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1. Wstep

Pytanie o przestanki dyskontowania oraz o wybér wlasciwej stopy dyskontowej
czesto pojawia sie w dyskusjach nad oceng efektywnosci inwestycji ochrony Srodowi-
ska. Problem ten jest zlozony i trudno jest tu wskazaé¢ jednoznaczne rozwiazanie.
Zagadnienie taczy si¢ z rzekoma dyskryminacja intereséw ochrony S$rodowiska
naturalnego i intereséw przysztych pokolei w metodologii wyznaczania konwen-
cjonalnej stopy dyskontowe;.

Nie ulega watpliwosci, ze inwestycje z dziedziny ochrony §rodowiska sa inwesty-
cjami specyficznymi. Z natury swej sa dlugookresowe, a ogromna wigckszo$§¢ wydatkéw
jest ponoszona w poczatkowej fazie inwestycji, natomiast korzy$ci uzyskiwane sg
stopniowo, w bardzo dlugim horyzoncie czasowym. Zastosowanie rynkowej stopy
dyskontowej w odniesieniu do ponoszonych nakladéw i odleglych efektéw w tym
przypadku doprowadzi najprawdopodobniej do stwierdzenia braku optacalnodci takich
projektéw i ich odrzucenia. W zwiazku z powyzszym cz¢sto podnosi si¢ argumenty
przeciwko stosowaniu dyskonta w odniesieniu do takich specyficznych projektéw
inwestycyjnych, jakimi sa projekty ochrony §rodowiska. Wigkszos$¢ tych argumentéw
jest oparta na zagadnieniach tzw. miedzypokoleniowe]j sprawiedliwosci. Dyskontujac
przyszlo$é, dyskontujemy nie tylko naszq przyszla konsumpcje, ale takze konsumpcje
przysztych i przez to niereprezentowanych pokolen. Oznacza to odrzucanie inwestycji
ochronnych na rzecz inwestycji o krétszym horyzoncie czasowym, w ktérych korzysci
uzyskiwane sa znacznie wcze$niej. Prowadzi to do szybszego wyczerpywania nie-
odnawialnych zasobéw naturalnych oraz wykorzystywania zasobéw odnawialnych
w zbyt wysokim stopniu, powodujac kurczenie si¢ ich bazy i mozliwosci regenerowania
si¢. Efektem tego jest przerzucenie kosztéw zwiazanych z degradacja Srodowiska
i wyczerpywaniem zasobéw naturalnych na przyszle pokolenia.
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Wielu specjalistéw z zakresu ekonomii §rodowiska, a takze cz¢$¢ ekonomistéw
twierdzi wrecz, iz dyskontowanie jest niemoralne, gdyz stoi w sprzeczno$ci z zasada-
mi zachowania przyrody i zrbwnowazonego rozwoju [Pearce, Turner 1990, s. 212].

Z wszystkich tych wzgledéw dyskontowanie wydaje si¢ by¢é waznym zagad-
nieniem. W kolejnych czgéciach artykulu podejmiemy prébg przedstawienia pod-
stawowych przestanek dyskontowania, wynikajacych z produktywnosci kapitatu
i jego ograniczono$ci, a takze dodatniej spolecznej stopy preferencji czasowej.
Nastepnie zostana przedstawione zastrzezenia co do zasadno$ci stosowania dyskonta,
w szczegblnosci w odniesieniu do inwestycji z dziedziny ochrony srodowiska, a takze
poglady dowodzace, iz zastrzezenia te sa niespéjne i nieprzekonujace. Pozostawiajac
otwarta kwesti¢ racjonalnosci dyskontowania, zasygnalizujemy takze alternatywne
sposoby podejmowania decyzji inwestycyjnych, wrazliwych na potrzeby $rodowiska
naturalnego. Jednym z nich jest uwzglednianie w ocenie efektywnoSci inwestycji
ochronnych efektu §rodowiskowego tych inwestycji na tych samych zasadach, jak
efektéw produkcyjnych. Drugim, bardziej kompleksowym, jest zastosowanie zasady
rozwoju zréwnowazonego w procesie gospodarowania.

