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DYSKONTOWANIE JAKO PRZEDMIOT
BADAN INTERDYSCYPLINARNYCH:
EKONOMII BEHAWIORALNEJ, ETYKI
ORAZ TEORII ZROWNOWAZONEGO ROZWOJU'

Streszczenie: W artykule rozwaza si¢ implikacje postulatow etyczno-pragmatycznych
w zakresie wyceny strumieni wielko$ci ekonomicznych. Imperatyw respektowania idei
trwato$ci rozwoju spoleczno-gospodarczego, z jednej strony, a z drugiej — bogata doku-
mentacja empiryczna zachowan podmiotow decyzyjnych (ewolucji wycen przysztych
zdarzen — celow, odwracanie preferencji), prowadza do podwazenia paradygmatu zdys-
kontowanej uzytecznosci (Samuelsona—Bergsona).Uchylenie zatozenia stalosci stopy
dyskontowej (stacjonarnej niecierpliwosci) skutkuje niezgodnoscia dynamiczna progra-
mow — taka jest ,,cena realizmu” w modelowaniu. Z kolei, implementacja dyskonta wy-
ktadniczego do modelu Dasgupty, Heala i Solowa (D-H-S) skutkuje paradoksalnymi
konsekwencjami — pogwatceniem idei sprawiedliwosci migedzypokoleniowej. Odnoto-
wuje si¢ rowniez interakcje biologii i ekonomii (,,nasladownictwo mechaniki og6lno-
przyrodniczej” przez rzeczywisto$¢ ekonomiczno-spoteczna).

Po czgsci ,,eseistycznej” i krotkim przypomnieniu nieklasycznych formut dyskon-
towania (hiperboliczne, quasi-geometryczne, CADI) przedstawiono si¢ koncepcje dys-
kontowania log-normalnego i ,,nad-hiperbolicznego”. Podkresla si¢ nastgpnie role agre-
gacji w dyskontowaniu: agregacja indywidualnych czynnikéw dyskontujacych ma
stwarza¢ ,,pomost” faczacy ekonomig behawioralng (skala ,,mikro”), z problematyka
spotecznej, migdzypokoleniowej stopy dyskontowej (skala ,,makro”). Jest to operacja

! Wstepna wersja artykutu zostala zaawizowana jako referat ,,problemowy” do sesji tematycznej

»Nauki ekonomiczne: stylizowane fakty a wyzwania wspodtczesnosci — Wzrost zrownowazony
(trwaty), inkluzja spoteczna i jako$¢ zycia”, IX Kongresu Ekonomistow Polskich, ktory odbyt
w Warszawie w dniach 18-19 listopada 2013 r. Abstrakt, zatytutowany: ,,Rzecz o dyskontowa-
niu, czyli meandry ekonomii behawioralnej, etyki i teorii zrownowazonego (trwatego) rozwoju”
znajduje si¢ na stronie Kongresu [www 1].
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usredniania, determinujaca pewny réwnowaznik (immanentnej) niepewnosci) wielkosci
,.przysztych” stop procentowych (stochastyczne ujecie scenariuszy rozwoju).

Stowa kluczowe: dyskontowanie, sprawiedliwos¢ migdzypokoleniowa, agregacja, spo-
teczna stopa dyskontowa, rozwoj zrownowazony.

Wprowadzenie

Naturalne i $ciste sa zwiazki idei trwalego rozwoju, dylematdéw natury etycz-
nej oraz procesow ze sfery psychologii percepcji (zmian — w czasie — perspektywy
postrzegania oraz ,,wazenia”) przysztych zdarzen czy celow, z filozofia i techni-
kami wyceny tzw. projektow dalekookresowych (,,programow”). Od strony for-
malnej sa to nieskonczone ciagi ,,obiektow matematycznych” o zréznicowanym
stopniu ogolnosci. Odpowiadaja one sekwencjom stanow (wielkosci) o rozmaitej
wyktadni ekonomicznej — np. wektorom czynnikow determinujacych procesy wzro-
stu (konsumpcja, inwestycje-oszczednosci). Moga to by¢ takze funkcje czasu cia-
glego argumentu ,,czasowego”, procesy losowe. W ramach jednego z glownych
nurtow badan zaklada sig istnienie jednowymiarowych reprezentacji numerycznych
tych wielkosci (uzytecznosci chwilowych) oraz ich porownywalno$¢ w planie hory-
zontalnym (czasowym). Nastgpnie poszukuje sig¢ formul ewaluacji tych nieskonczo-
nych strumieni, spetniajacych postulaty paradygmatu ,,sustainability”: migdzypoko-
leniowe]j sprawiedliwosci 1 efektywnosci typu Pareto. Dylematy (fundamentalnej
natury) pojawiaja si¢ juz na etapie definicji, postulatow ,pierwotnych” oraz inter-
pretacji samej kategorii sprawiedliwosci migdzypokoleniowe;.

Zrodtem licznych (zasadniczych) probleméw jest (znany) formalny wzajemny
konflikt owych postulatow, a takze jego implikacje dla metodyki dyskontowania.
Pojawiaja si¢ bowiem kolejne ,.konflikty”. Zgodnos¢ czasowa preferencji przektada
si¢ na analityczna posta¢ ich reprezentacji numerycznych — wyktadnicze funkcje
dyskontujace. Nie dostarczaja one jednak adekwatnego opisu dynamiki procesu
ewolucji preferencji. Innym ich defektem jest razaca dyskryminacja znaczenia tzw.
dalekiej przysztosci w stosunku do wyceny wielkosci obecnych (nominalnie
identycznych). Znamienne jest, iz kwestie te — o zgota odmiennej ,,proweniencji
1 wymiarze” — znajduja wspolny mianownik w dyskontowaniu, co zasygnalizo-
wali bardzo wyraznie autorzy artykutu wprowadzajacego do specjalnego wyda-
nia prestizowego czasopisma ,,Journal of Risk and Uncerainty” (pod ich redak-
cja), piszac: ,,.Dylematy pojawiajace si¢ w dwoch obszarach rozwoju (nauki,
ekonomii —WR) stymuluja doskonalenie technik dyskontowania: (1) Ekstremal-
nie daleki horyzont czasowy probleméw ekonomii srodowiska (ostatnio bardzo
eksponowane;j) takich, jak zmiany klimatyczne, czy kwestie sktadowania odpadow
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nuklearnych, w powaznym stopniu rzutuja na metodyke wyceny kosztow i korzysci
efektow (biezacych przedsigwzig¢ — WR) dla przyszlych generacji; sprawe dodat-
kowo komplikuje bardzo duzy stopien nieoznaczonos$ci (niepewnosci) w projekcji
tych skutkow — dobrobytu przysztych pokolen; 2) ,,Odkrycia w zywiotowo rozwija-
jacej si¢ ekonomii behawioralnej ukazaty istotne odstgpstwa faktycznych zachowan
podmiotéw od kanonéw tzw. racjonalnego (ekonomicznie) dziatania w dziedzinie
dokonywania wybordw w czasie, podwazajac w ten sposob podstawy ortodoksyj-
nego podejscia do dyskontowania” [Zeckhauser, Viscussi, 2008, s. 95).

