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Analyza nakladu a pfinosl — Cost-benefit analyza

Jana Soukopova

Cil kapitoly

Cilem kapitoly je seznamit s nakladové-vystupovymi metodami hodnoceni vetejnych
projektti, konkrétné s analyzou minimalizace néakladl, analyzou efektivnosti nakladd,
analyzou uzitecnosti nakladl a analyzou nakladii a pfinost (cost-benefit analyzou). Analyze
nakladi a ptinosil je vénovana nejveEtsi pozornost, protoze je nejvice pouzivana pro hodnoceni
vefejnych projektd a to jak v Ceské republice, tak v Evropské unii. Zavérem kapitoly jsou
shrnuty vyhody a nedostatky jednokriteridlnich metod hodnoceni.

1. Analyza nakladt a prinosu (uzitk)

Analyza nakladi a pfinost (Cost-benefit Analysis — CBA), jinak také analyza nakladil a
vynost, Cost-benefit analyza ¢i analyza nékladl a uzitkd, pfedstavuje metodicky postup,
ktery nam umoziuje porovnat naklady a piinosy vetejného projektu, tj. jeho ekonomickou
efektivitu (Ochrana, 2006, 2007, 2010).

Jde o metodu, kterd porovnava jak naklady, tak piinosy daného projektu vyjadiené
v penéznich jednotkach. CBA piedstavuje vyhodny hodnotici nastroj u takovych projektt, kde
se zvazuje vice cili (napt. souCasné zlepSeni zdravi obyvatel, zlepSeni kvality Zivotniho
prostiedi a obcanské vybavenosti obyvatel, narist mobility obyvatel aj.), jednotlivé cile vSak
byvaji alesponl ¢astecné vzajemné v konfliktu (napt. rst kvality Zivotniho prostfedi versus
nariist mobility) a vztahuji se ke statkiim, které nemaji trzni cenu (to plati jak pro stav
zivotniho prosttedi, tak pro zdravi obyvatel).

CBA vychazi z hlavniho proudu ekonomické teorie (neoklasické ekonomie), prvni pokusy o
jeji zavadéni pti hodnoceni projektti se objevily jiz ve 30. letech 20. stoleti v USA.

Podle Atkinsona a Monrata (2008) v piipad¢ vyuziti CBA existuji historicky tti faze:
1. tradiéni pristup. ktery si kladl za cil zvysit troven blahobytu v penéznim vyjadieni.
Byl aplikovéan az do konce 60. let 20. stoleti;
2. socialné-ekonomicky pristup. ktery vznikl pozdéji a jeho cilem bylo dosazeni
konceptu socialni spravedlnosti a spravedlivého rozdéleni piijmu;

3. environmentalni CBA. kterd zahrnuje 1 environmetéalni pfinosy. Tento typ CBA
vznikl v roce 1981 (Pearce, Nash, 1981; Pearce, Markadya, 1988; Sugden, Williams,
1988). Mezi ostatnimi se stala vice rozsifena v roce 1990 (Gramich, 1990; Johansson,
1993; Weiss, 1994).

Jde o postup, ktery je postaven na principu spolecenské efektivity, tedy pojmu, ktery definuje
ekonomie blahobytu.! Celkové jde o vzijemny vztah nakladd a piinosd projektu, kdy

' Ekonomicka efektivita je zde chapana jako Pareto-efektivni. Pareto optimélnich bodi je nekoneéné mnoho.

Zalezi na pocatecni distribuci bohatstvi ve spolecnosti. Vefejny projekt je spolecensky Pareto-efektivni pouze
v pripad€, pokud zvysuje blahobyt alespon jednoho ¢lovéka, aniz by nesnizil blahobyt jinému ¢lovéku. Z
diavodu obtizné splnitelnosti tohoto kritéria jsou pouzivana mekci kritéria. Jedna se pfedevsim o efektivitu na
zakladé principu kompenzace (tzv. Kaldor-Hicks kompenzacni kritérium). Podle tohoto kritéria je
spoleCensky efektivni 1 takovy stav, kdy jsou ztraty jedné skupiny c¢lentt spole¢nosti kompenzovany
zvySenym blahobytem subjektl, kterym z projektu plynou uzitky. V celkovém souctu piinosy (uzitky)
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zékladnim specifikem analyzy nékladt a pfinost je to, ze jsou veSkeré naklady i pfinosy
oceflovany v penéznich jednotkéch.