2. Przestanki dyskontowania

Rozwazania nad przyczynami dyskontowania nalezy rozpoczaé od prostego
stwierdzenia, ze wystepowanie stép dyskontowych wynika z istnienia stép procen-
towych. Dyskonto jest odwrotnoscia procentu skladanego. Czynnik dyskontujacy,
wynikajacy ze stalej stopy procentowej, przybiera specyficzna, wykladniczg forme:

1

Y]

gdzie: a, — warto$¢ czynnika dyskontujacego w okresie f,
r — stopa dyskontowa.

Istnieja dwie podstawowe przestanki wystgpowania dodatnich stép procentowych:
indywidualna stopa preferencji czasowej (personal rate of time preference) oraz
produktywno$¢ kapitalu (productivity of capital) i jego ograniczono$¢. Dodatnia
indywidualna stopa preferencji czasowej oznacza, ze podmioty bardziej cenia jedno-
stke konsumpcji dzisiejszej od jednostki konsumpcji przysziej, a wigc sg sklonne do
rezygnacji z wigkszej konsumpcji przyszlej na rzecz mniejszej, ale biezacej kon-
sumpcji .

Produktywno$¢ kapitatu oznacza, ze jednostka zasobéw nie skonsumowana dzisiaj
moze byé przeznaczona do produktywnego zuzycia, tak aby przyniosta w przyszlosci
warto$¢ wyzsza niz jeden. Innymi slowy, kapital ma zdolnoé¢ generowania zysku.

' To twierdzenie nie jest prawdziwe jedynie w sytuacji, gdy tempo przyrostu korzysci jest odpowied-
nio wysokie, tzn. gdy przyszta konsumpcja jest wigksza od wartosci wyrazenia: konsumpcja biezaca X
x (1 +indywidualna stopa preferencji czasowej).
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Jednakze kapital jest zasobem ograniczonym. Zaangazowanie go w danym przedsig-
wzigciu inwestycyjnym oznacza niemozno$¢ realizacji przedsigwzigcia alternatyw-
nego. Stad utracone zyski z niepodjetego przedsigwzigcia stanowia tzw. koszt
utraconych korzySci.

Przenoszac powyzsze koncepcje na grunt spoleczeiistwa, mozna wyznaczy¢
spoleczna stopg preferencji czasowej (social time preference rate STPR). STPR
odzwierciedla wigcej niz pewien poziom niecierpliwoéci, wyrazany jako tzw. czysta
preferencja czasowa (pure time preference), charakteryzujacy jednostke. Dodatkowo
wyraza ona spoleczny osad efektu malejacej kraficowej uzytecznosci konsumpcji
(diminishing marginal utility of consumption). Efekt malejacej kraficowej uzyteczno-
§ci konsumpcji wynika w tym wypadku z tego, Ze zaklada sig, iZ przyszle pokolenia
beda bogatsze od pokolenia obecnego, a wigc jednostka konsumpcji przyszlej bedzie
miata dla nich mniejsza warto$¢ czy tez inaczej — przyniesie nizsza uzyteczno$¢ niz
jednostka konsumpcji dla pokolenia obecnego. Formuta okreslajaca STPR ma postaé
[Pearce, Turner 1990, s. 214]:

STPR =ce +p, 2

gdzie: ¢ — stopa wzrostu konsumpcji realnej per capita,
e — elastycznoé¢ funkcji kraficowej uzytecznosci konsumpc;ji,
p — stopa czystej preferencji czasowej.

Miara e wyraza uzytecznodé, jaka jest czerpana z kolejnej, dodatkowej jednostki
konsumpcji. Dla wygody analizy zwigzek ten jest wyrazony jako elastyczno$§é¢ —
procentowa zmiana poziomu uzyteczno$ci spowodowana procentowa zmiang pozio-
mu konsumpcji. Wystgpowanie komponentu ce we wzorze (2) wynika z przekonania,
ze nalezy przyktada¢ mniejsza wage do korzySci przyszltych pokolen, jako ze
przewiduje sig, iz beda one bogatsze od pokolenia obecnego. Komponent p reprezen-
tuje niecierpliwo$é, o ktérej byla mowa powyzej. Wszystkie parametry we wzorze (2)
wyrazone sa w formie procentowej, stad STPR takze zostanie wyrazona procentowo.

