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KONCEPCJA ZMNIEJSZAJACEJ SIE

W CZASIE STOPY DYSKONTA W OCENIE
EFEKTYWNOSCI INWESTYCJI PUBLICZNYCH
O ODDZIALYWANIACH DLUGOTERMINOWYCH

Streszczenie: Diugoterminowe inwestycje publiczne sg trudne w ocenie ze wzgledu m.in. na
proces dyskontowania, ktory przy zastosowaniu statej stopy dyskontowej ma niezmiernie
duzy wplyw na warto$¢ biezaca tych efektow, a co za tym idzie, na ostateczny wynik oceny
efektywnosci. W artykule dokonano przegladu podejs¢ do problemu dyskontowania w dlugim
terminie, a takze podjeto probe oceny mozliwosci zastosowania koncepcji zmniejszajacej si¢
w czasie stopy dyskonta w ocenie efektywnosci inwestycji publicznych o oddziatywaniach
dlugoterminowych. Wnioski wskazuja, ze zastosowanie zmniejszajacej si¢ w czasie stopy
dyskontowej zamiast podej$cia wykorzystujacego staty poziom stopy powoduje istotne zmia-
ny wartos$ci biezacej dtugoterminowych efektow projektow.

Stowa kluczowe: stopa dyskontowa, inwestycja publiczna, dtugi termin.

DOI: 10.15611/pn.2014.330.09

1. Wstep

Stopa dyskontowa jest odzwierciedleniem miedzyokresowych preferencji w odnie-
sieniu do konsumpcji, a jej dobor w ocenie projektow publicznych jest kwestig bu-
dzaca wiele problemoéw. Jednym z nich jest sytuacja, gdy czas oddziatywania takich
projektow przekracza okres zycia jednego pokolenia, co oznacza ze jedna generacja
inwestuje, a inna (nastgpna) odczuwa efekty tych projektow. Wplyw zmian w stopie
dyskontowej jest tym silniejszy, im bardziej w czasie oddalone sg efekty inwestycji.
Z tego wzgledu rozwazania w artykule dotycza problemu kalkulacji stopy dyskonto-
wej! dla projektow publicznych majacych dlugi czas oddziatywania, w szczegdlno-
$ci obejmujacych zakres czasowy wiecej niz jednego pokolenia?®.

! Spoteczna stopa preferencji czasowej nazywana jest tu zamiennie spoteczng stopa dyskontowa
lub stopa dyskontowa.

2 Newell i Pizer za wybory indywidualne (wewnatrzpokoleniowe) uznajg takie, ktore nie prze-
kraczaja 30 lat [Newell, Pizer 2001, iv].
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Inwestycje dlugoterminowe, do ktérych odnosi si¢ powyzszy problem, to m.in.
inwestycje zwigzane z zapobieganiem zmianom klimatycznym, np. przez zmniej-
szenie emisji CO,, elektrownie jadrowe (ujmowane Iacznie z etapem zagospodaro-
wania odpadow radioaktywnych) czy inwestycje majace na celu ochrong biorézno-
rodno$ci. W odniesieniu do inwestycji zwigzanych ze zmianami klimatycznymi tzw.
raport Sterna przyjmuje zakres analizy zmian dwutlenku wegla w atmosferze m.in.
do roku 2300 [Stern 2007, s. 197], natomiast w przypadku inwestycji zwigzanych z
energetyka jadrowa OXERA podaje przyktad analizy dla okresu 110 lat. W tymze
raporcie wskazywane sg rowniez inne przyktady wykorzystania zmniejszajacych si¢
w czasie stop dyskontowych w inwestycjach z takich dziedzin, jak: autostrady, lot-
niska, zapobieganie zmianom klimatycznym, ochrona przed powodziami, zdrowie
ludzkie [4 Social Time... 2002, s. 37-52].

Koncepcja zmniejszajacej si¢ w czasie stopy dyskontowe;j jest kontynuacja roz-
wazan dotyczacych zagadnienia dyskontowania w ocenie projektoéw publicznych,
czyli sposobu zdefiniowania spotecznej stopy dyskontowej. Stopa ta w literaturze
przedmiotu okreslana jest dwojako: w odniesieniu do dyskontowania uzytecznosci
lub dyskontowania konsumpcji.

