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Abstract

The paper presents microeconomic foundations of intertemporal utility function and surveys
exponential discounting with its implications. We explore the concept of hyperbolic discounting
on the basis of normative and positive economics. The main implication of hyperbolic
discounting is time inconsistent behavior of economic agents. This fact may have interesting
implications for the economic policy. We discuss the issues of savings and consumption and
environmental economics.
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“...there may be a strong difference between an enjoyment which offers itself at the very moment
and one which does not; while, on the other hand, there may be a very small difference, or no

difference at all, between an enjoyment which is pretty far away, and one which is further away.”
Bohm-Bawerk (1959, pp. 257)

I. Uvod

Jednim ze zdkladnich stavebnich kamen neoklasické ekonomie je predpoklad, ze chovani
ekonomickych subjektii je mozné popsat jako feSeni vhodné maximalizac¢ni ulohy. Predpoklada
se, ze domacnosti se chovaji, jako by maximalizovaly uzitek ze spotfeby proti rozpoctovému
omezeni. UZzitek je chapan jako funkce soukromé spotifeby, volného Casu a ptipadné také jinych
argumentl (napf. vetejnych statki). Obdobné se predpoklada, ze firmy se chovaji, jako kdyby
maximalizovaly urc¢itou Ucelovou funkci (napt. zisk) proti technologickému omezeni. Tento
metodologicky pfistup k chovani ekonomickych subjekti (spotiebitele, firmy) umoziuje

odvozeni mnohych testovatelnych hypotéz.

Na chovani ekonomickych subjekti je vSak tieba nahlizet mimo jiné jako na proces probihajici v
Case. Je tedy nutno rozsifit zaveéry statické analyzy spottebitele, resp. firmy o Casovy aspekt, kdy
spotiebitel jiz nefeSi pouze statickou (resp. dynamickou) maximalizacni tlohu, ale
intertemporalni maximalizaéni Glohu'. Jestlize zakladnimi rysy statické analyzy spotiebitele je
rozhodovani o alokaci zdrojii mezi n statki, v intertemporalnim pfistupu se obvykle omezujeme
na problematiku alokace zdroji dostupnych béhem daného Casového intervalu na spotiebu v

ruznych Casovych okamzicich béhem tohoto ¢asového intervalu.

Tudiz logicky nezbytnym krokem je ucinit pfedpoklad o tom, jak ekonomické subjekty ocenuji
hodnotu své ucelové funkce (uzitek ze spotieby, zisk, penézni toky) v jednotlivych casovych
okamzicich. Pro ¢asové rozliSeni ocenéni penéznich tokti v ekonomice slouzi urokova mira.
Nicméné pro ocenéni uzitku ze spotieby v jednotlivych ¢asovych okamzicich nemame k disposici
podobnou pozorovatelnou veli¢inu, nebot’ uzitek domécnosti neni pfimo pozorovatelny (pokud
ovSem vibec chidpeme samotny koncept uzitku domacnosti jako né€co vice nez uzitené

operacionalistické kritérium k modelovani spotieby).

' Rozlisujeme ,,dynamickou tilohu*, ktera zahrnuje chovéani ovlivnéné minulosti, od intertemporalni tilohy, ktera fesi
alokaci vzacnych zdroju v Case.



Ekonomové hlavniho proudu (pfinejmensim od doby, kdy Kenneth Arrow a Gerard Debreu
dynamizovali teorii v§eobecné rovnovahy) obvykle modeluji spotiebu (fyzicky) téhoz zbozi v
riznych casovych okamzicich jako spotfebu rizného zbozi. OvSem z toho plyne, ze pro
modelovani rozhodovani domacnosti o alokaci diichodu na spotifebu v jednotlivych ¢asovych
okamzicich je tfeba ucinit piedpoklady o vztahu uzitkli ze spotteby téhoz zbozi v rtznych
casovych okamzicich. Pravidlu, pomoci kterého ekonomicky subjekt ocetiuje spotiebu statkii v
case, budeme fikat diskontovani. Zaroven je nutno si uvédomit, ze intuitivni analogie mezi
diskontovanim penéznich tokt a diskontovanim uZitecnosti neni zcela piesnd, nebot’ zde

hovotime o preferencni struktuie ekonomickych subjektt.

Jako vhodna se ukézala cesta nalézt intertemporalni uzitkovou funkci nejlépe jako funkci
jednotlivych okamzikovych uzitkovych funkci v ¢ase. Dnes standardnim pfistupem k tomuto
problému je definovat intertemporalni uzitkovou funkci jako diskontovanou sumu okamzikovych
funkci, obvykle za pouziti exponencialni diskontni funkce. Tento pfistup md mnoho zajimavych
predpokladii, zavéri a problémi, z nichz na jeden se zamétime. Ukdzeme, Ze praveé exponencialni
diskontni funkce je velice specidlni a obsahuje nékteré vlastnosti, které odporuji empirickému

vyzkumu jak na mikroekonomickg, tak na makroekonomické urovni.

Zkoumani diskontovani neni vyznamné pouze pro pozitivni ekonomii (najit nejlepsi modelovy
pristup k popisu chovani ekonomickych subjektit), ale také ma diilezité normativni implikace (jak
by se ekonomické subjekty mély chovat, ptip. jaké nastroje hospodaiské politiky zvolit, aby se
ekonomické subjekty chovaly zddoucim zplsobem). Tyto normativni implikace se diskutuji
predevSim v souvislosti s environmentdlni ekonomii (hodnoceni ekologickych projekti,

vycerpavani neobnovitelnych zdrojt) a fiskalni politikou (mezigenera¢ni altruismus)

Tento &lanek seznamuje &tenate s hyperbolickym diskontovanim. Clenéni ¢lanku je nasledujici: v
Casti 2 jsou struéné shrnuty historické piistupy k diskontovani uZitku. Cast 3 definuje koncept
hyperbolického modelovani a &ast 4 diskutuje jeho vyznam pro teorii spotiebitele. Cast 5
pojednava o implikacich konceptu hyperbolického diskontovéani pro environmentalni ekonomii.

Posledni ¢ast shrnuje.



II.  Historicky piehled
Tato Cast ¢lanku stru¢né seznamuje ¢tenate s historickymi piistupy k problematice diskontovani a

zaroven uvadi diivody, které vedly ke zkouméni hyperbolického diskontovani.

Otazka diskontovani v ekonomické literatufe se rodila relativné dlouho, s razantnim ndstupem
podpoienym statémi Ramseye (1928) a Samuelsona (1937). Pozorovani, ze lid¢ ,kratkozrace*
diskontuji sviij budouci uzitek, diskutovali ve svych dilech Bohm-Bawerk, A. C. Pigou, I.
Fischer. Diskontovani jako takové bylo obhajovdno a spojovano s mnoha ekonomickymi

koncepty.

Muzeme vymezit dva zdkladni okruhy problémil, pro¢ je zkoumani diskontovani dilezité a proc¢
je pouzivano v mnoha oblastech ekonomie, od makroekonomickych modelii (ptredevsim
rustovych modeld, ale také modeld hospodaiskych cykll nové klasické makroekonomie) az po
modely environmentalni ekonomie. Z hlediska pozitivni ekonomie se jedna o nalezeni vhodného
popisu chovani ekonomickych subjektd pii feSeni intertemporalnich uloh (alokace vzacnych
statkli v Case). Z hlediska normativni ekonomie se jednd o Casové rozliSeni ocenéni uzitk,

nakladl apod. v ¢ase v socialni funkci blahobytu.