Drugim Zrédlem stopy procentowej jest produktywno$¢ kapitatu i jego ograniczo-
no$¢. Zdolno$é kapitalu do generowania zysku w powiazaniu z jego ograniczonoscia,
a wiec niemozno$cia zaangazowania kapitalu w kazde przedsigwzigcie o stopie
zwrotu wyzszej od zera, przeklada si¢ na powstanie tzw. spotecznego kosztu
utraconych korzySci (social opportunity cost — SOC). Zrozumienie przyczyny po-
wstawania dodatnich stép procentowych jest tutaj latwiejsze, wystarczy bowiem
przedstawi¢ strumief przyszlych korzysci wynikajacych z danego przedsigwzigcia
inwestycyjnego jako strumiefi konsumpcji.

Podstawy powyzszego rozumowania zostaly przedstawione graficznie na rys. 1.
Ukazuje on zalezno$¢ miedzy konsumpcja w dwdch latach: w roku ¢ i w roku ¢+ 1. Na
osi odcigtych odlozono konsumpcje¢ biezaca C,, na osi rzednych natomiast konsump-
cje przyszia C,,,. Funkcja TT' jest krzywa mozliwosci produkcyjnych (production
possibility curve), przedstawiajaca wszystkie mozliwe kombinacje produkcji roz-
tozonej pomiedzy dwa lata (przy zalozeniu pelnego wykorzystania mozliwoSci
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C.

Rys. 1. Wyprowadzenie spolecznej stopy dyskontowe;j
Zrédto: [Pearce 1990, s. 215).

produkeyjnych). Z rysunku wynika, ze gdyby cato$¢ zasobdw zostala przeznaczona do
zuzycia w roku ¢, warto§¢ produkcji (tutaj — konsumpcji) wyniostaby OT, jeéli
natomiast calo§¢ zasobéw zostataby przeznaczona do produkcji w roku ¢ + 1, warto$§é
konsumpcji wyniostaby OT'. Nalezy zauwazyé, ze warto§é OT' jest wigksza od
warto$ci OT. Jest to intuicyjnie zrozumiale, gdyZ przeznaczenie catoSci zasobéw do
Zuzycia w roku ¢+ 1 oznacza, ze warto§¢ OT' pochodzi z zainwestowania calosci
zasobéw OT, ktére nie zostaly skonsumowane w roku ¢ (pamigtamy o zalozeniu
zamiany efektéw inwestycyjnych na réwnowazniki spozycia). Rysunek przedstawia
takze krzywa obojetnosci SS’. Jest to spoleczna krzywa obojetnosci, przedstawiajaca
kombinacje pozioméw konsumpcji w roku ¢ (C,) i pozioméw konsumpcji w roku ¢+ 1
(C,,,) dajace spoteczenistwu taki sam poziom uzytecznosci. Spoleczenistwo znajduje
si¢ w polozeniu optymalnym w punkcie stycznosci krzywej mozliwosci produkcyj-
nych z najwyzsza mozliwa do osiagnigcia spoleczng krzywa obojetno$ci — na rysunku
jest to punkt X. Punktowi X odpowiada poziom konsumpcji biezacej C, i poziom
konsumpc;ji przysziej C,,,. Réznica miedzy wartoscia mozliwosci produkcyjnych OT
i wartoscia realnej konsumpcji C, daje poziom realnych inwestycji w roku f — jest to
warto§¢ I, Stad wynika, ze I, generuje poziom konsumpcji przyszitej C,,,. To
stwierdzenie jest istotne, gdyz pozwala na znalezienie pewnych zaleznosci’.

2 Na podstawie {Pearce, Turner 1990, s. 214-217).
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Mozna zapisaé, ze:

C. YC+XY_ YC',+XY
[ A A
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Nalezy zauwazyé, ze YC,=1, poniewaz linia YT zostala wykreslona pod katem
45°. Stad:
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Pierwsze wyrazenie w powyzszym roéwnaniu oznacza catkowita produktywno$é

. . XY PR . .
kapitatu, natomiast T wyraza produktywno$é kapitalu netto lub inaczej wewngtrzng
1]
stop¢ zwrotu. W ten sposéb zostala wyznaczona stopa dyskontowa wynikajaca

z produktywnosci kapitalu — r. Co wigcej, jeSli przyjaé za /, bardzo mala warto$¢, to

C-+ -
z rys. 1 widaé, ze stosunek —}—' mierzy nachylenie krzywej 7T’ (tangens kata C,TX
!

