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KONCEPCJA ZMNIEJSZAJĄCEJ SIĘ  
W CZASIE STOPY DYSKONTA W OCENIE 
EFEKTYWNOŚCI INWESTYCJI PUBLICZNYCH  
O ODDZIAŁYWANIACH DŁUGOTERMINOWYCH

Streszczenie: Długoterminowe inwestycje publiczne są trudne w ocenie ze względu m.in. na 
proces dyskontowania, który przy zastosowaniu stałej stopy dyskontowej ma niezmiernie 
duży wpływ na wartość bieżącą tych efektów, a co za tym idzie, na ostateczny wynik oceny 
efektywności. W artykule dokonano przeglądu podejść do problemu dyskontowania w długim 
terminie, a także podjęto próbę oceny możliwości zastosowania koncepcji zmniejszającej się 
w czasie stopy dyskonta w ocenie efektywności inwestycji publicznych o oddziaływaniach 
długoterminowych. Wnioski wskazują, że zastosowanie zmniejszającej się w czasie stopy 
dyskontowej zamiast podejścia wykorzystującego stały poziom stopy powoduje istotne zmia-
ny wartości bieżącej długoterminowych efektów projektów.

Słowa kluczowe: stopa dyskontowa, inwestycja publiczna, długi termin.

DOI: 10.15611/pn.2014.330.09

1. Wstęp 

Stopa dyskontowa jest odzwierciedleniem międzyokresowych preferencji w odnie-
sieniu do konsumpcji, a jej dobór w ocenie projektów publicznych jest kwestią bu-
dzącą wiele problemów. Jednym z nich jest sytuacja, gdy czas oddziaływania takich 
projektów przekracza okres życia jednego pokolenia, co oznacza że jedna generacja 
inwestuje, a inna (następna) odczuwa efekty tych projektów. Wpływ zmian w stopie 
dyskontowej jest tym silniejszy, im bardziej w czasie oddalone są efekty inwestycji. 
Z tego względu rozważania w artykule dotyczą problemu kalkulacji stopy dyskonto-
wej1 dla projektów publicznych mających długi czas oddziaływania, w szczególno-
ści obejmujących zakres czasowy więcej niż jednego pokolenia2.

1  Społeczna stopa preferencji czasowej nazywana jest tu zamiennie społeczną stopą dyskontową 
lub stopą dyskontową.

2  Newell i Pizer za wybory indywidualne (wewnątrzpokoleniowe) uznają takie, które nie prze-
kraczają 30 lat [Newell, Pizer 2001, iv]. 
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Inwestycje długoterminowe, do których odnosi się powyższy problem, to m.in. 
inwestycje związane z zapobieganiem zmianom klimatycznym, np. przez zmniej-
szenie emisji CO2, elektrownie jądrowe (ujmowane łącznie z etapem zagospodaro-
wania odpadów radioaktywnych) czy inwestycje mające na celu ochronę bioróżno-
rodności. W odniesieniu do inwestycji związanych ze zmianami klimatycznymi tzw. 
raport Sterna przyjmuje zakres analizy zmian dwutlenku węgla w atmosferze m.in. 
do roku 2300 [Stern 2007, s. 197], natomiast w przypadku inwestycji związanych z 
energetyką jądrową OXERA podaje przykład analizy dla okresu 110 lat. W tymże 
raporcie wskazywane są również inne przykłady wykorzystania zmniejszających się 
w czasie stóp dyskontowych w inwestycjach z takich dziedzin, jak: autostrady, lot-
niska, zapobieganie zmianom klimatycznym, ochrona przed powodziami, zdrowie 
ludzkie [A Social Time… 2002, s. 37-52].

Koncepcja zmniejszającej się w czasie stopy dyskontowej jest kontynuacją roz-
ważań dotyczących zagadnienia dyskontowania w ocenie projektów publicznych, 
czyli sposobu zdefiniowania społecznej stopy dyskontowej. Stopa ta w literaturze 
przedmiotu określana jest dwojako: w odniesieniu do dyskontowania użyteczności 
lub dyskontowania konsumpcji. 

Pojęcie dyskontowania użyteczności wprowadzone zostało przez Samuelsona jako 
formalny zapis problemu wyboru międzyokresowego [Samuelson 1937, s. 155-161].

