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Wstep

Od pewnego czasu obserwuje si¢ wzrost zainteresowania procesami dys-
kontowania. Dzieje si¢ tak z powodu nowego spojrzenia na dyskontowanie
proste, ktdre coraz czgscie] nazywa si¢ dyskontowaniem hiperbolicznym (por.
D. Laibson, [4]) oraz H. Rachlin, [5]). Wyniki badan eksperymentalnych suge-
ruja, ze to wlasnie proces dyskontowania hiperbolicznego lepiej opisuje ksztal-
towanie si¢ preferencji niz faworyzowany dotad proces dyskontowania wyklad-
niczego (por. S. Frederick; G. Loewenstein; T. O’Donoghue, [3]). Zalety sa
réwniez podkreslane przy omawianiu zagadnien oceny projektu (por. M.
Cropper; D. Laibson, [1]). Czym wobec tego jest dyskontowanie i dlaczego
odlozone do lamusa dyskontowanie proste staje si¢ procesem coraz bardzigj
docenianym?

Wedlug encyklopedii Britannica,

dyskontowanie jest redukcjg wartosci lub wielkosci
1 mozna doda¢, ze wartosci lub wielkosci nominalne zmieniaja si¢ w uzytkowe,
odzwierciedlajac znaczenie uplywu czasu. Redukcja jest zatem celem dyskon-
towania, lecz nadal nie wiadomo — dlaczego nalezy dyskontowac?

Jak si¢ przekonamy, odpowiedz jest zaskakujaco prosta i az dziw bierze, ze
umyka uwadze. Otoz dyskontuje si¢ dlatego, aby otrzyma¢ realistyczne obrazy,
a takimi sa obrazy perspektywiczne. Jesli wige dyskontowanie hiperboliczne
jest bardziej akceptowane przez beneficjentow, to by¢ moze kryje si¢ za tym
podkreslony realizm.
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O probach zilustrowania procesu dyskontowania

Ekonomisci przytaczaja rozmaite argumenty przemawiajace za konieczno-
scig dyskontowania (por. S. Frederick; G. Loewenstein; T. O’Donoghue, [2]).
Wydaje sig, ze do najbardziej przekonywujacych mozna zaliczy¢ preferencje,
na podstawie ktorych dochodzi do poréwnan oraz do dokonywania wyborow.
Obserwuje si¢ przy tym wyrazng nieche¢ do postugiwania si¢ stosownymi ilu-
stracjami, a zamieszczone na rys. 1 dwa wykresy mozna uzna¢ jako wyjatki i
jednoczesnie jako akty odwagi. Przyznaje si¢ w nich bowiem, ze istota dyskon-
towania pozostaje zagadka, zas przeslanka jest nierealnos¢ obu wykresow.

Wartosci Wartoci pri;:liiji ‘Warto$ci nominalne
zdy skontowane i £0R) nominalne . W (w min EUR)
Wartoéci obecne 10 10 10
(wmln EUR)
7.692 ~tt— 7.692
5917 5917 o
4552 I 4552 622 |
3.501 | | 3.501
10 10 10 10
—
0 1 2 3 4 n 0 [ 3 4
Z
Wartof 5y 662 min (EUR) WartoS¢ 5y 662 min (EUR)
obecna obecna
a) {ofma stopa procentowa =30% = b)

Rys. 1. Dwie wersje ilustrowania operacji dyskontowania wyktadniczego.
Zrodlo: opracowanie wlasne.

Na obu wykresach z rys. 1 podstawe rozwazan stanowi profil rent rocz-
nych, rownych nominalnie po 10 mln EUR kazda. O wartosci uzytkowej profilu
swiadczy tzw. wartos$¢ obecna, obliczona dla chwili t = 0. Wartosci nominalne
trzeba wige podda¢ zdyskontowaniu, a otrzymane wartosci uzytkowe nalezy
zsumowa¢. Przyjmujemy, ze coroczny spadek w wartosciach wynosi 30%, zas
przy dyskontowaniu nalezy uwzgledni¢ tzw. rachunek skladany, czyli odpowia-
dajacy dyskontowaniu wykladniczemu.