Pojecie dyskontowania uzytecznosci wprowadzone zostato przez Samuelsona jako
formalny zapis problemu wyboru migdzyokresowego [Samuelson 1937, s. 155-161].

W stosunku do dyskontowania konsumpcji wykorzystuje si¢ czesto formute za-
proponowang przez Ramseya, a opartg na stopie dyskonta uzytecznosci (czystej pre-
ferencji czasowej) powigkszonej o prognozy dotyczace wzrostu gospodarczego.
Stope dyskontowa formuluje on nastepujaco [Ramsey 1928, s. 543-559]:

s=ptug,
gdzie: s — spoteczna stopa preferencji czasowej (STPR, social time preference rate),
p — stopa dyskonta uzytecznos$ci, p — elastyczno$¢ marginalnej uzytecznosci kon-

sumpcji, g — prognozowana srednia stopa wzrostu konsumpcji per capita (w cenach
stalych).

Stopa ta okreslana jest mianem spotecznej stopy preferencji czasowej i definio-
wana jako czynnik pozwalajacy optymalizowa¢ migdzyczasowa spoteczng funkcje
dobrobytu. Pierwsza czg$¢ rownania jest czystg preferencja czasowg jednostki, nato-
miast druga wyraza koszt alternatywny zwigzany z odroczeniem konsumpcji, ktory
zwigzany jest z jednej strony z prognozami dotyczacymi wzrostu gospodarczego,
ktore odzwierciedla¢ maja przyrost konsumpcji, a z drugiej zaleza od elastycznosci
krancowej uzytecznosci konsumpcji.

2. Metodyka badan i przebieg procesu badawczego

Przyjeta w artykule metoda badawcza opiera si¢ na krytycznej analizie literatury
przedmiotu oraz teoretycznych przyktadach ksztalttowania si¢ profili wartosci bieza-
cej efektéw projektu w oparciu o alternatywne koncepcje stopy dyskontowe;.
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Wyznaczono dwa cele badawcze:

e podsumowanie rozwazan dotyczacych ksztattowania si¢ spotecznej stopy dys-
kontowej w czasie ze wskazaniem podej$¢ definiujacych stope zmniejszajaca si¢
W czasie w oparciu o studia literatury przedmiotu;

e okreslenie istotnos$ci wplywu poszczegoélnych podejs¢ na rezultaty oceny projek-
tow inwestycyjnych o efektach dlugoterminowych na podstawie wynikow mo-
delowania wartosci biezacej przysztych efektow.

Hipoteze sformutowano nast¢pujaco: zastosowanie w ocenie projektow publicz-
nych do obliczenia warto$ci biezacej projektu wspotczynnika dyskontujacego, kto-
rego wartosci ksztattuja sie zgodnie z zatozeniami zmniejszajacej si¢ w czasie stopy
dyskontowej, prowadzi do istotnej zmiany wartosci biezacej efektéw oddalonych
czasie, a co za tym idzie, ma istotny wptyw na rezultat oceny i podejmowana decyzj¢
inwestycyjnag.

3. Koncepcje zmniejszajacej si¢ w czasie stopy dyskonta —
ujecie teoretyczne

Réwnanie Ramseya dostarcza podstaw do oszacowania stopy wykorzystywanej
m.in. w ocenie projektow dofinansowywanych z funduszy unijnych. Przyktadowo
Komisja Europejska zaleca tu stosowanie stop w zakresie 3,5-5,5% [Przewodnik do
analizy kosztow... 2008]. W wigkszo$ci przypadkow wartosci tych stop sa state w
czasie, co powoduje, ze w ocenie projektu przy obliczaniu jego wartosci biezacej
istnieje stata proporcja miedzy efektami w rownym stopniu oddalonymi od siebie w
czasie. Prowadzi to w dlugiej, migedzygeneracyjnej, perspektywie do znacznego
zmniejszenia obecnej wartosci odlegtych o 100 lub wigcej lat efektow, przez co sa
one nieistotne w catkowitej wartosci biezacej inwestycji, a w rezultacie zaburzac¢
moga podejmowang decyzje.

