo-
darcze o kilkadziesiat procent. Dlatego w przyszloéci dobrze bytoby sprawdzié, czy
sytuacja niewielkich (np. o 1-2% rocznie), ale wystepujacych przez kilka lat spadkéw
dochodéw réwniez wywota wystepowanie ujemnej stopy dyskontowe;.

W przyszto$ci warto bardziej szczegétowo sprawdzi¢ motywy wyboru odpowiedzi
pbzniejszego otrzymania pieniedzy. Mozliwe, ze niektérzy badani nie biorg pod uwa-
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ge korzysci zwigzanych z otrzymaniem gotéwki wczesniej. Prawdopodobnie uswia-
domienie ekonomicznych korzysci z otrzymania jej od razu zmniejszyltoby liczbe od-
powiedzi zgodnych z ujemng stopg dyskontowa. Warto przy tym odréznié korzysci,
ktore w dzisiejszym $wiecie sg coraz mniej znaczace (odsetki), od korzysci wystepu-
jacych nawet przy zerowym oprocentowaniu, jak np. staly dostep do $rodkéw. Przy-
szfe badania moglyby wykaza¢ istnienie ujemnej premii za ptynno$¢, gdyby badani
$wiadomie chcieli ograniczaé ptynno$¢ swoich zasobow.

Jednag z mozliwych przyczyn ujemnej stopy dyskontowej jest cheé¢ otrzymania
srodkéw wtedy, gdy zgodnie z planem majg zosta¢ wydane (Read i Powell, 2002),
ale nie wcze$niej, aby nie ulec pokusie zbednych zakupéw. Podczas nieformalnego
pytania badanych na koniec badan 1 i 2 o powéd wyboru odroczenia, czesta odpo-
wiedzig byl brak aktualnego zapotrzebowania na dodatkowe $rodki. Sugerowatoby
to, ze sytuacja, w ktérej najpierw nie potrzebuje sie pieniedzy, a réwnocze$nie wie
sie, ze bedg one potrzebne w przysztosci, bedzie motywowac do odroczenia srodkéw
na przyszto$¢. Hipoteze, ze tak jest w rzeczywistosci, mialo zweryfikowa¢ badanie 3.

BADANIE 3

W badaniu 3 zostata zweryfikowana hipoteza:

H3: Oczekiwanie w przyszloéci niedostatecznych dochodéw w stosunku do
wydatkéw zacheca do odraczania cze$ci dochodéw.

Osoby badane i zmienne badawcze

Ankieta zostala wypetniona przez 120 Hinduséw. 42 oséb nie zakreslito stowa
,Yes” w pytaniu sprawdzajacym uwage — i te ankiety zostaly odrzucone. W wyniku
kryterium minimalnego czasu wypetniania zostaly odrzucone kolejne 3 ankiety. Spo-
$réd pozostatych 75 oséb, ktére przeszly przyjete kryteria jakosciowe, $rednia wieku
wyniosta M = 30,6 lat (SD = 8,4), a 83% badanych stanowili mezczyzni.

Hipoteza H3 oznacza, ze gdy badanym zostanie przedstawiona sekwencja, w kté-
rej wystepujg w przysztosci nadwyzki wydatkéw nad dochodami (niedobory), to ba-
dani bedg preferowaé sekwencje, ktéra wprawdzie obniza aktualne nadwyzki, ale
likwiduje przyszle niedobory. W celu zbadania tej hipotezy, przedstawiono badanym
do poréwnania 5 réznych sekwencji oznaczajacych nadwyzki (wartoéci dodatnie)
oraz niedobory (warto$ci ujemne) dochodéw w stosunku do wydatkéw w 5 kolejnych
latach. Suma kazdej sekwencji byta taka sama.
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Ponizsze sekwencje badani poréwnywali parami kazda z kazda (10 poréwnan):
1) -2000, -2000, -2000, 6000, 6000, 6000 (,teraz niedobér, pdzniej wiecej”)
2) 1000, 1000, 1000, 3000, 3000, 3000 (,teraz mniej”)
3) 2000, 2000, 2000, 2000, 2000, 2000 (,ré6wno”)
4) 3000, 3000, 3000, 1000, 1000, 1000 (,teraz wiecej”)
5) 6000, 6000, 6000, -2000, -2000, -2000 (,teraz wiecej, pdzniej niedobor”)