W stosunku do dyskontowania konsumpcji wykorzystuje się często formułę za-
proponowaną przez Ramseya, a opartą na stopie dyskonta użyteczności (czystej pre-
ferencji czasowej) powiększonej o prognozy dotyczące wzrostu gospodarczego. 
Stopę dyskontową formułuje on następująco [Ramsey 1928, s. 543-559]:

s = ρ + μg,

gdzie: s – społeczna stopa preferencji czasowej (STPR, social time preference rate), 
ρ – stopa dyskonta użyteczności, μ – elastyczność marginalnej użyteczności kon-
sumpcji, g – prognozowana średnia stopa wzrostu konsumpcji per capita (w cenach 
stałych).

Stopa ta określana jest mianem społecznej stopy preferencji czasowej i definio-
wana jako czynnik pozwalający optymalizować międzyczasową społeczną funkcję 
dobrobytu. Pierwsza część równania jest czystą preferencją czasową jednostki, nato-
miast druga wyraża koszt alternatywny związany z odroczeniem konsumpcji, który 
związany jest z  jednej strony z prognozami dotyczącymi wzrostu gospodarczego, 
które odzwierciedlać mają przyrost konsumpcji, a z drugiej zależą od elastyczności 
krańcowej użyteczności konsumpcji.

2. Metodyka badań i przebieg procesu badawczego

Przyjęta w artykule metoda badawcza opiera się na krytycznej analizie literatury 
przedmiotu oraz teoretycznych przykładach kształtowania się profili wartości bieżą-
cej efektów projektu w oparciu o alternatywne koncepcje stopy dyskontowej.
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Wyznaczono dwa cele badawcze:
•• podsumowanie rozważań dotyczących kształtowania się społecznej stopy dys-

kontowej w czasie ze wskazaniem podejść definiujących stopę zmniejszającą się 
w czasie w oparciu o studia literatury przedmiotu;

•• określenie istotności wpływu poszczególnych podejść na rezultaty oceny projek-
tów inwestycyjnych o efektach długoterminowych na podstawie wyników mo-
delowania wartości bieżącej przyszłych efektów.
Hipotezę sformułowano następująco: zastosowanie w ocenie projektów publicz-

nych do obliczenia wartości bieżącej projektu współczynnika dyskontującego, któ-
rego wartości kształtują się zgodnie z założeniami zmniejszającej się w czasie stopy 
dyskontowej, prowadzi do istotnej zmiany wartości bieżącej efektów oddalonych 
czasie, a co za tym idzie, ma istotny wpływ na rezultat oceny i podejmowaną decyzję 
inwestycyjną.

3. Koncepcje zmniejszającej się w czasie stopy dyskonta –  
    ujęcie teoretyczne

Równanie Ramseya dostarcza podstaw do oszacowania stopy wykorzystywanej  
m.in. w ocenie projektów dofinansowywanych z funduszy unijnych. Przykładowo 
Komisja Europejska zaleca tu stosowanie stóp w zakresie 3,5-5,5% [Przewodnik do 
analizy kosztów… 2008]. W większości przypadków wartości tych stóp są stałe w 
czasie, co powoduje, że w ocenie projektu przy obliczaniu jego wartości bieżącej 
istnieje stała proporcja między efektami w równym stopniu oddalonymi od siebie w 
czasie. Prowadzi to w  długiej, międzygeneracyjnej, perspektywie do znacznego 
zmniejszenia obecnej wartości odległych o 100 lub więcej lat efektów, przez co są 
one nieistotne w całkowitej wartości bieżącej inwestycji, a w rezultacie zaburzać 
mogą podejmowaną decyzję. 

Alternatywą wobec stałej stopy dyskonta jest grupa podejść zakładających 
zmniejszanie się stopy dyskonta dla efektów bardziej oddalonych w czasie, co zapo-
biec ma drastycznemu zmniejszaniu się obecnej wartości przyszłych efektów. Meto-
dy te różnią się pod względem założeń teoretycznych uzasadniających zmniejszanie 
się w czasie stopy dyskontowej oraz proponowanych wartości bądź formuły służącej 
do ich wyznaczania. Podstawowym założeniem stosowania omawianych metod jest 
występowanie efektów inwestycji oddalonych w czasie o więcej niż długość życia 
jednego pokolenia.