W opozycji do dyskontowania wyktadniczego pojawily si¢ — w ostatnim
potwieczu — liczne propozycje funkcji (ciagow) dyskontujacych, malejacych do
zera znacznie wolniej, charakteryzujace si¢ zmienna stopa dyskontowania i tzw.
malejaca niecierpliwoscia. Byly to przede wszystkim funkcje hiperboliczne, dla
ktorych (poza potwierdzeniem empirycznym) znaleziono takze umocowanie
aksjomatyczne. Trzeba podkresli¢, ze wlasnie uchylenie zatozenia stalosci stopy
dyskontowej (postulat zastapienia stacjonarnej niecierpliwosci odpowiednim
parametrem — zmieniajacym si¢ odwrotnie proporcjonalnie do czasu) prowadzi
do niezgodnego dynamicznie, lecz zgodnego z wieloma realnymi procesami (ewo-
lucji preferencji — az do ,,odwracania ich zwrotu” ) dyskontowania typu hiperbo-
licznego. Techniki te beda krotko omoéwione w kolejnym punkcie pracy (dyskonto
quasi-geometryczne, hiperboliczne sensu stricto, uogoélnione hiperboliczne oraz nie-
hiperboliczne, wzorowane na typologii postaw wzgledem ryzyka). Zasygnalizuje si¢
tez wlasne propozycje (porownujac je z ,,benchmarkami”): tzw. dyskontowanie log-
normalne (,,pomiedzy hiperbolicznym a wyktadniczym™) oraz dyskontowanie ,,pro-
gresywnie odwrotnie proporcjonalne” (lub zgrabniej gramatycznie, ,nad-hiper-
boliczne”, czyli bardziej ,,przyjazne przysztosci” niz hiperboliczne!). Warto w tym
miejscu podkresli¢ okolicznos¢, ze proba implementacji dyskontowania eksponen-
cjalnego do modelu Dasgupty—Heala—Solowa (D-H-S) [Dasgupta, Heal, Solow,
1974] (wzrostu gospodarczego w warunkach ograniczonych zasobow, spetniajacego
zalozenia ,,stabej trwalosci””) prowadzi do paradoksalnych konsekwencji — w sferze
dalekookresowej konsumpcji [por. takze Asheim, 1996].

W dalszym ciagu pracy pokrotce beda przedstawione zagadnienia agregacji
dyskontowania indywidualnych stép (czynnikow, funkcjonalow dyskontuja-
cych). Jest to problem niezwyktej wagi: ogdlna kwestia agregacji preferencji nie
doczekata si¢ dotychczas zadowalajacego rozwiazania (poczawszy od klasycz-
nych negatywnych ustalen K.J. Arrowa [1951] w tej materii). Szczegoblny pro-
blem agregacji, referowany w tej pracy, dotyka powiazania piko-ekonomicznych
zjawisk ze sfery ekonomii behawioralnej, problematyki ,,rynkowego dyskonta”
oraz — ewentualnie — zagadnien struktury terminowej, z makroekonomia ,,stano-
wienia wlasciwej” stopy dyskontowej migdzypokoleniowej (spolecznej). Postawie-
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nie takiego zadania moze by¢ traktowane jako proba poszukiwania wspolnej ,,tech-
nologii dla roznych $wiatow”. Niezaleznie od tego, agregacja pozwala na skwanty-
fikowanie 1 ,,ucywilizowanie” (do pewnego stopnia — arbitralne) niepewnos$ci, zwia-
zanej z nieznajomoscia uwarunkowan (stanu ekonomii) w odleglej przysztosci,
zmaterializowanej w (nieznanych w chwili obecnej) wielkos$ciach przyszitych
stop dyskontowych (fakt ten zasygnalizowany jest w cytowanym ponizej frag-
mencie pracy Weitzmana — cytat c)).

Dodajmy jeszcze krotka wzmianke o formach wystgpowania ,,elementow sto-
chastycznych”: losowy charakter moga mie¢ czasy (momenty) realizacji wycenia-
nych zdarzen, ich ,kaliber”, wielkosci stop dyskontowych (statych!), proces ewolu-
cji stop, wreszcie — czas trwania swiata (ekonomii). W niniejszej pracy kwestie te
nie beda omawiane, warto jednak zwroci¢ uwage na nie-komutatywnos$¢ operacji
wyznaczania pewnego ekwiwalentu (takze — warto$ci oczekiwanej) oraz dyskon-
towania. Rozbieznosci w wynikach ewaluacji moga by¢ znaczace — w czgsci
przypadkow ,,odpowiada za to”” nierdwnos¢ Jensena [por. Baucells, Sarin, 2007;
Newell, Pizer, 2001].

1. Historia, podstawowe dylematy i paradoksy dyskontowania.
Odniesienia do aktualnej literatury przedmiotu

W tytule biezacego punktu celowo nie uzyto terminu ,,prehistoria” — kwestie
sprawiedliwos$ci miedzypokoleniowej i wlasciwej wyceny przysztych zdarzen sigga-
ja czasOw starozytnych, nastepnie zajmowali si¢ nimi: $w. Tomasz z Akwinu, J. Mill
1J.S. Mill, wreszcie E. von Bohm-Bawerk. Autor omawial te zagadnienia w kilku
swoich wczesniejszych artykutach [Rybicki, 2010a, 2010b, 2011, 2012]. Rozwaza-
nia beda ograniczone do okresu od przetomu wiekéw XIX i XX do przelomu XX
i XXI w. Do wprowadzenia w ,,klimat” problematyki moga (wydaje si¢) pomoc
zamieszczone ponizej pie cytatow z prac wybitnych uczonych tego okresu (fi-
lozofow, ekonomistow).

a) The time of which a man exists cannot affect the value of his happiness
from universal point... the interests of posterity must concern a Utilitarian as
much as those of his contemporaries [Czas, w ktorym czlowiek zyje, nie moze
mie¢ wpltywu na sposdb wyceny jego pomys$lnosci. Z uniwersalnej perspektywy
przysztos¢ musi by¢ przedmiotem zainteresowania utylitarysty w réwnej mierze
co jego wspodlczesnosé].

H. Sidgwick (1874)
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b) /....] mocny, etyczny wymog jednakowego traktowania wszystkich pokolen,
sam w sobie racjonalny, stoi w sprzecznosci z rownie mocnym, intuicyjnym prze-
konaniem, ze niemoralne jest oczekiwanie nadmiernie wysokiej stopy oszczednosci
wobec jednego pokolenia czy wobec wszystkich kolejnych pokolen...

K.J. Arrow i in. (1996)

c) While there is uncertainty about almost everything in the distant future,
perhaps the most fundamental uncertainty of all concerns the discount rate itself
[Niepewnos$cia obarczone jest prawie wszystko, co moze si¢ wydarzy¢ w odle-
glej przysztosci, jednak wydaje sig¢, ze fundamentalne znaczenie ma niepewnos¢
dotyczaca (wielkosci — WR) samej (przyszitej — WR) stopy dyskontowe;j].

M.L. Weitzman (1998)

d) The individual may die, but the nation lives on. (proverb) [Jednostka mo-
ze umrze¢, nardd przezyje (przystowie)].

S.A. Marglin (1962)

e) Jak porownac przyszly dobrobyt z dzisiejszq biedq....
Z. Czerwinski (1992)

Powyzszy wybor ma — w oczywisty sposob — charakter subiektywny. Cyta-
ty (wybitnych uczonych) mozna bytoby mnozy¢ — w pierwszej kolejnosci ,,do-
rzucajac”, czgsto cytowana, fraz¢ F.P. Ramseya [1928] czy polemiczna, wzgle-
dem niej, podzniejsza o 30 lat, konstrukcj¢ T.C. Koopmansa [1960], lub
fragmenty wywodow J. Rawlsa [1970]. Ale nawet ta skromna iloSciowo repre-
zentacja moze da¢ poglad na podstawowe kwestie pojawiajace si¢ w tym kon-
teks$cie: przestroga przed dyskryminacja przysztych lub obecnie zyjacych poko-
len (wynikajaca ze stosowania takich Iub innych technik dyskontowania),
nieoznaczonos$¢ przysztosci — w szczegolnosci ,,przysztych” stop dyskontowych,
rozroznienie migdzy rola indywidualnych strategii dyskontowania a ideg spo-
tecznej stopy dyskontowej; wreszcie — dylemat sygnalizowany w tytule eseju
profesora Czerwinskiego [1992], dotyczacy ksztattu dlugookresowej polityki
inwestycyjno-konsumpcyjne;.

