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STRESZCZENIE / ABSTRACT

Tekst rzuca nowe $wiatlo na techniczne aspekty ekonomii, ukazujac wycene aktywow jako
gleboko zakorzeniona dyscypline etyczng. Autor analizuje, w jaki sposéb parametry takie jak
stopa dyskontowa czy premia za ryzyko determinuja range, jaka przypisujemy dobrobytowi
przyszlych pokolenn. Odwolujac sie do mys$li Rawlsa i teorii Christiana Golliera, artykul bada
zastosowanie reguly Ramseya w kontekScie zmian klimatycznych 1 niepewnosci
makroekonomicznej. Czytelnik dowie sie, jak zaslona ignorancji pomaga w ustalaniu
sprawiedliwych cen czasu oraz dlaczego wycena débr srodowiskowych wymaga uwzglednienia
reguly ostroznoSci. To esencjonalne opracowanie dla osob szukajacych polaczenia miedzy

matematycznymi modelami finansowymi a odpowiedzialno$cig spoteczna i ekologiczng.

This text sheds new light on the technical aspects of economics, presenting asset pricing as a
deeply rooted ethical discipline. The author analyzes how parameters such as the discount rate
and risk premium determine the importance we assign to the well-being of future generations.
Drawing on Rawls and the theories of Christian Gollier, the article examines the application of
Ramsey's rule in the context of climate change and macroeconomic uncertainty. The reader will
learn how the veil of ignorance helps establish equitable time prices and why the valuation of
environmental goods requires consideration of the precautionary principle. This is an essential
work for those seeking to connect mathematical financial models with social and ecological
responsibility.

Artykul analizuje teorie wyceny aktywow, ukazujac ja nie jako neutralng technike
ekonomiczng, lecz jako narzedzie o glebokich implikacjach etycznych. Wycena ta,
opierajaca sie na rachunku zdyskontowanych przeplywéw pienieznych, w istocie

decyduje o tym, jak traktujemy przyszle pokolenia, jaka wage przypisujemy ryzyku i




nierowno$ciom spolecznym. Centralng postacia analizy jest Christian Gollier, ktory
postrzega wycene aktywow jako probe przelozenia zasad bezstronnosci i racjonalnosci
na jezyk cen. Te zasady, zakorzenione w mys$li Rawlsa i teorii uzyteczno$ci, prowadza do
utylitaryzmu miedzypokoleniowego, gdzie dobrobyt spoleczny jest sumag dobrostanu
wszystkich, niezaleznie od czasu ich zycia. Artykul kwestionuje zalozenie czystej
preferencji czasowej i podkresla, ze spolecznie pozadana stopa dyskontowa powinna
uwzglednia¢ nier6wnos$ci miedzypokoleniowe i niepewno$¢ co do przyszlego wzrostu, a
takze specyfike dobr Srodowiskowych. Na przykladzie modeli skandynawskiego i
niemieckiego autor ilustruje, jak roézne filozofie wyceny wplywaja na polityke

klimatyczna i inwestycje dlugoterminowe.

SLEOWA KLUCZOWE

wycena aktywow etyka miedzypokoleniowa regula Ramseya stopa dyskontowa
Christian Gollier zaslona ignorancji awersja do ryzyka cena czasu

utylitaryzm miedzypokoleniowy dobra $rodowiskowe regula ostroznosci

niepewno$¢ makroekonomiczna wspolezynnik awersji do nieréwnosci premia za ryzyko

sprawiedliwos$¢ spoteczna

Wycena aktywow: etyczny fundament wyboru wartosci

Jesli istnieje dziedzina ekonomii, w ktorej naga technika rachunku zdyskontowanych przeplywow
pienieznych okazuje sie w istocie zakamuflowang etyka, jest nig teoria wyceny aktywow. W
momencie, gdy decydujemy, jaka cene przypisa¢ kapitalowi wolnemu od ryzyka i jakiej premii
zazadaé za obcigzenie sie ryzykiem zbiorowym, nie ustalamy jedynie parametréw modelu. W
milczeniu rozstrzygamy o tym, kogo w przyszloSci uznamy za waznego, jaka range przyznamy
cierpieniu i dobrobytowi ludzi, ktérzy jeszcze sie nie narodzili, oraz czy ryzyko potraktujemy jako

pole do hazardu, czy jako przestrzen odpowiedzialnosci.

Christian Gollier, ktérego mysl stanowi o$ tego wywodu, postrzega wycene aktywdédw jako probe
spojnego przelozenia dwoch etycznych fundamentéw na jezyk cen. Pierwszym z nich jest zasada
bezstronnosci, ktorej wzorcowym ujeciem jest zastona ignorancji w mysli Rawlsa i Harsanyiego.

Drugim filarem jest zasada racjonalnosci formalnej, ktérej jadro stanowi aksjomat niezalezno$ci w




teorii oczekiwanej uzyteczno$ci von Neumanna i Morgensterna. Zestawienie tych dwoch zalozen
prowadzi wprost do utylitaryzmu miedzypokoleniowego, gdzie dobrobyt spoteczny jest tozsamy z
niewazong suma oczekiwanych uzytecznosSci wszystkich osoéb, na ktére oddzialuje dana polityka,

niezaleznie od tego, czy zyja dzi$, czy dopiero przyjda na Swiat.

Wycena aktywow, czyli proces okreslania teoretycznej wartoSci danego zasobu, przestaje byé w tym
ujeciu technika maksymalizacji zysku akcjonariuszy. Staje sie procedura ustalania, jakie ceny czasu
i ryzyka sa zgodne z wizja dobrego spoleczenstwa. Jak pisal John Rawls, formulujac swoj
rygorystyczny wymog bezstronnosci, sprawiedliwo$¢ jest pierwsza cnota instytucji spotecznych, tak
jak prawda jest nia dla systemow myslowych. Gollier dodaje do tego cicha, lecz kluczowa korekte:
aby sprawiedliwo$¢ mogla by¢ stosowana w $wiecie niepewnoSci, musi przyja¢ postaé reguly

wyceny.

W tym sensie realna stopa procentowa wolna od ryzyka staje sie cena czasu, a premia za ryzyko —
ceng naszej zbiorowej niecheci do niepewnos$ci. Obie te wartoSci tworza razem filtr, przez ktory
musza przej$¢ wszystkie projekty inwestycyjne. Jedli jest on Zle skalibrowany, spoleczefistwo moze
okaza¢ sie jednocze$nie zbyt skape wobec przyszlych pokolen i zbyt nieostrozne wobec ryzyka
katastrofy. Moze tez, odwrotnie, heroicznie po$wiecaé terazniejszo$¢, pozostajac $lepe na strukture

ryzyka, ktore samo generuje.
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Roztropnos¢ i solidarnosg: filary teorii Golliera

W rekonstrukeji myélowej Christiana Golliera, ktéra stanowi o$ niniejszego wywodu, wycena
aktywéw staje sie proba spdjnego przelozenia dwbdch fundamentéw etycznych na jezyk cen.
Pierwszym filarem tej architektury jest zasada bezstronnosci, ktorej wzorcowa figure stanowi
zastona ignorancji w ujeciu Rawlsa i Harsanyiego. Drugim za$§ — zasada racjonalnosSci formalnej,
ktorej jadro stanowi aksjomat niezaleznos$ci teorii oczekiwanej uzytecznoSci von Neumanna i
Morgensterna. Zestawienie tych dwoch poteznych idei prowadzi wprost do utylitaryzmu
miedzypokoleniowego, gdzie dobrobyt spoleczny identyfikuje sie z niewazong suma oczekiwanych
uzyteczno$ci wszystkich osob, na ktore dana polityka oddzialuje, bez wzgledu na to, czy zyja dzis,

czy dopiero sie narodza.

Utylitaryzm: rdwna waga dobrostanu pokolen

correct.




"Kazda z nich jest jednakowo uprzywilejowana w oczach decydenta, poniewaz ten nie wie, ktore

nn

miejsce w strukturze spolecznej ostatecznie zajmie." "ten" refers to "decydent". Correct.

"Sto jednostek konsumpcji odebranych bardzo bogatemu spoteczenstwu boli je bowiem znacznie
mniej, niz sto jednostek dodanych cieszy spoleczenstwo ubozsze." "je" (it) refers to "spoleczenstwo"

(neuter). Correct.

"nan

"Gollier kategorycznie odrzuca idee czystej preferencji czasowej." "czystej preferencji czasowej" -

correct.

"Twierdzenie, ze przyszla uzyteczno$¢ ma mniejszg wage tylko dlatego, ze pojawia sie poOzniej,
uznaje za odmiane szkodliwego uprzedzenia wobec przyszltych pokolen, w peli porownywalng z

dyskryminacja ze wzgledu na wiek." "uprzedzenia" - correct.

"Tym samym jedynymi dopuszczalnymi powodami, dla ktorych przyszle generacje moga by¢
dyskontowane, staja sie po pierwsze oczekiwany wzrost ich dobrobytu, a po drugie niepewno$¢ co

"nn

do tego, czy ten wzrost faktycznie nastapi." "generacje" - correct.

"W rezultacie spolecznie pozadana stopa dyskontowa nie moze by¢ arbitralng liczba, wygodna dla

nn

skrocenia horyzontu analizy projektu." "arbitralng" - correct.

"Musi zostal wyprowadzona ze strukturalnych parametrow opisujacych nier6wnos$cé
miedzypokoleniowa oraz gleboko$¢ niepewnoSci co do przyszlej Sciezki  wzrostu."

"miedzypokoleniowa" - correct.

"Jak celnie zauwazyl Amartya Sen, rozwazajac relacje miedzy egalitaryzmem a utylitaryzmem,

"nan

problemem nie jest sama idea maksymalizacji sumy dobrobytu." "egalitaryzmem" - correct.