Wybér sekwencji 1000, 1000, 1000, 3000, 3000, 3000 w poréwnaniu z 6000, 6000,
6000, -2000, -2000, -2000 oznacza, ze badany woli dochody o 5000 USD rocznie
nizsze w 3 pierwszych latach, aby otrzymaé w latach 4-6 o 5000 USD rocznie wiece;j.
Implikuje to preferencje przesuniecia czeSci dochodéw na przyszlosé, czyli wybor
zgodny z ujemng stopg dyskontowa. Zgodnie z dodatnig stopg dyskontowg sekwen-
cja 5 powinna by¢ najczesciej preferowana w kazdym z wyboréw. Natomiast wybér
zgodny z Behawioralng Hipoteza Cyklu Zycia oznaczal awersje do sekwencji 1 oraz
5 w poréwnaniu z sekwencjami 2, 3 i 4. Réwnocze$nie preferencja sekwencji 2, 3 i 4
nad sekwencja 5 oznacza wybor zgodny z ujemng stopg dyskontowa.

Hipoteza H3 oznacza, ze sekwencja 6000, 6000, 6000, -2000, -2000, -2000 bedzie
rzadziej preferowana niz sekwencje bez wystepowania niedoboréw, czyli wartosci
ujemnych. Jednak gdy sekwencja 6000, 6000, 6000, -2000, -2000, -2000 bedzie po-
réwnana z inng sekwencjg z niedoborem (w tym wypadku -2000, -2000, -2000, 6000,
6000, 6000), preferencja odroczenia czesci dochodéw juz nie nastgpi.

Procedura i materialy

Badanym przedstawiono 10 pytan eksperymentalnych plus pytanie sprawdzajace
uwage. Schemat kazdego pytania byt zawsze taki, jak w ponizszym pytaniu pierw-
szym. W kazdym pytaniu badany mial wybraé jedng z dwéch przedstawionych se-
kwencji nadwyzek/niedoboréw pienigznych.

WyobraZ sobie, ze jestes zatrudniony na szescioletni kontrakt. Suma dochodéw z tego
kontraktu jest stata, jednak mozesz w rézny sposéb roztozy¢ te dochody w czasie. Anali-
zujesz te mozliwosci wzgledem swoich planowanych wydatkéw. Suma tych dochodéw
jest wigksza, niz Twoje planowane wydatki. Ponizej bedq przedstawione sekwencje do-
chodow w relacji do wydatkéw w kolejnych latach. Kwoty dodatnie oznaczajq w danym
roku nadwyzke, a ujemne niedobdr.

Przyktadowo sekwencja -2000, -2000, -2000, 3000, 3000, 3000 oznacza, ze przez
3 pierwsze lata Twoje dochody sq mniejsze niz wydatki o 2000 USD, a w kolejnych
3 latach dochody sq wigksze od wydatkéw o 3000 USD (czyli w 3 pierwszych latach
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musisz wziqé kredyt i splacaé go w kolejnych 3 latach). Natomiast sekwencja: 4000,
4000, 4000, -2000, -2000, -2000 oznacza najpierw duze nadwyzki, a péiniej niedobory.
W tej sytuacji musisz najpierw oszezedzad, aby sfinansowacd przyszte wydatki. Catkowita
kwota dochodéw w kazdej sekwencji jest taka sama.

Pytanie 1
Ktérg sekwencje nadwyzek | niedoboréw dochodéw nad wydatkami wybratbys (cat-
kowita kwota dochodow w kazdej sekwencji jest taka sama)?