Alternatywa wobec statej stopy dyskonta jest grupa podejs¢ zaktadajacych
zmniejszanie si¢ stopy dyskonta dla efektéw bardziej oddalonych w czasie, co zapo-
biec ma drastycznemu zmniejszaniu si¢ obecnej wartosci przysztych efektow. Meto-
dy te roznig si¢ pod wzgledem zatozen teoretycznych uzasadniajacych zmniejszanie
sie w czasie stopy dyskontowej oraz proponowanych wartosci badz formuty stuzacej
do ich wyznaczania. Podstawowym zalozeniem stosowania omawianych metod jest
wystepowanie efektow inwestycji oddalonych w czasie o wiecej niz dlugos¢ zycia
jednego pokolenia.

3.1. Korekta stopy formulowanej na podstawie réwnania Ramsaya
ze wzgledu na niepewno$¢

Zatozeniem przyje¢cia zmniejszajacej si¢ w czasie stopy jest niepewnosc¢ co do reali-
zacji poszczegolnych przysztych scenariuszy efektow projektu. Szacowanie ekwi-
walentu pewnosci wartosci biezacej na podstawie scenariuszy o roznych stopach
dyskontowych i danym prawdopodobienstwie sprawia, Ze scenariusze z nizsza stopg
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dyskontowa bedg miaty wigkszg wage w ostatecznym rezultacie wraz ze wzrostem
czasu analizy ze wzgledu na fakt, Ze przy nizszej stopie beda miaty one wyzszg war-
tos$¢ biezaca niz scenariusze z wyzsza stopa. To z kolei wptywa na obnizenie warto-
$ci stopy dyskontowej (ekwiwalentu pewnosci stopy dyskontowej), ktora wraz
z wydtuzaniem si¢ horyzontu czasowego dazy¢ bedzie do najnizszej zaktadanej sto-
py dyskontowej [ Weitzman 2001, s. 260-271].

Jako zrédto obnizania si¢ stopy wskazywana jest rowniez niepewnos¢ w odnie-
sieniu do produktywnosci kapitatu, ktory w warunkach rownowagi rynkowej powi-
nien by¢ tozsamy ze spoteczng stopa dyskonta, a ktory determinowany jest przez
szereg czynnikOw o wysokim stopniu niepewnosci, m.in. postepu technologicznego
czy dostepnych zasoboéw srodowiska i mozliwosci ich substytucji przez kapital an-
tropogeniczny w przysziosci [Foltyn-Zarychta 2008, s. 73-75].

3.2. Sprawiedliwo$¢ miedzygeneracyjna — wybor spoleczny

Stopa dyskontowa jest tu definiowana poprzez pryzmat praw przypisywanych po-
szczegolnym pokoleniom, poniewaz jej wysoko$¢ stanowi o wadze nadawanej przy-
sztym efektom projektu.

Na uwage w tym nurcie zastuguje m.in. podejscie proponowane przez Li
i Lofgrena, w ktorym wybor migdzypokoleniowy podejmowany jest w oparciu o
zatozenie, ze spoteczenstwo sktada si¢ z dwdch osob, jednej o pogladach utylitar-
nych, a drugiej ceniacej $srodowisko, a wiec sktaniajacej si¢ rowniez do ochrony
dobrobytu przysztych pokolen, natomiast uzytecznos¢ kazdego z nich zalezy od
dwach skladnikow: konsumpcji i zasobow srodowiska, a dyskontowanie opiera sig¢
na roznych stopach [Li, Lofgren 2000, s. 236-250]. Rezultatem jest przyjecie stopy
maksymalizujacej srednia wazong uzytecznosci tych dwoch osoéb, a wiec stanowia-
cej pewna wypadkows stopy maksymalizujacej uzytecznos¢ osoby dazacej do mak-
symalizacji konsumpcji (stopa dodatnia) i osoby preferujacej zachowanie srodowi-
ska (stopa nizsza, np. rowna 0) [Groom i in. 2006, s. 77-96]. Oznacza to, Ze wraz ze
wzrostem parametru czasu wysokosc¢ stopy dyskontowej dazy do wartosci deklaro-
wanych przez osobg pragngca zachowac¢ Srodowisko (p, = 0).