Pivodni aplikace diskontovani byly pouZzity pfi aplikaci ,,socidlni funkce blahobytu* ve stati
Ramseyové (1928). Nicméné Ramsey samotny diskontovani z hlediska spole¢enského planovace
odmital a sviij ristovy model v prvni ¢asti odvodil bez diskontovani. Jeho ¢lanek miizeme zatradit
do kategorie normativni ekonomie. Otazkou jistou dobu zlstévalo, zda je opravnéné zaradit do

socialni funkce blahobytu (SFB) diskontovani.

Pfirozenym argumentem je, Ze diskontovani vyjadfuje preferencéni strukturu suverénnich
ekonomickych subjektt — a ,,proti gustu, zadny disputat”. Nezarazeni diskontovani do SFB je
potom autoritativni ignorovani preferenci ¢lenti spole¢nosti®. S tim ale v této normativni tloze
vyvstava otazka, ¢i preference by méla vlada pii svych rozhodovénich brat v potaz. Soucasné
generace, nebo 1 budoucich, které jesté neziji a tudiZ nemizeme znat jejich preference? Do této
skupiny argumentace, jak zachazet v SFB s diskontovanim, muzeme také zatadit pozorovani, ze

lidé preferuji odlisné diskontni faktory pro své ,,individudlni* rozhodovani a pro ,,spoleCenské*

* Stoji za poviimnuti, ze ekonomové jako A. Pigou, L. Fischer a dali chépali diskontovéani jako ,kratkozrakost®,
iracionalni chovéni, a argumentovali, ze pravé proto by nemélo byt diskontovani obsazeno v socialni funkci
blahobytu.



rozhodovani, tj. jaky diskontni faktor si pfeji, aby vlada pouzivala pti vyhodnocovani svych
dlouhodobych projektd, napt. environmentalnich (Henderson, Langford 1998, Cropper et. al,
1992).

Naprosto odlisny aspekt diskontovani vyvstava z hlediska pozitivni ekonomie: nalézt vhodny
popis jak se spotiebitelé rozhoduji o alokaci svych omezenych zdroji v Case. To ma zavazné
implikace pro teorii Zivotniho cyklu. Ponékud odli$nou linii argumentl pro zafazeni diskontovani
do makroekonomickych rastovych modell je dnes jiz standardni argument mezigeneracniho
altruismu pfi existenci dynastii. Barro (1974) argumentuje, Ze uzitek soucasné generace zavisi
také na uzitku déti této generace, atd. Jedna se tedy o rekurzivni formulaci problému ,.transferu
uziteCnosti“. Argument mezigeneratniho altruismu slouzi v neoklasické ekonomii jako
zdivodnéni pouzivani metodologického konceptu modelti s nekonecné Zijicimi domdcnostmi:
domaécnosti se chovaji jako nekonecné Zijici, nebot rodiCe se staraji nejen o uzitek svij, ale také o
uzitek svych déti a zprostfedkovang také o uzitek déti jejich déti ad infinitum®. Zde potom zalezi
na tom, jak silnou formu projevu altruismu predpokladame u soucasné generace, ale také jak
formujeme konkrétni funkéni tvar diskontni funkce, jez nemusi byt vzdy exponencidlni. Phelps a
Pollak (1968) ptedstavuji ve svém modelu nedokonalého mezigeneracniho altruismu quasi-

hyperbolickou diskontni funkci.

RozliSovani pohleda jak pracovat s diskontovanim povazujeme za dilezité, nebot’ jednotlivé
ulohy se velice lisi. Je nutné spravné interpretovat uvazovanou diskontni funkci v zavislosti na
tom, zda pracujeme s modelem na bazi chovani suverénniho spotiebitele, zda uvazujeme model s
,benevolentnim spoleCenskym planovacem®, nebo zda se jednd o model mezigeneracniho

altruismu. Zejména rozliSeni mezi tlohou normativni a pozitivni ekonomie je zasadni.

Hledisko pozitivni ekonomie pro zkoumani diskontovani lze plné pouzit az tehdy, pokud je
diskontovani vclenéno do rigor6zni mikroekonomické teorie, coz provedl Koopmans (1960).
K otazce nalezeni intertemporalni uzitkové funkce lze pfistupovat jak pres ordinalni, tak ptes
kardinalistickou teorii uziteCnosti. Koopmans (1960) ve svém slavném c¢lanku prezentuje, za

jakou cenu 1ze odvodit obecnou ordinalni intertemporalni uzitkovou funkci jako vhodnou funkci

? Skuteéné, nekoneény ¢asovy horizont rozhodovéani pro domacnost je obvykly piistup v neoklasické teorii riistu, viz
Barro a Sala-i-Martin (1995) a v neoklasickém programu vyzkumu redlnych hospodaiskych cykll, viz Cooley
(1994). Laitner a Juster (1993) uvadi empirickou evidenci ve prospéch modelti s nekone¢né-zijicimi domacnostmi.



okamzikovych uzitkovych funkci. Koopmans se snazi operacionalizovat myslenku netrpélivosti
(impatience), obsazenou napt. jiz v dile Bohm-Bawerkové (1959) nebo Fischerové (1930).
Zarodky intertemporalniho rozhodovani Ize vSak nalézt i v dilech star$ich, napt. Smith (1759),

Rae (1834) a dalsich.

Pii odvozovani intertemporalni funkce uzite¢nosti nasledujeme Koopmanstv vyklad. Budeme
pracovat s komoditnimi koS$i v Case, jejichz fadu nazveme program (resp. projekt, prospekt) a

oznacime jej jako
X =(X,X,,..0,X,) = (X;,,X) (1)

kde x, reprezentuje komoditni ko§ (vektor komodit) v Case ¢, a vyraz , xreprezentuje program

(prospekt) z pohledu ¢asu ¢, ktery lze dale rozepisovat analogicky pravé strané vyrazu (1). Cilem
je nalézt uzitkovou funkci U, jez bude definovana pfes vSechny mozné programy. Tato funkce
vyjadiuje subjektivni hodnoceni programd, tj. U(,x') > U(,x"") pakliZe spottebitel slabé preferuje

program ;x " ptfed programem ;x"’.

Dale necht’ je U intertemporalni uzitkova funkce, tj. necht’ U je funkci okamzikovych uzitkovych
funkci u,(x,). Okamzita uzitkova funkce u splituje nasledujici vztah: spotiebitel v Case ¢ slabé
preferuje spotiebni koS x,” pfed koSem x,”” paklize u(x,') 2 u(x,"). Koopmans (1960) dokazuje,
ze pii splnéni nékolika zdkladnich postulatli /ze sestrojit intertemporalni uzitkovou funkci ve

tvaru®
U(,x) = iﬂ’_lu(xt). 0<pB<l1 (2a)

Funkéni forma (2a) je ovSem jiz kardinalni, nebot’ preferencni relace definovana na zéklade (2a)
jiz neni invariantni vici aplikaci nelinearnich transformaci na okamzikovou uzitkovou funkci u.
Kritérium (2a) ma svoji analogii v c¢ase spojitém: uvazujme hodnoceni toku spotieby

{x'(®)},q0.) > analogie (2a) je tvaru:

* Pro jednoduchost predpokladame nekoneény horizont rozhodovani, nicméné logika argumenti by zistala
nezménéna i pti pouZiti konecného horizontu.



Ux') = Te-f”u(x'(t))dt, pro p > 0. (2b)

Zatimco v (2a) plati, ze ¢im vétsi f, tim je spotiebitel trpelivejsi, v (2b) naopak trpélivost je
implikovana nizkou hodnotou parametru p. Vztah mezi témito parametry si nejlépe uvédomime,

pokud budeme uvazovat tok spotieby ve spojitm Case {x'(¢)},go., spliujici

x'(s)=x, prose[t—1,¢). Pak (2b) bude:

|

S (e ) utx,).