X . -
jest to stosunek ?.:'—T, a C,X=0C,,,). Stad mozna zapisa¢, ze:

!

nachylenie TT' =1 +r, (5

gdzie r — kraficowa stopa zwrotu z kapitalu.

Przeprowadzajac podobne rozumowanie, mozna wyznaczyé na podstawie krzywej
obojetnosci SS° spoleczna stope preferencji czasowej. Rozwazajac polozenie spote-
czefistwa w punktach K i J nalezy stwierdzic, Ze punkty te lezq na tej samej spolecznej
krzywej oboj¢tnoSci, a wigc dostarczaja spoleczefistwu takiego samego poziomu
uzyteczno$ci. Przemieszczenie si¢ z punktu K do J wiaze si¢ jednak ze zmniejszeniem
poziomu konsumpcji biezacej o AC, co pociaga za soba spadek uzytecznosci
AC,MU, (MU, — uzyteczno§¢ kraficowa zwiazana z konsumpcja biezaca C,) i wzros-
tem poziomu konsumpcji przyszlej AC,,,, co pociaga za soba wzrost uzytecznosci
AC,, MU,,,. Mozna zapisaé, ze:

1+1 1+
- ACMU,=4AC,, MU,,,, (6)
stad
-AC,, MU
—_— 7
AaC, MU, ,, ™

Nalezy zauwazyé, ze pierwsze wyrazenie w réwnaniu (7) stanowi nachylenie
krzywej SS’, stad takze stosunek kraficowej uzytecznosci konsumpcji biezacej do
kraficowej uzytecznodci konsumpcji przyszlej mierzy nachylenie krzywej obojetnosci.
W ten sposéb zostala wyznaczona tzw. kraficowa stopa substytucji. Nalezy zauwazyc,
ze przesuwajac si¢ wzdluz krzywej obojetnosci z punktu K do J, spoleczefistwo bgdzie
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wymagaé coraz wigkszego przyrostu konsumpcji przysziej dla zrekompensowania
straty kolejnej jednostki konsumpcji biezacej — jest to zgodne z prawem malejacej
uzyteczno$ci kraficowej. Stad mozna zapisaé, ze:

MU,
~>1 8
MUI+I g ( )
lub inaczej
MU,
MU —=1+s, )]

r+t

gdzie s — spoleczna stopa preferencji czasowe;j.

Dotychczasowe rozwazania wykazuja, Ze istnieja dwa Zrédta stopy dyskontowej —
spoteczny koszt utraconych korzysci SOC oraz spoleczna stopa preferencji czasowe;j
STPR. W gospodarce bez podatkéw i przy zatoZeniu doskonale efektywnych rynkéw
kapitalowych stopy te sa réwne. W rzeczywisto$ci jednak stopy te przybieraja rézne
wartodci [Pearce, Turner 1990, s. 217]. Nalezy zatem rozwazy¢, ktdra stope przyjaé
jako stope dyskontowa do oceny efektywnosci konkretnego przedsiewzigcia inwes-
tycyjnego. Rozwazajac inwestycje ochrony Srodowiska, trzeba zwréci¢ uwage na to,
ze sg one zwykle przeprowadzane nie przez indywiduainych inwestoréw, lecz przez
paistwo i naktady na te inwestycje obciazaja spoleczenstwo jako cato$¢. W takim
wypadku Zrédtem czesci §rodkéw jest zaniechana konsumpcja, a czg¢éci — niepodjete
inwestycje. W celu okreslenia odpowiedniej stopy dyskontowej, nalezaloby okresli¢
stosunek konsumpcji do inwestycji w dochodzie narodowym, a nastgpnie obliczy¢
Sredniowazony koszt kapitalu, gdzie koszt kapitalu pochodzacego z inwestycji
powinien by¢ okreS§lony na poziomie stopy przychodu z innych projektéw sektora
publicznego, a koszt kapitalu pochodzacego z zaniechanej konsumpcji powinien byé
réwny spolecznej stopie preferencji czasowej STPR [Lines 1996, s. 89].