3.1. Korekta stopy formułowanej na podstawie równania Ramsaya  
       ze względu na niepewność

Założeniem przyjęcia zmniejszającej się w czasie stopy jest niepewność co do reali-
zacji poszczególnych przyszłych scenariuszy efektów projektu. Szacowanie ekwi-
walentu pewności wartości bieżącej na podstawie scenariuszy o różnych stopach 
dyskontowych i danym prawdopodobieństwie sprawia, że scenariusze z niższą stopą 
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dyskontową będą miały większą wagę w ostatecznym rezultacie wraz ze wzrostem 
czasu analizy ze względu na fakt, że przy niższej stopie będą miały one wyższą war-
tość bieżącą niż scenariusze z wyższą stopą. To z kolei wpływa na obniżenie warto-
ści stopy dyskontowej (ekwiwalentu pewności stopy dyskontowej), która wraz  
z wydłużaniem się horyzontu czasowego dążyć będzie do najniższej zakładanej sto-
py dyskontowej [Weitzman 2001, s. 260-271].

Jako źródło obniżania się stopy wskazywana jest również niepewność w odnie-
sieniu do produktywności kapitału, który w warunkach równowagi rynkowej powi-
nien być tożsamy ze społeczną stopą dyskonta, a który determinowany jest przez 
szereg czynników o wysokim stopniu niepewności, m.in. postępu technologicznego 
czy dostępnych zasobów środowiska i możliwości ich substytucji przez kapitał an-
tropogeniczny w przyszłości [Foltyn-Zarychta 2008, s. 73-75].

3.2. Sprawiedliwość międzygeneracyjna – wybór społeczny

Stopa dyskontowa jest tu definiowana poprzez pryzmat praw przypisywanych po-
szczególnym pokoleniom, ponieważ jej wysokość stanowi o wadze nadawanej przy-
szłym efektom projektu. 

Na uwagę w tym nurcie zasługuje m.in. podejście proponowane przez Li  
i Löfgrena, w którym wybór międzypokoleniowy podejmowany jest w oparciu o 
założenie, że społeczeństwo składa się z dwóch osób, jednej o poglądach utylitar-
nych, a drugiej ceniącej środowisko, a  więc skłaniającej się również do ochrony 
dobrobytu przyszłych pokoleń, natomiast użyteczność każdego z nich zależy od 
dwóch składników: konsumpcji i zasobów środowiska, a dyskontowanie opiera się 
na różnych stopach [Li, Löfgren 2000, s. 236-250]. Rezultatem jest przyjęcie stopy 
maksymalizującej średnią ważoną użyteczności tych dwóch osób, a więc stanowią-
cej pewną wypadkową stopy maksymalizującej użyteczność osoby dążącej do mak-
symalizacji konsumpcji (stopa dodatnia) i osoby preferującej zachowanie środowi-
ska (stopa niższa, np. równa 0) [Groom i in. 2006, s. 77-96]. Oznacza to, że wraz ze 
wzrostem parametru czasu wysokość stopy dyskontowej dąży do wartości deklaro-
wanych przez osobę pragnącą zachować środowisko (ρu = 0).

Podkreślić jednak należy, że oba podejścia definiują stopę dyskonta użyteczno-
ści, co sprawia, że trudno ją bezpośrednio zastosować w ocenie efektywności dla 
dyskontowania przepływów pieniężnych. Niemniej jednak mogą one stanowić pe-
wien punkt odniesienia dla wartości stopy dyskontowej.

3.3. Koncepcja dyskontowania hiperbolicznego w oparciu o kształtowanie się 
       indywidualnych stóp dyskontowych

Założeniem w przypadku tego podejścia jest przyjęcie możliwości oszacowania stóp 
dyskontowych dla międzypokoleniowej perspektywy w oparciu o indywidualne pre-
ferencje, które są niewidoczne dla tej perspektywy na rynku, ale możliwe do oszaco-
wania metodami wyceny warunkowej, podobnie jak w przypadku dóbr publicznych. 
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Większość dostępnych badań, zarówno opartych na rzeczywistych wyborach 
(w  warunkach eksperymentu), jak i rynku hipotetycznym (wyniki deklarowane 
w badaniach ankietowych), ukazuje wyniki świadczące, że osoby dyskontują przy-
szłość według zmniejszającej się w czasie stopy dyskonta, a tempo tego spadku 
można opisać funkcją hiperboliczną [Frederick i in. 2002, s. 351-401]. Jako jedno  
z istotniejszych opracowań z tego zakresu wskazać można pracę Cropper, Aydede  
i Portneya [1994, s. 243-265], którzy przeprowadzili ok. 3000 badań ankietowych w 
odniesieniu do  kształtowania się w czasie stopy dyskontowej, potwierdzając jej 
zmniejszanie się ze względu na wzrost czynnika czasu, oraz opracowanie Loewen-
steina i Preleca [1992, s. 573-597] wskazujące najistotniejsze anomalie w wycenach 
oraz definiujące współczynnik dyskontujący zgodnie z założeniem o dyskontowaniu 
hiperbolicznym.

