
Dyskontowanie 
 
Gdyby kto� zapytał, czy preferujemy otrzyma� 100 zł dzi�, czy za rok, to zapewne 
odpowiedzieliby�my, �e dzisiaj. Natomiast, gdyby kto� zapytał, czy preferujemy wyda� 100 
zł dzi�, czy za rok, to zapewne odpowiedzieliby�my, �e za rok. Ale maj�c ju� do wyboru 
otrzymanie 100 zł dzi� albo 150 zł za rok, wiele osób wolałoby poczeka�. I przeciwnie, maj�c 
do wyboru wydatek 100 zł dzi� albo 150 zł, wiele osób wolałoby uregulowa� t� nale�no�� 
niezwłocznie. Ogólnie, stoj�c przed dylematem otrzyma� "100 dzi� albo 100+r za rok", 
wybierzemy "dzi�", je�li liczba r jest mała, ale "za rok", je�li liczba r jest du�a. Nasuwa si� 
jednak pytanie, czy przypadkiem, dla jakiej� liczby r – nie za du�ej i nie za małej – b�dzie 
nam wszystko jedno. Gdyby dało si� tak� liczb� znale��, to nazwiemy j� "stop� dyskontow�". 
 
Ró�nymi metodami ekonomi�ci staraj� si� oblicza�, jakiej stopy dyskontowej u�ywamy 
podejmuj�c decyzje gospodarcze. Okazuje si�, �e z reguły jest to liczba wi�ksza od zera. 
Czasem bywa to 3% (0,03) lub 4% (0,04), a czasem wi�cej. W krajach zamo�nych, gdzie 
stopie� zaspokojenia potrzeb społecznych jest wysoki, stopa dyskontowa jest niska. 
Tymczasem w krajach ubogich, gdzie stopie� zaspokojenia potrzeb społecznych jest niski, 
stopa ta bywa znacznie wy�sza. Mo�na to łatwo zinterpretowa�. Je�li rezygnacja z 
natychmiastowego wykorzystania 100 zł nie jest bolesna, to j� zaakceptujemy na rzecz 
niewiele wi�kszej kwoty w przyszło�ci. Jednak gdyby ta rezygnacja miała by� bolesna – a 
b�dzie tak wówczas, gdy cierpimy niedostatek – to przyszła rekompensata musiałaby by� 
szczególnie atrakcyjna, aby�my chcieli na ni� czeka�. Dlatego np. Bank �wiatowy zaleca 
stosowanie stopy 8% (0,08) przy ocenie projektów inwestycyjnych w krajach niezamo�nych. 
 
Dyskontowanie sprowadza do porównywalno�ci kwoty pojawiaj�ce si� w ró�nych okresach. 
Porównywalno�� opiera si� na zało�eniu, �e kwocie X dzisiaj odpowiada kwota X(1+r) za 
rok, jak równie� kwota X(1+r)(1+r)=X(1+r)2 za dwa lata, X(1+r)2(1+r)=X(1+r)3 za trzy lata 
itd. Stosuj�c to rozumowanie w drug� stron� twierdzimy, �e kwocie X za rok odpowiada 
obecnie kwota X/(1+r), kwocie X za dwa lata – kwota X/(1+r)2 obecnie itd. Ogólnie 
ekonomi�ci obliczaj� warto�� obecn� nast�puj�co. Je�li kwota pojawia si� dzi�, to jej warto�� 
obecna jest równa jej samej. Natomiast warto�� obecna kwoty X maj�cej si� pojawi� za T lat 
wynosi X/(1+r)T. 
 
Projekty inwestycyjne wymagaj� poniesienia pewnych kosztów na wst�pie w zamian za 
perspektyw� przyszłych korzy�ci. We�my przykład inwestycji polegaj�cej na wydaniu 100 zł 
dzi� w zamian za korzy�� 50 zł za rok i nast�pne 50 zł za dwa lata. Skoro te trzy kwoty 
pochodz� z trzech ró�nych okresów, to nie mog� by� bezpo�rednio porównywane. Mo�na 
tylko porównywa� ich warto�ci obecne po uprzednim przyj�ciu jakiej� stopy dyskontowej, 
np. 4%. Przeliczaj�c wi�c wszystko na dzi� stwierdzamy, �e wydatek wynosi 100 zł, ale 
przyszłoroczna korzy�� ma warto�� obecn� jedynie 48,08 zł (50/1,04=48,08), za� korzy�� 
spodziewana za dwa lata – 46,23 zł (50/1,042=46,23). Sumuj�c wydatek inwestycyjny (ze 
znakiem minus) oraz warto�ci obecne przyszłych korzy�ci otrzymujemy kwot� ujemn�, -5,69 
zł. Inwestycja zatem nie ma uzasadnienia, poniewa� po jej realizacji b�dziemy ubo�si o 5,69 
zł. Nie ma tak�e uzasadnienia inwestycja przynosz�ca przez dwa kolejne lata po 52 zł, 
poniewa� w tym przypadku warto�� obecna korzy�ci po pierwszym roku wynosi 50 zł 
(52/1,04=50), za� po drugim roku – 48,08 zł (52/1,042=48,08), ł�cznie z wydatkiem 
inwestycyjnym: -1,92 zł. Dopiero gdyby roczne korzy�ci miały osi�gn��, powiedzmy, dwa 
razy po 54 zł, to wtedy suma ich warto�ci obecnych pokryłaby wydatek inwestycyjny: 