W praktyce gospodarczej czesto stosuje si¢ tylko jedna stope dyskontowa, réwna
STPR. Aby podejécie to bylo prawidlowe, nalezy najpierw zamieni¢ efekty inwes-
tycyjne na réwnowazniki spozycia i zdyskontowaé osiagnigta warto$¢ za pomoca
stopy konsumpcyjnej. Zamiana jest realizowana przez ustalenie ceny ukrytej, czyli
ceny cienia (shadow price) kapitalu pochodzacego z inwestycji oraz ceny ukrytej tej
czgéci przewidywanych zyskéw, ktoére maja byé reinwestowane. ,,Cena ukryta,
og6lnie rzecz biorac, odréznia si¢ od ceny rynkowej tym, ze odzwierciedla wszystkie
posrednie konsekwencje dziatania” [Lines 1996, s. 91]*. Cena ukryta kapitalu
inwestycyjnego wynika z tego, ze ma on zdolno§¢ generowania okreslonego strumie-
nia dochodéw, uzaleznionego od rodzaju inwestycji. Jesli ten strumiefi dochodéw
zdyskontujemy (stopa konsumpcyjna) na moment biezacy, to otrzymana warto$¢
bedzie stanowila wla$nie wyrazona w jednostkach pieni¢znych ceng ukryta kapitatu
[Markandya, Pearce 1988, s. 9-10].

3 Wszystkie koszty i korzysci danego dziatania.
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Rozwazmy nast¢pujacy przyklad [Markandya, Pearce 1988, s. 10]: chcemy
obliczy¢ warto§¢ biezacg netto projektu inwestycyjnego o horyzoncie czasowym
réwnym 2 lata, w ktérym naklady ponoszone sg w roku zerowym, a calo$¢ zysku
zostanie osiagnigta w roku 1. Naklady inwestycyjne sa réwne 1 jednostce pienigzne;j,
z czego (1-a) $rodké6w pochodzi z ograniczenia konsumpcji, natomiast @ — z ograni-
czenia innych inwestycji. Spodziewane zyski wynosza (1 +R), gdzie R jest $rednig
rynkowa stopa zwrotu. Zaklada si¢, ze (l-ca) osiagnietych zyskéw bedzie prze-
znaczone na konsumpcje, a @ zyskéw bedzie reinwestowane. Cena ukryta kapitatu
wynosi 7. Chcemy przy obliczaniu NPV projektu postuzyé si¢ stopa konsumpcyjna
STPR = r. NPV projektu oblicza si¢ wedlug wzoru:

(1+R)[(l-) + ar]

NPV =[(1-a) +arx]+
l+r

(10)

3. Zastrzezenia do dyskontowania

Najwigcej zastrzezen wzbudza spoleczna stopa preferencji czasowej, a dokladniej
— jej skladnik p wyrazajacy czysta preferencj¢ czasowa. Jak juz wcze$niej zostato
powiedziane, jednostki sa niecierpliwe i przedkladaja terazniejszo$¢ nad przysziosé.
Wynika to z natury ludzkiej, ktdrej nikt nie kwestionuje. Skutkuje to wystepowaniem
dodatniej indywidualnej stopy preferencji czasowej. Popularny jest takze poglad, ze
dodatnia preferencja czasowa wynika z niepewnosci jednostki, co do faktu doczekania
przysztych korzysci (ryzyko §mierci). Jednakze czgsto podnosi si¢ pewne zastrzezenia
co do racjonalnosci wpltywu preferencji czasowej na spoleczne stopy dyskontowe. Po
pierwsze, indywidualna preferencja czasowa niekoniecznie jest zgodna z maksymali-
zacja dobrobytu jednostki. Wynika to z bardziej ogdlnej prawdy, ze dyskontowanie
spowodowane zwykla niecierpliwoscia jest nieracjonalne. Po drugie, nie zawsze to,
czego chca jednostki, wplywa i powinno wplywaé na polityke spoteczna. Co do
argumentu ryzyka $mierci 1 mozliwoSci niedoczekania przysziych korzysci to dla
potencjalnie nieSmiertelnego spoteczenstwa wydaje si¢ niewladciwym wyciaganie
wnioskéw z ryzyka, ktére dotyczy $miertelnych jednostek [Markandya, Pearce 1988,
s. 30-31].