"Klopot w tym, ze w praktyce czesto zapomina sie zada¢ pytanie o rozklad tego dobrobytu."

"rozklad" - correct.

"Gollier odpowiada na ten zarzut, wpisujac awersje do nieréwnosci jako fundamentalny parametr

wprost w swoja funkcje dobrobytu." "awersje" - correct.
The text is ready. I will output it now.

Wait, "ksigzki holenderskiej" -> "zakladu holenderskiego". Wait, "ksigzki" is genitive of "ksigzka".

"zakladu" is genitive of "zaklad". Correct.

One last check: "w jaki spos6b mamy agregowaé dobrobyt osob, ktére zyja w roznych miejscach i

czasach, a takze podlegaja odmiennym ryzykom oraz formom nier6wnosci?" The "a takze" part:




"0sOb, ktore zyja... a takze podlegaja...". Is the comma before "a takze" necessary? In Polish, "a
takze" is usually preceded by a comma. "osob, ktore zyja w réznych miejscach i czasach, a takze

podlegaja odmiennym ryzykom oraz formom nieréwnosci." Yes, it's correct.

Wait, "sto jednostek konsumpcji odebranych bardzo bogatemu spoleczenstwu boli je bowiem
znacznie mniej, niz sto jednostek dodanych cieszy spoleczenstwo ubozsze." Is "mniej, niz" correct?
"mniej niz" (without comma) is used for simple comparisons: "A jest mniejszy niz B". "mniej, niz"
(with comma) is used when comparing clauses: "Boli je mniej, niz cieszy je...". Since "cieszy" is a

verb, the comma is correct.

Wait, "w kroku drugim". "W kroku drugim" is fine.

"normatywnie przekonujacy aksjomat niezaleznosci". "normatywnie przekonujacy" - correct.

"w pelni poré6wnywalna z dyskryminacja ze wzgledu na wiek."

Reguta Ramseya wyznacza prog dyskontowania

W tym normatywnym horyzoncie realna stopa procentowa wolna od ryzyka przestaje byé
parametrem odczytywanym z notowan obligacji skarbowych. Staje sie ona raczej, ubrang w jezyk
ekonomii, odpowiedzia na fundamentalne pytanie: jaka cze$¢ dzisiejszej konsumpcji jesteSmy
gotowi poswieci¢, aby zwiekszy¢ dobrobyt przyszltych pokolen? W idealnej réwnowadze rynkowej
stopa ta jest bowiem jednocze$nie cena czasu dla nas, zyjacych tu i teraz, oraz krancowa stopa

zwrotu z najbezpieczniejszych inwestycji w realna gospodarke.

Klasycznym punktem odniesienia staje sie tutaj regula Ramseya, ktora uzaleznia minimalna
spoteczng stope dyskontowa od iloczynu dwdch kluczowych wielkoéci. Pierwsza jest wspolezynnik
awersji do nierdwnos$ci, interpretowany w duchu rawlsowskim jako awersja do ryzyka
podejmowanego za zaslona niewiedzy. Druga stanowi oczekiwana, dlugoterminowa stopa wzrostu
konsumpcji na mieszkanca. Intuicja stojaca za tym modelem jest prosta, lecz gleboka: w rosnacej
gospodarce przyszle pokolenia beda z natury bogatsze od nas. Kazdy transfer konsumpcji w ich
strone, dokonany poprzez dzisiejsze inwestycje, poglebia zatem nier6wnos§¢ miedzypokoleniowa.
Taki transfer staje sie spolecznie pozadany tylko wtedy, gdy stopa zwrotu z inwestycji jest na tyle

wysoka, by zrekompensowaé ten moralny koszt.

Jesli zalozymy, ze w dojrzalej gospodarce realna konsumpcja ro$nie w tempie dwoch procent
rocznie, a wspolczynnik awersji do nier6wno$ci przyjmiemy na poziomie dwoch, reguta Ramseya

sugeruje czteroprocentowa roczng stope dyskontowa. Taka warto§¢ prowadzi do wnioskéw, ktore




dla potocznej intuicji moga by¢ szokujace. Inwestycja, ktora dzi§ obniza nasza konsumpcje o jedna
jednostke, ale za dwieScie lat przynosi przyszlym pokoleniom az dwa tysigce jednostek, moze zostac
uznana za spolecznie nieoplacalng. Dzieje sie tak, jeSli przyszle spoteczenstwo jest, powiedzmy,
piec¢dziesiat razy zamozniejsze od naszego. Z perspektywy sumy uzyteczno$ci dotkliwy koszt
poniesiony przez relatywnie ubogie pokolenie obecne nie znajduje adekwatnej rekompensaty w

zysku materialnym pokolenia oplywajacego w dostatek.

Regula Ramseya jest w tym sensie niczym innym jak matematyczng transkrypcja mysli Johna
Stuarta Milla, ktéry przestrzegal, ze celem sprawiedliwej polityki nie jest dalsze bogacenie
bogatych. Chodzi raczej o to, by ogblny poziom dobrobytu rést w sposoéb, ktory nie utrwala
zbednych nieré6wnosci. W kontekScie miedzypokoleniowym oznacza to prosta, lecz doniosla
konkluzje: nie mamy moralnego obowigzku czyni¢ przyszlych pokolen maksymalnie zamoznymi,
jesli wymagaloby to brutalnego ograniczenia konsumpcji i pos$wiecenia dobrostanu pokolen

obecnych.

Niepewnos¢ wzrostu obniza diugofalowe stopy

Regula Ramseya stanowi jednak zaledwie wygodny punkt wyjScia, poniewaz w tle zaklada, ze
przyszto$¢ rozwija sie wzdluz deterministycznej, niemal przewidywalnej Sciezki wzrostu. Christian
Gollier dokonuje w tym miejscu decydujacego przesuniecia perspektywy. Twierdzi on, ze w $wiecie,
w ktorym niepewno$¢ co do dlugoterminowego trendu i ryzyka katastroficznego nie jest drobnym
dodatkiem, lecz fundamentalng struktura rzeczywistosSci, regule Ramseya trzeba przeksztalci¢ w

dynamiczna regule ostroznosci.

Wprowadzenie do modelu glebokiej niepewnosci co do przyszlego wzrostu sprawia, ze efektywna
stopa dyskontowa staje sie wypadkowa dwoch poteznych, przeciwstawnych sil. Z jednej strony
awersja do nier6wno$ci miedzypokoleniowej pcha ja w gore, zgodnie z prostg intuicja, ze nie
chcemy nadmiernie obdarowywac przyszlych pokolen, jesli mialyby byé¢ one znaczaco bogatsze od
nas. Z drugiej strony awersja do ryzyka makroekonomicznego pcha ja w dol, poniewaz nie mamy
zadnej pewnosSci, czy nasi potomkowie faktycznie beda zamozniejsi. Rownie dobrze w wyniku
stagnacji, kryzysow finansowych, zmian klimatu lub konfliktéw zbrojnych moga okaza¢ sie w wielu

aspektach bardziej wrazliwi i gorzej sytuowani niz my.

W prostych, laboratoryjnych modelach, w ktérych konsumpcja podaza za geometrycznym ruchem
Browna, czyli rodzajem uporzadkowanego bladzenia losowego o niewielkiej i stalej zmienno$ci,
efekt ostrozno$ciowy jest liczbowo zaskakujaco anemiczny. Zmniejsza on stope dyskontowa o

zaledwie ulamki punktu procentowego. W takim wyidealizowanym $wiecie krzywa dyskontowania




pozostaje w zasadzie plaska i nie rozwigzuje zagadki dlugoterminowosci, to znaczy nie wyjasnia,

dlaczego dla bardzo odleglych horyzontow czasowych stopy dyskontowe powinny znaczaco spadac.

Gollier odrzuca jednak te idealizacje jako nieadekwatna. Wskazuje, ze w realnym $wiecie
niepewno$¢ dotyczy nie tyle biezacych fluktuacji wokél stabilnego trendu, ile samego trendu. Moze
on sie zmienia¢ w sposéb trudny do przewidzenia, moze ulega¢ gwaltownym zalamaniom, a takze
by¢ obcigzony ryzykiem rzadkich katastrof, ktérych skutki sa trwale i nieodwracalne. W tego
rodzaju $wiecie wariancja skumulowanej konsumpcji roénie szybciej niz liniowo w funkceji czasu.
Oznacza to, ze im dluzszy horyzont czasowy bierzemy pod uwage, tym potezniej ujawnia sie

argument ostrozno$ciowy.

W rezultacie spolecznie pozadana stopa dyskontowa wolna od ryzyka powinna mie¢ malejaca
strukture terminowa. Dla krétkiego i $redniego horyzontu, rzedu dwoch do trzech dekad, rozsadne
jest przyjecie wartoSci okolo dwoch procent w ujeciu realnym, co juz jest liczba nizsza niz wynik
mechanicznego zastosowania reguly Ramseya. Dla bardzo odleglych horyzontéw, rzedu stuleci,
stopa ta powinna stopniowo zbliza¢ sie do zera. Co wiecej, dla niektérych kategorii doébr
srodowiskowych, zwigzanych z nieodwracalnymi zmianami, uzasadnione staja sie wrecz ujemne
stopy ekologiczne. Dzieje sie tak, je$li mozna racjonalnie oczekiwaé, ze przyszle pokolenia beda zyly
w Srodowisku bardziej zdewastowanym, a tym samym bardziej narazonym na marginalna utrate

jakoSci zycia.