Zamieszczony na rys. la) wykres jest jedynie schematem. W sposéb ogol-
nikowy przedstawiono bowiem relacje migdzy warto$ciami nominalnymi a
wartosciami zdyskontowanymi. Nie wiadomo przy tym, dlaczego zrezygnowa-
no z pokazania odcinkow pionowych, obrazujacych wartosci nominalne. Trzeba
tez zapytaé, ku czemu prowadza zaznaczone strzatki oraz dlaczego sa réwnole-
gle z tzw. linig czasu?
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Wymienione zastrzezenia wyeliminowano na rys. 1b), a uwzglednione od-

cinki pionowe definiujg regulamy profil rent rocznych. Zwroty strzalek koncza
si¢ teraz na odcinku WZ, na ktérym zamieszczono wartosci zdyskontowane.
Nadal jednak strzalki sa rownolegle z linig czasu. To z kolei sprawia, ze nie
mozna wythumaczy¢, dlaczego poczatki strzalek nie rozpoczynaja si¢ w miej-
scach wlasciwych, czyli na koncach odcinkéw pionowych.

Mozna twierdzi¢, ze wykres z rys. 1b) jest poprawniejszy od poprzedniego.
Przede wszystkim podkresla istnienie projekeji, a migjscem rzutowania jest
linia WZ. Rownoleglos¢ strzalek z linig czasu oznacza za$, ze bierze si¢ pod
uwagg projekcje izometryczna, zachowujaca niezmienniczos¢ wartosci uzytko-
wych. Zauwazmy bowiem, Ze nie zaleza od daty pojawienia si¢ renty roczne;j,
lecz jedynie od dlugosci okresu. Mdowi sig wtedy o tzw. zgodnosci wzgledem
uplywu czasu (time consistency), czyli o wlasnosci, ktdra zapewnia wylacznie
dyskontowanie wykladnicze.

Stwierdzenie zgodnos$ci nie jest zadaniem trudnym. Na rys. 1b) ulatwiono
to zamieszczajac punkty koloru szarego. Widzimy, ze odpowiadaja im iden-
tyczne wielkosei 7.692 mln EUR. To z kolei oznacza, ze umiejscowienie punk-
tow w poszczegdlnych chwilach nie ma znaczenia. Liczy si¢ jedynie dlugosc
uwzglednionego okresu, czyli w tym wypadku At =1 (rok).

Dziwny jest jednak fakt rozmieszczenia punktéw koloru szarego na roz-
nych wysokosciach. Nierealno$¢ wykresu jest zatem ewidentna. Wini¢ za to
nalezy sugerowana obecnos¢ projekceji izometrycznej 1 dlatego warto odwolac
si¢ do projekcji perspektywicznej.

Dyskontowanie hiperboliczne

Zanim zostanie przedstawiony obraz perspektywiczny rozpatrywanego
profilu rent rocznych poznajmy najpierw interesujaca wlasnos¢ dyskontowania
hiperbolicznego. W wersji najczgsciej spotykanej definiuje sig:

1 (1

1+g><n><At] 1] +1Xn

PV=§AH><£

gdzie: PV — warto$¢ obecna profilu rent rocznych; A,= A — renta roczna (annu-
ity); 1 = g X At — stopa procentowa (inferest rate), g — stopa wzrostu (growth
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rate); At — okres nominalny, rowny zazwyczaj 1 (rok); n — krotnos¢ okresu no-

minalnego, N — horyzont profilu.

Stwierdzamy, ze mamy do czynienia z tzw. rachunkiem dyskontowym pro-
stym. Dlaczego wigc wprowadza si¢ nowe okreslenie dyskontowania hiperbo-
licznego oraz z jakich powodéw przypomina si¢ o rachunku, z ktorego korzysta

si¢ coraz rzadzigj?