Dwudziesty wiek przyniost nowe jakosci (wzbogacajace arsenal ,,starych”
pytan). Pojawito si¢ uswiadomienie wyczerpywania zasobow, zaniku réznorod-
nosci i degradacji biologicznej §wiata — oraz akceleracji tych procesow. W kon-
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sekwencji ujawnia si¢ nowy wymiar (relatywizacja) pojecia rzadkosci, zanik

dobr wolnych sensu stricto. Sam problem oczywiscie nie jest nowy, sigga prehi-

storii — a i obecnie mozna wspomnie¢ o praktykach gospodarowania Karenow
czy Buszmenoéw, stanowiacych przyktady naturalnego wcielania w zycie idei
sustainability oraz domy$lnego, intuicyjnego dyskontowania przysztych kosztow

i korzysci [por. Graczyk, red., 2007]. W warstwie sformalizowanej dobrym mo-

delem okazuje si¢ by¢ — takze — sekwencja gier (pomigdzy kolejnymi

,wcieleniami” lub migdzy generacjami [Phelps, Pollak, 1968]). Pojawiajaca si¢

koniecznos¢ ,,myslenia horyzontalnego” prowadzi do nowego ujgcia zagadnien

wyboru migdzyokresowego — w nowej (,.far distant”) perspektywie. Godne pod-
kreslenia jest tez, ze imperatyw migdzypokoleniowej sprawiedliwos$ci wynika
juz nie tylko z pobudek idealistycznych, lecz z bardzo pragmatycznego celu:
przetrwania dla trwato$ci rozwoju. W modelach ekonomicznego darwinizmu
mechanizmy zwigkszajace szans¢ zachowania gatunku traktuje si¢ jako determi-
nanty zachowan ekonomicznych [por. Hirshleifer, 1977; Robson, 2001] — stad
tez pojawia sig potrzeba rewizji filozofii wyceny i regut dyskontowania w duchu

»zazielenienia”. Nakladaja si¢ na to obserwacje wynikajace ze studiow psycho-

logii zachowan podmiotéw — co doprowadzilo (migdzy innymi) do rozsadzenie

klasycznego, samuelsonowskiego ,,paradygmatu stacjonarnej niecierpliwosci”.
W tym kontekscie nalezy wymieni¢ co najmniej cztery nazwiska (,,musz-

kieterow — koryfeuszy”) — z cala $wiadomoscia, iz jest to ,,minimum minimorum

pocztu zashuzonych dla sprawy” — z minionego stulecia. Sa to: F. Ramsey,

P. Samuelson, T. Koopmans i R. Strotz. A oto ich ,,wizytowki”:

A. Frank Plumpton Ramsey. Jego dzieto z 1928 r. ,,The Mathematical Theory of
Saving” to pionierska praca z teorii wzrostu gospodarczego, w ktorej autor
jednoznacznie opowiada si¢ za rownym traktowaniem wszystkich, potencjal-
nie mogacych zaistnie¢ generacji — ,,ideatem” bytaby zerowa stopa dyskon-
towa, czego jednak, expressis verbis, nie postuluje.

B. Paul Samuelson. Ten uczony — ,.instytucja i szkota naukowa w jednej osobie” —
zaproponowal (w stynnym, krociutkim artykule zamieszczonym w ,,Review
of Economic Studies z 1937 r.) metodg wyceny strumieni poprzez dyskonto-
wanie geometryczne. Paradygmat zdyskontowanej — wyktadniczo — uzytecz-
nosci (DU) zyskat rangg ,.kanonu racjonalnosci”, pomimo rezerwy (zaréwno
wobec traktowania tej metodologii w kategoriach normatywnych, jak i jej
mocy objasniajacej) samego tworcy. Zawazyly na tym: elegancja i prostota
matematyczna (jednoparametryczna synteza — egzogeniczna — wszystkich
czynnikow ksztattujacych site dyskontowania, analogia do sprawdzonej filo-
zofii wyceny ,.klasycznych” strumieni finansowych, adekwatnos¢ dla mode-
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lowania wielu zjawisk charakteryzujacych si¢ statos$cia stopy dyskontowej
(i stacjonarna niecierpliwos$cia), wreszcie — okazato sig, ze jest to jedyna for-
muta dyskontowania, generujaca zgodnos¢ (konsekwencje) preferencji cza-
sowych. Funkcjonaty DU maja ogdlna postac

Ydulx), e ulx). (1)

Zarowno sumowanie, jak catkowanie w powyzszych wyrazeniach (1) reali-
zowane jest po indeksach dodatnich (liczbach naturalnych, potprostej dodat-
niej). Wartosci tych funkcjonatow reprezentuja preferencje: strumien (x’) jest
preferowany w stosunku do ciagu (x’’), gdy odpowiadajaca mu wartos$¢
funkcjonatu jest wigksza, niz analogiczne warto$¢ dla (x’).

C. Tialling C. Koopmans. Ten laureat Nagrody Banku Szwecji im. A. Nobla
w dziedzinie ekonomii podat w pracy z 1960 r. aksjomatyzacj¢ (W jezyku
preporzadkéw w przestrzeniach nieskonczonych ciagéw) ,,sankcjonujaca”
stacjonarne dyskontowanie Samuelsona (state czynniki dyskonta, miary nie-
cierpliwosci, preferencji czasowych).

D. Robert Strotz. W artykule, opublikowanym w 1955 w ,,Review of Economic
Studies”, wykazat nieadekwatnos$¢ (do realiow — obserwacji) preferencji o statej
»Stopie niecierpliwo$ci”, sugerujac jednocze$nie ogdlna postac funkcji dyskontu-
jacej. Byly to pionierskie koncepcje w zakresie dyskonta hiperbolicznego.

Warto moze, w tym miejscu, zwrdci¢ uwagg na ,,pikantny splot wydarzen
naukowych” — znamienny dla rozwoju nauki poprzez nastgpstwo paradygmatow
w rozumieniu Th. Kuhna. Rewolucja naukowa wieszczaca schytek paradygmatu
i jego upadek, wyprzedzita o kilka lat formalizacj¢ (negowanego!) systemu.
Praca Strotza [1955] ukazata si¢ pig¢ lat przed teoretycznym traktatem Koop-
mansa [1960]. Ponizej przytoczony bedzie jeden z przyktadow (empirycznych),
podanych przez R. Strotza — przyktad ten przypomniano tez w pracy [Rybicki,
2014], ktorej obszerne fragmenty (przyktady ilustracyjne) wykorzystano tez w dal-
szym ciagu tego punktu oraz czg¢sci punktu 2.