2. Postup hodnoceni a vybéru pomoci metody CBA

Aby mohla byt CBA dobte provedena, musi byt provadéna dle logického postupu (metodiky).
Nize jsou shrnuty hlavni kroky metodiky CBA dle Boardmana (2006):

1.

Definovani projektu nebo politiky, kdy je nutné urcit cile projektu. Cile mohou byt
definovany v obecné roving, ale mély by byt definovany i konkrétni cile, které budou
m¢étitelné. Prikladem obecného cile miize byt modernizace spaloven komunalniho
odpadu s cilem zvysit mnozstvi spalované¢ho odpadu, energetickou vykonnost a nizsi
emise NOy a CO,. Konkrétni cil by pak mohl byt zvySeni mnoZstvi spalovaného
odpadu o 30 %, zvySeni energetické vykonnosti o 20 % a snizeni emisi CO, a NOy
0 10 % ve srovnani s rokem 2000.

Rozhodnuti ¢i prinosy a naklady budeme pocitat, kdy se musime rozhodnout, na
jaké tizemni plisobnosti budeme CBA zkoumat. CBA mize byt provadéna na mistni,
regionalni, narodni, evropské ¢i svétové trovni. Poté je nutné identifikovat skupiny,
kterych se projekt tyka. Mohou to byt spotiebitelé, podniky, vladni a nevladni
organizace pusobici v oblasti Zivotniho prostiedi. Poté je nutné zjistit, jak bude dana
skupina projektem ovlivnéna. Zda ji z takové situace budou plynout piinosy nebo
naklady.

Stanoveni seznamu dopadi a zvolenych ukazateld, kdy identifikujeme fyzické
dopady jednotlivych projekti. Dopady zahrnuji jak vstupy, tak vystupy projektu. Jsou
to ekonomické dopady, dopady na lidské zdravi a dopady na Zivotni prostiedi.

Kvantitativni pfedpovéd’ dopadii po celou dobu trvani projektu, kdy to, jakd data
budeme potiebovat a které metody hodnoceni pouzivat, zavisi uzce na typu dopadu,
pozadované urovni podrobnosti a typu CBA (ex ante, ex post nebo mid term) a také je
nutné urcit dopady po celou dobu Zivotnosti projektu.

Ocenovani relevantnich nakladi a prinosi, kdy ke kazdému z kvantifikovanych
dopadi pfifadime penézni hodnotu jak z hlediska vynost (pfinost), tak z hlediska
naklada. Pfinosy a naklady musi byt ocenény bud’ v redlném cCase (ve stalych cenéch)
nebo v nominalnim vyjadieni (v b&nych cenach).”

Diskontovani prinosi a nakladi, kdy je provedeno diskontovani nakladl a piinost,
podle vztahu (5.9).

Vypocet efektivnosti jednotlivych alternativ, kdy CBA pro hodnoceni a vybér
projektl pouziva vSechna vySe uvedené finan¢ni kritéria Cisté soucasné hodnoty,

pfevazuji nad ztratami. Pfi principu kompenzace proto muze dojit k redistribuci bohatstvi. Ke kompenzaci
poskozenych ve skutecnosti vSak dojit nemusi.

Vysledky méfeni pomoci nominalni nebo realné hodnoty poskytuji stejné vysledky, ale v§echny ekonomické

toky musi byt zapocteny jednotné, pokud pocitame pfinosy a naklady pomoci nominalni hodnoty, tak
pouzijeme nominalni diskontni sazbu a u pocitani s redlnymi hodnotami pouzijeme realnou diskontni sazbu
(tj. ocisténou od inflace).
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vnitiniho vynosového procenta, doby navratnosti (DN)’ a indexu rentability, které
byly podrobn¢ probrany v kapitole 5.3.1. Navic byva v literatuie pouzivan ukazatel
B/C, ktery je pro diskontované naklady a pfinosy definovan nésledujicim vztahem:

B/C=t"— = (2)

nebo v pfipadé nediskontovanych finan¢nich toki jako:

n

2.8
B/C=" 3)

2.C

t=1
kde
B, je ptinos v obdobi ¢
C, je naklad v obdobi #;

t je dané casové obdobi;
r je diskontni sazba;
n je konecny ¢asovy horizont, kdy projekt zavrsi svou ekonomickou Zivotnost.