-100+54/1,04+54/1,042=-100+51,92+49,92=1,84. 
Ekonomi�ci powiedz�, �e w wyniku takiej inwestycji b�dziemy bogatsi o 1,84 zł. 
 



Ochrona �rodowiska – tak jak ka�da działalno�� gospodarcza – wymaga ponoszenia kosztów 
inwestycyjnych. Ich zasadno�� zale�y od rachunku warto�ci obecnych, a te od przyj�tej stopy 
dyskontowej. Jest to poniek�d oczywiste samo przez si�, ale w�ród niektórych ekologów 
budzi niech��. Słyszy si� nieraz opini�, i� dyskontowanie niszczy ochron� �rodowiska, 
poniewa� sztucznie pomniejsza przyszłe korzy�ci; byłoby lepiej, gdyby w projektach 
ekologicznych stosowa� zerow� stop� dyskontow�. Jednak nie jest to poprawna strategia. Po 
pierwsze, nie wolno manipulowa� stop� dyskontow�; je�li rachunek ekonomiczny ma 
ułatwia� podejmowanie decyzji, to powinien podpowiada� rozwi�zania, które maj� 
empiryczne uzasadnienie, a nie odzwierciedla� aprioryczne przekonanie o wy�szo�ci jednego 
pomysłu nad drugim. Po wtóre, przyj�cie zbyt niskiej stopy dyskontowej sztucznie poprawia 
atrakcyjno�� projektów inwestycyjnych i zach�ca do zwi�kszenia tego typu działalno�ci ze 
wszystkimi złymi konsekwencjami dla ochrony �rodowiska. Tak wi�c zamiast manipulowa� 
stop� dyskontow� lepiej przyj�� jej wysoko�� na podstawie bada� empirycznych, a o ochron� 
�rodowiska zabiega� troszcz�c si�, by jej korzy�ci były nale�ycie wycenione. 
 
Pozostaje jednak faktem, �e dyskontowanie – a �ci�lej posługiwanie si� warto�ciami 
obecnymi – wpływa na rezultat analizy efektywno�ci ekonomicznej. Je�li jaki� koszt ma by� 
poniesiony w dalekiej przyszło�ci, to jego waga mo�e okaza� si� niewielka. W tabeli 1 
podano przykładowe warto�ci obecne kwoty 1.000.000 zł pojawiaj�cej si� za T lat w 
zale�no�ci od przyj�tej stopy dyskontowej r. Ekolodzy nie mog� si� pogodzi� z tym, �e 
ogromny koszt unieszkodliwiania odpadów radioaktywnych jawi si� w analizie ekonomicznej 
jako błahy, je�li przyj��, �e poniesie si� go dopiero za 50 lat. 
 

Tabela 1 
Warto�� 1.000.000 zł z okresu T zdyskontowana na chwil� obecn� [zł] 

 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 narzekaj� równie�, �e dyskontowanie �le słu�y energetyce odnawialnej. Np. 
wiatraki w zasadzie wymagaj� tylko kosztu inwestycyjnego. Gdyby wi�c nie dyskontowa�, to 
pr�dzej czy pó�niej ka�dy wydatek musiałby si� spłaci� ze sprzeda�y wyprodukowanej 
elektryczno�ci. Tabela 2 pokazuje jednak, �e warto�� obecna corocznie uzyskiwanej kwoty 
100 zł bynajmniej nie stanowi iloczynu tej kwoty i długo�ci okresu. Mo�e si� wi�c okaza�, �e 
zainwestowanie w wiatrak nie spłaci si� nigdy. 
 

Tabela 2 
Warto�� obecna corocznego dochodu 100 zł w okresach ró�nej długo�ci [zł] 

 T=10 T=50 T=	 
r=0% 1.000 5.000 	 
r=4% 811 2.148 2.500 
r=8% 671 1.223 1.250 

 
Pomimo tych paradoksów, dyskontowanie jest konieczne i nie mo�e by� wyeliminowane z 
analizy ekonomicznej. Tym niemniej analizowanie bardzo długich okresów – wykraczaj�cych 
poza jedno pokolenie – wymaga nieco innego podej�cia, które zostanie przedstawione w 
kolejnym odcinku. 


