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ABSTRAKT

HRESKOVA, Eva: Moderné pristupy k hodnoteniu efektivnosti environmentdlnych investicii.
— Ekonomicka univerzita v Bratislave. Fakulta podnikového manazmentu; Katedra
podnikovych financii. — Vedaci zaverecnej prace: doc. Ing. Elena Fetisovova, CSc. —

Bratislava: FPM EU, 2010, 161 s.

Ciel'om zaverecnej prace bolo charakterizovat’ a analyzovat’ pouzitel'nost” existujucich metdd
hodnotenia efektivnosti environmentalnych investicii, v ramci ktorych sme sa bliZSie
zaoberali problematikou diskontovania a vol'by vhodnej diskontnej sadzby pri posudzovani
tohto druhu investicii.

Praca je rozdelend do 5 kapitol. Obsahuje 18 grafov, 14 tabuliek, 3 obrazky, 11 schém a 2
prilohy.

Prva kapitola je venovana sucasnému stavu rieSenej problematiky doma a v zahrani¢i SO
zameranim na problematiku vzt'ahu ochrany zivotného prostredia a ekonomického rastu,
trvalo udrzatel'ny rozvoj, posudzovanie vplyvov na Zivotné prostredie u nas, vztah podniku
k zivotnému prostrediu. Velk(i pozornost venujeme environmentalnym investiciam, ich
kategorizacii, metodam hodnotenia ich efektivnosti, v ramci ktorych sa bliz§ie zaoberame
analyzou nakladov a uzitkov (CBA). Charakterizujeme r6zne metédy ohodnocovania uzitkov
z kvality Zivotného prostredia, ktoré nachadzaji uplatnenie pri aplikdcii analyzy nakladov a
uzitkov. Sumarizujeme prednosti a nedostatky jednotlivych metdd a ilustrujeme ich prikladmi
z praxe. Na konci prvej kapitoly predstavujeme metodiku Eurdpskej tunie pre hodnotenie
efektivnosti investi¢nych projektov.

V d’al$ej Casti prace vyty¢ujeme hlavny vedecky ciel’ prace a jej Ciastkové ciele. V tretej
kapitole charakterizujeme objekt skimania prace, informacné zdroje a metddy vedeckej
prace, ktoré vyuzivame pri jej spracovani.

Stvrta kapitola ma dve zakladné Gasti, prva ¢ast’ je zamerana na teoretické vychodiska ¢asovej
hodnoty penazi, metédy diskontovania vo vSeobecnosti, ndzory na vysku diskontnej sadzby
pri posudzovani efektivnosti projektov s dopadmi na Zivotné prostredie, kategorizaciu a
charakteristiku tychto nazorov a ich vzdjomnu konfrontaciu. Druha Cast’ kapitoly je venovana
praktickej aplikacii vybranych pristupov k diskontovaniu v troch pripadovych Stadiach so
zémerom zistit' a nasledne navzajom porovnat’ vyznam a vhodnost’ ich vyuzitia v hodnoteni

projektov s roznou dobou zivotnosti.



Podarilo sa nam zistit’, Ze voI'ba metddy diskontovania a vysky diskontnej sadzby mé vyrazny
vplyv na vysledky hodnotenia efektivnosti investicnych projektov, spomedzi vybranych
pristupov pristup nasej vlady (konstantna diskontna sadzba 5% p.a.) vedie k najvyraznejSiemu
diskontovaniu budtcich tokov a uzitkov. S predlzujucim sa Casovym horizontom projektov
vyznam klesajucich diskontnych sadzieb rastie, ¢im vyraznejSie sadzby klesaju, tym vacsi je
rozdiel v ¢istych sucasnych hodnotach v porovnani s vysledkami pouzitia konstantnej
diskontnej sadzby. Cistd sucasnd hodnota projektov podla jednotlivych pristupov
k diskontovaniu tizko suvisi so spdsobom rozloZenia tokov, nakladov a Gzitkov Vv
Case priebehu Zivotnosti projektu. Na zaver sme zhodnotili prednosti a nedostatky ndzorovych
smerov V otdzke volby diskontnej sadzby pri hodnoteni efektivnosti environmentalnych

projektov.

Kracové slova:
analyza nakladov a tuzitkov, Casova hodnota penazi, diskontnd sadzba, environmentalne

investicie, hyperbolické diskontovanie



ABSTRACT

HRESKOVA, Eva: Recent Approaches to Evaluation of Effectiveness of Environmental
Investment. - The University of Economics in Bratislava. The Faculty of Business
Management; Department of Corporate Finances. — Supervisor: doc. Ing. Elena Fetisovova,
CSc. — Bratislava: FPM EU, 2010, 161 p.

The main objective of the dissertation thesis is to characterize and analyze the applicability of
the recent evaluation methods of the effectiveness of environmental investments with the
focus on discounting practices and the choice of discount rate appropriate for the assessment
of these investments.

The thesis is divided into five chapters. It contains 18 graphs, 14 tables, 3 pictures, 11 figures
and 2 appendixes.

The first chapter focuses on the current situation in the area of interest in our republic and
abroad. We are interested in the relationship between the environmental protection and the
economic growth, in sustainable development, environmental impact assessment, relationship
between the firm and the environment. We characterize the environmental investments; we
categorize them and clarify the evaluation methods of their effectiveness with the focus on the
cost-benefit analysis (CBA). We explain various methods of evaluation of the environmental
benefits we use by the CBA. We summarize their advantages and disadvantages and we
illustrate them by some practical examples. In the end of the first chapter we introduce the
practice recommended by the European Union for the assessment of the effectiveness of the
investment projects.

In the next part of the thesis we set up the main scientific objective and the partial objectives.
In the third chapter we characterize the object of our research, information sources and
methods of scientific work we use.

The fourth chapter is divided into two main parts; the first part contains the theoretical basis
of the time value of money, discounting practices in general, opinions about the choice of the
discount rate for assessment of environmental investments, categorization and the
characteristics of these opinions and we compare them one another. The second part of the
chapter is dedicated to the practical applicability of the discounting practices in three case
studies with the aim of finding out and comparing their significance and appropriateness for

the assessment of long-term projects.



We found out that the choice of the discounting practice and the discount rate has a significant
influence on the net present value of the projects and the approach of our government
(constant discount rate 5% p.a.) leads to the strongest discounting of the future cash-flows,
costs and benefits compared to other approaches. With the extending of the time horizon the
significance of the decreasing discount rates raises. The more significant the discount rate
decreases, the bigger is the difference between the net present values compared to the result
after using a constant discount rate. The net present value of the projects depends on the
allocation of the cash flows and benefits in time. In the end we evaluated the advantages and
disadvantages of the approaches to the choice of discount rate for environmental investment

assessment.

Key words:
Cost-benefit analysis, discount rate, environmental investment, hyperbolic discounting, time

value of money
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., Zlo vo svete existuje nie preto, aby plodilo beznddej, ale aktivitu. Nasou ulohou nie
je trpezlivo sa mu podriadovat, ale snazit’ sa mu vyhybat. Nie je to len zaujem, je to povinnost
kazdého jednotlivca vyvijat' maximdlne usilie za ucelom odstranenia zla zo seba samého
a z celej oblasti svojho vplyvu, ¢im viac bude vykonavat tuto povinnost, tym mudrejsie bude
zameriavat svoje usilie, ¢im uspesnejSie bude toto usilie, tym viac pozdvihne a zlepsi viastnii

mentalitu a v este plnsej miere naplni vélu svojho Stvoritela. *

Thomas R. Malthus



Uvod

Téma  dizertanej prace , Moderné pristupy  k hodnoteniu  efektivnosti

I3

environmentalnych investicii* zasahuje do dvoch znacne rozdielnych oblasti vedeckého
skiimania, do ekonomie a do ekologie. Predpokladdme preto, Ze zvolena téma bude zaujimava
pre $irsi okruh badatelov, pre ekonémov i pre ekologov a environmentalistov. Z tohto dovodu
sa snazime vyjadrovat’ k téme spdsobom zrozumite'nym pre obe strany.

Problematika hodnotenia efektivnosti environmentalnych investicii predstavuje u nas
zatial' neprebadant oblast. Po vstupe do Eurdpskej tnie je naSa republika konfrontovana
s poziadavkami v oblasti ochrany zivotného prostredia, ktoré zasahuju aj do procesu
posudzovania efektivnosti investi¢nych projektov. Eurdpska unia odporaca pri posudzovani
projektov vyuzitie analyzy ndkladov a uzitkov, metody, ktord okrem penaznych tokov
spojenych s investiciou berie do uvahy aj ndklady auZzitky nepenaznej povahy. Dopady
investicii na zivotné prostredie sa snazi previest do monetirneho vyjadrenia a nasledne
zahrnut' do kalkulacie Cistej stcasnej hodnoty daného projektu. V nasej krajine su zatial
skusenosti s touto metddou nedostatocné, prevadzanie environmentalnych nékladov a uzitkov
do monetarneho vyjadrenia sa doteraz nepraktizovalo takmer vobec.

Stat ako verejna moc pri posudzovani projektov vyzaduje hodnotenie dopadov na
zivotné prostredie (Environmental Impact Assessment - EIA), pri ktorom kvalifikovani
odbornici identifikuju a opisuju potencialne dopady investicie na zivotné prostredie (bez
akéhokol'vek monetarneho vyjadrenia). Vo svete vSak poznatky a sktsenosti v oblasti
penazného ohodnocovania environmentalnych uzitkov a ndkladov napreduji a povazujeme za
prinosné, priam potrebné sa s nimi oboznamit. Snazime sa priblizit’ rozne existujice metody
ohodnocovania uZzitkov z kvality Zivotného prostredia, ich prednosti, nedostatky, moznosti
aplikacie. Rozsah prace neumoziuje ich dokladnu analyzu, zameriavame sa skor na zédkladnu
charakteristiku a sumarizaciu moznosti, ktoré v tejto oblasti si, a tym pomdct’ zorientovat’ sa
v doterajsich poznatkoch a skusenostiach.

Odbornu verejnost’ zaujimaji nielen spdsoby prevadzania environmentdlnych uzitkov
a nakladov do monetarneho vyjadrenia, ale aj metddy prevadzania penaznych tokov, nakladov
a uzitkov nepenazného charakteru vznikajicich v réznych ¢asovych obdobiach v budicnosti
do jedné¢ho casového obdobia za ucelom ich porovnania. V praci objastiujeme teoretické
vychodiska cCasovej hodnoty penazi, medzi¢asovy vyber, problematiku medzigeneracnej
spravodlivosti. Vel'mi diskutovanou otazkou je volba vhodnej diskontnej sadzby a metody

diskontovania pri posudzovani environmentalnych investicii s dlhodobym ¢asovym
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horizontom. Existuje niekol’ko nazorovych smerov usilujucich sa vyrieSit' tieto otazky
a problémy s nimi spojené. Predkladané dizertacné praca je vysledkom snahy zmapovat’ tieto
nazory, objasnit’ ich podstatu, ich filozofiu, konfrontovat’ a kategorizovat’ jednotlivé nazorové
postoje askumat ich prednosti, nedostatky a  prakticki pouZitenost pri hodnoteni

efektivnosti environmentalnych investicii v naSich podmienkach.
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1. Sticasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1 Zivotné prostredie verzus ekonomicky rast

Uz niekol’ko desatroci sa vedci z réznych vednych odborov zaoberajii vztahom medzi
zivotnym prostredim a ekonomickym rastom. Mozu tieto dva pojmy stat’ v rebricku hodnét na
tom istom mieste? Nie je to tak, ze ak chceme zachovat’ ¢i podporit’ jedno, automaticky
poskodzujeme druhé? Kazdy obhajuje svoju oblast’ zaujmu. Ekondémovia v snahe podporovat’
maximalny ekonomicky rast ako ,,d6lezitej$i* fenomén, potlac¢aju vyznam ochrany zivotného
prostredia do uzadia. Naopak, ekologovia vidia buducnost’ spolo¢nosti v ohladuplnom
pristupe k zivotnému prostrediu a Vv radikalnych zasahoch obmedzujiucich ekonomicku
Cinnost’” za Ucelom jeho ochrany. Takéto uvazovanie je v jednom aj v druhom pripade
kratkozraké a z dlhodobého hl'adiska neefektivne. Dodnes ,,zbierame ovocie* priemyselnej
revolucie, ktora v dosledku absolutneho zanedbania vplyvu priemyselnej ¢innosti na zivotné
prostredie sposobila nenapravitelné Skody. No rieSenim nie je zastavenie ekonomickych
aktivit a zjavne ani pripltanic sa retazami k stromu. Zmena ako takd musi zacat’ zmenou

myslenia.

1.1.1 Ochrana Zivotného prostredia v ekonomickej tedrii

Narastajuce Skody na Zivotnom prostredi a pretrvavajice ekologické problémy viedli
odbornikov z réznych vednych odborov k rozsireniu ich zaujmu o problematiku ochrany
zivotného prostredia. Tato tendencia sa objavuje aj v ekonomickej teorii. Problémy zivotného
prostredia sa zacali komplexnejSie vnimat' aZ v druhej polovici 20. storocia, no otazky
populacného rastu a vycCerpatelnosti prirodnych zdrojov rieSili vo svojich pracach uz
ekonomovia klasickej Skoly. Pristupy ekondmov k problematike ochrany Zivotného prostredia
st rdzne, Casto sa delia do dvoch hlavnych smerov: technocentrizmus a ekocentrizmus.

Technocentristi preferujt vyuzivanie prirodnych zdrojov na podporu ekonomického
rastu. Tento rast prindSa technicky pokrok, ktory vytvara CistejSie technologie a vd’aka nemu
dochadza kredukcii mnoZstva odpadov atiez k GspornejSiemu vyuzivaniu zdrojov.
Ekonomicky rast vidia technocentristi ako rieSenie ekologickych problémov. Medzi priority
zarad'uju maximalizdciu hrubého narodného produktu. Hodnota prirody je podla nich
urCovana clovekom. Naopak ekocentristi prisudzuju prirode jej vlastni hodnotu, ktora

nezéavisi od jej vyuzivania ¢lovekom. Preferuji obmedzenie ekonomického rastu z dovodu
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limitovanosti zdrojov, dokonca tvrdia, ze ochrana zivotného prostredia méze byt zabezpecena
len pri nulovej alebo zapornej hodnote ekonomického rastu.

Koncom 18. storo¢ia vyslovil Thomas R. Malthus (1766-1834) tézu znamu ako
,,populacna teoria“. Hovori o nevyvazenosti medzi tempom rastu populacie a tempom rastu
produkcie potravin. Kym populacia rastie geometrickym radom, produkcia potravin moze
narastat’ nanajvys aritmetickym radom. Nevyhnutnym doésledkom je podla Malthusa
vycerpanie vzacnych prirodnych zdrojov potrebnych pre ekonomicky rast a neschopnost
naplnit’ zvySujuce sa potreby narastajice;j populécie.2 Moralne zabrany maju zabezpecit', aby
populacia neprekrocila tnosnt kapacitu, ¢o by prinieslo hladomor, choroby ¢i vojnu. Hoci sa
jeho nazory stretli s burlivou kritikou, jeho pesimistické predpovede v zasadnej miere
ovplyvnili environmentdlne myslenie v 19. a20. storo¢i. V roku 1968 publikoval pracu
snazvom Populacna bomba (The Population Bomb) americky entomoldég Paul Ehrlich.
Predpovedal, ze v 70-tych a80-tych rokoch 20. storodia nastane hladomor, v dosledku
ktorého zahynu stamiliény l'udi.®

Malthus vo svojich katastrofickych vizidch nepocital s dolezitou premennou, ktorou je
technologicky pokrok. Pokrokovym formovatelom ekondmie Zivotného prostredia bol britsky
filozof a ekoném John Stuart Mill (1806-1873), ktory na rozdiel od ostatnych klasikov hl'adel
na otazku trvalo udrzate'ného rastu optimisticky a ako jeden z prvych ratal s technologickym
pokrokom. V roku 1857 publikoval svoju koncepciu ekonomiky v stacionarnom stave,
spochybnil platnost’ tedrie racionality a maximalizacie zisku v celospoloenskom kontexte,
poukazoval na roznorodost’ hodnét a pozornost’ zameral na alokéciu statkov”.

S nastupom neoklasickej skoly koncom 19. storocia boli  problémy zivotného
prostredia odsunuté do uzadia, vznika ekondémia blahobytu, ktorej podstatou je raciondlny
a egoisticky jednotlivec. Zivotné prostredie je chapané ako zasobéreii prirodnych zdrojov
a hlavnou snahou je maximalizovat' uZitok jednotlivcov.” Zaginaju sa objavovat’ pojmy ako

verejny zaujem, spoloc¢ensky blahobyt, trhové zlyhania, externality, verejné statky, s ktorymi

! ROMANCIKOVA, E. 2006. Zivotné prostredie ako limita ekonomického rastu. In: Teoretické a praktické
problémy ekonomického rastu a cyklického vyvoja ekonomiky SR po vstupe do Eurdpskej unie. Bratislava:
Ekoném, 2006, s. 140. ISBN 80-225-2138-8.

2 KOTIKOVA, E. 2006. Ochrana Zivotniho prostiedi v ekonomické teorii. In: Politickd ekonomie, ISSN 0032-
3233, ¢.2/2006, s.261.

¥ SEDLACKO, M. - ZUDEL, B. 2007. Zivotné prostredie a udrzatelny rozvoj v ekonomickej teorii. In: Zivotné
prostredie, ISSN 0044-4863, ¢.4/2007, s.184.

* KLUVANKOVA-ORAVSKA, T. - ZAJICKOVA,Z. 2004. Hodnotenie Zivotného prostredia v ekonomickych
tedridch a v praxi. Bratislava: Prognosticky ustav SAV, 2004, s.8.

5 Tamtiez, s.8.
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pracuje aj stfasna environmentalna ekondémia. Koncepciou externalit sa zaoberal Alfred
Marshall (1842-1924) a neskor Arthur C. Pigou (1877-1959).

V 30-tych rokoch 20.storo¢ia hospodarska kriza s vysokou mierou nezamestnanosti
vyvolala vznik keynesidnstva, ktoré presadzovalo vladne zasahy a deficitné rozpoctové
financovanie. Prioritou bola snaha znizit' nezamestnanost. Ekonomické a politické programy
v 50. rokoch presadzuju ekonomicky rast na zaklade vedecko-technického pokroku. V 60-
tych rokoch bolo Zivotné prostredie natol’ko zdevastované a znecistené, ze vznika ideoldgia
zivotného prostredia zamerana proti ekonomickému rastu.’

V roku 1968 bol zalozeny Rimsky klub, ktory sa po prvych ropnych Sokoch na
zacCiatku 70-tych rokov 20. storocia zacal venovat’ otazke udrzatelnosti hospodarskeho rastu.
Tim vedcov pod vedenim Donelly a Dennisa Meadowsovcov a Jorgena Randersa vypracoval
a nasledne v roku 1972 publikoval spravu Hranice rastu (The Limits To Growth). Pomocou
modelu pocitatovej simulacie World3 skiimali interakcie medzi viacerymi premennymi, ako
svetova populdcia, spotreba zdrojov, priemyselny rast, produkcia potravin a stav znecistenia,
na zaklade ¢oho modelovali variantné scenare exponencidlneho rastu do roku 2100. Nosnym
zdverom plynicim zich vyskumu bola predpoved’, ze ak neddjde k vyznamnej zmene
v sucasnych  (vtedajSich) trendoch vyvoja populécie, industrializacie, Cerpania zdrojov,
znecistenia zivotného prostredia a produkcie potravin, limity, resp. hranice rastu na tejto
planéte dosiahneme priblizne o sto rokov, kedy dojde k vy€erpaniu neobnovitel'nych zdrojov.
Sprava nebola akademickou obcou vseobecne prijatd, kritické nazory vyslovil William D.
Nordhaus, pricom jeho vyhrady smerovali najmé k nedostato¢nej opore modelu v praktickom
vyskume a Vv teoriach ekonomického rastu, k metodologii modelovania a senzitivite modelov,
ktorych vysledky sa pri zmene predpokladov dramaticky menili. Dal§imi kritikmi boli
Shantayanan Devajaran alrving Fisher, ktori autorom vytykali spdsob vypocétu
vycCerpatel'nosti zdrojov a obhajovali pouzitie tienovej ceny zdroja ako alternativneho
ukazovatel'a. Napriek vsetkej kritike a vyhradam sa sprave podarilo upozornit’ na tému
rastucej vzacnosti zdrojov. !

V 70-tych rokoch 20. storo€ia sa za¢inaju rozvijat’ dva paralelné smery ekonomicke;j
teorie, ato environmentdlna ekonomia (Environmental Economics) a ekologicka ekonomia

(Ecological Economics, resp. Green Economics).

® FUZYOVA, L. akol. 1997. Environmentdlne aspekty pri ekonomickom rozhodovani. Bratislava: AP, Patocs
Attila, 1997, 5.30, ISBN 80-967720-1-5.

" SEDLACKO, M. - ZUDEL, B. 2007. Zivotné prostredie a udrzatelny rozvoj v ekonomickej tedrii. In: Zivotné
prostredie. ISSN 0044-4863, ¢.4/2007, s.185.
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Environmentalna ekonomia vychadza z neoklasickej Skoly a charakterizuje ju tzv.
antropocentricky pristup k chdpaniu zZivotného prostredia, nakol’ko nim rozumie prostredie
pre zdravy zivot ¢loveka a zdroj prirodnych surovin. Predmetom jej skiimania st priciny
degradacie zivotného prostredia, ktoré nachadza predovsetkym v zlyhaniach trhu. Prirodné
statky a sluzby bud’ vobec nie su obchodované na trhu a nie je im priradena ziadna cena, alebo
je ich trhovd cena skreslend najmd v dosledku existencie externalit a nedokonalych
informdcii. Nedokonalosti trhu vedi k neefektivnej alokécii zdrojov a tiez k nedostatoCne;j
ochrane zivotného prostredia. Na problémy zivotného prostredia teda pozerda ako na
externality, ktorymi sa zaoberal A.C.Pigou. Pigou videl rieSenie negativnych externalit
v zatazeni povodcov externalit danou, ktord by vyrovnala sukromné néklady na uroven
spolocenskych nakladov, naopak v pripade pozitivnej externality Pigou odporaca poskytnut’
jej povodcovi subvenciu.

Environmentdlna ekondmia presadzuje vlddne zdsahy ako rieSenie trhovych zlyhani.
Jej snahou je zistit' ekonomickil hodnotu (economic value) prirodnych statkov a sluzieb
pomocou réznych metéd na zistenie spolocenskej ochoty platit za zlepSenie Zivotného
prostredia (willingness to pay), alebo prijimat’ kompenzéaciu za zhorSenie kvality zivotného
prostredia (willingness to accept). Ekonomicki hodnotu statkov stotoziiuje s ich trhovou
cenou. Na teoretickej Urovni environmentalna ekondmia riesi otdzku optimalneho znecistenia
alebo znehodnotenia Zivotného prostredia, na zaklade spolocenskych nakladov a tGzitkov
hl'ad4d mikroekonomické optimum (napr. miera poskodzovania Zivotného prostredia urcitym
typom vyroby) alebo makroekonomické optimum (optimalne poskodzovanie Zivotného
prostredia celym hospodérstvom).8

Paralelne s environmentalnou ekonémiou sa vyvijala tzv. ekologickd ekondémia, ktora
je charakteristickd ekosystémovym pristupom, teda ¢loveka a jeho ekonomicky systém chéape
len ako sucast’ prirodného systému — ekosystému. Ekologicka ekondmia stavia na poznatkoch
inych vednych disciplin, najmé ekoldgie, fyziky, psycholégie a sociologie. Na rozdiel od
environmentalnej ekondmie preferuje komplexné nemonetarne vyjadrenie hodnoty Zivotného
prostredia. Spracuva preferencie zaujmovych skupin, pricom vystup z procesu hodnotenia

slazi ako podklad pre tvorbu regionélnej politiky a rozhodovacie procesy.’

8 KOTIKOVA, E. 2006. Ochrana Zivotniho prostiedi v ekonomické teorii. In: Politickd ekonomie. ISSN 0032-
3233, ¢.2/2006, 5.262-265.

® VYBIRALOVA, J. - FUZYOVA, L. 2000. Zivotné prostredie a investicie. Bratislava: Ekoném, 2000, s.97,
ISBN 80-225-1195-1.
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Vznik ekologickej ekondomie sa viaze so zalozenim Medzindrodnej spolocnosti pre
ekologickii ekonémiu — ISEE v roku 1989. Prvym prezidentom spolo¢nosti bol Bob
Costanza. Spolo¢nost’ vydava &asopis Ecological economics, knihy a iné materialy.'°

Ekologicka ekondmia aplikuje termodynamické zdkony na Zem, ako uzavrety
a konecny systém. Prvy termodynamicky zdkon hovori, ze energia sa mo6ze menit’ z jedného
typu na iny (napr. svetelnd energia sa mdéze menit na tepelni energiu), ale nie je mozné ju
znigit' ani vyrobit', koneéné mnozstvo energie je konstantné.'* Teda ak vstipi do uzavretého
systému, ostava v inom, aj ked’ v inej forme. Z hl'adiska ekologickej ekondmie z tohto zdkona
vyplyva priama zévislost medzi objemom Cerpanych prirodnych zdrojov pri hospodarskom
raste a objemom vyprodukovaného odpadu na konci vyrobného retazca, ktory sa vracia spat
do zivotného prostredia. Aplikacia druhého termodynamického zakona, znameho tiez ako
zékon o entropii, prinaSa zaver, ze v pripade absencie novych energetickych vstupov kazdy
uzavrety systém svoju energiu skor ¢i neskor vycerpd. Ztoho vyplyva, Ze maximalne
mnozstvo energie, ktoré mozeme vyuzit', zavisi od mnozstva slnecnej energie dopadajticej na

Zem.'?

Nicholas Georgescu-Roegen, ktory je povazovany za jedné¢ho zo zakladatel'ov
ekologickej ekonomie, sformuloval aj Stvrty termodynamicky zédkon. Ten tvrdi, ze dokonala
recyklacia neexistuje, resp. Ze uzavrety systém, ktory prijima energiu zvonku, nemoze
fungovat’ bez energetickych strat. Dal§imi predstavitelmi ekologickej ekondémie su Robert
Costanza, Herman E. Daly a ini.

Ekologicka ekondémia vyuZiva prirodné vedy za ucelom stanovenia maximalnej
moznej miery zne€istovania zivotného prostredia a nasledne hl'add optiméalny postup na
znizenie tlaku na Zivotné prostredie na urcenu uroven. Na hodnotenie politik vyuziva analyzu
efektivnosti ndkladov (Cost-Effectiveness Analysis), pomocou ktorej hl'ada ten variant, ktory
zabezpeCi bud’ minimalizdciu nékladov na dosiahnutie urcitého efektu alebo maximalizaciu
efektu pri stanovenej Grovni celkovych nakladov.™
Zakladny rozdiel medzi environmentalnou a ekologickou ekondmiou vysvetl'uje

Herman E. Daly14 na priklade nakladnej lode. Planéta Zem predstavuje lod’ a celkova

materidlova produkcia ekonomiky predstavuje nédklad. Klucovou ulohou z pohladu

19 http://www.ecoeco.org/about.php, 21.1.2009.

1 FUZYOVA, L. a kol. 1997. Environmentdlne aspekty pri ekonomickom rozhodovani. Bratislava: AP, Patocs
Attila, 1997, s.17, ISBN 80-967720-1-5.

2 SEDLACKO, M. - ZUDEL, B. 2007. Zivotné prostredie a udrzatelny rozvoj v ekonomickej teérii. In: Zivotné
prostredie. ISSN 0044-4863, ¢.4/2007, s.186.

B3 KOTIKOVA, E. 2006. Ochrana Zivotniho prostfedi v ekonomické teorii. In: Politickd ekonomie. ISSN 0032-
3233, ¢.2/2006, 5.267.

Y DALY ,H. E. - FARLEY, J. 2003. Ecological Economics: Principles and Applications. Washington: Island
Press, 2003, s.4, ISBN 15-596331-2-3. (488s.)
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environmentalnej ekonomie je efektivna alokacia zdrojov. V tomto pripade sa da konstatovat,
ze naklad je rozlozeny efektivne vtedy, ked’ je hmotnost’ ndkladu na oboch straniach lode
rovnaké a naklad je rozmiestneny rovnomerne tak, aby lod’ bola schopna plavby. Tu skiimanie
environmentalnej ekondmie konci, no treba zvazit' aj moznost’, ze lod’ s efektivne rozlozenym
nakladom sa moze potopit’, ak celkové mnozstvo nakladu prekro¢i urciti mieru — limit.
Predstavitelia ekologickej ekonomie skiimaji schopnost’ lode plavit sa po mori ato
z hl'adiska ekologického zdravia, mnozstva nakladu a dizajnu lode.

Obidva smery — environmentalna iekologicka ekonomia cCelia kritike zo strany
odbornej verejnosti. Environmentélnej ekonomii je vytykany doraz kladeny na zlyhania trhu
a zanedbanie zlyhani vlady. Bowers™ kritizuje tzv. ,neoklasick doktrinu, ktora nachadza
rieSenia problémov zivotného prostredia v pouziti Pigouovych dani ainych trhovych
nastrojov za Ucelom internalizdcie environmentalnych externalit a v oblasti verejné¢ho sektora
Siroké vyuzitie analyzy nékladov a Uzitkov (Cost-Benefit Analysis), ktora hlavne pomocou
metddy Contingent Valuation pripisuje netrhovym efektom monetarne ohodnotenie. Vo svojej
kritike spochybiiuje zakladné principy tejto doktriny.

Dalsi problematicky bod je vnimanie hodnoty, ktori environmentilna ekonomia
stotoziuje s trhovou cenou. Zastancovia ekologickej ekondémie ju kritizuji za
antropocentricky pristup k ochrane Zivotného prostredia, na zaklade ktorého spolo¢nost’
ekonomicky hodnoti Zivotné prostredie.

Ekologicka ekondmia je takisto vystavena kritike z ddvodu nepripistania existencie
vladnych zlyhani atieZ za neurCitost’ jej zdverov, ktoré st casto podla predstavitel'ov
environmentalnej ekondmie nejasné anedostatocné pre tvorbu konkrétneho postupu

ekologickej politiky.*®

> BOWERS, J. A Critique of the Neo-classical Theory of Environmental Economics. Dostupné len na internete:
http://lubswww.leeds.ac.uk/MKB/johnbowers/research/critique%200f%20neoclassical%20environmental%20ec

onomics.doc.

® KOTIKOVA, E. 2006. Ochrana Zivotniho prostfedi v ekonomické teorii. In: Politickd ekonomie. ISSN 0032-
3233, €.2/20006, 5.268.
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1. 1. 2 Trvalo udrzatel'ny rozvoj

Termin ,,trvalo udrzatelny rozvoj* (Sustainable Development) sa objavuje uz vyse
tridsat’ rokov, no vacsiu pozornost’ vyvolal najmé v poslednych rokoch. Existuje mnozstvo
roznych definicii vysvetlujicich  tento termin, pricom mnohé znich st navzajom
nekompatibilné. Za zakladnu a zaroven najpouzivanejSiu definiciu trvalo udrzateI'ného
rozvoja sa povazuje definicia Svetovej komisie zivotného prostredia a rozvoja (World
Commission on Environment and Development — WCED), ktora v roku 1987 publikovala
spravu o zivotnom prostredi a rozvoji s nazvom NasSa spolocnd budiicnost’ (Our Common
Future), zndmu aj ako Brundtlandovej sprava'’. Stru¢nd definicia charakterizuje trvalo
udrzatelny rozvoj ako schopnost dlhodobo udrzat' rozvoj tak, Zze uspokojime potreby
sucasnych generécii bez toho, aby boli ohrozené moznosti budicich generacii uspokojovat’
svoje vlastné potreby.18

Nakolko uvedena definicia bola nejednoznacnd a poskytovala Siroky priestor pre
diskusie o tom, ¢o vlastne trvalo udrzatel'ny rozvoj je, Komisia pre udrzatel'ny rozvoj (Board
on Sustainable Development) Néarodnej akadémie vied Spojenych Statov (U.S. National
Academy of Sciences) vypracovala v roku 1999 studiu s nazvom Nasa spolocnd cesta:
Prechod k udrzatelnosti (Our Common Journey: A Transition Toward Sustainability). Studia
sa zameriava na Specifikaciu toho, ¢o je podl'a analytikov a odbornikov potrebné udrzat,
zachovat' a &o je potrebné rozvijat. Dalej skiima vztah medzi tymito kategoriami a asovy
horizont buducnosti, v rdmci ktorého sa uvazuje. Vystup spravy ilustruje Schéma 1.