Investi¢ni projekt 1ze povazovat za ptijatelny, pokud je splnéno kritérium, ze ukazatel
B/C je vétsi nebo roven jedné.

4. Provedeni analyzy citlivosti, kdy je nutné zjistit, jak je oCekavany penézni tok
zavisly na zméné rtiznych faktord, které na néj pisobi, a urCit rozhodujici veliCiny
které rozhoduji o isp&snosti &i netspésnosti projektu.’ Cilem analyzy citlivosti je najt
tyto vlivy a kvantifikovat jejich vliv na efektivnost projektu.

5. Doporuéeni, kdy jsou v tomto poslednim kroku shrnuty cile projektu, jaké dopady
bere projekt v uvahu, predpoklady analyzy vcetné vyse diskontni sazby a Zivotnosti
projektu, jaké ma projekt ndklady a ptinosy, a to zvlasté s ohledem na ty, které mohly
mit vliv na jeho efektivnost.

Pouziva se DN prosta i DN realna (viz vyse)

Pokud se B/C = 1, je projekt indiferentni, tedy neni ziskovy ani ztratovy, z tohoto pohledu jej 1ze povazovat
za prijatelny, pokud ma jiné doplikové efekty.

Musime zjistit jak je o¢ekdvany penézni tok zavisly na zméné rtiznych faktort, které na n¢j pisobi, a urcit
rozhodujici veliCiny které rozhoduji o tispéSnosti ¢i neuspesnosti projektu. Mezi faktory patii: vyse diskontni
sazby, objem trzeb, ceny vstupl a vystupd, dang, arokové sazby, devizové kurzy. Cilem analyzy citlivosti je
najit tyto vlivy a kvantifikovat jejich vliv na efektivnost projektu. Napt. pokud obec investuje do stavby 15
km cyklistickych stezek a NPV projektu je 1 mil. K¢, pak pak analyza citlivosti zkouma, co se stane, pokud
obec investuje do 20 km nebo 10 km cyklistickych stezek. Napt. pokud investice do 20 km cyklostezek
pfinese NPV 2 mil., pak je to ukazatel toho, Ze je nedostatek cyklostezek, protoze zvySeni cyklostezek o 33
% vedlo ke zvyseni Cisté soucasné hodnoty projektu o 100 %. To stejné je mozné délat s vysi diskontni
sazby.
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3. Metodika EU (postup CBA) pro investi¢ni projekty z roku
2008

CBA jako oficialni metodu hodnoceni investi¢nich projektii piijala také Evropska unie, ktera
v roce 2002 vydala manudl pro zpracovani CBA pro investi¢ni projekty a v roce 2008 tento
manual aktualizovala.

Oproti Boardmanoveé (2006) metodice se metodika CBA obsazend v manudlu EU lisi.
Obsahuje nasledujici kroky:

1. Analyza souvislosti, definice cilii — v tomto kroku je pfi stanovovani cili® dilezité
porozuméni socidlnim, ekonomickym a institucionalnim souvislostem, ve kterych
bude projekt implementovan, a definovani, jaké sluzby a jaké zbozi bude projekt
generovat;

2. Identifikace projektu, kdy z pohledu metodiky CBA pro hodnoceni investi¢nich
projekti (EU, 2008) je projekt definovan souborem technickych, organizacnich,
marketingovych a finan¢nich feSeni, které tvoti logicky provazany funkcni celek, ktery
ma urCity dopad na socioekonomickou situaci urcitych c¢lenti spolecnosti. Pii
identifikaci projektu je také diilezité zvazovat nejen investi¢ni, ale i nulovou variantu;

3. Studie proveditelnosti a mozZnosti, kterd by méla poskytnut ditkkaz, ze vybrany
projekt je z uvazovanych moznosti nejvhodnéjsi alternativou. Studie proveditelnosti
museji byt predkladany Komisi podle €l. 40 pism. c);