4. Porównanie wpływu stóp dyskontowych  
    zdefiniowanych w oparciu o zidentyfikowane podejścia  
    na ocenę efektywności inwestycji długoterminowych

Postawą oceny wpływu stopy dyskontowej na ocenę efektywności inwestycji długo-
terminowych będzie porównanie wartości bieżącej teoretycznego efektu o wartości 
1000 jednostek pieniężnych, jeżeli jego wystąpienie oddala się w czasie o kolejne 
lata przy założeniu alternatywnych koncepcji kształtowania się stopy dyskontowej. 
Ponadto przeanalizowane zostanie kształtowanie się wysokości samej stopy zwrotu 
w czasie. Przyjęto okres analizy od 0 do 300 lat3. 

Wpływ na wartość bieżącą efektu przetestowany zostanie w odniesieniu do po-
niższych koncepcji stopy dyskonta:

1) Stała w czasie stopa dyskonta (tzw. dyskontowanie ekspotencjalne).
Jako stałą stopę dyskonta przyjęto poziom 4%. Jest to poziom nieco niższy niż 

zalecany przez Komisję Europejską w ocenie przedsięwzięć infrastrukturalnych dla 
Polski4. Przyjęcie powyższej wartości uzasadnione jest zapewnieniem porównywal-
ności z pozostałymi podejściami. 

2) Zmniejszająca się w czasie stopa dyskonta ze względu na występowanie nie-
pewności w oparciu o koncepcję Weitzmana.

Podejście zakłada, jak już wspomniano, zmniejszanie się w czasie stopy dyskon-
towej ze względu na niepewność. Do obliczeń wykorzystano wysokości stóp propo-
nowane przez Weitzmana, według którego kształtują się one następująco: „bezpo-

3  W przypadku podobnych analiz okresy przyjmowane niekiedy znacząco się różnią, przykładowo 
w raporcie OXERA [A Social Time… 2002] okres sięga ponad 300 lat, a w opracowaniu Newella  
i Pizera 400 lat [Newell, Pizer 2001, s. 2]. 

4  Komisja Europejska zasugerowała zastosowanie w okresie 2007-2013 dwóch wzorcowych 
społecznych stóp dyskontowych: 5,5% w przypadku krajów korzystających z finansowania z Funduszu 
Spójności oraz 3,5% w przypadku pozostałych [Przewodnik do analizy kosztów… 2008].
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średnia” przyszłość dla lat 1-5: 4%; „bliska” przyszłość dla lat 6-25: 3%; „średnio 
odległa” przyszłość dla lat 26-75: 2%; „odległa” przyszłość dla lat 76-300: 1% oraz 
„bardzo odległa” przyszłość powyżej 300 lat: 0% [Weitzman 2001, s. 260-271].

3) Zmniejszająca się w czasie stopa dyskonta w oparciu o koncepcję wyboru 
społecznego Li i Löfgrena.

Stopa dyskontowa została tutaj oszacowana na podstawie wzoru [Li, Löfgren 
2000, s. 236-250]:

( ){ }ü t t

t

e e
a

t

δ ρα α− −ℵ
= ,

gdzie: at – stopa dyskonta użyteczności, α, (1 – α) – waga przypisana odpowiednio: 
osobie preferującej ochronę środowiska i osobie preferującej konsumpcję (o poglą-
dach utylitarnych), δ – stopa dyskontowa deklarowana przez osobę chroniącą środo-
wisko, ρ – stopa dyskontowa deklarowana przez utylitarystę.

Przyjęto równe wagi dla obu jednostek, α = 0,5, dla osoby chroniącej środowi-
sko oraz osoby o poglądach utylitarnych, (1 – α) = 0,5. Stopę zwrotu dla osoby 
chroniącej środowisko ustalono na poziomie δ = 1%, czyli najmniejszej całkowitej 
dodatniej stopy dyskonta, natomiast dla utylitarysty na poziomie ρ = 5,5%, czyli na 
poziomie stopy wskazywanej przez Komisję Europejską. Warto zaznaczyć, że w tym 
przypadku oszacowanie dotyczy stopy dyskonta użyteczności i wykorzystanie jej do 
porównania z pozostałymi wynikami jest pewnym uproszczeniem, niemniej jednak 
daje pewną wskazówkę odnośnie do kształtowania się bieżącej wartości odległego 
w czasie efektu.