Pod nazov ,,Co ma byt udrziavané“ zaradila komisia tri hlavné kategorie — priroda,
systémy na udrziavanie Zivota a spolocenstvo, pod jednotlivé kategorie spadaji d’alSie oblasti
ako planéta Zem, Zivotné prostredie ¢i kultary. Na zdklade preskimanej literatiry komisia
zistila, Ze doraz sa kladie hlavne na systémy na udrZziavanie zivota, pri¢om priroda a Zivotné
prostredie st definované ako zdroj sluzieb pre Gzitkové udrziavanie zivota l'udstva.

Podobne definovala komisia tri oblasti, ktoré by mali byt rozvijané¢ — Tludia,
hospodarstvo a spolo¢nost’. SkorSia literatra uvadza ako klacovy rozvoj hospodarstva,
neskor sa pozornost’ presuva viac na l'udsky rozvoj, pricom sa doraz kladie na zvySenie

priemernej dlzky zivota, vzdelanie, spravodlivost’ a rovnost’ prileZitosti.

' Gro Harlem Brundtlandova, vtedaj$ia norska predsednicka vlady, bola vedicou autorkou kolektivu, ktory
spravu vypracoval.

¥ HUBA, M. 2007. Medzniky starostlivosti o Zivotné prostredie a udrzatelny rozvoj na pode OSN (s dérazom
na Summit Zeme). In: Zivotné prostredie. ISSN 0044-4863, 2007, vol.14, &.4, s. 178.
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Literatura poukazuje na skutoCnost, ze udrzate'ny rozvoj implikuje spojenie medzi
tym, ¢o ma byt udrziavané, a tym, co ma byt rozvijané. Doraz sa vSak opidt’ kladie raz na
extrém typu ,,udrziavat’ iba“ alebo ,,rozvijat’ va¢sinou®, pripadne na rézne spojenia ,,a/alebo*.
Casovy horizont je v povodnej definicii oznageny ako ,.teraz a v budticnosti®, pri¢om niektori
pod tym rozumeju Casovy horizont sucasnej generacie — V ramci ktorého je takmer vsetko
udrzatel'né, ini tym rozumeji “navzdy®, kedy istota udrzatelnosti neexistuje pre ziadnu z

kategorii.™

Na ako dlho?
25 rokov
Co ma byt’ udrziavané: | "Terazav | Co ma byt rozvijané:
buducnosti”
Navzdy
Priroda Ludia
Zem Prezitie deti
Biodiverzita Priemerna dlzka zivota
Ekosystémy Vzdelanie
Spravodlivost
Rovnaké prileZitosti
Spojené
Udrziavanie Zivota (¢im) Hospodarstvo
Iba
Sluzby ekosystému Vicsinou Zdravie
Zdroje Ale Vyrobné sektory
Zivotné prostredie a Spotreba
Alebo
Spolocenstvo Spolo¢nost’
Kultary Institucie
Skupiny Spolocensky kapital
Miesta Staty
Regiony

; — L —70
Schéma 1: Definicie trvalo udrzatelného rozvoja

9 KATES, R. W. - PARRIS, T. M. - LEISEROWITZ, A. A. 2005. What Is Sustainable Development?: Goals,
Indicators, Values And Practice. In: Environment: Science and Policy for Sustainable Development. ISSN 0013-
9157, 2005, vol.47, no 3, s.11.

% podra: U.S.National Research Council, Policy Division, Board on Sustainable Development. 1999. Our
Common Journey: A Transition Toward Sustainability.. Washington, DC: National Academy Press, 1999, 384 s.
ISBN 0-309-08638-8.
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Odlisnosti v chéapani trvalo udrzateIného rozvoja najdeme aj u predstavitelov
environmentalnej ekondémie v porovnani so zastancami ekologickej ekondmie. Trvalo
udrzatel'ny rozvoj je podl'a environmentélnej ekonémie mozny v pripade zachovania celkove;j
zasoby kapitalu v Case, priCom pojem kapitdl zahfna l'udsky kapital, ¢lovekom vytvoreny
kapital a prirodny kapital, pri nezmenenom celkovom blahobyte spolo¢nosti. Tento pristup
vychadza z predpokladu dokonalej substiticie jednotlivych foriem kapitalu. Takéto
vymedzenie udrzateného rozvoja je oznaCované ako koncept slabej udrzatelnosti, resp.
udrzatel'ny rozvoj stojaci na slabych zakladoch.

Naopak, predstavitelia ekologickej ekondémie povazuju niektoré zlozky prirodného
kapitalu za nesubstituovatelné inym druhom kapitalu, preto je nevyhnutné ich chranit.
V tomto pripade hovorime o koncepte silnej udrzatelnosti. Ide o funkcie a sluzby ekosystému,
ktoré st nevyhnutné pre l'udsky zivot, sluzby podporujtice Zivot — biochemické cykly, alebo
ide o ekologické prinosy nevyhnutné pre I'udské blaho — krajina, priestor a pod. Tieto prinosy,
ktoré je potrebné chranit’, sa oznacuji pojmom kriticky prirodny kapital (critical natural
capital).”

Common a Stagl®

charakterizujii udrzatel'nost’ ako udrziavanie kapacity spolo¢ného
ekonomicko-environmentalneho systému za G¢elom uspokojovania potrieb a tizob Tudi
V dlhodobom horizonte do buducnosti. Zarovein poukazuji na tzv. hrozby udrzatelnosti,
medzi ktoré zaraduji vycCerpanie zdrojov, akumuldciu odpadov, stratu odolnosti
ekosystémov, dosledky vzdjomnej zavislosti ekonomiky a zivotného prostredia a globalnu
perspektivu.

Vycerpanie zdrojov hrozi v pripade vyuzivania neobnovite'nych zdrojov ako vstupov
do vyrobnych procesov, ak budeme tieto zdroje vyuzivat’ dnes vo véacsej miere, v budicnosti
budii automaticky k dispozicii v mensej miere. Co sa tyka obnovitelnych zdrojov, hrozba ich
vyCerpania vznika vtedy, ked’ tempo ich Cerpania prekroci tempo ich prirodzenej obnovy,
resp. rastu.

Akumulacia odpadu vyplyva z termodynamickych zékonov, nakol'’ko Cerpanie zdrojov
spdsobuje produkciu odpadu, ktory vstupuje do Zivotného prostredia. Niektoré odpady mozu
byt biologicky alebo/a chemicky spracované zivotnym prostredim. Ako priklad mozno uviest’
organické emisie produkované lichovarom, ktoré st vypustané do ustia velkej rieky. Prirodné

procesy ich dokdzu rozloZit' na ich chemické komponenty. Nésledky v tomto pripade mozu

2 TURNER, R. K. - PEARCE, D. - BATEMAN, |. 2002. Ekonomia zivotného prostredia. Uvod do
problematiky. Bratislava: Ekonomicka univerzita, 2002, s.44. ISBN 80-225-1663-5.

“2 COMMON, M. - STAGL, S. 2005. Ecological Economies. An Introduction. New York: Cambridge University
Press, 2005, s.114. ISBN 0-521-01670-3.
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a nemusia viest' k poskodeniu resp. znecisteniu ustia rieky, zavisi to od mnohych faktorov,
ako su objem odpadu vo vztahu k objemu vody v rieke, teplota vody ¢i prietok rieky.
Asimila¢na schopnost’ Ustia je limitovana a dokdze spracovat’ len urcity objem odpadu.
Exituju vsak aj vstupy, ktoré nie je mozné rozlozit’ na nesSkodlivé substancie. Oznacuju sa ako
~kumulativne* a ,,konzervacné“ Skodliviny, pricom ide o kovy ako olovo, kadmium, d’alej
Pudskou c¢innostou vytvorené substancie ako PCB (polychlorované bifenyly) a DDT
(dichloro-difenyl-trichloro-etan).?

Strata odolnosti, resp. pruznosti ekosystému predstavuje dalSiu hrozbu pre
udrzatel'nost’. Odolny systém je taky, ktory dokaZe aj v pripade Sokovej udalosti nad’alej
vykonavat' svoje funkcie. To, ¢i systém v Sokovej situdcii obstoji, zavisi od rdznych
determinantov. Systém moze byt odolny pre urcity druh Soku, no v pripade iného Soku
odolnost’ straca. Redukcia biodiverzity v ekosystéme sa povazuje za hrozbu straty jeho
odolnosti, teda v koneénom dosledku predstavuje hrozbu pre koncept udrzatelnosti.

Vzdjomna zavislost ekonomiky a Zivotného prostredia je zdrojom viacerych
problémov, s ktorymi si 'udska kultara musi poradit’ v zaujme dosiahnutia udrzatelnosti.
Aby sa jej to podarilo, je potrebné adekvétne reagovat na hrozby, ktorym je vystavena.
Vycerpanie neobnovitelnych zdrojov je jedna z najzasadnejSich hrozieb pre udrzatelnost.
Jednou z moznych reakcii na tito hrozbu v pripade akéhokol'vek druhu zdroja je recyklacia
odpadov produkovanych pri jeho vyuzivani, o ma v konecnom dosledku priaznivy dopad aj
na akumulaciu odpadov a hrozbu zneéistenia. Dalsou moZnou reakciou na produkciu odpadu
je jeho spracovanie z viac Skodlivého druhu na menej Skodlivy.

Z globalnej perspektivy prestavuje svetova ekonomika uzavrett ekonomiku.
Jednotlivé Staty medzi sebou obchoduju, importuji zdroje, ktorych maji nedostatok,
a exportuju zdroje, ktorymi disponuji. Svet ako celok (zatial') nedokéze dovazat’ prirodné
zdroje z inej planéty. Udrzatelnost’ a trvalo udrzatelny rozvoj sa tyka globalnej ekonomiky.
Trvalo udrZate'ny rozvoj riesi problém chudoby bez ohrozenia udrzatelnosti. Chudobu
nemozno vnimat’ len ako problém urcitych Statov, je to globdlna zalezitost’, ktord sa tyka
vietkych a ohrozuje udrzatelnost’ v celosvetovom meradle. Dalsou hrozbou pre udrzatelnost
je globalny pohl'ad na prirodu. Klima kdekol'vek na svete je ovplyvilovana koncentraciou
r6znych plynov v atmosfére. Nie je relevantné, na uzemi ktorého S$titu je vypusteny do
ovzdusia oxid uhli¢ity (CO,), relevantné je, ze ovplyvni globalnu koncentraciu CO,

v atmosfére. Podnebie v Indii je ovplyviiované emisiami CO, v USA a naopak. Klimatické

2 KHAN, M.Y. 2008. OPINION: Growth and Environment Protection: Is There a Trade-off?, In:
Businessline.Chennai: Jan 19, 2008, s.1.
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zmeny, sklenikovy efekt a chudoba st globalne problémy, ktoré sa nedaju riesit’ len na uzemi

jedného $tatu, dokonca ani skupiny Statov. Je nevyhnutné riesit’ ich na globalnej urovni.

Koncepcia trvalo udrzateI'ného rozvoja vyvoldva potrebu zaoberat sa nielen
ekonomickym rozvojom ako takym, ale tiez rieSit’ jeho udrzatel'nost’ do buducnosti pre d’alSie
generacie. Z tohto dovodu je nevyhnutné identifikovat’ a nasledne eliminovat’ vsetky hrozby,
ktoré mozu udrzatelnost’ rastu poskodit. Problematiku udrzate'ného rozvoja nie je mozné
riesit’ individudlne, je nevyhnutné uvedomit’ si, Ze v tejto oblasti sme zodpovedni nielen za
svoj stat €1 kontinent. Udrzatel'nost’ je globalnou zélezitost'ou, preto treba ,,mysliet’ globalne

a konat’ lokalne®, aby sme dosiahli celospolocenské vysledky.

1.1.3 Posudzovanie vplyvov na zivotné prostredie — Environmental Impact
Assessment (EIA)

Snaha dosiahnut’ trvalo udrzatel'ny rozvoj vedie vlady jednotlivych krajin k zvySeniu
zaujmu O stav a ochranu zivotného prostredia. Jednym z nastrojov na ochranu a tvorbu
zivotného prostredia je posudzovanie vplyvov na Zivotné prostredie — Environmental Impact
Assessment (EIA). EIA predstavuje preventivny nastroj starostlivosti o zivotné prostredie,
ktory bol vyvinuty s cielom zakomponovat’ environmentdlne aspekty do rozhodovacieho
procesu. Spociva v prognézovani a hodnoteni o€akavanych vplyvov navrhovanych ¢innosti
(projekt, stavba, prevadzka, zariadenie alebo iny zasah do Zivotného prostredia) alebo
strategickych dokumentov (navrh politiky, rozvojovej koncepcie, planu a programu) na
zivotné prostredie. Posudzovanie vplyvov strategickych dokumentov sa oznacuje ako S.E.A.
— Strategic Environmental Assessment.

EIA je proces, do ktorého vstupuji odbornici iverejnost s cielom komplexne
identifikovat’, opisat’ a vyhodnotit’” vSetky pozitivne i negativne, priame i nepriame vplyvy
navrhovanej ¢innosti alebo strategického dokumentu na zivotné prostredie. Jeho sucastou je
posudenie minimalne dvoch variantov predlozenych navrhovatelom a ich porovnanie s tzv.
nulovym variantom (je to variant stavu, v ktorom by sa strategicky variant neprijal a ak by sa
navrhovana ¢innost’ neuskutoc¢nila). Stucast’ou tohto procesu je aj tvorba navrhov opatreni na
eliminaciu, minimalizaciu a kompenzaciu identifikovanych negativnych vplyvov na zivotné
prostredie. EIA sa vyuziva nielen pri novych ¢innostiach ¢i strategickych dokumentoch, ale aj
pri zasadnych zmenach existujicich ¢innosti, resp. strategickych dokumentov. Nenahradza

schvalovanie strategickych dokumentov a povol'ovanie ¢innosti, je len jednym z podkladov
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Vv procese ich schval'ovania. EIA sa vyuziva aj pri navrhovanych ¢innostiach a strategickych
dokumentoch s vplyvom presahujucim §tatne hranice.?!

V Slovenskej republike sa posudzovanie vplyvov na zivotné prostredie vykonava od
roku 1994, kedy do platnosti vstupil zdkon NR SR ¢.127/1994 Z.z. o posudzovani vplyvov na
zivotné prostredie. V roku 2000 bol v zaujme plnej harmonizacie slovenskej legislativy
s pravom Eurdpskej tnie prijaty zakon &. 391/2000 Z.z., ktorym sa meni a dopiiia zékon &.
127/1994 Z.z. 0 posudzovani vplyvov na zivotné prostredie. V siicasnosti u nas plati zakon ¢.
24/2006 Z.z. 0 posudzovani vplyvov na zivotné prostredic a 0 zmene a doplneni niektorych
zékonov (d’alej len zdkon). Tento zdkon nadobudol G¢innost’ 1. februara 2006. K zakonu bola
vydand vyhlaSka Ministerstva zivotného prostredia SR ¢. 113/2006 Z.z., ktord upravuje
podrobnosti 0 odbornej sposobilosti na &ely posudzovania vplyvov na Zivotné prostredie.?

Zakon Specifikuje subjekty, ktoré vstupuju do procesu EIA, nasledovne:

* PrisluSny orgdn — orgén $tatnej spravy, ktory plni povinnosti na iseku posudzovania
vplyvov na Zivotné prostredie; je nim Ministerstvo Zivotného prostredia SR (MZP SR),
krajsky trad zivotného prostredia.

* Rezortny orgdn — ustredny orgédn Statnej spravy, do ktorého pdsobnosti patri
navrhovana ¢innost’.

* Povol'ujtci organ — je nim obec alebo orgadn Statnej spravy opravneny na vydanie
rozhodnutia o povoleni navrhovanej ¢innosti.

* Schval'ujuci orgdn — organ verejnej spravy opravneny na schvalenie strategického
dokumentu.

* Navrhovatel’ — pravnicka alebo fyzicka osoba zamyslajica vykondvat’ Cinnost’, ktora
ma byt’ posudzovana podla tohto zdkona.

* Obstaravatel’ — subjekt, ktory zabezpe€uje vypracovanie strategického dokumentu.

* Dotknuty organ — organ verejnej spravy, ktorého zavdzny posudok, suhlas,
stanovisko alebo vyjadrenie podmieniuju povolenie navrhovanej cinnosti, alebo ktorého
vyjadrenie sa vyZzaduje pred prijatim alebo schvalenim strategického dokumentu.

* Verejnost’ — jedna alebo viac fyzickych oséb alebo pravnickych osob, ich zdruzenia,
organizacie alebo skupiny.

* Dotknuta obec — obec, na tizemi ktorej sa ma navrhovana ¢innost’ realizovat’, a obec,

ktorej uzemie zasiahne vplyv ¢innosti.

# KOCICKA, E. 2007. Posudzovanie vplyvov na Zivotné prostredie (Z aspektu tedrie a praxe). In: Ekologia
a environmentalistika 2007, Zvolen: Vydavatel'stvo Janka Cizmarova-Partner, 2007, 5.318, ISBN 978-80-89183-
33-3.

% http://eia.enviroportal.sk/, 18.2.2009.
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» Odborne spdsobilé osoby — odbornici z réznych oblasti vedy, techniky a praxe

’ ’ A 17 A1l 2
zapisani v zozname odborne spdsobilych 0sob.?

Predlozenic Navrhovatel' (N) predlozi L Prislusny orgin zadle do 7 dnf zimer

rhmery zimner prisluinému orginu rezorinému orgimu (RO), povolujicemu

(rimisterstvu) orgimu (PO). dotknufému onzanu
(DOsz) a dotlmu!lcj obei (O)

4

Zamer podlicha  Zdmer RO, PO, DOrg a O domiéia Obec informuje
povinmému podlicha pisamné stanoviska k verginost' do 3 dni
posudzoyaniu 7St ovaciemnu zitmera prishusnému orginu < od dorucenia zimeru
(Priloha & 8A) kemaniu do 21 dnf od dorugenia po dobu min 21 dnf
(Priloha ¢.8B)
Zistovacie Ministerstvo rozhodne na ziklade zistovacicho Ministerstvo doruci rozhodnutie
“kemanie konania do 15 dni od predioZenia stanovisk, & % RO, PO, DOrg, O u
zhmer podlicha posudzovaniu zuimteresovane] verejnosti
Ano Nie > Proces posudzovaria konéi
N/ I/
Rozsah Ministerstvo v spoluprici s RO a POrg po Do 15 dnf ho dorudi navrhovatel'ovi spolu §
hodnotenia a prerokovani s N stanovi rozsah a Sasovy predlozentmi stamoviskamm
hm" harmonugram hodnotenia navrhovane] émnost
N a 0 bez zbytocného odkladu informuga
vergjnost’
Spritva 0 N vypracuje spravas o hodnotent éinnosti a 5 i
hodnoteni o ju prishusnému ongénu (ministerstvu) Mmmtu‘xt\:(') bcmfjklmhw' d(')mcl sprivu o
: / hodnoteni Emnosti na zmgatie stanoviska
Pripomienko S RO, DO, PO, O a zversini juna
: Org. Zyereml j
"l:m Spr i_ :" Semi mtemetovej stimke
o hodnoteni & Dorudenie
verciné iy % pisumnych N/
o | Mimsterstvo uréi : O do troch dnf od doruSenis informuje
prerokovanie > stmovisk do 30 Y
spracovatels odborného diok od dérukent verefnost’ & ni 30 dni zverejni zdvereéné

posudicu do 10 dnf

Odborny sprivy zhmutic \b
I \I/ ’\ N a O zabezpedia verejné prerokovenie

Vypracovanie odborného posudiu a navrhu navrhovanej cinnosti, vyhotovia z neho

ziivereéného stmoviska k émnost a ich dorudenie ziznamn u do 7 dni od prerokovania
mimsterstva do 60 dni (max 90 dnf} od dorucenia zznumn domadia privludnérmu orgdnu
ozmamenia o wéem odborne spasobile) osoby
\/
zamm ;d:lvia v - q!.‘:a pmdl:i? Emménn: z:zn(wi:ko Dokt obeb zveseint shiercing
MEDOVING | iz : stmovisko do 3 dni od jeho doruenia

k cinnosti N, RO, PO, DOrg, O & zainteresovang]
verginostt do 20 dni od donu@enia odhomého
posudku

Schéma 2: Proces EIA podla platnej legislativy SR*

Podl'a zavaznosti moznych environmentalnych vplyvov sa z hladiska posudzovania

navrhované ¢innosti a strategické dokumenty ¢lenia na dve skupiny:

% 70znam odborne sposobilych 0sdb je uverejneny na http://eia.enviroportal.sk/sposobile-0soby.
27 Spracované podla zakona &. 24/2006 Z.z. o posudzovani vplyvov na Zivotné prostredie a 0 zmene a doplneni

niektorych zakonov.
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1.
2.

podliehajuce povinnému hodnoteniu (priloha ¢.1 a priloha ¢.8 zakona)
podliehajice posudzovaniu na zéklade rozhodnutia prislusného orgénu

Vv zistovacom konani.

Schéma 2 zachytava proces EIA v pripade hodnotenia navrhovanych Cinnosti. Cely

proces EIA mozno rozdelit’ do tychto krokov:

1.

Predlozenie zdmeru navrhovatelom prislusnému organu, ktory ho rozosle
ostatnym subjektom tohto procesu. Ich tlohou je predlozit’ pisomné stanovisko
k zameru prislusnému organu.

Zistovacie konanie prebieha len v pripade planovania ¢innosti. Jeho tcelom je
zistit, ¢i vplyvy navrhovanej ¢innosti budu vzh'adom na jej parametre, situovanie,
stav zivotného prostredia a pod. také, ze ich bude treba posudit’ podla tohto
zékona.

Urcenie rozsahu a casového harmonogramu hodnotenia je ulohou prislusného
organu (ministerstvo) v spolupraci s rezortnym organom a povol'ujicim orgénom.
Rozsah hodnotenia urcuje, ktory z variantov rieSenia navrhovanej Cinnosti je
potrebné podrobnejsie vypracovat’ a hodnotit’ a pod. V ¢asovom harmonograme sa
urci Casova postupnost’ a pripadne aj lehota trvania jednotlivych etap hodnotenia.
Vypracovanie spravy o hodnoteni prislucha navrhovatelovi, pricom obsahuje
komplexné zistenie, opisanic a vyhodnotenie predpokladanych vplyvov
navrhovanej ¢innosti vratane porovnania s aktudlnym stavom Zivotného prostredia
v danej lokalite.

Pripomienkovanie spravy a verejné prerokovanie je nevyhnutnou sucastou
hodnotiaceho procesu. Navrhovatel doru¢i spravu o hodnoteni prislusnému
organu, ktory ju rozpo$le ostatnym subjektom procesu EIA. Dotknutd obec
V spolupraci s navrhovatelom zabezpeci verejné prerokovanie navrhovanej
¢innosti.

Odborny posudok vypracuje odborne spdsobild osoba uréend prisluSnym organom
(ministerstvom). Expertiza predstavuje dolezity odborny podklad pre vypracovanie
zéverecného stanoviska. Sucastou odborného posudku je aj navrh zéverecného
stanoviska z posudenia k navrhovanej ¢innosti.

Zaverecné stanovisko K ¢innosti vydava prislusny organ v sucinnosti s 0rganom na
ochranu zdravia. Okrem celkového hodnotenia vplyvov navrhovanej Cinnosti

uvadza, ¢i prislusny organ odportca, alebo neodporuca jej realizaciu, pripadne za
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akych podmienok, ako aj pozadovany rozsah jej sledovania a vyhodnocovania
(tzv. ,,poprojektova analyza®). PrisluSny organ doru¢i zavere¢né stanovisko
k ¢innosti navrhovatel'ovi, rezortnému organu, povolujucemu organu, dotknutému
organu, dotknutej obci a zainteresovanej verejnosti a tym je proces posudzovania
navrhovanej ¢innosti prakticky ukonceny. Platnost’ zavere¢ného stanoviska je
obmedzena na tri roky od jeho vydania, no je mozné ju prediZit o dva roky, a to aj
opakovane, ak sa dokaze, Ze nedoslo k podstatnym zmenam v navrhovanej

¢innosti alebo v dotknutom tzemi.

Hodnotenie vplyvov na zivotné prostredie predstavuje ucinny ndstroj na ochranu
zivotného prostredia, no nefunguje bezchybne. Pri realizacii tohto procesu vystupuju do
popredia aj nedostatky, ktoré mozu byt procesné alebo odborné®®. K procesnym sa radia
nedostatky ako napriklad: v niektorych procesoch zlozité, zdihavé a naroéné rokovania medzi
zainteresovanymi organmi $tatnej spravy a investormi, &asté nedodrzanie stanovenej dizky
trvania procesov posudzovania, problematicka je kontrola zaverov EIA v naslednej realizacii
¢innosti, slabé zapojenie verejnosti do procesu posudzovania, priestor pre nekorektné postupy
az korupciu z dovodu, Ze spracovatela posudku plati navrhovatel, a pod. K odbornym
nedostatkom patri kvalita dokumentacie EIA (nakolko odbornost’ dokumentacie zavisi od
predstavy resp. finan¢nych moznosti navrhovatela, ktory si Casto vybera spracovatela
dokumentécie podl'a ceny — o najlacnejSie), skutocnost’, ze variantné posudzovanie byva
mnohokrat len formalne aje vyrazne preferovany urcity variant, informécie o Zivotnom
prostredi su vSeobecné, Casto tplne chybaju informacie o dotknutej lokalite, uvadzané udaje

byvaju neaktualne, netiplné, nie st uvadzané primarne data a zdroje informacii a pod.

% KOCICKA, E. 2007. Posudzovanie vplyvov na Zivotné prostredie (Z aspektu tedrie a praxe). In: Ekologia
a environmentalistika 2007, Zvolen: Vydavatel'stvo Janka Cizmarova-Partner, 2007, 5.322. ISBN 978-80-89183-
33-3.
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1. 1.4 Podnik a zivotné prostredie

Ochrana zivotného prostredia nie je len zalezitost'ou Statu, resp. verejnosti. Aby bola
ochrana zivotného prostredia efektivna na rovni Statu, je nevyhnutné, aby bola podporovana
sukromnymi osobami i podnikatel'skymi subjektmi. Podnikatelia dlhé roky odsuvali
environmentalne ciele na posledné miesta v rebricku priorit, no dnes sa situacia pomaly ale
isto meni. Najmd nadnarodné spolocnosti si uvedomuju doblezitost environmentalne
orientovanych aktivit, zavadzaji tzv. ,zelené¢ technologie”, ktoré neposkodzuju zivotné
prostredie, triedia odpad, pontkaju vyrobky Setriace energiu a pod.

Ministerstvo  zivotného prostredia SR vypracovalo Stratégiu uplatiiovania
dobrovolnych nastrojov environmentalnej politiky v SR avlada ju schvélila uznesenim ¢.
1091 z diia 19. decembra 2007. Ciel'om stratégie je ,, prostrednictvom sustavného zlepSovania
environmentalneho spravania sa organizacii a ovplyviiovania povedomia spotrebitelskej
verejnosti dosiahnut’ znizovanie environmentalnych vplyvov aktivit a produktov na Zivotné

‘

prostredie. 29 Implementacia stratégie by mala prispiet’ aj k zvySeniu konkurencieschopnosti
produktov a sluzieb slovenskych podnikov na trhoch EU. Nastroje environmentalnej politiky
st zalozené na zmluvnom vztahu medzi organom verejnej spravy a podnikom. V stratégii su
uvedené nasledovné néstroje™;

* Schéma Eur6pskeho spoloCenstva pre environmentalne manazérstvo a audit (EMAS)

* environmentalne oznacovanie produktov (EVP)

* zelené verejné obstaravanie

* environmentalne technolodgie

* dobrovolI'né dohody.

EMAS (Environmental Management and Audit Scheme) je nastrojom
environmentalneho manaZzérstva pre podniky a organizacie, ktorych cielom je zlepSovat’ svoje
spravanie voci zivotnému prostrediu. Pomocou efektivnejSiecho vyuzivania zdrojov,
dodrziavania platnej legislativy zivotného prostredia, riadenia priamych i nepriamych vplyvov
na zivotné prostredie arealizdcie stanovenych procesov acielov pomdha zvysit

konkurencieschopnost’ podnikov. Registracia organizacie v EMAS vypoveda o jej aktivhom

2 ZAHORANOVA, S. 2008. Stratégia uplatiiovania dobrovolnych nastrojov environmentalnej politiky v SR. In:
Enviromagazin. 1ISSN 1335-1877, 1/2008, s. 10.
%0 Tamtiez, s.10.
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pristupe k hodnoteniu, riadeniu aznizovaniu environmentalnych vplyvov jej cinnosti
i produktov.® Registracia v EMAS vyZaduje vykon nasledovnych krokov®*:

* vykonat’ uvodné environmentalne preskimanie (podrobné analyza aktualneho stavu
organizacie a vSetkych jej environmentalnych aspektov),

* zavedenie systému environmentalneho manazérstva (EMS),

» vykonanie aspon jedného interného environmentdlneho auditu zamerané¢ho na
systematické, dokumentované, pravidelné a objektivne hodnotenie aktivit podniku, systému
environmentalneho manaZzérstva a postupov stanovenych na ochranu zivotného prostredia,

* vypracovanie environmentalneho vyhlasenia (obsahuje opis organizacie, jej
Struktaru, aktivity, vyrobky, sluzby, d’alej environmentalnu politiku a opis EMS, popis
vyznamnych environmentalnych aspektov a vplyvov, environmentalnych cielov, a d’alSie.)

» predlozenie environmentalneho vyhldsenia po overeni spravnosti a potvrdeni
platnosti zo strany environmentdlneho overovatela Ministerstvu zivotného prostredia SR
spolu so ziadost'ou o zapis do registra EMAS.

Pocet organizacii registrovanych v EMAS v jednotlivych krajinach Eur6pskej unie
uvadza Graf 1. Z grafu je zjavné, Ze environmentdlne manazérstvo a audit sa uplatiiuji
v najvy$sej miere v Nemecku (1426 registrovanych organizacii), Spanielsku (1060)
a Taliansku (965). Ceska republika ma v EMAS registrovanych 34 organizacii, Slovenska
republika len 6 — Schéma 3.

Regéisggcne Déatum registracie - Platnost’ registracie Nazov organizacie
X/2001 - V111/2004; X11/2004 — .

SK -0001 VI1/2007: X11/2007 - V111/2010 Quelle, s.r.o. Bratislava

SK-0002 | XI/2004 - V/2007; X/2007 - VI/2010 | Messer Slovnaft, s.r.0. Bratislava -

VIc¢ie Hrdlo
SK -0003 V/2006 - /2009 Matador RUBBER, s.r.0. Puchov
SK — 0004 [1/2007 - X/2009 INA Kysuce, a.s. Kysucké Nové
Mesto
SK - 0005 11/2007 - X1/2009 INA Skalica, s.r.o. Skalica
SK - 0006 X1/2008 - /2011 SEWA, as.

Schéma 3: Register EMAS v SR™

3 http://www.sazp.sk/public/index/go.php?id=1727&lang=sk, 23.3.2009.
%2 http://www.sazp.sk/slovak/struktura/COH/oem/pdf/dobro_nastroj.pdf, 23.3.2009.
% podra http://www.sazp.sk/public/index/go.php?id=1556, 22.3.2009.
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Graf 1: Register EMAS v lenskych Statoch EU*

% Spracované podra http://ec.europa.eu/environment/emas/about/participate/sites_en.htm, 22.3.2009.
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S registraciou v EMAS sa spajaji mnohé vyhody, najmé uspora zdrojov, zniZzovanie
nakladov, riadenie environmentalnych rizik, garancia Gplnej zhody s legislativou Zzivotného
prostredia, zniZenie rizika poplatkov spojenych s nedodrzanim legislativy zivotného
prostredia, vyuzivanie loga EMAS ako marketingového nastroja, lepSie vztahy so
zékaznikmi, s verejnostou, zlepSenie pracovného prostredia a pod.>® Okrem spomenutych
vyhod prinasa vyuzivanie EMAS aj niekol’ko nevyhod, ktorymi st néklady spojené s jeho

zavedenim, povinnost’ pravidelne zverejnovat’ environmentalne vyhlasenia a pod.36

Environmentalne oznacovanie produktov — EVP sa v SR realizuje na zaklade zakona
¢. 469/2002 Z.z. o environmentadlnom oznacovani vyrobkov v zneni neskorSich predpisov.
Zakon stanovuje podmienky apostup pri udelovani anéaslednom pouzivani narodnej
environmentdlnej znacky ,,Environmentidlne vhodny vyrobok® a environmentilnej znacky
Eurépskeho spolocenstva ,,Europsky kvet*.>’

Nérodna environmentélna znacka ,,Environmentalne vhodny produkt® je vlastnictvom
MZP SR a mé verejnopravnu povahu. Znacka je tvorena dvomi sustrednymi kruznicami, vo
vnutri nich je obraz trojvrSia s tromi trojuholnikmi, ktoré symbolizuju zlozky zivotného
prostredia a pdsobenie vladnych organov, priemyslu a obchodu v starostlivosti o0 zivotné

prostredie. V hornej Casti medzikruzia je uvedeny napis ,,Environmentalne vhodny produkt®,

, , ) , .7 38
Obr. 1 Narodna environmentalna znacka

% http://www.sazp.sk/public/index/go.php?id=1549, 30.3.2009.