4. Finan¢ni analyza, jejimz hlavnim tc¢elem je vypocet ukazateld finan¢ni vykonnosti
projektu, ke kterému je dle metodiky EU (2008) nejvhodnéjsi vyuzit standardné
finan¢ni Cistou soucasnou hodnotu (NPV) a finan¢ni vnitini vynosové procento (IRR),
a to ve formach vynosnosti projektu (IRRC, resp. NPVC) a vynosnosti kapitalu (IRRK
, resp. NPVK). Finan¢ni analyza by se pfitom méla zaméfit zejména na zhodnoceni
financni ziskovosti investice a vlastniho (statniho) kapitalu, stanoveni vhodného
(maximalniho) prispévku z fondi a kontrolu finan¢ni udrzitelnosti projektu);

5. Ekonomicka analyza, jejimZz divodem je skuteCnost, ze vstupy do projektu by mély
byt ocenény naklady piilezitosti a vystupy z projektu ochotou spotiebitelt platit;

6. Analyza citlivosti, kterd se zaméfuje na zjisténi kritickych proménnych projektu’ a

Pfi stanovovani cill je pak nutné dbat na predmétnost cili (tedy to, aby cile byly odvozeny od oc¢ekavani
vetejnych projekti, od jejich uzitkt), verifikovatelnost cilii (ktera umozni zjistit, zda na konci sledovaného
obdobi bylo cile dosazeno), realnost cili (zda jsou splnitelné), konzistentnost cilii (jejich vzijemna
navaznost), kvantifikovatelnost cili (pfimo v zadani cile jsou uvadény mérné jednotky umoznujici méfit v
jakém mnozstvi, vjaké kvalité, v jakych terminech a sjakymi naklady byly cile splnény) a zda cile
pokryvaji dané poti‘eby.

Zjisténi kritickych proménnych projektu se provadi tak, Zze se proménné projektu postupné méni o urcité
procento a sleduji se nasledné zmény ukazateltl finan¢ni i hospodatské vykonnosti. Z proménnych by se méla
ménit vzdy pouze jedna a ostatni parametry by mély zistat neménné. Manual pak doporucuje za ,.kritické™
povazovat ty proménné, u nichz zména o 1 % (kladna ¢i zapornd) zpisobuje odpovidajici zménu zakladni
hodnoty NPV o0 5 % a vice. Je vSak mozné pfijmout odli$na kritéria. Napf. jaka procentni zména by méla za
nasledek NPV = 0, vice viz metodika EU pro hodnoceni investi¢nich projekti pomoci CBA (2008).
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7. Analyza rizik, coz je posouzeni toho, zda dané procentni zmény urcité proménné na
vykonnostni ukazatele projektu vypovidaji o pravdépodobnosti toho, ze takova zména
nastane.

4. Zhodnoceni metody CBA

Pokud bychom méli zhodnotit, zde je CBA vhodn4 pro hodnoceni efektivnosti vydaja

mistnich rozpoct,, musime konstatovat, ze CBA je sice nejkomplexnéjsi jednokriteridlni

environmentalni investice pouzit.

Jejim vyznamnym piinosem je zohlednéni c¢asového hlediska, pfiCemz je mozné pii
posuzovani efektivnosti projektti uplatnit i dlouhodobost efekti, ktera je vyznamnym rysem
investic k ochran¢ zivotniho prostfedi. I proto byla CBA vyuzita Agenturou pro ochranu
zivotniho prostfedi (U. S. Environmental Protection Agency — EPA) pro porovnani piinosu a
nakladii zakona o ovzdusi (United States Government Accountability Office, 2005).

Hlavnim nedostatkem této metody z pohledu hodnoceni environmentalnich vefejnych vydaja
je obtizné ocenéni environmentéalnich piinost v penéznich jednotkach. Toto ocenéni je sice
mozné provést pomoci stinovych cen, nahrazkovych trhii, technickych metod ¢i mimotrznich
ocenovacich metod, jichz existuje pro oblast ocefiovani zivotniho prostiedi cely aparat (vice
napt. ToSovska 1997, Soukopova, 2006), to ale nezastiiuje fakt, Ze oceflovani netrznich
polozek a zvlasté zivotniho prostiedi je velmi ndkladné a navic ¢asto nevede k pozadovanym
vysledklim, které by daly realny obraz o efektivnosti investice. Tento problém je pak mozné
resit vyuzitim tfeti z uvedenych nakladoveé-vystupovych metod, kterou je analyza efektivnosti
nakladu.

Analyza naklada a pfinost je v soucasné dob¢ nepouzivanégjsi jednokriterialni metodou pro
hodnoceni vetejnych projektt.
Vyhody:

* Vysledky hodnoceni nezavisi na intenzité preferenci hodnotiteli.