Powstaje takze kilka zastrzezefi co do drugiego skladnika spolecznej stopy
preferencji czasowej, odzwierciedlajacego zaloZenie malejacej kraficowej uzyteczno-
Sci konsumpcji — ce. Po pierwsze, nie ma zgodnoici co do tego, czy istnieje
wiarygodny sposéb pomiaru wartosci e — elastycznoSci funkcji kradcowej uzyteczno-
§ci konsumpcji. Problem jest zlozony i dotyczy zagadnien mozliwosci pomiaru
uzyteczno$ci jako takiej, mozliwosci prawidlowego dokonywania poréwnan uzytecz-
nosci osiaganych przez réznych ludzi w ré6znych punktach czasu, a nawet mozliwosci
dokonywania pordwnan uzytecznoSci osiaganej przez t¢ sama osob¢ na przestrzeni
czasu. Po drugie, poddaje si¢ w watpliwo§é zaloZenie o wzroScie poziomu realnej
konsumpcji na przestrzeni czasu. Zalozenie to wydaje si¢ by¢ wlasciwe jesli wez-
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miemy pod uwage dotychczasowe do$wiadczenia krajéw rozwinig¢tych, jednak nie
musi tak by¢é w odniesieniu do krajéw najbiedniejszych. Co wigcej, nie mozna takze
zakladaé, ze poziom realnej konsumpcji (ktéry wplywa na ksztaltowanie stopy
dyskontowej) jest niezalezny od poziomu degradacji Srodowiska przyrodniczego.
Wysokie stopy dyskontowe, wynikajace czg¢Sciowo z argumentu uzytecznoici kon-
sumpcji, moga prowadzi¢ do degradacji Srodowiska, jako ze nie jest zachowana
zasada rozwoju zréwnowazonego. To z kolei przyczynia si¢ do spadku poziomu
realnej konsumpcji per capita. Stad wynika, Ze stopa dyskontowa nie jest niezalezna
od stanu §rodowiska naturalnego. Zastosowanie takiej stopy dyskontowej do oceny
efektywnosci przedsigwzig¢ z dziedziny ochrony Srodowiska oznacza popetnienie
podstawowego bledu w analizie [Markandya, Pearce 1988, s. 33-35].

Spoleczna stopa preferencji czasowej bedzie zalezala od uznania stusznosci
powyzszych argumentdéw. Przewaznie jednak stopa ta jest uznawana za dodatnia,
z tym ze w krajach rozwijajacych sig, gdzie nacisk na natychmiastowe zaspokajanie
wielu potrzeb jest duzy, jest ona wyzsza niz w krajach wysoko rozwinigtych.

W literaturze z zakresu ekonomii §rodowiska zostalty poczynione pewne préby
poddawania w watpliwo$¢ zasadno$ci dyskontowania, takze poprzez odniesienie do
spolecznego kosztu utraconych korzys$ci. Wigkszos¢ tych zastrzezei ma jednak
szerszy kontekst i jest zwiazana z zagadnieniem sprawiedliwo$ci mi¢dzypokolenio-
wej. Zastrzezenia odnoszace si¢ $ciSle do stopy dyskontowej wynikajacej ze spotecz-
nego kosztu utraconych korzysci nie sa przekonujace i nie beda przedmiotem
dalszych rozwazan®.

Problem sprawiedliwo$ci migdzypokoleniowej zostal zasygnalizowany we wste-
pie. Wiaze si¢ on z tym, ze im wyzsza stopa dyskontowa, tym wigksza rzekoma
dyskryminacja intereséw przyszlych pokolen. Po pierwsze, im wyzsza stopa dyskon-
towa, tym bardziej prawdopodobne jest, ze przedsigwziecia inwestycyjne generujace
spoleczne koszty w odleglej przyszlosci i spoleczne korzysci w niedalekiej przyszio-
§ci zostana zaakceptowane w analizie kosztéw— korzysci. Przyszle pokolenia zostang
wigc obarczone nieproporcjonalnie duzym cigzarem kosztow zwigzanych z takimi
projektami. Po drugie, im wyzsza stopa dyskontowa, tym bardziej prawdopodobne
jest, ze przedsigwzigcia generujace spoleczne korzysci w odleglej przysziodci zostang
odrzucone w analizie kosztow— korzysci. Stad wynika, ze udzial przyszlych pokolen
w spolecznych korzySciach projektow bedzie niewielki. Wnioskuje si¢ wigc, ze
przyszte pokolenia beda cierpie¢ z powodu wysokich rynkowych stép dyskontowych
niezaleznie od tego, czy stopy te sa determinowane przez preferencje pokolenia