% ZAHORANOVA, S. 2008. Stratégia uplatiiovania dobrovolnych nastrojov environmentalnej politiky v SR. In:
Enviromagazin. ISSN 1335-1877, 1/2008, s. 11.

37 http://www.sazp.sk/public/index/go.php?id=1560, 30. 3. 2009.

%8 7droj: http://www.sazp.sk/public/index/go.php?id=1571&lang=sk, 30.3.2009.
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vV dolnej polovici sa wuvadza identifikacné ¢islo Smernice Narodného programu
environmentalneho hodnotenia a ozna¢ovania vyrobkov / Vynosu MZP SR / Oznamenia MZP
SR, na zéklade ktorej je dany vyrobok posudzovany. Znacka je jednofarebna, moze sa
pouzivat’ v 'ubovol'nej farbe vyhovujicej dizajnu vyrobku alebo jeho obalu. Vonkajsi priemer
znacky musi byt minimdlne 15 mm. Znacka ,,Environmentalne vhodny produkt* moze byt
vyuzivana len pri produktoch alebo sluzbach, ktoré spliiajii stanovené podmienky podla
Smernice Narodného programu environmentalneho hodnotenia a oznacovania vyrobkov /
Vynosu MZP SR / Oznamenia MZP SR pre dant skupinu produktov.®

Environmentalnou znackou Eurdpskeho spolocenstva (ES) je ,,Eurdpsky kvet™, ma

tvar kvetiny a pozostava z dvoch Casti.

ENVIRONMENTALNA ZNACKA
EUROPSKET UNIE

*x X %

Udelena tovarom alebo sluzbam,
ktoré spiiiajit environmentilne pozadaviky
gystému na udelovanie environmentalnej
znacky EU

Registracné ¢islo Ziadosti

Cast’ 1 Cast' 2

Obr. 2 Environmentdlna znacka ES™

Cast’ 2 obsahuje tidaje o dovodoch udelenia environmentalnej znacky, pri¢om tieto
informacie sa musia vzt'ahovat’ aspon na jeden, no nie viac ako tri environmentalne vplyvy.
Aby mohli vyrobky alebo sluzby vyuzivat tato znacku, musia spifiat’ stanovené
environmentalne kritéria podl'a Rozhodnutia Eur6pskej komisie pre dant skupinu produktov.

Vyhody vyuzivania environmentalneho oznafovania produktov spocivajii najmé vo

zvyseni doveryhodnosti daného produktu a v zaradeni medzi prioritne nakupované produkty

% 7droj: http://www.sazp.sk/public/index/go.php?id=1571&lang=sk , 31.3.2009.
%0 7droj: http://www.sazp.sk/public/index/go.php?id=1572&lang=sk, 31.3.2009.
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vSetkymi inStiticiami vyuzivajicimi zelené verejné obstaravanie. Pre podnik by mal byt
prinosom aj zvySeny obrat, lepSia konkurencieschopnost’ a zlepSenie ,,dobrého mena“
spolo¢nosti. Okrem uvedenych vyhod st s environmentalnym oznacovanim vyrobkov spojené
naklady na ziskanie znacky, pricom zvySeny obrat nemusi hned zodpovedat’ ocakévaniam

podniku.**

Zelené verejné obstardvanie (Green Public Procurement — GPP) je sposob, akym
verejné organy integruju environmentdlne charakteristiky do postupov verejného
obstaravania. Uznesenim ¢. 944 z dna 7. novembra 2007 schvalila vlada SR Nérodny akény
plan pre zelené verejné obstaravanie v SR na roky 2007 — 2010, ktorym ukladd ministrom
a predsedom ostatnych ustrednych orgdnov v ramci ich poOsobnosti uplatiiovat’ principy
zeleného verejného obstardvania. GPP zahffia nakupovanie energeticky uspornych pocitatov
a budov, kancelarskeho zariadenia vyrobené¢ho zdreva spracovaného environmentalne
udrzatelnym spdsobom, ndkup recyklovatelného papiera, automobilov s elektrickym
pohonom, obstaravanie environmentdlne vhodnej verejnej dopravy a pod. Nakol'ko verejné
organy su v ES najvdcSimi  spotrebitelmi, uprednostiiovanim tovarov a sluZieb
zohladnujucich zivotné prostredie vyraznou mierou prispievaju k trvalo udrzatelnému

rozvoju.*?

Environmentalne technologie st v Ak€nom plane pre environmentdlne technologie
definované ako ,, vsetky technologie, ktorych pouZitie je menej skodlivé pre Zivotné prostredie
ako vyuzivanie zodpovedajucich alternativnych technologii”. Environmentalne technologie
zahfiaji:*

* koncové technologie na znizovanie zneCistovania (moze ist o zniZovanie
zneCistovania ovzdusia, odpadové hospodarstvo a pod.);

» vyrobky a sluzby menej zat'azujuce zivotné prostredie a striedmejSie vyuzivajuce
prirodné zdroje (napr. palivové ¢lanky);

* sposoby efektivnejSieho vyuzivania zdrojov (napr. technologie Setriace energiu

apod.).

* ZAHORANOVA, S. 2008. Stratégia uplatiiovania dobrovolnych nastrojov environmentalnej politiky v SR. In:
Enviromagazin. ISSN 1335-1877, 1/2008, s. 11.

*2 http://www.sazp.sk/public/index/go.php?id=1705&lang=sk, 31.3.2009.

8 http://www.sazp.sk/public/index/go.php?id=1709, 31.3.2009.
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Hlavnym prinosom environmentalnych technologii je znizenie nédkladov, zvySovanie
konkurencieschopnosti v dosledku znizovania spotreby energie a surovin, ¢im vznika mene;j

emisii a odpadov, ¢o prispieva k trvalo udrzateInému rastu verejného i sukromného trhu.

Dobrovolné environmentdlne dohody predstavujii nepovinné pravne normy, resp.
nastroje, uplatiovanim ktorych podniky prezentuju spolo¢enské uvedomenie a ohladuplné
spravanie sa voci zivotnému prostrediu, ¢im zlepSuji svoj ekologicky imidz. Vychadzaju
Z dobrovol'ného zmluvného vztahu medzi obyvatel'stvom, orgdnmi verejnej spravy
a subjektom zmien, teda podnikom alebo organizaciou.**

Prostrednictvom dobrovol'nej dohody sa méze podnik alebo celé odvetvie zaviazat, ze
prestane vykonavat Cinnost’, ktord ma negativny dopad na zivotné prostredie, alebo sa zaviaze
realizovat’ opatrenia, ktoré zabezpecia zniZenie zatazenia Zivotného prostredia. Vyhodou
dobrovolnych environmentalnych dohod je zvySenie motivacie znelistovatelov znizovat
negativne vplyvy na Zivotné prostredie inym spdsobom nez prijatim pravneho predpisu.

Nevyhodou tychto dohdd je ich nezaviznost, teda ich plnenie nie je pravne vynutitelné.*®

Okrem wuvedenych nastrojov environmentdlnej politiky problematika ochrany
zivotného prostredia a trvalo udrZateIného rozvoja zo strany podnikatel'skych subjektov
vystupuje do popredia aj Vv investiénych aktivitach podnikov. Zatial ¢o v minulosti pri
hodnoteni efektivnosti investicnych projektov boli zohladiiované len financné efekty,
V sucasnosti rastie vyznam posudzovania dopadov na Zivotné prostredie, ich monetarne
hodnotenie a zahrnutie do kalkulacie efektivnosti predlozeného projektu. Prepojenie medzi
sutkromnym a verejnym sektorom v tejto oblasti predstavujii verejné projekty s financnou

ucast’ou sukromného sektoru.

* SEBO, J. 2008. Dobrovolné zlepsovanie vplyvu na Zivotné prostredie ako néstroj racionalizicie vo vyrobnych
podnikoch. In: Transfer inovdcii. ISSN 1337-7094, ¢. 11/2008, s. 209.

** ZAHORANOVA, S. 2008. Stratégia uplatiiovania dobrovolnych nastrojov environmentalnej politiky v SR. In:
Enviromagazin. ISSN 1335-1877, 1/2008, s. 12.
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1.2 Investicie, environmentalne investicie a hodnotenie ich efektivnosti

1. 2.1 Investicie a investi¢né projekty

Bezny ¢lovek vacsinu svojho Zivota zaraba a utraca peniaze. Malokedy prijem presne
zodpovedd tazbam danej osoby. Niekedy ma k dispozicii viac penazi, nez momentalne
potrebuje utratit, inokedy naopak nedisponuje dostatoénym mnozstvom penazi na
uspokojenie svojich potrieb. Clovek sa rozhoduje medzi spotrebou, teda utratenim pefiazi
dnes, a Gisporami, teda odloZenim spotreby do buduicnosti, s cielom maximalizovat” dlhodobé
uzitky zo svojho déochodku. S Gsporami je mozné nakladat’ réznymi spésobmi. Jednym z nich
je investovat’ Cast’” dochodku, resp. odlozit moznost’ stcasnej spotreby v prospech buducej
spotreby.

Investicia predstavuje vzdanie sa peniazi dnes na urCité ¢asové obdobie so zamerom
ziskat’ v buducnosti platby, ktoré budu investorovi kompenzovat: a) Cas, na ktory sa vzdal
pefiaznych prostriedkov, b) o&akavana mieru inflacie, ¢) neur&itost’ budiicich platieb.*

Podla vykladového slovnika ekonomickych pojmov®’ v ekonomickej teorii
rozliSujeme cisté a obnovovacie investicie. Cisté investicie sa oznaéuju aj ako rozvojové
aspajaju sa so zviacSovanim mnozstva dlhodobého majetku (rozSirovanie kapitalovych
statkov). Obnovovacie investicie zabezpecuji nahradenie opotrebovanych a spotrebovanych
statkov pri  vykonavani hospodarskej ¢innosti. Cisté a obnovovacie investicie spolu tvoria
hrubé investicie.

Pre podnik predstavuje investicia ,,vynaloZenie kapitalu na ziskanie konkrétneho
druhu majetku, pricom tento proces moze mat rozne casové trvanie. «“48 7 hradiska dasového
horizontu rozliSujeme:

* Dlhodobé¢ strategické finan¢né rozhodovanie — S ktorym je spojend vysSia neistota
a vicsie riziko a ovplyviiuje finan¢nu Struktaru i finanénu situdciu podniku. V tomto pripade
ide o investicie do dlhodobého hmotného, nehmotného a finan¢ného majetku.

* Kratkodobé finan¢né rozhodovanie — tyka sa beznej prevadzky, obezného majetku.

Casovy horizont neprekracuje jeden rok, preto je s nim spojené aj mensie riziko.

“® REILLY,F.K. - BROWN, K.C. 2003. Investment Analysis and Portfolio Management, 7th. Thomson South-
western 2003, s. 5, ISBN: 0324171730.

“ SLOSAR, R. - SLOSAROVA, A. - MAITAN, $. 2002. Vykladovy slovnik ekonomickych pojmov. Bratislava:
Slovenské pedagogické nakladatel'stvo, 2002; s. 81, ISBN 80-08-03334-7.

“ VLACHYNSKY, K. a kol. 2006. Podnikové financie. Bratislava: IURA Edition, 2006, 5.218, ISBN 80-8078-
029-3.
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Investicie mozno podla druhu majetku, ktory je prostrednictvom nich obstaravany,
delit’ na hmotné investicie (dlhodoby hmotny majetok, obezny majetok — zasoby), nehmotné
investicie (nehmotny majetok — softvér, patenty, licencie apod.) afinancné investicie

(majetkové cenné papiere a pod.).

1.2.2 Environmentalne investicie

Okrem pojmu ,,investicia® je V pripade environmentalnych investicii potrebné
zadefinovat’ aj pojem ,,Zivotné prostredie** (environment).

Podla § 2 Zékona €. 17/1992 Z.z. o zivotnom prostredi je zivotnym prostredim
,wvSetko, co vytvara prirodzené podmienky existencie organizmov vcitane cloveka a je
predpokladom ich dalsieho vyvoja. Jeho zloZkami su najmd ovzdusie, voda, horniny, poda,
organizmy, ekosystémy a energia.

Dokument Eurdpskej banky pre obnovu arozvoj (EBRD) zroku 2003 snazvom

Environmentalna politika definuje zivotné prostredie nasledovne:

,In line with its mandate to promote environmentally sound and sustainable
development, the term ,,environment* is used in this Policy in a broad sense to incorporate
not only ecological aspects but also worker protection issues*® and community issues, such

as cultural property, involuntary resettlement, and impacts on indigenous peoples. “*°

Environmentélne investicie su chapané ako stcast nakladov na ochranu zivotného
prostredia. Eurdpsky Statisticky Urad definuje ndklady na ochranu zivotného prostredia ako
peniaze vyuzité na vSetky cielavedomé aktivity priamo zamerané na prevenciu, redukciu
a eliminaciu znecistenia alebo tazkosti sposobenych vyrobnymi procesmi alebo spotrebou
tovarov asluzieb. Vylucené st aktivity, ktoré, aj ked’ st uzitocné pre zivotné prostredie,
Vv prvom rade uspokojuju technické potreby alebo poziadavky zdravia a bezpecnosti. Naklady
na ochranu Zivotného prostredia st klasifikované podla réznych ekonomickych sektorov

(verejny sektor, polnohospodarstvo, priemysel a domdcnosti), finanénych ukazovatelov

“9 Zahfhaju zdravie a bezpe&nost pri préci, $kodliva pracu deti, nutené prace a diskriminaéné praktiky.
%0 EBRD 2003. Environmental Policy; London: Stabur Graphics, July 2003, p. 3. Dostupné na internete:
<http://www.ebrd.com/about/policies/enviro/policy/policy.pdf>
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(investicie na ochranu a prevenciu, bezné naklady, subvencie apod.) apodla oblasti
zivotného prostredia (ovzdusie, voda, odpad, poda, hluk, biodiverzita a krajina).51

Néklady na ochranu Zivotného prostredia teda tvoria investicné vydavky
(environmentalne investicie) a neinvesti¢né (bezné) naklady na ochranu zivotného prostredia.
Investicie na ochranu Zivotného prostredia podla Ceského Statistického uradu ,,zahrnuji
vSechny investicni vydaje, které sa vztahuji k aktivitam na ochranu zivotniho prostiedi
(metody, technologie, procesy, zarizeni nebo jejich Ccasti), jejichz hlavnim ucelem je
zachyceni, odstranéni, monitorovani, kontrola, snizovani, prevence nebo eliminace
znecistujicich latek a znecisténi nebo jakéhokoliv jiného poSkozeni Zivotniho prostredi, které
Jjsou definovany jako samostatné stavby a ostatni investicni opatreni, vedouci ke zlepseni
soucasného stavu zivotniho prostredi. Celkové investice na ochranu zZivotniho prostredi jsou
sumou investic do integrovanych a koncovych zarizeni. «52

Statisticky trad SR definuje néklady na ochranu Zivotného prostredia ako ,,financné
prostriedky vynalozené v sledovanom obdobi na vybudovanie, ndakup alebo obstaranie
nehmotného a hmotného dlhodobého majetku, sliziaceho na ochranu zivotného prostredia (t.
Jj. na ochranu ovzdusia, vod, pody a ostatnych zloziek Zivotného prostredia), ako aj ndklady

spojené s prevadzkou tohto majetku. «53

Objemy investicii na ochranu Zzivotného prostredia, beznych nakladov na ochranu

zivotného prostredia a HDP v SR v rokoch 2000 — 2007 s uvedené v tabul’ke 1.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Investicie
na
ochranu
A 128 647,1 170721,4 296 885,3 176 466,2 245 290,6 281 361,6 332 425,8 292 154,1
(I0ZP) v
SR v tis.
EUR

Bezné
naklady
na
ochranu
7P
(BNOZP)
VSRV
tis. EUR

221301,2 305691,9 381 238,2 378 062,1 460 916,4 501 230,4 772 665,8 5792929

HDP SR
v tis. 31160 960 33836 250 36 817 700 40 607 050 45211510 49 315 240 55081 920 61 501 060
EUR

Tabulka 1: Vyvoj vybranych ukazovatelov v rokoch 2000 - 2007°

*! http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_SDDS/en/env_acc_sm1.htm#concepts, 12.5.2009.

2 KRUMPOVA, E. 2006. Vydaje na ochranu Zivotniho prostfedi v CR — sbér dat. In: Statistika. ISSN 0322-
788X, no 3/2006, s.229.

%% http://portal.statistics.sk/showdoc.do?docid=7157, 13.5.2009.

* Spracované podl'a udajov Statistického tradu SR: www.statistics.sk.
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Graf 2 zachytava percentualne podiely IOZP a BNOZP na HDP v SR v rokoch 2000-
2007. Napriek tomu, ¢ HDP pocas celého sledovaného obdobia rastlo, objem IOZP
a BNOZP nerastol umerne s HDP. Je zrejmé, Ze najvyssi podiel na HDP dosiahli IOZP v roku
2002 — 0,81% HDP v danom roku. V roku 2003 dochadza k vyraznému poklesu I0ZP vo
vztahu k HDP, ich percentudlny podiel je 0,43% HDP. Po roku 2003 podiel IOZP na HDP
mierne rastol az do roku 2006, v roku 2007 opét’ klesol na uroven 0,48 % HDP v danom roku.

Bezné naklady na ochranu Zivotného prostredia sa vyvijali vo vztahu k HDP podobne
ako TOZP. Od roku 2000 ich podiel na HDP rastol, v roku 2002 dosiahol 1,04%, v roku 2003
klesol miernejsie nez podiel IOZP na hodnotu 0,93% HDP. V rokoch 2004 a 2005 mierne
stupol na 1,02 % HDP, v roku 2006 dochadza k vyraznej$iemu nérastu na 1,40% HDP daného
roka. V roku 2007 klesa na 0,94% HDP.

1,50%

0
1;00% 0’.71&./ 08/0 A 0
Q N 0,54%, 057% 0 48%
% -
0,50% 043% 0,600/?#_

0,41%

0,00% T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Rok

Podiel na HDP v%

—&— Podiel IOZP na HDP —#— Podicl BNOZP na HDP
Graf 2: IOZP a BNOZP vo vztahu k HDP v SR v rokoch 2000-2007°°

Grafy 3 a4 ilustruji vyvoj I0ZP a BNOZP v SR vrokoch 2000 — 2007 so
zohl'adnenim jednotlivych oblasti hospodarstva, v ktorych boli vynakladané. Z Grafu 3 je
zjavné, ze na I0ZP sa v priebehu sledovaného obdobia najvacsou mierou podielali sektory
priemyselnej vyroby a vyroby elektriny, plynu a vody, len v roku 2002 do popredia vystupila
aj $pecializovana vyroba. Rovnako je to aj v pripade BNOZP, najvyssie podiely na celkovych
vynaloZenych beznych nédkladoch na ochranu Zivotného prostredia dosahuje priemyselnd
vyroba a vyroba elektriny, plynu a vody, v rokoch 2006 a 2007 je vyznamny podiel ostatnych

¢innosti.

% Spracované podl'a udajov Statistického tradu SR: www.statistics.sk.
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Investicie na ochranu ZP v SR

Investicie v tis. EUF

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

@ Pol'nohospodarstvo B Ta’ba nerastnych surovin
O Priemyselné vyroba O Vyroba elektriny, plynu a vody
B Specializovana vyroba O Ostatné ¢innosti

Graf 3: Investicie na ochranu Zivotného prostredia v SR v rokoch 2000-2007%°

Bené niklady na ochranu ZP v SR
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Naklady v tis. EUI
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0 - T T T T . . . i
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
O Polnohospodarstvo B Tazba nerastnych surovin
O Priemyselna vyroba O Vyroba elektriny, plynu a vody
B Specializovana vyroba O Ostatné ¢innosti

Graf 4: Bezné ndklady na ochranu Zivotmého prostredia v SR v rokoch 2000-2007°’

Environmentélne investicie mozno z hl'adiska ich prinosu k tvorbe zisku ¢lenit’ na%:
= ndvratné environmentalne investicie

= integrované environmentéalne investicie

% Spracované podl'a udajov Statistického tradu SR: www.statistics.sk.
%" Spracované podl'a udajov Statistického uradu SR: www.statistics.sk.

% ROMANCIKOVA, E. 2004. Finanéno-ekonomické aspekty ochrany Zivotného prostredia. Bratislava; ECO
INSTRUMENT, 2004, s. 55, ISBN 80-967771-1-4.
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* nenavratné (Cisté) environmentalne investicie.

Navratné environmentalne investicie prinaSaju efekty vo forme penaznych tokov
pocas celej doby zivotnosti investicie. Ide o samofinancujuce sa projekty, ako st napriklad
malé vodné elektrarne, kombinované paroplynové cykly, kogeneracné systémy, vyuzivanie
geotermalnej energie, skladky, spal'ovne odpadov, spracovanie odpadov a pod.

Integrované environmentdlne investicie zabezpeCuju viacero druhov uzitkov,
prispievaju k ochrane Zivotného prostredia a zaroven prispievaju k znizovaniu materidlovych
nakladov alebo k zvySeniu UcCinnosti vyuzitia energie. V pripade integrovanych investicii
mozno len Cast’ investicnych nakladov priradit’ k ochrane Zivotného prostredia.

Nenavratné, resp. ciste environmentalne investicie predstavuji vynakladanie
finan¢nych prostriedkov na ochranu zivotného prostredia, pricom okrem uzitkov zo zlepSenia
kvality Zivotného prostredia neprinasaju iné uzitky, teda neprispievaju k tvorbe zisku

v podniku.
1.2.3 Metody hodnotenia efektivnosti environmentalnych investicii

Metddy pouzivané na hodnotenie projektov environmentidlneho zamerania sa ¢lenia
podla druhu El. V pripade ndavratnych environmentalnych investicii sa vyuzivaji najma tieto
metody:

» metdda cistej sucasnej hodnoty
» metoda vnutornej miery vynosu
* metoda doby navratnosti

= metoda priemernej rentability projektu.

1. Metéda cistej sicasnej hodnoty (CSH, Net Present Value) — podstata metody
spo¢iva v porovnani vSetkych oc€akavanych vydavkov a prijmov spojenych s realizdciou
investicie so zohl'adnenim casovej hodnoty penazi.

n CF t N KVt
CSH investicie = Z _— - 2 _—
e (@) e (1)

Kde CSH — ¢ista su¢asna hodnota
CF{ —penazny prijem t-teho roka, pricomt=0, 1....n

KV:  —kapitalové vydavky t-teho roka, pricomt=0, 1......N
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Cista sucasna hodnota investicie moZe nadobudat’ rézne hodnoty:

CSH < 0 - projekt je neakceptovatelny, odakavané prijmy z investicie nepokryju ani
vydavky spojené s jej realizaciou,

CSH = 0 — projekt nie je zaujimavy, nakol’ko prijmy pokryjt len vydavky,

CSH > 0 — projekt je pre investora zaujimavy, moze byt akceptovany, ak mé investor
na vyber z viacerych projektov s CSH > 0 , vyberie projekt s najvysSou Gistou su¢asnou
hodnotou.

Metoda cistej sucasnej hodnoty je najpouzivanejSou z klasickych metéd hodnotenia

ekonomickej efektivnosti investicii. Casto je dopliana niektorou z d’alich metod.

2. Metoda vnutornej miery vynosu (VMV, Internal Rate of Return) — pracuje tiez
S pojmom ¢istej suc¢asnej hodnoty. Jej cielom je najst’ tak(i vySku trokovej miery - diskontnej
sadzby, pri ktorej sa CSH projektu bude rovnat’ nule. Najjednoduchsim sposobom je pouzitie

vzorca:

CSH,
VMV:|n+ .(iv'in)
(CSH,, — CSH,)

Kde VMV — vnutorna miera vynosu,
in - niz8ia irokova miera,
Iy — vySSia trokova miera,
CSH,, — ¢ista su¢asna hodnota projektu pri niZ$ej urokovej miere,

CSH, - &ista suéasna hodnota projektu pri vyssej urokovej miere.

Vnutorn mieru vynosu d’alej porovname s pozadovanou mierou vynosu investora. Ak
je VMV vyssia ako pozadovand miera vynosu, projekt je akceptovatelny. Pri vybere
z viacerych moznych projektov vyhovujucich tejto podmienke vyberame projekt s najvyssou
VMV.

3. Doba navratnosti — je to Cas, za ktory oCakavané penazné prijmy z investicie (Cisty
zisk + odpisy) pokryju celkova vysku kapitalovych vydavkov, teda kedy kumulovana suma
ocakévanych prijmov dosiahne uroven kapitalovych vydavkov. Tato metdda je kritizovana
najmi kvoli tomu, Ze nezohl'adiiuje peniazné prijmy, ktoré investicia prinesie v d’alSich rokoch
zivotnosti po uplynuti doby névratnosti. Preto sa pouziva ako doplnkovéa metdda. Faktor casu

mozno pri aplikacii tejto metddy zohladnit’ prepocitanim ocakavanych prijmov a vydavkov na
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ich sucasné hodnoty a az potom kumulovani sumu prepocitanych ocakdvanych prijmov

porovnat’ s prepocitanou hodnotou kapitdlovych vydavkov.

4. Metoda priemernej rentability projektu - tuto metodu vyuzivaju najmd banky pri
hodnoteni navratnosti dlhodobého uveru. Priemernu rentabilitu investicného projektu
pocitame ako pomer priemerného ro¢ného zisku k priemernej ro¢nej hodnote dlhodobého
majetku, obvykle v zostatkovej cene®. Vyhodnejsi je variant svy$Sou priemernou
rentabilitou, akceptovatelny je variant, ktorého priemerna rentabilita je rovnaka ako sucCasna

rentabilita podniku ako celku.

Existuju investicie, ktoré nezabezpecuju tvorbu vyssich ziskov v podniku. V tomto
pripade hovorime o Cisto ekologickych, nendvratnych investiciach. Ak dochadza k zvySeniu
zisku, ide len o danovy efekt, ktory vznika pri uplatneni zrychlenych odpisov. Tieto prirastky
sa v d’alSich obdobiach vykompenzuju na zaklade priebehu odpisovania. Ide len o Casovy
posun odpisov a dani. Ak sa podnik rozhoduje medzi viacerymi projektmi tohto typu, moze
vyuzit metddy zaloZené na baze ndkladov. Sem patria®;

* metoda ro¢nych nakladov,
» metdda diskontovanych nakladov,

= metoda kapitalizovanych nakladov.

Metoda rocnych ndkladov - podstatou metddy je prepocitanie vSetkych nakladov
projektu na priemernu veli¢inu zodpovedajicu nakladom jedného roka. Ak podnik poziada
0 uver na tento projekt, pre prepocet primerané¢ho urokového zat'azenia a odpisov pouZijeme

metddu zlozeného urokovania,

i(1+i)"
M=(F-L). +L.i
(1+i)" -1

kde M —ro¢né naklady
F — nadobudacia cena variantu

L — likvida¢na cena

¥ VLACHYNSKY, K. a kol. 2006. Podnikové financie. Bratislava: IURA Edition, 2006, s. 233, ISBN 80-8078-
029-3.

OFZYOVA, L. 1996. Metody ekonomického hodnotenia ekologickych investicii 1. In: Financny poradca
podnikatela. ISSN 1335-1516, ¢.13-14/ 1996, s.51.
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N — zivotnost’ variantu

i — irokova miera.

Pri tomto vypocte je potrebné venovat pozornost’ zvolenej vyske trokovej miery.
Vysoka urokova miera prindsa vyssie poziadavky na efektivnost’ projektov, ktoré vyzaduju
velké investicie s dlhodobou Zivotnostou. Minimdlna vySka trokovej sadzby by mala byt

dana rentabilitou v danom podniku alebo odbore.

Metéda diskontovanych ndkladov - tato metdéda funguje na podobnom principe ako
predchadzajiica metéda. Rozhodovanie medzi projektmi prebiecha na zéklade porovnania
sumy celkovych nakladov projektov vynakladanych v priebehu celej doby zivotnosti. Metdda
zohladiiuje faktor cCasu diskontovanim buducich nékladov na ich sucasni hodnotu.
Vyhodnejsi je projekt snizSou sucasnou hodnotou nakladov. Prevddzkové ndklady sa

prepocitavaji pomocou zasobitel’a.

(1+i)" -1
S=F+V. +L.0,
i (1+i)"

kde S - suma nakladov
F — nadobtidacia cena variantu
V — prevadzkové naklady
L — likvidac¢né cena

O — odurocitel’.

Pri metéde diskontovanych ndkladov vystupuje do popredia novy prvok — pocet rokov
zivotnosti jednotlivych projektov. Pri metdde ro¢nych nakladov sa prevedenim na jednotnu
Gasovil bazu — jeden rok, prekonava rozdiel v dizke Zivotnosti porovnavanych projektov.
Pomocou metody diskontovanych ndkladov by porovnanie projektov s odlisnou dizkou
zivotnosti bolo nedostato¢né, neefektivne. Je logické, ze projekty s dlhSou dobou Zzivotnosti
prinest vyssie naklady uz pre dizku doby, kedy vznikaju prevadzkové ndklady. Tento
problém sa da riesit’ prevedenim oboch projektov na spoloénu dizku Zivotnosti, ktora bude

najmensim spolo¢nym nasobkom Zivotnosti porovnavanych projektov.
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Metoda kapitalizovanych nakladov®® - tato metoda, rovnako ako predoslé metody,
posudzuje efektivnost’ investicie na baze nakladov. Pri kazdom variante sa spocitaju vsetky
naklady spojené s jeho realizaciou, a to v rozsahu zodpovedajucom neobmedzenému vyuzitiu
investovanych prostriedkov. VSetky varianty sa kapitalizuji atym sa prepocitavaju na
porovnatel'nt zakladnu.

Celkov¢ kapitalizované naklady konkrétneho investi¢éného projektu mézeme vypocitat’
ako

K=C+S+N,

kde K — kapitalizované naklady,
C — nadobudacia cena,
S — kapitalizované néklady obnovy hmotnych prostriedkov,

N — kapitalizované prevadzkové naklady.

Kapitalizované naklady nekone¢ného poctu obnov hmotnych prostriedkov variantu
vypocitame zo vztahu :

1 1

(1+i)-1 |

Pri hodnoteni integrovanych environmentdlnych investicii sa najCastejSie pouZzivaju
metody:
* Cost - Benefit Analysis — analyza nakladov a uzitkov,
* Position Analysis — analyza stavov,
* Regulation-Impact Analysis — analyza dosledkov regulacie,
« Cost-Efficiency Analysis — analyza efektivnosti nakladov,
» Multi-Criteria Analysis — multikriterialna analyza,

* Risk-Benefit Analysis — analyza rizika a uzitkov.

S'FUZYOVA, L. a kol. 1997. Environmentdlne aspekty pri ekonomickom rozhodovani. Bratislava: AP, Patocs
Attila 1997, s. 149, ISBN 80-967720-1-5.
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Analyza nakladov a uzitkov (Cost-Benefit Analysis) — CBA

Metodu CBA preferuju pri hodnoteni ekonomickych i ekologickych dopadov
environmentalnych projektov v pozitivnom 1negativnom smere najméd vyspelé krajiny
zépadnej civilizacie. Analyza spo¢iva v merani a porovnani vSetkych nakladov a uzitkov
spojenych s realizaciou environmentdlneho projektu. Okrem finanénych tokov teda
zohl'adiiuje aj environmentdlne ndklady a uzitky, ¢o si vyzaduje vSetky tieto uCinky
identifikovat’ a monetarne vyjadrit ich hodnotu. Analyza sa vyuZziva hlavne pri tvorbe
politickych rozhodnuti o projektoch spojenych s verejnym sektorom. Cielom CBA je posudit,
¢i realizacia daného projektu v kone¢nom dosledku bude prinosom pre spolo¢nost

V pozitivnom zmysle slova, teda riesi spolocensku efektivitu predlozeného projektu.

Existuje viac druhov environmentdlnych Uzitkov, no suhrnnd ekonomicka hodnota
environmentalneho aktiva je rovna ,,celkovej ekonomickej hodnote* (Total Economic Value)
— TEV. Tato hodnota zahiha uzitkovii (use value) aj neuzitkovu (non-use value) hodnotu
daného environmentalneho aktiva. UZitkovd hodnota zahffia priame uzitky spojené so
skutocnym vyuzivanim aktiva, ako napriklad vyuzivanie vody na zavlaZzovanie, zbieranie
rastlin s lieCivymi u¢inkami, navStevovanie prirodnych parkov. Takisto zahffia pldnované
a potencidlne buduce Uzitky spojené s uzivanim daného zdroja, tito Cast oznacujeme ako
,hodnota moznosti“, pripadne opcnd hodnota (option value). Neuzitkové hodnoty suvisia
s environmentalnymi statkami, ktoré v skuto¢nosti l'udia ako také nevyuzivaju, ale chcu ich
uchovat’ pre druhych (altruizmus), pre budice generacie (hodnota odkazu), alebo im

prisudzujt hodnotu len na zaklade toho, Ze existuj (existencnd hodnota).