Tego rodzaju argumentacje odnajdujemy nie tylko u Golliera, lecz takze w rosngcym nurcie
literatury na temat dlugoterminowego dyskontowania w kontekScie klimatycznym i
infrastrukturalnym. W wielu krajach, miedzy innymi w Wielkiej Brytanii, wprowadzono juz

oficjalne zalecenia stosowania malejacej w czasie stopy dys

Dobra ekologiczne: nizsze stopy dla rzadkich zasobow

Rozszerzenie analizy ekonomicznej na dobra niematerialne i Srodowiskowe zmusza do wykonania
dodatkowego intelektualnego kroku. Warto$¢ czystego powietrza, stabilnego klimatu -czy
bioréznorodnosci nie jest bowiem bezposrednio powigzana z przeptywami dochodow, lecz zalezy od
fizycznych parametrow ekosystemu, ktore rzadza sie wlasng dynamika i podlegaja
nieprzekraczalnym ograniczeniom. Te fundamentalne zasoby wymykaja sie zatem prostej

arytmetyce, ktora traktowalaby je jako kolejne, wymienne jednostki konsumpcji.

Christian Gollier proponuje, aby dla takich débr stosowaé zréznicowane stopy dyskontowe, ktérych

wysoko$¢ zalezy od prognozowanej rzadkoSci zasobu i jego korelacji z ogdélnym wzrostem




zamoznoS$ci. Jesli na przyklad jako$¢ Ssrodowiska systematycznie sie pogarsza w miare rozwoju
gospodarczego, to relatywna warto$¢ kazdej krancowej poprawy roénie w czasie. W takim
scenariuszu ekologiczna stopa dyskontowa powinna by¢ nizsza niz ta stosowana dla zwyklych doébr,
a w skrajnych przypadkach moze nawet sta¢ sie ujemna. Oznacza to, ze przyszle korzySci
Srodowiskowe wazymy wyzej niz dzisiejsze, poniewaz w przyszlosci beda one relatywnie rzadsze i

przez to cenniejsze.

Klasycznym przykladem ilustrujacym te logike sa zasoby nieodnawialne, dla ktorych miarodajna
pozostaje regula Hotellinga. Glosi ona, ze jesli cena zasobu ro$nie w tempie réwnym stopie
procentowej, to jego zdyskontowana warto$¢ pozostaje w czasie stala. W praktyce oznacza to, ze
rezygnacja z wydobycia jednostki surowca dzisiaj jest niemal réwnowazna pozostawieniu jej w
depozycie dla przyszlych pokolen bez realnej utraty wartosci. Dla koncepcyjnego ujecia dobrobytu

odpowiednig stopa ekologicznego dyskontowania jest w takim przypadku stopa bliska zeru.

Tego rodzaju myslenie zaczyna powoli przenika¢ do dyskursu politycznego, zwlaszcza w krajach
traktujacych polityke klimatyczna jako integralny element strategii rozwoju. Panstwa nordyckie,
ktore od lat dziewieédziesigtych konsekwentnie redukuja emisje gazoéw cieplarnianych, umacniaja
praktyke dlugofalowej wyceny skutkéw srodowiskowych. Czynia to, mimo ze ich gospodarki naleza
do najbardziej otwartych i narazonych na ryzyka globalnej konkurencji, co dowodzi, ze taka

perspektywa nie jest utopia.

W tym kontekscie warto przywola¢ slynna diagnoze Nicholasa Sterna, ktory okreslit zmiane
klimatu mianem najwiekszej porazki rynku w historii. Gollier uzupelia te mysl, precyzujac, ze owa
porazka jest przede wszystkim kleskg w zakresie ustalenia wlaéciwej ceny czasu i wlasciwej ceny
ryzyka dla débr, od ktorych zalezy nasze przetrwanie. To nie rynek zawiédl w ogolnosci, lecz jego

najbardziej fundamentalny mechanizm: wycena przyszlo$ci.

Spoteczna beta: korelacja projektu z konsumpcja

Jezeli cene czasu koduje stopa wolna od ryzyka, to cene ryzyka odzwierciedla premia, jakiej
domagamy sie za niepewno$¢ jutra, za ekspozycje na wahania zbiorowej konsumpcji. Kluczowa
intuicja, ktérg wprowadza Christian Gollier, polega na fundamentalnym rozr6znieniu ryzyka, ktore
mozna rozproszy¢, od tego, ktéore musimy ponie$¢ wspolnie. To rozroznienie wyznacza dwie

zupelnie odmienne logiki dzialania, zwlaszcza dla panstwa.

Ryzyka indywidualne, takie jak wypadek drogowy czy choroba, s statystycznie niezalezne miedzy

jednostkami, co pozwala je neutralizowa¢ w ramach szerokiej puli ubezpieczeniowej. Twierdzenie




Arrowa-Linda, jeden z filaréw ekonomii dobrobytu, sugeruje, ze gdy ryzyko zostaje rozproszone na
wystarczajaco duza populacje, jego krancowy koszt dla kazdej osoby staje sie znikomy. Daje to
normatywne uzasadnienie dla pozornie ryzykownego dziatania sektora publicznego: panstwo moze
i powinno podejmowac projekty o dodatniej wartoSci oczekiwanej, nawet jesli s3 one obarczone

dywersyfikowalnym ryzykiem, bez potrzeby sztucznego zawyzania stopy dyskontowe;j.

Zupehlie inaczej przedstawia sie sytuacja w przypadku ryzyk systemowych, skorelowanych ze
zbiorowym wzrostem gospodarczym. To, co Gollier okre$la mianem ryzyka makroekonomicznego,
obejmuje wstrzasy dotykajace cale spoteczenstwo naraz: cykle koniunkturalne, kryzysy finansowe,
przelomy technologiczne czy katastrofy naturalne. Tego ryzyka nie da sie wyeliminowaé przez

dywersyfikacje, gdyz jego ciezar spada na wszystkich jednocze$nie. Nie ma od niego ucieczki.

W tym wlasnie miejscu na scene wkracza spoleczna beta projektu. Mierzy ona, jak wrazliwe sg
korzySci z danego projektu na wahania ogoélnego dobrobytu spoleczenstwa. Jezeli projekt przynosi
najwieksze zyski wtedy, gdy wszystkim powodzi sie dobrze — czyli gdy krancowa uzyteczno$é
dodatkowego dochodu jest niska — to w istocie zwieksza on nasza wspolng ekspozycje na ryzyko.
Taki projekt powinien byé¢ dyskontowany wyzsza stopa. Je§li natomiast dziala on jak polisa
ubezpieczeniowa, przynoszac relatywnie wieksze korzySci w chudych latach, gdy konsumpcja jest

niska, jego warto$c¢ spoleczna jest wyzsza i uzasadnia nizsza stope dyskontowa.

Tak zdefiniowana beta spoleczna staje sie centralnym parametrem w normatywnej wersji modelu
wyceny aktywoOw opartego na konsumpcji, znanego w finansach jako model CCAPM. Roéznica jest
subtelna, lecz fundamentalna. W ujeciu Golliera beta nie jest jedynie parametrem rynkowym,
wyznaczanym przez historyczng kowariancje zwrotow z aktywow z portfelem rynkowym. Staje sie
ona wskaznikiem strukturalnej roli, jaka dany projekt odgrywa w architekturze zbiorowego
dobrobytu.

W debacie klimatycznej odpowiednikiem tego parametru stala sie tak zwana klimatyczna beta.
Badania prowadzone przez Simona Dietza i jego wspodlpracownikow, oparte na zintegrowanych
modelach oceny, pokazuja, ze w wielu realistycznych scenariuszach jest ona dodatnia i bliska
jednosci. Dzieje sie tak, poniewaz szkody klimatyczne rosna najszybciej w scenariuszach wysokiego
wzrostu gospodarczego i wysokich emisji. Oznacza to, ze walka z ociepleniem klimatu nie peni
prostej roli ubezpieczenia na czarna godzine. Wrecz przeciwnie, jej korzySci sa najsilniej

skorelowane z wysokim poziomem globalnego dochodu.

Ten pozornie techniczny wniosek ma daleko idace konsekwencje dla wyceny spotecznego kosztu

wegla. Po pierwsze, dodatnia beta sugeruje, ze korzySci z redukeji emisji powinni§my dyskont




Skandynawia vs. Niemcy: kulturowe modele wyceny
czasu

Jezeli potraktujemy proponowana przez Golliera teorie jako normatywny kompas, natychmiast
pojawia sie pytanie, jak realne gospodarki kalibruja swoje igly. Szczegdlnie pouczajace okazuje sie
tutaj zderzenie dwoch modeli: skandynawskiego i niemieckiego, ktére stanowig niemal

laboratoryjne przyklady odmiennych filozofii wyceny przyszlosci.

W krajach nordyckich, takich jak Szwecja, Dania, Norwegia czy Finlandia, uksztaltowala sie
specyficzna synteza panstwa dobrobytu, wysokiej presji podatkowej i glebokiego zaufania
spolecznego, w ktorej polityka klimatyczna odgrywa role fundamentalng. Emisje gazow
cieplarnianych w regionie konsekwentnie spadaly od lat dziewie¢dziesigtych, mimo dynamicznego
wzrostu gospodarczego, co bylo owocem silnego zaangazowania w dekarbonizacje, zwlaszcza w

sektorze energetycznym i gospodarce odpadami.

W tym kontekscie wybdr niskich spolecznych stéop dyskontowych dla projektow dlugoterminowych
nie jest jedynie decyzja techniczng. Jest to przede wszystkim wyraz etosu, w ktorym
odpowiedzialno$¢ za przyszle pokolenia zostala trwale wpisana w polityczng tozsamo$é. Badania
nad spolecznymi skutkami polityki klimatycznej w Skandynawii dowodza, ze troska o grupy
wrazliwe i $wiadomos¢ ryzyka dystrybucyjnego stanowia integralng czeS¢ projektowania

publicznych instrumentow.

