
Dyskontowanie hiperboliczne 
 
Rzeczywi�cie tytuł mo�e by� odstr�czaj�cy. Ale przymiotnik "hiperboliczne" sugeruje tylko 
tendencj� spadkow�, z pewno�ci� kojarzon� przez niektórych z wykresem znanej z liceum 
funkcji y=1/x. Je�li na osi pionowej wyobrazimy sobie stop� dyskontow�, a na osi poziomej – 
czas, to koncepcja dyskontowania hiperbolicznego oznacza po prostu, �e analizuj�c dłu�szy 
okres czasu posługujemy si� ni�sz� stop�. 
 
Standardowy wykład dyskontowania opiera si� na zało�eniu, i� – teoretycznie lub 
eksperymentalnie – da si� obliczy� stop� dyskontow�, za pomoc� której sprowadzamy do 
porównywalno�ci kwoty pochodz�ce z ró�nych okresów. Stopa dyskontowa jest to taka liczba 
r, która sprawia, �e jest nam wszystko jedno, czy otrzymamy kwot� pieni��n� X dzi�, czy te� 
kwot� X(1+r) za rok. Powtarzaj�c to rozumowanie stwierdzamy, �e jest nam wszystko jedno, 
czy otrzymamy kwot� X dzi�, czy te� kwot� X(1+r)2 za 2 lata. Powtarzaj�c jeszcze raz, 
stwierdzamy, �e jest nam wszystko jedno, czy otrzymamy kwot� X dzi�, czy te� X(1+r)3 za 3 
lata itd. Cała ta konstrukcja zakłada, �e przesuni�ta w czasie kwota nie jest obarczona �adnym 
ryzykiem ani inflacj� (ekonomi�ci potrafi� inaczej uwzgl�dnia� te problemy). Dyskontowanie 
ma odzwierciedla� nasze preferencje wobec rozkładu w czasie pewnych zjawisk i nic wi�cej. 
 
Takie dyskontowanie ma wa�n� zalet�, któr� ekonomi�ci nazywaj� "zgodno�ci� czasow�" 
(ang. time consistency). Polega ona na tym, �e racjonalny wybór nie zale�y od tego, czy 
analizujemy inwestycj� jednorazowo, czy na raty. Fakt ten opiera si� na znanej z arytmetyki 
zale�no�ci, i� (1+r)K+N=(1+r)K(1+r)N. Aby obliczy� warto�� obecn� kwoty X pochodz�cej z 
roku N+K mo�na najpierw obliczy� jej warto�� obecn� w roku N (b�dzie to X/(1+r)K), a 
nast�pnie warto�� obecn� na dzi� tak obliczonej kwoty pojawiaj�cej si� w roku N (b�dzie to 
(X/(1+r)K)/(1+r)N=X/(1+r)K+N). Na powy�szej zasadzie opiera si� znaczna cz��� 
standardowej analizy ekonomicznej. Sprawdza si� ona znakomicie w sytuacjach, gdy wybór 
dotyczy kilku lub kilkunastu lat, a wi�c decyzji obejmuj�cych jedno pokolenie. 
 
Na przełomie 20. i 21. wieku ekonomi�ci zacz�li jednak coraz intensywniej bada� 
zagadnienia długookresowe. Pocz�tkowo wi�zały si� one głównie z energetyk� atomow� i 
problemem zagospodarowania odpadów radioaktywnych. Teraz na pierwszy plan wysun�ły 
si� problemy zmian klimatycznych i utraty ró�norodno�ci biologicznej. Dyskontowanie jest 
niepokoj�ce, poniewa� przyj�cie cho�by nawet niskiej – ale niezerowej – stopy dyskontowej 
sprawia, �e warto�� obecna kwot z dalekiej przyszło�ci staje si� �miesznie mała. Np. warto�� 
obecna w 2008 r. kwoty 1 miliona złotych z 2058 r. zdyskontowana za pomoc� stopy 4% 
wynosi niespełna 141 tysi�cy złotych. A je�li uda si� taki koszt odsun�� a� do 2108 r., to jego 
warto�� obecna obni�y si� do niespełna 20 tysi�cy złotych, a wi�c do kwoty pomijalnie małej 
w porównaniu z wyj�ciowym milionem. Tak wi�c dyskontowanie bagatelizuje konsekwencje 
ekologiczne, które nast�pi� w odległej przyszło�ci. Tymczasem ekolodzy nie chc� si� 
pogodzi� z energetyk� atomow� tylko dlatego, �e problem odpadów zostanie przerzucony na 
nast�pne pokolenie; nie chc� si� pogodzi� z bagatelizowaniem zmian klimatycznych tylko 
dlatego, �e ich dotkliwe konsekwencje spadn� na pokolenie naszych wnuków albo jeszcze 
pó�niej; nie chc� tolerowa� ekstynkcji gatunków tylko dlatego, �e wynikaj�ce z niej szkody 
pojawi� si� w odległej przyszło�ci. 
 
