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Streszczenie

Wedlug teorii zdyskontowanej uzytecznosci w takich samych okolicznosciach,
przyszte przeptywy pienigzne powinny by¢ zawsze dyskontowane ta sama stopa
procentowa niezaleznie od dyskontowanej kwoty, czasu i momentu dyskontowania.
Niektorzy badacze twierdza jednak, ze ludzie dyskontuja przyszlte zdarzenie, uzywajac
roznych stop. Na przyktad stosuja inna stopg przy dyskontowaniu z momentu za dwa
lata na moment za rok i innej przy dyskontowaniu z momentu za trzy lata na moment za
dwa lata. Jednym z mozliwych wyjasnien tego zjawiska jest to, ze ludzie wiaczaja
w stopy dyskonta oczekiwana przez siebie inflacje czy oczekiwane przyszle stopy
rynkowe. W artykule rozwazano taka mozliwos¢. Wérod 114 studentdéw przeprowa-
dzono ankiete, ktorej wyniki pokazuja jedynie staby zwiazek migdzy stopami dyskonta
a przewidywanymi stopami inflacji o rynkowymi.

Stowa kluczowe: dyskontowanie, wybdr w czasie, model zdyskontowanej uzytecznosci.

Wedhug teorii zdyskontowanej uzytecznosci [7, s. 155-161] przyszte zda-
rzenia powinny by¢ dyskontowane zawsze wedtug tej samej stopy dyskonta,
niezaleznie od tego, kiedy miatyby nastapi¢ dane zdarzenia (dyskontowanie
wykladnicze). Odstepstwo od tej reguly oznaczatoby niespojnos¢ preferencji
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w czasie'. Wiele badan empirycznych [1, s. 205-223; 2, s. 270-284; 4] wskazu-
je jednak na to, ze dyskontowanie przysztych zdarzen nie odbywa si¢ wedtug
statej stopy dyskonta, co powoduje tak zwana dynamiczna niespdjnosé
(ang. dynamic inconsistency).

Jednym z powodoéw przyjmowania rdéznych warto$ci przez subiektywne
stopy dyskonta (przy dyskontowaniu wartosci wyrazonych w pieniadzach)
w zaleznosci od punktu w czasie, dla ktorego dokonywane jest dyskontowanie,
moga by¢ przewidywania dotyczace przysziego ksztaltowania si¢ inflacji oraz
stop rynkowych, takich jak stopy depozytow, kredytow i obligacji.

W artykule z 1998 roku P. Ostaszewski, L. Green i J. Meyerson [6, s. 324-333]
pokazali, ze wysoka inflacja dodatnio wptywa na wysoko$¢ subiektywnych stop
dyskonta. Przeprowadzili trzy eksperymenty wsrdd studentoéw Uniwersytetu
Warszawskiego, z ktoérych dwa mialy migdzy innymi na celu sprawdzenie, jak
poziom inflacji wptywa na ksztaltowanie si¢ subiektywnych stop dyskonta.
Pierwszy odbyt si¢ w 1994 roku, w czasie, gdy inflacja w Polsce wynosita oko-
o 35,3% (dane za 1993 rok) rocznie, a w USA okoto 2,96% (dane rowniez za
1993 rok). W eksperymencie tym studenci wskazywali, jaka kwote zgodziliby
si¢ przyja¢ natychmiast w zamian za zrezygnowanie z otrzymania po pewnym
okresie (po 3 miesiacach, 6 miesiacach, roku, 3, 5, 10 1 20 latach) kwoty dwdch
milionéow starych ztotych, stu dolaréw amerykanskich (wedlug 6wczesnego
kursu wymiany 2 mln ZLP = 100 USD), dwudziestu milionéw starych ztotych,
tysiaca dolarow amerykanskich (jak wyzej: 20 mln ZLP = 1000 USD). Mediany
grupowe stop dyskonta (dla danej kwoty i1 danego odroczenia) przy dyskonto-
waniu warto$ci wyrazonych w walucie polskiej okazaly si¢ wyzsze niz mediany
stop dyskonta przy dyskontowaniu warto$ci wyrazonych w dolarach (niezalez-
nie od tego, czy chodzilo o wyzsza kwote czy nizsza)’. Krzywa obrazujaca
zmiang grupowej mediany stop dyskonta w zaleznosci od okresu dyskontowa-
nia’ takze byla bardziej stroma przy dyskontowaniu wartosci wyrazonych
w zlotéwkach. Srednio okoto 72% badanych dyskontowato kwoty wyrazone