Nedostatky a nevyhody:

* Vyjadfeni vSech vstupli avystupli v penéznich jednotkdch (ktery je ukazan
v piipadové studii v Ptiloze €. 1), tedy zavisi na odhadu hotovostnich tokd.

e Zavisi na odhadu diskontni sazby.

* Problém vybéru vhodného hodnoticiho kritéria.

4.1 PROBLEM OCENENI NAKLADU A PRINOSU (UZITKU)

Ocenéni nakladi (pfinosti) v trznich cenach je jednim z kritickych mist pfi pouziti vétSiny
jednokriteridlnich metod a to zvlasté v piipad¢ ocenovani ekologickych ptinosi (benefitl) a
ekologickych Skod (nakladl).

Na otazku jak tento nedostatek odstranit a jak dalece usilovat o ocenéni netrznich polozek,
neni snadnad odpovéd’. Usnadnit by ji mela nasledujici metodika:
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Metodika ocenéni netrznich polozek

Krok 1 Identifikace niaklad( a pFinost

Pro ocenéni ndkladli a pfinost je dilezitd jejich dislednd identifikace. Kategorie naklada a
pfinost je potieba predevsim rozdélit na redlné a penézni. Redlné piinosy jsou ty, které
ziskdvaji konecni uzivatelé vetejného projektu. Realnym piinosem projektu na ochranu
zivotniho prostiedi je napf. uchovani Zzivotniho prostfedi pro budouci generace. Penézni
naklady a pifinosy vznikaji v dasledku zmén v relativnich cenach, které se projevuji pfi
adaptaci ekonomiky na poskytované veifejné statky a na zmény ve struktuife poptavky po
zdrojich. Pfredmétem analyzy vefejnych projektd jsou redlné pifinosy a naklady, zatimco
penézni piinosy a naklady by nemély do hodnoceni vstupovat.

Reélné naklady a pfinosy se dale déli na piimé a nepiimé. Pfimé (neboli prvotni) se vztahuji k
hlavnimu cili vefejného projektu, zatimco nepiimé (neboli druhotné) jsou v podstaté
vedlejSim produktem. Jak pifimé, tak i neptimé piinosy a ndklady by mély byt do vypocti
hodnoceni projektu zahrnuty. Déle se pak pfimé a nepiimé naklady a piinosy déli na trzni a
netrzni, kdy trzni naklady a pfinosy jsou vyjadiené v penéznich jednotkach a netrzni naklady
a prinosy v penéznich jednotkéch vyjadiené nejsou.

Pro cost-benefit analyzu je vSak nutné tuto identifikaci dle rozvést a trzni 1 netrzni naklady a
ptinosy dale roz¢lenit podle nasledujicich péti hledisek:

* podle subjektu, kterého se dotykaji:
- statu (dopady na statni rozpocet),
- municipalni sféry (obci, svazkii obci, krajit),
- podnikatelskych subjekta,
- ostatnich organizaci (spolkti, NNO, profesnich sdruzeni apod.),
- obyvatel (domécnosti).

* podle fazi projektu, do kterého €asové spadaji:
- ptedinvesti¢ni faze (ndklady a pfinosy predinvesticni faze nesmi byt do hodnoceni
zahrnuty),
- investi¢ni (vystavbové) faze,
- provozni faze a popft. poprovozni fazeis.
* podle vécné povahy:
- hmotné, nehmotné a finan¢ni povahy.

* podle schopnosti vyjadrit v kvantitativnich jednotkach:
- kvantifikovatelné a nekvantifikovatelné

* podle jednozna€nosti pFi€inné souvislosti s investiénim projektem:
- ptimo a neptimo (indukovang) plynouci z projektu.
Krok 2 Kontrola
Po identifikaci nékladli a pfinost je nutné provést kontrolu:

* zda néktery z pFinost konkrétniho subjektu neni zarovenn ndkladem jiného subjektu
a pokud tomu tak je, Ze jsou oba zahrnuty do analyzy;

* nedoslo k neopravnénému duplicitnimu zahrnuti ndkladt (ptinosi) ;

» odhady vyse a struktury vSech nékladii (pfinosti) jsou v souladu s identickou nulovou
resp. investi¢ni variantou.
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Krok 3 U niakladd a pFinosu, které nejsou vyjadieny v penéZnich jednotkach

vzhledem k obtiznosti ocenéni nékterych nakladt a piinosi zohlednéni nasledujicich
podminek, kdy je nutné netrzni ndklady a pfinosy ocenit:

* pokud se tim zvysi kvalita naseho rozhodovani;

* pokud je pravdépodobné, ze shromazdéni dalSich dodate¢nych informaci o netrznich
polozkach zméni vysledek analyzy;

* pokud si muzeme dovolit vynalozit ndklady potfebné k ziskani dodatecnych
informaci.