Wrydaje sig, ze przyczyna zanikajace] popularnosci dyskonta prostego jest
domniemany brak procesu skladania. Popatrzmy wobec tego na nastgpujace

obliczenia:

Dyskontowa nie hiperbolic zne

(w mln EUR)
Wersja bez skladania

n=1 10x L =10x0.7692 = 7.692
1+0.3x1

n=2 10X -t =10x0.6250 = 6.250 7.692 x
1+0.3x2

n=3 10x 1 =10x0.5263 =5.263 6.250 x
1+0.3x3

10X| ———— [ =10x0.4545 = 4.545 5.263 x
1+0.3x4

Suma = 23.750

Okazuje si¢, ze rachunek prosty rowniez mozna nazwaé skladanym (com-
pounded). W odréznieniu od rachunku wykladniczego stopy zwrotu zaleza jed-
nak od dlugosci uwzglgdnianego okresu. Wynika to z nastgpujacego porowna-

nia;

Wersja ze skladaniem

1+0.3%x0

ol
&=

1+0.3x1

1+0.3x2

o
==

1+03%3

= 10 x0.7692 = 7.692

=7.692x0.8125 = 6.250

=6.250 x 0.8421 = 5.263

=15.263x0.8636 = 4.545

Suma = 23.750

Dyskontowanie wyktladnicze Dyskontowanie hiperboliczne

Funkcje dyskontujace :

FV = (—1 j pro L
" 1+r " 1+ixn
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Stopa zwrotu
_ Fn - Fn—l
" F

n-1

T

Stopy dyskontowe :

r 1
Y=V =— rf: -
1+1xn

" Tler

Nie jest wigc prawda podkreslany czgsto dynamiczny charakter rachunku
wykladniczego. Taki natomiast posiada rachunek prosty, gdzie stopa zwrotu
zalezy od wielokrotnosci okresu nominalnego. Bardziej przekonywujaco widaé

Dyskontowanie hiperboliczne :

PV® =10x0.7692+10x0.7692x0.8125+10x0.7692x 0.8125x0.8421+10x 0.7692x 0.8125x 0.8421x 0.8636
=23.750 (mln EUR);

Dyskontowanie wykladnicze :

PV" =10x0.7692+10x0.7692x0.7692+10x 0.7692x 0.7692x 0.7692+10x 0.7692x 0.7692x 0.7692x 0.7692
=21.662 (mln EUR)

to po bezposrednim poréwnaniu obu rodzajow dyskontowania, a mianowicie:

Prawda jest zas$ to, ze dyskontowanie proste lub hiperboliczne nie spehnia
tzw. warunku zgodnosci w czasie. Tym razem popatrzmy na wykres zamiesz-
czony na rys. 2. Zamieszczone linie przerywane zastapily prezentowane weze-
sniej strzalki. Teraz jednak linie nie sa rownolegle z linig czasu, a punkty koloru
szarego nie sa rozmieszczone wzdluz zaznaczonej linii poziomej. Otrzymujemy
wigc graficzne uzasadnienie braku zgodnosci — znacznie przystgpnicjsze niz
opisywane w literaturze przyklady oraz przypadki. Zawdzigczamy to zastapie-
niu sugerowanej projekeji izometrycznej projekcja perspektywiczng.

Zalet powiazania dyskontowania z projekcja perspektywiczng jest znacznie
wigeej. Okazuje sig, ze w celu obliczenia wartosci obecnej nie musimy znac
wielkosci stopy dyskonta prostego. Z rys. 2 wynika, ze:

— D =4 jest pomierzong w latach odlegloscia migdzy chwila pojawienia
si¢ wyplaty renty ostatniej a linig projekeji;

— d =3.333 jest pomierzong w latach odlegloscia migdzy linia projekcii a
punktem obserwacyjnym, O;

— Y= 10mln FUR jest wartoscig nominalng renty ostatniej;

— vy =7 oznacza poszukiwang wartos¢ obecna renty ostatniej.
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Wartosei obecne Norminalne wartodci bieza
@mlnBUR) (w min EUR)

projekeii
roczna stopa procentowa = 30% = 0.3
47 L y=tomnsr
7.692 =
6250
5263
4545 -

o/”d:z 333 (w latach
T T T T
m 4 3 2 1 z 1 2 3 4 n
D =4 (w latach)

Wartos¢
cbeena = 23.750 min (EUR)

Dyskontowanie hip erboliczne

Rys. 2. Liniowa projekcja perspektywiczna profilu rent rocznych.
Zrédlo: opracowanie wlasne.