UG = [ ue )t = S ulx, )| e ds =
()= [ utande = Y ute) [ g ds ===

tj. parametru p odpovida vyraz —log . M¢jyme vSak na paméti, ze piedchozi odvozeni vztahu

mezi obéma parametry je pouze heuristické

Tento model exponencialné diskontované uzitecnosti vSak byl pouzit jiz diive. Samuelson (1937)
jej navrhl ve svém clanku jako velice jednoduchy. Hlavnim jeho zdjmem byla traktabilita —
exponencialni diskontni funkce nepostradd matematickou eleganci. Nekladl si narok na velkou
realisti¢nost navrhovaného modelu.” Az Koopmans (1960) identifikoval podminky, za kterych je

mozno odvodit (2), nicméné rovnéz tuto formu diskontovani nepovazoval za jedinou moznou.

Pro velkou matematickou eleganci funkéni formu (2) pouziva vétSina ekonomu pii specifikaci
intertemporalniho chovani ekonomickych subjekti. Jak jsme predeslali, pii aplikaci diskontovani
zélezi na druhu ulohy, kterou feSime ( teorie spotiebitele, SFB, atd.) Pokud v normativni tloze
teorie rtstu Ramsey (1928) odmitl diskontovani v socidlni funkci blahobytu, coz formalné
odpovidd hodnoté parametru (=1 v (2a) resp. o0=0 v (2b), Celi stim spojenym technickym
probléméim, nebot hodnota vyrazu v (2) pak nemusi byt ohraniena.® Skute¢n& uvazujme
nasledujici ptipad: jediné spotiebni zbozi jsou jablicka a spotiebitel vzdy preferuje vice jablicek
nez méné€. Necht spotiebitel neni netrpélivy, tj. = 1. Pfedpokladejme bez jmy na obecnosti, Ze
okamzita funkce uzitku u je Skdlovana tak, ze u(2) > u(1) > 0. Argumentem této funkce je pocet

jablicek, které dany spotiebitel sni béhem daného casového okamziku. Necht jsou dany

> It is completely arbitrary to assume that the individual behaves so as to maximize an integral of the form
envisaged in [the model]” Samuelson (1937, pp. 159).

6 Ramsey (1928) pouzil formulaci socidlni funkce blahobytu bez diskontovani, ale s urovni tzv. ,bliss point®, ke
kterému spolecensky blahobyt by mél smétovat, ¢imz problém ohraniCenosti vymizel. Viz vzorce nize.



programy x’ = (1,1,1,1,1, ...) ax’ = (2,1,1,1,1, ...). Je pfirozené piedpokladat, Ze spottebitel bude
preferovat program x° pied programem x’. Nicméné U(x") neni mozné srovnat s U(x’), nebot oba

dva vyrazy rostou nade vSechny meze.

Je tedy tfeba zavést jiné kritérium nez srovnani hodnot U(x") a U(x""). Pouzitym kritériem pro
srovnani programt x” a x”" je pak nasledujici: program x”” je slabé preferovan pied programem x’

paklize:
> B [u(x, )— u(xt )] <0, v diskrétnim ¢ase resp.
J.: e [u(x'(£))—u(x"(t))ldt < 0 v Case spojitém.

Lze ukazat, ze takto definovand kritéria jsou podstatné obecnéjsi nez kritérium (2) a mohou

vvvvvv

vyse uvedeny ilustrativni ptiklad s jablicky.

Poukazme stru¢né na nékteré zékladni vlastnosti modelu diskontované uZzite¢nosti, ktery odvodil
Koopmans (1960) a jehoz specialni formou je (2). To ndm umozni definovat zékladni pojmy,
jako je netrpélivost, konzistence a rekurzivni struktura preferenci pro pifipad argumentace jedince

a jeho uzitkové funkce.

Koopmans (1960) specifikuje ¢tyti zakladni predpoklady, za kterych lze odvodit takovou funkci:
predpoklad (i) existence a spojitosti, (ii) citlivosti, (iii) omezené nekomplementarity a (iv)

stacionarity.” Uplna diskuse piedpokladii viz Koopmans (1960), my je uvedeme zjednodusené.

(1) Existence a spojitost: Existuje spojita uzitkova funkce U(,x), jez je definovana pro vSechny
X =(x,,x,,...,), takové, Ze pro vSechna ¢, je x, bodem ohrani¢ené konvexni podmnoziny X,

n-rozmérného prostoru komodit. Existence je pfirozeny piedpoklad a pozadavek spojitosti
modeluje intuitivni predpoklad, Zze pokud jsou dva programy podobné, je jejich ocenéni taktéz

podobné.

7 resp. pét predpokladii, kdy posledni je nutny pouze pro skalovani

10
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(1) Citlivost: Existuji spotfebni koSe (vektory) prvniho obdobi x,,x, a program ,x, takové, Ze
plati:

U(x,03) > U(x, 150). 3)

Timto piedpokladem blize svazujeme pozadavek, aby intertemporalni uzitkova funkce

nenabyvala stejné hodnoty pro vSechny programy.

’

(iii-a) Omezena nekomplementarita: Pro vSechna x,,x, ,,x,,x' plati

Ulx,5,%) 2U(x, ) implikuje U(x,,,x") > U(xlr,zx'), (4a)
U(x152%) 2UX00%) molikuje U(x, ,,x) > U(x, 5,x).  (4b)

Tento predpoklad je velice silny. Koopmans (1960) a Samuelson (1959) konstatuji, Ze tento
pfedpoklad neni zcela realisticky. Disledkem (4) je ovSem skute¢nost, Ze intertemporalni

uzitkovou funkci lze zapsat jako
UGx) =V (u,(x),U,(,x)), (5)

kde V(.)je spojitd rostouci funkce obou svych proménnych. Findlnim krokem je zavedeni

predpokladu stacionarity, ktery dale omezi preferencni fazeni v Case.

(iv) Stacionarita: Pro dané x, a vSechny ,x,,x" plati

U(x,5,%) 2 U(x,,X) tehdy a jen tehdy, pokud U(,x) > U(,x"). (6)

Plynuti ¢asu tak nema vliv na preference. Tento predpoklad ma nékolik zavaznych disledkd,
podrobnéji viz Koopmans et al. (1964). Piedev§im znamend, Ze fazeni dvou programi, které se
li§i pouze od druhého obdobi, bude shodné jako tazeni v situaci, kdy se budouci spotieba posune
0 obdobi zpét v Case (uspisi). Lze dokdzat, Ze diky (6) lze odstranit ¢asovy index u uZitkovych

funkei u argumentil funkce V'(.) a mizeme psat U(,x) =V (u(x,),U(,x)) .

Ziskavame tak dilezitou véc, rekurzivni strukturu intertemporalni uzitkové funkce, nebot’

muzeme zapsat

11



U(x) =V (u(x,),u(x,),...,u(x,),U(,,x)) , (7)
kde funkce u(x,) znaci opét okamzikovou uzitkovou funkci.

Koopmans (1960) dokazuje, ze pouze tehdy, pokud piijmeme nésledujici ptedpoklad casové
nezavislosti, 1ze nalézt monoténni transformaci funkce U(,x) ve formé (2). Predpoklad casové

nezavislosti dopliuje predpoklad (iii-a).

! !
(iii-b) Casova nezavislost: Pro vSechna x,,X,,,X,X, ,X, ,3x' plati
! ’ ’

U(x,,X,5,,%) 2U(X; ,X, ,3X) implikuje U(x,,x,,,x)2U(x, ,x, ,3x'), )

Xy 53 X)) )

!

U(x,,X,y,,x) 2U(X, ,X,,,X")

’

implikuje U(x,,x, ,;x) 2 U(x,

Ptedpoklad (9) implikuje skutecnost, ze mezni mira substituce mezi dvéma sousednimi obdobimi

je nezéavisla na budoucich obdobich.