Pierwszy formalnej analizie ekonomicznej poddat preferencje zmieniajace si¢ w czasie
R.H. Strotz [8, s. 165-180].

Mozna by tu argumentowad, ze na rdznice w stopach dyskonta wptynat tzw. magnitude
effect polegajacy na tym, Zze mniejsze kwoty sa dyskontowane po innej stopie niz wigksze, ale
wedhug wezesniejszych badan, mialby on dziatanie odwrotne do zaobserwowanego, gdyz réznica
w dyskontowaniu zazwyczaj jest taka, ze mniejsze kwoty sa dyskontowane silnie;j.

3 Z wielu badan wynika, ze krzywa ta zazwyczaj jest malejaca; zdarzenia bardziej odlegte

w czasie sa stabiej dyskontowane niz te, ktore maja nadejs¢ wezesnie;j.
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w zlotdwkach silniej niz kwoty wyrazone w dolarach. Podobny eksperyment
przeprowadzono w 1996 roku (juz po denominacji), gdy inflacja w Polsce zma-
lata do 27,8% (dane za 1995 rok), a w USA do 2,81% (dane za 1995 rok). Tym
razem odroczona kwota mozliwa do otrzymania wynosita 750 PLN lub
300 USD (wedtug 6éwczesnego przelicznika 750 PLN = 300 USD), odroczenia
byly tej samej dtugosci, czyli 3 miesiace, 6 miesigcy, rok, 2 lata, 5 i 10 lat
(z pominigciem 20 lat). Ro6znica migdzy stopami dyskonta dla ztotych i dolarow
ulegta znacznemu zmniejszeniu w poréwnaniu z 1994 rokiem (wedlug autorow
roéznica w dyskontowaniu migdzy dwoma walutami byla statystycznie nieistotna).

Japonczyk Kentaro Kawashima [3, s. 551-568] w celu zidentyfikowania
efektow, jakie wywiera inflacja na subiektywne stopy dyskonta, skonstruowat
specjalna gre komputerowa. Jej celem (dla graczy) byto zmaksymalizowanie
liczby zakupionych sztuk pewnych towaréw. Sktadata si¢ ona z trzech czgsci,
z ktorych kazda dodatkowo podzielono na tury. W pierwszym etapie uczestnicy
(studenci Uniwersytetu Waseda), dokonujac transakcji ekonomicznych, mogli
dzigki doswiadczeniu zdobywanemu podczas gry nauczy¢ si¢ (a moze lepiej
»wyczuc”), jakie sa rynkowe stopy procentowe (a doktadniej, jak oprocentowa-
ne sa oszczednos$ci) i inflacja (a wlasciwie, jak zmieniaty sig¢ ceny nabywanych
produktow). Na tym etapie byly trzy, rozne scenariusze:

— nominalne oprocentowanie 1%, inflacja 1%,

— nominalne oprocentowanie 1%, inflacja 0%,

— nominalne oprocentowanie 1%, inflacja —1% (deflacja).
Drugi etap stuzyt poznaniu subiektywnych stop dyskonta badanych. W tym celu
pytano badanych, co wola: mniejsza nagrodg, ktéra moga otrzymac natychmiast
po zakonczeniu drugiego etapu, czy wigksza nagrode po kilku, kolejnych turach
trzeciego etapu. Dzigki wielokrotnemu dostosowywaniu wielko$ci nagréd moz-
na bylo w miar¢ doktadnie oszacowaé subiektywne stopy dyskonta badanych.
Trzeci etap stuzyl jedynie temu, by pozwoli¢ studentom dokonczy¢ gre i ode-
bra¢ wygrang (zalezna od liczby nabytych podczas gry produktow). Wyniki
tego badania pokazuja, ze w warunkach inflacji subiektywne stopy dyskonta sa
srednio wyzsze od subiektywnych stop dyskonta w warunkach stagflacji, a te
z kolei sa wyzsze od subiektywnych stop dyskonta w warunkach deflacji. Po-
nadto krzywe przedstawiajace zalezno$¢ wysokosci subiektywnych stop dys-
konta od czasu odroczenia nagrody sa tym bardziej strome, im wyzsza jest in-
flacja.
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W podobnym eksperymencie K. Kawashima sprawdzit, jak na subiektyw-
ne stopy dyskonta wptywa ksztaltowanie si¢ nominalnych stop procentowych
na rynku. Z badania wynika, Zze im wyzsze stopy rynkowe, tym wyzsze subiek-
tywne stopy dyskonta i tym bardziej strome sa krzywe obrazujace zaleznosc¢
stop dyskonta od czasu.

E.L. Krupka i M. Stephens [5] zbadali, jak zmieniaja si¢ subiektywne sto-
py dyskonta u poszczegdlnych ludzi wraz z upltywem czasu. W tym celu prze-
analizowali wyniki sondazow przeprowadzonych w latach siedemdziesiatych
w Seattle i Denver’. Pod uwage wzigli wyniki z dwoch okresow. Pierwszy
znich to czas pomigdzy sierpniem a listopadem 1972 roku, drugi pomigdzy
wrzesniem 1973 a marcem 1974 roku. Amerykanska inflacja w tym czasie
wzrosta z 3,2% do 10,4% (podajac za autorami), a oczekiwania inflacyjne —
7 3,9% w trzecim kwartale 1972 roku do 10,1% w pierwszym kwartale 1974
roku. Analizujac zmiang subiektywnych stop dyskonta w czasie, badacze wzigli
pod uwagg, oprocz inflacji, takze inne czynniki, ktore mogly powodowa¢ zmia-
ny stop dyskonta (na przyktad zmiany na rynku pracy). Z badan wynika, ze bez
wzgledu na wptyw innych czynnikéw takze inflacja miala istotny wptyw (do-
datni) na zmiang subiektywnych stop dyskonta wsrod ankietowanych.

W artykule zajeto si¢ rzekomym wptywem, jaki na subiektywne stopy
dyskonta wywieraja przewidywania co do ksztaltowania si¢ w przysztosci po-
ziomu inflacji i rynkowych stop procentowych. Gloéwnie chodzito o sprawdze-
nie, czy po skorygowaniu subiektywnych stop dyskonta na kolejne lata o prze-
widywany poziom inflacji lub przewidywane oprocentowanie depozytdw, nie
okaze sig, ze preferencje podmiotow sa jednak spdjne w czasie. W celu weryfi-
kacji tych przypuszczen przebadano 114 studentdéw Uniwersytetu Ekonomicz-
nego we Wroclawiu.

Kazdy z badanych otrzymatl arkusz ankiety z dziewigcioma pytaniami
i dwoma poleceniami. Czg$¢ pytan byla jedynie przerywnikiem migdzy pyta-
niami, na ktére faktycznie chciano pozna¢ odpowiedz. Pig¢ z istotnych pytan
miato podobng forme:

1. ,,Wyobraz sobie, ze masz kolege Andrzeja, ktory pracuje w pewnej pan-
stwowej firmie. Z okazji jej jubileuszu firma daje w prezencie swoim pracow-
nikom jednorazowe premie. Pracownicy maja wybor — albo odebra¢ premig
natychmiast i wtedy otrzymaja 3950 zt, albo poczekaé trzy lata, do maja 2014

*  Seattle Income Maintenance Experiment i Denver Income Maintenance Experiment.
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roku, 1 odebra¢ wyzsza kwote. Jaka to powinna by¢ kwota, zeby Andrzejowi
optacato si¢ czekac trzy lata na odebranie premii?”