Pri hodnoteni projektov, ktoré vedu k ni¢eniu alebo poskodeniu environmentalneho
aktiva, je nutné stanovit’ jeho celkovu ekonomickt hodnotu. A akdkol'vek pozitivna zmena
Vv tejto hodnote environmentalneho aktiva sposobend projektom musi byt’ zaratana ako uzitok

z projektu.
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CELKOVA EKONOMICKA HODNOTA

/

UZITKOVA HODNOTA

e

SKUTOCNE

VYUZIVANIE MOZNOST

e

NEUZITKOVA HODNOTA

™

PRE DRUHYCH EXISTENCIA

T S

ALTRUIEZMUS

ODKAZ

Schéma 4: Celkovd ekonomickd hodnota®

Uplne prvym krokom pri analyze nakladov a uzitkov je rozhodnit sa, z akej
perspektivy budeme dany projekt alebo ¢innost’ posudzovat’. Je potrebné zohl'adnit’, pre koho
je analyza spracovavana, ¢i ide 0 narodnll agentiru, mesto alebo regiondlnu planovaciu

agentru, anasledne tomu prisposobit’ zameranie analyzy.®® Aplikdcia CBA prebicha

V nasledovnych krokoch:®*

1. Ako prvé je treba Specifikovat aopisat’ plan alebo akciu, ktord chceme
vyhodnotit’, ¢o zahfia lokalitu, v ktorej ma byt’ projekt uskutocneny, nacasovanie
aludi, ktori budu projektom ovplyvneni. Ako priklad mozno uviest projekt
modernizacie Cisticky odpadovych vod, kedy nds buda zaujimat informacie

0 oblasti, resp. oblastiach, ktorym cisticka sluzi, masa vody, ktoru je schopna

vycistit, predpokladany datum ukoncenia prac a Zivotnost’ Cisticky.

2. Dalsim krokom je opis a kvantifikacia vplyvov daného programu alebo projektu ,
ktoré spolocnosti prinesu uzitky a naklady. Vychadzajac z uvedeného prikladu by
mal vyskumnik zhromazdit’ informécie o vySke ro¢nych nédkladov na modernizaciu
Cisticky, o ofakavanom dopade na kvalitu vody a ako zlepSenie kvality vody

pravdepodobne ovplyvni l'udi. Vyskumnik moéZe pouzit rézne vedecké Studie

a modely za u¢elom predpovedania tychto efektov.

82 podrla: http://www.oecd.org/dataoecd/52/15/38208236.pdf, 2.2.2008.

% FIELD, B. C. 1994. Environmental Economics: An Introduction. New York; Singapore: McGraw-Hill, Inc.

1994, 5.115, ISBN 0-07-113308-9.

% http://www.ecosystemvaluation.org/1-04.htm, 2.2.2008.

45



3. Treti krok zahfiia odhad spolocenskych nékladov a uzitkov. V tomto pripade
naklady predstavuju naklady na modernizaciu &isticky. Uzitky budi plynat zo
zlepSenej kvality vody ada sa predpokladat, ze projekt prispeje k narastu
rekreatnych prilezitosti a pozitkov. Napriklad v podobe rozsirenia lokalit
vhodnych na rybarCenie ¢i plavanie, védcSieho pdzitku z rekreacnych aktivit
sposobeného lepsou kvalitou vody apod. Na ohodnotenie tychto uzitkov sa
pouzivajui rézne metody, s ktorymi sa oboznadmime neskor.

4, Na zaver porovname naklady auzitky suvisiace s realizaciou hodnotené¢ho
projektu. Ked’Zze ndklady a tzitky budi vznikat v priebehu mnohych rokov
zivotnosti projektu, aby sme ich mohli porovnat’, budeme ich musiet’ previest’ do
jedného ¢asového obdobia vypoctom sucasnej hodnoty. Tento vypocet predstavuje
diskontovanie ndkladov a uzitkov pomocou vhodnej diskontnej sadzby.
Porovnanim sucasnej hodnoty ocakavanych Uzitkov a sucasnej hodnoty
oCakavanych nakladov dostaneme Cist sucasnii hodnotu projektu, ak uzitky
prevézia néklady, teda CSH > 0, projekt povazujeme z ekonomického hladiska za
efektivny. Ked'Ze pomocou CBA hodnotime spolo€ensku efektivnost’ projektu, pri
vypocte sucasnej hodnoty UzZitkov anakladov je nutné pouZit' spolocensku
diskontnii sadzbu (Social Discount Rate).

Pri aplikacii CBA nesmieme zabudat’ na neistotu, ktorej sme vystaveni pri odhade
buduicich nakladov a 0Zitkov. Pre zahrnutie neistoty do metddy sa vyuziva predovSetkym
analyza citlivosti a analyza rizika.

Do nékladov a Gzitkov stvisiacich s danym projektom zahfiiame®:;

1. Zdovodnené naklady atzitky — naklady dodato¢ne vynalozené na
environmentalne opatrenia moéZzeme vyjadrit hodnotou, ktord by  podnik
vyprodukoval, keby tie ist¢ prostriedky alokoval inak. Na tento ucel mozno
pouzit’ metddu ,,ochoty platit™ (,,willingness to pay*) za obetované prilezitosti.
Aplikacia metddy je podmienend schopnostou podniku — investora premietnut
tieto naklady do spotrebitel’skych cien bez poklesu dopytu po danom produkte. Pri
ohodnocovani Uzitkov vychddzame z ,ochoty platit“ za zdravSie Zivotné
prostredie zo strany spotrebitel'ov.

2. Komplexné naklady atizitky — do nékladov azitkov musime zahrnut vsetky

druhy nékladov a uzitkov spojenych so zmenou kvality Zivotného prostredia. Teda

65 ROMANCIKOVA, E. 2004. Metody hodnotenia efektivnosti environmentalnych investicii. In: Zivotné
prostredie. ISSN 0044-4863, ¢.6/2004, s.297.
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vratane ,nepriamych“ — sekundarnych nakladov auzitkov, ktoré

s ekonomickymi a socialnymi dopadmi, napriklad zmena v miere nezamestnanosti

a pod.

3. Mieru neistoty pri odhade nakladov auzitkov — nedokdzeme zohladnit

nemeratel'né efekty.

4. Konzistentnost' predpokladov a podmienok pri vyéislovani nakladov a Gzitkov —

pre zabezpecenie konzistentnosti odhadov nékladov auzitkov

s projektom by mali obe tieto kategorie vychadzat’ z rovnakych informacii o stave
zivotného prostredia, mali by byt vytvdrané v rovnakom c¢asovom horizonte,
diskontnd sadzba vyuzivana pri vypocte sucasnej hodnoty nakladov by mala byt’

zhodna so sadzbou pre sucasntii hodnotu uzitkov a malo by sa uvazovat’ v stalych

cenach.%®

Analyza nékladov a UZitkov sa nevyuziva len za ucelom vyhodnotenia najvhodnejsej
varianty investovania, pomaha aj pri volbe opatreni na znizenie nepriaznivych dopadov
jednotlivych investiénych variantov na kvalitu zivotného prostredia. CBA je metdda
v mnohych ohl'adoch uzitocnd pre tvorbu efektivnej politiky Zivotného prostredia, ¢i uz

v ramci stkromného alebo verejného sektora. Priestor pre aplikaciu CBA pri riadeni ochrany

zivotného prostredia zaznamendva Schéma 5.

spojenych

Definovanie environmentalneho problému

Stanovenie cielov a kritérii kvality Zivotného prostredia

Analyza jednotlivych aspektov kvality Zivotného prostredia, formulacia zaverov a
opatreni na zlepSenie kvality Zivotného prostredia (vhodné uplatnenie CBA).

Zvazovanie aspektov kvality Zivotného prostredia a prirodnych systémov vo vztahu k
inym cielom socialneho rozvoja (klu¢ova uloha CBA)

Realizacia opatreni na zlepSenie kvality zivotného prostredia a ich nasledné
monitorovanie

Ohodnotenie vysledkov realizovanych opatreni pre zlepSenie kvality zivotného

prostredia (délezita uloha CBA)

Schéma 5: Aplikacny priestor CBA pri riadeni ochrany zivotného prostredia

% SPACILOVA, R. 2000. Metodicky pristup k posudzovaniu efektivnosti ochrany Zivotného prostredia

V polnohospoddrstve. Bratislava: PU SAV, 2000. ISSN 0862-9137, s.25.
67 Tamtiez, s.19.
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Tienové ceny a metddy hodnotenia tzitkov z kvality Zivotného prostredia

Aplikacia CBA pri hodnoteni efektivnosti environmentalnych investicii vyzaduje
stanovit’ peflazni hodnotu trhom neocenenych statkov, priCom tito penaznd hodnota je
oznaovana ako tiefiovd (dualna, uctovna) cena. lde ocenu, za ktora by bol statok
obchodovany na dokonale konkuren¢nom trhu, a meria hrani¢ny spoloc¢ensky efekt vyvolany
jednotkovou zmenou dopytu alebo ponuky daného statku v celkovej spolocenskej vyske.
Existuju tri vSeobecne akceptované pristupy k odhadu peniaznej hodnoty trhovo neocenenych

environmentalnych statkov, pricom kazdy z nich pracuje s inymi metodami.

1. Trhové ceny — prejavena ochota platit’

Niektoré environmentalne statky moéZzu byt ohodnotené pouzitim trhovych cien. S
niektorymi produktmi ekosystému sa obchoduje na trhu — napriklad ryby, drevo a pod. Ich
hodnota sa ur¢i na zaklade vzt'ahu medzi dopytom a ponukou, ako pri beznom trhovom
statku. lde o tzv. ,,metédu trhovej ceny* (Market Price Method). Tato metdda disponuje
niekol’kymi vyhodami, v prvom rade, pouzitim trhového mechanizmu dostdvame pomerne
presni monetarnu hodnotu daného statku, Uidaje o cene, mnoZstve anakladoch sa daji
jednoducho ziskat na fungujicom trhu. MPM beriec do uvahy aktualne udaje
0 spotrebitel'skych preferenciach. Nevyhody metody spocivaji v obmedzenom mnoZstve
environmentalnych produktov obchodovanych na trhu, takisto v nedokonalom fungovani trhu,
ktoré spdsobuje nepresnost’ pri oceiovani obchodovanych statkov. Pri aplikécii tejto metddy
nesmieme opomenut’ sezonne vykyvy, ktoré tiez treba zohl'adnit’ pri ohodnocovani.

In¢ produkty ¢i sluzby ekosystému, napriklad cCistd voda, slizia ako vstupy do
produkéného procesu. Ich hodnotu mézeme odhadnut’ na zaklade ich prinosu k ziskom
Z finalnej produkcie. Tento pristup vyuZziva ,produkcnd metoda“ (Productivity Method).
K vyhodam produkénej metody patri jej nekomplikovanost' a ndkladova nenarocnost. Ma
svoje obmedzenia, nakol’ko je pouzitel'na len pre tie environmentalne statky, ktoré sluzia na
vyrobu statkov obchodovanych na trhu.

Existujt aj také environmentalne statky, ako napriklad esteticky vyhl'ad alebo mnohé
rekreacné zazitky, ktoré nemozno na trhu priamo kupit’ ¢i predat. V takomto pripade pri
ohodnocovani vychadzame z cien, ktoré su l'udia ochotni zaplatit’ za stvisiace produkty
a sluzby. Napriklad, I'udia su €asto ochotni zaplatit’ vy$siu cenu za dom s vyhl'adom na oceén.
Tento pristup zahiha metodu ocenenia pozitkov (Hedonic Pricing Method) a metodu
cestovnych nakladov (Travel Cost Method).
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Metoda ocenenia pozitkov — HPM urcuje penazné hodnoty environmentalnych statkov
a sluzieb prostrednictvom trhovych cien. Vyuziva sa hlavne na trhu s nehnutelnostami. Ceny
nehnutel'nosti su ovplyvnené mnohymi faktormi, priCom niektoré z nich je tazké penazne
ohodnotit’ — napriklad vyhlad na more, kvalita Zivotného prostredia a pod. Ak sa podari
identifikovat’ neenvironmentéalne premenné, mdézeme monetarnu hodnotu environmentalnych
premennych ziskat porovnanim cien dvoch nehnutelnosti, ktoré sa liSia iba
environmentalnymi faktormi. Metddu je mozné aplikovat, ak je preukazatelné, ze odlisSna
kvalita zivotného prostredia, napr. zat'azenie izemia emisiami, znecistenie vodného zdroja,
hlu¢nost, pristup k parku a pod. zodpoveda za rozdiel v cene dvoch porovnavanych lokalit.
Vtedy je rozdiel v trhovych cenach chapany ako ochota I'udi platit’ za lep$iu kvalitu zivotného
prostredia.®®

Niekol’ki autori sa rozhodli aplikovat metdédu HPM na problematiku ohodnotenia
zalesnenej pody v Minnesote. Skuto¢nost’, ze od roku 1989 do roku 2003 nominalna hodnota
zalesnenej pody v Minnesote rastla ro¢ne v priemere 0 13%, vzbudila zaujem odbornej
verejnosti. Cielom §tudie bolo zistit’, v akej miere jednotlivé faktory prispievaju K celkovej
hodnote zalesnenej pddy. Pomocou HPM zistili tri najdolezitejSie pozitivne vplyvy. Prvym su
tlaky na kultivaciu pody v okoli centier populécie, ktoré sposobuju, Ze zalesnenej pody ubuda
astiva sa vzacnejSou. Dal§im vyznamnym vplyvom je rekreaény potencial zalesneného
uzemia. Tretim je sposob, akym sa tato pdda predava, ato je prostrednictvom zmliv
0 splatkovom predaji pody (tzv. land contract, resp. contract for deed).®®

Hlavnou prednostou HPM je, Ze ju mozno pouzit' na odhad hodnoty zalozeny na
aktualnych volbach a zdznamy o nehnutelnostiach byvaja velmi spolahlivé. Metoda
umoziuje zvazit’ niekol’ko moznych interakcii medzi trhovym statkom a kvalitou Zivotného
prostredia. Je vhodnd v pripade presne definovanych majetkovych vztahov a existencie
funkéného trhu s nehnutel'nostami. Jej uplatiovanim sa zvySuje Uroven environmentalneho
povedomia verejnosti.” Nedostatkom metédy je skutocnost, Ze ju mozno pouzit' len na
ohodnocovanie uZitkov spojenych s nehnutelnostou. Dalsim nedostatkom je, Ze trh
nehnutel'nosti ovplyviujii mnohé vonkajsie faktory, ako napriklad dane, irokova miera a pod.

Aplikacia metddy vyzaduje sustredit’ a vyhodnotit’ vel'ké mnoZstvo udajov.

% KLUVANKOVA - ORAVSKA, T. - ZAJICKOVA, Z. 2004. Hodnotenie Zivomého prostredia
V ekonomickych teéridach a v praxi. Bratislava: PU SAV, 2004. Pracovné materialy, ¢.1, s.15. ISSN 0862-9137.
% SNYDER, S. A. et al. 2007. Determinants of forest land prices in Northern Minnesota: A Hedonic Pricing
Approach. In: Forest Science. ISSN 0015-749X, Feb 2007, vol. 53, no. 1, s.25.

" KLUVANKOVA -ORAVSKA, T.; ZAJICKOVA, Z. 2004. Hodnotenie Zivotného prostredia v ekonomickych
teoridach a v praxi. ISSN 0862-9137. Bratislava: PU SAV, 2004. Pracovné materialy, ¢.1, s.15.
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Metoda cestovnych nakladov - TCM riesi suvislosti medzi reakciou spotrebitel’a na
zmeny V relaciach cien a mnozstva statku skimanim ich sucasného vydavkového spravania,
pokial’ ide o cestovné néklady na navitevu relevantnej lokality’’. Jej vystupom je odhad
dopytovej krivky. Metdéda sa pouziva na odhad ekonomickych uzitkov a nékladov
vyplyvajucich z nasledovnych skuto&nosti:"?

 zmeny nakladov na pristup do rekreacnej oblasti,

* odstranenie existujucej rekreacnej oblasti,

* vytvorenie novej rekreacnej oblasti,

* zmeny V kvalite zivotného prostredia v rekreacnej oblasti.

Pri aplikécii metoédy cestovnych nakladov je potrebné zozbierat' informacie tohto
druhu:

= pocet navstev z kazdej povodnej oblasti

= demografické informécie o 'ud’och z kazdej oblasti

» dizka jazdy z kazdej oblasti

= cestovné naklady na kilometer

* hodnota Casu strdveného cestovanim alebo vySka oportunitnych nakladov casu
cestovania.

Pri zloZitejSej a doslednejSej aplikéacii sa mozu zbierat’ aj informécie ako napriklad
presna vzdialenost’, ktora kazdy jednotlivec musi prejst, aby sa dostal na dané¢ miesto
rekredcie, presné cestovné vydavky, dizka cesty, mnoZstvo &asu straveného v rekreacnej
oblasti, iné lokality navStevované pocas tej istej cesty a Cas, ktory v kazdej z nich doty¢na
osoba stravi, substitucna rekreac¢na oblast, ktorit moze dana osoba navStivitt miesto
ohodnocovanej lokality a dizka cesty do tejto oblasti, d’alsie dévody pre cestu, vylet (je
jedinym dovodom voéla navstivit' dant rekreacnu oblast, alebo je dovodov viac?), kvalita
rekreacnych zazitkov, skiisenosti na danom mieste a na podobnych miestach (napr. Gspesné
rybarcenie), pohl'ad na kvalitu zivotného prostredia v danej lokalite Ci vlastnosti danej lokality
a inych, substituénych, lokalit.”

Aplikaciu metody TCM ilustruje nasledovny priklad.” Predpokladajme, e v kazdom
z troch sustrednych kruhov v oblastiach A, B a C, ktoré obklopuju Statny les, zije 1000

™ KNETSCH, J. L. - DAVIS, R. K. 1996. Porovnani metod pouZivanych k hodnoceni rekreace. In: Ekonomie
Zivotniho prostiedi a ekologicka politika. Praha: Nakladatelstvi a vydavatelstvi litomySlského seminafe, 1996,
s.115. ISBN 8090216803.

"2 http://www.ecosystemvaluation.org/travel_costs.htm#advantages_last, 19.10.2009.

" http://www.ecosystemvaluation.org/travel_costs.htm#advantages_last, 19.10.2009.

™ GOODSTEIN, E. S. 2008. Economics and The Environment. New Jersey: John Wiley & Sons, 2008, s.155.
ISBN 0471763098.
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obyvatel'ov (Obr. 3). Vsetci tito 'udia nech maju rovnaky prijem arovnaké preferencie.
Obyvatelia oblasti C ziji najd’alej od lesa a musia vynalozit' cestovné naklady vo vyske 50
EUR na jednu néavstevu lesa. Preto navstevuju les raz do roka. Obyvatelia oblasti B na jednu
navstevu lesa mini 25 EUR apodnikaju vylety 6-krat do roka. Obyvatelia oblasti A,

ktori maju moznost’ chodit’ do lesa peSo, a teda zadarmo, navstevuju les 15-krat do roka.

50 EUR; 1x za rok

25 EUR; 6 x za rok

0 EUR; 15 x za rok

@

Obr. 3: Stdtny les a jeho okolie™

Na zéklade uvedenych informdcii m6zeme odvodit’ dopytovu krivku ako vyjadrenie
vztahu medzi ndkladmi na jednu navstevu lesa a poctom navstev za jeden rok. (Schéma 6)

Z odvodenej dopytovej krivky moZzeme zadefinovat’ celkovy spotrebitel'sky prebytok
nasledovne: Celkovy spotrebitel'sky prebytok = Prebytok oblasti A + Prebytok oblasti B +
Prebytok oblasti C = 1 000 obyvatel'ov x (d + e + f)

+1000x [(d+e)—6x25]
+1 000 x (d — 50)

® GOODSTEIN, E. S. 2008. Economics and The Environment. New Jersey: John Wiley & Sons, 2008, s.155.
ISBN 0471763098.
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Schéma 6: Dopytova krivka odvodena na zaklade udajov o cestovnych ndkladoch®

Obyvatelia oblasti A (v pocte 1000) maji spotrebitel'sky prebytok najvyssi,
znazoriuje ho cela plocha pod dopytovou krivkou, teda sucet ploch d + e + f, nakol’ko si
modzu dovolit’ 15 navstev lesa za rok pri nulovych cestovnych nakladoch. Obyvatelia oblasti B
maju spotrebitel'sky prebytok v hodnote suctu ploch d a e, no nesti zaroven cestovné naklady
spotrebitel'sky prebytok (d — 50) a su takmer indiferentni pri rozhodovani, ¢i les navstivia
alebo nie.

Hlavnou prednost’ou metody TCM je jednoducha interpretacia udajov a Siroké pole
vyuzitia v environmentalnej praxi. ,Jeden zhlavnych problémov tejto metody spociva
Vv logickej odchylke v odvodenej dopytovej krivke, ktord predpokladd, Ze zniZenie uZitku

z prekonanej vzdialenosti je iba funkciou finanénych nakladov.*"

TCM bola aplikovana pri vyskume University of Florida zameranom na analyzu
dopytu néavstevnikov po prirodnej rekreacii v regione rieky Apalachicola na Gzemi Floridy.
Pri vyskume vyuzili regresny model, pomocou ktorého zistili, Ze navstevnici by v priemere
zaplatili 74.18 dolarov za jeden deii navstevy prirodnej rekreécie, teda celkova ekonomicka

hodnota pripisana prirodnej rekredcii v oblasti rieky Apalachicola je 484.56 miliénov

"8 podra: GOODSTEIN, E. S. 2008. Economics and The Environment. New Jersey: John Wiley & Sons, 2008,
5.155. ISBN 0471763098.

" KLUVANKOVA - ORAVSKA,T.; ZAJICKOVA, Z. 2004. Hodnotenie Zivotného prostredia v ekonomickych
teériach a v praxi. ISSN 0862-9137. Bratislava: PU SAV 2004, s.15.
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americkych dolarov.” Vysledky vyskumu autori zverejnili v Casopise Journal of

Environmental Management v roku 2007.”

2. Nepriamy dokaz — prisudend ochota platit’

Hodnotu niektorych environmentalnych statkov mozno odvodit’ odhadom, kol'ko by
ludia boli ochotni zaplatit’, alebo aké naklady by vynalozili na urcité opatrenie, aby sa
predislo nepriaznivym G¢inkom, ktoré by vznikli, keby dany statok stratili, alebo by ho museli
nahradit’. Napriklad mociare Casto poskytuju ochranu pred povodnami. Hodnotu, ktoru su
ludia ochotni zaplatit za ochranu pred povodiovymi Skodami v oblastiach chranenych
mociarmi, mozno pouzit na odhad ochoty Tludi platit za protipovodiova ochranu
poskytovani mociarmi. Tento pristup vyuziva metddy ndakladov na predchdadzanie skodam
(Damage Cost Avoided Method), ndkladov na nahradenie (Replacement Cost Method)
a ndkladov substitucie (Substitute Cost Method).

Uvedené metody mozu byt aplikované pre ilustraciu v tychto pripadoch:

» ohodnotenie zvysenej kvality vody meranim nakladov na reguldciu emisii
Z odpadovych vod,

= ohodnotenie sluzby ochrany pred erdziou, ktoru zabezpecuji lesy a mociare,
meranim nakladov na odstranenie er6znych sedimentov z povodi riek,

= ohodnotenie sluzby Cistenia vody, ktoru zabezpecuji mociare, meranim nakladov
na filtrovanie a chemické cistenie vody,

= ohodnotenie sluzby ochrany pred burkami, ktorti zabezpecuji pobrezné mocariska,
meranim nakladov na budovanie opernych stien,

= ohodnotenie nalezisk ryb meranim nakladov na chovanie ryb a pod.

Vyhody uvedenych nadkladovych metdd spocivaji najmi v tychto skuto€nostiach:

* metddy modzu poskytnit’ hruby odhad ekonomickej hodnoty, stupnia pribuznosti
alebo mozZnosti substitucie medzi suvisiacimi statkami,

* je jednoduchsie merat’ ndklady na produkovanie Gzitkov nez merat’ uzitky samotné,
ak statky, sluzby auzitky nie st obchodované na trhu, tieto pristupy st menej
naro¢né na udaje a zdroje,

* obmedzenia udajov a zdrojov mézu vylucit' pouzitie metdd hodnotenia ochoty

platit’.

"8 Life Sciences; Research from University of Florida, Institute of Food and Agricultural Science provides new
data on life sciences. In: Health&Medicine Week, Atlanta: Dec 10/2007, ISSN 15316459, s. 2850.

" SHRESTHA, R.K. et al. 2007. Valuing nature-based recreation in public natural areas of the Apalachicola
River region, Florida. In: Journal of Environmental Management. ISSN 0301-4797, 2007, 85(4), 5.977-985.
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Uvedené nakladové metody maja aj svoje obmedzenia a nevyhody:
* tieto pristupy predpokladaju, Zze vydavky na napravu $kod alebo ndhradu sluzby
ekosystému su opravnene merané na zaklade poskytovanych uzitkov, no naklady
zvycajne nie su vhodnym meradlom uzitkov,
* metdody nezohladnuju spoloCenské preferencie pre sluzby ekosystému ani
spravanie jednotlivcov pri absencii tychto sluzieb, preto by mali byt pouzivané iba
Vv krajnom pripade na hodnotenie sluzieb ekosystému,
» metdda ndkladov ndhrady — RCM vyzaduje informacie o stupni substiticie medzi
trhovym statkom a prirodnym zdrojom, no len malo prirodnych zdrojov ma takyto
priamy alebo nepriamy trhovy substitit a malokedy poskytuju substitucné statky
rovnaké uzitky ako prirodné zdroje,
+ statky asluzby, ktoré sa snazime nahradit, predstavuji vaésinou len zlomok
Sirokého zaberu sluzieb poskytovanych prirodnymi zdrojmi, preto Uzitky z akcii na
ochranu alebo obnovenie ekologickych zdrojov byvaju podhodnotené,
* tieto pristupy by sa mali uplatiiovat az po implementacii projektu, alebo ak
spoloc¢nost’ vyjadri svoju ochotu platit’ za projekt nejakym inym spdsobom (napr.

schvalenim vySky vydavkov na proj ekt).®

K metdédam nepriameho dokazu, resp. prisudenej ochoty platit’, zaradujeme aj metodu
ocenenia ludského zdravia na zdklade ndkladov na zabranenie jeho poskodenia (Averting
Costs). Znecistenie ovzdusia a vody sposobuje mnohé zdravotné komplikacie od bolesti hlavy
az k akatnym pripadom vyZzadujicim hospitalizaciu v nemocnici. Ludia €asto vynakladaji
prostriedky na predchadzanie takymto situdciam, napriklad v snahe vyhnut sa problémom
s dychacimi cestami pri vareni uprednostiujui elektricky spordk pred plynovym, zavadzaju
vV domacnostiach klimatizaciu a pod. Tieto ndklady vyjadruju ochotu l'udi platit’ za moZnost’

4 , 7 , [ v 7 . , . 1
vyhnit sa zdravotnym problémom, na zaklade ktorej je mozné ,,ocenit™ Pudské zdravie.®

3. Prieskumy — prejavena ochota platit’
Mnohé environmentédlne statky nie su obchodované na trhu ani nie si prepojené
S inym trhovym statkom. Vyskum sa v takomto pripade dé realizovat’ priamym kontaktom so

spotrebite'mi, pricom ich ulohou je zodpovedat otazku, kolko by boli ochotni zaplatit' na

8 http://www.ecosystemvaluation.org/cost_avoided.htm#advant, 19.10.2009.
8 FIELD, B. C. 1994. Environmental Economics: An Introduction. New York; Singapore: McGraw-Hill, Inc.
1994, 5.139. ISBN 0-07-113308-9.
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zaklade hypotetického scenara — Contingent Valuation Method (CVM). Tato metdda sa ako
jedina z klasickych metéod environmentalnej ekondémie pouziva pre odhad neuzitkovej
hodnoty.® Spotrebitelia d’alej maju moZnost’ riesit’ a hodnotit’ rozne alternativy bez toho,
aby udavali pefiazni hodnotu, ktori by za ne zaplatili. Takyto postup vyuziva Contingent
Choice Method ( CCM).
Pri aplikacii CCM médZeme pouzit’ niekol’ko réznych formatov®:;
« Contingent Ranking — podmienena klasifikacia — pri vyskume ziadame
jednotlivcov, aby porovnavali ahodnotili alternativne vysledky programov
s rozliénymi charakteristikami vratane nékladov, napriklad mo6Zeme poziadat’ 'udi,
aby porovnali a vyhodnotili niekol’ko vzdjomne sa vyluCujucich projektov na
ochranu zivotného prostredia, pricom kazdy znich vykazuje odlisné uzitky
a néklady. Respondenti maji za tGlohu zoradit’ jednotlivé alternativy podl'a svojich
preferencii.
* Discrete Choice — vyber najlepSej alternativy — respondentom st poskytnuté
subezne informacie o viacerych odlisSnych alternativach aich charakteristikach,
pricom ich tlohou je identifikovat’ najpreferovanej$iu alternativu, najlepsiu volbu.
« Paired Rating — parové hodnotenie — je to variacia vyberu najlepsej alternativy,
respondenti maju porovnat’ dve alternativne situdcie a ohodnotit’ ich na zaklade
velkosti preferencie - napr. pomocou verbalneho ohodnotenia — preferovany silno,

mierne, slabo v porovnani s druhym alternativnym programom.

Metdéda CVM bola aplikovana pri vyskume publikovanom v Journal of Environmental
Management. Cielom vyskumu bolo zistit’ ochotu platit’ za odstranenie billboardov a tym
zlepSenie malebnosti daného regionu. Vyskum prebiehal v juznej Casti Appalac¢ského pohoria.
Zistilo sa, Ze jedinci, ktori sa do tohto regionu pristahovali, preferujii iné moznosti vyuZzitia
pody a prirodnej scenérie, ako jedinci, ktori sa v tejto oblasti, konkrétne vo Watauga County,
narodili amaju tu rodinné korene. V kone¢nom doésledku su obyvatelia ochotni zaplatit’
takmer pol miliona dolarov za odstranenie billboardov z ciest vo Watauga County84.

Metdoda CVM bola aplikovana aj v Slovenskej republike, konkrétne v roku 2007 na

vzorke 627 respondentov bola skimané ochota platit’ (willingness to pay) piatich zaujmovych

8 KLUVANKOVA-ORAVSKA, T.; ZAJICKOVA, Z. 2004. Hodnotenie Zivotného prostredia v ekonomickych
teoridach a v praxi. ISSN 0862-9137. Bratislava: PU SAV, 2004, s.16.

& http://www.ecosystemvaluation.org/contingent_choice.htm, 2. 2. 2008.

8 Life Sciences; New life sciences study findings reported from Appalachian State University, Department of
Economics. In: Science Letter. ISSN 15389111, Dec 11/2007, pg. 2946.
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skupin (navstevnici, miestni obyvatelia, podnikatelia a vlastnici, Statne organy a samospravy)
za ucelom stanovenia rekreanej hodnoty Tatranského narodného parku. Rekrea¢na hodnota
tohto parku na zaklade ochoty navstevnikov platit’ za zlepSenie zivotného prostredia v danej
lokalite bola vyc¢islena na 2,332.0%10° SKK (priblizne 77,41mil. EUR). Rekreacna hodnota
TANAP-u na zaklade ochoty navstevnikov platit vstupné do parku bola vycislena na
2,111.1*10° SKK (priblizne 70,076 mil. EUR). Vychadzajic z ochoty navitevnikov platit’ za
zlepsenie kvality zivotného prostredia danej lokality a ich ochoty platit’ vstupny poplatok bola
rekreatnd hodnota Tatranského narodného parku vyc€islena na sumu 2,564.0%10° SKK
(priblizne 85,11 mil. EUR).®

Metoda CVM ako dotaznikova metdoda je vystavend riziku skreslenia vysledkov
vyskumu. Ide najmi o tieto typy skreslenia®®:

« strategické skreslenie — vznika v dosledku snahy osob, ktoré vypliiajii dotazniky,
zédmerne ovplyvnit’ svojimi (nepravdivymi) odpoved’ami vysledky vyskumu tak, aby neboli
vystavené zvySenym nakladom v pripade zlepSenia kvality Zivotného prostredia,

* informacné skreslenie — rozsah akvalita informacii, ktoré st poskytnuté
dopytovanym osobam, vo vyraznej miere ovplyviiuju vysledky celého vyskumu,

* nastrojové skreslenie — vysledky vyskumu ovplyviiuje aj druh zadanych otazok
a vol'ba nastrojov pontkanych ako kompenzacie,

* hypotetické skreslenie — vznikd z dovodu rozdielu medzi redlnym a hypotetickym
trhom, na redlnom trhu musi spotrebitel’ naozaj znaSat’ nédklady nespravneho vyberu (draha
kupa a pod.)