Pii definovani a pouzivani intertemporalnich uzitkovych funkci vSak dochdzi k zavazné
komplikaci, plynouci ze skuteCnosti, ze spotiebitel urCuje svlij optimalni spotfebni program
v soucasnosti a poté kazdé dal§i obdobi. Kdykoliv se naskytne nova informace ovliviiujici
soucasnou a budouci Groven uzitecnosti, je novy optimalni program ze dnes jiny nez optimalni

program ur¢eny véera. Tato skutecnost je samoziejma a lze ji fesit specifickymi predpoklady.

Mén¢ ziejmy je fakt, ze optimalni programy se budou obecné lisit 1 v ptipad¢, ze se Zadné nové
informace neobjevi, a to v disledku skutecnosti, ze se diskontni funkce posunula v Case —
,»zitrek® bude zitra ,,dnes“. Ekonomické subjekty tak podstupuji ,.kontinualni repldnovani®, a to i
pii stabilni ,,diskontni funkci®. Tuto situaci jako prvni analyzoval Strotz (1956) — jesté pred
Koopmansovym nalezenim piedpokladii pro fadné pouziti (2) — a dale rozpracovali Pollak (1968)

a Peleg a Yaari (1973).

Pozorované chovani tak je sérii posloupnych optimalnich casovych spotiebnich programi
(plant), jako takové je zcela raciondlni. Takovy jednotlivec nemusi ovSem byt casové

konzistentni. Jako ¢asove€ konzistentni povazujeme chovani pokud
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!

Ut+l (xt+1’t+2x) 2 UHI (xt+1 9t+2x') pakhze ‘xt = xt a Ut (xtﬂt+l X) 2 Ut (xt ’t+1x') . (10)

Casové nekonzistentni spotiebitel se miize v zasadé zachovat dvojim zptisobem: (i) pokusit se své
budouci aktivity dopifedu neodvolatelné predurcit, a to formou pftijeti zavazkii, pravidel atp., (ii)
rezignovat a urcit si pouze takovy plan, ktery je podle né&j v souladu s jeho budoucimi pozadavky
a odmitnout vSechny ostatni, tj. strategii konzistentniho planovani. Strotz (1956) dokazal, Ze
pravé exponencidlni diskontni funkce nenechavéd vzniknout problémim casové nekonzistence,

¢imz je do urcité miry specificka.

V soucasné dobé je exponencialni diskontni funkce Siroce pouzivana v makroekonomii hlavniho
proudu. Skute¢né mnohé zndmé a Siroce pouzivané ucebnice makroekonomie --Sargent (1987),
Lucas a Stokey (1989), Sargent a Ljungquist (2000) -- ani nediskutuji alternativy k (2). Zaroven
je témét nemozné nalézt v literatuie explicitni diskusi na téma, zda a jakou formu diskontovani

pouzit v zavislosti na feSeném problému.

Nicméné model diskontované uzitecnosti (2) ma nékolik empirickych ,,anomalii®, které jsou
v soucasné¢ ekonomické literatufe diskutovany, vice ¢i méné vyznamnych z hospodaisko-
politického hlediska. Tyto anomalie muizeme rozd€lit do dvou kategorii (i) ve vztahu ke

spottebiteli, (i1) ve vztahu k agregovanym makroekonomickym modeltim.

III. Hyperbolické diskontovani

Praxe exponencialniho diskontovani, jak jsme nastinili, se v ekonomii stala standardem, ktery byl
nakonec také pro teorii spottebitele fadné formalizovan a postaven na axiomatickych zakladech.
V soucasné dobé se mezi ekonomy ovSem stile vice diskutuji vlastnosti exponencialniho
diskontovani, které odporuji empirickym a teoretickym vyzkumim. Zamétime se na alternativni
formu diskontovani, a to na (quasi-) hyperbolickou diskontni funkci, kterou pro teorii spotiebitele
nejvice propracoval v sérii stati Laibson (1996, 1997a, 1997b)®, v prostiedi mezigenera¢niho

altruismu ji pak predstavili quasi-hyperbolickou diskontni funkci Phelps a Pollak (1968).

¥ a v mnoha dal3ich pracich, v¢. své disertace na M.L.T v roce 1994
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Opét musime rozliSovat, jakou linii argumentace diskontovani sledujeme, zda pracujeme
s normativnimi modely centrdlniho pldnovace, mezigeneracnim altruismem ¢i reprezentativnim
jedincem. Pouziti exponencialniho diskontovani ma ptirozené odlisné interpretace, modelujeme-
li chovani spotiebitele v ¢ase nebo chovani generaci. V této Casti se zamétujeme predevsSim na

chovani spottebitele.

A& jiz bylo exponencialni diskontovani zasazeno do teorie spotiebitele, prezentovali jsme, Ze tato
funkéni forma vznikla ad-hoc a pozdéji byla ,,dovozena® Koopmansem. Soucasné empirické
vyzkumy — napt. Ainslie (1975, 1991), Loewenstein a Thaler (1989), Loewenstein a Prelec
(1992) a dalsi — odhaluji mnoho zajimavych aspekti mezi¢asového rozhodovani spotiebitelt,
které nejsou v ekonomické teorii povétsinou zabudovany. Jednim z tdchto aspekti’ je prave
hyperbolické diskontovani a cCasovd nekonzistence mezicasového rozhodovani, na kterou
upozornoval jiz Strotz (1956). Ale jak ukazuje citdt v ivodu stati, jednd se o relativné zndmé

pozorovani reality.

Ukazuje se, Ze ekonomické subjekty pii své netrpélivosti nediskontuji konstantni mirou.
Empirické studie velice pfesvédciveé ukazuji, ze jsou-li obé odmény dostateéné vzdaleny v Case,
lidé se chovaji relativné trpélive, tj. preferuji vzdalengjsi, ale vétsi odménu za 101 dni (2
jablicka), nezli mensi odménu za 100 dni (jedno jablicko). Jakmile se ale okamzik odmény blizi
v Case, dochdzi ke zméné smérem k vétsi netrpélivosti — spotiebitel preferuje mensi, blizsi
odménu (jedno jabli¢ko dnes) pied vétsi, vzdalengjsi (dvé jablicka zitra). Vz4jemna vzdalenost
obou odmén v Case se pfitom nezmeénila. Tato pozorovani naznacuji, Ze lidé nediskontuji

budoucnost konstantni mirou, ale klesajici mirou v Case. Pokus vyjadiit uvedeny zpisob chovani
vedl k vyjadieni diskontni funkce jako hyperbolické funkce(l1+at)”'* (Loewenstein a Prelec,
1992). Jelikoz diskontni mira je mira poklesu diskontni funkce f(z)v Case, mizeme diskontni

miru definovat jako

o (/o

; 11
Q) (b

? Loewenstein a Prelec (1992) formalné za¢leiuji nékteré tyto ,,anomalie” vii¢i standardnimu modelu mezi¢asového
rozhodovani do ekonomické teorie. Krom hyperbolického diskontovani se jedna o asymetrii v diskontovani ztrat a
ziskil, vyznam absolutni hodnoty odmén v hodnoceni, vyznam referen¢niho bodu, atd.
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tj. pro exponencidlni diskontovani (2a) je diskontni mira konstantni, a to —log /. Naopak
v ptipad¢ hyperbolické diskontni funkce je diskontni mira zavisla na Case: y /(1+ at). V kratkém
obdobi je diskontni mira rovna y, v dlouhém obdobi konverguje k nule. To odpovida zminénym

pozorovanim. Hyperbolickd funkce postrada zcela matematickou eleganci exponencidlniho

diskontovani, proto ekonomové vyuzivaji tzv. quasi-hyperbolickou diskontni funkci
s diskontnimi faktory {1,0{5, ad’,ad 3,...}, kterd vykazuje kvalitativné vlastnosti hyperbolické

funkce (tj. klesajici diskontni miru v &ase). Ulohu (2a) tak miZeme s touto diskontni funkci

zapsat jako

U(,x)=u(x,)+ ai S'u(x

i=1

..),kde «a€[0]1], 6<[0,]), (12)

kdy v pfipadé¢ a =1se (12) redukuje na exponencialni diskontovani uzitku. Funkéni tvar quasi-
hyperbolického' diskontovani piedstavili Phelps a Pollak (1968) v modelu mezigeneracniho
altruismu, Laibson (1997) tento funk¢ni tvar pouzil a reinterpretoval pro piipad mezicasového

rozhodovéni spotiebitele, jako kvalitativni ndhradu hyperbolické funkce.