Podkresli¢ jednak nalezy, ze oba podejs$cia definiujg stope dyskonta uzyteczno-
$ci, co sprawia, ze trudno ja bezposrednio zastosowaé w ocenie efektywnosci dla
dyskontowania przeptywow pienigznych. Niemniej jednak moga one stanowic pe-
wien punkt odniesienia dla warto$ci stopy dyskontowe;j.

3.3. Koncepcja dyskontowania hiperbolicznego w oparciu o ksztaltowanie si¢
indywidualnych stép dyskontowych

Zatozeniem w przypadku tego podejscia jest przyjecie mozliwosci oszacowania stop
dyskontowych dla migdzypokoleniowej perspektywy w oparciu o indywidualne pre-
ferencje, ktore sa niewidoczne dla tej perspektywy na rynku, ale mozliwe do oszaco-
wania metodami wyceny warunkowej, podobnie jak w przypadku dobr publicznych.
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Wiekszos¢ dostepnych badan, zarowno opartych na rzeczywistych wyborach
(w warunkach eksperymentu), jak i rynku hipotetycznym (wyniki deklarowane
w badaniach ankietowych), ukazuje wyniki swiadczace, ze osoby dyskontujg przy-
szto$¢ wedlug zmniejszajacej si¢ w czasie stopy dyskonta, a tempo tego spadku
mozna opisac¢ funkcja hiperboliczng [Frederick i in. 2002, s. 351-401]. Jako jedno
z istotniejszych opracowan z tego zakresu wskaza¢ mozna prace Cropper, Aydede
i Portneya [1994, s. 243-265], ktérzy przeprowadzili ok. 3000 badan ankietowych w
odniesieniu do ksztaltowania si¢ w czasie stopy dyskontowej, potwierdzajac jej
zmniejszanie si¢ ze wzgledu na wzrost czynnika czasu, oraz opracowanie Loewen-
steina i Preleca [1992, s. 573-597] wskazujace najistotniejsze anomalie w wycenach
oraz definiujgce wspotczynnik dyskontujacy zgodnie z zatozeniem o dyskontowaniu
hiperbolicznym.

4. Porownanie wplywu stop dyskontowych
zdefiniowanych w oparciu o zidentyfikowane podejsScia
na ocene¢ efektywnosci inwestycji dlugoterminowych

Postawa oceny wplywu stopy dyskontowej na ocene efektywnosci inwestycji dtugo-
terminowych bedzie porownanie wartosci biezgcej teoretycznego efektu o wartosci
1000 jednostek pieni¢znych, jezeli jego wystapienie oddala si¢ w czasie o kolejne
lata przy zalozeniu alternatywnych koncepcji ksztaltowania si¢ stopy dyskontowe;.
Ponadto przeanalizowane zostanie ksztattowanie si¢ wysokosci samej stopy zwrotu
w czasie. Przyjeto okres analizy od 0 do 300 lat®.

Wplyw na warto$¢ biezaca efektu przetestowany zostanie w odniesieniu do po-
nizszych koncepcji stopy dyskonta:

1) Stata w czasie stopa dyskonta (tzw. dyskontowanie ekspotencjalne).

Jako stata stope dyskonta przyjgto poziom 4%. Jest to poziom nieco nizszy niz
zalecany przez Komisje Europejska w ocenie przedsigwzie¢ infrastrukturalnych dla
Polski*. Przyjecie powyzszej warto$ci uzasadnione jest zapewnieniem porownywal-
nosci z pozostalymi podejsciami.

2) Zmniejszajaca si¢ w czasie stopa dyskonta ze wzgledu na wystepowanie nie-
pewnosci w oparciu o koncepcje Weitzmana.

Podejscie zaktada, jak juz wspomniano, zmniejszanie si¢ w czasie stopy dyskon-
towej ze wzgledu na niepewno$¢. Do obliczen wykorzystano wysokosci stop propo-
nowane przez Weitzmana, wedlug ktérego ksztattuja sie one nastepujaco: ,,bezpo-

3 W przypadku podobnych analiz okresy przyjmowane niekiedy znaczaco si¢ roznia, przyktadowo
w raporcie OXERA [4 Social Time... 2002] okres sigga ponad 300 lat, a w opracowaniu Newella
i Pizera 400 lat [Newell, Pizer 2001, s. 2].