Napriek uvedenym nedostatkom je metdda CVM stile CastejSie vyuZivana
ekondmami, stdmi ¢i politikmi z toho dovodu, Ze ako jedind poskytuje moznost” odhadnut
netrhové 0zitky na zéklade existencnej hodno‘[y.87

Contingent Valuation ako pristup pomocou individudlne zaloZzenej kvantifikacie
mnoZzstva ahodnoty sluzieb Zivotného prostredia povazuju ekoldégovia za nevhodny

a prakticky neuskutoc¢nitel'ny. Sej ak®® uvadza tieto dévody:

% FUZYOVA L. - LANIKOVA, D. - NOVOROLSKY, M. 2009. Economic Valuation of Tatras National Park
and Regional Environmental Policy. In: Polish Journal of Environmental Studies. ISSN 1230-1485, Vol. 18, No.
5/2009, s. 811-818.

% SPACILOVA, R. 2000. Metodicky pristup k posudzovaniu efektivnosti ochrany Zivomého prostredia
V polnohospodarstve. Bratislava: PUSAV, 2000. Pracovné materialy &. 10, [Working papers]. ISSN 0862-9137,
s.33.

8 GOODSTEIN, E. S. 2008. Economics And The Environment. NJ: John Wiley & Sons, 2008. S.154. ISBN
0471763098.

8 SEJAK, J. 2002. Principy a metody ocefiovania Zivotného prostredia. In: Zivotné prostredie, &.1/2002.
Dostupné na internete: <http://www.seps.sk/zp/casopisy/zp/2002/zp1/sejak.htm>.
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* nie je mozné predlozit’ Gplny zoznam sluzieb prirody pre ¢loveka, nakolko l'udia
poznaju este len nepatrny zlomok vztahov a zakonitosti vo fungovani ekosystémov

» celkova hodnota ekosystémov je neobmedzend, pretoze vytvaraju existencné
podmienky nevyhnutné pre zivot,

» ocenovanie sluzieb, ktoré priroda poskytuje cloveku, je v zdsade obmedzujuce,
pretoze d’aleko dolezitejSie nez sluzby pre ¢loveka st vzajomné sluzby v ekosystémoch,

» ak st sluzby prirody nenahraditelné a hodnotovo neobmedzené, nema zmysel

pokusat’ sa o kvantifikaciu ich hodnoty.

Kvoli uvedenym skutoCnostiam Sejak povazuje za prakticky pouzitelnejs$i pristup,
ktory viaze ocenovanie zivotného prostredia na izemie, teda oceiiuje nie sluzby, ale nositel'ov
tychto sluzieb. Z Gtzemného hladiska su typickymi predstavitelmi Zivotného prostredia
biotopy. Biotop je uzemie charakteristické pre existenciu urcitych rastlinnych a Zivoc¢iSnych
druhov. V Hesensku (Stat SRN) bola za¢iatkom 80. rokov 20. storo€ia vyvinuta metoda
zalozend na ocenovani biotopov pomocou bodového hodnotenia, tzv. ,hesenska metoda™.
Bodova hodnota biotopu je ur€ovana odbornikmi — ekoldgmi, ktori maju relativne najlepsie
poznatky o vnutornej hodnote (zivotodarnych funkciach) Zivotného prostredia. Hodnotu
biotopu ur¢uju na zaklade bodového ohodnotenia 8 faktorov, pricom kazdy méze ziskat' 1 az
6 bodov. Tymito faktormi sa®:

1. Zrelost biotopu

Prirodzenost’ biotopu
Diverzita (rozmanitost) Struktar

Diverzita (rozmanitost’) druhov

2
3
4
5. Vzéicnost’ biotopu
6. Vzacnost’ druhov tohto biotopu
7. Citlivost’ (zranitel'nost’) biotopu
8. Ohrozenie mnozstva a kvality biotopu

Prvé Styri charakteristiky — zrelost, prirodzenost, diverzita Struktar a druhov, su
vlastnym vyjadrenim ekologickej kvality biotopu, zatial ¢o dalSie Styri charakteristiky
odzrkadl'ujii stupefl vzacnosti a ohrozenosti biotopu. Po tom, ako je kazdej charakteristike
priradend bodovd hodnota, sucet bodov za prvé Styri (ekologické) charakteristiky je

vynasobeny suc¢tom bodov za ostatné charakteristiky. Vysledok v pomere k maximalne

8 SEJAK, J. - DEIJMAL, 1. akol. 2003. Hodnoceni a oceiiovéni biotopii Ceské republiky. Praha: Cesky
ekologicky tistav, 2003, s.44. ISBN 80-85087-54-5.
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moznému poctu bodov (Co je 576 bodov) dava konecny pocet bodov pre dany biotop. Tento
pocet bodov je nasledne vynasobeny priemernymi nakladmi na obnovenie prirodnych Struktar
(v Hesensku 0,62 DM/ hodnotovy bod) avysledkom je petiaznd hodnota skimaného
biotopu.

Zmeny V kvalite zivotného prostredia priamo vplyvaju na l'udské zdravie a kvalitu
zivota, mozu ohrozit’" zdravie a dokonca spdsobit’ smrt’ Cloveka. V snahe ocenit’ uzitky
z kvality Zivotného prostredia odbornici pristapili k natol’ko diskutabilnej a na hranici etiky sa
pohybujicej problematike, akou je stanovenie hodnoty ludského zivota (Value of Human
Life). V tejto suvislosti sa vyuZivaji rdzne pristupy. Problematiku riesia aj sudy, ked musia
stanovit’ mnozstvo penazi ako kompenzaciu za Skody spdsobené nezdkonnou smrt'ou ¢loveka.
V minulosti siudy c€asto vyuzivali za tymto ucelom sumu diskontovanych ocakavanych
zarobkov dotyCnej osoby, ktoré by pocas zvy$Sného Zivota mohla zarobit. Tento pristup
nazyvany ako metéda ludského kapitalu mal svoje chyby, nakolko zivotu cloveka na
déchodku pripisoval nulova hodnotu.™

Dalsi pristup vyuZiva pre stanovenie hodnoty I'udského Zivota rozdiely v platovom
ohodnoteni prace vykondvanej v podmienkach zhorSenej kvality ohrozujtcich zdravie ¢loveka
(pol'nohospodarska praca s vyuZivanim pesticidov, praca v bani apod.),* alebo prace,
s ktorou je spojené vyssie riziko razu & Gmrtia (policajti, poziarnici a pod.).*®

Hodnota l'udského Zivota je nevycisliteI'na. Mnohi by dali vSetko, ¢o maju, ak by tym
mohli zachranit’, resp. vykupit’ Zivot svoj, alebo niekoho blizkeho. Aby bolo mozné ziskat’
nejaké objektivne vysledky, odbornici nahradzaju pojem ,,hodnota 'udského zivota* pojmom
»whodnota Statistického Zivota“ (Value of a Statistical Life). Snazia sa ,,odosobnit™ Tudi pri
prieskumoch o ich ochote platit’ za znizenie imrtnosti v ramci urcitej ndhodnej $tatisticke;j
skupiny. Freeman (1979)% uvadza nasledovny priklad. Za predpokladu, ze by jedna osoba
v skupine 100 000 T'udi bola ochotna zaplatit’ v priemere $5 za zniZenie pravdepodobnosti

nahodnej smrti medzi ¢lenmi danej skupiny z hodnoty 7 zo 100 000 na 6 zo 100 000, celkova

% 0,317 EUR po prepoéitani kurzom EUR/DM=1,95583 (podla http://www.ech.int/euro/exchange/de/html/
index.sk.html, 19.10.2009).

% GOODSTEIN, E. S. 2008. Economics And The Environment. NJ: John Wiley & Sons, 2008, s.157, ISBN
0471763098.

2 FIELD, B. C. 1994. Environmental Economics: An Introduction. New York; Singapore: McGraw-Hill, Inc.
1994, 5.140, ISBN 0-07-113308-9.

% GOODSTEIN, E. S. 2008. Economics And The Environment. NJ: John Wiley & Sons 2008, s.157, ISBN
0471763098.

* FREEMAN, A. M. 1. 1979. The Benefits of Environmental Improvement: Theory and Practice. Baltimore:
Johns Hopkins Press for Resources for the Future, 1979, s.168, ISBN 0801821630.
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ochota platit’ a zaroven hodnota Statistického Zivota jedného ¢loveka by bola $5 x 100 000,
teda $500 000. Samozrejme, aj tato metodika vyvolava kritiku a vyhrady, nakolko vysledok

je ovplyvneny okrem iného aj vyskou dochodku 0so6b zapojenych do vyskumu.

V poslednej dobe sa Coraz CastejSie vyuziva pri hodnoteni netrhovych statkov, najma
environmentalnych statkov a sluzieb pristup transferu uzitkov — Benefit Transfer Approach.
Politicki analytici si mnohokrat nemo6zu dovolit’ vypracovavat’ a implementovat’ origindlnu
hodnotiacu stadiu kvoli vysokym nakladom, ktoré st s tym spojené. Okrem toho niektoré
krajiny nemaju dostatok skusenosti vo vykondvani primarnych hodnotiacich $tudii a prave
v takychto pripadoch je preferovany pristup transferu wzitkov.®

Podstata tohto pristupu spociva v tom, ze sa vezme jednotkova hodnota netrhového
statku odhadnutd na ziklade origindlne vypracovanej Stadie ajej odhad sa po urcitych
upravach pouzije na stanovenie hodnoty uzitkov resp. ndkladov, ktoré¢ vznikna v doésledku
politiky alebo projektu realizovanych na inom mieste. Pristup transferu uzitkov sa da
definovat’ ako vyuzitie dobrého odhadu jedného miesta — miesta $tidie ako ndhrady pre
hodnoty toho istého statku na inom mieste — mieste politiky. Vykonava sa zvycajne v troch
krokoch:*®

» zhrnutie existujicej literatiry zaoberajicej sa skimanym predmetom (rekreacna
aktivita, 'udské zdravie, zne€istenie vzduchu a vody...),

* vyber S§tadii na =zéklade ich porovnatelnosti (podobnost’ hodnotenych
environmentalnych sluZieb, rozdiel v prijme, vzdelanie, vek ainé socio-ekonomické
charakteristiky, ktoré mézu mat’ vplyv na hodnotenie),

* vypocet hodndt a ich transfer (prevod) do nového kontextu ohodnocovania.

V praxi sa vyuzivaju dva pristupy k transferu uzitkov: a) transfer hodnoty a b) transfer
funkcie. Transfer hodnoty predstavuje transfer jedného samostatného odhadu z miesta Stadie
alebo meranie strednej tendencie odhadov z viacerych miest Studii (priemerna hodnota).
Transfer funkcie zahfna transfer funkcie uzitku alebo dopytu z miesta stidie alebo funkcie
meta-regresnej analyzy odvodenej z viacerych miest Studii. Transferom funkcie sa nésledne

funkcia prisposobi Specifikdm miesta politiky, ktorymi st napriklad socio-ekonomické

% http://www.gevad.minetech.metal.ntua.gr/benefit_transfer.php, 19.3.2009.

% EC; Directorate General Regional Policy: Guide to Cost-Benefit Analysis of Investment Projects. Final report;
16.6.2008, s. 226. Dostupné na internete: <http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/docgener/guides/cost/
guide2008_en.pdf>.
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charakteristiky, velkost trhovych a environmentadlnych dopadov, a d’alSim merateInym

charakteristikdm, v ktorych sa miesto Studie a miesto politiky systematicky lisia.”’

CBA celi uz roky kritike zo strany niektorych odbornikov ako jednodimenzionalna
metoda pokusajica sa obsiahnut’ komplexnost’ multidimenzionalnej problematiky hodnotenia
efektivnosti environmentalnych investicii. Povazuju ju iba za vychodiskovy bod v tomto
procese. Siderbaum (2006)*® povazuje kalkuldciu stcasnej hodnoty ako sucast CBA za
penazné zjednoduSenie v Styroch ohl'adoch:

« viacrozmerné u¢inky redukuje na jednorozmerné,

* UCinky, ktoré su Casto nepredvidatelné a nezvratné redukuje na jednorozmerné
¢iselné hodnoty,

* Cinky tykajuce sa rozli¢nych jednotlivcov a zaujmovych skupin redukuje do
jedného agregovaného tthrnu tc¢inkov,

 uCinky tykajice sa odlisSnych ¢asovych obdobi redukuje na ucinky v jednom

¢asovom bode (formou sucasnej hodnoty).

NajproblematickejSim krokom aplikdcie analyzy je prevadzanie oc€akavanych
nakladov a uzitkov z budicnosti do sucasnosti pomocou diskontovania. KI'aiCcovym prvkom je
vol'ba diskontnej sadzby, o ktorej sa vedu neustale diskusie v odbornych kruhoch a doteraz
nedoslo k vSeobecnému konsenzu ohladom jej optimalnej vySky pre ucel hodnotenia

environmentalnych investicii.

Analyza stavov (Positional Analysis — PA)

Ako alternativu k neoklasickej analyze nakladov a uzitkov — CBA prezentoval v roku
1973 P. Soderbaum d’alsiu metodu pre komplexné hodnotenie zivotného prostredia pod
nazvom Positional Analysis, unds znamu ako analyza stavov. Ide o pomerne netradicnu
metddu interdisciplindrneho charakteru zaloZzenu na holistickom pristupe k spracovavaniu
informécii. Pomocou tejto metddy je mozné hodnotit’ uzitkové i netizitkové hodnoty statkov.
Jej vyuZivanie unés je minimalne, no jej obdobou je hodnotenie dopadov na Zzivotné

prostredie — EIA, ktoré sa v Slovenskej republike aplikuje uz niekolko rokov. Predmet

7 http://www.gevad.minetech.metal.ntua.gr/benefit_transfer.php, 19.3. 2009.
% SODERBAUM, P. 2006. Democracy and Sustainable Development — What Is the Alternative to Cost-Benefit
Analysis? In: Integrated Environmental Assessment and Management. ISSN 1551-3777, No.2/2006, p.183.
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analyzy

stavov je rozSireny v porovnani sEIA 0 ekonomicky rozmer hodnotenia

navrhovanych ¢innosti.

Analyza stavov prebieha v tychto krokoch:*

1.

10.
11.
12.
13.

Opis situacie — chronologicky sled vyvoja situacie, identifikacia zainteresovanych
subjektov, vzt'ah voci inym rozhodnutiam prijatym v minulosti alebo stuvisiacim
situaciam v danej oblasti.

Definicia  problému ajeho interpretacia  zainteresovanymi  subjektmi
prostrednictvom osobnych kontaktov alebo Stidiom materialov.

Formulacia problému z pohl'adu jednotlivych zainteresovanych subjektov.

Névrh alternativ rieSenia po dokladnej analyze informdcii ziskanych
prostrednictvom osobnych kontaktov alebo Stidiom materidlov, ktoré budu
nasledne predmetom d’alSieho posudzovania.

Identifikacia dopadov alternativ na prostredie.

Hodnotenie dopadov — monetarnych, nemonetarnych, pomocou tokov a stavov,
ktoré vyjadruju kvalitativnu zmenu danej lokality alebo prirodného zdroja ako
nasledok uskuto¢nenej ¢innosti.

Porovnanie alternativ z hl'adiska zistenych dopadov.

Stadium potencialnych trvalych zmien prostredia (nemonetarne, pomocou zmeny
stavu)

Analyza c¢innosti acielov z hladiska rozhodovacieho procesu — identifikacia
¢innosti s potencidlne negativnym dopadom na Zivotné prostredie v zavislosti od
jednotlivych aktivit, odhad cielov pre jednotlivé aktivity, poradie vyznamnosti
jednotlivych preferencii v ramci navrhovanych alternativ.

Analyza rizika a neistoty.

Zhrnutie ziskanych informacii z hodnotenia vplyvov a zaujmov.

Formuléacia moZnych scenarov vyvoja.

Zavery — zhrnutie informacii pre rozhodovaci proces, zohladnenie dopadov
a zistenych  potencidlnych  z&dujmov, porovnanie ocakavanych dopadov

jednotlivych variantov so zistenymi hodnotami, odhad rizika a neistoty.

% KLUVANKOVA - ORAVSKA, T. 1999. Pristupy k ekonomickému hodnoteniu Zivotného prostredia
amoznosti ich uplatnenia v podmienkach transformujicej sa ekonomiky SR. Bratislava: Prognosticky ustav

SAV, 1999.

Stadia, &. 1. ISSN 0862-9153, 5.24.
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Na rozdiel od analyzy nékladov a uzitkov, ktord sa povazuje za pomerne ,,uzavrety*
pristup k hodnoteniu navrhovanych cinnosti, resp. projektov, predstavuje analyza stavov
,otvoreny* pristup. Analyza stavov zohl'adiiuje pohl'ady vsetkych zainteresovanych skupin na
definovanie problému, vyuziva systémové myslenie, teda snazi sa zistit, ktory systém bude
zasiahnuty a ako Vv zavislosti od vybranej alternativy. Analyza dalej vyuziva ,stavové™
myslenie v nemonetarnych terminoch. Terminy ,stav“ a ,pozicia“ si vtomto pripade
synonyma, pri¢om opisuju rozliéné podmienky v konkrétnom ¢asovom bode. PA pracuje aj
s terminom ,,toky*, ktory sa viaze na urcCité ¢asové obdobie, periddu ¢asu. Schéma 7 ilustruje

systematiku dosledkov a cielov ekonomickej analyzy.

Monetarne Nemonetarne

Toky (vztahujuce sa k urc¢itému casovému obdobiu) I I

Stavy (vztahujuce sa ku konkrétnym bodom v ¢ase) Il v

Schéma 7: Désledky a ciele ekonomickej analyzy™

Analyza stavov bola aplikovana na uzemi Slovenskej republiky v ramci vyskumu,

ktory sme uz spomenuli, pri uréeni rekrea¢nej hodnoty TANAP-u.*™

Respondentom boli
predlozené tri scenare budiceho rozvoja relevantného regionu: Scenar Ay — alternativa
neprinasajiica takmer ziadnu zmenu v oblasti starostlivosti o Zivotné prostredia ¢i celkovy
rozvoj Uzemia; Scenar A; — alternativa prindSajica zmeny v stvislosti s uplatiovanim
ekologického hospodarstva so zameranim na cestovny ruch a tvorbu novych pracovnych
miest; Scenar A, - alternativa orientovana na ochranu a konzervaciu prirody v danom
regione. Z 627 respondentov si 66,2% vybralo scendr A; .

K pozitivam analyzy stavov urCite patri skutocnost, Ze okrem monetarneho
hodnotenia pracuje aj s nemonetarnym hodnotenim, pri ekonomickom hodnoteni Zivotného
prostredia zohl'adiiuje nielen toky ale aj stavy, ktoré odrazaji kvalitativnu zmenu systému.
Vystupom tejto metdody nie je jediny ciselny tdaj, poskytuje vzajomne porovnatelné
alternativy mozného vyvoja. Do jej realizacie je zapojeny Siroky okruh zainteresovanych
stran, umozinuje hodnotit’ projekty ex post iex ante. Na druhej strane negativom je, Ze

zapojenie Sirokého okruhu zainteresovanych stran si vyzaduje velka mieru zodpovednosti

1% SODERBAUM, P. 1982. Positional Analysis and Public Decision Making. In: Journal of Economic Issues.
ISSN 0021-3624, no. 16/1982, 5.393.

191 p(1ZYOVA L. - LANIKOVA, D. - NOVOROLSKY, M. 2009. Economic Valuation of Tatras National Park
and Regional Environmental Policy. In: Polish Journal of Environmental Studies. ISSN 1230-1485, Vol. 18, No.
5/2009, s. 811-818.
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vyskumného kolektivu pri vyhodnocovani vysledkov. Aktivna ucast’ orgdnov Statnej spravy

v priebehu celého procesu posudzovania je nevyhnutna.*®?

Analyza dosledkov regulacie — RIA

Vyspelé ekonomiky pred prijatim dblezitych zakonov o ochrane Zivotného prostredia
vykonavaju analyzu dosledkov regulacie. Vyuzitie regulacie ako politického ndstroja na
podporu ekonomického a socidlneho rozvoja ma dlhu a pestri historiu aj v rozvojovych
krajindch. Reguldcia sa v suCasnosti povazuje za dodlezity nastroj politiky rozvoja. Ak ma
Statna reguldcia podporovat’ socidlne a ekonomické blaho, musi byt efektivna a G&inna'®.
Utinna v zmysle, Ze pomocou nej sa dosahujii vytyéené ciele a efektivna v zmysle, Ze tieto
ciele sa dosahuju pri najnizs$ej trovni ndkladov, tym mame na mysli vladne administrativne
naklady andklady vynaloZené na realizdciu regulacnych opatreni. Preto je nevyhnutné
systematicky sledovat, analyzovat’ a hodnotit’ pozitivne i negativne dosledky zmien, ktoré
regulatné opatrenia prinasaju, ¢i ide o oblast ekonomiky, Zzivotného prostredia alebo
socialneho blaha.

Hodnotenie dosledkov regulacie je termin, ktory oznaCuje proces systematického
vyhodnocovania uzitkov a ndkladov nového alebo uz zavedeného regulacného opatrenia za
ucelom zvySenia kvality regulacnej politiky. Vychddza sa z analyzy uzitkov a nakladov
(CBA), ktora pracuje s viacerymi moznostami zabezpecenia zakona. Vyhodnotenim tychto
moznosti pristupuje k vyberu optiméalneho néstroja na rieSenie ochrany zivotného prostredia,
napriklad v pripade uplatnenia dobrovolnych dohdd alebo environmentalnej dane ¢i
poplatkov a pod.***

Postup a tempo zavedenia a implementacie RIA je odlisny v zavislosti od krajiny, kde
sa uplatiiuje, na zaklade niekolkych skuto¢nosti. V prvom rade je potrebné rozvinut
schopnost’ vyuzivat RIA vo vladnej maSinérii, vratane schopnosti vy¢islit a ohodnotit
naklady a uzitky. Vo vSeobecnosti si kvalitativne ucinky vyzaduju kritické a subjektivne
hodnotenie a fyzické jednotky prinaSaju vazne problémy s agregaciou tdajov. Castym

lakadlom je zuzit’ preto RIA na hodnotenie iba meratel'nych finan¢nych nakladov a uzitkov.

12 KLUVANKOVA - ORAVSKA, T. 1999. Pristupy k ekonomickému hodnoteniu Zivotného prostredia
a moznosti ich uplatnenia v podmienkach transformujucej sa ekonomiky SR. Bratislava: Prognosticky ustav
SAV. Studia, &. 1. ISSN 0862-9153, 1999, s.25.

183 KIRKPATRICK, C. - PARKER, D. 2004. Regulatory Impact Assessment and Regulatory Governance in
Developing Countries. In: Public Administration & Development. ISSN 0271-2075, Oct 2004, vol. 24, no. 4,
5.334.

loa ROMANCIKOVA, E. 2004. Metody hodnotenia efektivnosti environmentalnych investicii. In: Zivotné
prostredie. ISSN 0044-4863, ro¢. 38, €.6/2004, s.301.
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Tiez moze byt hodnotenie redukované na hl'adanie najlacnejSej cesty k dosiahnutiu vysledku

regulécie, pri ktorej sa uzitky bert ako stanovené, dané. Tato forma takisto nie je dostato¢na.
Nérodné smernice jednotlivych S$tatov roznym spdsobom upravuju aplikaciu RIA, no

vacsina krajin uplatiuje podobny pristup. Schéma 8 predstavuje zoznam otazok podl'a OECD,

ktoré by mali byt’ zodpovedané pri hodnoteni dosledkov regulacie.

Je problém spravne definovany?

Je vladny zasah opravneny?

Je regulacia najvhodnejSim sposobom vladneho zésahu?

Existuje legalny zaklad pre regulaciu?

Aka je primerand irovenl vladnej regulacie v tomto zasahu?

Vyvéazia prinosy regulacie jej naklady?

Je distribucia ucinkov v spolo¢nosti transparentna?

Je regulacia zrozumitel'nd, logickd, pochopitel'na a pristupna uzivatelom?

OO N0~ W N

Mali vsetky zaujmové skupiny prilezitost’ prezentovat’ svoje stanoviska?

[HEN
©

Ako sa im dé vyhoviet’?

Schéma 8: OECD kontrolny zoznam regulacného rozhodovania™>

RIA vyzaduje rozSirenie konzulta¢nej procedury, aby sa zabezpecilo zhromazdenie
a analyzovanie potrebnych informécii na dosiahnutie upIlného obrazu o regula¢nych ucinkoch.
Tato Cast byva problematicka. Dalej potreba diskusie a ohodnocovania moéze byt &asovo
naro¢na a vyskum zlozity vzhl'adom na prietahy vo vlade. Vlada musi presadzovat’ RIA, ak
ma byt pouzivand konzistentne a stat’ sa beznou sucast'ou tvorby regulacnej politiky. Preto
nevyhnutne potrebuje zrejmil asilnd politicki podporu vo vlade, ak ma prekonat
byrokraticku a politickl neschopnost’ a nev§imavost’.

V januari 2004 bola v rsku publikovana biela kniha'® s nazvom Regulating Better
(LepSia regulacia), v ktorej bolo za ucelom zlepSenia narodnej konkurencieschopnosti
vytycenych Sest’ zakladnych principov lepsej regulécie:107
* nevyhnutnost — je regulacia nevyhnutna? Dokazeme znizit' byrokraciu v tejto

oblasti? Su pravidla a Struktary, ktorymi sa riadi dana oblast’, stale platné?

195 7droj: OECD. 1995. Recommendation of the Council of the OECD on Improving the Quality of Government
Regulation; Organisation for Economic Co-operation and Development, Paris, 1995, s. 14. Dostupné na
internete: <http://www.olis.oecd.org/olis/1995doc.nsf/LinkTo/NTO00009E6/$FILE/PMES205.PDF>.

196 Biele knihy su dokumenty, ktoré s zverejnené Eurépskou komisiou. Obsahuju navrhy opatreni
v konkrétnych politickych oblastiach v ramci Spologenstva. Ak Rada EU pozitivne hodnoti bielu knihu, tak ta
mdbze predstavovat’ zaklad pre akény program alebo d’alsi rozvoj v oblasti, ktorej sa to tyka. Bielymi knihami st
spustené dolezité vyvoje v spolo¢nej politike. Biele knihy existujil aj na narodnej urovni, vo Francuzsku su vsak
zIté, vo Velkej Britanie modré, v SSA av Rakusku ¢ervené, v Japonsku sivé a v Nemecku biele (podra:
www.europskaunia.sk).

197 Regulating Better. A Government White Paper setting out six principles of Better Regulation. Dublin Jan
2004, s.2. Dostupné na internete: <http:/www.betterregulation.ie/eng/Government White Paper %27
Regulating_Better%27/>.
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* u¢innost’ — je regulacia spravne zamerana? Bude naleZite prijata a uplatnena?

 proporcionalita — sme presvedceni, ze vyhody prevazia nevyhody regulacie?
Existuje rychlejsi spdsob dosiahnutia toho istého ciel'a?

* transparentnost’ — konzultovali sme dané opatrenie s akcionarmi este pred uplatnenim
regulacie? Je reguldcia v tejto oblasti jasna a zrozumitel'na pre vsetkych? Existuje dobra
podpora vysvetl'ujacimi materidlmi?

 zodpovednost’ — je jasne stanovené, kto sa pri reguldcii komu zodpoveda a za co?
Existuje efektivny proces odvolania sa?

* doslednost’ — spdsobi novéa regulacia narast odchylok a nestalosti v uz uplatitovane;j
regulacii v danej oblasti? Vyuzivame najlepsi postup vyvinuty pre jednu oblast’ pre regulaciu

V inych oblastiach?

1. fiza : Identifikicia problém A 3 3
e B A Je regulicia opravnenou reakciou?

| - T
ANO NE — Yynutissa
o regulden
. fiza: Diskusia, konzulticia Su do diskusie zapojeni vietel, ktorych sa
~ reguldcia dotknme?
-+ 0 | Od regulacie sa upiista,

ra

N]E_a]cborsra diskusia zopakuje

. fiza: Priprava legislativy Odriza legislativa garantované hodnotenio a |
_899}@9? POl proGlom?

10 NIE Od reguliacie sa uplsta,

5 _— A alebo sa legislativa preraba
4. faza: Opitovné hodnotenic - I o8
regulatne] legislativy pocas Plni legislativa pdvodne stanovené zimery?

3

parlamentn¢ho schval'ovania ) : I Ao s |
I Od regulacie sa upusta,
AT() NIE lebo sa legislativa preriba
5. faza: Monitorovanie existujice] ' Prinasa regulicia plinované (witky bez vzniku/
reguldcie | nepredvidanych nakladoy?
Regulicia sa povazuje za vhodmi, no __ ANO NIE Regulicia sa rusi,

pravidelne sa prehodnocuje alebo sa pozmeni

Schéma 9: Proces analyzy doésledkov regulcicielo8

Analyza dosledkov regulacie musi tiez ¢elit’ moznosti ,,regulacného zajatia®“. Podstata

a obsah regulacie moze byt v praxi ,,zajaty” Specidlnymi zaujmovymi skupinami, ktoré

198 podra: http://www.competition-commission-india.nic.in/work_Shop/268,5,Snimka 5, 15.1. 2008.

65



disponuju dostatkom casu, zdrojov a pohnutok, aby ich investovali do snahy ovplyvnit’ proces
regulacie. V trhovych ekonomikach zdroje prudia tam, kde ¢akajii najvysSie vynosy a toto
plati rovnako aj pre formovanie regulacnej politiky. Externé skupiny a ich hovorcovia buda
vyvijat’ neustaly tlak na legislativny zbor a vladu, aby presadzovali regulacie, ktoré buda
podporovat’ ekonomické prijmy ich clenov. Prave kvoli tymto skutoCnostiam tvorbu
regulacnej politiky nemozno oznacit’ za objektivny a racionalny proces, ako predpoklada RIA.
V kone¢nom dosledku RIA moze vyzadovat zmenu kultiry vo vlade, ktora vedie k tvorbe

otvorenejSej politiky ako stcasti SirSieho procesu vladnej reformy.
Analyza efektivnosti nakladov - CEA

Predstavme si situdciu, ze ur¢ita komunita méa problém s kontamindciou svojho zdroja
pitnej vody a hl'ada int alternativu zasobovania pitnou vodou. Nech ma na vyber z tychto
moznosti: a) vyvitat nové pramene v nekontaminovanej oblasti, b) vybudovat konektor
k zasobovaciemu systému susedného mesta, ¢) vybudovat' vlastny povrchovy rezervoar
s vodou. Pomocou analyzy efektivnosti nakladov sa snazime odhadnit’ vySku nakladov na
realizaciu jednotlivych alternativ s cielom nasledne porovnat’ naklady na ziskanie 1 miliona
gal(’)nov109 pitnej vody do mestského zasobovacieho systému. Pre ucely CEA je zadefinovany
ciel' (v tomto pripade ziskat’ urCity objem pitnej vody) a d’alej sa vyhodnocuji naklady na
jednotlivé varianty pre jeho dosiahnutie.*?

Analyza efektivnosti ndkladov sa realizuje ako postupnost’ urcitych krokov, pricom je
nevyhnutné najskor dostatocne porozumiet’ celkovému obrazu a nasledne zamerat’ pozornost’
na detaily analyzy nakladov. Skupina analytikov pre energiu a zivotné prostredie z Narodného
laboratéria Los Alamos uvéadza tieto kroky pri vybere novej technolégie'':

1. Definicia technoldgii — ulohou je identifikovat’ a definovat’ technoldgie, ktoré

budeme porovnavat. Nové technologie su financované diviziou pre vyskum
a vyvoj, demonstrovanie, testovanie a hodnotenie, vyber technoldgie pre analyzu
efektivnosti nakladov uskuto¢iiuju manazéri z kancelarie pre technologicky rozvoj.

Délezity a naro¢ny je aj vyber tzv. ,,zakladnej* technoldgie, s ktorou budi nové

1991 galén = priblizne 4,785 1

10 FIELD, B. C. 1994. Environmental Economics: An Introduction. New York; Singapore: McGraw-Hill, Inc.
1994,5.111, ISBN 0-07-113308-9.

"1 BOOTH, S. R. - TROCKI, L. K. - BOWLING, L. 1991. A Standard Methodology For Cost Effectiveness
Analysis of New Environmental Technologies. Energy and Environmental Analysis Group. Los Alamos National
Laboratory; s.160. Dostupné na internete: <http://www.p2pays.org/ref/23/22494.pdf, 2.3.2009>.
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technoldgie porovnavané. Po vybere technologii je vypracovany ich podrobny
popis.