1) -2000, -2000, -2000, 6000, 6000, 6000,
2) 1000, 1000, 1000, 3000, 3000, 3000.
Pytania zawieraly do wyboru sekwencje z par przedstawionych w nastepujace;j

kolejnosci:
1) -2000, -2000, -2000, 6000, 6000, 6000 vs 1000, 1000, 1000, 3000, 3000, 3000
2) -2000, -2000, -2000, 6000, 6000, 6000 vs 2000, 2000, 2000, 2000, 2000, 2000
3) -2000, -2000, -2000, 6000, 6000, 6000 vs 3000, 3000, 3000, 1000, 1000, 1000
4) -2000, -2000, -2000, 6000, 6000, 6000 vs 6000, 6000, 6000, -2000, -2000, -2000
5) 1000, 1000, 1000, 3000, 3000, 3000 vs 2000, 2000, 2000, 2000, 2000, 2000
6) 1000, 1000, 1000, 3000, 3000, 3000 vs 3000, 3000, 3000, 1000, 1000, 1000
7) 1000, 1000, 1000, 3000, 3000, 3000 vs 6000, 6000, 6000, -2000, -2000, -2000
8) 2000, 2000, 2000, 2000, 2000, 2000 vs 3000, 3000, 3000, 1000, 1000, 1000
9) 2000, 2000, 2000, 2000, 2000, 2000 vs 6000, 6000, 6000, -2000, -2000, -2000
10) 3000, 3000, 3000, 1000, 1000, 1000 vs 6000, 6000, 6000, -2000, -2000, -2000

Wyniki

Wyniki badan poddano analizie statystycznej z wykorzystaniem pakietu do analizy
danych SPSS w wersji 23. Przeprowadzono szereg testow chi-kwadrat zgodnosci rozkta-
du, testy Q Cochrana oraz test Wilcoxona. Za poziom istotnoSci przyjeto prog a = 0,05.

Wybory miedzy sekwencjami. W celu zbadania, czy sekwencje wyptat bez nie-
doboréw (warto$ci ujemnych) byly czeSciej preferowane niz sekwencje wyptat,
w ktérych wystepowaly niedobory, przeprowadzono szereg testéw chi-kwadrat
zgodnosci rozktadu, ktére sprawdzaja zgodno$¢ rozkladu zmiennej z rozkltadem
teoretycznym. Poréwnano odpowiedzi badanych dla wszystkich 10 par sekwencji
i dla kazdej pary sprawdzono, czy jeden z wariantéw byt szczegdlnie preferowany.
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Test chi-kwadrat wykazal istotne statystycznie réznice w wiekszosci przypadkéw.
Brak istotnosci statystycznej wystapil jedynie podczas wyboréw miedzy sekwenc-
jami symetrycznymi, czyli miedzy dwiema sekwencjami dodatnich nadwyzek
(p = 0,419) oraz dwiema sekwencjami z niedoborami, gdzie réznice byly na pozio-
mie tendencji statystycznej (p = 0,083).

'gzgse}:S'Zi wyboru poszczegolnych wariantow i wartosci testu chi kwadrat
Wariant wyboru Czestosé % 12 P
iej 0
Teraz niegsgzznnsggiej wiecej gg Z;;: 12,813 < 0,001
0 0y
Teraz niedot'j(('))r\,N [r)lgﬁniej wigcej ?g ;2‘;: 18,253 < 0,001
i i 0
Teraz nie;zfgnvgggzjiej wiecej gz ;:-sz 12,813 < 0,001
Toas vt w30 o 5000 0083
0 0/
Te'?aozwn:r(:iej 32 22"2 7,053 0,008
i i 0
T i 55 03 010
Teraz wwizjrast:i::z niedobor 2[5] ?;;; 1633 o001
i i 0/
Terszmv;/rllicej ii 2?02 3,853 0,050
Teraz wmce:q,ép\;:;lej niedobor ;g 555;2 18,253 < o001
Teraz W|QTC:rléZp\(;lziglce;jnledobor gg ;g ;; 16,333 o001

