Reguta Hotellinga

Z punktu widzenia ekonomii, zasoby naturalne r6znig si¢ tym od innych czynnikéw
produkcji, ze ich podaz nie moze by¢ dowolnie zwigkszana. Jest ich tylko tyle, ile przyroda
nam udostgpnita. JesteSmy w stanie je zniszczy¢, albo wyhodowac, ale nie stworzy¢. Zasoby
naturalne dziela si¢ na wyczerpywalne i odnawialne. Pierwszych moze tylko ubywac.
Natomiast drugimi mozemy si¢ cieszy¢ bez konca, o ile nie bedziemy nimi gospodarowac
rabunkowo. Szczegélowe zasady takiego gospodarowania beda przedstawione w nastgpnych
czterech odcinkach. Natomiast w obecnym zaprezentuj¢ tzw. regule Hotellinga,
sformutowana w odniesieniu zasobéw wyczerpywalnych.

W tym celu sprobujmy postawic si¢ w potozeniu dysponenta takiego zasobu — np. wlasciciela
kopalni wegla — ktéry musi podja¢ decyzje o tym, czy jego pozyskanie zwigkszy¢, czy
wstrzymac. Catkowita warto$¢ zasobu w ztozu nie jest przy tym miarodajna, poniewaz
dysponent nie moze z niej bezposrednio skorzysta¢; musi ponies¢ pewien koszt wydobycia i
dopiero osiagni¢ta nadwyzka stanowi o atrakcyjnosci pozyskania. W gospodarce
konkurencyjnej, warto$¢ ma tendencj¢ do tego, by zbliza¢ si¢ do kosztu produkcji. Badajac to
zjawisko, ekonomisci zauwazaja, ze gdyby tak nie bylo, to znaczy gdyby w jakiej$ branzy
warto$¢ stale gérowala nad kosztami, to znalezliby si¢ wytworcy, ktérzy zwigkszywszy
produkcje¢ doprowadzili do nadwyzki podazy nad popytem, skutkujacej spadkiem ceny (ktéra
odzwierciedla warto$¢). Jednak zjawisko to nie dziata na rynku zasob6éw naturalnych,
poniewaz ich produkcji nie mozna dowolnie zwigksza¢. Tak wigc réznica migedzy wartoscia
zasobu a kosztem jego pozyskania moze si¢ utrzymywac, a nawet rosna¢. Nazywamy ja renta.
Renta jest tym, na co moze liczy¢ wilasciciel zasobu wyczerpywalnego.

W dalszej analizie zaktadamy, ze jednostkowy koszt wydobycia jest ustalony. Zmienia si¢
tylko renta, w §lad za tym, jak zmienia si¢ cena rynkowa zasobu. Skoro ilo$¢ zasobu
wyczerpywalnego moze by¢ w przysztosci tylko mniejsza, to jesli 6w zaséb trudno zastapié
czyms$ innym, wolno oczekiwac, ze jego cena bedzie rosna¢. Wraz z nia bedzie tez rosnac i
renta. Dysponent zasobu ma zatem motywacj¢ do tego, by jego pozyskanie opézni¢ w nadziei
na wyzsza rent¢ w przysziosci.

Jednak z drugiej strony dysponent tegoz zasobu mégtby mie¢ tez motywacj¢ do tego, by owo
pozyskanie przyspieszy¢; kazdy bowiem woli mie¢ pieniadze w r¢ku, a nie w formie zasobu,
z ktérego trudniej bezposrednio skorzystac.

Harold Hotelling, znakomity ekonomista amerykanski, opublikowat w 1931 r. artykut, w
ktérym wyjasnil, w jakich warunkach dysponent zasobu, ani nie ma motywacji do tego, by
pozyskanie przy$pieszyc, ani do tego, by je wstrzymac. Kryterium — znane dzi$ pod nazwa
reguty Hotellinga — jest bardzo proste. Dysponent traktuje swoj zaséb jako inwestycjg, ktorej
warto$¢ w przysztym okresie powinna wzrosna¢ przynajmniej o tyle, ile wynosi stopa
dyskontowa (zob Aura 3/08 i 4/08). Jesli tak bedzie, to wstrzyma pozyskanie. Natomiast
gdyby sig spodziewal, ze wartos¢ posiadanego przez niego "kapitatu" wzro$nie mniej niz
stopa dyskontowa, to nie bedzie czekal z pozyskaniem, tylko wydobgdzie i sprzeda wszystko
natychmiast.

Arytmetycznie regul¢ Hotellinga mozna zapisa¢ nastgpujacym wzorem:
(dR/dt):R =T,
gdzie
R —renta z tytulu pozyskania zasobu
t — czas,
r — stopa dyskontowa.