Definicia systému — V tomto kroku je opisany systém napravy, v ramci ktorého
maju urcené technologie operovat. Analyza skuma, Ci substiticia technoldgie
sposobuje vznik nakladov v kategoriach ako priprava stanoviska a popis,
pomocné zariadenie a tempo procesu, monitorovanie, administrativne poziadavky
a pod.

Charakteristika vykonnosti jednotlivych alternativ technologii.

Vyvoj nékladov Zivotného cyklu jednotlivych alternativ — zahffia kalkulaciu
vSetkych hotovostnych tokov v priebehu celého ¢asového horizontu, pocas ktorého
bude technoldgia vyuzivana.

Neistota — pre zohl'adnenie neurcitosti budtcich dejov a rizika vzniku odchylok od
oc¢akavaného vyvoja je vypracovana analyza citlivosti a analyza rizika.
Environmentalne riziko — negativne resp. pozitivne dopady na l'udské zdravie, na
environmentalne aktiva, na ekonomické aktiva a produkéné aktiva sa vycisluju
V podobe narastu alebo uspory ndkladov prostrednictvom metdd ako su metoda
funkcie skody, Contingent Valuation a podobne.

Zapracovanie neistoty a rizika do efektivnosti nakladov.

Uskuto¢nenie analyzy efektivnosti nakladov — vyc€isluje sa celkovd tuspora
nakladov v dosledku plnej implementacie technoldgie a porovna sa so sumou
prostriedkov, ktoré musia byt vynaloZzené na vyskum avyvoj za ucelom

zavedenia technologie do komercnej sféry.

Multikriteridlna analyza — MCA

V poslednych rokoch sa objavuje pristup multikriteridlnej analyzy — MCA, ktory sa

snazi prekonat’ nedostatky vytykané najmé analyze nakladov a uzitkov — CBA. Ako sme uz

spominali, CBA je kritizovana za jednodimenzionalny charakter, ktory nedokaze spol'ahlivo

obsiahnut' multidimenzionalny charakter problematiky posudzovania environmentalnych

projektov. Prave tu vznika priestor pre uplatnenie multikriteridlnej analyzy.

Rozvoj multikriteridlneho pristupu prameni minimalne z dvoch skutoénosti**, Prvou

,»vyzva multidimenzionality”. Ak problémy maju komplexny a multidimenzionalny

12 SOGDERBAUM, P. 2006. Democracy and Sustainable Development — What Is the Alternative to Cost-Benefit
Analysis? In: Integrated Environmental Assessment and Management. ISSN 1551-3777, No0.2/2006, p.188.
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charakter, m6zeme s nimi narabat’ ako s jednoduchymi problémami? Druhou je skutocnost,
ze v situaciach rozhodovania vo verejnom sektore ¢asto byva niekol’ko tych, ktori rozhoduju,
aich pohl'ad na hodnoty sa moéze liSit. Je teda nevyhnutné identifikovat’ ich rozne pristupy
a individualne odhadnut najlepsiu vol'bu pre konkrétny subjekt rozhodovania.

Multikriteridlna analyza je analytickd metoda, ktora nabrala na vyzname ako
spolahlivd a ucelenejSia alternativna metodoldégia na hodnotenie udrzatelnosti. Pokryva
rozsiahlu oblast’ pomerne odlisSnych pristupov. Niektoré metddy multikriteridlnej analyzy
V sucasnosti neposkytuju pomoc pre praktické rozhodovanie, zatial' co iné maji pomerne
vysoku vypovedaciu hodnotu.

Pristupy multikriteridlneho hodnotenia Specifikuju jednotlivé alternativy a ich prinosy
pre rozne kritérid, preto sa ziada ich posudit. Jednotlivé pristupy sa liSia sposobom, akym
kombinuju tdaje, ako zapracovavaju stanoviska rdéznych ucastnikov, ako stanovuju vahy
a bodové ohodnotenie vykonnosti  uréitych indikatorov spojenych so Specifickymi
alternativami. Primarnou ulohou tychto technik zvladnut' t'azkosti, ktoré prindsa manipulacia
s takym velkym mnozstvom komplexnych informécii. M6zu byt pouzité na identifikaciu
jednej najlepSej vol'by, na zoradenie moznosti, na vytvorenie uzsiecho zoznamu limitované¢ho
poctu mozZnosti na d’alSie detailné postudenie, alebo jednoducho oddelit’ prijatelné varianty od
neprijatelnych.

Vsetky techniky multikriteridlneho hodnotenia obsahuju tri komponenty:m’

a) subor alternativ,
b) subor kritérii pre komparaciu alternativ,
C) postup pre Kklasifikaciu alternativ na zaklade miery uspokojenia

stanovenych kritérii.

Hodnotenie a prijimanie rozhodnuti v oblasti udrzatelnosti moéze byt velmi
komplexné, pretoze vyzaduje zvazit’ cely rad environmentalnych, finanénych, spolo¢enskych
a inych faktorov a na ich zaklade vybrat’ optimalne rieSenie.

Techniky multikriteridlneho hodnotenia mozno pouzit’ na vel'ki mnoZinu variantov
podla celej palety kritérii, ktoré st vyjadrené v roznych mernych jednotkach (napr. v EUR, t,
km apod.). Toto je vyznamna prednost’ oproti tradicnym metéodam rozhodovania (napr.

analyza nakladov a tzitkov — CBA), kde vSetky kritérid musia byt’ konvertované na rovnakt

3 ADAMS, M. A. - GHALY, A. E. 2007. The foundations of a multi-criteria evaluation methodology for
assessing sustainability. In: International Journal of Sustainable Development&World Ecology. ISSN 1350-
4509, Oct 2007, p.439.

68



mernu jednotku (napr. iba EUR). Niektoré kritérid mozno transformovat’ na kvantitativne
ukazovatele, iné vyuzivaju kvalitativne parametre vyjadrené slovnym oznacenim, napr. dobre,
mierne, zle a pod.

V poslednych rokoch sa zvySuje vyuzitie tzv. ,participacnej — viackriteridlnej
analyzy*“. T4 sa zameriava na kvalitativne hodnotenie stavu, politiky ¢i variantov s va¢Sim
po¢tom neznamych, priCom sa posudzuji preferencie zucastnenych subjektov —
individudlnych i kolektivnych na zaklade multidimenzionalnych kritérii. Vyuziva pri tom
participacné techniky, ako napr. panelové diskusie a pod., za ucelom dosiahnut’ transparentné
aucinné zapojenie zGcastnenych subjektov do planovania arozhodovania Vv zlozitych
situaciach, napriklad s viacerymi kompetentnymi autoritami.

Multikriteridlna analyza bola aplikovana pomocou nového softvéru Tetra, ktory
vyvinul Dr. Jonathan Barzilai z Nového Skoétska, na hodnotenie troch alternativnych

projektov v kivovom priemysle v Costa Rice*

. Kazda technologia mohla priniest’ zlepSenie
efektivnosti do niektorej Casti priemyselného procesu. Na zaciatku boli predstavené tieto tri
technologie, ich mozné prinosy, charakteristiky a naklady. Po identifikacii a popise alternativ
bol zvoleny d’alsi postup:

1. Predpoklady aobmedzenia modelu — zoznam predpokladov vytvoreny na
zéklade aplikacie modelu, vahy faktorov, pripadne nejaké zaviazné poziadavky
alebo obmedzenia, ktoré treba zvazit'.

2. Kiritéria modelu — identifikacia a popis kritérii a sub-kritérii.

3. Hodnotiaca Skala a vahy jednotlivych faktorov — ako sa budi merat’ jednotlivé
kritéria a aké vahy im budu priradené.

4. Vahy kritérii pre roézne subjekty rozhodovania — popis troch roznych
rozhodovacich scenarov a sposob vazenia faktorov.

5. Agregacia a vyhodnotenie udajov — zaddvanie udajov do programu softvéru

pre multikriteridlne hodnotenie.

Analyza bola rieSend pre tri subjekty rozhodovania :
 druzstvo,
+ sukromna akciové spolocnost’,

* transnacionalna korporacia.

4 ADAMS, M. A. - GHALY, A. E. 2007. The foundations of a multi-criteria evaluation methodology for
assessing sustainability. In: International Journal of Sustainable Development&World Ecology. ISSN 1350-
4509, Oct 2007, p.441.
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Zaujmové skupiny zapojené do hodnotenia udrzatelnosti maji Specifické ciele
a zodpovednosti. Kazda technoldgia bola hodnotend meranim mnoziny kritérii zavislych od
aplikovatelnosti technoldgie s prihliadnutim na konecné ciele subjektu rozhodovania. Na
zéklade odlisného pristupu k vyberu kritérii a stanoveniu vah faktorov analyza priniesla r6zne

vysledky pre jednotlivé kategérie rozhodovatel'ov.

Analyza rizika a Gzitkov - RBA

Analyza rizika atzitkov vyuziva na hodnotenie environmentalneho projektu
porovnanie o¢akavanych zitkov z projektu a moznych rizik, ktoré suvisia s realizaciou tohto
projektu. Analyza nakladov a uzitku porovnava len ocCakavané uzitky a ndklady investicie,
pricom nezohladiuje rizikd, ktoré v kone¢nom doésledku moézu jednotlivé alternativy
projektov dostat’ do uplne inej pozicie. Riziko, ktoré sa projektom snazi odburat’ v urcitej
oblasti, sa moze preniest do inej oblasti. Ak napriklad vodi¢i s imyslom znizit' objem
vyfukovych plynov presedlaji z automobilov s vysokou spotrebou benzinu na malé
automobily snizSou spotrebou, ktoré byvaji ¢asto aj menej bezpeéné, zvysi sa riziko
dopravnych nehdd a tym aj Gmrtnosti™. Analyza rizika a uzitkov sa teda snaZzi rozsirit’ obzor

analyzy nakladov a Gzitkov o rozmer rizika.

1.2.4 Metodika Eurdpskej tinie pre hodnotenie efektivnosti investicnych projektov

Generalne riaditel’'stvo pre regionalnu politiku Eurdpskej komisie vydalo v roku 2008
zaverecnu spravu o postupe pri hodnoteni efektivnosti investi€énych projektov financovanych
zo Strukturalnych fondov, Kohézneho fondu a nastroja predvstupovej pomoci (Instrument for
Pre-Accession Assistance - IPA), pri ¢om vyuZiva analyzu nékladov a uZitkov (CBA).'®

V obdobi rokov 2007 — 2013 vyzaduju regulacie kohéznej politiky EU pri ziadani
0 financnu pomoc z fondov vypracovat CBA vSetkych velkych predkladanych projektov.
Tym sa myslia projekty, ktorych celkové naklady dosahuju 50 mil. EUR vo vSeobecnosti,
Vv pripade environmentalnych projektov je to 25 mil. EUR a pri projektoch podporovanych

IPA je to 10 mil. EUR.

115 SUSTEIN, CASS R. - GRAHAM, M. 2002. Envisioning Less Costly Shades of Green. In: The Chronicle of
Higher Education, Washington, ISSN 00095982, Vol. 49, Iss. 11, Nov 2002, p. B.15.

16 EC. 2008. Directorate General Regional Policy: Guide to Cost-Benefit Analysis of Investment Projects. Final
report; 16.6.2008, s. 255. Dostupné na internete: <http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/docgener/
guides/cost/guide2008_en.pdf>.

70



Analyza pozadia a ciele projektu

Identifikacia projektu

Uskutocnitelnost’ a analyza moznosti

Finan¢na analyza

/\

Ak FCSH>0 Ak FCSH <0
I
Projekt nevyzaduje Projekt vyzaduje
finan¢nu podporu EU finan¢nt podporu EU
(Vynimka: vyrobné investicie |
cielene regulované Statom) W
Ak ECSH <0 Ak ECSH >0
| |
Pre spolocnost’ je lepSie Pre spolocnost’ je lepSie
projekt neuskutocnit’ projekt uskuto¢nit’

(Vynimka: projekty s |
vyznamnymi
nemonetarnymi tzitkami
ako st kultarne hodnoty,
biodiverzita, krajina)

Hodnotenie rizika

Schéma 10: Postup posudzovania projektu podla odporicani Europskej komisie

117

Zaverecnd sprava definuje a nasledne charakterizuje Sest’ krokov pre dobré hodnotenie

1. Prezentacia a diskusia socio - ekonomického pozadia a ciel'ov projektu — v diskusii

by mali byt zohl'adnené vztahy medzi ciel'mi projektu a prioritami stanovenymi

vV Operacnom programe a Narodnom strategickom referencnom rameci a tiez sulad

s cie'mi fondov EU.

Jasna identifikdcia projektu — okrem iného riesi otdzku, koho ndklady a Gzitky

budu zvazované.

1 EC: Directorate General Regional Policy. 2008. Guide to Cost-Benefit Analysis of Investment Projects.
report; 16.6.2008, s. 25. Dostupné na internete: <http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/docgener/guides/
cost/guide2008_en.pdf>.
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3. Stadie uskutoénitelnosti projektu a alternativnych moznosti
4. Finan¢na analyza — vyuziva metodu diskontovanych penaznych tokov (Discounted
Cash-Flows), pricom navrhuje pouzit ako realnu finan¢nt diskontnu sadzbu 5%
p.a. Mali by byt prezentované kladné i zaporné toky hotovosti suvisiace
s celkovymi investicnymi nakladmi, s celkovymi prevadzkovymi nakladmi
a vynosmi, s finanénou ndvratnostou investicnych ndkladov (finan¢nad Cdista
si¢asna hodnota - FCSH afinanénid miera navratnosti - FMV), so zdrojmi
financovania, s finan¢nou udrzatelnost'ou, s finanénou navratnostou narodného
kapitalu (vyjadrenii pomocou FCSH a FMV) atiez treba vziat' do uvahy dopad
grantov EU na narodnych (verejnych i sikromnych) investorov.
5. Ekonomicka analyza — jej cielom je zistit’ Cisty dopad projektu na ekonomicky
blahobyt. Prebieha v piatich krokoch:
* pozorované ceny alebo verejné tarify previest’ do tzv. ,tienovych cien” (shadow
prices), ktoré lepsie odrazaju spolo¢enské oportunitné naklady statku,
* zohl'adnenie externalit a ich monetarne ohodnotenie
« zahrnutie relevantnych nepriamych efektov
 uzitky (B) andklady (C) su diskontované redlnou spolocenskou diskontnou
sadzbou (Social Discount Rate — SDR); pre kohézne krajiny a krajiny IPA je
odporucana SDR = 5,5%, pre konkurencieschopné regiony SDR = 3,5%.
« vypocet indikatorov ekonomickej vykonnosti — ekonomickd CSH, ekonomicka
miera navratnosti, pomer B/C.
6. Hodnotenie rizika - odporuca sa previest’ v piatich krokoch:
* analyza citlivosti — jej zdmerom je zistit’ kritické premenné projektu. Za tymto
ucelom sa postupne menia premenné projektu o urcité percento a sledujii sa zmeny
ukazovatel'ov finan¢nej a hospodarskej vykonnosti sposobené touto zmenou. Ked’
menime jednu premennu, ostatné musia zostat’ nezmenené. Za kritické sa
odporuca povazovat’ tie premenné, ktorych 1% zmena spdsobi zmenu CSH o 5%.
Toto kritérium je mozné upravit’.118
» predpoklad rozdelenia pravdepodobnosti pre kazdu kriticki premennu,
« kalkul4cia rozdelenia indikatorov vykonnosti (FCSH, ECSH),

» diskusia o vysledkoch a pripustnych urovniach rizika,

18 EC: Generalni feditelstvi; Regionalni politika: Pracovni dokument 4. Metodické pokyny pro provedeni
analyzy ndkladii a prinosii; 08/2006, s.10. Dostupné na internete: <http://ec.europa.eu/regional_policy/sources
/docoffic/2007/ working/wd4_cost_cs.pdf> .
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» diskusia o sposoboch zmiernenia rizika.

Okrem analyzy nakladov a uzitkov je mozné aplikovat’ ako alternativne pristupy
k hodnoteniu aj analyzu efektivnosti nakladov - CEA, multikriteridlnu analyzu - MCA ¢i
hodnotenie dopadov na zivotné prostredie - EIA. Prinos CBA napriek jej limitom spociva
hlavne v samotnom jej procese, ktory sluzi na podrobné obozndmenie sa s jednotlivymi
aspektmi predkladaného projektu, ¢o umoznuje eSte pred predloZzenim napravit jeho

nedostatky.

Viaceré charakterizované metddy hodnotenia efektivnosti environmentalnych
investicii pracuju s ¢asovou hodnotou nakladov a uzitkov. Na prepocet ¢asovej hodnoty sa
vyuziva diskontovanie, ktoré¢ho ustrednym prvkom je zvolend diskontnd sadzba. Bez ohl'adu
na to, €i ta ktord krajina uprednostituje nakladové alebo ziskové hl'adisko pri posudzovani
ekologickych projektov, vznika rovnaky problém. Ako zvolit’ optimalnu diskontnt sadzbu pre
hodnotenie tohto druhu investicii?

Pre stanovenie optimalnej diskontnej sadzby pri hodnoteni environmentalnych
investicii je potrebné najskor preniknit’ do podstaty ¢asovej hodnoty penazi a diskontovania
ako takych. Vo 4. kapitole sa zameriame na pévod a vyvoj tejto problematiky a zaroven sa
obozndmime s roznymi pristupmi k stanoveniu diskontnej sadzby pre ucel hodnotenia
investicii. Environmentalne investicie su voci klasickym investicidm Specifické vo viacerych

smeroch, preto aj vol'ba diskontnej sadzby pri ich hodnoteni vyZzaduje $pecificky pristup.
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2. Ciel’ prace

V druhej kapitole vytyCujeme hlavny ciel’ dizertacnej prace a jej Ciastkové ciele. Pri
vymedzeni ciela vychadzame z potrieb sucasnej hospodarskej praxe a jej nedostatoénej
informovanosti 0 modernych  pristupoch ~ k hodnoteniu  efektivnosti  investicii
environmentalneho charakteru. Hlavnym cielom predlozenej prace je preto charakteristika
a analyza pouzitelnosti existujicich metod hodnotenia efektivnosti environmentalnych
investicii a vramci tychto metod objasnenie problematiky diskontovania a vol'by vhodnej
diskontnej sadzby pri posudzovani tohto druhu investicii.

Naplnenie hlavného ciela si vyzaduje formulovat’ aj Cciastkové ciele. Jednym
z ciastkovych cielov prace je vysvetlit nevyhnutnost environmentalnych investicii vo
verejnom i sukromnom sektore z perspektivy trvalo udrzateného rozvoja, ktora vyplyva
Z nepriaznivych zmien v Zivotnom prostredi spdsobenych l'udskou ¢innostou, a preskiimat’
stCasny stav problematiky v SR. Tento ciel’ sme naplnili uz spracovanim 1. kapitoly tejto
prace.

Dalej chceme charakterizovat’ jednotlivé metédy hodnotenia efektivnosti
environmentalnych investicii a analyzovat moznosti a obmedzenia ich aplikacie, takisto
uviest' priklady ich praktického vyuzitia. Pri aplikécii analyzy nakladov a uzitkov, jednej
z tychto metod, podrobnejSie charakterizujeme aj metédy hodnotenia uzitkov z kvality
zivotného prostredia a na prikladoch z praxe chceme priblizit’ ich aplikaciu.

Délezitym ciastkovym cielom je tieZ objasnit’ podstatu Casovej hodnoty penazi,
diskontovania a ulohu diskontnej sadzby v zékladnej rovine. Nasledne chceme zmapovat
a konfrontovat’ nazory odbornikov na vySku diskontnej sadzby pri hodnoteni
environmentalnych investicii. Jednym z ¢iastkovych cielov je kategorizacia tychto ndzorov
do niekolkych zakladnych skupin, ich charakteristika a zhodnotenie ich prednosti
a nedostatkov v praktickej vyuzitelnosti pri hodnoteni efektivnosti environmentalnych
investicii.

V ramci analyzy nakladov a uzitkov — CBA je ciastkovym cielom na modelovych
projektoch skiimat’ pouzitel'nost’ a vhodnost’ pouzitia jednotlivych pristupov k diskontovaniu.
Okrem penaznych tokov do kalkulécie ¢istej siCasnej hodnoty zahrnit' aj 0zitky nepenazne;j
povahy v podobe zlepsenia kvality Zivotného prostredia. Dalej porovnat’ vysledky dosiahnuté
len na zéklade penaznych tokov s vysledkami zohladiujicimi aj Gzitky environmentalneho

charakteru.
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3. Metodika prace a metédy skimania

Predmetom skamania predkladanej dizertaénej prace su moderné pristupy
k hodnoteniu efektivnosti environmentalnych investicii, pricom ide o teoretické pristupy ale aj
o0 pristupy vyuzivané v praxi najma v zahranici.

Pri spracovani dizertacnej prace v snahe naplnit’ vytyceny hlavny ciel’ ako aj ¢iastkové
ciele sme vychadzali z analyzy sekundarnych tidajov ziskanych aj z domacich, no v prevaznej
miere zo zahrani¢nych pramenov, ide o zdroje nasledovnych podob:

» materidly v tlacenej podobe, ku ktorym zarad’'ujeme domace a zahrani¢né periodika
a odborné casopisy, zborniky z vedeckych konferencii, vedecké Stadie, knizné publikécie,
pravne predpisy a zakony,

« materialy v elektronickej podobe, databazy statistickych udajov (Statisticky tGrad SR,
OECD), dokumenty a spravy v elektronickej podobe, vedecké ¢lanky a §tadie dostupné na
internete, ¢lanky a publikacie starSicho data, ktoré st pristupné k nahliadnutiu len na
internete, webové stranky Specializovanych institicii v predmetnej oblasti vyskumu, vac¢Sina
zdrojov v anglickom jazyku.

Zdrojom primarnych udajov pre spracovanie pripadovych S§tadii boli osobné
rozhovory so zamestnancami §.p. Lesy SR, Ing. J. Hrosom alng. M. Spaiidrom

z Odstepného zavodu Topol'€ianky.

Metdody vedeckej prace, ktoré sme vyuzili pri spracovani tejto dizertatnej prace mozno
zhrnat nasledovne:

* metdda analyzy nevyhnutnd pri podrobnom skimani teoretickych poznatkov
anazorov odbornej verejnosti na danu problematiku, pri Stadiu literdrnych pramenov
I Statistickych udajov,

* metéda komparacie pri porovnavani jednotlivych pristupov a nazorovych smerov
navzajom, ako aj pri porovnavani vedeckych poznatkov s ich praktickymi aplikéciami,

» metdda vedeckej abstrakcie je nevyhnutnou sucastou vedeckej prace v predmetnej
oblasti skiimania, v praktickej Casti prace narabame s modelovymi projektmi, pri ktorych sme
pristupili k urcitym zjednoduseniam, odhliadli sme od menej podstatnych aspektov a zamerali
sa len na dolezité aspekty so zretelom na stanovené ciele,

* metdda indukcie pri vyvodzovani zaverov, pri kategorizacii nazorovych smerov

Vv oblasti skiimanej problematiky a ich charakteristike,
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» metdda dedukcie pri odhalovani ucinkov aplikacie skimanych pristupov v praxi
Vv rozli¢nych podmienkach,

* matematické metddy pri spracuvani Ciselnych tdajov a Statistickych udajov, pri
aplikacii roznych pristupov k diskontovaniu budicich tokov, uzitkov a nakladov,

* metoda syntézy pri sumarizovani existujicich nazorov, metdd, pristupov odbornej

verejnosti i praxe, pri formulovani zaverov, navrhov a odporucani pre hospodarsku prax.

Vyznamnou kvalitativnou metdédou je Study Case Research (vyskum pomocou
pripadovych studii), prostrednictvom ktorej sa snazime teoretické pristupy k diskontovaniu
previest do aplikacnej roviny a skamat’ ich relevantnost’ a désledky pri posudzovani
ekonomickej efektivnosti troch projektov environmentalneho charakteru s roznymi ¢asovymi
horizontmi. Tri pripadové stadie predstavuji tri projekty vysadby lesa, kde Zivotnost’ prvého
projektu je 20 rokov, druhého projektu 50 rokov a tretieho projektu 120 rokov. V kazdej
pripadovej $tadii aplikujeme vybrané pristupy k diskontovaniu a vycisl'ujeme Cistii sucasnil
hodnotu projektu podla jednotlivych pristupov. Pracujeme s modelovymi projektmi
zalozenymi na redlnych udajoch, ktoré sme ziskali osobnym rozhovorom s odbornikmi
pracujucimi v danej oblasti. Zaujimali nas udaje o ¢innostiach nevyhnutnych pri realizacii
projektov, ich c¢asovom harmonograme a 0 penaznych tokoch spojenych s danymi
¢innost'ami. Predpoklady projektov su zjednoduSené a zhrnuté v tabulkéch. Okrem aplikacie
pristupov k diskontovaniu v pripadovych stadiach aplikujeme aj vybrani metddu ocenenia
uzitkov z kvality zivotného prostredia — metddu transferu uZzitku.

Zakladnym vedeckym predpokladom, ktory budeme overovat’ kvalitativnym

vyskumom je nasledovné tvrdenie:

VP 0: Volba praktiky diskontovania a diskontnej sadzby pri posudzovani efektivnosti

environmentalnych projektov ma vplyv na vysku cistej sucasnej hodnoty projektu.

Zakladny vedecky predpoklad podporime dopliiujiicimi predpokladmi:

P 1: Predpokladame, zZe s predlzujucim sa casovym horizontom diskontovania bude
rast rozdiel medzi CSH pocitanou pomocou konstantnej diskontnej sadzby a CSH pocitanou

pomocou klesajucej margindlnej DS a tym bude rast vyznam zavedenia klesajucej Struktury

diskontnych sadzieb.
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P 2: Predpokladdme, Ze zahrnutie viZitkov nepeitazného charakteru do kalkuldcie CSH

projektu ovplyvni jej celkovu vysku v pozitivnom smere.

P 3: Predpokladame, zZe sposob rozlozenia penaznych tokov a nepenaznych uzitkov v

case ma vplyv na vysku CSH projektu.

Formulované vedecké predpoklady budeme verifikovat’ kvalitativnym vyskumom

prostrednictvom metody pripadovych studii.
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4. Vysledky prace

Nasledovna kapitola ma dve zakladné cCasti. V prvej cCasti spracivame teoretické
vychodiska ¢asovej hodnoty penazi vo vSeobecnosti, sumarizujeme rozne pristupy a nazory
odbornej verejnosti na volbu diskontnej sadzby a metédy diskontovania pri posudzovani
projektov s environmentalnymi dopadmi a kategorizujeme tieto pristupy podla ich
zékladnych charakteristik. Vypracovanie tejto Casti povazujeme za vel'mi dblezité a prinosné
najméd z toho dovodu, Ze v naSej krajine doposial’ poznatky z danej oblasti neboli v takejto
miere spracované. Druhd cast’ kapitoly predstavuje aplikdciu vybranych teoretickych
pristupov k diskontovaniu v troch pripadovych $tadiach, skimame prakticki pouzite'nost
jednotlivych pristupov, vyhodnocujeme a porovnavame vysledky vybranych pristupov

a verifikujeme formulované vedecké predpoklady z predchddzajicej kapitoly.

4.1 Pristupy k volI'be diskontnej sadzby pri hodnoteni environmentalnych investicii

4.1.1 Teoretické vychodiska casovej hodnoty petiazi, medzicasovy vyber a diskontovanie

Casova hodnota pefiazi (Time Value of Money) predstavuje jednu zo zékladnych
kategorii finanéného rozhodovania. Na zaciatok pouzijeme priklad: Predstavme si situaciu, ze
sme prave vyhrali 1 milion EUR. Mame na vyber: a) peniaze dostaneme hned’, b) vyhru
dostaneme 0 5 rokov. Ktort alternativu zvolime? Jednozna¢ne a)! Skisme si predstavit’ inu
situaciu. Mame na vyber: a) dnes dostaneme 1 mil EUR, b) po¢kame 5 rokov a dostaneme 2
mil EUR. Aka by bola odpoved? Tiez také jednoznacna? Vniest’ svetlo do tejto problematiky
pomoze vysvetlenie podstaty tedrie casovej hodnoty penazi.

Casova hodnota periazi predstavuje vyjadrenie vzajomného vztahu medzi jednou
jednotkou penazi dnes ajednou neistou jednotkou penazi v budicnosti, priCom ma dve
stranky: su¢asnl hodnotu a buducu hodnotu.**®

Zakladom koncepcie ¢asovej hodnoty penazi je existencia uroku ako ,,ceny penazi®.

Definiciu zakladnych pojmov uvadzame V prilohe A.

Otazky medzi¢asového rozhodovania a vyberu st nielen predmetom skimania

psychologov ¢ ekonomov, vstupuji do zZivota kazdého Cloveka. DneSny pozitok

19 §IBL, D. akol. 2002. Velkd ekonomickd encyklopédia. Vykladovy slovnik. Bratislava: Sprint, 2002, s.140.
ISBN 80-89085-04-0.
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z konzumacie alkoholu, fast-foodovej stravy, pozivania drog a omamnych latok a pod. verzus
budice mozné nasledky, ako napriklad zdravotné problémy, zvySené vydavky na zdravotni
starostlivost, ¢i dokonca nezvratné poskodenie organizmu. Ide aj o rozhodnutia iného druhu,
ako su napriklad vyber Zivotného poistenia, nakupy na splatky, vyber vysokej Skoly,
zamestnania, investicné rozhodnutia. S medziCasovym rozhodovanim Uzko suvisi
problematika Casového diskontovania, ktoré sa ekondmovia i psychologovia uz dlhy cas
pokusaju ,,vtesnat™ do deskriptivne inormativne korektného modelu. Obozndmime sa
s hlavnymi tendenciami v tivahach o casovom diskontovani, ktoré sa snazia v ¢o najvicsej
miere priblizit’ k skutonostiam zistenym empirickymi vyskumami.

Medzicasovy vyber medzi ndkladmi a uzitkami rozlozenymi v ¢ase je neoddelitelnou
suCastou zivota Cloveka i spolocnosti ako takej. Na dolezitost medzi¢asového vyberu pre
bohatstvo narodov upozornil uz v 18. storo¢i Adam Smith. Jeho Gvahy zaujali aj inych
ekonémov, jednym z nich bol aj $kotsky ekonom John Rae. Nadviazal na Smithove Gvahy
o0 rozdieloch v bohatstve jednotlivych narodov a skiimal pri¢iny tychto rozdielov. Upozornil
na psychologicky faktor — skuto¢nd tuzba po akumuldcii, ktorym sa jednotlivé krajiny

odlisuju a ktory podmietiuje Groven uspor a investicii spolo¢nosti.

Situacia sa vyrazne zmenila po tom, ako Paul A. Samuelson v roku 1937 navrhol
model diskontovanej uzito¢nosti*?° (Discounted Utility — DU). Napriek tomu, Ze sam vyslovil
urcité vyhrady voci normativnej i deskriptivnej platnosti navrhnutej formulécie, jeho model
bol takmer okamzite prijaty nielen ako normativny Standard pre verejnt politiku (napriklad
Vv analyze nakladov a uzitkov), ale aj ako deskriptivne presné zastupenie skuto¢ného spravania
sa. Ustrednym predpokladom modelu DU je, ze vietky tie nezluditelné motivy a faktory
stojace za medzicasovym vyberom (ako st napriklad trpezlivost’, netrpezlivost, predstava
0 budticnosti, anticipacia, minulé¢ udalosti a pod.) zhfiia do jediného parametra, ktorym je
diskontnd sadzba. Predpoklada, Zze tato diskontnd sadzba je konStantna, o vedie

k exponencialnemu diskontovaniu.

120 SAMUELSON, P. A. 1973. A Note on Measurement of Utility. In: The Review of Economic Studies. ISSN
0034-6527, Vol.4, No.2 (Feb 1937), s. 155-161.
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Exponencialne diskontovanie

Casovym diskontovanim rozumieme pokles hodnoty o&akavanych vynosov ako
funkciu predlzujiceho sa odkladu vynosov alebo klesajicej pravdepodobnosti ich vzniku.
Koncepcia diskontovania sa da zhrnit’ do jednoduchej konstrukcie, ktort nazyvame diskontna

funkcia. Vo vigsine pripadov ma tato funkcia medziasového vyberu tvar'?

-1 1
D(r)=11 ,
t=0 1+ Pt

kde D(t) je diskontna funkcia a p; je diskontné sadzba v Case t alebo diskontna sadzba
medzi ta t+1.

. . . T . . 122
Pri exponencialnom diskontovani ma diskontna funkcia tvar

D(t)=38",

kde 0 < & < 1, pricom diskontny faktor 6 moze mat’ podobu &, = 1/(1 + p)" (zlozené
uroCenie), alebo 6. = e °* (plynulé GroCenie).