2% — warto$¢ statystyki testu chi-kwadrat; p — poziom istotno$ci

Pozostale réznice okazaly sie istotne statystycznie. W wariantach, gdy jedng
z opcji byly wysokie nadwyzki na poczatku z nastepujacymi p6zniej niedoborami,
badani czeSciej wybierali opcje alternatywna: kazdg sekwencje, w ktérej nie wyste-
powaly niedobory. Natomiast gdy badani wybierali pomiedzy nadwyzkami o statych
warto$ciach, a kazdg inng sekwencjg, zawsze preferowang opcja bylta ta ze staly-
mi warto$ciami. W wariantach, w ktérych poréwnywana byta opcja z niedoborami
wystepujacymi w pierwszych trzech latach, zawsze preferowana byta opcja alterna-
tywna. Czesto$ci wyboru poszczegdlnych wariantéw oraz wartosci testu chi-kwadrat
zaprezentowano w tabeli 7.
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W kolejnym kroku sprawdzono, czy w ramach czterech par sekwencji do wybo-
ru, w ktérych jedna z opcji zawsze byla sekwencja ,teraz wiecej, p6zniej niedobér”,
mozna wskaza¢ wariant, ktéry byl wybierany przez badanych istotnie czeSciej niz
inne. W tym celu przeprowadzono test Q Cochrana, ktéry wykazal istotny staty-
stycznie efekt — ¥2(3) = 41,91; p < 0,001. Oznacza to, ze niektére warianty przeciw-
stawione opcji 6, 6, 6, -2, -2, -2 wybierane byty czeSciej. Analiza post hoc pokazata,
ze opcja ,teraz wiecej, p6Zniej niedobér” byla preferowana istotnie statystycznie
najbardziej na poziomie p < 0,001, gdy jej alternatywg byla sekwencja ,teraz nie-
dobor, pézniej wiecej” niz wtedy, gdy byly to pozostale alternatywy. Gdy do wyboru
byta opcja ,teraz mniej” bez niedoboru, réwnych nadwyzek oraz wiekszej kwoty
teraz, ale bez niedoboru, to wtasnie one byly wybierane z przewazajgcg czesto-
tliwo$cig. Nie zaobserwowano innych istotnych réznic. Gdy wiec sekwencja 6, 6,
6, -2, -2, -2 byla por6wnywana z sekwencjami bez niedobordéw, byta ona wyraznie
mniej preferowana, niz gdy alternatywa byla sekwencja z niedoborami. Procentowy
udzial poszczegdlnych odpowiedzi zawiera Wykres 2.

100% -
90% -
80% -
70% -
60% -
50% -
40% -
30% -

20% -
10% -
0% -

Teraz niedobor, pozniej Teraz mnigj Rowno Teraz wigcej
wigcej

W Teraz wiecej, pozniej niedobor O Wariant alternatywny

Wykres 2. Procentowy udzial poszczegélnych odpowiedzi przy wyborze sekwencji ,teraz wiecej,

p6zniej niedob6r

Dyskusja

Badanie potwierdzito wyprowadzona z Behawioralnej Hipotezy Cyklu Zycia hipo-
teze badawczg méwiaca, ze oczekiwanie w przysztosci niedostatecznych dochodéw
w stosunku do wydatkéw zacheca do odraczania cze$ci dochodéw. Kluczowe dla tej
hipotezy byly wybory, w ktérych wystepowata sekwencja 6000, 6000, 6000, -2000,
-2000, -2000 (,teraz wiecej, p6zniej niedoboér”). Sekwencja ta byta najkorzystniejsza
z punktu widzenia maksymalizacji biezacej warto$ci; przy zalozeniu dodatniej stopy
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dyskontowej. Oznaczala otrzymanie pieniedzy najwczes$niej w poréwnaniu z pozo-
stalymi sekwencjami i z tego punktu widzenia powinna by¢ najczesciej preferowana.
Jednak w odpowiedzi na pytania zawierajace te sekwencje, badani najcze$ciej nie od-
powiadali zgodnie z preferencjg otrzymania Srodkéw ,jak najwigcej, najwczesniej”.
Wiekszo$¢ badanych wybierata sekwencje, ktére nie zawieraly warto$ci ujemnych.