4 Komisja Europejska zasugerowata zastosowanie w okresie 2007-2013 dwodch wzorcowych
spotecznych stop dyskontowych: 5,5% w przypadku krajow korzystajacych z finansowania z Funduszu
Spéjnosci oraz 3,5% w przypadku pozostatych [Przewodnik do analizy kosztow... 2008].
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srednia” przysztos¢ dla lat 1-5: 4%; ,,bliska” przysztos¢ dla lat 6-25: 3%; ,,Srednio
odlegta” przysztos¢ dla lat 26-75: 2%, ,,odlegta” przysztos¢ dla lat 76-300: 1% oraz
»bardzo odleglta” przysztos¢ powyzej 300 lat: 0% [Weitzman 2001, s. 260-271].

3) Zmniejszajaca si¢ w czasie stopa dyskonta w oparciu o koncepcje wyboru
spotecznego Li i Lofgrena.

Stopa dyskontowa zostala tutaj oszacowana na podstawie wzoru [Li, Lofgren
2000, s. 236-2501:

gdzie: a, - stopa dyskonta uzytecznosci, a, (1 — a) — waga przypisana odpowiednio:
osobie preferujacej ochrone srodowiska i osobie preferujacej konsumpcje (o pogla-
dach utylitarnych), J — stopa dyskontowa deklarowana przez osobe¢ chronigcg $rodo-
wisko, p — stopa dyskontowa deklarowana przez utylitaryste.

Przyjeto roéwne wagi dla obu jednostek, a = 0,5, dla osoby chroniacej srodowi-
sko oraz osoby o pogladach utylitarnych, (1 — a) = 0,5. Stope zwrotu dla osoby
chronigcej srodowisko ustalono na poziomie d = 1%, czyli najmniejszej calkowitej
dodatniej stopy dyskonta, natomiast dla utylitarysty na poziomie p = 5,5%, czyli na
poziomie stopy wskazywanej przez Komisj¢ Europejska. Warto zaznaczy¢, ze w tym
przypadku oszacowanie dotyczy stopy dyskonta uzytecznosci i wykorzystanie jej do
poréwnania z pozostatymi wynikami jest pewnym uproszczeniem, niemniej jednak
daje pewna wskazowke odnosnie do ksztaltowania si¢ biezacej wartosci odlegtego
w czasie efektu.

4) Zmniejszajaca si¢ w czasie stopa dyskonta w oparciu o propozycje Loewen-
steina i Preleca.

Oszacowano najpierw wspotczynnik dyskontujacy na podstawie wzoru wg Lo-
ewensteina i Preleca [1992, s. 573-597 oraz 4 Social Time... 2002], a na jego pod-
stawie wartosci stopy dyskontowe;j:

d()=—"

gdzie: h — parametr odzwierciedlajacy ,,percepcj¢ czasu”, np. dla & = 0 wszystkie
okresy skracajg si¢ do jednego momentu w czasie, sg natychmiastowe (potega przy
nawiasie przyjmuje wowczas warto$¢ zero), im wyzsze h, tym dluzej uptywaja
poszczegdlne okresy, k — parametr odzwierciedlajacy roznice w stosunku do trady-
cyjnego dyskontowania ekspotencjalnego. Dla & dazacego do 0 wspotczynnik dys-
kontujacy osiaga wartosci charakterystyczne dla funkcji dyskontowania ekspoten-
cjalnego, czyli wartosci wspolczynnika dyskontujgcego dla stopy statej w czasie.
W analizowanym przykladzie przyjeto za raportem Oxera warto$ci k =4, 1 h =1
[4 Social Time... 2002].
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Przyjete stopy dyskonta postuzyly do obliczenia wartosci biezacej efektu poja-
wiajacego si¢ w kolejnych latach przy zatozeniu kapitalizacji ciaglej®:

PV =FVe™.

W przypadku stop zmieniajacych sie z roku na rok powyzszy wzor przyjmie
forme:

PV =FV, exp(—ZS,] :
t=1

gdzie: s, — stopa dyskontowa w roku .