Diskontna sadzba p v pripade exponencialneho diskontovania nie je zavisla na Case t.

Hlavnou prednostou exponencidlneho diskontovania je skutocnost, ze vedie
k ¢asovo konzistentnym rozhodnutiam. Znamena to, Ze preferencie, ktoré mame v ur¢itom
c¢asovom bode, sa s posunom Casu nemenia (ak nerdtame s novymi informaciami). Alebo,
inak povedané, neskorSie preferencie ,,potvrdzuju* skorSie preferencie. Predstavme si to na
konkrétnej investi¢nej prileZitosti. V ¢ase t = 2 musime uhradit’ ndklady C = 10 p.j., aby sme
Vv Case t = 3 ziskali vynos B = 11 p.j. Tuto prilezitost’ posudzujeme v Case t = 1. Projekt bude
pre nas vyhodny (pri pouziti kritéria Gistej sti¢asnej hodnoty - CSH), ak

~3C+8B>0 (5 predstavuje diskontny faktor na jedno ¢asové obdobie).

Ak 6 =0,97, po dosadeni dostaneme

-0,97 x 10+ 0,97°x 11 =0,65 p,j. > 0, teda projekt je akceptovatel'ny.

Predstavme si, ze ubehne jedno casové obdobie a my opédt’ chceme posudit’ tato
investi¢nu prileZitost’. Nachadzame sa teda v ase t = 2 a vychadzame z kritéria CSH. Projekt
je akceptovatel'ny vtedy, ak

-C+38B>0.

'?! FREDERICK, S. - LOEWENSTEIN, G. - 0’'DONOGHUE, T. 2002. Time Discounting and Time Preference:
A Critical Review. In: Journal of Economic Literature. ISSN 0022-0515, Vol. XL (June 2002), s. 358.

122 CHABRIS, CH. F. - LAIBSON, D. I. - SCHULDT, J. P. 2007. Intertemporal Choice; s. 2/11. In: DURLAUF,
S.; BLUME, L.: The New Palgrave Dictionary of Economics (2nd edition), London: Palgrave Macmillan, 2007.
Dostupné na internete: <http://www.wjh.harvard.edu/~cfc/Chabris2006f.pdf>.
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Ked’ze tento vyraz je rovny predoSlému vyrazu po vynasobeni hodnotou 1/6 (0<6<1),
preferencia v ¢ase t = 1 uskuto¢nit’ dany projekt musi pretrvat’ aj do obdobia t = 2. Pre
kontrolu mozeme opat’ dosadit’ do vzt'ahu

-10+0,97 x 11 = 0,67 p.j. > 0, podobne ako v predchadzajucom obdobi.

Exponencialna diskontna funkcia ako jedina spiiia podmienku ¢asovej konzistentnosti.

Model DU, ktory pracuje prave s exponencidlnym diskontovanim, bol podrobeny
Vv poslednych desatro¢iach empirickym vyskumom, ktoré odhalili rozli¢éné nedostatky tohto
modelu ako deskriptivneho modelu l'udského spravania sa. Medzi najddlezitejSie odhalenia
empirickych $tudii, ktoré odporuji koncepcii exponencidlneho diskontovania, patria tieto
skuto&nosti:**?

* empiricky vypozorované diskontné sadzby nie su konstantné v ¢ase, naopak, maja
tendenciu s ¢asom klesat’ (Co vedie k ivaham o hyperbolickom diskontovani),

» zisky st diskontované vda¢Sou mierou nez straty (The ,,Sign Effect®),

» mensie sumy su diskontované vi¢Sou mierou nez vacSie sumy (The ,,Magnitude
Effect®),

* jasne vyjadrené¢ sekvencie hromadnych vystupov st diskontované odlisne

V porovnani s vystupmi zvazovanymi jednotlivo.

Dvaja izraelski ekonémovia Uri Ben-Zion a Joseph Yagil spolu s odbornikom v oblasti
psychologie Amnonom Rapoportom Vv roku 1989 zverejnili vysledky experimentalnej Stadie
zameranej na medzicasovy vyber a rozhodovanie. Do experimentu sa zapojilo 204 Studentov
ekondmie a financii, priCom tento experiment pracoval stromi dimenziami zahrnutymi
Vv 4x4x4 faktoridlovom projekte: scenar (odlozenie prijmu, odloZenie platby, urychlenie
prijmu, urychlenie platby); ¢asovy posun (1/2, 1, 2 alebo 4 roky); a vel’kost’ predmetnej sumy
(40 USD, 200 USD, 1000 USD, 5000 USD). Vysledky experimentu mozno zhrnat
nasledovne:

* diskontné sadzby klesaju s predlzujiicim sa casom odkladu,

» diskontné sadzby pri rastiicej sume penazi klesaju,

* diskontné sadzby pre straty st nizSie nez diskontné sadzby pre prijrny.124

2 FREDERICK, S. - LOEWENSTEIN, G. - O’'DONOGHUE, T. 2002. Time Discounting and Time Preference:
A Critical Review. In: Journal of Economic Literature. ISSN 0022-0515, Vol. XL (June 2002), s.360.

124 BENZION, U. - RAPOPORT, A. - YAGIL, J. 1989. Discount Rates Inferred From Decisions: An
Experimental Study. In: Management Science. ISSN 0025-1909, Vol.35, No.3, March 1989, s. 270 — 284.
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Hyperbolické a kvazi-hyperbolické diskontovanie

Vysledky empirickych vyskumov vyvolali potrebu riesit odhalené¢ nezrovnalosti
cestou ,prekonania“ klasického exponencialneho pristupu k diskontovaniu. Objavuje sa
pojem hyperbolické diskontovanie a hyperbolické diskontné funkcie.

125 navrhol

Nazory na tvar hyperbolickej diskontnej funkcie sa znaéne lisili. Ainslie
diskontnu funkciu v tvare D(t) = 1/t, kde t je diZka ¢asového odkladu. Grafom funkcie je

hyperbola — Graf 5.
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Graf 5: Grafickd interpretacia hyperbolickej diskontnej funkcie D(t) = 1/t

Z grafu 5 je zrejmé, Ze dana funkcia je monoténna klesajiica (D'(t) = - 1/t% < 0)

a limity funkcie st

lim D(t) = oo;
t—0
lim D(t) = 0.
t—

125 AINSLIE, G. 1975. Specious Reward: A Behavioral Theory of Impulsiveness and Impulse Control. In:
Psychological Bulletin. ISSN 0033-2909, 82(4), s. 463 — 496.
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Uvedené vlastnosti funkcie naznacuju, ze tato funk¢nd forma rata s klesajucou
diskontnou sadzbou azmenami preferencii, no neprekonava ostatné zistené anomalie

. . . 126
exponencialneho diskontovania.

Herrnstein®®’ a neskor Mazur'?® navrhli tvar diskontnej funkcie uZ aj s diskontnou
sadzbou D(t) = 1/(1 + k t), kde k predstavuje diskontnti sadzbu. VSeobecnym grafom tejto
funkcie je Graf 6, pre kod 1% do 9% at od 0 do 100 rokov. Ak diskontni sadzbu

k stanovime rovnt napriklad 5%, potom je grafom diskontnej funkcie Graf 7.

Graf 6: Graf funkcie D(t) = 1/(1 + k t)

126 MUSAU, A. 2009. Modeling Alternatives to Exponential Discounting. MPRA Paper No. 16416, 02 June
20009, s. 22. Dostupné na internete: http://mpra.ub.uni-muenchen.de/16416/.

127 Blizgie v: HERRNSTEIN, R. 1981. Self-Control as Response Strength. In: Qualification of Steady-State
Operant Behavior. CHRISTOPHER M. BRADSHOW, SZABADI E. and LOWE C.F., eds. Elsevier, New
Holland, 1981.

128 Blizgie v: MAZUR, J. E.: An Adjustment Procedure for Studying Delayed Reinforcement. In: The Effect of
Delay and Intervening Events on Reinforcement Value. COMMONS, M.L., MAZUR, J.E., NEVIN, J.A,,
RACHLIN, H., eds. Erlbaum, Hillsdale, New Jersey, 1987, 352 s.
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Graf 7: Graf funkcie D(t) = 1/(1 + k t) pre k=5%

Psycholdgovia George Loewenstein (Univerzita Yale) a Drazen Prelec (Massachusetts
Institute of Technology, USA)*® navrhli ako vieobecny tvar hyperbolickej diskontnej funkcie
vztah

D(t)=1/(1+a1)"™, a,y>0.

Koeficient o wurCuje, akou mierou sa funkcia odchyluje od konStantného
diskontovania, v krajnom pripade, ked” sa a blizi k 0, funkcia dostava tvar exponencialnej
funkcie D(t) = e " . Koeficient y predstavuje mieru ¢asovej preferencie. Pre pripad a =y ma
funkcia tvar D(t) = 1 / (1+ a 7). Na rozdiel od exponencialneho diskontovania je diskontna
sadzba v hyperbolickej diskontnej funkcii zavisla na ¢ase, nakol’ko je dana vztahom vy / (1 +
at)m. Je volend tak, Ze okamzitym vynosom sa pripisuje vel'mi vysoka hodnota v porovnani
s odlozenymi vynosmi. V kratkodobom horizonte je rovna vy, vdlhodobom horizonte

konverguje k nule.**!

12 | OEWENSTEIN, G. - PRELEC, D. 1992. Anomalies in Intertemporal Choice: Evidence and an
Interpretation. In: The Quarterly Journal of Economics. ISSN 0033-5533, Vol.107, May 1992, s. 580.

130 Vychadzame z definicie diskontnej sadzby ako miery poklesu diskontnej funkcie D(t) v Gase,
Vv matematickom zapise ako oD(t) / ot

D(t)
3L ANDRLE, M. - BRUHA, J. 2003. Hyperbolické diskontovini a jeho vyznam v ekonomickém modelovani.
Working Paper No. 12/2003, Institut pre ekonomickou a ekologickou politiku a Katedra hospodatské politiky,
VSE, Praha, s. 15/30. Dostupné na internete: <http://www.ieep.cz/editor/assets/working-papers/wp1203.pdf>.
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Poc¢ntc Strotzom sa okrem psycholégov zaoberali alternativami k exponencialnemu

diskontovaniu aj ekonémovia. Strotz *¥

sice neprichadza s novym ndvrhom funkénej formy
ako alternativy k exponencidlnemu diskontovaniu, no ponuka rieSenie ¢asovej premenlivosti
preferencii dvomi sposobmi. Prvym je stratégia vopred stanoveného zavizku, kde sa
jednotlivec bud’ vopred neodvolatel'ne zaviaze k ur¢itym budicim aktivitam, alebo zabezpeci,
ze v pripade ich neuskuto¢nenia bude nejakym spdsobom potrestany. Druhym spdsobom
prekonania problému casovej premenlivosti preferencii je podla Strotza — stratégia
konzistentného planovania. V tomto pripade sa musi jednotlivec zmierit so skuto¢nostou
medziasového konfliktu a s tym, Ze néjdenie ,,optimalneho* planu v akomkol'vek case je
iluziou, ktort nemozno naplnit. Musi jednoducho volit sucasné Ciny tak, aby boli ¢o
najlepsie s ohl'adom na buducu ,,neposlusnost™. Nebude teda brat’ do tivahy plany, o ktorych

vie, ze jeho ,,buduce ja“ ich nebude ochotné vykonat’.

Dalsi ekonomovia sa vo vyskume zamerali na koncepciu kvazi-hyperbolického

diskontovania, kde diskontna funkcia ma tvar:

1 akt=0
B3*  pret=1,2,3..

Laibson™* prispel k rozvoju a vyssiemu zaujmu o kvazi-hyperbolické diskontovanie,
pricom jeho model predstavuje mnozinu diskrétnych hodnét, {1, B9, [362, [363 ... B8
Parameter 8, ako vaha pripisovana vSetkym budicim casovym obdobiam (vyjadruje casova
preferenciu), by mal na zaklade empirickych vyskumov mat’ podl'a neho hodnotu z intervalu
(0, 2/3). Laibsonov pristup kvazi-hyperbolického diskontovania nachadza Siroké uplatnenie

vd’aka analytickej jednoduchosti a zrejmému kontrastu s exponencidlnym diskontovanim.

Musau** vyvodzuje niekol’ko vlastnosti kvazi-hyperbolickej diskontnej funkcie:
* vo vztahu k sucasnosti (t = 0) je vSetkym budicim ¢asovym obdobiam pripisovana

nizSia vdha (maximalne 2/3);

132 STROTZ, R.H. 1956. Myopia and Inconsistency in Dynamic Utility Maximization. In: The Review of
Economic Studies. ISSN 0034-6527, Vol. 23, No. 3/1955 -1956, 5.173.

133 | AIBSON, D. 1997. Golden Eggs and Hyperbolic Discounting. In: Quarterly Journal of Economics. ISSN
0033-5533, vol. 112, Issue 2, s. 450-452.

B34 MUSAU, A. 2009. Modeling Alternatives to Exponential Discounting. MPRA Paper No. 16416, 02 June
2009, s. 18. Dostupné na internete: http://mpra.ub.uni-muenchen.de/16416/.
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* vicSina diskontovania sa objavuje medzi sucasnostou (t = 0) anajblizSou
budtcnostou (t = 1);

* medzi budicimi ¢asovymi obdobiami je len minimélne dodato¢né diskontovanie.

Hyperbolické  diskontovanie disponuje vyhodami V porovnani s klasickym
exponencialnym diskontovanim v dvoch smeroch. Pracuje s klesajucou diskontnou sadzbou
v ¢ase a dava priestor pre zmeny Vv preferenciach (Casovo nekonzistentné spravanie), ¢im
prekonava tzv. ,,common difference effect.*®

Nevyhodou hyperbolického diskontovania je casovo nekonzistentné rozhodovanie.
Zatial' ¢o pri exponencidlnom diskontovani ostavaju preferencie aj s postupujucim casom
nezmenené, pri hyperbolickom diskontovani to tak nie je. Predstavme si situaciu, ze pre
casovy horizont 100 rokov od dnes budeme pouzivat' diskontnii sadzbu vo vyske 5% p.a.
a pre d’alSie roky zvolime diskontnt sadzbu rovni 0%. Z pohl'adu roka 2010 by bolo vyhodné
vroku 2150 investovat 1 € pri vynose 2 € vroku 2200, nakol’ko medzi tymito rokmi
nedochadza k diskontovaniu (teda CSHzg10 = 2 — 1 = 1 > 0). No z perspektivy roka 2100 je
vyber Uplne odlisny, je pre nas vyhodnejsie v roku 2150 neinvestovat’, pretoze medzi rokmi
2150 a 2200 uz dochédza k diskontovaniu penaznych tokov (éSHgloo = 0,0152 - 0,0872 = -
0,072 < O).136 Dalsim obmedzenim hyperbolického diskontovania je skutoénost, Ze neriesi

vSetky zistené nedostatky exponencidlneho diskontovania.

Vzhladom na to, zZe pojem ,hyperbolické diskontovanie* trochu zavadza a je Casto
nepochopeny, Rasmusen (2008)**” definuje 6 jeho nespravnych interpretacii a vysvetluje, o
NIE JE hyperbolické diskontovanie:

a) Hyperbolické diskontovanie nie je o diskontnej sadzbe meniacej sa s ¢asom.

Konstantna diskontnd sadzba nie je kl'icova pre ¢asovu konzistentnost’, rovnako

ako meniaca sa diskontna sadzba nevedie automaticky k ¢asovo nekonzistentnym

S Empirické vyskumy viedli k zisteniu, Ze jednotlivec ma sklon k zmenam preferencii, a to tak, Ze v &ase t
(dnes) uprednostni alternativu A (napr. 100 Eur) pri vyplate dnes, pred B (110 Eur) s vyplatou zajtra a ten isty
subjekt uprednostni alternativu B (110 Eur) pri vyplate o 31 dni pred A (100 Eur) pri vyplate o 30 dni. Tieto
zmeny preferencii boli pozorované tak u I'udi ako aj u papagajov, blizsie v pracach: GREEN, L.; FRISTOE, N.;
MYERSON, J. 1994. Temporal Discounting and Preference Reversals in Choice Between Delayed Outcomes.
In: Psychonomic Bulletin & Review. ISSN 1069-9384, 1:3, 1994, s. 383 — 389.; GREEN, L. akol. 1981.
Preference Reversal and Self Control: Choice as a Function of Reward Amount and Delay. In: Behaviour
Analysis Letters 1:1, 1981, s. 43 — 51.

3% NEWELL, R. - PIZER, W. 2001. Discounting the benefits of climate change mitigation. How much do
uncertain rates increase valuations. Resources for the Future Washington, DC, December 2001, s.10/37.
Dostupné na internete: < http://www.pewclimate.org/docUploads/econ_discounting.pdf>.

3" RASMUSEN, E. 2008. Some Common Confusions about Hyperbolic Discounting. s.5/15. Dostupné na
internete: <http://www.rasmusen.org/special/hyperbolic-rasmusen.pdf>.
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b)

f)

preferenciam. Rasmusen vysvetl'uje, ze Casova konzistentnost’ rozhodnuti resp.
preferencii nie je zavisla na tom, ¢i je diskontnd sadzba konStantna alebo klesa
Vv Case, ale zavisi na vnimani Casu ako absolutnej alebo relativnej veli¢iny. Ak cas
vnimame absolutne, pracujeme s konkrétnymi rokmi. Predstavme si to na priklade:
otec planuje v roku 2009 budtcu spotrebu svojej 8-ro¢nej dcéry, preto pre roky
2009 - 2015 pouzije p; = 10 % p.a. a pre roky 2016 — 2026 pouzije p; = 5 %,
nakol’ko ocakdva zmenu jej miery netrpezlivosti. Hoci diskontna sadzba klesa
v ¢ase, preferencie ostavaju Casovo konzistentné, teda tento pristup vedie
k rovnakym rozhodnutiam bez ohladu na to, v ktorom roku st prijimané.
Relativne vnimanie ¢asu, naopak, vedie k ¢asovo nekonzistentnym rozhodnutiam.
Ked’ sa vratime k prikladu, vyzeralo by to tak, ze v kazdom z danych 17 rokov by
otec vyuzival sadzbu 10 % pre akychkol'vek 7 rokov od dnes a 5% pre akékol'vek
roky od 8. do 17. roku od dnes. Tento pristup vedie k casovo nekonzistentnym
preferenciam.

Hyperbolické diskontovanie neznamena pouzitie hyperbolickej diskontnej funkcie.
(Pod tento pojem zahifiame aj kvazi-hyperbolické diskontovanie, ktoré nepracuje
s hyperbolickou diskontnou funkciou.)

Hyperbolické diskontovanie nie je o tvare diskontnej funkcie.

Hyperbolické diskontovanie neznamena, Ze niekto je vel'mi netrpezlivy.
Hyperbolické diskontovanie nemusi byt 0 nedostatku sebakontroly alebo
0 iraciondlnosti.

Hyperbolické diskontovanie nie je obzvlast’ zavislé na dizke ¢asového obdobia.

87



1,2

AT
0,6 A 1\‘\\‘

0,4

Hodnota diskontnej funkcie

0,2

O T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

1 2 3 45 6 7 8 9101112131415 1617 1819 2021
Rok

—+— KHDF —=— HDF —a— EDF

Graf 8: Grafy diskontnych funkcii (exponencidlna - EDF, hyperbolickd (L&P) - HDF,
kvazi-hyperbolicka diskontna funkcia - KHDF)

Graf 8 ilustruje priebeh diskontnych funkcii jednotlivych typov, priCom pre
exponencialnu sme zvolili diskontny faktor & = 0,92, pre hyperbolicku diskontnt funkciu
podrla $pecifikacie Loewensteina a Preleca (L&P) sme zvolili o = 0,1 ay = 0,15 a pre kvazi-

hyperbolicku funkciu sme zvolili f =2/3 a 6 =0,97.

Logaritmické diskontovanie

Geoffrey Heal™*®

aplikoval Weber - Fechnerov zakon na diskontovanie a formuloval
logaritmickt diskontnt funkciu. Weber — Fechnerov zdkon tvrdi, Ze 'udskd odozva na zmenu
stimulu je nepriamo umernd predtym existujicim stimulom. Napriklad l'udskd odozva na
zmenu intenzity hluku je nepriamo imerna povodne;j hladine hluku. Cim vyssia bola povodna
hladina hluku, tym niZSia je odozva na jej jednotkovil zmenu. Tento vztah (nepriamej

umernosti) mozZno zapisat’ nasledovne

dr K

38 HEAL, G. 2007. Discounting: A Review of the Basic Economics. The University of Chicago Law Review.
Dostupné na internete: <http://lawreview. uchicago.edu/issues /archive/ v74/ 74_1/Heal.pdf>.
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kde r predstavuje odozvu (response), s stimul a K konstantu. Po integrovani
r=K logs.

Ak pripustime, Ze I'udska odozva na odloZenie vynosu alebo nékladov na urcitt dobu

je vskutku nepriamo umerna jej pociatocnej vzdialenosti v budicnosti, potom mozno

aplikovat’ Weber — Fechnerov zdkon na odozvu na vzdialenost' v ¢ase rovnako ako na

intenzitu hluku. Diskontnd sadzba je preto nepriamo umernd vzdialenosti v buducnosti. Ak

diskontny faktor v ase t oznaime A(t), priCom ten predstavuje vahu pripisani uzitkom

V Case t vo vztahu k vahe jednotky v Case 0, diskontné sadzba q(t) bude rovna

q(t) = - (dA(t)/dt / A(t)). Vychadzame z myslienky, ze dany narast v poéte rokov

Vv buducnosti ma dopad na véhu pripisani danej udalosti, pricom td je nepriamo Umerna

pociatocnej vzdialenosti v budicnosti, potom

1 dA® K

q() =-—x =-
A(t)  dt t

alebo

A(t) = Kloot =¢K pre konstantu K > 0.
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Graf 9: Grafickd interpretacia diskontnej funkcie A(t) pre K=0,5 a K=2
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Graf 9 zachytava priebeh funkcie A(t) = e '®' pre 0< K<1 (0,5) a pre K>1 (2).

K log t . ., . '
' mozno zaujimavo interpretovat. Nahradenie t

Diskontny faktor v tvare A(t) = e
vyrazom log t naznacuje, Ze ¢as meriame odliSne, pomocou rovnakych proporcionalnych
prirastkov, nie rovnakych absolutnych prirastkov. Takisto reagujeme nie na dany absolttny
narast poCtu rokov oddnes, ale na dany percentualny prirastok poc¢tu rokov oddnes. Tento

pristup nazyvame logaritmickym diskontovanim.

PreCo dochéadza k diskontovaniu budicich vynosov? Musau identifikoval Styri
zékladné motivy diskontovania*®®:

1. Ludskej bytosti viastna tendencia pripisovat mensiu dolezitost budiicim vynosom.

2. Neistota a riziko.

3. Ndklady obetovanej prilezitosti (opportunity costs).

4. Zdkon klesajucej hranicnej uzZitocnosti (diminishing marginal utility).

1. Clovek ma tendenciu pripisovat’ mensiu doélezitost budiicim vynosom aj bez
akéhokol'vek racionalneho dovodu. Tento psychologicky fakt ¢asto oznacovany aj ako ,,Cisté
Casové diskontovanie® (pure time discounting) sa objavuje uz v praci Johna Raea (1834),

ktory tvrdi, Ze ¢lovek mé zanietenie pre sti€asnu spotrebu a odklad uZito€nosti spojene;j s touto

spotrebou na neho poésobi vel'mi neprijemne.

,,...such pleasures as may now be enjoyed, generally awaken a passion strongly
prompting to the partaking of them. The actual presence of the immediate object of desire in
the mind, by exciting the attention, seems to rouse all the faculties, as it were, to fix their view
on it, and leads them to a very lively conception of the enjoyments which it offers to their

. . .140
instant possession. “

Ekonémovia mali na tuto problematiku rézne ndzory, pozoruhodny nesuhlas
S praktizovanim diskontovania vyslovil Ramsey (1928), ktory diskontovanie oznacuje ako
,,...a practice which is ethically indefensible and arises merely from the weakness of the

. L «141
imagination...

3% MUSAU, A. 2009. Modeling Alternatives to Exponential Discounting. MPRA Paper No. 16416, 02 June
2009, s.5. Dostupné na internete: http://mpra.ub.uni-muenchen.de/16416/.

10 RAE, J. 1834. The Sociological Theory of Capital. Being a Complete Reprint of the New Principles of
Political Economy, New York: Macmillan, 1905, s.54. Dostupné na internete: <http://ia350617.us.archive.org
/1/items/sociologicaltheoOOraejuoft/sociologicaltheoO0raejuoft.pdf>.

" RAMSEY, F. P. 1928. A Mathematical Theory of Saving. In: The Economic Journal. ISSN 0013-0133,
V/0l.38, No. 152 (Dec. 1928), 5.543.
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Podl'a neho jednotlivci praktizuju diskontovanie bud z dovodu nedostatku
predstavivosti, alebo si prili§ uvedomujt, ze zivot je kratky. V spolo¢enskom rozhodovani
vSak nie je mozné ospravedlnit’ nerovny pristup ku generacidm a casovy horizont je, alebo by

mal byt, dlhodoby.

2. Prvy motiv sa zameriava na psychologicku stranku cloveka, no diskontovanie
ovplyviuji aj urCité exogénne faktory, S ktorymi sa spaja riziko a neistota. Ak by sme
posobenie tychto faktorov vylucili, pravdepodobne by prevladdal pristup rovnakého
hodnotenia sucasnych i buducich vynosov, resp. nulové diskontovanie. Ako priklad uvadza
Musau prémiu za riziko, ktoru si banka uplatituje voci svojim dlznikom ako sucast’ urokove;j
miery. Preto banka diskontuje o¢akdvané prijmy urokovou sadzbou, ktora zohl'adnuje okrem
ceny penazi aj rizika, ako riziko neschopnosti plnenia tiverovych zaviazkov, riziko prudkého
narastu inflacie a podobne. Vyznamnym rizikovym faktorom, ktory nemozno opomenut’, je

b

smrt’.

3. Dal§im motivom pre diskontovanie je existencia nakladov obetovanej prileZitosti
spojenych s odsunutim spotreby do buducnosti. Baumol (1970)**? tvrdi, Ze ak firma
ohodnocuje tok buducich vynosov spojenych s projektom, mala by diskontovat’ tieto vynosy
sadzbou rovnou miere navratnosti, ktort by ziskala v pripade, Ze by svoje zdroje neumiestnila
do daného projektu. Podobne je to aj v pripade jednotlivca, ktory ma navySe uriti sumu
penazi (napr. 100 EUR) a nepotrebuje ju hned’ premenit’ na spotrebu. Nemdze urobit’ lepsie,

ako ju investovat’ pri bezrizikovej urokovej sadzbe.

4. V suvislosti s diskontovanim nemozno obist® koncepciu klesajucej hranicne;j
uzito€nosti, ktord hovori o tom, Ze celkova uzitocnost’ tovaru s narastom spotreby rastie, no
hrani¢na uzito¢nost’ (teda uzitocnost’ poslednej pridanej jednotky) tovaru s rastom spotreby
klesa. Ak ratame s postupom casu, mézeme argument klesajucej hrani¢nej uzito¢nosti rozsirit
na rézne generacie zastupcov. Ak vezmeme do tvahy, Ze uzito¢nost’ nie je nemennd v Case,
nastava posun v preferenciach jednotlivca i spolocnosti z jedného obdobia do nasledujtceho,

¢o vedie k poklesu hrani¢nej uzito¢nosti s rastom spotreby.

12 BAUMOL, W.J. 1970. On the Discount Rate for Public Project. In: HAVENMAN, R.H.; MARGOLIS, J.
1970. Public Expenditures and Policy Analysis, Chicago: Markham 1970, s. 274.
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4.1.2 Diskontna sadzba

Kladovym aspektom a zaroven problematickou zalezitostou pri diskontovani
buducich penaznych tokov je volba urokovej miery vhodnej pre ulohu diskontnej sadzby.
Irving Fisher'®® ako prvy navrhol model diskontovania ako deskriptiviu tedriu
medzitasového vyberu, neskor sa nim zaoberali Koopmans'**, Lancaster'®, Fishburn,
Rubinstein'*® a ini.

Diskontna sadzba sa spaja s hrani¢nou mierou substitiicie medzi sucasnou a buducou
spotrebou, ktora predstavuje pomer hranicnej uzitoCnosti jednej jednotky spotreby
vV buducnosti a hrani¢nej uzitocnosti jednej jednotky spotreby v sucasnosti. Preto by sa dalo
predpokladat’, ze diskontna sadzba bude ovplyviiovana faktormi, ktoré podmietiujii hrani¢na
uzito¢nost’, vratane Casovych preferencii. No v pripade existencie dokonalych kapitdlovych
trhov, kde mdzu jednotlivei vol'ne ziskavat 1 poskytovat’ p6zicky, budu jednotlivei realizovat
svoj medzi¢asovy vyber vtedy, ked’ hrani¢ny prirastok diskontnej sadzby bude rovny
hrani¢énému prirastku relevantnej trhovej trokovej miery. To znamena, ze diskontna sadzba
nie je zavisla na individualnej funkcii uzito¢nosti, ovplyvituje ju len relevantna trhova
urokova miera. Ekonomicka realita sa znacne 1i$i od tedrie dokonalych kapitalovych trhov.
Benzion akol. uvazuju o diskontnej sadzbe ako o funkcii Styroch premennych, ktorymi su
velkost peniazného toku, dizka ¢asu odkladu, smer diskontovania (zo sucasnosti do
budicnosti, z budicnosti do sucasnosti) a smer zmeny (narast alebo pokles) si¢asnych
pefiaznych tokov.™’

Firmy pri hodnoteni investicii, ktorych ndklady a uzitky plyna akcionarom, Casto
vyberajui do tlohy diskontnej sadzby vaZeny priemer nakladov kapitalu podniku (WACC). Pri
projektoch, ktorych naklady a 0zitky pripadaju celej spolocnosti, je nutné zvolit’ iny pristup.
Zameriame sa teraz na Ulohu diskontnej sadzby pri hodnoteni environmentalnych projektov
s dlhodobym ¢asovym horizontom. Ked’Ze ide o investicie, ktoré budu dlhodobo ovplyviovat

kvalitu zivotného prostredia a tym spoloCnost ako taku, je na mieste uvazovat nielen

3 FISHER, 1. 1930. The Theory of Interest. New York: Macmillan, 1930.

4 KOOPMANS, T. C. 1960. Stationary Ordinal Utility and Impatience. In: Econometrica. ISSN 0012-9682 No.
28/1960, s. 287-309.

S L ANCASTER, K. J. 1963. An Axiomatic Theory of Consumer Time Preference. In: International Economic
Review. ISSN 0020-6598, 4/1963, 5.221-231.

' FISHBURN, P. C. - RUBINSTEIN, A. 1982. Time Preference. In: International Economic Review. ISSN
0020-6598, 23/1982, 5.677-694.

7 BENZION, U. - RAPOPORT, A. - YAGIL, J. 1989. Discount Rates Inferred from Decisions: An
Experimental Study. In: Management Science. ISSN 0025-1909, Vol.35, No.3, Marec 1989, s.271.
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0 financnej efektivnosti daného projektu, ale o jeho prinose pre spoloc¢nost’. V tejto suvislosti
sa objavuje pojem ,,spolocenska diskontna sadzba “ (Social Discount Rate — SDR).

Investicie zamerané na ochranu zivotného prostredia maju zvicsa charakter verejnych
projektov, no na ich financovani sa v urcitej miere podiela aj sukromny sektor. Na druhej
strane, mnohé investicie sukromného sektora, hoci nesmerujii priamo k ochrane zivotného
prostredia, maju nan dopad, ktory nemozno pri posudzovani efektivnosti investicie zanedbat.
Preto problematiku hodnotenia efektivnosti environmentalnych investicii povazujeme za
relevantnt aj z pohl'adu podnikatel’ského sektora.