W wypadku projekcji perspektywicznej odwolujemy si¢ do wyrazenia;
d 10 3.333

y=Yx = =4.545 (mln EUR).
d+D 3.333+4
Co wigcej, niewiclka modyfikacja:
Y
= xd;
Y d+D

podkresla, ze mamy do czynienia z rownaniem wartosci, gdzie Y/(d +D) jest
ceng, zas d oznacza ilos¢ towaru kupowanego lub sprzedawanego. Dodajmy, ze
towarem jest uplyw czasu, a placi si¢ waluta. Nie musimy wigc uzywacé pojec:
stopy procentowej; stopy dyskontowej; czy tez stopy zwrotu.

Zamieszczony na rys. 2 wykres nie do konca jednak zadowala. Ilustruje
wprawdzie istotg projekeji perspektywicznej, czyli odwolanie si¢ do zasady
proporcjonalnosci oraz do podobienstwa trojkatow prostokatnych, lecz zamiast
obrazu mamy do czynienia z uproszczonym schematem ideowym.

llustracj¢ pelniejsza 1 zarazem bardziej komunikatywna przedstawiono na
rys. 3. Przede wszystkim zauwazmy, ze uwzglgdniana dotad linia projekcji jest
plaszczyzna obrazu. Obicktami obserwowanymi sa ,.stupki” koloru czamego o
identycznych wysokosciach, rownowaznych kwocie 10 mln FUR. Zasada per-
spektywy glosi, ze ,stupek™ bardziej oddalony jest postrzegany jako krotszy.
Fakt ten odzwierciedlono na obrazie. Obserwowana na obrazie redukcja wyso-
kosci ,slupkoéw™ jest wige zgodna z procesem widzenia. Uzasadniajac dyskon-
towanie nie musimy zatem odwolywac si¢ do sztucznych interpretacji. Celem
dyskontowania jest bowiem stworzenie realistycznego obrazu, a bez perspekty-
wy jest to niemozliwe.
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Korzystajac z okazji, na rys. 3 zaprezentowano pojecia uzywane W projek-
cji perspektywicznej. W&rod nich zwrdémy uwage na ptaszczyzne widzenia,
umieszczong na wysokosci oka obserwatora. Plaszczyzna widzenia jest jednak
konstrukcjg wytacznie pomocnicza i dlatego jako blad nalezy potraktowaé za-
znaczenie na niej siatki opisujacej uptyw czasu. Siatke nalezy uwzglednic, lecz
na podtozu. To z kolei oznacza, ze uptyw czasu réwniez powinien by¢ pokaza-
ny na obrazie, atego na rys. 3 brakuje. Przedstawiony w prawym, gérnym rogu
obraz jest zatem osobliwy w tym sensie, ze nie pokazuje istniejacej ,,gtebi”
scenerii.

CObraz pozadany i zarazem realistyczny zamieszczono na rys. 4. Zauwaz-
my, ze redukcji poddano nie tylko nominalne wysokosci ,.stupkow”, lecz row-
niez nastepujace po sobie okresy nominalne. WWydaje sie, ze tego wtasnie dotad
brakowato. Niezgodnos¢ w czasie dyskontowania hiperbolicznego odpowiada
prandzie, ale wytacznie w wypadku uwzglednianej projekcji izometrycznej.
Taki rodzaj projekcji jest jednak sprzeczny z procesem widzenia. Jedli nato-
miast zastosujemy projekcje perspektywiczng, to stwierdzenie powinno byc
odmienne. Na udowodnienie czeka wiec hipoteza, iz obrazy perspektywiczne sg
nie tylko realistyczne, lecz rowniez zgodne.

Rys. 3. Zgodnos¢ dyskontowania hiperbolicznego z projekcja perspektywiczna.
Zrédto: opracowanie Wiasne.

W celu podkreslenia realizmu obrazu powiekszono liczbe , stupkéw”, a
efekt wzmocniono grafikg gradientowa. Rozpoznajemy istniejacy ,,gtebie”, zas
wysokosci wszystkich ,,stupkdw” postrzegamy jako identyczne. Co wiecej, ze
zdziwieniem potraktujemy kogos, kto w celu sprawdzenia identycznosci siegnie
po linijke i dokona na obrazie pomiaréw. Bez uwzglednienia poprawek takie
postepowanie jest bowiem niepoprawne.
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Dyskontowanie wyktadnicze

Qd strony wizualnej poprawno$¢ dyskontowania hiperbolicznego nie budzi
zastrzezen. Problem tkwi w tym, Ze jest mato popularme, a zalety sg przypisy-
wane dyskontowaniu wykiadniczemu. Sprawdzmy wobec tego, czy wiarygod-
no$¢ dyskontowania wykladniczego moze by¢ potwierdzona realistycznym
obrazem perspektywicznym.