4) Zmniejszająca się w czasie stopa dyskonta w oparciu o propozycję Loewen-
steina i Preleca.

Oszacowano najpierw współczynnik dyskontujący na podstawie wzoru wg Lo-
ewensteina i Preleca [1992, s. 573-597 oraz A Social Time… 2002], a na jego pod-
stawie wartości stopy dyskontowej: 

( ) /
1( )

1 h kd t
kt

=
+

 ,

gdzie: h – parametr odzwierciedlający „percepcję czasu”, np. dla h = 0 wszystkie 
okresy skracają się do jednego momentu w czasie, są natychmiastowe (potęga przy 
nawiasie przyjmuje wówczas wartość zero), im wyższe h, tym dłużej upływają  
poszczególne okresy, k – parametr odzwierciedlający różnicę w stosunku do trady-
cyjnego dyskontowania ekspotencjalnego. Dla k dążącego do 0 współczynnik dys-
kontujący osiąga wartości charakterystyczne dla funkcji dyskontowania ekspoten-
cjalnego, czyli wartości współczynnika dyskontującego dla stopy stałej w czasie.  
W analizowanym przykładzie przyjęto za raportem Oxera wartości k = 4, i h = 1  
[A Social Time… 2002].
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Przyjęte stopy dyskonta posłużyły do obliczenia wartości bieżącej efektu poja-
wiającego się w kolejnych latach przy założeniu kapitalizacji ciągłej5:

st
tPV FV e−= .

W przypadku stóp zmieniających się z roku na rok powyższy wzór przyjmie 
formę:

1
exp

n

t t
t

PV FV s
=

 
= − 

 
∑ ,

gdzie: st – stopa dyskontowa w roku t.

Porównanie wyników uzyskanych wartości stóp dyskonta prezentuje rys. 1. 
Wskazać można, że największą zmiennością charakteryzuje się stopa obliczona na 
podstawie podejścia opisywanego przez Loewensteina i Preleca. Spada ona począw-
szy od wartości równej ponad 40% (dla roku 1) do poziomu 0,6% (dla roku 300). 
Zaznaczyć jednak należy, że początkowy szybki spadek w późniejszym okresie sta-
bilizuje się. Podobną tendencję spadkową, choć o mniejszym tempie spadku, wyka-
zują wartości stóp obliczone na podstawie wzoru Li i Löfgrena. Co charakterystycz-
ne, w tym przypadku wykres stopy, według tychże autorów, uznać można za dość 
dobre przybliżenie stóp proponowanych przez Weitzmana, które zmieniają się sko-
kowo.

Rys. 1. Porównanie kształtowania się w czasie wartości stóp dyskontowych  
według wybranych koncepcji

Źródło: opracowanie własne.

5  Wyjątkiem jest tu podejście 4, w którym najpierw oszacowany został współczynnik dyskontu-
jący i w oparciu o te wyniki oszacowano wartość bieżącą efektu. Szacunki stopy przeprowadzono 
przy założeniu dyskonta ciągłego tak, aby zapewnić porównywalność wartości z pozostałymi podej-
ściami.
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W odniesieniu do kształtowania się wartości bieżącej efektu o wysokości 1000 
jednostek pieniężnych uzyskiwanego w poszczególnych latach analizy zauważyć 
można, że zdecydowanie najwyższy spadek tej wartości występuje dla przypadku 
stałej w czasie stopy dyskonta. Dla założonego s = 4% wartość efektu w ujęciu zak-
tualizowanym po 75 latach spada do poziomu zaledwie niecałych 50 jednostek, a po 
stu kilkunastu latach spada poniżej 10 jednostek. Po trzystu latach natomiast przyj-
muje wartość 0,01 jednostki, co w  zasadzie powoduje wyeliminowanie efektów 
osiąganych po tak długim czasie z oceny efektywności przedsięwzięć. 

Rys. 2. Porównanie zmiany wartości bieżącej efektu o wartości 1000 jednostek kształtowania  
według wybranych koncepcji kształtowania się stopy dyskontowej

Źródło: opracowanie własne.

