Dyskontowanie hiperboliczne

Rzeczywiscie tytut moze by¢ odstrgczajacy. Ale przymiotnik "hiperboliczne" sugeruje tylko
tendencje spadkowa, z pewnoscia kojarzong przez niektérych z wykresem znanej z liceum
funkcji y=1/x. Jesli na osi pionowej wyobrazimy sobie stopg dyskontowa, a na osi poziomej —
czas, to koncepcja dyskontowania hiperbolicznego oznacza po prostu, ze analizujac dluzszy
okres czasu postugujemy si¢ nizsza stopa.

Standardowy wyktad dyskontowania opiera si¢ na zalozeniu, iz — teoretycznie lub
eksperymentalnie — da si¢ obliczy¢ stope dyskontowa, za pomocg ktérej sprowadzamy do
poréwnywalnosci kwoty pochodzace z r6znych okreséw. Stopa dyskontowa jest to taka liczba
r, ktdra sprawia, Ze jest nam wszystko jedno, czy otrzymamy kwotg pieni¢zna X dzis, czy tez
kwote X(1+r) za rok. Powtarzajac to rozumowanie stwierdzamy, ze jest nam wszystko jedno,
czy otrzymamy kwotg X dzi$, czy tez kwote X(1+r)2 za 2 lata. Powtarzajac jeszcze raz,
stwierdzamy, ze jest nam wszystko jedno, czy otrzymamy kwotg X dzi$, czy tez X(1+r)’ za 3
lata itd. Cala ta konstrukcja zaklada, Ze przesunigta w czasie kwota nie jest obarczona zadnym
ryzykiem ani inflacja (ekonomis$ci potrafia inaczej uwzgledniac te problemy). Dyskontowanie
ma odzwierciedla¢ nasze preferencje wobec rozkladu w czasie pewnych zjawisk i nic wigce;j.

Takie dyskontowanie ma wazna zalete, ktéra ekonomisci nazywaja "zgodnos$cia czasowa"
(ang. time consistency). Polega ona na tym, ze racjonalny wybor nie zalezy od tego, czy
analizujemy inwestycj¢ jednorazowo, czy na raty. Fakt ten opiera si¢ na znanej z arytmetyki
zaleznosci, iz (1+7) N =(1+n) (1+r)". Aby obliczy¢ warto$¢ obecng kwoty X pochodzacej z
roku N+K mozna najpierw obliczyé jej warto$¢ obecna w roku N (bedzie to X/(1+1)%), a
nastepnie warto$¢ obecna na dzis tak obliczonej kwoty pojawiajacej si¢ w roku N (bedzie to
X/A1+)" A+ N=X/1+1)). Na powyzszej zasadzie opiera si¢ znaczna czg$¢
standardowej analizy ekonomicznej. Sprawdza si¢ ona znakomicie w sytuacjach, gdy wybor
dotyczy kilku lub kilkunastu lat, a wigc decyzji obejmujacych jedno pokolenie.

Na przetomie 20. i 21. wieku ekonomi$ci zaczgli jednak coraz intensywniej badac
zagadnienia dtugookresowe. Poczatkowo wiazaly si¢ one gtéwnie z energetyka atomowa i
problemem zagospodarowania odpadéw radioaktywnych. Teraz na pierwszy plan wysungty
si¢ problemy zmian klimatycznych i utraty réznorodnosci biologicznej. Dyskontowanie jest
niepokojace, poniewaz przyjecie cho¢by nawet niskiej — ale niezerowej — stopy dyskontowe;j
sprawia, ze warto$¢ obecna kwot z dalekiej przysztosci staje si¢ §miesznie mata. Np. wartos¢
obecna w 2008 r. kwoty 1 miliona ztotych z 2058 r. zdyskontowana za pomoca stopy 4%
wynosi niespetna 141 tysigcy ztotych. A jesli uda sig taki koszt odsuna¢ az do 2108 r., to jego
warto$¢ obecna obnizy si¢ do niespetna 20 tysigcy zlotych, a wigc do kwoty pomijalnie mate;j
w poréwnaniu z wyjsciowym milionem. Tak wigc dyskontowanie bagatelizuje konsekwencje
ekologiczne, ktére nastapia w odlegtej przysztosci. Tymczasem ekolodzy nie chca sig
pogodzi¢ z energetyka atomowa tylko dlatego, ze problem odpadéw zostanie przerzucony na
nastgpne pokolenie; nie chcg si¢ pogodzi¢ z bagatelizowaniem zmian klimatycznych tylko
dlatego, ze ich dotkliwe konsekwencje spadna na pokolenie naszych wnukéw albo jeszcze
pozniej; nie checa tolerowac ekstynkcji gatunkéw tylko dlatego, ze wynikajace z niej szkody
pojawia si¢ w odleglej przysztosci.