Krok 4 Ocenéni netrznich naklad( a pfinost za pomoci vhodné metody

Po identifikaci nakladt a pfinosii pak nastava po kontrole a zohlednéni podminek uvedenych
metod pro ocenéni netrznich ndkladl a piinosi. Obecné jsou pro vetejné statky v odborné
literatuie zabyvajici se vefejnymi vydaji a vefejnymi projekty doporucovany predevSim
nasledujici zplsoby ocenéni:

1. nahrazkové trhy

U tohoto zpiisobu ocenéni vySe zminovanych efekti se snazime ohodnotit efekt
odvozenim od ceny jiné¢ho aktiva, pro ktery trh existuje. Mezi témito dvéma statky
musi existovat urcitd logické paralela. Napf. ocenéni snizeni hlucnosti prostiedi, kdy
piinosem vefejného projektu je snizeni hladiny hluku v obci je vyznamné, aby
ocenovana lokalita a lokalita vyuzitd pro ocenéni si byly z hlediska ostatnich
cenotvornych faktori na trhu nemovitosti co nejpodobné;si.

2. stinové ceny

Jde o ceny, které neexistuji realné¢, ale jsou skuteCnymi spoleCenskymi cenami.
Podstatou stinovych cen jsou néklady pfilezitosti (oportunitni ndklady) vyroby nebo
spotfeby ocenované komodity, tj. ndklady nejrentabilnéjSiho alternativniho vyuziti,
kterého jsme se vzdali s pfihlédnutim k externalitam.

3. mimotrzni metody ocefovani
Témto metodam bude vénovana specialni prednaska.

Metodika EU z roku 2008 pro ocenéni netrznich polozek doporucuje jiz jen nahrazkové trhy a
stinové ceny.

4.2. PROBLEM STANOVENI DISKONTNI SAZBY A JEHO RESENI

Dals$im z problémil hodnoceni vefejnych projektil je zahrnuti faktoru casu. Tento problém je
mozné vytesit diskontovanim ocenénych nakladi a pfinosii na soucasnou hodnotu. Potfebnost
diskontovani vyplyva z toho, Ze ndklady a piinosy, které urcity projekt pfindsi, jsou casto
casove rozlozeny do nékolika let a nehodnotime stejné uzitek, ktery pfinese projekt hned, a
uzitek, ktery pfinese az za nékolik let.

Stanoveni diskontni sazby patifi mezi kritickhA mista hodnoceni vefejnych projekti.
Teoreticky vyjadiuje diskontni sazba nejlepsi mozny vynos alternativni investice k investici
posuzované. Vyznamné je, ze by tento vynos mél byt dosazitelny se stejnym rizikem. Jinymi
slovy jedna se o vynos z investované Castky, o ktery pfijdeme, jestlize budeme posuzovany
projekt realizovat tim, ze nebudeme realizovat alternativni projekt.
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Vyska diskontni sazby, kterd se ma pouzivat pro hodnoceni vetejnych projektt, je dana mirou
zhodnoceni vyuzivanych zdroji v ptipadé jejich pouziti v soukromém sektoru. Tento
pozadavek vyjadiuje princip minimalni miry efektivnosti vefejnych projektd (neni vhodné
doporucit transfer soukromych prostiedkti dosahujicich 15% vynos do vefejného projektu s
vynosem 10%). Ekonomika nema ve vétsin€ ptipadi volné zdroje, které by byly k dispozici
na financovani vetejnych projektd. Tyto zdroje se musi ziskat utlumenim jiné aktivity a v
pripad¢, ze byly vyuzivané v soukromém sektoru efektivné, mize byt pro spole¢nost velmi
nakladné realokovat je do vefejného projektu, kterého vysledek je nejisty (vzhledem k
potencidlnimu selhani statu i nadstraham vetejné volby).