Vyraz (12) a vSechny formy hyperbolického diskontovani implikuji existenci casové
nekonzistence v rozhodovani spotiebitele. Diky plynuti ¢asu se méni nazor spotifebitele na

optimalni program. V Case ¢ spotiebitel vazi budouci uzitky fadou
u(x,) +adu(x,,)+ad’u(x,,)+..., (13a)
zatimco z pohledu spotiebitele ¢ + 1 diky zachovani si stejné diskontni funkce hodnoti

u(x,+1)+a5u(x,+2)+a52u(xt+3)+.... (13b)

To znamena, Ze v Case ¢ je pomér meznich uzitkd ze spotifeby zbozi x;i; a x4 roven dmu(x;+;)/
mu(x,+2), zatimco v Case je tentyZ pomer roven admu(x,+;)/ mu(x;+2). Oba vyrazy se lisi o a, a to

ackoliv se zadné ,,objektivni“ podminky nezménily. Tato zména meznich uzitkii ma ovSem

1% Poznamka k pojmoslovi: diskontovani definované v (2) nazyvame exponencidlni a (12) jako quasi-hyperbolické,
ac se nejedna o hyperbolicky funkéni tvar. Jde o vyjadreni kvalitativni ndhrady hyperbolické funkce uvedené v textu.
V literatufe se lze setkat s pojmy geometrické diskontovani namisto exponencialni a quasi-geometrické diskontovani
namisto quasi-hyperbolické.
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dasledky pro optimalni alokaci zdrojt spottebitele. Optimalni alokace zdroji v Case t+1 vypada

jinak nez v Case ¢, ackoliv neexistuje zddna nova informace apod.

Casovou nekonzistenci preferenci si Ize dobie ilustrovat na znamych piikladech. V dlouhém
obdobi ¢loveék chce byt stihly, zacit se ucit na zkousky, pfijimd novoro¢ni predsevzeti, nebot’
preferuje velky vzdaleny uzitek. Casto oviem konéime u ¢okolady, uéime se na posledni chvili a
novorocni predsevzeti vychazeji na prdzdno. Dynamicky nekonzistentni preference implikuji

problémy se sebeovladanim (self-control), odkladani neptijemnych a zdvaznych rozhodnuti, atp.

RozliSime dva zdkladni (extrémni) typy spotiebitele s hyperbolickymi preferencemi
(hyperbolicky spotiebitel), a to (i) naivniho a (ii) sofistikovaného. Naivni spotiebitel si neni
védom disledkt svych preferenci a opakované replanuje své chovani, tj. napt. pokazdé véri, ze
dnes sice ne, ale zitra, zitra jiz urcité zacne spofit (posilovat, hubnout), ale shodn¢ postupuje 1
v dal$i dny. Naopak sofistikovany spotiebitel s hyperbolickymi preferencemi si je védom svého

mezicasového konfliktu a snazi se tuto situaci néjak resit.

Resenim problému sofistikovaného spotiebitele shyp. preferencemi je prijeti zavazku
(commitment), at’ uz (i) vmitiniho nebo (i1) vnéjsiho. Jiz Strotz (1956) vyzdvihoval vyznam
existence moznosti pfijeti zavazku. V soucasné ekonomické literatufe (tykajici se predevSim
spotfebniho chovani a tspor) je kladen diraz predevSim na existenci mechanismii umoznujici
prijeti externiho zdvazku. Naopak kupt. Smith (1759) vyzdvihuje a analyzuje moZnosti interniho
(duSevniho) zavazku a vile. Absence mechanismu pftijeti externiho zdvazku miize mit mnohdy
vyznamné dusledky pro chovani spotiebitele, kupt. tvorby uspor. Moznost piijeti zavazku se
muze vyrazng lisit, pokud analyzujeme obecné tvorbu uspor jednotlivce, nebo decentralizovany

rustovy model s obnovitelnymi zdroji.

Laibson (1997a) a dalsi tak modeluji problém sofistikovaného hyperbolického spotiebitele jako
intrapersondlni hru mezi jednotlivymi ,,ja*“ v riiznych ¢asovych okamzicich. Spotiebitelovo ,,ja*
v Case tse snazi zavazat budouci chovani svého ,,ja* v ¢ase ¢+ 1pfijetim takovych opatieni,
jejichz ucinek je pro ,ja“ v t+1 nakladné odbourat. Chovani naivniho a sofistikovaného
hyperbolického spotiebitele se vyrazné lisi, nebot’ oba typy jsou extrémy. Empirické vyzkumy

naznacuji, ze 1 ,,potenciondlné sofistikovanym* jistou dobu trva, nez ptestanou ,,naivné* vétit

16



v absenci preferenCnich zvrath a svlij problém sebekontroly fesi vyhleddvanim (externich)

zavazki.!!

IV. Soukroma spotieba, tvorba tspor a hyperboli¢ti spotiebitelé

Zavedeni ptedpokladu spotiebiteli s quasi-hyperbolickymi preferencemi — jez mizeme chapat
jako obecnéjsi piiklad exponencialnich — mé velky vyznam v makroekonomickych modelech
soukromé spotieby. Obrovsky vyznam lze shledavat predevsim v dusledcich téchto preferenci na

tvorbu uspor pro diichodovy vék.

Empirické prizkumy — viz napf. O’Donoghue a Rabin (1998, 1999) — ukazuji, ze znacna Cast
obyvatel spoii méné, nez si mysli, ze by méli spofit kviili svému post-produktivnimu obdobi.
Rozhodnuti o svych usporach, predev§im ve vztahu k dichodovému véku, je jednou
aktivitu podceniuje. Spottebitel s hyperbolickymi preferencemi miiZze mit tendenci k odkladani
tohoto dulezitého ukolu, ackoliv si je védom jeho vyznamu. O’Donoghue a Rabin (1998) mj. na
svém vlastnim pfipadé¢ ukazuji, ze lidé casto ponechavaji své tUspory v nevyhodné
zhodnocovanych instrumentech 1 v piipadé, ze maji k dispozici alternativni, vynosné&jsi
instrument. Lidé vSak nepodstoupi okamzity, maly ndklad (akce) i pfi védomi, Ze si tim sniZuji
svij uzitek v budoucnu, ktery ale cht&ji docilit. O’Donoghue a Rabin (1998, 2000) ukazuji
intuitivni zavér, Ze naivni hyperboli¢ti spotfebitelé mohou teoreticky oddalovat strategicka

rozhodnuti o usporach natolik dlouho, Ze se mohou dostat do zavaznych potizi.