Porownanie wynikoéw uzyskanych wartosci stop dyskonta prezentuje rys. 1.
Wskaza¢ mozna, ze najwigksza zmiennoS$cig charakteryzuje si¢ stopa obliczona na
podstawie podejscia opisywanego przez Loewensteina i Preleca. Spada ona poczaw-
szy od wartosci rownej ponad 40% (dla roku 1) do poziomu 0,6% (dla roku 300).
Zaznaczy¢ jednak nalezy, ze poczatkowy szybki spadek w pozniejszym okresie sta-
bilizuje si¢. Podobna tendencje spadkowa, cho¢ o mniejszym tempie spadku, wyka-
zuja wartosci stop obliczone na podstawie wzoru Li i Lofgrena. Co charakterystycz-
ne, w tym przypadku wykres stopy, wedlug tychze autoréw, uzna¢ mozna za dosc¢
dobre przyblizenie stop proponowanych przez Weitzmana, ktore zmieniajg si¢ sko-
kowo.
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Rys. 1. Porownanie ksztaltowania si¢ w czasie wartos$ci stop dyskontowych
wedhug wybranych koncepcji

Zrbdto: opracowanie wiasne.

5 Wyjatkiem jest tu podejécie 4, w ktorym najpierw oszacowany zostat wspotczynnik dyskontu-
jacy 1 w oparciu o te wyniki oszacowano warto$¢ biezaca efektu. Szacunki stopy przeprowadzono
przy zalozeniu dyskonta ciaglego tak, aby zapewni¢ poréwnywalno$¢ wartosci z pozostatymi podej-
Sciami.
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W odniesieniu do ksztattowania si¢ wartosci biezacej efektu o wysokosci 1000
jednostek pieni¢znych uzyskiwanego w poszczegolnych latach analizy zauwazy¢
mozna, ze zdecydowanie najwyzszy spadek tej wartosci wystepuje dla przypadku
statej w czasie stopy dyskonta. Dla zatozonego s = 4% warto$¢ efektu w ujeciu zak-
tualizowanym po 75 latach spada do poziomu zaledwie niecatych 50 jednostek, a po
stu kilkunastu latach spada ponizej 10 jednostek. Po trzystu latach natomiast przyj-
muje warto$¢ 0,01 jednostki, co w zasadzie powoduje wyeliminowanie efektow
osigganych po tak dhugim czasie z oceny efektywnos$ci przedsiewzieé.
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Rys. 2. Poréwnanie zmiany wartosci biezacej efektu o wartosci 1000 jednostek ksztaltowania
wedhug wybranych koncepcji ksztalttowania si¢ stopy dyskontowej

Zrodto: opracowanie wiasne.

Istotng ro6znicg zaobserwowac¢ mozna natomiast po zastosowaniu jednej z kon-
cepcji zmniejszajacej si¢ w czasie stopy dyskontowej. W tym przypadku ,,najlagod-
niej” obchodzi si¢ z warto$cig zaktualizowang podejscie Loewensteina i Preleca.
Bardzo szybki spadek stopy i osiggniecie przez nig najnizszych wartosci powoduje
relatywnie najmniejszy spadek wartosci biezacej efektu, ktory — gdyby wystapit
po 300 latach — bylby wart dzisiaj ok. 170 jednostek. Jest to wielokrotnie wigcej niz
w przypadku dwoch pozostatych podejsé, w ktorych warto$¢ biezaca efektu uzyska-
nego po 300 latach wynosi 17 (w podejsciu Weitzmana) i 6,5 jednostki (wg Li
1 Lofgrena).

Warto zauwazy¢, ze migdzy dwoma ostatnimi podej$ciami wystepuja najmniej-
sze roéznice zarowno pod wzgledem wartosci biezacej, jak i wysokosci stopy dyskon-
towe;.
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5. Whnioski

W artykule przedstawiono problem sposobu definiowania stopy dyskontowej w oce-
nie efektywnosci inwestycji dlugoterminowych. W pierwszej cze$ci dokonano iden-
tyfikacji podejs$¢ definiujacych stopg dyskontowsa dla projektow, ktorych efekty po-
jawiajg si¢ w dlugim przedziale czasowym, w szczegolnosci przekraczajgcym czas
zycia obecnego pokolenia. Wyrdzniono zatem podejs$cia zakladajace stalos¢ stopy
W czasie oraz przyjmujace zatozenie o stopie zmniejszajacej si¢ w czasie.