Vhodné vyse diskontni sazby je ve vefejném sektoru velmi diskutovand v teoretické i
praktické roving. A to zvlasté pak v piipadech, kdy se jednd o vefejné projekty, pii nichz
vznikd vétSina nakladl v Case jejich vystavby, ale vynosy jsou rozloZzeny na dlouh4 desetileti.
Je ztejmé, Ze nizka diskontni sazba nejvice ovlivni ty vefejné projekty, které pfinaseji vynosy
dlouhodobé projekty a naopak. Je ziejmé, jak je pro hodnoceni projekti volba vhodné
diskontni sazby dulezita.

Konkrétni hodnota diskontni sazby se v ekonomické teorii ziskdva rGznymi zplsoby a
metodami.

Diskontni sazba pouzivana vladou se n¢kdy nazyva spole€enska diskontni sazba. Jaky je
vztah mezi spoleCenskou diskontni sazbou a urokovou sazbou, kterou pouzivaji subjekty
soukromého sektoru? Kdyby existovala dokonala konkurence, trzni tirokovéa mira by odrazela
naklady prileZitosti pouZzitych zdroji a relativni ohodnoceni piijma v riznych obdobich. Ale
odborné praxi je rozsifen nazor, ze kapitalové trhy tak dokonale nefunguji. Mimo to, dané
mohou zpusobit velké distorze. Diky tomu neni jasné, kterd z rGznych Urokovych sazeb,

pokud viibec nekterd, by méla byt sazba, za kterou si mtize pijcit danovy poplatnik.

Pfi stanoveni diskontni sazby se vychazi z pfedpokladu, ze diskontni sazba pro ocenéni
projektu by se méla rovnat ¢asové preferenci soukromych spotiebiteld za ptredpokladu, ze
tuto sazbu mizeme odvodit z existujicich trznich sazeb.

Existuji rizné pristupy k stanoveni vhodné diskontni sazby pro hodnoceni vetejnych projektu.

1. Prvnim z nich je uziti spole€enské funkce blahobytu k ohodnoceni pfinost a ztrat
riznych generaci, coz je vlastné¢ dosazeni kompromisu o hladin¢ Urovné piinost a
ztrat mezi jednotlivei téchto generaci. Ve verejném sektoru existuji nasledujici divody
nahradit ¢asové preferencni sazby spotiebitelii sazbou spolecenskou:

- Preceiovani vyznamu soucasné spotieby (podcenovani vyznamu spoieni).
Diskont spotiebitelského Casu je tedy pfiliS vysoky. Vlada by ho méla opravit
pouzitim nizs§i spoleCenské sazby. Tato idea, v teorii znama jako idea welfare
state, se v praxi projevuje tim, ze vladda pobizi nizsi Grokovou sazbu k realizaci
vetejnych investic, ¢imz bere na zietel blahobyt budoucich generaci.

- - Preference vlastniho blahobytu, kdy lidé pfecenuji soucasnou spotiebu na tkor
budoucich generaci. Vlada by proto tuto situaci méla vyvazit pouzitim nizsi
spoleCenské diskontni sazby a vétSim investovanim. Tato idea je v teorii znama
jako idea paternalismu.

- - Hledani tzv. mezigenera€ni spravedlnosti. Tato idea, v teorii znama jako idea
»Zlatého pravidla® mezigeneraéni spravedlnosti, vychazi z teze, ze kazda
generace by se méla vici dal§im generacim chovat tak, jak by chtéla, aby se k ni
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chovaly generace jiné. ,,Zlaté pravidlo® vyzaduje, aby se spolecenska diskontni
sazba rovnala mife ristu ekonomiky a ta by se méla rovnat mife rstu populace.

2. Druhou moznosti je pouziti vlastni spole€enské diskontni sazby. V soucasné dobé
je obvyklé, Ze diskontni sazbu stanovuje poskytovatel dotace s tim, Ze tato sazba miize
byt pribézné aktualizovana. Napf. pro prvni kolo pfijimani zadosti o finanéni pomoc
ze operacnich programu je dlouhodoba redlnd spolecenska diskontni sazba stanovena
ve vySi 5% p.a. Tato spoleCenskd diskontni sazba by vSak méla byt stanovena
naslednym zptsobem.