2. ,,Wyobraz sobie, ze Twoj inny kolega Bartek tez pracuje w panstwowej
firmie. Juz wiadomo, ze doktadnie za rok z okazji Dnia Pracownika firma da
wszystkim w prezencie jednorazowe premie. Pracownicy maja wybdr — albo
odebra¢ premig za rok i wtedy otrzymaja 3870 zl, albo poczekaé jeszcze trzy
lata, do maja 2015 roku, i odebra¢ wyzsza kwote. Jaka to powinna by¢ kwota,
zeby Bartkowi oplacato si¢ czeka¢ na odebranie premii do maja 2015 roku?”

We wszystkich pytaniach wysoko$¢ premii byta mniej wigcej taka sama,
odstep czasu migdzy otrzymaniem mniejszej i wigkszej nagrody zawsze byt taki
sam i wynosit trzy lata. Przesunigciu ulegaty jedynie terminy otrzymywania
nagrod. Mozna byto otrzymac nastgpujaca nagrode:

teraz (w momencie zerowym) lub powigkszona za 3 lata,

za rok lub za 4 lata,

— za dwa lata lub za 5 lat,

— za 5 lat lub za 8 lat,

za 7 lat lub za 10 lat.

Na drugiej stronie arkusza ankiety widniaty dwa polecenia nastepujacej tresci:

1. ,.Srednie roczne oprocentowanie trzyletnich lokat bankowych wynosi
obecnie okoto 4,86% (zaznaczono na wykresie *). Narysuj na wykresie, jak
wedhug Ciebie bedzie si¢ ksztattowato to oprocentowanie w kolejnych 10 la-
tach. Jesli nie wiesz i nie masz zadnych przeczué, skresl wykres i nic nie rysuj”.

2. ,,Poziom rocznej inflacji w kwietniu tego roku wynidst 4,5% (zazna-

czono na wykresie ¢). Narysuj na wykresie, jak wedlug Ciebie bedzie ksztatto-
wala si¢ inflacja w kolejnych 10 latach. Jesli nie wiesz i nie masz zadnych prze-
czué, skresl wykres 1 nic nie rysuj”.
Pod kazdym poleceniem widnialo pole wykresu z odpowiednio oznaczonym
osiami i podziatka. W pierwszym poleceniu celowo pytano o przewidywania
dotyczace oprocentowania trzyletnich lokat bankowych, gdyz taki wtasnie okres
dzielit moment otrzymania nizszej i wyzszej nagrody. Rowniez celowo popro-
szono o nieuzupetnianie wykresu przez osoby, ktore nie miaty zadnych przewi-
dywan (skoro nie maja przewidywan, to mozna przyjac, Ze nieistniejace przewi-
dywania nie maja wpltywu na ksztattowanie si¢ subiektywnych stop dyskonta).

W ankiecie, jak juz wspomniano, wziglo udziat 114 os6b z czego 14 os6b
nie wypehito ankiety w ogodle lub wypetnito ja w sposob catkowicie uniemoz-
liwiajacy poznanie ich preferencji. Sposrdéd badanych jedynie 47% wypehito
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czg$¢ ankiety zawierajaca pytanie o inflacje, natomiast 51% badanych wypehi-
to czg$¢ dotyczaca przewidywanego oprocentowania depozytow. Juz te niskie
wartosci wskazuja na to, ze dla wielu ludzi poziom przysztej inflacji (czy opro-
centowania depozytéw) ma niewielkie znaczenie i raczej nie kieruja si¢ nim
przy dyskontowaniu przyszitych przeptywow pienigznych. Dla oséb, ktore
wskazaly przewidywane przez siebie poziomy inflacji wyliczono wspotczynniki
korelacji miedzy:

