Dyskontowanie

Gdyby kto$ zapytal, czy preferujemy otrzymac 100 zt dzi$, czy za rok, to zapewne
odpowiedzieliby$my, ze dzisiaj. Natomiast, gdyby kto$ zapytal, czy preferujemy wydac 100
zt dzi§, czy za rok, to zapewne odpowiedzieliby$my, Ze za rok. Ale majac juz do wyboru
otrzymanie 100 zt dzi§ albo 150 zt za rok, wiele oséb wolatoby poczeka¢. I przeciwnie, majac
do wyboru wydatek 100 zt dzi§ albo 150 z1, wiele oséb wolatoby uregulowac tg naleznosé¢
niezwlocznie. Ogdlnie, stojac przed dylematem otrzymac¢ "100 dzi$ albo 100+r za rok”,
wybierzemy "dzis", jesli liczba r jest mata, ale "za rok", jesli liczba r jest duza. Nasuwa sig
jednak pytanie, czy przypadkiem, dla jakiej$ liczby r — nie za duzej i nie za malej — bgdzie
nam wszystko jedno. Gdyby dalo sig taka liczbg znalez¢, to nazwiemy ja "stopa dyskontowa".

Réznymi metodami ekonomisci starajg sig obliczad, jakiej stopy dyskontowej uzywamy
podejmujac decyzje gospodarcze. Okazuje sig, ze z reguly jest to liczba wigksza od zera.
Czasem bywa to 3% (0,03) lub 4% (0,04), a czasem wigcej. W krajach zamoznych, gdzie
stopien zaspokojenia potrzeb spolecznych jest wysoki, stopa dyskontowa jest niska.
Tymczasem w krajach ubogich, gdzie stopief zaspokojenia potrzeb spotecznych jest niski,
stopa ta bywa znacznie wyzsza. Mozna to tatwo zinterpretowac. Jesli rezygnacja z
natychmiastowego wykorzystania 100 z nie jest bolesna, to ja zaakceptujemy na rzecz
niewiele wigkszej kwoty w przysztosci. Jednak gdyby ta rezygnacja miala by¢ bolesna — a
bedzie tak wowczas, gdy cierpimy niedostatek — to przyszia rekompensata musiataby by¢
szczegblnie atrakcyjna, aby$my chcieli na nia czeka¢. Dlatego np. Bank Swiatowy zaleca
stosowanie stopy 8% (0,08) przy ocenie projektéw inwestycyjnych w krajach niezamoznych.

Dyskontowanie sprowadza do porownywalnosci kwoty pojawiajace si¢ w roznych okresach.
Poréwnywalno$¢ opiera sig na zatozeniu, ze kwocie X dzisiaj odpowiada kwota X(1+r) za
rok, jak réwniez kwota X(1+r)(1+r)=X(1+r)* za dwa lata, X(1+r)*(1+r)=X(1+r)’ za trzy lata
itd. Stosujac to rozumowanie w druga strong twierdzimy, ze kwocie X za rok odpowiada
obecnie kwota X/(1+r), kwocie X za dwa lata — kwota X/(1+r)* obecnie itd. Ogdlnie
ekonomisci obliczaja warto§¢ obecna nastgpujaco. Jesli kwota pojawia si¢ dzis, to jej wartos¢
obecna jest rowna jej samej. Natomiast warto$¢ obecna kwoty X majacej si¢ pojawi¢ za T lat
Wwynosi X/(1+r)".

Projekty inwestycyjne wymagaja poniesienia pewnych kosztéw na wstepie w zamian za
perspektywe przysztych korzysci. Wezmy przyktad inwestycji polegajacej na wydaniu 100 zt
dzi$§ w zamian za korzy$¢ 50 zt za rok i nastgpne 50 zt za dwa lata. Skoro te trzy kwoty
pochodza z trzech réznych okreséw, to nie moga by¢ bezposrednio poréwnywane. Mozna
tylko poré6wnywac ich warto$ci obecne po uprzednim przyjeciu jakiejs stopy dyskontowe;j,
np. 4%. Przeliczajac wigc wszystko na dzi$ stwierdzamy, ze wydatek wynosi 100 z1, ale
przysztoroczna korzy$¢ ma wartos¢ obecna jedynie 48,08 zt (50/1,04=48,08), za$ korzys¢
spodziewana za dwa lata — 46,23 zt (50/ 1,04°=46,23). Sumujac wydatek inwestycyjny (ze
znakiem minus) oraz warto$ci obecne przysztych korzysci otrzymujemy kwotg ujemna, -5,69
zt. Inwestycja zatem nie ma uzasadnienia, poniewaz po jej realizacji bedziemy ubozsi o 5,69
zt. Nie ma takze uzasadnienia inwestycja przynoszaca przez dwa kolejne lata po 52 zi,
poniewaz w tym przypadku warto$¢ obecna korzys$ci po pierwszym roku wynosi 50 zt
(52/1,04=50), za$ po drugim roku — 48,08 zt (52/ 1,042=48,08), facznie z wydatkiem
inwestycyjnym: -1,92 zt. Dopiero gdyby roczne korzysci mialy osiagnaé, powiedzmy, dwa
razy po 54 z1, to wtedy suma ich wartosci obecnych pokrytaby wydatek inwestycyjny:
-100+54/1,04+54/1,04°=-100+51,92+49,92=1,84.
Ekonomisci powiedza, ze w wyniku takiej inwestycji bedziemy bogatsi o 1,84 zi.