W drugiej czesci opracowania dokonano porownania zidentyfikowanych wezes-
niej podej$¢ do problemu dyskontowania w dlugim terminie ze wzgledu na ich
wplyw na wysokos¢ stopy przyjetej w ocenie efektywnos$ci, a w zwigzku z tym na
warto$¢ biezaca efektow projektu inwestycyjnego. Wyniki przeprowadzonych ana-
liz wskazuja, ze przyjecie koncepcji statej w czasie stopy dyskontowej powoduje
bardzo istotne zmniejszenie si¢ wartosci biezacej przysztych efektow. Spadek war-
tosci zaktualizowanej przysztego efektu jest zdecydowanie mniejszy dla zmniejsza-
jacej sie¢ w czasie stopy dyskontowej. Najnizszy spadek zaobserwowano w podejsciu
wywodzacym si¢ z obserwacji indywidualnych preferencji — tzw. dyskontowanie
hiperboliczne. Przyja¢ mozna zatem, ze sformutowana na poczatku rozwazan hipo-
teza badawcza moze zosta¢ uznana za potwierdzong, a oba wyznaczone cele badaw-
cze za zrealizowane.

Wskaza¢ nalezy tutaj rowniez wady i zalety omawianych metod. W stosunku do
podejécia Weitzmana, w ktorym stopa jest obnizana przez kalkulacje ekwiwalentu
pewnosci, jako najistotniejsza zalet¢ wskaza¢ mozna wzgledna prostote oparta na tej
»technicznej” korekcie. Moze by¢ ona postrzegana zarazem jako wada, poniewaz
brak tu szerszego uzasadnienia merytorycznego. To uzasadnienie widoczne jest w
drugiej grupie podej$¢, opartych na wyborze spotecznym, w ktérych przypisanie
praw przyszlym pokoleniom uzasadnia obnizenie w czasie stopy jako wyraz
uwzgledniania ich w decyzjach poprzednikow. Za gldéwng wadg aplikacyjnosci
uzna¢ nalezy szacowanie preferencji migdzyokresowych w odniesieniu do uzytecz-
nosci, nie za§ konsumpcji. W odniesieniu do trzeciego typu podejs¢, opartych
na wycenie warunkowej, za zalet¢ uznac nalezy szacowanie wartosci stop w oparciu
o indywidualne preferuje, czyli pod wzgledem teoretycznym w sposdb majacy od-
zwierciedla¢ transakcje rynkowe. Podnies¢ nalezy tu ograniczenia precyzji oszaco-
wan w metodach opartych na rynku hipotetycznym, wynikajace na przyktad ze spo-
sobu sformutowania pytania o wycen¢ lub z mozliwosci wystgpienia tzw. btedu
strategicznego, a takze kosztownos$¢ tego typu badan.

Zaznaczy¢ nalezy na koniec, ze uzyskane wyniki obliczen traktowaé nalezy jako
przyczynek do glebszych rozwazan. Przyczyn wymieni¢ mozna kilka. Przede
wszystkim, o ile zaakceptowanie samego zatozenia o zmniejszajacej si¢ w czasie
stopie dyskonta wydaje si¢ stusznym kierunkiem, jesli chodzi o uwzgl¢dnienie na ja-
kimkolwiek poziomie (wyzszym niz w przypadku stopy statej) odlegltych w czasie
efektow, o tyle wielo$¢ podejs¢ w tym zakresie i rozbieznosci uzyskiwanych wartosci
pozostawiajg otwarty temat ksztatltowania si¢ stopy dyskontowej w dlugim okresie.
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THE CONCEPT OF TIME-DECLINING DISCOUNT RATE
IN THE APPRAISAL OF PUBLIC PROJECTS
WITH LONG-TERM EFFECTS

Summary: Long-term public investments are difficult to appraise due to the discounting
process which immensely affects present value of project’s effects and the results of the
appraisal process. The paper identifies the concepts of long-term discounting and undertakes
the attempt to evaluate the impact of declining discount rate in the long-term projects appraisal.
The results indicate that application of declining discount rate instead of stable-in-time
discount rate results in a significant difference for present value of project’s remote effects.

Keywords: discount rate, public investment, long-term.