a) subiektywnymi stopami dyskonta za dany okres a przewidywang infla-
cja za ten sam okres (przekrojowo, dla wszystkich badanych) — wyniki
przedstawiono w tabeli 1;

b) wzglednymi zmianami stop dyskonta dla poszczegdlnych osdb migdzy
réoznymi okresami a wzglednymi zmianami przewidywanej przez po-
szczegolne osoby inflacji (przekrojowo dla wszystkich badanych) —
wyniki przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 1. Wspotczynniki korelacji migdzy subiektywnymi stopami dyskonta

za dany okres a przewidywana inflacja za ten sam okres

Okres Wspotczynniki p|-_|‘:%1;e>di)a
20112014 0,0528605 0,3673252
2012-2015 0,3285955 0,0138890
2013-2016 0,0517714 0,3699657
20162019 0,1677949 0,1378866
2018-2021 0,2207380 0,0736466

Pogrubiong czcionka wyrdzniono p < 0,05.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie wynikow badan wiasnych.

Z danych przedstawionych w tabelach 1 i 2 wynika, ze za dodatnio skore-
lowane mozna uzna¢ subiektywne stopy dyskonta i inflacj¢ za lata 2012 do
2015 oraz wzgledne zmiany subiektywnych stop dyskonta i wzgledne zmiany
przewidywanej inflacji za lata 20162019 w stosunku do ich wartosci w latach
2013-2016, a takze za lata 2018-2021 w stosunku do ich warto$ci w latach
2011-2014. W pozostatych przypadkach trudno mowic¢ o jakiejkolwiek korela-
cji. Wyniki te jednak dotycza catej grupy, a nie poszczegodlnych osdb — nie mia-
fo sensu liczenie wspolczynnikow korelacji migdzy subiektywnymi stopami
dyskonta w réznych latach i przewidywana inflacja dla kazdego ankietowanego
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osobno, bo liczba obserwacji za kazdym razem wynositaby tylko 5. Nalezy
zauwazy¢, ze wrazliwo$¢ kazdej osoby na zmiang przewidywanej inflacji moze
by¢ inna, co nie oznacza, ze jej nie ma. Jesli osoby cechuja si¢ skrajnie r6znymi
subiektywnymi stopami dyskonta, to wspotczynnik korelacji migdzy subiek-
tywnymi stopami dyskonta a przewidywanym poziomem inflacji moze by¢
nienajlepszym sposobem badania zalezno$ci migdzy tymi dwoma zmiennymi.

Tabela 2. Wspotczynniki korelacji migdzy wzglgdnymi zmianami stop dyskonta
dla poszczegolnych osob pomigdzy réznymi okresami
a wzglednymi zmianami inflacji przewidywanej przez poszczegodlne osoby

p-value dla
Okres Wspotczynniki Hy:p>01lub

Hi:p<0
20122015 w stosunku do lat 20112014 —0,046057009 0,379866212
2013-2016 w stosunku do lat 2012-2015 0,006982851 0,481738522
2016-2019 w stosunku do lat 2013-2016 0,287624005 0,024459766
2018-2021 w stosunku do lat 20162019 —0,030019974 0,423750360
2013-2016 w stosunku do lat 20112014 0,073720950 0,309987946
20162019 w stosunku do lat 20112014 0,213824105 0,075595889
2018-2021 w stosunku do lat 2011-2014 0,273792064 0,032528236
20162019 w stosunku do lat 2012-2015 0,200991254 0,094459741
2018-2021 w stosunku do lat 2012-2015 0,247237501 0,051148920
2018-2021 w stosunku do lat 2013-2016 —0,135089270 0,188462055

Pogrubiong czcionka wyrdzniono p < 0,05.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie wynikow badan wiasnych.