Rozpatrujemy inwestycje wymagajaca poczatkowego naktadu finansowego
na kwote 1500 min EUR. Oczekuje sie, ze po uptywie roku, coroczne zyski
pieniezne beda identyczne i wyniosg po 500 min EUR. Przyjmujac nominalng
stope procentowa, r = 12% nalezy zbadaC dopuszczalnosé inwestycji. Trzeba
tez opracowaC obraz perspektywiczny profilu przeptywOw pienieznych, by
stwierdzic, czy jest realistyczny.

Rys. 4. Renty roczne w perspektywie liniowej.
Zrodto: opracowanie Wiasne.

Zbadanie finansowej dopuszczalno$ci inwestycji jest zadaniem trywial-
nym Odwotujemy sie do kryterium NPV i otrzymujemy nastepujacy wynik:
NPV = -1500 + 500 x e-012<1 + 500 x e-012x2 + 500 x e-012>X3 + 500 x e-012x4 + 500 x e-012)%6

= -1500 + 500 x 0.8869 + 500 x 0.7866 + 500 x 0.6977 + 500 x 0.6188 + 500 x 0.5488
» -1500 + 443 + 393 + 349 + 309 + 274 = 268 (miIn EUR).

Stwierdzamy, ze inwestycja jest dopuszczalna finansowo.

Otrzymane wyniki oraz dostepne dane ujeto w formie tablicy - nazywanej
tez macierza, ktdrg zamieszczono na rys. 5. Dotgczono rowniez skumulowane
wielkosci przeptywow pienieznych. Zauwazmy, ze wiersze dotyczg kolejnych
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okresoéw, za$ poszczegdlne kolumny opisujg zmiany w zdyskontowanych war-

tosciach pienigznych.

Na podstawie macierzy przeplywdw pieni¢znych mozna sporzadzi¢ obraz
nazywany niezbyt poprawnie ,przestrzennym”. W tym celu nalezy najpierw
opracowac siatk¢. Nastawieni niech¢tnie do perspektywy decydujemy si¢ na
sporzadzenie siatki izometrycznej. Nie moze to jednak by¢ siatka prostokatna,
gdyz wtedy trzeba zapomnie¢ o mozliwosci odwzorowania trzeciego wymiaru,
czyli glebokosci scenerii.

Obraz siatki izometrycznej przedstawiono na rys. 6. W ujgciu horyzontal-
nym przyjeto, ze 2 (cm) = 1 (braccio), przy czym braccio jest umowng jednost-
ka czegokolwick, stosowana przez artystow-malarzy i jest odpowiednikiem
uwzglednianego przez ekonomistéw ufilu, oznaczajacego jednostke preferencii.
Podobnie postapiono w wypadku ujecia wertykalnego, lecz tym razem zalozo-
no, ze 1 (rok) =2 (cm) = 1 (braccio).

Wspdlczynnik Chwila Przeplywy pienigzne (w mln EUR)
dyskontowy
0.5488 5 * * * * * 500
0.6188 4 * * * * 500 443
0.6977 3 * * * 500 443 393 Uplyw
czasu
0.7866 2 * * 500 443 393 349
0.8869 1 * 500 443 393 349 309
1.0000 0 —1500 443 393 349 309 274
Skumulowane 1768 1325 932 583 274
Grupa I A B C D E

Rys. 5. Macierz przephwow pienieznych.
Zrodlo: opracowanie wlasne.

Dysponujac siatkg izometryczna, wykonanie pozostalej czgsci ilustracji nie
jest zadaniem skomplikowanym. Zamieszczone w macierzy przeplywow pie-
ni¢znych wielkosci nalezy najpierw zamieni¢ na braccia, a nast¢pnie nanies¢ na
siatkg. W tym wypadku przyje¢to, ze 500 tys EUR =2 (em) = 1 (braccio). Sze-
rokos¢, glgbokos¢ oraz wysokos¢ zostaly zatem wyrazone za pomoca identycz-
nej jednostki pomiaru. To oczywiscie nie przeszkadza przy ,.czytaniu” obrazu.
Nie musimy przeciez ujawnia¢ uwzglednione] jednostki i dlatego na ryc. 6 za-
mieszczono wielkosci wyrazone pienigznie.
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Rys. 6. Izometryczny obrazprofilu przeptywéw pienieznych.
Zrédto: opracowanie Wiasne.