Okazalo si¢ rowniez, ze sekwencja ,teraz wiecej, pézniej niedob6r” byla nie-
chetnie wybierana, chyba ze alternatywa byta sekwencja ,teraz niedobér, p6zZniej
wiecej”. Jest to zgodne z hipotezg H3, wedlug ktérej wlasnie sytuacja niedoboru
jest odpowiedzialna za szczegélna nieche¢ do danej sekwencji. A wigc gdy dwie
poréwnywane sekwencje zawieraly warto$ci ujemne, wybér zgodny z ujemna stopa
dyskontowg nie miat juz miejsca. Dodatkowo nalezy podkreslié, ze najczesciej wy-
bierang sekwencjg, w poréwnaniu z kazdg inng, byla sekwencja ,réwno”. Powyzsze
zjawiska s zgodne z Behawioralng Hipoteza Cyklu Zycia oraz niezgodne z postu-
latem dodatniej stopy dyskontowej.

W badaniu 3 widoczna byta niecheé do potrzeby oszczedzania wywolanego nie-
dostatecznymi dochodami w dalszej przyszltoéci. Pojawienie sie warto$ci ujemnych,
a wiec okresowych niedoboréw, szczegélnie zachgcalo do odgérnego wyréwnywa-
nia dochodéw. Wybér taki byt zgodny z Behawioralng Hipoteza Cyklu Zycia. Badani
mieli awersje do przyszlej nadwyzki wydatkéw nad dochodami. W konkretnych wy-
borach, gdy wystepuje niecheé do jak najszybszego otrzymania dochodéw, oznacza
to ujemng stope dyskontowa.

Zgodnie z podsumowaniem Fredericka, Loewensteina i O’'Donoghue’a (2002)
ludzie nie majg stalej stopy dyskontowej i moga wykazywaé sie réznymi stopami
w przypadku réznych wyboréw. Badanie 3 wskazuje, ze ludzie wybieraja zgodnie
z ujemng stopg dyskontowg, ale tylko do momentu najbardziej preferowanego roz-
ktadu. Gdy w przyszlosci przewidujg braki finansowe, chca odroczyé cze¢$é docho-
dow, ale w takiej wielkosci, aby przypadkiem nie pojawily sie braki aktualnie. Ozna-
cza to, ze nie jest wlasciwy argument méwigcy o tym, ze wystepowanie ujemnej stopy
dyskontowej doprowadzitoby do odraczania konsumpcji w nieskonczonosé (np. Ko-
opmans, 1960). O stopie dyskontowej nalezy méwié¢ w kontekscie konkretnych wybo-
réw, a nie jednego parametru dotyczacego wszystkich decyzji. Badanie jest zgodne
z weze$niejszymi wnioskami (np. Frederick i Loewenstein, 2008), méwigcymi, ze wy-
bory miedzyokresowe zalezg od kontekstu i nie mozna ich sprowadzi¢ do jednego
wspélczynnika stopy dyskontowej sugerowanej przez normatywny model Samuelso-
na (1937). Ujemna stopa dyskontowa moze wystgpi¢ w konkretnych okoliczno$ciach,
na przyklad przewidywanego w przyszloéci niedoboru.

Jak wskazujg badania Berndsen i van der Pligta (2001), mniejszy optymizm obni-
za stopg dyskontowg. Badanie 3 dato wynik zgodny z tg zaleznoScia, gdyz w przypad-
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ku przewidywanego niedoboru dochodéw w dalszej przyszlosci, a wiec pesymistycz-
nego scenariusza, pojawial sie czeSciej wyb6r zgodny z ujemng stopg dyskontowa.
Natomiast w przypadku optymistycznego scenariusza czesciej pojawiala sie cheé
przyspieszenia dochodéw, co jest zgodne z dodatnig stopg dyskontowa.