Dla osob, ktore wskazaty przewidywane przez siebie stopy oprocentowa-

nia depozytow, wyliczono wspdtczynniki korelacji miedzy:

a) subiektywnymi stopami dyskonta za dany okres a przewidywanym
oprocentowaniem depozytow za ten sam okres (przekrojowo, dla
wszystkich badanych); wyniki przedstawiono w tabeli 3.

b) wzglednymi zmianami stop dyskonta dla poszczegdlnych osdb migdzy
r6znymi okresami a wzglednymi zmianami przewidywanego przez po-
szczegolne osoby oprocentowania depozytow (przekrojowo dla
wszystkich badanych); wyniki przedstawiono w tabeli 4.
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Tabela 3. Wspolczynniki korelacji migdzy subiektywnymi stopami dyskonta
za dany okres a przewidywanym oprocentowaniem depozytow za ten sam okres

p-value dla
Okres Wspblczynniki Hi:p>01lub
Hi:p<0
20112014 0,132071806 0,185716030
2012-2015 0,029902837 0,420472806
2013-2016 —0,042281027 0,388249788
2016-2019 0,047854310 0,373959450
2018-2021 —0,040881441 0,391861537

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie wynikéw badan whasnych.

Tabela 4. Wspotczynniki korelacji migdzy wzglednymi zmianami stop dyskonta
dla poszczegolnych os6b pomigdzy réznymi okresami a wzglednymi zmianami

oprocentowania depozytéw przewidywanego przez poszczegolne osoby

p-value dla
Okres Wspotczynniki Hy:p>01ub

Hy:p<0
20122015 w stosunku do lat 20112014 0,062275071 0,334410507
2013-2016 w stosunku do lat 2012-2015 0,027911515 0,424897934
20162019 w stosunku do lat 2013-2016 —0,254413754 0,035653553
2018-2021 w stosunku do lat 20162019 —0,030011079 0,419318679
2013-2016 w stosunku do lat 2011-2014 —-0,009761677 0,472759483
2016-2019 w stosunku do lat 2011-2014 0,092609564 0,261854209
2018-2021 w stosunku do lat 20112014 —-0,019174310 0,447148910
2016-2019 w stosunku do lat 2012-2015 0,121020333 0,206724228
2018-2021 w stosunku do lat 2012-2015 —-0,011013364 0,470226385
2018-2021 w stosunku do lat 2013-2016 0,091325267 0,262591879

Pogrubiong czcionka wyrdzniono p < 0,05.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie wynikow badan whasnych.
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Z danych zawartych w tabelach 3 i 4 wynika, ze brakuje istotnej korelacji
migdzy subiektywnymi stopami dyskonta a przewidywanym oprocentowaniem
depozytow. Jedyny istotny wspdtczynnik korelacji ma warto$§¢ ujemna, co
wskazywatoby na to, ze $rednio im wyzsze przewidywane oprocentowanie de-
pozytéw, tym nizsze subiektywne stopy dyskonta. Wynik ten zdaje si¢ nie mie¢
sensu. Okazato si¢, ze badania przekrojowe dla catej grupy nie mialy wigkszej
wartosci, ale postanowiono przeprowadzi¢ analizg zachowania poszczegdlnych
0s6b.

Po pierwsze, warto wspomnie¢, ze sposrod osob, ktore uzupetnity wykres
inflacji, 21,28% przynajmniej raz wykazata si¢ subiektywna stopa dyskonta na
dany okres nizsza od przewidywanego na ten okres poziomu inflacji. Zachowa-
nie to wydaje si¢ skrajnie nieracjonalne. Podobnym brakiem racjonalnosci wy-
kazato si¢ 15,69% o0sob sposrod tych, ktore wypelnity wykres oprocentowania
depozytow, bo ich subiektywne stopy dyskonta przynajmniej raz byly nizsze od
przewidywanego oprocentowania depozytow.