Norwegia jest tu przypadkiem absolutnie wyjatkowym. Jej gigantyczny panstwowy fundusz
majatkowy, zasilany dochodami z eksportu ropy naftowej, jest inwestowany z horyzontem
obejmujacym wiele pokolen. Etyczne wytyczne funduszu obejmuja mechanizmy wykluczania firm,
ktére w razacy sposodb szkodza Srodowisku lub lamia prawa czlowieka. Gospodarka, ktéra swoj
dobrobyt zbudowata na paliwach kopalnych, dokonuje préby takiej wyceny czasu, ktéra ma przekué
petrokapital w narzedzie finansowania postweglowej przyszlosci. To praktyczne wcielenie zasady,

ze stopy dyskontowej nie wolno ustala¢ wylacznie z perspektywy biezacej wygody budzetowe;.

W Niemczech sytuacja przedstawia sie zgola inaczej. Ordoliberalne dziedzictwo, z jego silnym
naciskiem na reguly fiskalne, niezalezno$¢ banku centralnego i prymat stabilno$ci nad uznaniowa
polityka makroekonomiczng, przelozylo sie na swoiste wyczulenie na ryzyko inflacyjne i
zadluzeniowe. Konstytucyjny hamulec dlugu, tak zwana Schuldenbremse, zakotwicza oczekiwania,
ze deficyty strukturalne musza by¢ minimalizowane, a dlug publiczny stabilizowany w dlugim

okresie.
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W  praktyce niemieckie publiczne stopy dyskontowe sa w znacznej mierze oparte na
obserwowanych dochodowo$ciach dlugoterminowych obligacji skarbowych, z korekta o
oczekiwania inflacyjne. Analizy poréwnawcze wskazuja, ze przy ocenie projektow energetycznych i
infrastrukturalnych stosuje sie stopy nominalne rzedu kilku procent, co odpowiada realnym

stopom w okolicach dwdch procent, z tendencja do aktualizacji w §lad za rynkiem.

Z jednej strony oznacza to, ze niemiecka praktyka jest relatywnie zgodna z zaleceniami Golliera dla
krotkiego i Sredniego horyzontu. Z drugiej jednak brakuje w niej explicite wbudowanej, malejacej
struktury terminowej dla bardzo odleglych perspektyw oraz szczegblnej wrazliwos$ci na ryzyka
katastroficzne, ktore nie sa bezposrednio zwigzane z krajowym dlugiem. W tym sensie kraje
skandynawskie jawia sie jako laboratorium dlugoterminowos$ci, podczas gdy Niemcy pozostaja

laboratorium rygoru fiskalnego.

Roznica ta ma bezposrednie przelozenie na globalny biznes. Przedsiebiorstwa dzialajace w krajach
nordyckich czedciej napotykaja §rodowisko regulacyjne, ktore premiuje projekty o dlugim okresie

zwrotu i wysokiej komponencie §rodowiskowej

Zastona ignorancji: zamiana nierébwnosci w ryzyko

W pierwszym kroku decydent przywdziewa mys$lowa zaslone niewiedzy, oceniajac dzialanie bez
wiedzy o miejscu, jakie przypadnie mu w rozkladzie dochodow, majatku, zdrowia czy szczescia. Nie
wie réwniez, w jakiej epoce przyjdzie mu sie urodzi¢. To celowe zawieszenie wiedzy o wlasnej
pozycji, zar6wno spolecznej, jak i temporalnej, przeksztalca problem nieré6wnos$ci w problem
czystego ryzyka. Wszak to, co dla zewnetrznego obserwatora jawi sie jako struktura dystrybucji
dobr, dla deliberujacego staje sie egzystencjalna loteria, w ktorej kazdy los odpowiada pewnemu

stanowi $wiata.

Krétkowzrocznosé rynkéw blokuje wycene czasu

Jedna z najbardziej prowokacyjnych tez Christiana Golliera glosi, ze rynkowe sygnaly cenowe
zawodza najpowazniej nie w wycenie ryzyka, lecz w wycenie czasu i pozafinansowych konsekwencji.
Analiza historycznej premii za ryzyko akcji, zwlaszcza na rynku amerykanskim, pokazuje, ze rynki
przez dekady zadaly premii rzedu kilku punktéw procentowych — wartoSci pozornie wyzszej, niz
sugerowalyby proste modele CCAPM przy umiarkowanej awersji do ryzyka. Kiedy jednak do
modelu wlaczymy gleboka niepewno$¢ co do przyszlego wzrostu oraz ryzyko Kkatastrof,

obserwowana premia okazuje sie zaskakujaco zbiezna z poziomem pozadanym spotecznie.
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Zgola inaczej przedstawia sie kwestia aktywow bezpiecznych. Historycznie niskie realne stopy
procentowe, ktore staly sie normg w gospodarkach rozwinietych, mozna by interpretowac jako
sygnal, ze rynek sam z siebie promuje oszczedno$é¢ i dlugoterminowe myslenie. Gollier wskazuje
jednak na fundamentalny dysonans: sektor publiczny notorycznie niedoszacowuje ryzyka
zbiorowego, zwlaszcza klimatycznego i systemowego, a brak formalnej premii za ryzyko w analizach
projektow publicznych prowadzi do podejmowania nadmiernego ryzyka. W efekcie korzysci
plynace z projektéw o ujemnej becie — tych, ktére przynosza zyski wlasnie wtedy, gdy reszta

gospodarki cierpi — pozostaja systemowo niedocenione.

Tu wla$nie odslania sie pole do dzialania dla inwestora odpowiedzialnego spolecznie. Jezeli zysk
ksiegowy jest niedoskonalg miara tworzonej wartosci, to inwestor pragnacy dziala¢ w zgodzie z
logika dobrego spoleczenistwa musi zastapi¢ go miarg poszerzona, ktéra obejmuje zaréwno wynik
finansowy, jak i zmierzone w pieniadzu skutki pozafinansowe. Zysk przedsiebiorstwa emitujacego
ogromne ilo$ci dwutlenku wegla powinien zosta¢ skorygowany o spoleczny koszt emisji, wyceniony
jednak nie wedlug rynkowej ceny uprawnien, lecz w oparciu o normatywnie ustalony spoleczny

koszt wegla.

Prace nad nowa kalibracja tego kosztu, prowadzone w o$rodkach badawczych w Stanach
Zjednoczonych i Europie, zmierzaja wlasnie do uwzglednienia zar6wno klimatycznej bety, jak i
glebokiej niepewnosci. Z perspektywy globalnego biznesu oznacza to, ze standardy raportowania,
takie jak ramy ujawnien klimatycznych czy ,koloryzacja” rynku dlugu poprzez zielone obligacje i
kredyty powiazane z celami zrownowazonego rozwoju, nie sa chwilowa moda. Sa proba zblizenia

surowego rachunku ksiegowego z normatywna logika wyceny.

W tym kontekécie warto przywolaé¢ mysl Roberta Shillera, ktéry stwierdzil, ze dobre spoleczenstwo
to takie, ktore potrafi przelozy¢ swoje fundamentalne wartoSci etyczne na jezyk instytucji i
kontraktow. Wycena aktywow, jesli ma by¢ czym$ wiecej niz tylko technika optymalizacji portfela,

musi stac sie wladnie narzedziem tej translacji. Musi sta¢ sie matematyczng transkrypcja tej mysli.

Inwestowanie ESG: konflikt zysku z misja spoteczna

W tym wlasnie punkcie krystalizuje sie rola inwestora odpowiedzialnego spotecznie. Skoro zysk
ksiegowy okazuje sie niedoskonalg miarg tworzonej wartosci, inwestor pragnacy dziala¢ w zgodzie z
etosem dobrego spoleczenstwa musi zastapi¢ go miara poszerzong, ktéra obejmuje zaréwno wynik
finansowy, jak i wyrazone w pieniadzu skutki pozafinansowe. Zysk przedsiebiorstwa emitujacego

znaczne iloSci dwutlenku wegla powinien zosta¢ pomniejszony o spoleczny koszt emisji, wyceniony
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jednak nie wedlug rynkowej ceny uprawnien, lecz na podstawie normatywnie ustalonego

spolecznego kosztu wegla.

Prace nad nowa kalibracja tego kosztu, prowadzone miedzy innymi w o$rodkach badawczych w
Stanach Zjednoczonych i Europie, zmierzaja do uwzglednienia zaréwno klimatycznej bety, jak i
glebokiej niepewnosci co do przyszlych $ciezek wzrostu. Z perspektywy globalnego biznesu oznacza
to, ze standardy raportowania, takie jak ramy ujawnien klimatycznych, oraz swoista koloryzacja
rynku dlugu poprzez zielone obligacje i kredyty powigzane z wynikami zré6wnowazonego rozwoju,

nie sa fanaberig. Sa raczej proba zblizenia surowego rachunku ksiegowego do normatywne;j logiki

wyceny.

W tym kontekécie warto przywola¢ mysl Roberta Shillera, ktoéry stwierdzil, ze dobre spoleczenstwo
to takie, ktore potrafi przelozy¢ swoje fundamentalne wartoSci etyczne na jezyk instytucji i
kontraktow. Wycena aktywow, jesli ma by¢ czym$ wiecej niz tylko technika optymalizacji portfela,

musi stac¢ sie narzedziem tego wla$nie przekladu.

Akceptujac zasadniczy szkielet proponowany przez Golliera, warto zarazem postawi¢ kilka pytan
krytycznych. Po pierwsze, czy utylitaryzm miedzypokoleniowy, nawet wzbogacony o awersje do
nierownosci, stanowi wystarczajacy fundament normatywny dla decyzji o tak odleglym horyzoncie
czasowym, jak polityka klimatyczna czy wycena ryzyk egzystencjalnych. Krytycy odwolujacy sie do
tradycji deontologicznej zwracajg uwage, ze pewne rodzaje szkod, na przyklad nieodwracalna utrata
bioréznorodnosci lub powazne naruszenie godnoSci przyszlych pokolen, moga by¢ etycznie

niedopuszczalne niezaleznie od tego, jaka warto$¢ osigga suma uzyteczno$ci.