Przez wiele lat wydawało si�, �e nie ma mo�liwo�ci rozwi�zania tego ewidentnego konfliktu 
mi�dzy analiz� ekonomiczn� a etyk�. Co z tego, �e przerzucanie kosztów na odległ� 
przyszło�� jest "opłacalne", skoro nie chcemy si� z nim pogodzi� ze wzgl�du na poczucie 
solidarno�ci z nast�pnymi pokoleniami? Dla wielu nie-ekonomistów niemo�no�� rozwi�zania 



tego problemu dyskredytowała ekonomi�. Z kolei dla wielu ekonomistów była kłopotliwym 
sygnałem, i� działanie wygl�daj�ce na racjonalne ekonomicznie nie potwierdza si� w 
praktyce. Albowiem wbrew wskazówkom tradycyjnej analizy ekonomicznej społecze�stwa 
buntuj� si� przeciwko energetyce atomowej, niepokoj� si� o klimat i staraj� si� chroni� 
zagro�one gatunki. Gdyby dopu�ci� dostatecznie szybko malej�c� w czasie stop� 
dyskontow�, problem zostałby rozwi�zany, ale przecie� "zgodno�� czasowa" wymaga, by ta 
stopa była ustalona. 
 
Dopiero w pocz�tku 21. wieku udało si� sformułowa� teori� wyja�niaj�c� poprawno�� 
dyskontowania za pomoc� malej�cej stopy. Jak mianowicie zinterpretowa� wyniki analizy, w 
której okres – powiedzmy – 50-letni dzielimy na 25-letnie połowy i dla ka�dej z połówek 
stosujemy stop� 4%, a dla cało�ci tylko 1%? Przecie� zapl�czemy si� w sprzeczno�� 
polegaj�c� na tym, �e rozło�enie rachunku na raty da nam inny wynik ni� obliczenie 
jednorazowe. Pełne rozwi�zanie tego paradoksu wymaga si�gni�cia po matematyk�, czego 
jednak nie b�dziemy tutaj robi�1. Natomiast interpretacja intuicyjna jest dosy� prosta. Otó� 
podzielenie długiego okresu na krótsze połówki zakłada, �e decyzj� da si� podj�� na raty. 
Przy tym rozkładaj�c j� na dwa etapy, na półmetku dysponuje si� wiedz� (informacjami), 
która nie była dost�pna na pocz�tku okresu. Racjonalnie podj�ta decyzja dotycz�ca cało�ci nie 
musi zatem by� zgodna z sum� racjonalnych decyzji dotycz�cych osobno ka�dej z połówek i 
podejmowanych w ró�nych okresach. 
 
W ten sposób ekonomi�ci zdystansowali si� od postulatu "zgodno�ci czasowej". Ju� nie trzeba 
si� martwi� o to, �e stopa dyskontowa zastosowana wobec okresu dłu�szego mo�e by� ni�sza. 
Teraz pora na prób� empirycznego zbadania, jakie stopy dyskontowe odzwierciedlaj� nasze 
preferencje wobec odległej przyszło�ci. Problem jest trudny, poniewa� podejmowanie decyzji 
długookresowych nie jest czynno�ci� rutynow�. Mo�na jednak mie� nadziej�, �e za jaki� czas 
uda si� wymy�li� testy pozwalaj�ce na zbadanie tej kwestii, podobnie jak w drugiej połowie 
20. wieku ekonomi�ci wymy�lili sposoby na pomiar warto�ci dóbr nierynkowych. 

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