Po drugie, okoto 94% osob wykazalo si¢ zmiennymi subiektywnymi sto-
pami dyskonta (zmiennymi w zaleznos$ci od momentu, z ktorego i na ktory dys-
kontowalo). Za osobg o zmiennych subiektywnych stopach dyskonta uznano
taka, dla ktorej roznica migdzy najwyzsza a najnizsza wykazywana przez nia
subiektywna stopa dyskonta byta wigksza od dziesigciu punktéw procentowych.
Aby sprawdzi¢, czy $wiadczy to o niestato$ci preferencji w czasie, wartosci
subiektywnych stop dyskonta dla poszczegdlnych osob skorygowano wysoko-
scia przewidywanej inflacji oraz oddzielnie przewidywanym oprocentowaniem
depozytow. Jesli preferencje ankietowanych bylyby state, a na zmienno$¢ su-
biektywnych stop zwrotu mialy jedynie wptyw stopy inflacji lub depozytdéw, to
po takiej korekcie skorygowane warto$ci powinny by¢ state dla poszczegdlnych
badanych. Okazuje si¢ jednak, ze tak nie jest. Po skorygowaniu subiektywnych
stop dyskonta o wskaznik przewidywanej inflacji u blisko 98% badanych moz-
na bylo zaobserwowac niestato$¢ preferencji, a po skorygowaniu o oprocento-
wanie depozytow — u 94%. Oprocz tego, ze badani wykazali si¢ niestaloscia
preferencji, to jeszcze 63,5% nie zachowato porzadku zmian — wraz z oddala-
niem si¢ momentu otrzymania premii, czyli im dalej w czasie byly przesunigte
skutki obecnej decyzji, subiektywne stopy czasami malaly, a czasami rosty.

Zdajac sobie sprawe z tego, ze dla czgs$ci 0sob pojecie inflacji nie do konca
jest zrozumiate i moga mie¢ trudnos$ci z przewidzeniem jej poziomu, w ankiecie
zadano takze pytania o zmiang cen produktu, ktéra wigkszos¢ mtodziezy do-
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skonale zna — hamburgera. Na podstawie tych odpowiedzi policzono indeksy
zmian cen hamburgera w 2014 roku w poréwnaniu z 2011 rokiem oraz w 2015
roku w stosunku do 2012 roku. Nastgpnie policzono wspodtczynnik korelacji
migdzy wzglednymi zmianami subiektywnych stéop dyskonta z lat 2012-2015
w porownaniu z latami 2011-2014 i zmianami indeksu zmian cen hamburgera
w tych samych okresach. Wspotczynnik ten wyniost 0,048 i nie roznit sig istot-
nie od zera na zadnym z tradycyjnie przyjmowanych poziomach istotnosci.

Wyniki przedstawionych badan sugeruja, ze przewidywany poziom infla-
cji (czy przewidywana zmiana cen) oraz przewidywane przyszle oprocentowa-
nie depozytéw maja nikty wpltyw na ksztaltowanie si¢ subiektywnych stop dys-
konta. Niestalosci preferencji w czasie (dotyczacych pieniadza) nie mozna
usprawiedliwia¢ tym, ze ludzie maja rézne przewidywania co do tego, jak
w przyszlosci beda si¢ zachowywac stopy procentowe. Nalezy pamigtac o tym,
ze okoto polowy ankietowanych nie miato na ten temat zadnych przeczuc.
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RELATION BETWEEN SUBJECTIVE DISCOUNT RATES
AND FORESEEN INFLATION AND MARKET RATES

Summary

According to discounted utility model, in the same circumstances, future cash
flows should be always discounted using the same discount rate independently of the
discounted amount, period of discounting or moment of discounting. However, some
researchers claim people discount future events using different discount rates. For
example they use different discount rate to discount from a moment two years from now
for a moment one year from now and different discount rate to discount from a moment
three years from now for a moment two years from now. One of possible explanations
of why it happens is that people incorporate in their subjective discount rates foreseen
inflation or market rates. Present work investigates this possibility. To do that a survey
among 114 students was conducted. The results of the survey show that there is only
slight connection between subjective discount rates and inflation or market rates.

Keywords: discounting, intertemporal choice, discounted utility model.
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