Na poczatku roku kalendarzowego wielu ludzi planuje zachowa¢ okreslone
srodki finansowych na okolice Bozego Narodzenia. Jednak w miar¢ uptywu czasu
(w lecie) pojawia si¢ okazja wydania czg¢$ci z nich na wakacje i wielu z nich de-
cyduje o zmianie przeznaczenia tych pienigdzy. Nastgpnie rozpoczyna si¢ rok
szkolny i znoéw ludzie zmieniaja (co najmniej — modyfikuja) pierwotne preferen-
cje 1 wydaja czes¢ pieniedzy na wyposazenie szkolne (,,wyprawka” oraz odziez).
Tak wigc staja si¢ bardziej niecierpliwi niz w styczniu. Stopa niecierpliwosci
(stopa dyskonta) ,kurczy si¢”, gdy czas do realizacji jest wigkszy (w rozpatry-
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wanym przypadku musimy ,,podazac za czasem wstecz”), jej zmienno$¢ skutku-
je odwracaniem — przy naturalnym zatozeniu ciagto$ci tych zmian — w pewnym
punkcie czasowym, zwrotu preferencji, co z kolei znajduje wyraz z hiperbolicz-
nej (odwrotnie proporcjonalnej do czasu) funkcji dyskontujace;.

Caly okres poszukiwan regut wyceny i porownan projektéw dtugookreso-
wych mozna umownie podzieli¢ na historig (,,okres przed Koopmansem i Strot-
zem”) 1 wspotczesnos¢ (,,okres po Koopmansie i Strotzu”). Obecnie mozna juz
mowic¢ o okrzepnigciu i osiagnigciu dojrzatosci tych badan. W dalszym ciagu, do
(dostownie) obecnych dni toczy sig¢ wieloptaszczyznowa dyskusja na temat dys-
kontowania, relacji migdzy indywidualnymi a spotecznymi stopami dyskonto-
wymi, dyskontowania w warunkach niepewno$ci oraz endogenizacji preferencji
czasowych. Mamy tu do czynienia z przykladem wspotczesnej klasyki — nadal
intensywnie rozwijanej. W ostatnich 35 latach ukazato si¢ juz sporo opracowan
o charakterze monograficznym, w ktorych kompleksowo omawia si¢ znaczne
obszary tematyczne, prezentujac wymierne wyniki badan teoretycznych i empi-
rycznych, a takze — obszemne objasnienia haset w tematycznych opracowaniach
,»stownikowych”. Moga o tym zaswiadczy¢ m.in. prace wybrane z bibliografii tego
artykutu [Sikora, Barry, eds., 1978; Parfit, 1984; Loewenstein, Elster, eds., 1992;
Laslett, Fishkin, eds., 1992; Price, 1993; Portney, Weyant, eds., 1999; Atkinson,
Dietz, Neumayer, 2006; Stern, ed., 2006; Roemer, Suzumura, eds. 2007; Special
Issue on Discounting Dilemmas, 2008; Cowen, 2008; Special Issue on Sustaina-
bility, 2010].

Sens i istota dyskontowania hiperbolicznego ( 4(t) = bi’ ) zawiera si¢ W je-
+t

go dwdch podstawowych wlasnosciach analitycznych. Po pierwsze: wagi hiperbo-
liczne przypisuja znacznie wigksze znaczenie przysztym wielkosciom niz geo-
metryczne g(f) = d. Po drugie: zmienne (malejace) sa stopy dyskontowe —
,,chwilowe” wskazniki typu ilorazowego. Ich behawioralna wyktadnia zawiera si¢
w alternatywnym okresleniu: stopy niecierpliwosci czasowej (analityczny zapis
podany jest dalej, we wzorze (17)). Zatézmy, ze stopa dyskontowa wynosi 10%
(w skali roku). Wéwcezas zdyskontowana w sposob klasyczny wartos¢ wynika
rownego nominalnie dzisiejszemu, po okresie 100 lat jest 14 000 razy mniejsza
od warto$ci dzisiejszej. Dyskontowanie hiperboliczne o identycznej stopie po-
czatkowej (nastgpnie — ,,programowo” malejacej) prowadzi do wyceny jedynie
11 razy ,,mniej waznej” za 100 lat niz obecna [Harvey, 1995].

T. O’Donog’hue i M. Rabin [1999] podaja nastepujacy przyktad. Decyden-
ci stojacy na poczatku lutego przed wyborem wykonania nieprzyjemnego zada-
nia, ktéore ma im zaja¢ 7 godzin (np. — wypeienie PIT-u) 15 kwietnia, albo
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takiego samego typu zadania przez 8 godzin 30 kwietnia, beda w wigkszosci
preferowali pierwszy wariant. Natomiast, stojac wobec tejze alternatywy tuz przed
15 kwietnia na ogét zmienia swoje preferencje. Zakladajac, milczaco, ciaglosc
(W czasie) owego ,,mentalnego” eksperymentu, dochodzi si¢ ponadto do wniosku
o istnieniu takiej chwili, w ktdrej podmiot decyzyjny jest indyferentny w stosunku
do przedstawionych wariantow — hiperbole ich dyskonta si¢ przecinaja.

Jeszcze inny przyktad, zwiazany z elementem niepewnosci, ktory implikuje
ewolucje w czasie — postawy decydenta wobec alternatywnych mozliwosci podaja
D. Dasgupta i E. Maskin [2005] Zatézmy, Zze decydentowi proponuje si¢ wybor
pomigdzy mala (dodatnia) wyptata relatywnie szybko (,,projekt P”’) a duza wyptata —
relatywnie pozno (,,projekt P'’). Zalozmy ponadto, Ze istnieje niewielkie (lecz —
dodatnie) prawdopodobienstwo P lub P’ bedzie zrealizowany w pewnej chwili
(t) wczesniejszej niz przewiduje regulamin wyjsciowy. Mozna przyjaé, ze pod-
miot decyzyjny bedzie poczatkowo preferowat P’ (wigksza wyptata, a ponadto
szansa na jej wczesniejszg realizacj¢). W miarg uptywu czasu prawdopodobien-
stwo wczesniejszej wyplaty zmniejsza si¢ (o ile P’ sig nie realizuje). Pomimo ze
rOwniez szansa na ,,przedterminowa” wyplatg P tez maleje — atrakcyjnos¢ jej
ro$nie, bo prawie na pewno bedzie zrealizowana przed P’ i to juz niecbawem.
Moze to prowadzi¢ do ,,odwrocenia” wyjsciowych preferencji.

W tej samej pracy Dasgupta i Maskin [2005] podaja przyktad ,,dyskontowania
instynktowego”. Kos decyduje sig ,,zawisnac¢” nad krzakami malin w oczekiwaniu
na moment, kiedy dojrzeja. W migdzyczasie maliny moga jednak pas¢ tupem stada
wron, ktore ,,nie wybrzydzajac”, zjedza wszystkie owoce. Kos musi przeprowa-
dzi¢ na biezaco rachunek kosztow i korzysci, dyskontujac warto$¢ (kaloryczna)
owocoéw V' w stosunku do zagrozenia przylotem wron: jego ,naturalng” stope
dyskontowa moze by¢ tzw. stopa hazardowa dla ,,procesu nalotow wron”, czyli
(w chwili ¢), prawdopodobienstwo warunkowe przybycia wron w przedziale At
czasowym (z, t + Af) podzielone przez dtugos¢ przedziatu At. Tylko dla poisso-
nowskiego procesu ,,odwiedzin przez wrony” ta stopa jest stata, co ,,upowaznia-
toby kosa” do dyskontowania wyktadniczego wartosci V, wyceniajacego warto$¢
obecna jako " V. Bardziej realistyczne wydaje si¢ jednak rozwazanie zmiennej
(zaleznej od czasu) stopy 7(¢). Jej malenie (na przyktad) moze, po czgsci, wiazaé
si¢ kosztami alternatywnymi (zmgczenie organizmu). Tak wigc instynkt moze
w pewnej chwili zmusi¢ (nieksztatconego w teorii dyskontowania) kosa do odlotu.