4 Jednym z zastrzezefi przywolywanych najczesciej jest tzw. problem intertemporalnej kompensaty.
Argumentuje si¢, Ze analiza kosztéw—Kkorzy$ci prowadzi jedynie do stwierdzenia oplacalnosci projektu
w tym sensie, Ze generuje on korzy§¢ netto, a wigc ze istnieje mozliwo$¢ zrekompensowania zwiazanych
z nim kosztdw spolecznych. Nie ma jednak wbudowanych automatycznie w amalizie mechanizméw
kompensowania tych kosztéw. Rozrézni¢ zatem nalezy rekompensatg faktyczna od potencjalnej. Jakkol-
wiek jest to stwierdzenie prawdziwe, to nie powinno jednak mie¢ wptywu na wybdr odpowiedniej stopy
dyskontowe;j.
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obecnego, czy tez produktywno$é kapitalu i jego ograniczono$¢. Mozna jednak
dowodzié, Zze obecne pokolenie bierze pod uwage interesy przyszlych pokolen
poprzez ,,zachodzace na siebie funkcje uzytecznoSci”. Koncepcja ta oznacza, ze
jednym z czynnikéw determinujacych dobrobyt (uzyteczno$¢) pokolenia obecnego
jest uzyteczno$é pokolen przysztych, w szczegblnoSci wnukéw i prawnukéw. Za-
ktadajac ze i oznacza pokolenie obecne, j — pokolenie dzieci, k — pokolenie wnukéw,
mozna zapisa¢ [Pearce, Turner 1990, s. 222]:

U,=U,(C, U, U, (11)

gdzie: U — uzyteczno$¢,
C - konsumpcja.

Mozna by wiec wnioskowaé, Ze problem przysztych pokolen jest automatycznie
rozwiazywany przez preferencje pokolenia obecnego. Tak jednak nie jest, gdyz
rynkowe stopy dyskontowe sa determinowane przez zachowania wielu jednostek
dziatajacych na rzecz wiasnych, prywatnych intereséw. Jest to zwiazane z pogladem,
ze jednostki wystepuja niejako w dwéch rolach: prywatnej i spolecznej. Decyzje
podejmowane w kontekscie prywatnym odzwierciedlaja prywatne interesy jednostek.
Kontekst spoleczny oznacza, ze jednostka podejmuje decyzje biorac pod uwage
interesy calej spolecznosci, a takZe reprezentujac interesy przysztych pokolen. Rynko-
we stopy procentowe odzwierciedlaja kontekst prywatny, podczas gdy spoleczne
stopy dyskontowe powinny odzwierciedla¢ szerszy, spoteczny kontekst. Stad spolecz-
ne stopy dyskontowe sa nizsze od stép rynkowych. Argument ten jest bardzo podobny
do tzw. argumentu pewnosci. Dowodzi si¢, ze jednostka zachowalaby sie inaczej,
gdyby byla pewna, Ze inne jednostki zachowaja si¢ w ten sam sposéb. Zatem
jednostka bytaby sklonna do po$wieceni na rzecz przyszlych pokoleri, gdyby miata
pewno$é, ze inne jednostki zrobia to samo. Stopa dyskontowa zabezpieczona taka
gwarancja bylaby nizsza od stopy bez gwarancji podobnego zachowania. W literatu-
rze przedmiotu mozna znaleZ¢ dalsze, podobne koncepcje wskazujace na to, ze
rynkowe stopy dyskontowe sa zbyt wysokie w kontekscie intereséw przysziych
pokoleri®.