Po drugie, mozna zapyta¢, czy parametry takie jak wspolczynnik awersji do nieré6wnosci i stopa
wzrostu sa w ogole empirycznie identyfikowalne z precyzja pozwalajaca rozr6zniaé miedzy stopa
dyskontowa na poziomie dwoch a trzech procent. Wobec tak glebokiej niepewnosci co do
przysziloSci, ktora sam Gollier podkre$la, radykalni zwolennicy zasady ostrozno$ci mogliby
argumentowac za przyjeciem jeszcze nizszych stop dla najdalszych horyzontow, nawet za cene

wiekszego obcigzenia obecnych pokolen.

Po trzecie, pojawia sie watpliwo$¢, czy odrzucenie czystej preferencji czasowej jako formy
dyskryminacji ze wzgledu na wiek nie ignoruje faktu, ze przyszle pokolenia moga dysponowac nie
tylko wyzszym dochodem, lecz takze lepszymi technologiami i wiekszym zakresem wolnoéci. Mozna
bowiem broni¢ tezy, ze pewne ryzyka, na przyklad cze$¢ kosztow zmian klimatu, powinny by¢
przeniesione na przyszlo$¢, poniewaz przyszle spoleczenstwa beda lepiej wyposazone, by sobie z

nimi poradzi¢, podczas gdy zbyt agresywne dzialania dzi§ moga zahamowac¢ ich rozwoj.
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Wreszcie, istnieje ryzyko, ze nadmierne przywiazanie do formalnej spojnosci jednej utylitarnej
funkcji dobrobytu prowadzi do niedocenienia warto$ci pluralizmu aksjologicznego. Spoteczenstwa
moga mie¢ rozne wizje dobrego zycia, odmienne hierarchie wartoéci i intuicje dotyczace

sprawiedliwo$ci. Mozna sie obawiaé, ze jedna, nawet naj

Procent sktadany: moralne granice wzrostu

W dhugim horyzoncie, gdy rozwazamy spotecznie pozadang stope dyskontowg, pytanie zmienia
swoj charakter. Nie brzmi juz ono: ,Ile wynosi r?”, lecz raczej: ,Jak dlugo przetrwa Swiat, ktory
znamy, i z jakim ciezarem moralnym wolno nam traktowaé odlegla przyszitos$é¢ jako statystyczny
margines?”. Stad bierze sie paradoks, ktory slusznie Pan wyczuwa: w krotkim i érednim okresie
powazne instytucje publiczne i badacze pokroju Christiana Golliera méwia o realnych stopach
rzedu dwoch procent, lecz dla bardzo odleglych horyzontéw ten sam aparat teoretyczny prowadzi
do stopy bliskiej zeru. Ten pozorny rozdzwiek wymaga rozplatania na kilku poziomach:

technicznym, etycznym, finansowym i politycznym.

Zacznijmy od fundamentu. Stopa dyskontowa nie jest prosta ,$rednig z rentownosci obligacji”, lecz
normatywna ceng czasu, ktora wynika z trzech fundamentalnych napieé¢: miedzy nasza, relatywnie
uboga terazniejszo$cia a potencjalnie bogatsza przyszloscia; miedzy ryzykiem a przezorno$cia; oraz
miedzy zyskiem jednostki a miedzypokoleniowa sprawiedliwo$cia. W jezyku Golliera stopa wolna
od ryzyka dla krotkiego i Sredniego okresu zostala ustalona na poziomie okolo dwbch procent,
poniewaz taki poziom réwnowazy awersje do nier6wnosci z oczekiwanym wzrostem konsumpcji.
Odpowiada to zatem temu, co klasyczna regula Ramseya, czyli narzedzie do wazenia dobrobytu
pokoleni, uznalaby za minimalng cene za poglebianie nieré6wnoSci miedzy nami a naszymi

potomkami.

Gdy jednak wydluzamy horyzont, radykalnie zmienia sie natura niepewnosci. Opuszczamy $wiat
umiarkowanej zmiennosci, gdzie logarytm konsumpcji drzy niczym kurs gieldowy duzej spotki, a
wkraczamy w domene ryzyk grubogonowych: katastrof klimatycznych, regresu technologicznego
czy geopolitycznych zalaman. Literatura po$wiecona sekularnej stagnacji, czyli dlugotrwalemu
okresowi niskiego wzrostu, pokazuje, ze w takim $wiecie naturalna realna stopa procentowa,
oznaczana jako r*, ma tendencje do zblizania sie do zera, a niekiedy staje sie ujemna. W krajach
rozwinietych ten trend obserwujemy od lat osiemdziesiatych, co dokumentuja badania Holstona,

Laubacha i Williamsa oraz analizy bankéw centralnych strefy euro, USA i Wielkiej Brytanii.

Mechanizm, ktoéry neutralizuje sile procentu skladanego w dlugim okresie, nie polega wiec na

magicznym zawieszeniu praw arytmetyki. Polega na tym, ze sama stopa, ktéra moralnie godzi sie
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przylozy¢ do odleglych korzysci, maleje wraz z horyzontem czasowym. Te intuicje coraz wyrazniej
wida¢ w oficjalnych wytycznych: brytyjska ,,Green Book” zaleca stope okolo 3,5% dla pierwszych
trzydziestu lat, by nastepnie wprowadzi¢ malejacy profil dla dalszych okresow. Francuska komisja
pod przewodnictwem Alaina Quineta rekomenduje realng stope wolng od ryzyka na poziomie 2,5%
do roku 2070, z dalszym spadkiem do 1,5%. Szereg innych opracowan sugeruje, ze dla skutkow

liczonych w stuleciach wlasciwa stopa spoleczna powinna by¢ bliska zeru.

Procent skladany nie zostaje wiec uniewazniony, lecz uziemiony — sprowadzony do granic $wiata,
ktory moze sie skonczy¢ lub ulec dramatycznej przemianie, zanim matematyka nieskonczonej
kapitalizacji zdazy w peli rozwing¢ swoje skrzydla. W tym sensie jego potega zostaje
zroOwnowazona przez uznanie glebokiej niepewnosci co do samej podstawy, od ktorej naliczane sa
odsetki. Dokonuje sie to przez Swiadome przyjecie, ze nie wiemy, czy za dwieScie lat bedzie istniat

podmiot, ktéremu mozna cokolwiek wyplacic.

Tu dochodzimy do obiecanej zagadki logicznej, zaczerpnietej nie z podrecznika, lecz z etyki
dyskontowania. Oznaczmy tezy: P to ,spoleczna stopa wolna od ryzyka jest stala i dodatnia dla
wszystkich horyzontéw”; Q to ,miedzypokoleniowy dobrobyt jest niewazong suma uzyteczno$ci
wszystkich pokolenn”; R to ,istnieja katastrofalne scenariusze, w ktorych odlegla przysztosé jest
radykalnie ubozsza niz dzi§”. Przyjmijmy teraz trzy przeslanki streszczajace wspolczesny dyskurs.
Po pierwsze, jesli prawda jest P, to prawda jest tez S: bardzo odlegle korzysSci sa w praktyce
ignorowane, bo ich zdyskontowana wartos$¢ jest znikoma. Po drugie, jesli prawda jest Q i R, to nie
moze by¢ prawda S, gdyz ignorowalibySmy los skrajnie ubogich przyszlych pokolen, co ktoci sie z
idea réwnego ich traktowania. Po trzecie, akceptujemy zarowno Q, jak i R. Schemat rozumowania
jest prosty: z P wynika S, z Q i R wynika nie-S, a Q i R sa przyjete. Aby unikna¢ sprzecznosci,
musimy odrzuci¢ P. Oznacza to, ze jesli traktujemy powaznie bezstronno$¢é wobec pokolen i ryzyko
katastrofy, nie mozemy utrzymaé stalej, dodatniej stopy dyskontowej dla dowolnie odleglej

przyszlosci.

Cykl wyborczy paralizuje racjonalne dyskontowanie

Pozostaje jednak pytanie najbardziej niewygodne: dlaczego, skoro inzynieria ekonomiczna
dostarcza spojnych regul dla stép dyskontowych, premii za ryzyko i wartoSci pozafinansowych,
politycy tak czesto je wypieraja? W ich miejsce pojawiaja sie decyzje dorazne, retoryka budzetowa i
kreatywna ksiegowo$¢. OdpowiedZ na to pytanie jest niestety wielowarstwowa i odslania glebsze

pekniecie miedzy racjonalnoScia modelu a logika wladzy.
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Po pierwsze, reguly dyskontowania sa w istocie zakamuflowang etyka, a nie czysto technicznym
algorytmem. Ustalajg bowiem nie tylko, jak przelicza¢ przyszle strumienie na terazniejszo$c, lecz
takze komu w przyszloéci przypadnie ciezar, a komu korzy$¢. Elity polityczne intuicyjnie
wyczuwajg, ze wybor stopy dyskontowej jest w gruncie rzeczy wyborem politycznej koalicji: wyzsza
stopa faworyzuje dzisiejszych podatnikéw i akcjonariuszy, nizsza — przysztych beneficjentéw ustug
publicznych. W $wiecie, gdzie horyzontem sa wybory za cztery lata, pokusa instrumentalizacji tej

jednej liczby jest niemal nieodparta.

Po drugie, sama inzynieria ekonomiczna opiera sie na parametrach, ktore nie sa bezsporne.
Naturalna stopa procentowa, r*, czyli teoretyczny koszt kapitalu w gospodarce wolnej od
chwilowych wstrzaséw, nie jest obserwowalna. Estymacje réznych os$rodkéw, od bankéw
centralnych po niezaleznych badaczy, potrafia sie dramatycznie rézni¢. Okresowe szoki, takie jak
pandemia czy wojna, chwilowo podnosza rentownosci, co daje politykom doskonaly pretekst, by
oglasza¢ ,koniec epoki taniego pienigdza”, nawet jesli strukturalne sity — demografia, nier6wnosci

majatkowe czy niedobor bezpiecznych aktywéw — weigz pchaja realne stopy w dot.