To, Ze jsou si lidé téchto skuteCnosti védomi a vyhledavaji moZznosti pfijeti zadvazku, miize do
jisté miry vysvétlovat také velikou oblibu povinného statniho penzijniho pojisténi.'* Za dilezity
ovSem povazujeme rovnéz fakt, Ze i pti pfedpokladu naivnich hyperbolickych spotiebitelii neni

mozné timto predpokladem zcela odtivodiiovat vyrazny pokles spotieby v dichodovém veku, jak

" Domnivame se ale, e samotna realizace a hlubsi poznani spotiebitelovych problémil se sebekontrolou nestadi pro
transformaci ,,naivniho* ¢i ,,¢asteéné naivniho spotiebitele na plné sofistikovaného. I pfi znalosti problému velice
zélezi silné vuli, nakladech prijeti externich zdvazkd v dany moment. V textu aplikujeme shodné chovani viuéi vSem
statklim, resp. kosi statkl. V realité se mize mira sebekontroly velice lisit v zavislosti na typu problému. Empirické
vyzkumy ukazuji, ze lidé maji tendenci vyrazné odkladat predevsim zavazna a diilezita rozhodnuti.

2 A to i odhlédneme-li od nékladti na informovanost o trznich instrumentech a od rizika.
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se nékdy stava. Parker a Preston (2002) nebo Hurd a Rohwedder (2003) ukazuji, ze pokles
spotieby v diichodovém véku neni vétSinou zplisoben nedostate¢nym naspotenim, ale je mnohdy
ocekavany a souvisi se zménou zivotniho stylu — jiné struktura vydaji, substituce vydaji domaci

produket, jiné vyuziti volného Casu.

Hyperbolicti spotiebitelé (bez moznosti zadvazku) maji tendenci k trvalé ,,nadspottebe*, tedy vetsi
budouci skute¢né spotieb&, nez povazuji v minulosti za Zadouci. Jiz Strotz (1956) hovofil o tomto
jevu v piipadé Gasové nekonzistentnich preferenci.’® To ma pfirozen& velky dopad na hypotézu
zivotniho cyklu a trajektorii uspor. Z pohledu hyperbolickych spotiebitelll je dulezité, aby
finan¢ni trhy, pfipadné stat, nabizely instrumenty, jez umozni pfijeti zdvazkli — terminované
vklady s vysokymi pokutami za predcasné vybéry, penzijni plany nedostupné pied dosazenim
specifického véku, atd. Téchto zavazkl budou vyuzivat ti spotiebitelé, kteti plné nebo alesponi

z velké ¢asti jiz prekonali své ,,naivni* obdobi.

Laibson (1996, 1997a, 1997b) ¢i Harris a Laibson (2001) modeluji problém pln¢ sofistikovaného
spotiebitele jako Aru mezi jednotlivymi ,ja“."* Spottebitelovo 7—1 ,ji“ si je védomo, Ze
nesouhlasi s rozhodnutimi, ktera ucini jeho ,,ja*“ v dalSich obdobich, a proto se snazi urcitym
zpiisobem zavazat sva budouci ,,ja“. Uvazovanym zplsobem zavazku v jejich modelu jsou
investice do nelikvidnich aktiv. Tato jsou chdpéna implicitné jako urcita technologie pfijeti
zéavazku, nebot’ nelikvidni aktiva jsou spojena s transakénimi néklady a c¢astecné tak ochranéna

proti rychlému prohyteni v budoucnu. Jedna se o nedokonaly zavazek.

Laibson et al. (1998) a Angeletos et al. (2001) zkoumaji rozdil mezi zivotnim cyklem
exponencialniho a sofistikovaného hyperbolického spotiebitele. V numerickych simulacich'®
porovnavaji trajektorii uspor a vyvoj akumulace nelikvidnich aktiv. Spotifebitelé maji dispozici
likvidni a nelikvidni aktiva, zaroven vSak také kreditni karty. Pravé existence finan¢nich inovaci

jako jsou kreditni karty miZze mit v prostiedi hyperbolickych (naivnich i sofistikovanych)

3 Mj. se odvolavé na Gasty povzdech druhu: “Vezméte mi ty penize z Gétu dfiv, neZ je stadim utratit”

' Jedna se o pievedeni tlohy z Phelps a Pollak (1968), kteti modeluji hru mezi generacemi, na intrapersonalni hru
hyperbolického spotiebitele.

'*'s velice realisticky kalibrovanymi parametry, zabudovanou nejistotou pracovnich piijmt ve véku 20 —63, max
zivot¢ 90 let, existenci likvidnich a nelikvidnich aktiv a moznosti ptjcek z kreditnich karet (max. 30% ro¢niho
pfijmu), atd. viz Angeletos et al. (2001)
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vyrazné disledky na spotifebu. Autoti dochazeji k tomu, Ze profil spotfebniho chovani se pftilis u
obou typl spotiebitelit nelisSi stim, ze hyperbolicti spotiebitelé predevSim v zacatku svého
spotfebniho obdobi mnohem vice vyuzivaji pijcek z kreditnich karet. Zarovent v obdobi kolem
odchodu do dichodu klesa spotteba hyperbolickych spotiebitelti vice. To proto, Ze hyperbolicti
spotiebitelé¢ vlastni vyrazné vEétsi mnozstvi nelikvidnich aktiv, ktera nemohou efektivné rychle
prodat, aby vyhladili sviij spotiebni profil. Rozdil v trajektorii neni tak vyrazny, jako je rozdil
v mnozstvi naakumulovaného bohatstvi v podobé nelikvidnich aktiv, které je u sofistikovanych
hyperbolickych spotrebiteld vyrazné vyssi, nebot’ tato slouzi jako technologie zdvazku. Miizeme
zjednodusSen¢ fici, ze nelikvidni aktiva jsou pro hyperbolické spotiebitele ,,méné nakladna®,
nebot’ si vice ceni téchto aktiv jako zavazku, 1 kdyz (a pravé proto) omezuji jejich vyhlazovani

spotteby.

Tyto zavéry pomahaji obohatit hypotézu Zivotniho cyklu blize k pozorované realité, kdy
domacnosti vyrazné¢ vyuzivaji sluzeb kreditnich karet, drzi vétsi mnozstvi nelikvidnich aktiv, coz
jim dohromady snizuje flexibilitu vyhlazovat svou spotiebu i v piipadé dopfedu predvidatelnych
zmén v piijmech. Vysledkem je — v realit¢ pozorovany — blizce svazany pohyb diichodu a

spotieby.

Na obr. 1 prezentujeme simulaci Ramseyova rastového modelu se zcela naivnim hyperbolickym
agentem a srovnani s exponencidlnim agentem. Pribéh akumulace kapitalu a spotteba v ¢ase jsou

typické pro oba typy diskontovani.

19



Obr. 1: Ramseyuv riistovy model
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Normativni analyza modelu s hyperbolickymi preferencemi je ovSem problematickd a nepanuje
shoda na kritériich (Harris a Laibson, 2001). Problematické napt. je, k jakému ,,ja* celou analyzu
vztdhnout, chceme-li se pohybovat v utilitaristickém ramci. Labison (1997a, 1997b) v prostiedi
intrapersonalni hry'® aplikuji Paretovo kritérium. Existuje-li takovy program, ktery umozni si
vSem ,,ja“ polepsit, potom je pareto-efektivni. Sofistikovani hyperboli¢ti spotiebitelé¢ budou sami
po finan¢nich institucich pozadovat, aby mohli zakoupit instrumenty umoznujici piijeti zdvazku.

I ,,naivni* spotiebitelé by z hlediska analyzy blahobytu (ex-post) ocenili zadvazek, ovSem ne

v okamziku, kdy by k nému byli ,,donuceni®.