Jej interpretacja jest bardzo fatwa. Po lewej stronie réwnania jest spodziewana stopa przyrostu
renty. To jest zarobek na kazdej jednostce zasobu, na ktéry dysponent moze liczy¢, jezeli
wstrzyma wydobycie do nastgpnego okresu. Po prawej stronie jest stopa dyskontowa, a wigc
zarobek, ktory 6w dysponent mogtby mie¢, gdyby swoja rentg (réznicg migdzy warto$cia a
kosztem pozyskania) ze sprzedazy jednostki zasobu w co$ zainwestowat. Jesli obydwie strony
sa sobie réwne, to dysponent zasobu znajduje si¢ w rownowadze: nie ma motywacji do tego,
by pozyskanie przyspieszy¢ lub wstrzymac. Jesli lewa jest wigksza od prawej, to oplaca si¢
wydobycie wstrzymac. Jesli — na odwrét — lewa jest mniejsza od prawej, to nalezy wydoby¢
wszystko jak najszybcie;j.

Mimo ze reguta Hotellinga jest bardzo prosta, to mozna z niej wyciaga¢ wnioski, ktére juz nie
sa wcale oczywiste. Co sig stanie, jesli na skutek jakiego$ wydarzenia zewngtrznego stopa
dyskontowa wzro$nie? Czy trwajace wydobycie zasobu wyczerpywalnego — np. wegla —
wzrosnie czy zmaleje? Reguta Hotellinga przewiduje, ze w takich okoliczno$ciach wydobycie
wzrosnie. Jesli bowiem zatozy¢, ze przed podwyzka stopy dyskontowej zaséb byt
wydobywany w tempie zgodnym z podanym réwnaniem, to lewa strona musiala si¢ réwnac
prawej. Gdy tymczasem prawa strona wzrosta, to lewa stata si¢ od niej mniejsza i wlasciciel
kopalni stwierdzit, Ze nie nalezy z wydobyciem czeka¢, tylko warto spienigzy¢ wszystko jak
najszybcie;j.

Regule Hotellinga wyprowadza si¢ zazwyczaj w odniesieniu do zasobéw naturalnych, ale ma
ona zastosowanie réwniez w odniesieniu do wszelkich towaréw, ktérych podaz nie moze by¢
zwigkszona. Podrgcznikowym przykladem jest rynek dziet sztuki. Wezmy obrazy
Rembrandta. Jest ich na $wiecie dos¢ duzo, ale — jesli wykluczy¢ podrébki — z czasem bedzie
ich tylko mniej, zwazywszy na to, ze jaki$ obraz moze ulec zniszczeniu, albo by¢ trwale
wycofany z obrotu (zaktadamy, ze nowego nieznanego dzieta nie da si¢ juz odnalez¢). Tak
wigc renta z tytulu posiadania obrazu Rembrandta, czyli réznica migdzy cena a kosztem
przechowywania, konserwacji, ubezpieczenia itp., powinna rosna¢ w tempie réwnym stopie
dyskontowe;.

Mozna podawa¢ wiele innych przyktadéw na zastosowanie reguty Hotellinga w gospodarce,
ale najwazniejszy z nich dotyczy wilasnie wyczerpywalnych zasobow naturalnych. Z czasem
w ekonomii pojawily si¢ liczne warianty, zwiazane z uchylaniem réznych zatozen, ktére
wykorzystano w jej wyprowadzeniu. Mozna bowiem zapytywac, co sig¢ stanie, jesli zatozyc¢,
ze rynek nie jest konkurencyjny, a wigc np. wéwczas, gdy dysponent zasobu jest monopolista.
Czas uzytkowania si¢ wydtuzy, ze szkoda dla efektywnos$ci gospodarki, cho¢ niektorzy
rzecznicy ochrony §rodowiska mogliby si¢ cieszy¢, ze zasobu starczy na diuzej. Podobnie
analizuje si¢ warianty reguty Hotellinga dla gospodarek, w ktérych wydobywany zaséb moze
by¢ czym§ zastapiony, postgp techniczny modyfikuje warunki wydobycia itp. Nie zmienia to
jednak jej zasadniczej logiki, opartej na spojrzeniu na zasob, traktowany przez dysponenta
jako kapitat, ktérego nie moze przybywac.

W kolejnych odcinkach przekonamy sig, ze takie spojrzenie pozwala na owocna analize
roéwniez zasobow odnawialnych.

Na marginesie reguty Hotellinga warto tez postawi¢ pytanie o przyszto$¢ rynku zasobéw
wyczerpywalnych. Zakladana zazwyczaj stato$¢ kosztu wydobycia zasobu sugeruje, ze jego
cena powinna rosnac. Jest to problem, ktéry od lat 1950. byt intensywnie badany. O ile dla
niektérych zasobéw — takich jak ropa naftowa — szeregi czasowe za ostatnie 140 lat
rzeczywiScie wskazuja rosnaca tendencje cen, o tyle dla innych — takich jak miedz — ceny
wciaz maja tendencj¢ malejaca (cho¢ wykazuja duze wahania krétkookresowe). W taki
sposéb daje o sobie zna¢ postep technologiczny, ktéry nie pozwala na precyzyjne
prognozowanie rynkéw zasobow wyczerpywalnych.