Istotną różnicę zaobserwować można natomiast po zastosowaniu jednej z kon-
cepcji zmniejszającej się w czasie stopy dyskontowej. W tym przypadku „najłagod-
niej” obchodzi się z wartością zaktualizowaną podejście Loewensteina i Preleca. 
Bardzo szybki spadek stopy i osiągnięcie przez nią najniższych wartości powoduje 
relatywnie najmniejszy spadek wartości bieżącej efektu, który – gdyby wystąpił  
po 300 latach – byłby wart dzisiaj ok. 170 jednostek. Jest to wielokrotnie więcej niż 
w przypadku dwóch pozostałych podejść, w których wartość bieżąca efektu uzyska-
nego po 300 latach wynosi 17 (w podejściu Weitzmana) i 6,5 jednostki (wg Li  
i Löfgrena).

Warto zauważyć, że między dwoma ostatnimi podejściami występują najmniej-
sze różnice zarówno pod względem wartości bieżącej, jak i wysokości stopy dyskon-
towej.
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5. Wnioski

W artykule przedstawiono problem sposobu definiowania stopy dyskontowej w oce-
nie efektywności inwestycji długoterminowych. W pierwszej części dokonano iden-
tyfikacji podejść definiujących stopę dyskontową dla projektów, których efekty po-
jawiają się w długim przedziale czasowym, w szczególności przekraczającym czas 
życia obecnego pokolenia. Wyróżniono zatem podejścia zakładające stałość stopy  
w czasie oraz przyjmujące założenie o stopie zmniejszającej się w czasie. 

W drugiej części opracowania dokonano porównania zidentyfikowanych wcześ- 
niej podejść do problemu dyskontowania w długim terminie ze względu na ich 
wpływ na wysokość stopy przyjętej w ocenie efektywności, a w związku z tym na 
wartość bieżącą efektów projektu inwestycyjnego. Wyniki przeprowadzonych ana-
liz wskazują, że przyjęcie koncepcji stałej w czasie stopy dyskontowej powoduje 
bardzo istotne zmniejszenie się wartości bieżącej przyszłych efektów. Spadek war-
tości zaktualizowanej przyszłego efektu jest zdecydowanie mniejszy dla zmniejsza-
jącej się w czasie stopy dyskontowej. Najniższy spadek zaobserwowano w podejściu 
wywodzącym się z obserwacji indywidualnych preferencji – tzw. dyskontowanie 
hiperboliczne. Przyjąć można zatem, że sformułowana na początku rozważań hipo-
teza badawcza może zostać uznana za potwierdzoną, a oba wyznaczone cele badaw-
cze za zrealizowane.

Wskazać należy tutaj również wady i zalety omawianych metod. W stosunku do 
podejścia Weitzmana, w którym stopa jest obniżana przez kalkulację ekwiwalentu 
pewności, jako najistotniejszą zaletę wskazać można względną prostotę opartą na tej 
„technicznej” korekcie. Może być ona postrzegana zarazem jako wada, ponieważ 
brak tu szerszego uzasadnienia merytorycznego. To uzasadnienie widoczne jest w 
drugiej grupie podejść, opartych na wyborze społecznym, w których przypisanie 
praw przyszłym pokoleniom uzasadnia obniżenie w czasie stopy jako wyraz 
uwzględniania ich w decyzjach poprzedników. Za główną wadę aplikacyjności 
uznać należy szacowanie preferencji międzyokresowych w odniesieniu do użytecz-
ności, nie zaś konsumpcji. W odniesieniu do trzeciego typu podejść, opartych  
na wycenie warunkowej, za zaletę uznać należy szacowanie wartości stóp w oparciu 
o indywidualne preferuje, czyli pod względem teoretycznym w sposób mający od-
zwierciedlać transakcje rynkowe. Podnieść należy tu ograniczenia precyzji oszaco-
wań w metodach opartych na rynku hipotetycznym, wynikające na przykład ze spo-
sobu sformułowania pytania o wycenę lub z możliwości wystąpienia tzw. błędu 
strategicznego, a także kosztowność tego typu badań.

Zaznaczyć należy na koniec, że uzyskane wyniki obliczeń traktować należy jako 
przyczynek do głębszych rozważań. Przyczyn wymienić można kilka. Przede 
wszystkim, o ile zaakceptowanie samego założenia o zmniejszającej się w czasie 
stopie dyskonta wydaje się słusznym kierunkiem, jeśli chodzi o uwzględnienie na ja-
kimkolwiek poziomie (wyższym niż w przypadku stopy stałej) odległych w czasie 
efektów, o tyle wielość podejść w tym zakresie i rozbieżności uzyskiwanych wartości 
pozostawiają otwarty temat kształtowania się stopy dyskontowej w długim 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.
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