Przeczytajmy” wobec tego otrzymany obraz izometryczny. Sekwencja
Jarierek” symbolizuje zdyskontowane na biezagco wartosci pieniezne. Dziwi
za$ to, ze w miare uphwu czasu wysokosci ,.barierek” rosng, gdy tymczasem
powinny by¢ coraz mniejsze. VWydaje sie jednoczesnie, ze cata konstrukcjajest
u gory szersza, a u dotu wezsza. Jesli tak, to na ilustracji postrzegamy tzw. per-
spektywe odwrotng, stosowang dawniej w Bizancjum oraz na Dalekim Wscho-
dzie. Oczywiscie, mamy do czynienia ze zkudzeniem optycznym, gdyz w obu
wypadkach szerokosci sg identyczne. Trzeba jednak postawi¢ pytanie - czy
efekt tromp d oeil jest dopuszczalny na obrazie i nie kioci sie z pojeciem zgod-
nosci?

Rezygnujemy z dalszej analizy ilustracji, by przystgpi¢ do wykonania ob-
razu perspektywicznego przephywow pienieznych. W tym celu sporzadzamy
najpierw wiasciwg siatke, ktorg przedstawiono na rys. 7. Dotgczone opisy sg
takie same jak w macierzy z rys. 5. Dzieki temu bez trudu rozpoznajemy miej-
sca na siatce, gdzie ulokujermy wielkosci pieniezne.

W odréznieniu od obrazéw izometrycznych, na obrazach perspektywicz-
nych wazna role odgrywa horyzont. Na nim znajduje sie bowiem punkt central-
ny, do ktdrego muszg zbiegac sie linie perspektywiczne, nazywane tez liniami
ortogonalnymi. Dodajmy, Ze zostaty narysowane poprawnie, a $wiadczy o tym
linia przerywana, przechodzaca przez punkty przeciecia linii perspektywicznych
z liniami poziomymi. Na zakoriczenie zauwazmy, ze linie perspektywiczne nie
sg prostymi. To z kolei oznacza, ze juz teraz mamy do czynienia z perspektywa
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nicliniowa. Nie jest to dobra wiadomos¢, gdyz taki rodzaj perspektywy jest
stabo poznany. Zastosowania praktyczne sg zatem utrudnione, a dokladniejsza
weryfikacja obrazu jest wrecz niemozliwa. Jesli tak, a perspektywa nieliniowa
jest powigzana z dyskontowaniem wykladniczym, to faworyzowana metoda jest
wyborem niezbyt szczgsliwym.

Jestesmy pewni, ze siatka perspektywiczna jest poprawna. Jesli wige na ob-
razie wystapia osobliwosci, to przyczyna musi kry¢ si¢ gdzie indziej. Popatrz-
my wobec tego na obraz przeplywow pienigznych, ktory zamieszczono na ryc.
8. Stwierdzamy, ze prezentuje si¢ wbrew oczekiwaniom. Przede wszystkim
zaskakuje dokonana zmiana w kierunku uplywu czasu. Plan polozony najdalej
dotyczy chwili obecnej, zas$ plany blizsze siegaja w przyszlos¢. Uczyniono tak
dlatego, ze ,barierki” zamiast podazac¢ do punktu centralnego wykazywaly ten-
dencj¢ odwrotna. Obecne na obrazie izometrycznym zludzenie optyczne nie
tylko pozostalo, lecz uleglo urzeczywistnieniu.

Punkt centralny Horyzont

Wspdlezynnik redukcji
glebokosci =0.12

5

. Linia
.. perspektywiczna

Uplyw 4
czasu 3
2
1
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/‘\
/
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.. \\\ _ ,
BN 1
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Rys. 7. Siatka do perspektywy nieliniowe;j.
Zrodlo: opracowanie wlasne.