Zat6zmy teraz, ze subiektywny dobrobyt generacji ¢ (w,) zalezy od poziomu
jej wlasnej ,,uzytecznosci statusu” (u,), oraz w pewnym stopniu od subiektywne-
go (odczucia) dobrobytu przez jej bezposrednich potomkow
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w,=u+bw, 0<b<l (2)

tatwo zauwazy¢, ze powyzsza rekurencja prowadzi do okreslenia explicite po-
ziomu dobrobytu

w, = ib‘“”u, (3)

Jest to formuta zdyskontowanej utylitarystycznej wyceny (o ktorej bedzie
mowa w nastgpnym punkcie), ktora w oczywisty sposob zaniza znaczenie uzy-
tecznosci przysztych pokolen, w stosunku do wartosci obecnej — wbrew altru-
istycznej ( w sensie ,,dynastycznym”) intencji, sformalizowanej warunkiem (2)
[Asheim, 1996].

2. Preferencje etyczne i formuly dyskontowe

Rozwazmy przestrzen ciaggdéw (strumieni) rzeczywistych (lub wektoro-
wych) oraz funkcji uzytecznosci chwilowych

X={x}, x={x,teT}, U={u}, u={u, teT}. 4)

W tradycji utylitarnej funkcjonaly wyceny takich strumieni majace postac
addytywna:

U:Z“z (U:zug)’

)
U= u,(x), Ux)=2 d0u,(x)

Jesli przyjaé, ze wszystkie funkcje uzytecznosci chwilowych maja identyczna
postaé, otrzymuje si¢ funkcjonat:

Ux) = i(l +p)" u(x,) (DU). ©)

Wyrazenie (6) okresla tak zwana zdyskontowana sumg uzytecznosci (dis-
counted utility — DU). Parametr p jest (stala) stopa preferencji czasowych (nie-
cierpliwosci), d(¢t)=(1+ p)’— funkcja dyskontujaca (czynnikiem dyskontuja-
cym). W opinii F.P. Ramseya stata stopa p > 0 jest niedopuszczalne etycznie.
Rosnaca, wklgsta funkcja rzeczywista u jest uzytecznoscia (,,chwilowa™). Funk-
cjonal wyceny (U) stanowi narzedzie poréwnan planéw wielookresowych (wy-
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znacza preferencje — liniowe — w przestrzeni przeliczalnych strumieni) i deter-
minuje wybor planu konsumpcyjnego (optymalizacja)

Definicja 1
Relacja preferencji w przestrzeni ograniczonych nieujemnych ciagéw rze-
czywistych /” nazywa si¢ migdzypokoleniowo skoficzenie bezstronna, jesli V per-

mutacji 7z, :I7 — I niezmienniczej dla prawie wszystkich wspotrzednych
Vx, yel” xryer(x)=7,(y)- (7)

Definicja 2
Relacja preferencji nazywa si¢ stabo monotoniczna (paretowska, efektyw-
na), jesli zachodzi:

(VteN x,>y) x> ). (8)

Definicja 3 [Asheim, 1996]

Relacje preferencji spelniajaca postulaty migdzypokoleniowej skonczonej
bezstronnosci oraz efektywno$ci nazywa si¢ preferencjami etycznymi (termin
wprowadzit w 1955 r. J. Harsanyi — w opozycji do: ,,subjective” — w kontekscie
poréwnan interpersonalnych)

Przypomnijmy, ze proces prowadzacy do podwazenia paradygmatu Samu-
elsona — w ekonomii, lecz na gruncie empirycznym — rozpoczal R. Strotz
[1955]. W obszarze psychologii i biologii, rownolegle — w czasie — rowniez odno-
towywane byly tzw. anomalie i niekonsekwencje (w stosunku do ,,normatywnych,
racjonalnych” zachowan w procesach wieloetapowych; [Herrnstein, 1961; Rachlin,
Green, 1972; Ainslie, 1974, Mazur, 1987]). Umocowanie teoretyczne w kontekscie
ekonomicznym wraz z wyprowadzeniem efektywnej formuty dyskontowania, tzw.
quasi-geometrycznej (quasi-hiperbolicznej), podano w stynnej pracy stanowiacej
niejako formalng kontynuacje dyskursu ze Strotzem. Po 13 latach, w tym samym
periodyku naukowym (“Review of Economic Studies”) E. Phelps i R. Pollak zamie-
scili artykut On Second-Best National Saving and Game-Equilibrium Growth
[1968]. Quasi-geometryczny funkcjonal wyceny (pierwowzor dyskontujacej
funkcji hiperbolicznej — w czasie dyskretnym) charakteryzuje si¢ tym, ze roznica
w stopie niecierpliwosci czasowej wystepuje tylko pomigdzy pierwszym etapem
a wszystkimi pozostatymi, co prowadzi do niezgodno$ci dynamicznej progra-
mow. ,,Za to” — bardzo prosto ja formalizuje.
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d(f) = 1 dla t=0 9
0= p5 dla t>0, (Be(0:1)) ©)

Rozwazmy teraz (za Harveyem [1995]) model, w ktorym wystepuja ciagi par
(,,wynik, czas”)

(x, t)=((x0,t0), (xl,tl)...), x,€R", t,eR,, (10)

oraz reguta dyskontowania:

W(x,t)= Z d(t)u(x,); (standardowe zatozenia o funkcji u). (11)
t=0

Powyzszy migdzypokoleniowy funkcjonat spotecznego dobrobytu (W) ge-
neruje preferencje na zbiorze par strumieni, przy czym rozmaite postulaty odno-
$nie do wlasnosci funkcji d , odpowiadaja wlasnosciom subiektywnych postaw
(decydenta): ,niecierpliwosci”, ,,cierpliwosci” oraz ,altruizmowi wzgledem
potomnych”. Szczegodlny przypadek stanowia wspomniane juz, klasyczne prefe-
rencje samuelsonowskie — stacjonarne: d(¢)=d',(wersja ciagta d(t)=e"")).
Mamy tu do czynienia ze stalym wspotczynnikiem niecierpliwosci d(o). Fakt,
ze sa to jedyne funkcje dyskontujace, gwarantujace zgodno$¢ czasows (,,dyna-
miczng”) preferencji, jest bezposrednia konsekwencja wilasnosci funkcji wy-
ktadniczych (,,geometrycznych”)

t,Se(O, Oo):df 'ds :df+.S’ e*é'f ‘efé'.v :eﬂS(ert). (12)

»Sita dyskontowania” zalezy tylko od dtugosci przedziatu <t,s> , a nie od

jego ,,potozenia” na osi czasu (ogodlniejszy warunek stanowi, jak wiadomo, za-
sada zgodnosci procesow akumulacji kapitatu). Warunek stacjonarno$ci, w ory-
ginalnym jezyku preferencji w przestrzeni (Harveya) ciagdéw par: (,,stany, cza-
sy”’) przyjmuje postac:

(x,0)~ (0, 6) = (x,t + h) ~ (p,t +h). Yh>0. (13)

Ch. Harvey [1995] rozwazal takze m.in. wlasnos¢ (postulat) tak zwanej
wzglednej czasowej neutralnosci

3b>0:(x,8)~(y,t) =Vm>0

(14)
(x,s +m(b+s))~ (y,t+m(b+t))_



154 Wojciech Rybicki

Warunek analityczny, ktory wyprowadzit z tego postulatu, cytowany autor
(na funkcje dyskontujaca) ma postac:

d(t)=(ij ; b>0, —o<r<w, (15)
b+t

Latwo zauwazy¢, ze Vr >0 d(¢) dyskontuje znacznie wolniej niz wy-

kladniczo.