Po trzecie, polityka ulega poteznej sile ,fiskalnej iluzji”, czyli sklonnosci do oceniania finansow
publicznych przez pryzmat powierzchownych wskaznikoéw. Wyborcy reaguja na nominalne warto$ci
deficytu i dlugu, podczas gdy logika zdyskontowanych strumieni i rownowagi miedzy inwestycja a
konsumpcja pozostaje dla nich abstrakcjg. Politycy doskonale wiedza, ze koszt zbyt niskich
inwestycji publicznych, rozlozony na dekady, nie jest politycznie wymierny, podczas gdy koszt
jednorazowej podwyzki podatkow jest natychmiastowy i bolesny. Stad fiksacja na wskaznikach
dlugu do PKB przy jednoczesnej obojetnosci wobec struktury i jako$ci publicznych aktywow.

Wreszcie, sam technokratyczny jezyk inzynierii ekonomicznej bywa uzywany nie jako narzedzie
korekty, lecz legitymizacji podjetych juz decyzji. Hasla takie jak ,nie sta¢ nas”, ,rynek tego nie
zaakceptuje” czy ,budzet tego nie udzwignie” czesto nie sa wiernym tlumaczeniem modelu. Sa
raczej performatywnym aktem, ktéry ma wywolaé okre$lone oczekiwania i w ten sposob stworzyé
wlasna, samospelniajaca sie przepowiednie. W tej mierze, w jakiej wladza nad dyskontem staje sie
orezem w wojnach kulturowych i partyjnych, oddalamy sie od ideatu racjonalnego spoleczenstwa, w

ktérym zasady wyceny czasu, ryzyka i zycia sg transparentne i oparte na bezstronnych zalozeniach.
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Obligacja dziecka: metafora diugu
miedzypokoleniowego

Calo$¢ dotychczasowych rozwazan kondensuje sie w jednej poteznej figurze myslowej, dzialajacej
niczym synekdocha calego systemu. Wyobrazmy sobie zerokuponowa obligacje skarbowa, ktorej
jedynym Swiadczeniem jest wyplata kapitalu za sto lat. W rygorystycznym modelu finansowym
instrument ten jawi sie jako uderzajaco prosty, bowiem jego dzisiejsza warto$¢ to jedynie
odwrotno$¢ sumy jednosci i stopy dyskontowej, podniesionej do potegi réwnej liczbie lat do

wykupu.

Gdy stopa dyskontowa wynosi cztery procent, przyszla jednostka monetarna warta jest dzi$
zaledwie niewielki utamek. Wystarczy jednak, ze spadnie ona do dwbch procent, a warto$¢ ta rosnie
o rzad wielkoSci. Gdy za$ stopa zbliza sie do zera, przyszlo§¢ niemal zrownuje sie wartoscia z

terazniejszoScia, a odlegla obietnica staje sie niemal tak cenna jak gotowka w dloni.

Wyobrazmy sobie teraz, ze beneficjentem tej odleglej obietnicy nie jest anonimowy inwestor, lecz
dziecko majace narodzi¢ sie za dwie dekady, ktore odbierze swoj kapital u schytku dojrzalosci. W
tym momencie stopa dyskontowa przestaje by¢ technicznym parametrem, a staje sie precyzyjna
miarg tego, jaka wage przykladamy do dobrostanu przyszlego czlowieka w zestawieniu z naszym

wlasnym.

Ta pojedyncza obligacja staje sie fraktalem, samopodobnym modelem calej struktury wyceny
aktywoéw. W jej formule zawiera sie bowiem cena czasu, premia za ryzyko i caly aparat utylitaryzmu
miedzypokoleniowego, bedacy w istocie zakamuflowang etyka. Je$li zatem potrafimy uczciwie
odpowiedzie¢, jaka stope dyskontowa przypisujemy tej jednej hipotetycznej obligacji, to z réwna

precyzja jeste$my w stanie zdefiniowaé, czym w istocie jest dla nas dobre spoleczenstwo.

Ryzyka egzystencjalne: kres logiki utylitarnej

Cho¢ szkielet analityczny Golliera jest kuszaco spdjny, prowokuje do postawienia kilku
fundamentalnych pytan. Po pierwsze, czy utylitaryzm miedzypokoleniowy, nawet uzbrojony w
awersje do nieré6wnos$ci, stanowi wystarczajacy fundament dla decyzji o tak radykalnie dlugim
horyzoncie, jak polityka klimatyczna? Mys$l deontologiczna, odwolujaca sie do absolutnych
obowiazkow, podpowiada, ze pewne szkody — jak nieodwracalna zaglada ekosystemoéw czy glebokie
naruszenie godnosci przyszlych pokolenn — moga by¢ kategorycznie niedopuszczalne, niezaleznie od

wyniku chlodnej kalkulacji sumy uzytecznosci.
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Po drugie, watpliwo$¢ budzi sama empiryczna uchwytno$¢ kluczowych parametrow. Czy naprawde
jesteSmy w stanie zidentyfikowa¢ wspolczynnik awersji do nieréwno$ci czy tempo wzrostu z
precyzja zegarmistrza, ktéra pozwalalaby odrézni¢ stope dyskontowa na poziomie dwdch od trzech
procent? W obliczu tak glebokiej niepewnos$ci, ktéra zreszta sam Gollier akcentuje, radykalni
zwolennicy zasady ostrozno$ci mogliby postulowaé¢ przyjecie stép bliskich zeru dla najdalszej

przyszloSci, nawet jesli oznacza to znacznie wieksze obcigzenie dla nas, tu i teraz.

Po trzecie, czy odrzucenie czystej preferencji czasowej jako przejawu dyskryminacji wiekowej nie
jest aby krotkowzroczne? Ignoruje ono bowiem fakt, ze przyszlte pokolenia beda dysponowac nie
tylko wiekszym kapitalem, ale tez potezniejszymi technologiami adaptacyjnymi i szerszym
wachlarzem mozliwo$ci. Mozna zatem bronié tezy, ze strategiczne przeniesienie czesci ryzyka w
przyszlo$c¢ jest uzasadnione, gdyz nasi potomkowie beda po prostu lepiej uzbrojeni do konfrontacji
z nim, podczas gdy nadmiernie restrykcyjna polityka dzi§ moglaby zdusi¢ rozwdj, ktory jest

warunkiem ich przyszlej sily.

Wreszcie, istnieje niebezpieczenstwo, ze formalna elegancja jednej, uniwersalnej funkeji dobrobytu
prowadzi do zlekcewazenia pluralizmu aksjologicznego. R6zne spoleczenstwa pielegnuja odmienne
wizje dobrego zycia, kieruja sie innymi hierarchiami warto$ci i intuicjami na temat
sprawiedliwoéci. Istnieje obawa, ze starannie skalibrowany model matematyczny stanie sie
narzedziem technokratycznej hegemonii, ktora splaszcza bogactwo roznic, thumigc debate w imie

rzekomej obiektywnosci.

Czy jednak, dazac do sprawiedliwoSci miedzypokoleniowej, nie pomijamy subtelnosci
ludzkiej egzystencji, tej ulotnej chwili obecnej, ktérg pragniemy chroni¢? Moze
prawdziwa sztuka wyceny polega nie na matematycznej precyzji, lecz na umiejetnosci
shuchania echa przyszlo$ci w szeptach terazniejszo$ci? W koncu, czy wycena aktywow