Osobliwoscig kolejna jest odmiennos¢ w ksztaltowaniu si¢ dwoch krzy-
wych skumulowanych. Widzimy, ze jedna z nich jest wklesla, natomiast druga
jest wypukla. Mamy wigc do czynienia nie tylko z zagadka, lecz rowniez z oso-
bliwa niezgodnoscia. Wini¢ za to nalezy obecnos¢ siatki perspektywicznej, a
dokladniej — oddzialywanie perspektywy. Lecz przeciez jej stosowanie nie jest
zabronione. Tym samym pojawia si¢ kolejna hipoteza, iz projekcja perspekty-
wiczna oferuje realizm, ktory jednak moze by¢ okupiony brakiem zgodnosci.

Mozna wreszcie sprawdzi¢, ze ,barierki” wprawdzie zmierzaja do punktu
centralnego, oznaczonego kolorem bialym, lecz do punktu nie trafiaja. Mamy
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wiec do czynienia z perspektywa niepoprawng. Czy fakt ten Swiadczy o niedo-
puszczalnosci inwestycji, a moze co$ niedobrego kryje sie w dyskontowaniu
wyktadniczym? Udzielenie wiasciwych odpowiedzi czeka na odkrywcow.

Rys. 8 Profil przeptywdw pienigznych wperspektywie nieliniowej.

Zr6dio: opracowanie wiasne.

Podsumowanie

Otrzymanie niepoprawnego obrazu perspektywicznego profilu przeptywow
pienieznych wspiera formutowany zarzut, iz dyskontowanie wyktadnicze jest
sprzeczne z oczekiwaniami beneficjentow inwestycji. W celu wyeliminowania
sprzecznosci proponuje sie dyskontowanie hiperboliczne, znane bardziej jako
dyskontowanie proste. Propozycja miata dotad charakter arbitralny, a brak me-
rytorycznego uzasadnienia sprawit, ze w ramach dyskontowania hiperboliczne-
go pojawito sie wiele wariantéw. Doszto zatem do inflacji rozwigzan, na doda-
tek matematycznie trudnych i skomplikowanych.

Wydaje sie, ze skutecznym antidotum jest taka wizualizacja proponowa-
nych rozstrzygnie¢, aby kazdy beneficjent mogt samodzielnie rozstrzygnac, czy
ma do czynienia z obrazem realnym. Wiasnie dlatego odwotano si¢ do obrazow
perspektywicznych, ktore pozostajg w zgodzie z procesem widzenia. Co wiecej,
pozwalajg na kontrole i weryfikacje r6znego rodzaju osobliwosci, lecz jest to
temat na odrebne opracowanie.
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STRESZCZENIE

Coraz czgsciej podkresla si¢, ze dyskontowanie proste, nazywane tez hiperbolicz-
nym, jest lepsze od dyskontowania wykladniczego, i to pomimo takich wad, jak brak
procedury skladania, oraz mozliwo$¢ niezgodnego uporzadkowania preferencji wzgle-
dem uplywu czasu. W pracy wykazano, ze brak procedury skladania jest zarzutem nie-
prawdziwym oraz co wigcej, ze to wlasnie dyskontowanie hiperboliczne zasluguje na
miano dynamicznego. Jesli zas chodzi o niezgodnos$¢ uporzadkowania preferencji, to
problem dotyczy kontrowersyjnej projekcji izometrycznej. W wypadku uwzglednienia
projekeji perspektywicznej, zdyskontowane hiperbolicznie wielkosci prowadzg do ob-
razow realistycznych, na ktorych osobliwosci nie stwierdzono. Takie natomiast poja-
wiaja si¢ na obrazach perspektywicznych wynikajacych z dyskontowania wykladnicze-

go.

PERSPECTIVE IMAGES OF THE ANNUITIES PROFILE

SUMMARY

It is saying more frequently that the simple discounting, known also as the hyper-
bolic ong, is better than the exponential discounting despite of such defaults as the lack
of the compounding procedure and of the time inconsistency in the preference ordering.
It has been proved that the absence of the compounding procedure is untrue and what’s
more, it is the hyperbolic discounting which can be named as the dynamic one. For the
time inconsistency problem it has been shown that it is about a controversial isometric
projection. When a perspective projection is applied, the discounted hyperbolically
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values form the realistic images on which none of curiosities were present. The last ones

have appeared however on the perspective images based on the exponential discounting.
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