Szczegblny przypadek wzglednej neutralnosci czasowej stanowi ,,proporcjo-
nalne traktowanie” czasu [Harvey, 1995]. Mozna uwaza¢ wrecz, ze idea ta wy-
znacza aksjomatyczny ,,fundament formalny” dla dyskontowania hiperbolicznego.

Vx,y >0, Vst (16)
(x,8,) ~(1,t,), As>0, At>0, At/As=y/x
= (x,8, + As) ~ (y,t, + A?).

W pracy Harveya [1995] pokazano, Zze z powyzszych postulatow wynika
nastgpujaca posta¢ funkcji dyskontujace;j

b
dit)=——.
® b+t

Na przyktadzie tej — najprostszej — hiperbolicznej funkcji dyskontujacej, ta-
two stwierdza si¢ wlasnos¢ malenia stopy dyskontowej (stopy niecierpliwos$ci
czasowej) — zmiennosci ilorazoéw (jako funkcji czasu)

d(t+1) da'@)
—d(t) (lub a0 ). (17)

Z kolei, dla uogélnionego dyskontowania hiperbolicznego, aksjomatyke
sformutowal Prelec nieco wczesniej (w pracy [1989]), Loewenstein i Prelec
(inaczej, w [1992]), a takze Laibson [1997] (uproszczona konstrukcja). Rzeczo-
ne uogolnione dyskontowanie hiperboliczne [Loewenstein, Prelec, 1992; Laib-
son, 1997], wyraza si¢ wzorami

d@t)=0+ut)”’; S,u,y>0.

. (18)
dy=(+ut)y”;  y>0.

W pracy [Bleichrodt, Rohde, Wakker, 2009] rozwaza si¢ inna koncepcje
modelowania postaw wobec czasu (oraz postaci czynnika dyskontujacego d(¢)) —
roznej od hiperbolicznej i quasi-hiperbolicznej. Autorzy wprowadzaja pojecia
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tzw. stacjonarnej, malejacej oraz rosnacej niecierpliwosci — $cisle nawiazujace
do klasycznej klasyfikacji postaw wzgledem ryzyka a la Arrow—Pratt [Arrow,
1971; Pratt, 1964]. Pewne analogie w procesach podejmowania decyzji w wa-
runkach ryzyk (ogoélniej — niepewnosci) oraz zagadnien (ewaluacji) wyboru
migdzyokresowego, dostrzezono juz znacznie wczesniej (niektore prace wska-
zano w bibliografii artykutu [Rybicki, 2010a]). W pierwszej kolejnosci wchodzi
tu poréwnywanie stopnia wypuktosci i wskazniki wzorowane na ,,logarytmicz-
nej wypuktosci (wklgstosci)” miar awersji do ryzyka Arrowa—Prata. Juz ,,zwy-
kta” wypuktos¢ malejacej funkcji dyskontujacej, f{¢) informuje o silniejszym
dyskontowaniu w okresach blizszych ,.terazniejszosci” niz w dalszej przysztosci.
Inng mozliwoscia jest badanie zachowania chwilowych stop dyskontowych po-
staci: —% (czas ciagly) 1 porownywanie malenia tych funkcji (pojawiaja sie
tu klasy réwnowaznosci funkcji o tym samym stopniu niestacjonarnosci); po-
dobnie — mozna wykorzysta¢ porownywanie stopnia wypuklosci logarytmow
funkcji dyskonta. Prelec [2004] wprowadza tzw. funkcjg niecierpliwos$ci, majaca
posta¢ (dla czasu ciaglego)

S0 >0
g(t)=4 f"(0)
1 1=0

1 zauwaza zaleznos$¢ g(¢) < f(t) przy czym rownos¢ tych funkcji ma miejsce tylko
w przypadku stacjonarnej (wyktadniczej) formuty dyskontowej f. Bleichrodt,
Rohde i Wakker [2009] skupiaja uwage na podklasach tzw. statej bezwzglednej oraz
statej wzglednej malejacej niecierpliwosci (np. constans absolute decreasing impa-
tience, CADI; analogicznie — CRDI), znajdujacych potwierdzenie (i sugestywna
interpretacj¢) w laboratoryjnych studiach zachowan podmiotow (kwesti¢ t¢ sygnali-
zowano juz w pracach [Rybicki, 2011; Rybicki, 2012]). Wiasnos¢ CADI definiuja
oni oddzielnie dla preferencji oraz dla funkcji dyskontujacej. Podstawowym
wynikiem cytowanej pracy jest wykazanie rownowaznos$ci tych okreslen, przy
czym, posta¢ czynnika dyskontujacego typu CADI jest podana explicite.

Definicja [Bleichrodt, Rohde, Wakker, 2009]
Funkcja dyskontujaca d nalezy do klasy CADI, jedli istnieja state » >0 oraz ¢
(oraz stala normujaca k > 0), takie ze:

(@)dlac>0 d(t)=ke "
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B dlac=0 d(t)=ke™ .
(p)dlac<0 d(t)= s

Bleichrodt, Rohde, Wakker [2009] definiuja tez dwa wskazniki niecierpliwo-
sci (o charakterze absolutnym oraz relatywnym, odpowiednio). Sa to ,miary
rézniczkowe”

_[np@®)]"
[Inp(r)]

St)=ty(t) .

y(t)= oraz (20)

Naszkicujmy teraz koncepcje dyskontowania log-normalnego i nadhiperbo-
licznego. W najprostszym ujeciu funkcja dyskontujaca na wowczas postaé

—(Int)?

f(t)=%e > >0 1)

Rozwazmy najpierw przypadek czasu dyskretnego, przy czym ,,t” jest co
najmniej rowne jedynce (zastrzezenie to wygodnie jest przyjac takze w przypad-
ku czasu ciaglego — przy odpowiednim przeskalowaniu osi czasu staje sig ,,nie-
szkodliwe”, a pozwala unikna¢ klopotow z interpretacja nieregularnosci w za-
chowaniu czynnika w otoczeniu zera). Stopg niecierpliwosci mozna wowczas
charakteryzowac wielko$ciami ilorazow, ktore jak tatwo pokaza¢ maleja wraz ze
wzrostem ,,argumentu czasowego”’, symbolicznie:

f(t+1)_f(t) \Lt. (22)
S

Podobnie zachowuja si¢ ,,wskazniki niecierpliwosci” dla czasu ciaglego
(wzorowane na formulach Pereca, przytoczonych powyzej) — sa one rowniez
malejacymi funkcjami czasu

SOy, SO, (23)

f@ 7 10
W zapisach relacji (22) i (23) celowo postuzono si¢ (skrotowa, sugestywna)
,»hotacja strzalkowa”. Nalezy jednak podkresli¢, ze informuja one jedynie o ma-
leniu odpowiednich funkcji czasu (,,¢”) i nie interpretowac ich jako relacji gra-
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nicznych. Wydaje si¢ jednak, Ze nie jest trudno zbada¢ (przynajmniej w rozwa-
zanym przypadku) ich asymptotyke (monotoniczng zbieznos¢ do zera) — w tej
pracy tego nie uczyniono. ,,Kropka nad i’ postawiona bedzie niebawem.