Przez wiele lat wydawalo sig, Ze nie ma mozliwosci rozwiazania tego ewidentnego konfliktu
migdzy analiza ekonomiczng a etyka. Co z tego, ze przerzucanie kosztéw na odlegta
przysztos¢ jest "optacalne", skoro nie chcemy sig¢ z nim pogodzi¢ ze wzgledu na poczucie
solidarnosci z nastgpnymi pokoleniami? Dla wielu nie-ekonomistéw niemozno$¢ rozwiazania



tego problemu dyskredytowala ekonomig. Z kolei dla wielu ekonomistéw byta ktopotliwym
sygnalem, iz dziatanie wygladajace na racjonalne ekonomicznie nie potwierdza si¢ w
praktyce. Albowiem wbrew wskazéwkom tradycyjnej analizy ekonomicznej spoteczefstwa
buntuja si¢ przeciwko energetyce atomowej, niepokoja si¢ o klimat i starajg si¢ chroni¢
zagrozone gatunki. Gdyby dopusci¢ dostatecznie szybko malejaca w czasie stopg
dyskontowa, problem zostalby rozwiazany, ale przeciez "zgodno$¢ czasowa" wymaga, by ta
stopa byta ustalona.

Dopiero w poczatku 21. wieku udato si¢ sformutowac teori¢ wyjasniajaca poprawnosé
dyskontowania za pomoca malejacej stopy. Jak mianowicie zinterpretowa¢ wyniki analizy, w
ktérej okres — powiedzmy — 50-letni dzielimy na 25-letnie potowy i dla kazdej z potéwek
stosujemy stope 4%, a dla catosci tylko 1%? Przeciez zaplaczemy si¢ w sprzeczno$¢
polegajaca na tym, ze roztozenie rachunku na raty da nam inny wynik niz obliczenie
jednorazowe. Pelne rozwiazanie tego paradoksu wymaga si¢gnigcia po matematyke, czego
jednak nie bedziemy tutaj robi¢'. Natomiast interpretacja intuicyjna jest dosyé prosta. Otéz
podzielenie dlugiego okresu na krétsze potéwki zaktada, ze decyzje¢ da si¢ podjac na raty.
Przy tym rozktadajac ja na dwa etapy, na pétmetku dysponuje si¢ wiedza (informacjami),
ktéra nie byta dostgpna na poczatku okresu. Racjonalnie podj¢ta decyzja dotyczaca catosci nie
musi zatem by¢ zgodna z suma racjonalnych decyzji dotyczacych osobno kazdej z potéwek i
podejmowanych w réznych okresach.

W ten sposéb ekonomisci zdystansowali si¢ od postulatu "zgodnosci czasowej". Juz nie trzeba
si¢ martwic o to, ze stopa dyskontowa zastosowana wobec okresu dluzszego moze by¢ nizsza.
Teraz pora na probg empirycznego zbadania, jakie stopy dyskontowe odzwierciedlaja nasze
preferencje wobec odlegtej przysztosci. Problem jest trudny, poniewaz podejmowanie decyzji
dlugookresowych nie jest czynnoscia rutynowa. Mozna jednak mie¢ nadziejg, ze za jakis$ czas
uda si¢ wymysli¢ testy pozwalajace na zbadanie tej kwestii, podobnie jak w drugiej polowie
20. wieku ekonomisci wymyslili sposoby na pomiar warto$ci débr nierynkowych.

! Zainteresowanego czytelnika odsytam do artykutu P. Dasgupta i E. Maskin, "Uncertainty and
Hyperbolic Discounting", American Economic Review, 95(4), s. 1290-1299, 2005.