Z normativniho hlediska mtze byt chvilemi sviidné, aby se vlada, kterd ma urcité cile a zaméry
stran hospodarské politiky atp., snazila paternalisticky, direktivné uvalovat zavazky, zvIasté ve

svéte naivnich hyperbolickych spotiebiteli. To je ovS§em z mnoha standardnich diivodi velice

' analogicky k Phelps a Pollak (1968)
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nebezpecné, naopak by vlada mohla podporovat vznik a fungovani trznich nastroji umoziujicich
piijeti zavazki'’. Néstrojem zavazku, jez muiZe uvalit stit mize byt napiiklad povinné
ptispévkove orientované penzijni pojisténi — se vSemi pro a proti. Imrohoroglu et al. (2000)
prezentuji simulaci v modelu se sofistikovanymi hyperbolickymi spotiebiteli, ze statni socidlni
pojisténi muze fungovat jako nahrada nebo dopln€k trznich nastrojii piijeti zdvazku, zvlasté pak
pro naivni hyperbolické spotiebitele. Zaroven ovSem tento systém vyrazné narusuje rozhodovani
o celkovych usporach ¢i nabidce prace, coz vede k dopadiim na kapitdlovou zasobu v dané
ekonomice. Je nutné si ale uvédomit, Ze v modelu hyperbolickych spotiebiteli musime vyraznéji
rozliSovat, ze je rozdil v tom, co a jak spotfebitelé oceni (napt. existenci socidlniho pojisténi)

v zavislosti na jejich véku.

V.  Environmentalni ekonomie

Pro environmentalni ekonomii ma problematika diskontovani zasadni vyznam. Je tomu tak proto,
nebot’ velka ¢ast diskuse o zivotnim prostfedi se zaobird otdzkou v jakém stavu zanechame
Zivotni prostfedi nas§im potomkim. Vystupuje tedy zietelné problematika srovnani uZzitkii (nejen
ze spotieby, ale napf. také z kvality zivotniho prostiedi) dneSni a budouci generace. V této

souvislosti se fesi také otazka optimalniho ¢erpani neobnovitelnych zdroja.

Jak vystizné€ podotkli Aghion a Howitt (1999), pozadavek, abychom zanechali Zivotni prostiedi a
surovinovou zakladnu budoucim generacim ve stejném stavu, v jakém jsme jej zdédili, ddva malo
smyslu. Dulezitym faktorem je moznost substituce riznych druhd produktivnich zdroji, z nichz
jsou ptirodni zdroje (zivotni prostredi, vyCerpatelné suroviny) jen jednou soucasti. Vyspélé zemé
dokazaly snizit détskou Umrtnost, eliminovat negramotnost, zvySit podil volného cCasu pro
pracujici a prodlouzit primérny vék lidského zivota nikoliv proto, Ze bychom méli kvalitné;si
zivotni prostiedi (coz je velice sporné) nebo vice vycCerpatelnych surovin (coz neni urcité pravda)
nez predchozi generace, ale proto, Ze existujici znalosti umoznuji efektivnéji vyuzivat dostupné
zdroje. Lidsky kapital je schopen substituovat kapital fyzicky nebo piirodni zdroje. Nicméné

nelze popfit, ze urCité akce soucasnych generaci mohou ptenést vyznamné ndklady na generace

7 Krusell, Kuruscu a Smith (2002) ve formalizovaném ristovém modelu ukazuji, e pokud ma vlada tytéz
hyperbolické preference jako domacnosti a neni schopna se zavazat k urcité politice, pak laissez-faire ekonomie
Paretovsky dominuje ekonomii s vladnimi intervencemi. K podobnym zavérim dochazi téz Hepburn (2003) v
modelu cerpani piirodnich zdroj.
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budouci. Jako ptiklad téchto nakladi uved'me radioaktivni odpad z provozu jadernych elektraren:
diky jadernym elektrarnam mohou soucasné generace vyuzivat levné elektrické energie a zavfit
tepelné elektrarny (s vyraznymi negativnimi dopady na kvalitu Zivotniho prostfedi), nicméné

budouci generace jsou ohrozeny vysokymi naklady na skladovani jaderného odpadu.

Z pohledu ekonomie Zivotniho prostiedi je tedy tieba mit k disposici néjaké normativni kritérium,
na jehoz zéklad€¢ by bylo mozné srovnavat uzitky v case. Jinymi slovy je velice Zadouci, aby
existoval Siroce pfijimany zplsob diskontovani. Hlavni proud neoklasické teorie pracuje s

exponencialnim diskontovanim uzitku (2) s 0< f <1. Existuje spousta modelli, které ftesi

optimalni environmentalni politiku v neoklasickych modelech za tohoto ptfedpokladu. Jako
pravdépodobné historicky nejstarSi piiklad takového modelu mizeme jmenovat Hottelingiv
model (1931) vycerpavani neobnovitelného zdroje. Tento model diktuje, ze optimalni Cerpani
neobnovitelného zdroje vzhledem ke kritériu (2) mé byt exponencidlné klesajici s mirou klesani
. Tento vysledek je velice intuitivni, nebot’ je velice dobfe znamo, ze Pareto — optimalni alokace

vzacnych zdrojti na spotiebu vzhledem ke kritériu s exponencialnim diskontovanim spliuje'®:
mu(cz) = ﬂilemu(cHl) b (14)

kde mu je mezni uzitek okamzikové funkce uziteCnosti a R, je ocenéni pienosu jednotky zdroje
mezi Casy t a t+1. V ptipad¢, ze R, < 1, pak je ndkladné prenéset zdroje mezi ¢asovymi okamziky,
paklize naopak R, > 1 lze v prib&hu ¢asu zdroje akumulovat napf. Gspory'’. Dany vzorec je
intertemporalni analogii Gossenova zdkonu z mikroekonomie, ktery diktuje, Ze pomér meznich

uzitkd a cen musi byt v optimu konstantni.

Pro ilustraci uvazujme zjednoduSeny piiklad modelu optimalniho cerpani neobnovitelného
zdroje: Robinson Crusoe ma na opuSt€éném ostrové k dispozici x jednotek urcitého
neobnovitelného zdroje a jeho casovy horizont je T (pfipoustime také 7 = o). Jeho uzitek necht’

ma formu danou exponencialni intertemporalni uzitkovou funkci (2a), s parametrem diskontovani

'8 Za jistych podminek, jakymi je napf. vnitii feseni inter-temporalni Glohy.

1 Pokud bychom méli piiblizit veli¢inu R, ve vzorci (14) v ramci Cerpani zdrojt, pak prvy piipad R, < 1 mize
zahrnovat situaci, kdy zasoba neobnovitelného zdroje samovoln¢ klesa, nebo tehdy jsou-li naklady na ¢erpani daného
zdroje rostouci ve zbyvajici zasobé zdroje (tj. ¢im méné zdroje, tim je nakladnéjsi jej Cerpat). Naopak druhy pfipad R,
> 1 nastane napf. tehdy, pokud se ¢erpany zdroj samovolné obnovuje.
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0 < f <1la okamzikovou uzitkovou funkci ve standardnim CRRA tvaru (pro o = 1 limitné

prechazi v logaritmus) tj.:

. tlxtl_g_1
U(x=%p"2—
(=355

T
kde pochopitelné¢ musi platit, ze x> le. a x; 2 0. ReSeni problému optimalniho ¢erpani pro
i=1
Robinsona je jednoduché, lze se snadno ptesveédCit, ze podobné jako v (14) musi platit, Ze
T 1
Px,? =x, T avzhledem k podmince x > in mame (pro S = f°):
i=1

x, =p" % pro kone¢ny horizont, a
a-4"")
x, =B (1-B)x  paklize T=oo.

Ovsem jak bylo diskutovano v €asti 3, exponencialni diskontovani neni z empirického hlediska

presveédCivy piistup k modelovani intertemporalniho chovani spottebiteli.