- Doporu¢uje se provést analyzu citlivosti vysledku CBA pro tfi rGzné vyse
diskontni sazby.

a) Stfedni hodnota — ta o které se domnivame, Ze jeji pouziti je ,,spravné*“pro dany
projekt.

b) Vyssi a nizsi diskontni sazbu zvolime v ,,rozumném* rozpéti.

¢) Variace ve vysledcich ukazuji na citlivost CBA na volbu diskontni sazby.

- Jestlize je pak NPV pozitivni i pfi rtznych diskontnich sazbach, 1ze usuzovat
na ekonomickou efektivnost akce.

Jisté je vSak to, Ze spoleCenska diskontni sazba by méla byt stanovovana pod sazbou
soukromou, protoZe pouziti spole¢enské diskontni sazby vyzaduje vyssi uroven investic.

4.3. PROBLEM VYBERU VHODNEHO KRITERIA HODNOCENI

Dal$im problémem pii hodnoceni projekti pomoci CBA je vybér vhodného hodnoticiho
ukazatele, ktery je ukdzan v nasledujicim piikladu:

Priklad 1

Zakladni udaje a vysledky hodnoceni jsou obsaZeny v tabulce 1. Na zakladé kritéria B/C
bychom vybrali projekt as, pokud vSak budeme vybirat projekty na zakladé kritéria NPV, pak
bychom vybrali projekt aj.

Tabulka 1 Hodnoceni projektu podle B/C a NPV

Projekt | Naklady (C) | P¥inosy (B) B/C pF:cc:jF::tiﬁ NPV p:g; :If'tiﬁ
a 120 180 1,5 2-3 60 1
2 80 120 1,5 23 40 3
2 50 100 2,0 1 50 )
N 100 100 1,0 4 0 4
26 100 %0 0,9 5 10 5

Pramen: autorka

Optimalni by bylo, pokud by jeden projekt mél jak nejvyssi efekt z jednotky ndklada tak i
nejvyss$i Cisty pfinos, praxe vSak byva casto jind. Porovndni hodnoticich ukazatell
pouzivanych v metodé¢ CBA je shrnuto v tabulkach 2 a 3.

Z téchto tabulek je ziejmé, ze nejkomplexnéj$im kritériem hodnoceni je NPV. Nicméné
nejvhodnéjsi by bylo zvazovat kritérium NPV a to pak jest¢ doplnit o néktery z ukazatela,
ktery dava informaci v relativnim vyjadfeni (IRR, Ri nebo B/C).
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Tabulka 2 Porovnani hodnoticich ukazatela

. DN DN .
Vlastnosti ukazatele B/C NPV IRR ) L, Ri
prosta realna
UvaZuje ¢asovou hodnotu penéz ano ano ano ne ano ano
UvaZuje vsechny relevantni
, ano ano ano ne ne ano
hotovostni toky
Zavislost na odhadu diskontni sazby r ano ano ne ne ano ano
Zavislost na odhadu hotovostnich
. ano ano ano ano ano ano
tokd
Vlastnost aditivity ne ano ne ne ne ne

Pramen: autorka

Tabulka 3 Porovnani ukazatelii hodnoceni dle informace o vynosu

Ukazatel Informace o vynosu
B/C o velikosti vynosu v relativnim vyjadieni v % z jednotky naklad
NPV o velikosti Cistého vynosu v absolutnim vyjadreni
IRR o velikosti Cistého vynosu v relativnim vyjadreni v %
DN Neddva
Ri o velikosti Cistého vynosu v relativnim vyjadreni v % z investované ¢astky

Pramen: autorka

A pak je mozné jesté podle vysledki hodnoceni zvolit dopliikovou metodu hodnoceni, kterou
muze byt doba navratnosti ¢i néktera z vicekriteridlnich metod hodnoceni. Tento postup je
v praxi ¢asto uplatinovan.

Otazky a ukoly:

e Jaky je rozdil mezi teoretickym postupem hodnoceni pomoci metody CBA a metodikou
EU z roku 2008 pro investi¢ni projekty? Diskutujte rozdily.

e Jakeé jsou hlavni silné a slabé stanky metody CBA — diskutujte rozdily.
» Jaké existuji metody ocenéni netrznich polozek?

» Jaké existuji pristupy ke stanoveni diskontni sazby — diskutujte jejich vyuziti.
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