Kluczowa rolg w prezentowanej propozycji pelni oszacowanie (podwdjna
nierownos¢ — dla ,,duzych #”), informujace o ,,po$rednim usytuowaniu” funkcji
dyskontujacej (log-normalnej): migdzy czynnikami typu wyktadniczego (funkcja
,»W”) a czynnikami hiperbolicznymi (funkcja ,,n”):

w(t)< f(t)<h(t),dlat>1 24)
, ~(log#)*
e"”<;e 2 <—t>1. (25)
t

Wtasnie ta wlasnos¢ moze peli¢ (réwniez) rolg ,,argumentu legitymizuja-
cego” sformutowana propozycje¢ — konstrukcjg. Stopa dyskontowa okreslona jest
tu niejawnie — poprzez czynnik dyskontujacy. Praktyke analogiczng — w nieco
innym kontek$cie — zastosowal M. Weitzman [1998], ,,zonglujac” na zmiang
tymi wskaznikami (odpowiedni cytat z jego pracy przytoczony bedzie w kolej-
nym punkcie — dotyczacym agregacji stop i czynnikow dyskontowych). Warto
takze podkresli¢, ze rozklad log-normalny znany jest w stochastycznej matema-
tyce finansowej. Stosuje si¢ go z powodzeniem m.in. jako rozktad krotkotermi-
nowej stopy procentowej w modelach struktury terminowej [Black, Karasinski,
1991]. Wystapi rowniez ponizej — w kontekscie konstrukeji ,,spotecznych” agre-
gatow indywidualnych stop i czynnikow dyskontujacych [Reinschmidt, 2001;
Nocetti, Jouini i Napp, 2005].

Kolejna propozycje (formy dyskontowania — postaci funkcyjnej czynniki
dyskontujacego) stanowi rodzina funkcji ktére mozna by byto obja¢ wspdlna
nazwa: nadhiperboliczne lub progresywnie odwrotnie proporcjonalne. Jak zoba-
czymy ponizej, sa one (jeszcze!) bardziej ,,przyjazne przysztosci”, niz hiperbo-
liczne. A oto ogdlna postaé takiej funkcji (,,g”): jest to iloczyn funkcji hiperbo-
licznej i czynnika (funkcji ()21 >0 o wartosciach dodatnich), wigkszego
od jednosci 1 dazacego do nieskonczonosci (wraz ze zmienng czasowa f). Zabieg
ten powoduje, oczywiscie, zwigkszenie wartosci czynnika dyskontujacego w sto-
sunku do hiperbolicznego oryginalu. Mozna wskazac¢ prosta (,,naturalna”) rodzi-
ng takich funkcji (funkcje potegowe), dla ktorych ,,iloczynowe funkcje dyskon-
tujace” daza, wraz z czasem, do zera, oczywiscie — wolniej niz wyjsciowe
hiperboliczne.
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g() = bL.q)(z) , g(0)=h(D)-p(0) (26)
+1t
p(t)=t",0<qg<1, lim @)=+, 27
t— 0
p(H)=1, t>0 (28)
limh(6)- (1) = 0. (29)

Dowody zaleznosci ((23), (25), (29)) sa proste (cho¢, nietrywialne) — beda
w tej pracy pominigte. Nalezy jeszcze dodaé, ze zbieznos¢ w relacji (29) jest
monotoniczna.

3. Problemy agregacji indywidualnych stop (i czynnikow)
dyskontowych — konstrukcja spolecznej stopy dyskontowej

U zrédet samej idei dyskontowania tkwi m.in. kwestia ,,nieoznaczonosci
przysztosci”. Doktadniej: nie sa znane w chwili obecnej kluczowe parametry,
opisujace stan ekonomii w odleglych punktach osi czasowej, a wsrod nich —
wielkosci stop dyskontowych w tych okresach. Istotny problem ($ci$le zwiazany
z powyzszym) stanowi tez zjawisko znacznego zréznicowania subiektywnych wy-
cen (stalej) stopy, ktora — zdaniem réznych opiniodawcoéw — ,,powinna by¢” stoso-
wana w rachunku korzysci i strat tzw. projektow dalekookresowych. Znaczny sto-
pien heterogenicznosci tych opinii zwigksza tez trudnosci w oszacowaniu ich
»wypadkowej” — spolecznej stopy dyskontowej. Juz samo zadanie zdefiniowania
zagregowanych preferencji czasowych wirtualnego podmiotu reprezentatywnego
lub hipotetycznego, neutralnego, racjonalnego obserwatora (,,Wise Neutral Ob-
server” lub ,,World Nations Official” — WNO - jak nieco zartobliwie ujat to
M. Weitzman [1998]) nastrecza klopoty pojeciowe i techniczne. Zarowno zrdzni-
cowanie subiektywnych szacunkow wysokosci stop, jak i nieokreslono$¢ przysztych
ich warto$ci ,,wymuszaja” poszukiwanie klucza do ,,rozsadnej i rzetelnej” agregacji
(obserwowalnych lub deklarowanych) indywidualnych technik wyceny.

W modelu Weitzmana [1998] rozwaza si¢ n mozliwych scenariuszy (roz-
woju rzeczywistosci ekonomicznej), numerowanych liczbami j = 1, 2, ... , n.
W zwiazku z tym pojawia si¢ n stop dyskontowych — funkcji czasu

P (=1, ). (30)
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Zaktada sig, ze znane (lub — wiarygodnie wyestymowane) sa prawdopodo-
bienstwa ich realizacji: odpowiednio
p;>0 (j=l..,n); > p =l (31)

j=1
Kolejnym (mocnym) zalozeniem, typu ergodycznosci, jest postulat istnienia
granic

ri=limr(0); Dor =1. (32)
t—>w =

W tej sytuacji naturalna jest wigc ponizsza — klasyczna — definicja czynni-
kéw dyskontujacych (takze — funkcji ciaglego czasu)

a; ()= exp(—j‘rj(z’)er (33)

oraz zagregowanego czynnika dyskontujacego (ktéry mozna interpretowac jako
pewny ekwiwalent wiazki (ai(?),j = 1,2, ... ,n)).

At = Z p,a,(t); t>0. (34)

Wowczas zagregowana stopa (chwilowa) dyskontowa — pewny rownowaz-
nik chwilowej, zagregowanej, stopy dyskontowej — odpowiadajacy czynnikowi
(34) okreslona jest (rowniez — ,,klasycznie™)

R(?) :%. (35)

Wreszcie, tzw. pewny rownowaznik dalekookresowej (przysziej) stopy dys-
kontowe;j, definiuje si¢ przez przej$cie graniczne

R" =limR(?). (36)

t—©

Oznaczmy symbolem 7. najmniejsza mozliwa warto$¢ przysztych (,,odle-

gtych”, ,,granicznych’) indywidualnych stop, danych wzorami (32), czyli

Fon =MD 7, 37)

m
J
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W pracy [Weitzman, 1998] pokazano, ze dalekookresowy ekwiwalent chwilo-

wej (losowej) stopy dyskontowej rowny jest tejze, najmniejszej z mozliwych stop
R =1, (38)

Znaczenie (,,wymowno$¢”) powyzszej relacji jest istotne w kontekscie za-
gadnien wyceny, ex ante, projektow dalekookresowych. Stanowi ona bowiem
wazny formalny przyczynek — argument — za redukcja dyskryminacji (w tej wy-
cenie) wagi zdarzen w odleglej przysziosci. Wynik Weitzmana ma charakter
pionierski — pamigtajmy wszakze, ze nie odrzuca si¢ tu podstawowych zatozen
paradygmatu klasycznego: stalosci stop niecierpliwosci i techniki wyktadnicze;j.
Autor ten dalej poszedt w swojej kolejnej konstrukcji.

M. Weitzman, w stynnym juz artykule ,,Gamma Discounting” opublikowanym
w AER [2001] przedstawitl wyniki ankiety, ktora przeprowadzit w grupie 2160
,»ekspertow” (ekonomistow, posiadajacych — co najmniej — stopien Ph.D.), w ktorej
ankietowani mieli poda¢ swoje ,,subiektywne typy” wartosci ,,wtasciwej” spo-
tecznej stopy dyskontowej. Opinie badanych byly wysoce zréznicowane: po
uporzadkowaniu statystycznym okazalo sig, ze podlegaja — w przyblizeniu —
rozktadowi gamma. Oznaczmy funkcje¢ gestosci tego rozkladu:

_ ﬂa a-1_—px
rO=L s v (39)

(parametry tego rozktadu moga by¢ estymowane — z duzej proby, ktora dyspo-
nowat Autor).