Ochrona $rodowiska — tak jak kazda dziatalnos$¢ gospodarcza — wymaga ponoszenia kosztow
inwestycyjnych. Ich zasadnos¢ zalezy od rachunku wartosci obecnych, a te od przyjetej stopy
dyskontowej. Jest to poniekad oczywiste samo przez sig, ale wérdd niektdrych ekologéw
budzi niech¢¢. Styszy si¢ nieraz opinig, iz dyskontowanie niszczy ochrong srodowiska,
poniewaz sztucznie pomniejsza przyszle korzysci; byloby lepiej, gdyby w projektach
ekologicznych stosowac zerowa stopg dyskontowa. Jednak nie jest to poprawna strategia. Po
pierwsze, nie wolno manipulowac stopa dyskontowa; jesli rachunek ekonomiczny ma
utatwia¢ podejmowanie decyzji, to powinien podpowiada¢ rozwiazania, ktére maja
empiryczne uzasadnienie, a nie odzwierciedla¢ aprioryczne przekonanie o wyzszosci jednego
pomystu nad drugim. Po wtére, przyjgcie zbyt niskiej stopy dyskontowej sztucznie poprawia
atrakcyjnos¢ projektéw inwestycyjnych i zacheca do zwigkszenia tego typu dziatalnosci ze
wszystkimi ztymi konsekwencjami dla ochrony $rodowiska. Tak wigc zamiast manipulowac
stopa dyskontowg lepiej przyjac jej wysokos¢ na podstawie badan empirycznych, a o ochrong
srodowiska zabiegac troszczac sig, by jej korzysci byly nalezycie wycenione.

Pozostaje jednak faktem, ze dyskontowanie — a $cislej postugiwanie si¢ wartosciami
obecnymi — wplywa na rezultat analizy efektywnos$ci ekonomicznej. Jesli jaki$ koszt ma by¢
poniesiony w dalekiej przysztosci, to jego waga moze okazac si¢ niewielka. W tabeli 1
podano przyktadowe warto$ci obecne kwoty 1.000.000 zt pojawiajacej si¢ za T lat w
zaleznosci od przyjetej stopy dyskontowej r. Ekolodzy nie moga si¢ pogodzi¢ z tym, Ze
ogromny koszt unieszkodliwiania odpadéw radioaktywnych jawi si¢ w analizie ekonomicznej
jako blahy, jesli przyjac, ze poniesie si¢ go dopiero za 50 lat.

Tabela 1
Wartos¢ 1.000.000 zt z okresu T zdyskontowana na chwilg obecna [z1]
T=10 T=20 T=50
r=0% 1.000.000 | 1.000.000 | 1.000.000
r=4% 675.564 | 456.387 | 140.713
r=8% 463.193 | 214.548 21.321

Ekolodzy narzekaja rowniez, ze dyskontowanie zle stuzy energetyce odnawialnej. Np.
wiatraki w zasadzie wymagaja tylko kosztu inwestycyjnego. Gdyby wigc nie dyskontowac, to
predzej czy pdzniej kazdy wydatek musiatby si¢ sptaci¢ ze sprzedazy wyprodukowanej
elektrycznosci. Tabela 2 pokazuje jednak, ze warto§¢ obecna corocznie uzyskiwanej kwoty
100 zt bynajmniej nie stanowi iloczynu tej kwoty i dlugosci okresu. Moze si¢ wigc okazac, ze
zainwestowanie w wiatrak nie splaci si¢ nigdy.

Tabela 2
Warto$¢ obecna corocznego dochodu 100 zt w okresach r6znej dlugosci [z1]
T=10 T=50 T=c0
r=0% 1.000 5.000 0
r=4% 811 2.148 2.500
r=8% 671 1.223 1.250

Pomimo tych paradokséw, dyskontowanie jest konieczne i nie moze by¢ wyeliminowane z
analizy ekonomicznej. Tym niemniej analizowanie bardzo dtugich okreséw — wykraczajacych
poza jedno pokolenie — wymaga nieco innego podejscia, ktére zostanie przedstawione w
kolejnym odcinku.