Wyniki badania 3 potwierdzaja wnioski Reada i Powell (2002), ktérzy sprawdzili,
jakie sa gléwne wyjasnienia badanych przy wyborze preferowanych sekwencji. Naj-
czestszym uzasadnieniem wyboru byla ,idealna konsumpcja”, polegajaca na tym, ze
dochody pojawiajg sie wtedy, gdy sa potrzebne. Badanie 3 pokazalo, Ze sekwencje,
w ktérych dochody w pewnych okresach nie wystarczaly na pokrycie konsumpcji,
byly najrzadziej preferowane. Taka preferencja jest racjonalna, gdy dane dobro musi
by¢ konsumowane wtedy, gdy jest otrzymane (np. w przypadku zdrowia). Jednak gdy
mozna oddzieli¢ w czasie konsumpcje od dochodéw finansujacych ja, taki wybor jest
sprzeczny z maksymalizacjg biezacej uzytecznosci; przy zalozeniu dodatniej stopy
dyskontowej. Gigliotti i Sopher (1997) sugeruja, ze ludzie cz¢sto przy wyborze mie-
dzyokresowym nie rozrézniajg konsumpcji i finansujacego ja dochodu. Oznaczatoby
to, ze preferowany moment konsumpcji jest dla nich tozsamy z momentem otrzyma-
nia odpowiednich $rodkéw. Dlatego nie chcg otrzymad jak najwcze$niej maksymal-
nej czesci przyszlych dochodéw. Wyniki badania 3 wspieraja ten poglad.

Wyniki badania sg natomiast niezgodne z preferencjg poprawy opisywang przez
Loewensteina (Loewenstein 1 Prelec, 1991; Loewenstein i Sicherman, 1991). Zaréw-
no sekwencja 6000, 6000, 6000, -2000, -2000, -2000, jak i sekwencja odwrotna -2000,
-2000, -2000, 6000, 6000, 6000, byty podobnie czesto wybierane. Takze réznice w cze-
stosci wyboréw miedzy symetrycznymi sekwencjami 1000, 1000, 1000, 3000, 3000,
3000 oraz 3000, 3000, 3000, 1000, 1000, 1000 nie byty znaczace.

W badaniach Loewensteina i Sichermana (1991) decydenci mieli wyrazng pre-
ferencje sekwencji wzrostowej przysztych zarobkéw z pracy. Jest kilka mozliwych
przyczyn, dlaczego efekt ten nie zostal zaobserwowany w badaniu 3. Po pierwsze,
w badaniu tych autoréw wzrost dochodéw nastepowat w kazdym kolejnym roku,
a w badaniu 3 mozna méwi¢ o dwéch sekwencjach statych, utozonych w sekwencje
poprawy. Systematyczna poprawa oznacza serie ,zyskéw” w stosunku do wcze-
$niejszego okresu (Frederick i Loewenstein, 2008), co zwieksza jej atrakcyjnosé.
W badaniu 3, w sekwencji rosngcej mozna wiec méwié tylko o pojedynczym ,zy-
sku”. Dodatkowo w badaniu 3 warianty byly przedstawione w formie numerycznej,
a nie graficznej. Brak formy graficznej zmniejsza szanse na ekstrapolacje wzrostu.
A to wlasnie ekstrapolacja wzrostu jest jedng z gtéwnych przyczyn preferencji po-
prawy (Frederick i Loewenstein, 2008).
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PODSUMOWANIE BADAN

W badaniach 1-3 wykazano istnienie czynnikéw wywotujgcych wzrost czestotli-
wosci wystepowania ujemnej stopy dyskontowej w decyzjach migdzyokresowych.
W celu szybkiego i taniego dotarcia do respondentéw wykorzystano miedzynarodo-
wa platforme CrowdFlower. W badaniach 1-3 testowano hipotezy wyprowadzone
z Behawioralnej Hipotezy Cyklu Zycia (Shefrin i Thaler, 1988). Pokazano mianowi-
cie, ze czynniki, ktére zmieniajg relacje miedzy obecnym i przysztym poziomem do-
stepnych funduszy, takie jak:

* wysoki poziom biezacego majatku,
* wysoki poziom aktualnych dochodéw,
* oczekiwany spadek dochodéw,

* oczekiwanie w przysztosci niedostatecznych dochodéw w stosunku do wy-
datkow,

zwiekszajg sktonno$¢é do odraczania otrzymania Srodkéw pienieznych. Dodatkowo
uzyskane wyniki pozwalaja uzupenic teori¢ Shefrina i Thalera o zalezno$¢ méwigca,
ze wraz ze wzrostem dost¢pnych srodkéw dana kwota czgsciej bedzie trafiaé¢ do kon-
ta dochodéw (I), a wiec bedzie tatwiej wydawana.

W badaniach 1-3 wykazano, ze mogg istnie¢ warunki, przy ktérych dodatnia kwo-
ta pieni¢zna, zazwyczaj dyskontowana stopg dodatnia, zacznie by¢ przez cze$é oséb
odraczana, czyli bedzie dyskontowana stopg ujemna. Taka mozliwo$¢ nie byta wcze-
$niej uwzgledniana w tym obszarze nauki. Nalezy podkresli¢, ze badania nie dotyczy-
ly odraczania konsumpcji, co bytoby zwykla sytuacjg oszczedzania, ale odraczania
samego otrzymania $rodkéw pienieznych, co trudno uzasadni¢ klasycznymi teoriami
ekonomicznymi. Zachowanie to mozna natomiast wyttumaczy¢ na gruncie ekonomii
behawioralnej, a dokladnie w oparciu o Behawioralng Hipoteze Cyklu Zycia.

Badania 1-2 mogg sugerowaé, ze w krajach, ktérych mieszkancy maja wysokie
dochody oraz majatek, a dodatkowo oczekujg spadku dochodéw, czestotliwosé wyste-
powania ujemnej stopy dyskontowej powinna przecietnie by¢ wyzsza w poréwnaniu
do pozostalych krajéw. Ujemna stopa dyskontowa powinna wiec wystepowac czesciej
w krajach o wysokim PKB per capita, w ktérych istnieje perspektywa recesji lub zna-
czaco ro$nie liczba emerytéw (klasycznym juz przyktadem jest tutaj Japonia). Wniosek
ten warto poddaé bezposredniej weryfikacji. Wiadomo, Ze ujemne stopy procentowe
sg obecne prawie wylacznie w krajach o wysokim PKB per capita oraz nie wystepujg
w krajach o niskim wskazniku PKB per capita. Dlatego prawdopodobna wydaje sie
tez hipoteza, ze w krajach o ujemnych stopach procentowych czesciej pojawiajg si¢
ujemne stopy dyskontowe niz w krajach o dodatnich stopach procentowych.
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Najwazniejszym praktycznym zastosowaniem wynikéw badan jest uwzglednie-
nie w polityce pienieznej mozliwo$ci wystepowania ujemnej stopy dyskontowe;j
wséréd obywateli krajow bogatych. W takich krajach, w sytuacji oczekiwanego istot-
nego pogorszenia dochodéw ludnosci, a w szczegdélnosci powodujacego niedobor
w stosunku do ich potrzeb, zerowe stopy procentowe moga by¢ nadal zbyt wysokie,
aby pobudzi¢ gospodarke.

Wazng wskazéwka dla prowadzacych polityke pieni¢zng jest rowniez fakt, ze na
stope dyskontowg ludzi mozna wptywaé, zmieniajac okoliczno$ci towarzyszace ich
decyzji. Przyktadowo, aby podwyzszy¢ stopy dyskontowe z pozioméw ujemnych, moz-
na zmieni¢ kontekst decyzji ludnosci takimi dziataniami, jak: przedstawianie obywa-
telom planéw rozwojowych kraju, optymistyczne prognozy gospodarcze w okresie
recesji czy zwalczanie deflacji. Rdwnoczes$nie warto w przysztosci zbadad, jakie inne
czynniki moga wywolywaé ujemna stope dyskontowg, aby mdc na nie wptywac.
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