nie jest tak naprawde wycena naszego wlasnego czlowieczenstwa?
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        "utylitaryzm mi臋dzypokoleniowy",
        "dobrostan"
      ],
      "hidden_question": "Czym jest utylitaryzm mi臋dzypokoleniowy w kontek艣cie stopy dyskontowej?"
    },
    {
      "h2": "Regu艂a Ramseya wyznacza pr贸g dyskontowania",
      "concepts_used": [
        "regu艂a Ramseya",
        "spo艂eczna stopa dyskontowa"
      ],
      "hidden_question": "Jak regu艂a Ramseya definiuje minimaln膮 spo艂eczn膮 stop臋 dyskontow膮?"
    },
    {
      "h2": "Niepewno艣膰 wzrostu obni偶a d艂ugofalowe stopy",
      "concepts_used": [
        "niepewno艣膰 wzrostu",
        "struktura terminowa st贸p"
      ],
      "hidden_question": "Dlaczego niepewno艣膰 co do wzrostu uzasadnia malej膮c膮 struktur臋 terminow膮 st贸p?"
    },
    {
      "h2": "Dobra ekologiczne: ni偶sze stopy dla rzadkich zasob贸w",
      "concepts_used": [
        "dobra ekologiczne",
        "dyskontowanie",
        "rzadkie zasoby"
      ],
      "hidden_question": "Na czym polega specyfika dyskontowania d贸br ekologicznych?"
    },
    {
      "h2": "Spo艂eczna beta: korelacja projektu z konsumpcj膮",
      "concepts_used": [
        "spo艂eczna beta",
        "wycena ryzyka",
        "konsumpcja"
      ],
      "hidden_question": "Czym jest spo艂eczna beta i jak wp艂ywa na wycen臋 ryzyka projekt贸w?"
    },
    {
      "h2": "Skandynawia vs. Niemcy: kulturowe modele wyceny czasu",
      "concepts_used": [
        "Skandynawia",
        "Niemcy",
        "wycena czasu"
      ],
      "hidden_question": "Jak r贸偶ni膮 si臋 kultury wyceny czasu w krajach skandynawskich i w Niemczech?"
    },
    {
      "h2": "Zas艂ona ignorancji: zamiana nier贸wno艣ci w ryzyko",
      "concepts_used": [
        "zas艂ona ignorancji",
        "nier贸wno艣膰",
        "ryzyko"
      ],
      "hidden_question": "W jaki spos贸b zas艂ona ignorancji przekszta艂ca problem nier贸wno艣ci w problem ryzyka?"
    },
    {
      "h2": "Kr贸tkowzroczno艣膰 rynk贸w blokuje wycen臋 czasu",
      "concepts_used": [
        "rynki finansowe",
        "kr贸tkowzroczno艣膰",
        "wycena czasu"
      ],
      "hidden_question": "Dlaczego rynki finansowe zawodz膮 w wycenie czasu i wp艂yw贸w pozafinansowych?"
    },
    {
      "h2": "Inwestowanie ESG: konflikt zysku z misj膮 spo艂eczn膮",
      "concepts_used": [
        "inwestor odpowiedzialny spo艂ecznie",
        "ESG",
        "misja spo艂eczna"
      ],
      "hidden_question": "Jakie s膮 g艂贸wne wyzwania dla inwestora odpowiedzialnego spo艂ecznie?"
    },
    {
      "h2": "Procent sk艂adany: moralne granice wzrostu",
      "concepts_used": [
        "procent sk艂adany",
        "moralno艣膰",
        "wzrost"
      ],
      "hidden_question": "Czy procent sk艂adany mo偶e zosta膰 moralnie udomowiony w d艂ugim okresie?"
    },
    {
      "h2": "Cykl wyborczy parali偶uje racjonalne dyskontowanie",
      "concepts_used": [
        "bariery polityczne",
        "cykl wyborczy",
        "dyskontowanie"
      ],
      "hidden_question": "Jakie bariery polityczne utrudniaj膮 stosowanie racjonalnych regu艂 dyskontowania?"
    },
    {
      "h2": "Obligacja dziecka: metafora d艂ugu mi臋dzypokoleniowego",
      "concepts_used": [
        "zerokuponowa obligacja dziecka",
        "odpowiedzialno艣膰",
        "d艂ug mi臋dzypokoleniowy"
      ],
      "hidden_question": "Czym jest zerokuponowa obligacja dziecka jako metafora odpowiedzialno艣ci?"
    },
    {
      "h2": "Ryzyka egzystencjalne: kres logiki utylitarnej",
      "concepts_used": [
        "utylitaryzm",
        "ryzyka egzystencjalne",
        "logika utylitarna"
      ],
      "hidden_question": "Jakie s膮 granice utylitarnego podej艣cia do ryzyk egzystencjalnych?"
    }
  ],
  "sections": [
    {
      "h2": "Wycena aktyw贸w: etyczny fundament wyboru warto艣ci",
      "position": 1,
      "end_marker": "albo odwrotnie, heroicznie po艣wi臋caj膮ce tera藕niejszo艣膰, lecz 艣lepe na struktur臋 ryzyka, kt贸re samo wytwarza.",
      "section_id": "sec-1",
      "start_marker": "Je偶eli kiedykolwiek istnia艂a dziedzina ekonomii, w kt贸rej naga technika rachunku zdyskontowanych przep艂yw贸w pieni臋偶nych okaza艂a si臋 w gruncie rzeczy zakamuflowan膮 etyk膮, to jest ni膮 w艂a艣nie teoria wyceny aktyw贸w.",
      "hidden_question": "Dlaczego wycena aktyw贸w jest w istocie zakamuflowan膮 etyk膮?",
      "estimated_length": 3535
    },
    {
      "h2": "Roztropno艣膰 i solidarno艣膰: filary teorii Golliera",
      "position": 2,
      "end_marker": "niezale偶nie od tego, czy 偶yj膮 dzi艣, czy dopiero si臋 narodz膮.",
      "section_id": "sec-2",
      "start_marker": "Christian Gollier, kt贸rego rekonstrukcja stanowi o艣 niniejszego wywodu, rozumie wycen臋 aktyw贸w jako pr贸b臋 sp贸jnego prze艂o偶enia dw贸ch fundament贸w etycznych na j臋zyk cen.",
      "hidden_question": "Jakie s膮 dwa fundamenty etyczne teorii Christiana Golliera?",
      "estimated_length": 863
    },
    {
      "h2": "Utylitaryzm: r贸wna waga dobrostanu pokole艅",
      "position": 3,
      "end_marker": "Gollier odpowiada na ten zarzut, wpisuj膮c awersj臋 do nier贸wno艣ci jako parametr wprost w funkcj臋 dobrobytu.",
      "section_id": "sec-3",
      "start_marker": "U podstaw ca艂ej konstrukcji le偶y pytanie proste i bezlitosne: w jaki spos贸b mamy agregowa膰 dobrobyt os贸b, kt贸re 偶yj膮 w r贸偶nych miejscach, w r贸偶nym czasie, podlegaj膮 r贸偶nym ryzykom i r贸偶nym formom nier贸wno艣ci.",
      "hidden_question": "Czym jest utylitaryzm mi臋dzypokoleniowy w kontek艣cie stopy dyskontowej?",
      "estimated_length": 3591
    },
    {
      "h2": "Regu艂a Ramseya wyznacza pr贸g dyskontowania",
      "position": 4,
      "end_marker": "je艣li wymaga艂oby to zbyt brutalnego ograniczenia konsumpcji obecnych pokole艅.",
      "section_id": "sec-4",
      "start_marker": "W tym normatywnym pejza偶u realna stopa procentowa wolna od ryzyka przestaje by膰 parametrem zaczerpni臋tym z rynku obligacji skarbowych, a staje si臋 wyra偶on膮 w j臋zyku ekonomicznym odpowiedzi膮 na pytanie, jak膮 cz臋艣膰 dzisiejszej konsumpcji jeste艣my gotowi po艣wi臋ci膰, aby zwi臋kszy膰 konsumpcj臋 przysz艂ych pokole艅.",
      "hidden_question": "Jak regu艂a Ramseya definiuje minimaln膮 spo艂eczn膮 stop臋 dyskontow膮?",
      "estimated_length": 2521
    },
    {
      "h2": "Niepewno艣膰 wzrostu obni偶a d艂ugofalowe stopy",
      "position": 5,
      "end_marker": "musi wynika膰 z racjonalnie uzasadnionej postawy ostro偶no艣ci wobec g艂臋bokiej niepewno艣ci.",
      "section_id": "sec-5",
      "start_marker": "Regu艂a Ramseya jest jednak tylko pierwszym przybli偶eniem, poniewa偶 zak艂ada w tle deterministyczn膮 艣cie偶k臋 wzrostu. Gollier dokonuje w tym miejscu decyduj膮cego przesuni臋cia.",
      "hidden_question": "Dlaczego niepewno艣膰 co do wzrostu uzasadnia malej膮c膮 struktur臋 terminow膮 st贸p?",
      "estimated_length": 3617
    },
    {
      "h2": "Dobra ekologiczne: ni偶sze stopy dla rzadkich zasob贸w",
      "position": 6,
      "end_marker": "jest przede wszystkim pora偶k膮 w zakresie ustalenia w艂a艣ciwej ceny czasu i w艂a艣ciwej ceny ryzyka dla d贸br 艣rodowiskowych.",
      "section_id": "sec-6",
      "start_marker": "Rozszerzenie analizy na dobra niematerialne i 艣rodowiskowe wymaga dodatkowego kroku. Warto艣膰 wielu z nich nie jest bezpo艣rednio powi膮zana z przep艂ywami dochod贸w, lecz zale偶y od fizycznych parametr贸w 艣rodowiska, kt贸re maj膮 w艂asn膮 dynamik臋 i w艂asne ograniczenia.",
      "hidden_question": "Na czym polega specyfika dyskontowania d贸br ekologicznych?",
      "estimated_length": 2570
    },
    {
      "h2": "Spo艂eczna beta: korelacja projektu z konsumpcj膮",
      "position": 7,
      "end_marker": "wymaga od decydent贸w zdolno艣ci do rozumowania wielowarstwowego, a nie ulegania prostym narracjom.",
      "section_id": "sec-7",
      "start_marker": "Je偶eli cena czasu jest zakodowana w stopie wolnej od ryzyka, to cena ryzyka przejawia si臋 w premii, jakiej domagamy si臋 za ekspozycj臋 na wahania zbiorowej konsumpcji.",
      "hidden_question": "Czym jest spo艂eczna beta i jak wp艂ywa na wycen臋 ryzyka projekt贸w?",
      "estimated_length": 3532
    },
    {
      "h2": "Skandynawia vs. Niemcy: kulturowe modele wyceny czasu",
      "position": 8,