Przyjmijmy, ze ekspert j rekomenduje tradycyjna wage (w zagregowane;j,
efektywnej, funkcji dyskontujacej) postaci:

—X; t
A,(H)=e (40)
(,jego” stata stopa dyskontowa wynosi x;). Zatem, przy zatozeniu (modelowym), ze

zmienne losowe X; (ktorych realizacje x; wystgpuja w relacji (40)) maja rozkltady
gamma o gestosciach (39), wartosci oczekiwane E [A y (t)] (identyczne) rowne sa:
A)= [ e yn)dt (41)

0

1 okreslaja, wspomniana wyzej, efektywna funkcje dyskonta w chwili ¢.
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Funkcji tej odpowiada efektywna stopa procentowa (w chwili £):

R(t)=%. (42)

Okazuje sig, ze w rozpatrywanym przypadku:

an=| L, *3)
P+t
czyli otrzymujemy funkcj¢ dyskonta typu hiperbolicznego.
Biorac pod uwage standardowe wzory na warto$¢ oczekiwana 1 wariancjg
w rozktadzie gamma:

a a
H= E 5 O'2 = F (44)
oraz ich ,,odwrocenia”:
2
a=2 p=t, (45)
o o
konkludujemy, ze:
A= —————— (46)
(A+to” / w)"'°
oraz
R)=—H (47)

1+t6? /u

Tak wigc zagregowana stopa procentowa (dyskontowa, niecierpliwosci)
zalezy efektywnie od czasu — w przeciwienstwie do indywidualnych (stalych)
stép dyskontowych. Ciekawym ,,produktem ubocznym” do§wiadczen Weitzmana
jest takze spostrzezenie, ze wartosci estymatoréw parametréw u i o w ,,duzej” probie
wynosza (odpowiednio) 3,96% oraz 2,94%. Autor powtorzyt procedure estymacyj-
ne w ,,matej” (50-osobowej) probie ,,superekspertow’ (od Arrowa do Tobina), uzy-
skujac bardzo zblizone oceny: u = 4,09% oraz ¢ = 3,07%.

Reinschmidt [2002] rozwazat model, w ktorym indywidualne stopy dyskon-
towe sa stale w czasie, ale sa zmiennym losowym o rozktadzie normalnym
(w skali populacji) M(u,0). Po procedurze agregacji, zarowno stopa dyskontowa,
jak i czynnik dyskontowy okazaty si¢ by¢ zalezne od czasu:
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p(t)=u-oc’t/2. (48)

Istotnym ,,przej§ciem” jest spostrzezenie, ze z przyjetego zatozenia wynika, iz
funkcje dyskontujace (postaci e”™) maja rozktady log-normalne, ktorych warto-
$ci oczekiwane rowne sa:

E(e,x,) _ eft(‘u—['(l/z)o'z)‘ (49)

Stad wynika, ze spoteczna stopa dyskontowa dana jest wzorem (48).

Wyniki Reinschmidta poddali krytycznej analizie i rozwingli Nocetti, Jouini
1 Napp [2008]. Autorzy ci zbadali réwniez zalezno$¢ (monotoniczna) spotecznej
(zagregowanej) stopy dyskontowej od (relacji) dominacji stochastycznych (w szcze-
g06lnosci: monotonicznego ilorazu wiarygodnos$ci i dominacji portfelowej Lands-
bergera i Meilijsona).

Podsumowanie

»Akademickie” sugestie dotyczace stosowania okre$lonych funkcjonatow
wyceny moga przeklada¢ si¢ na decyzje o wyborze strategii (inwestycyjnej,
redystrybucyjnej) — posrednie ,,sterowanie” wzrostem (ukierunkowanym np. na
magistrale zréwnowazonego i efektywnego rozwoju, $ciezki prowadzace do
konwergencji), a w konsekwencji — na decyzje polityczne w sferze gospodaro-
wania. Regulacje natury interwencyjnej nieraz wspomagaty ,,niewidzialng reke”
(nie obcinajac jej!). Czesciowo zaleza od ,korekt dyskont” — dokonywanych
przy nieco uchylonej ,,zastonie niewiedzy” Johna Rawlsa [1970]. Za ceng nie-
zgodnos$ci dynamicznej uzyskuje si¢ wigkszy realizm opisu formalnego i ela-
styczno$¢ decyzyjna — respektujac zmiany preferencji w czasie.

Z kolei odniesienie do elementéw ekonomii behawioralnej, ze szczegolnym
naciskiem na psychologiczne motywy zachowan inwestycyjnych: z perspektywy
podmiotéw decyzyjnych oraz ,kaprysow” spersonalizowanych makro-podmiotéw
(np. rynkéw finansowych) mozna wpisa¢ w ogolniejsza sfere skojarzen — ,.biologii
przetrwania”. Rozmaito$¢ ksztattéw funkcyjnych czynnikow dyskontujacych po-
zwala na zwigkszenie wachlarza strategii w ,,zarzadzaniu bezpieczenstwem” (eko-
nomicznym) przyszlych pokolen. Agregacja indywidualnych technik dyskontowych
prowadzi do ujawnienia nowych jakosci w sferze makroekonomicznej: stop i czyn-
nikow dyskontujacych. Spoleczne stopy dyskontowe okazuja si¢ by¢ zmienne (na
ogot — malejace) 1 mniejsze od indywidualnych.
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DISCOUNTING AS AN INTERDISCIPLINARY RESEARCH SUBJECT:
BEHAVIORAL ECONOMICS, ETHICS AND THE THEORY
OF SUSTAINABLE DEVELOPMENT

Summary: In the article the implications of ethical and pragmatic postulates regarding
the evaluation of economic quantities streams are discussed. There are two spheres in-
volving the increasing interest in the above mentioned problems: the general ideas of
sustainability of socio-economic development, and the second one, finding their roots in
the domain of psychology (based on the large empirical material, evidencing the behav-
ior of various subjects). The special emphasis have been put on the evolutions of evalua-
tion of the “validity” of future events and acts when the time passes (in the extreme cases
the preference reversal is observed). These findings lead to rejecting the Samuelson—
—Bergson paradigm of exponentially discounted sums of utilities (DU) . The main point
is questioning the idea of stationary (constant) discount rate (or — a rate of impatience).
However, such a change causes loosing of the dynamic consistency of multi-period
plans, which, might be viewed as a price for an adequacy in describing of the real pro-
cesses. The direct implementation of the geometrical discounting into the Dasgupta—
—Heal-Solow (D-H—-L) model results in the violation of intergenerational equity (para-
doxical consequences concerning long-term consumption paths). The interactions
between the economics and the biological benchmarks are also mentioned — “socio-
economic processes mimic biological processes”.

After “essayistic” part, and the short mentioning non-classic discounting formulas (hy-
perbolic, quasi-geometric, generalized hyperbolic, “CADI”) the so called log-normal and
“super-hiperbolic” discounting conceptions are present. Subsequently, the role of aggregation
of individuals’ discount rates for obtaining the social discount rates is stressed: this average
operation makes a “bridge” joining the micro- and macroeconomic areas. It also provides the
partial antidote against intrinsic uncertainty, characterizing the future.

Keywords: discounting, intergenerational equity, aggregation, social discount rate, su-
stainable development.