4. Whnioski

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze w literaturze przedmiotu pojawia si¢ wiele
argumentdw przemawiajacych za stosowaniem nizszej stopy dyskontowej do oceny
efektywnoS$ci inwestycji proekologicznych. Nie jest to jednak poglad powszechny.
Prawda jest, ze nie da si¢ okre§li¢ uniwersalnego zwiazku przyczynowo-skutkowego
migdzy wysokimi stopami dyskontowymi i degradacja §rodowiska naturalnego (jak
si¢ powszechnie domniemywa) [Pearce, Turner 1990, s. 224]. Wysokie stopy procen-
towe przenosza ci¢zar kosztéw na przyszte pokolenia, jednakze jesli pozwala sig, aby

3 Szerzej na ten temat pisza: A. Markandya i D. Pearce: [1988] oraz D. Pearce i R. Turner [1990].
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stopa procentowa ksztaltowata poziom inwestycji, wysokie stopy procentowe obniza
stope wzrostu gospodarczego poprzez depresyjne oddzialywanie na poziom inwes-
tycji. Poniewaz zasoby naturalne sa wykorzystywane w procesie inwestycyjnym,
popyt na zasoby naturalne jest generalnie niZzszy przy wystepowaniu wysokich stép
procentowych. Dokladne wskazanie, jak wyb6r stopy dyskontowej wplywa na ogélny
profil korzystania ze Srodowiska i zasoboéw naturalnych w jakimkolwiek panstwie, nie
jest zadaniem prostym, a wyniki badan nie sa do korica jednoznaczne. Stwierdzenie to
jest istotne, gdyz znacznie oslabia sil¢ argumentéw przemawiajacych za tym, ze
konwencjonalnie wyznaczone stopy dyskontowe powinny by¢ obnizone, tak aby
przystosowaé je do wymogéw ochrony §rodowiska. Popularny jest takze poglad, ze
nie jest wskazane stosowanie odrgbnych kryteribw w odniesieniu do przedsigwzigé
zwiazanych z ochrona $rodowiska. Dowodzi sig, iz dyskontowanie, aby moglo
spetniaé swoja funkcje efektywnie, wymaga przyjecia stopy dyskontowej wyznacza-
nej na takich samych zasadach w odniesieniu do wszystkich przedsigwzigé inwes-
tycyjnych. Stosowanie na szersza skale stopy dyskontowej o warto$ci nizszej niz
rynkowa mogloby doprowadzi¢ do zaburzen na rynku kapitalowym [Winpenny 1995,
s. 100-101]. Rozwiazaniem alternatywnym wobec obniZania czy tez pomijania stopy
dyskontowe) przy szacowaniu biezacej wartoSci korzysci i kosztéw zwigzanych
z przedsigwzigciami Srodowiskowymi jest wtaSciwe oszacowanie warto$ci wszystkich
kosztdw 1 korzySci Srodowiskowych, wynikajacych z realizacji danego przedsig-
wzigcia. Efekty §rodowiskowe inwestycji powinny zosta¢ poddane wycenie ekonomi-
cznej® - na tych samych zasadach co efekty produkcyjne. Ponadto w projektach
odnoszacych si¢ do zasobéw naturalnych (odnawialnych i nieodnawialnych) nalezy
uwzglednia¢ zasady rozwoju zréwnowazonego. W przedsigwzigciach nastawionych
na eksploatacje¢ zasobéw odnawialnych nalezy owe zasoby pozyskiwa¢ w spos6b
gwarantujacy trwalo§¢ eksploatacji. W odniesieniu do eksploatacji zasobéw nie-
odnawialnych nalezy pamiegtaé o tym, Ze tempo ich eksploatacji powinno uwzgledniaé
perspektywy znajdowania substytutéw oraz stosowania technik ich regeneracji, cho-
ciaz w wielu przypadkach zadanie to jest trudne do zrealizowania [Winpenny 1995,
s. 102].
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IMPLICATIONS OF DISCOUNTING IN RELATION TO EFFECTIVENESS
OF ENVIRONMENTAL PROJECTS ASSESSMENT

Summary

The study reanalysis the fundamental determinants of discounting, especially in the light of
environmental factors. The reanalysis arises partly because of the alleged ., discrimination” of conventional
discount rate selection processes against the interests of the environment and partly because concern for
natural environments associated with an ethical stance on intergenerational justice. The study also indicates
an alternative to lowering discount rates, to integrating environmental concerns into decision-making. One
important way of doing so, is to ensure that the environmental effects of investments are valued in
economic terms. The second one is to integrate a sustainability requirement into the analysis.



	IMPLIKACJE STOSOWANIA DYSKONTA DO OCENY EFEKTYWNOŚCI INWESTYCJI OCHRONY ŚRODOWISKA
	1. Wstęp
	2. Przesłanki dyskontowania
	3. Zastrzeżenia do dyskontowania
	4. Wnioski
	Literatura