      "end_marker": "kt贸rych g艂贸wne korzy艣ci materializuj膮 si臋 po wielu dekadach i s膮 obarczone znaczn膮 niepewno艣ci膮.",
      "section_id": "sec-8",
      "start_marker": "Je偶eli potraktujemy proponowan膮 przez Golliera teori臋 jako normatywny kompas, pojawia si臋 pytanie, jak realne gospodarki kalibruj膮 swoje kompasowe ig艂y. Szczeg贸lnie pouczaj膮ce jest por贸wnanie kraj贸w skandynawskich i Niemiec.",
      "hidden_question": "Jak r贸偶ni膮 si臋 kultury wyceny czasu w krajach skandynawskich i w Niemczech?",
      "estimated_length": 3662
    },
    {
      "h2": "Zas艂ona ignorancji: zamiana nier贸wno艣ci w ryzyko",
      "position": 9,
      "end_marker": "w kt贸rej ka偶dy z mo偶liwych los贸w odpowiada pewnemu stanowi 艣wiata.",
      "section_id": "sec-9",
      "start_marker": "W pierwszym kroku przyjmuje perspektyw臋 zas艂ony ignorancji. Decydent ocenia dzia艂anie, nie wiedz膮c, w jakim miejscu rozk艂adu dochod贸w, maj膮tku, zdrowia oraz szcz臋艣cia si臋 znajdzie.",
      "hidden_question": "W jaki spos贸b zas艂ona ignorancji przekszta艂ca problem nier贸wno艣ci w problem ryzyka?",
      "estimated_length": 605
    },
    {
      "h2": "Kr贸tkowzroczno艣膰 rynk贸w blokuje wycen臋 czasu",
      "position": 10,
      "end_marker": "musi sta膰 si臋 narz臋dziem tej translacji.",
      "section_id": "sec-10",
      "start_marker": "Jednym z najbardziej prowokacyjnych wniosk贸w Golliera jest stwierdzenie, 偶e rynkowe sygna艂y cenowe najpowa偶niej zawodz膮 nie w wycenie ryzyka, lecz w wycenie czasu i wp艂yw贸w pozafinansowych.",
      "hidden_question": "Dlaczego rynki finansowe zawodz膮 w wycenie czasu i wp艂yw贸w pozafinansowych?",
      "estimated_length": 2496
    },
    {
      "h2": "Inwestowanie ESG: konflikt zysku z misj膮 spo艂eczn膮",
      "position": 11,
      "end_marker": "Biznes, kt贸ry aspiruje do miana globalnego partnera dobrego spo艂ecze艅stwa, musi nauczy膰 si臋 my艣le膰 w horyzontach przekraczaj膮cych d艂ugo艣膰 kadencji zarz膮du.",
      "section_id": "sec-11",
      "start_marker": "W tym miejscu pojawia si臋 rola inwestora odpowiedzialnego spo艂ecznie. Je偶eli zysk ksi臋gowy jest niedoskona艂膮 miar膮 tworzonej warto艣ci spo艂ecznej, inwestor, kt贸ry chce by膰 w zgodzie z dobrym spo艂ecze艅stwem, musi zast膮pi膰 go poszerzon膮 miar膮, kt贸ra obejmuje zar贸wno zysk finansowy, jak i zmierzone w pieni膮dzu skutki pozafinansowe.",
      "hidden_question": "Jakie s膮 g艂贸wne wyzwania dla inwestora odpowiedzialnego spo艂ecznie?",
      "estimated_length": 3574
    },
    {
      "h2": "Procent sk艂adany: moralne granice wzrostu",
      "position": 12,
      "end_marker": "nie mo偶emy utrzyma膰 dodatniej i sta艂ej stopy dyskontowej dla arbitralnie odleg艂ych horyzont贸w.",
      "section_id": "sec-12",
      "start_marker": "W d艂ugim horyzoncie, gdy m贸wimy o spo艂ecznie po偶膮danej stopie dyskontowej wolnej od ryzyka, pytanie nie brzmi ju偶: 鈥瀒le wynosi r?鈥�, lecz: 鈥瀓ak d艂ugo 艣wiat, kt贸ry znamy, jeszcze trwa oraz z jakim ci臋偶arem moralnym wolno nam traktowa膰 przysz艂o艣膰 jak statystyczny ogon?鈥�.",
      "hidden_question": "Czy procent sk艂adany mo偶e zosta膰 moralnie udomowiony w d艂ugim okresie?",
      "estimated_length": 3530
    },
    {
      "h2": "Cykl wyborczy parali偶uje racjonalne dyskontowanie",
      "position": 13,
      "end_marker": "w kt贸rym zasady wyceny czasu, ryzyka i 偶ycia s膮 transparentne i oparte na bezstronnych za艂o偶eniach.",
      "section_id": "sec-13",
      "start_marker": "Pozostaje jeszcze pytanie najbardziej niewygodne: dlaczego, skoro in偶ynieria ekonomiczna dostarcza sp贸jnych regu艂 dla st贸p dyskontowych, premii za ryzyko oraz warto艣ci pozafinansowych, politycy w praktyce cz臋sto wypieraj膮 te regu艂y, zast臋puj膮c je decyzjami dora藕nymi, retoryk膮 bud偶etow膮 i kreatywn膮 ksi臋gowo艣ci膮?",
      "hidden_question": "Jakie bariery polityczne utrudniaj膮 stosowanie racjonalnych regu艂 dyskontowania?",
      "estimated_length": 2568
    },
    {
      "h2": "Obligacja dziecka: metafora d艂ugu mi臋dzypokoleniowego",
      "position": 14,
      "end_marker": "potrafimy r贸wnie偶 odpowiedzie膰, czym dla nas jest dobre spo艂ecze艅stwo.",
      "section_id": "sec-14",
      "start_marker": "Wszystkie te rozwa偶ania mo偶na skondensowa膰 w jednej figurze, kt贸ra dzia艂a jak synekdocha ca艂o艣ci. Wyobra藕my sobie zerokuponow膮 obligacj臋 skarbow膮, kt贸rej jedynym kuponem jest wyp艂ata za sto lat.",
      "hidden_question": "Czym jest zerokuponowa obligacja dziecka jako metafora odpowiedzialno艣ci?",
      "estimated_length": 1238
    },
    {
      "h2": "Ryzyka egzystencjalne: kres logiki utylitarnej",
      "position": 15,
      "end_marker": "stanie si臋 instrumentem technokratycznej hegemonii, kt贸ra t艂umi te r贸偶nice.",
      "section_id": "sec-15",
      "start_marker": "Akceptuj膮c zasadniczy szkielet proponowany przez Golliera, warto zarazem postawi膰 kilka pyta艅 krytycznych. Po pierwsze, czy utylitaryzm mi臋dzypokoleniowy, nawet wzbogacony o awersj臋 do nier贸wno艣ci, jest wystarczaj膮cym fundamentem normatywnym dla tak radykalnie d艂ugoterminowych decyzji, jak polityka klimatyczna czy wycena ryzyk egzystencjalnych.",
      "hidden_question": "Jakie s膮 granice utylitarnego podej艣cia do ryzyk egzystencjalnych?",
      "estimated_length": 2101
    }
  ],
  "dna_profile": {
    "ton": "powa偶ny",
    "rytm": "kontemplacyjny",
    "dystans": "analityczny | zaanga偶owany",
    "zlozonosc": "wielowarstwowy | filozoficzny",
    "elementy_do_zachowania": [
      "Syntetyczne 艂膮czenie rygoru matematycznego teorii wyceny z tradycj膮 filozofii moralnej (Rawls, Kant, Jonas).",
      "Wykorzystanie metafor i figur retorycznych, takich jak \"zerokuponowa obligacja dziecka\", do ilustrowania abstrakcyjnych mechanizm贸w finansowych."
    ],
    "charakterystyczne_zwroty": [
      "zakamuflowan膮 etyk膮",
      "zas艂ona ignorancji",
      "kondensat etyki nowoczesno艣ci",
      "matematyczna transkrypcja tej my艣li",
      "profetyczna racjonalno艣膰"
    ]
  },
  "global_structure": {
    "main_concepts": [
      {
        "concept": "Utylitaryzm mi臋dzypokoleniowy",
        "definition": "Model agregacji dobrobytu zak艂adaj膮cy r贸wn膮 wag臋 u偶yteczno艣ci wszystkich os贸b, niezale偶nie od czasu ich narodzin.",
        "importance": "Fundament etyczny dla d艂ugoterminowych decyzji inwestycyjnych i klimatycznych."
      },
      {
        "concept": "Regu艂a Ramseya",
        "definition": "Formu艂a okre艣laj膮ca spo艂eczn膮 stop臋 dyskontow膮 jako iloczyn awersji do nier贸wno艣ci i oczekiwanego wzrostu konsumpcji.",
        "importance": "Kluczowe narz臋dzie do balansowania konsumpcji mi臋dzy obecnymi a przysz艂ymi pokoleniami."
      },
      {
        "concept": "Spo艂eczna beta",
        "definition": "Wska藕nik korelacji korzy艣ci z projektu z og贸lnym poziomem konsumpcji spo艂ecze艅stwa, determinuj膮cy premi臋 za ryzyko.",
        "importance": "Pozwala odr贸偶ni膰 projekty zwi臋kszaj膮ce ryzyko zbiorowe od projekt贸w o charakterze ubezpieczeniowym."
      },
      {
        "concept": "Zas艂ona ignorancji",
        "definition": "Eksperyment my艣lowy Rawlsa i Harsanyiego, w kt贸rym decydent nie zna swojej przysz艂ej pozycji spo艂ecznej ani epoki urodzenia.",
        "importance": "Gwarantuje bezstronno艣膰 i sprawiedliwo艣膰 w projektowaniu regu艂 dystrybucji i wyceny."
      },
      {
        "concept": "Malej膮ca struktura terminowa",
        "definition": "Zasada stosowania ni偶szych st贸p dyskontowych dla coraz odleglejszych horyzont贸w czasowych ze wzgl臋du na rosn膮c膮 niepewno艣膰.",
        "importance": "Zapobiega matematycznemu ignorowaniu losu bardzo odleg艂ych pokole艅 w rachunku ekonomicznym."
      },
      {
        "concept": "Spo艂eczny koszt w臋gla",
        "definition": "Zaktualizowana o parametry etyczne i ryzyko makroekonomiczne wycena szk贸d wynikaj膮cych z emisji gaz贸w cieplarnianych.",
        "importance": "Centralny parametr dla globalnej polityki klimatycznej i raportowania ESG."
      },
      {
        "concept": "Renta pozycyjna",
        "definition": "Wzrost warto艣ci aktyw贸w (np. ziemi) wynikaj膮cy z ich rzadko艣ci i statusu, a nie z wk艂adu w produkcj臋.",
        "importance": "Wyja艣nia mechanizm narastania nier贸wno艣ci maj膮tkowych przy niskim wzro艣cie gospodarczym."
      }
    ],
    "planned_sections_count": 15
  }
}