Tedy uvazujme Robinsona Crusoe s quasi-hyperbolickymi preferencemi jako v (12). Pak

Robinsonovy preference ex-ante budou mit tvar:

1-
x, 7 -1

U(x) =

: ’ﬂ ] <
+(5 pIO ()<(S I .
t=2 O

Reseni takového problému je opét snadné a vyzaduje pouze jednoduché, nicméné zdlouhavé,

algebraické tpravy:

X=X, pro t=1
= = - >
X ﬂt—z 1 _’?71 x, pro t—2:
1-p

nT-1
1=/ —. Obrazek 2 ukazuje ex-ante optimalni
li-py +psu-p"1 f
trajektorii pro ,,exponencidlniho* Robinsona a dva ,,hyperbolické* Robinsony. Parametry jsou x =

l,o=1,=099aT=10apro 6=0.9 a0.7 resp.

s pouzitim definice x, = 86
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Exponencialni diskontovani je kritizovano v environmentéalni ekonomii zejména z normativniho
hlediska. Napt. Chichilinski (1996) kritizuje exponencidlni diskontovani pro vyhodnocovani
environmentalnich projektd, nebot’ podle jeho nazoru ptedstavuje diktat soucasné generace nad
generacemi budoucimi, zejména témi ve velmi vzdéalené budoucnosti. Divod je takovy, Ze
sebevetsi uzitek se stane z dneSniho pohledu bezvyznamny, pokud je diskontovan s dostateCnym
casovym horizontem. TudiZz pfenese-li souCasnd generace obrovské ndklady na generaci ve
vzdalené budoucnosti, je to ze soucasného pohledu v pofddku. Na druhou stranu, nepouZiti
diskontovani pfi vyhodnocovani projektii hospodarské politiky by ponechalo soucasnym
generacim pouze velmi malo disponibilnich zdroji ke spotiebé. Z tohoto diivodu Li a Lofgren
(2000) navrhli kompromisni kritérium zalozené na konvexni kombinaci exponencialniho
diskontovani a nepouZzivani diskontovani vibec. V§imnéme si, Ze v takovém piipadé, vysledny

diskontni faktor neni konvexni kombinaci ptivodniho diskontniho faktoru a nuly, skute¢né jest:
—In{Ae™” +(1-2)e ™ = —(Ap+(1- Do), (15)

kde A je vaha konvexni kombinace a p a o jsou exponencidlni faktory (o — 0 v argumentaci Li a
Lofgrena (2000). VSimnéme si dale, ze diskontni faktor na strané (15) jiz neni exponencidlni a
ziskava vlastnosti hyperbolického (pro o= 0): diskontni faktor mezi dobou 7a 7 + s bude zaviset
nejen na s, ale — na rozdil od exponencidlniho diskontovani -- také na z, pfi¢emz ¢im vzdalené;si
budoucnost (¢im vétsi 7) tim niz8i diskontni faktor. Tedy normativni iivahy vedou k zavedeni

hyperbolického diskontovani.
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Obr. 2: Ekonomika Robinsona Crusoe — nekone¢ny horizont

Case of perfect commitment & infinite horizon
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Obr. 3: Ekonomika Robinsona Crusoe — konecny horizont
Case of perfect commitment & finite horizon
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Normativni kritiku exponencialniho diskontovani z ponckud odlisné pozice uvadi Weitzman
(1998). Vychazi z tvrzeni, ze nejistota ohledné budouciho stavu svéta znemoziuje jednoznacné
urcit ,,spravny diskontni parametr f. Ukazuje, Ze ¢im vySSi je neurcitost a ¢im vzdalené;si
budoucnost, tim vys§i hodnota parametru by méla byt pouzivana. Ilustrujme tento zavér na
analogii diskontovani penéznich tokl: uvazujme investovani 1 K¢ na T let. Necht' jsou mozné
dva stavy svéta: urokova mira mize byt 1% p.a. nebo 7% p.a. se stejnou pravdépodobnosti. V
pfipad¢, Ze bychom tyto Urokové miry zprimérovali mame primérnou sazbu 4% p.a. a za 10
resp. 100 resp. 200 a projekt by tedy ,,praim&mé&“ piinesl 1.04", coz pro T = 10, 100, 200 let je
1.48 K&, resp. 50.50 K¢ resp. 2550.70 K¢. Tento zplsob vypoctu primérného vynosu je vSak
zcela chybny, spravny zptisob je 0.5x1.01" + 0.5x1.07" , coz pro T =10, 100, 200 let dava 1.53

K¢, resp. 435.20 K¢, resp. 3764.70 K¢. Vidime tedy, Ze se vzrlstajicim ¢asovym horizontem, se
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pramé&my vynos blizi vynosu, ktery ziskdme budeme-li pouZivat pouze vyssi urokovou sazbu®’.
Podobné 1ze uvazovat také pti diskontovani uzitkl: se vzristajicim ¢asovym horizontem roste
relativni dualezitost scénaifi s vysS§i hodnotou parametru . Tedy 1 za predpokladu, Zze
exponencialni diskontovani je chapano jako normativné spravny nastroj pro hodnoceni uzitkd v
ruznych ¢asovych okamzicich, neurcitost ve stavu budouciho diskontniho faktoru vyzaduje, aby
vice neurcitd budoucnost byla diskontovana s mens$i mirou nez budoucnost méné neurcita.
Ponévadz vSak je prirozené predpokladat, ze neurCitost s rostoucim ¢asovym horizontem se
zvySuje, Weitzman (1998) replikuje normativni kritérium, které pouzili Li a Lofgren (2000). V
ptipadé, Ze vyvoj diskontniho faktoru lze popsat jako stochasticky proces typu néhodna
prochazka, pak plati, ze v limit¢ by méla byt budoucnost diskontovana s co nejniz$i moznou
mirou. Newell a Pizer (2003) Weitzmanovy zavéry ilustruji v rdmci zkoumani ¢asové struktury
urokovych mér na datech Spojenych statl. Své empirické zavéry aplikuji na problematiku
ohodnocovani zmény klimatu a dochazi k zavéru, Zze ohodnoceni nasledkl emisi sklenikovych

plynt se zvysi zhruba dvakrat pii zapocteni neurcitosti v diskontovani.

Vsimnéme si, ze v této ¢asti bylo ne-exponencialni (hyperbolické) diskontovani odvozeno na
zakladé normativnich uvah. To je rozdil od pfedchdzejicich c¢asti, kdy bylo hyperbolické
diskontovani odvozeno na zékladé pozitivnich argumentti (vylepS$it popis chovani spotiebitele).
Skute¢né, neexponencialni diskontovani zacalo byt pouzivano pii vyhodnocovani dlouhodobych
projekta v fad¢ zemi (Velka Britanie, USA), viz Henderson a Langford (1998) a Hepbrun (2003)

pro evidenci.

VI. Zavér

Tato stat’ se zaméfila na diskusi pfistupi diskontovani v ekonomické teorii a v ekonomickém
modelovani. Byl popsén zékladni ptistup pouzivany v ekonomii hlavniho proudu (exponencialni
diskontovani). Bylo ukézédno, Ze tento ptistup ma své problémy jak z hlediska pozitivni ekonomie
(teorie spotiebitele), tak z hlediska normativni ekonomie (zejména v oblasti environmentalni

ekonomie). Byla diskutovana alternativa tohoto pfistupu, jimz je hyperbolické diskontovani.

2 7 formalniho hlediska je to diisledek Jensenovy nerovnosti, ktera implikuje, Ze pro striktn& konkavni funkci f,
nedegenerovanou nahodnou veli¢inu x a stfedni hodnotu E plati Efix) < f{Ex), kdykoliv integraly na obou stranach
nerovnosti absolutné konverguji.
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