Na dokonale konkuren¢nych trhoch pri pouziti analyzy nakladov a GZitkov (CBA) je
rozhodujtice porovnanie uzitkov a nakladov spojenych s projektom, pricom ak je ich rozdiel
kladny, teda uzitky prevySuji ndklady, potom ti, ktorym dané uzitky plyni, by mali
prinajmensom potencidlne kompenzovat’ tych, ktori nesti bremeno nakladov. Toto kritérium
je oznadované ako Kaldor-Hicksov (K-H) kompenzaény test. Ulohu diskontnej sadzby plni
prevladajuca trhova urokova miera. Tento pristup plati pre suikromny sektor. Vo verejnom
sektore nie je nevyhnutné, aby doslo ku kompenzacii, stac¢i, ak projekt splni kritérium
nakladov a uZzitku (suma 0zitkov > suma nakladov). Podl'a neoklasickej ekonomickej tedrie
by sa mala individudlna konkuren¢na Uirokova miera (r) rovnat’ hrani¢nej miere navratnosti
investicie (Marginal Rate of Return — MRR) atieZz hrani¢nej miere Casovej preferencie
(Marginal Rate of Time Preference — MRTP) pre kazdého jednotlivca. Na dokonale
konkuren¢nych trhoch by za tychto podmienok bola za diskontni sadzbu zvolend urokova
miera r = MRR = MRTP. V nedokonalej konkurencii, kde dane vytvaraju rozdiel medzi
spotrebnou urokovou mierou (Consumption Rate of Interest — CRI) a mierou navratnosti
sukromnych investicii, je potrebné problematiku diskontnej sadzby pre hodnotenie verejnych
projektov riesit’ inym sposobom. Jednym z nich je pouzit’ vaZeny aritmeticky priemer MRR
sukromného kapitdlu a spotrebnej trokovej miery - CRI, pricom vahami s podiel zdrojov
financovania ziskanych zo sukromnych investicii a podiel zdrojov ziskany zo spotreby.
Dalsou moZnostou je vyuzit tiefiové ceny, teda previest vietky naklady a GZitky do
korespondujticich zmien v spotrebe, a diskontovat’ spotrebnou urokovou mierou.*®
Vazeny aritmeticky priemer MRR a CRI ako vypoc¢et SDR moZno zapisat aj

nasledovne:

Y8 | IND, R. C. 1997. Intertemporal Equity, Discounting, and Economic Efficiency In Water Policy Evaluation.
In: Climatic Change. ISSN 0165-0009, vol. 37, 1997, s. 41 -62.
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SDR = a MRR + (1 — a) CRI, kde a predstavuje spolocensky hrani¢ny sklon
k usporam a vi&sina ekonomov odhaduje jeho vysku na priblizne 20%.*°

Ekondémovia skiimaju problematiku spolocenskej diskontnej sadzby z ré6znych uhlov
pohladu a ich nazory na vysku SDR sa &asto ligia. Stephen Marglin®° sa venoval otazke, &
by sa malo k problematike kolektivneho rozhodovania medzi spotrebou a tusporami
pristupovat’ rovnako ako k problematike individualneho rozhodovania. Dospel k zaveru, ze
spoloCenskl diskontni  sadzbu nemozno odvodit’ na zadklade individudlnych casovych
preferencii. Preferencie jednotlivcov oznacuje za ,,schizofrenické®, pretoze inak pristupuju
k medzicasovym rozhodnutiam medzi spotrebou a usporami, ktoré sa tykaji len ich samych,
a uplne inak k rozhodnutiam kolektivneho charakteru.

Hans — Peter Weikard™®* sa zaoberal inou otazkou a sice, ¢i koncepcia spoloenskej
diskontnej sadzby je v sulade s kritériami Paretovho optima a spotrebitel'skej suverenity.
Vzhl'adom na Pareto princip by hodnoteny projekt nemal byt vybrany, pokial’ existuje iny
projekt, ktory je (slabo) preferovany vSetkymi a striktne preferovany niekym. Spotrebitel'ska
suverenita spoc¢iva v tom, zZe jednotlivei mézu mat’ odlisné individudlne casové preferencie
pre spotrebu. Weikard v zavere konstatuje, Ze metéda diskontovania, nech pracuje
s akoukol'vek SDR, nekore$ponduje ani s jednym z uvedenych kritérii, a preto ju zamieta ako
vSeobecnl metdodu pre hodnotenie verejnych projektov a odporuca alternativny mechanizmus
spolo¢enského rozhodovania, akym st napriklad volby.

Nézory odbornej verejnosti na vySku diskontnej sadzby pre hodnotenie
environmentalnych investicii moZno rozdelit’ do viacerych skupin.

Prva skupina nazorov zastava vyuZitie kladnej konStantnej SDR pri hodnoteni
environmentalnych projektov. Robert C. Lind™? pre planovanie ahodnotenie vodnych
zdrojov odporia vyuzit v CBA realnu diskontnii sadzbu stanoveni Uradom pre spravu
arozpotet USA - OMB. OMB™® vyzaduje vo vi&ine pripadov vyuzitie realnej diskontnej
sadzby 7% pri CBA (na zaklade MRR stkromného kapitalu, ktora sa pohybuje v USA od 5%
do 7%), naslednu aplikaciu analyzy citlivosti vzhl'adom na vol'bu diskontnej sadzby a vypocet

vnutornej miery vynosnosti projektu. Eurdpska komisia odporii¢a pouZitie a viaceré krajiny

1 DAVIDSON, M. D. 2006. A Social Discount Rate for Climate Damage to Future Generations Based on
Regulatory Law. In: Climatic Change. ISSN 0165-0009, 76/2006, s.57.

0O MARGLIN, S. A. 1963. The Social Rate of Discount and The Optimal Rate of Investment. In: The Quarterly
Journal of Economics. ISSN - 0033-5533, Vol. 77, Feb. 1963, 5.95 — 111.

L WEIKARD, H. P. 2003. A Difficulty in the Concept of a Social Discount Rate. Discussion Paper No.8, 2003.
Dostupné na internete: <http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=536543>.

2 LIND, R. C.: Intertemporal Equity, Discounting, and Economic Efficiency In Water Policy Evaluation. In:
Climatic Change. ISSN 0165-0009, vol. 37, 1997, s. 41 -62.

153 http://www.whitehouse.gov/omb/circulars/a094/a094.aspx#8, 22.9.2009.
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OECD, ktoré pracuju s metdodou diskontovania, pouzivaji pre CBA environmentalnych
projektov kladnii konstantnu diskontnu sadzbu, vynimkou je Velké4 Britania a Franctzsko.™

Druha skupina nazorov sa odvija od myslienky medzigeneracnej spravodlivosti.
V zaujme jej zachovania presadzuju pouzitie miery Cistej ¢asovej preferencie rovnej nule. Je
potrebné rozliSovat’ pojmy spolocenska diskontné sadzba - SDR (oznacuje sa aj ako spotrebna
diskontna sadzba — Consumption Discount Rate) a miera Cistej Casove] preferencie, ktora sa
oznacuje aj ako diskontnd sadzba uzito¢nosti (Utility Discount Rate). V Ramseyho rovnici
predstavuje miera Cistej ¢asovej preferencie — p len jednu zlozku Grokovej miery:

r=ptng,

kde r predstavuje urokovu mieru, p je miera Cistej Casovej preferencie, 1 je elasticita
hrani¢nej uzitoc¢nosti (alebo tiez koeficient relativnej averzie voci riziku) a g je miera rastu
spotreby na obyvatela.

Heal®®

vysvetluje, Ze mieru Cistej asovej preferencie je vhodné pouzit' v pripade,
kedy zvazujeme rozhodnutie, ktoré¢ ovplyvni cely postup rastu hospodarstva alebo regionu.
Inak povedané, mieru Cistej Casovej preferencie pouzijeme pri diskontovani, ak pracujeme
S vSeobecnym modelom rovnovahy anasledky spojené s vSeobecnou rovnovahou buda
vyplyvat’ zo zvazovanych rozhodnuti. Ako priklad Heal uvddza moznosti v ekonomickych
postupoch zameranych na zniZenie emisii sklenikovych plynov v priemyselnej krajine, ktoré
moézu mat d’alekosiahle dopady na vSeobecnu rovnovahu hospodarstva, pripadne stavbu
rozsiahlej priehrady v malej rozvojovej krajine. Naopak, SDR pouZzijeme v pripade, ked’
pracujeme Vv kontexte parcialnej (¢iastkovej) rovnovahy a zékladny postup rastu a alokaciu

zdrojov berieme ako dané. Ide o Cisto lokalne rozhodnutia typu starostlivost’ o lokalnu

rybarsku oblast alebo les.

Vyuzitie nulovej miery ¢istej Casovej preferencie zastaval Pigou, d’alej Ramsey,

ktorého sme uz spomenuli, Ramseyho argumentaciu povazoval za presvedciva aj Robert M.

156

Solow™®. Dal§im zastancom nulového diskontovania bol aj Roy Harrod™’. Sir Nicholas Stern

vo svojej sprave o ekonomike klimatickych zmien vyuziva mieru Cistej Casovej preferencie

> Working Party on National Environmental Policy. 2006. Use of Discount Rates in the Estimation of the Costs
of Inaction with Respect to Selected Environmental Concerns. ENV/EPOC/WPNEP 2006, 42 s. Dostupné na
internete: < http://www:.olis.oecd.org/olis/2006doc.nsf/LinkTo/NT000077BA/$FILE/JT03222159.PDF>.

% HEAL, G. 2007. Discounting: A Review of the Basic Economics. The University of Chicago Law Review,
2007. Dostupné na internete: <http://lawreview.uchicago.edu/issues/archive/v74/74_1/ Heal.pdf>.

1% SOLOW, R. M. 1974. The Economics of Resources or the Resources of Economics. In: The American
Economic Review. ISSN 0002-8282, Vol. 64, No.2, May 1974, s. 1 -14.

" HARROD, R. F. 1948. Towards a Dynamic Economics: Some Recent Developments of Economic Theory and
Their Application to Policy 40. London: Macmillan, 1948, 172 s.
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blizku nule vo vyske 0,1%. Davidson povazuje pri hodnoteni §kod v dosledku klimatickych
zmien za SDR adekvatnu sucasnému regulaénému pravu v Holandsku sadzbu vo vyske 1%,
pripadne niZ§iu, nezdpornt hodnotu (pri CRI = 0%)."*®

Dalsia skupina nazorov presadzuje v &ase sa meniacu, klesajucu diskontnt sadzbu. Do
tejto skupiny mozno zahrnat’ Weitzmana, Hepburna a Grooma, Viscusiho a Hubera, Golliera,
Koundouri aPantelida adalsich. Klesajucu diskontnd sadzbu pri  hodnoteni
environmentalnych investicii vyuziva Velka Britania a Franctzsko.

159 vychadzaju z koncepcie tiefiovych cien. SDR chapu ako

Dasgupta, Mdler a Barrett
percentualnu mieru, ktorou v Case klesa tieiova cena zakladnej jednotky systému tieiovych
cien. Z tejto definicie vyplyva niekol’ko nasledkov. Prvym z nich je skutocnost, ze vyska
SDR zavisi na vol'be zakladnej jednotky (numeraire), nakol’ko relativne spotové ceny sa
s ¢asom menia. Napriek tomu vyber projektu nie je ovplyvneny vyberom tejto zdkladnej
jednotky, naopak, projekty, ktoré su spolocensky vyhodné (nevyhodné) pri urcitej vybranej
zékladnej jednotke, by rovnako ostali vyhodné (nevyhodné) aj pri vybere inej zékladnej
jednotky. Dalsi nasledok spo¢iva v tom, ze SDR v &ase neostiva konstantna, ale sa meni.
Treti nasledok vedie k tomu, ze SDR nie je volena Specificky pre jednotlivé projekty, rovnaky
stbor diskontnych sadzieb by mal byt aplikovany pre kazdy posudzovany projekt. Poslednym
nasledkom vyuzitia koncepcie tienovych cien je skutocnost, ze SDR st endogénne urcené
Vv ramci uplatnenia optimalizécie, su odvodené z fundamentdlnej teorie medzigeneracnej
spravodlivosti. Ak spotrebné a vyrobné aktivity zvySuju znecistenie zivotného prostredia,
SDR investicie nemusi byt’ kladna, moZze byt rovna nule, dokonca aj ked’ sikromna diskontna
miera je pozitivna. Prinajmensom SDR bude niz§ia ako stikromnd miera. Takisto sa im
podarilo demonstrovat, ze v uréitom inStitucionalnom prostredi mdze byt SDR zaporna,
pokial’ sa napriklad ocakava, ze globalne otepl'ovanie povedie k poklesu globalnej spotreby
Vv priebehu urcitého ¢asového obdobia vo vzdialenej budticnosti (CRI je potom zaporna).

Caplin a Leahy*®

z New York University ukézali, Ze za primeranych podmienok by
mali byt tvorcovia politiky trpezlivejsi nez jednotlivi obCania, teda SDR by mala byt’ nizsia

ako individudlne diskontné sadzby. Spolocnost’ ako celok musi brat ohl'ad na budlce

8 DAVIDSON, M. D. 2006. A Social Discount Rate for Climate Damage to Future Generations Based on
Regulatory Law. In: Climatic Change. ISSN 0165-0009, 76/ 2006, s.55 — 72.

9 DASGUPTA, P. - MALER, K. G. - BARRETT, S. 2000. Intergenerational Equity, Social Discount Rates and
Global Warming. April 2000. Dostupné na internete: <http://www.econ.cam.ac.uk/faculty/dasgupta/pub07
/climate.pdf>.

10 CAPLIN, A. - LEAHY, J. 2004. The Social Discount Rate. In: Journal of political economy. January 2004,
vol. 112, no. 6. ISSN 0022-3808, s. 1257 — 1268.
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generacie, hoci pre jednotlivcov zaujmy buduacich (najmi vzdialenejSich) generacii su casto
zanedbatel'né.

Nocetti, Jouini a Napp'® skumali vieobecné vlastnosti SDR za predpokladu, Ze
individualne diskontné sadzby zasiahnutej populacie si heterogénne, pri vyuziti Benthamovej

2 Podarilo sa im ukéazat, Ze spolocenskd diskontna

funkcie spolocenského blahobytu.16
funkcia by mala byt hyperbolicka, a to v pripade klesajucich i konStantnych individudlnych
diskontnych sadzieb. Pre hodnotenie projektov s ve'mi dlhym ¢asovym horizontom, ktoré st
mimoriadne citlivé na vol'bu diskontnej sadzby, odportcaji pouzit SDR rovnu diskontnej
sadzbe najtrpezlivejsich jednotlivcov, ¢ize sadzbu bliziacu sa k 0%.

Joseph H. Guth, riaditel Science & Environmental Health Network, dospel

K nasledovnému zaveru:

,,No rate of discounting, wether positive, negative, zero or variable, can mold that

(cost-benefit) structure into a form that can manage large-scale ecological degradation. “*®

Konstatuje, Ze v zaujme naSho blahobytu i blahobytu buducich generacii je nutné
namiesto rieSenia otdzky vysky diskontnej sadzby vystavat nové environmentalne pravo
vytvorené Specificky za Ucelom udrzania ekologickej integrity biosféry napriek naporu

kumulativnych dopadov na zivotné prostredie.

4.1.3 Diskontovanie a medzigenera¢na spravodlivost’

S fenoménom diskontovania buducich efektov sa spaja polemika o medzigeneracnej

spravodlivosti (intergenerational equity). John Broom sa k problematike vyjadril nasledovne:

,In overall good, judged from a universal point of view, good at one time cannot

count differently from good at another. Nor can the good of a person born at one time count

differently from the good of a person born at another. “***

1 NOCETTI, D. - JOUINI, E. - NAPP, C. 2008. Properties of the Social Discount Rate in a Benthamite
Framework with Heterogeneous Degrees of Impatience. In: Management Science. ISSN 0025-1909, Vol. 54, No.
10/2008, s. 1822 — 1826.

162 T4to funkcia ma tvar: W = a; Uy + a, U, +.... +a, U,, kde W — spolocensky blahobyt, U, — uzito¢nost’
jednotlivca n, a vahy ay, a,,...a,= 1.

183 GUTH, J. H. 2009. Resolving the Paradoxes of Discounting in Environmental Decisions. In: Transnational
Law & Contemporary Problems. ISSN 1058-1006, Vol. 18:95, 2009, s. 112. Dostupné na internete:
<http://www.sehn.org/pdf/DiscountingParadoxesTLCP.pdf>.
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Medzigeneracna spravodlivost’ vyzaduje pripisovat’ rovnaké vahy uzitkom a potrebam
sucasnej generacie i buducich generacii. Diskontovanim sa prikladd niz§i vyznam buducim
nakladom a uzitkom nez sucasnym nakladom a uzitkom. Z tohto hl'adiska by sa dalo povedat’,
ze diskontovanie akoukol'vek kladnou sadzbou predstavuje porusenie prav buducich generacii
V prospech sucasnej generacie. Vyuzitie vysokych diskontnych sadzieb moze nepriaznivo
ovplyvnit’ trvalo udrzatelny rozvoj i prava buducich generacii.*®

Na prvy pohlad sa zdé rieSenie tohto problému vel'mi jednoduché — nediskontovat, co
znamena pouzit’ diskontn sadzbu (s) rovni nule. Ak s = 0, potom vaha pripisovana efektom
V jednotlivych ¢asovych obdobiach wt = 1, a da sa povedat’, Ze vSetci dnes 1 V budiicnosti su si
,rovni, Je v§ak tento postup spravny? Ak by to tak bolo, platilo by, ze niekto, kto Zije prave
teraz, nas zaujima rovnako ako niekto, kto bude zit' mozno o sto, tisic, ba dokonca o milion
rokov. Polozme si otdzku: Naozaj nas zaujima niekto, kto bude Zit’ o milién rokov (je zrejmé,
ze odpoved’ je ,,nie”) amal by nas zaujimat’ niekto, kto bude zit o miliébn rokov? Da sa
predpokladat’, ze prieskum verejnej mienky by priniesol aj vtomto pripade negativnu
odpoved.*®
Pearce a kol.'®’ uvadzaji ako d’al§i argument proti pouzivaniu nulovej diskontnej
sadzby skutoCnost’, Ze jej uplatnenie by viedlo k znevyhodneniu stcasnej generacie oproti
budiucim generdciam. Sucasnd generacia by sa vzdala Casti spotreby v prospech nérastu
spotreby buducich generacii. Olsen aBailey'® oznaduju nulové diskontovanie za
ochudobnenie sucasnej generacie.

Lind"®® povazuje za najpravdepodobnej$i scendr vyvoja globdlneho oteplovania,
podobne ako aj ekonomického rastu, kde budtce generacie budu na tom jednoznacéne lepSie
neZ sucasnd generacia, a to aj napriek globalnemu oteplovaniu. Vychadza z toho, Ze vicsie
bohatstvo budutcich generacii, dokonalejSie informacie a nové technologie im zabezpecia
lepSie podmienky pre zvladnutie problémov, neZ mame v stcasnosti. Tieto domnienky by

mohli zmenit’ scendre, ktoré sice st menej pravdepodobné, no vylucit’ ich nemozno. Existuje

14 BROOM, J. 1992. Counting the Cost of Global Warming. The White Horse Press, 1992; s. 92 (155). ISBN 1-
874267-01-4.

1% Working Party on National Environmental Policy. 2006. Use of Discount Rates in the Estimation of the Costs
of Inaction with Respect to Selected Environmental Concerns. ENV/EPOC/WPNEP 2006, s.4. Dostupné na
internete: < http://www:.olis.oecd.org/olis/2006doc.nsf/LinkTo/NT000077BA/$FILE/JT03222159.PDF>.

166 PEARCE, D. et al. 2003. Valuing the Future. Recent advances in social discounting. In: World Economics.
ISSN 1468-1838, Vol.4, No.2, April-June 2003, s. 124.

167 Tamtiez, s. 125.

1% OLSEN, M. - BAILEY, M. 1981. Positive Time Preference. In: Journal of Political Economy. ISSN 0022-
3808, vol. 89, no. 1, 1981, s.1-25.

9 LIND, R. C. 1997. Intertemporal Equity, Discounting and Economic Efficiency in Water Policy Evaluation.
In: Climatic Change. ISSN 0165-0009, 37/1997, s.55.
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urcitd moznost, ze predpovede su nespravne a globalne oteplovanie sposobi globalnu
katastrofu. A tiez existuje moznost, ze budice generacie budi chudobnejSie ako sucasna

generacia.
4.1.4 Metody diskontovania pri hodnoteni efektivnosti environmentalnych investicii
Gamma diskontovanie podl'a Weitzmana

V marci 2001 publikoval vysledky zaujimavého vyskumu Martin L. Weitzman®". Jeho
vyskum bol zamerany na klasicka dilemu pri aplikécii analyzy nékladov a uzitkov, ktorou je
volba vhodnej diskontnej sadzby pre vypocet sucasnej hodnoty ocakévanych uzitkov
a ndkladov spojenych s investicnym projektom. Weitzman zozbieral ndzory 2 160 ekondmov
na vysku diskontnej sadzby vhodnej pre hodnotenie environmentalnych projektov'’.

Vypocet Cistej sucasnej hodnoty v pripade projektov s dlhodobym c¢asovym
horizontom je hypersenzitivny voc¢i trokovej miere v ulohe diskontnej sadzby. Weitzman si
vyziadal od kazdého z oslovenych ekondomov jedno Cislo, jednoduchu percentudlnu trokovi
mieru, ktorti odporuc¢a pre hodnotenie projektov zameranych na zmiernenie globalnych

klimatickym zmien. Vysledky vyskumu previedol do grafu (Graf 10), ktory napadne

pripomina gamma rozdelenie pravdepodobnosti.
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Graf 10: Skutocné rozdelenie pocetnosti*'

"% WEITZMAN, M. L. 2001. Gamma Discounting. In: The American Economic Review. ISSN 0002-8282,
March 2001/91,1; s. 260-271.

"L preklad textu dotaznika, ktory posielal vybranym ekonémom, je uvedeny v prilohe B.

172 Spracované podla vysledkov vyskumu M.L. Weitzmana.
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D4 sa povedat’, ze klasické exponencidlne diskontovanie predstavuje Specificky pripad
gamma diskontovania, nakol'ko exponencidlne rozdelenie pravdepodobnosti mozno vidiet
ako Specificky pripad vSeobecnejSiecho gamma rozdelenia pravdepodobnosti. Exponencidlne
rozdelenie pravdepodobnosti  pracuje sjednym parametrom, popisuje dobu ¢akania do
rozpadu systému, ktory je tvoreny jedinym komponentom, oproti tomu gamma rozdelenie
pravdepodobnosti pracuje s dvomi parametrami, jednym je doba ¢akania do rozpadu systému,
ktory je tvoreny niekolkymi komponentmi, a druhym parametrom je pocet komponentov
daného systému. Weitzman sa vo svojom vyskume zameral na urcenie tychto dvoch
parametrov definujicich primerané gamma rozdelenie, pri¢om jeho vyskum potvrdil, Ze aj
druhy, neexponencidlny parameter gamma rozdelenia hra, alebo by asponn mal hrat’, vel'mi
doleziti rolu v diskontovani v dlhodobom ¢asovom horizonte.

Weitzman rozdelil buducnost do piatich subperiod a kazdej znich na zdklade
numerického prikladu navrhol margindlnu diskontni sadzbu v rdmci danej subperiody pre
dlhodobé verejné projekty:

1. Najblizsia (okamzita, bezprostredna) budtacnost = 1 — 5 rokov: 4% p.a.

2. Blizka budicnost’ = 6 — 25 rokov: 3% p.a.

3. Stredna buducnost’ = 26 — 75 rokov: 2% p.a.

4. Vzdialena budicnost = 76 — 300 rokov: 1% p.a.

5. Vel'mi vzdialena budicnost’ = viac ako 300 rokov: 0% p.a.

V prospech klesajucej spolocenskej diskontnej sadzby hovoria nasledovné
skutognosti:'"®

* Pokles tempa rastu ekonomiky - ak by sme vedeli, Ze tempo rastu ekonomiky bude
V budtcnosti  postupne klesat, pravdepodobne kvoli narastajicim environmentalnym
problémom, vhodne zvolena spoloCenska diskontna sadzba by mala tiez klesat’ v Case. Ak sa
oc¢akava pokles v mnozstve spotreby, modze byt spolofenskd miera Casovej preferencie
dokonca zaporna.

* Zmeny v budtcich preferenciach - podobne ako sa s c¢asom meni spolocensky
akceptovatel'né spravanie, menia sa aj preferencie jednotlivcov i spolo¢nosti. Otazkou je, ako
sa budu budice generacie stavat’ k spotrebe, budu trpezlivejsSie, ako stcasnd generacia?
Vicsia trpezlivost’ by viedla k poklesu miery Cistej Casovej preferencie — 6 a ku klesajuce;j

diskontnej sadzbe.

13 Working Party on National Environmental Policy. 2006. Use of Discount Rates in the Estimation of the Costs
of Inaction with Respect to Selected Environmental Concerns. ENV/EPOC/WPNEP 2006, s.16. Dostupné na
internete: < http://www.olis.oecd.org/olis/2006doc.nsf/LinkTo/NT000077BA/$FILE/JT03222159.PDF>.
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* Heterogénnost’ buducich preferencii — ak predpokladame, ze spotrebitelia maju
heterogénne preferencie (Co aj maju), agregéaciou tychto odlisnych preferencii dostaneme
spolocCenskll preferenciu a ndlezitd kolektivna (spoloc¢enskd) diskontnd sadzba bude za
urc¢itych podmienok v Case klesat’. Gollier a Zeckhauser (2005) sktimali tato problematiku za
predpokladu, Zze spotrebitelia diskontuju uzitocnost’ odliSnymi diskontnymi faktormi. Prisli
K zaveru, ze:

,,...lIf individuals have heterogeneous constant rates of impatience, the representative
agent will not in general use a constant rate to discount the future .... if individuals have
decreasing absolute risk aversion (DARA), as would seem reasonable, then the

representative agent will have declining discount rate. “*™

KIacové je pochopenie dvoch pohl'adov. Prvym je, Ze efektivna spolo¢enska miera
Cistej Casovej preferencie je vazenym aritmetickym priemerom individudlnych diskontnych
sadzieb uzito¢nosti (mier Cistej Casovej preferencie), pricom vahy zodpovedaju tolerancii
jednotlivcov voéi vykyvom v spotrebe. Druhym pohladom je, Ze najnetrpezlivejsi ¢lenovia
spolo¢nosti by mali spotrebovat’ velké mnoZstvo na zacCiatku, zatial' o trpezlivi ¢lenovia
spotrebuji vacsiu Cast’ neskor. Trpezlivejsi jednotlivei preto budi mat’ vysSiu mieru rastu
spotreby. Na zéklade doveryhodnych predpokladov (konkrétne predpokladu rasticej celkovej
tolerancie voc¢i vykyvom v spotrebe — l'udia s vy$Sou troviiou spotreby su tolerantnejs$i voci
tymto vykyvom) bude tolerancia voc¢i vykyvom zo strany trpezlivych jednotlivcov s ¢asom
rast’ vo vztahu k netrpezlivym jednotlivcom. Vahy diskontnych sadzieb su dané toleranciou
vo¢i vykyvom a tolerancia trpezlivych jednotlivcov s ¢asom rastie, preto vahy pridelené
trpezlivym jednotlivcom narastaji s casom a spolocenskd miera Cistej Casove] preferencie
klesa.

* Neurcitost’ buducich ekonomickych podmienok — budtice ekonomické podmienky st
mozno eSte neistejSie ako budice preferencie aignorovanie tejto neistoty mozZe viest' pri
spoloCenskej analyze nakladov a uzitkov k mylnym zaverom. Predpokladajme dva rovnako
pravdepodobné buduce stavy spolocenskej diskontnej sadzby bud’ 2% alebo 6%. Hodnoty
diskontnych faktorov pre tieto dve sadzby uvadza Tabulka ¢.2. Diskontny faktor je vahou
pridelenou pefiaznym tokom v budiucom ¢asovom obdobi a diskontnd sadzba predstavuje
rychlost’, akou diskontny faktor klesd z hodnoty 1 na hodnotu 0. Priemernd hodnota tychto

diskontnych faktorov sa nazyva istotnym ekvivalentom diskontného faktora a vychadzajuc

% GOLLIER, CH. - ZECKHAUSER, R. 2005. Aggregation of heterogeneous Time Preferences. In: Journal of
Political Economy. ISSN 0022-3808, vol. 113, No. 4/2005, s. 879.
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Z neho mdzeme vypocitat’ aj istotny ekvivalent diskontnej sadzby. Z tabul’ky 2 je zrejmé, Ze
istotny ekvivalent diskontnej sadzby s casom klesa z pociato¢nej hodnoty 4% na priblizne 2%

. . 175
Vv ¢asovom horizonte 400 rokov.

Doba (v rokoch od dnes) 1 10 50 100 200 400
Diskontny faktor pre sadzbu 2% 0,98 0,82 0,37 0,14 0,02 0,00
Diskontny faktor pre sadzbu 6% 0,94 0,56 0,05 0,00 0,00 0,00

Istotny  ekvivalent diskontného
0,96 0,69 0,21 0,07 0,01 0,00
faktora
Istotny ekvivalent diskontnej sadzby | 4,0% 3,8% 3,1% 2, 7% 2,4% 2,2%

176

Tabulka 2: Numericky priklad klesajuceho istotného ekvivalentu diskontnej sadzby
Christian Gollier a kritérium ¢istej buducej hodnoty (Net Future Value — NFV)

Profesor ekonémie na Univerzite v Toulouse vo Francuzsku, Christian Gollier,
reaguje na Weitzmanov pristup z opaéného konca. Skusa uplatnit’ namiesto Cistej sucasnej
hodnoty (NPV) kritérium ¢istej buducej hodnoty (NFV). Tvrdi, Ze ak pouzijeme miesto
klasického pristupu, ktory je zalozeny na Cistej sucasnej hodnote, pristup Cistej budutce;j
hodnoty, ekvivalentna diskontna sadzba v podmienkach istoty bude s ¢asom rast, ¢o na prvy

pohl’ad Gplne odporuje Weitzmanovym zaverom.

Predpokladajme, ze mame prilezitost’ dnes — teda v ¢ase 0 - investovat' 1 jednotku
dnesnej spotreby do projektu s dlhodobym ¢asovym horizontom, ktory prinesie jednorazovy
uzitok Z v ¢ase t (napr. zniZenie dopadov globalneho oteplovania cestou zniZenia objemu
emisii sklenikovych plynov). Pri hodnoteni projektu vzdy vychadzame z jeho porovnania
S inym investiénym variantom, ktory moZzno vSeobecne vyjadrit pomocou bezrizikovej miery
vynosu y na kapitalovom trhu. Dalej porovname budice vynosy tychto dvoch alternativ, teda
Z verzus €. Inymi slovami, porovname mieru vynosu projektu (t* In Z) s mierou navratnosti

na kapitalovom trhu (x). Alebo este inak, vypocitame &isti budacu hodnotu NFV = - e + Z,

17 Ekvivalentny diskontny faktor (D(t)) po¢itame ako jednoduchy aritmeticky priemer diskontnych faktorov pre
sadzby 2% a 6%, z neho nasledne vy¢islime hodnotu ekvivalentnej diskontnej sadzby v podmienkach istoty ako
(1) = (1/ Dy(t) ™ - 1.

176 Working Party on National Environmental Policy. 2006. Use of Discount Rates in the Estimation of the Costs
of Inaction with Respect to Selected Environmental Concerns. ENV/EPOC/WPNEP 2006, s.17. Dostupné na
internete: < http://www.olis.oecd.org/olis/2006doc.nsf/LinkTo/NT000077BA/$FILE/JT03222159.PDF>.

102



Uvedeny postup by bol dobry, keby bola bezrizikovd miera vynosu ista.
Predpokladajme d’alej, Ze budica bezrizikovd miera vynosu je neistd. Zavedieme nahodnu
premennu x[], ktora moze nadobudat’ hodnoty z intervalu (-1; + ). Neistota budiceho
vyvoja azaroven neutradlny postoj k riziku vedu k nasledovnému rozsSireniu kritéria pre
hodnotenie investicii: Rozlicné investicné projekty by mali byt hodnotené na zéklade ich
ocakavanej Cistej budicej hodnoty.

Z toho vyplyva, ze dany projekt v porovnani s neinvestovanim by mal byt

implementovany v pripade, Ze rozdiel Z - Ee*-"

je kladny. Je to to isté, ako pozadovat, aby
buduci vynos Z bol va¢si nez ocakavany vynos z investovania penazi na kapitalovom trhu. Ak
zadefinujeme trokovu mieru R(t) ako

ROt = pa Xt

mozno konstatovat, Ze projekt je akceptovatelny v pripade, ak plati podmienka:
"0+ 7>0.

Ak vydelime obe strany vyrazom R

, dostaneme ekvivalentnu podmienku:

-1+ Z2ef0 >0, o je rovnaké, ako akceptovanie akejkol'vek bezrizikovej investicie
s kladnou ¢istou sti¢asnou hodnotou, kde R(t) je diskontna sadzba pre peniazné toky v Case t.
Kedze diskontna sadzba je funkciou ¢asového horizontu, je zaujimavé skumat, ako sa bude

S ¢asovym horizontom menit’. Gollier formuluje tézu v nasledovnom zneni:

,, The socially efficient discount rate R(t) is increasing with time horizon t. It converges

to the upper bound of the support of x[ as ¢ tends to infinity. “*'’

Vysvetluje to na zaklade toho, ze na R(t) mozno hladiet’ ako na istotny ekvivalent
nahodnej premennej x [, ktord plati pre zastupcu s konstantnym absolitnym stupfiom averzie
kriziku — t. Pokles v stupni averzie voci riziku (teda narast t) znamena zaroven narast
istotného ekvivalentu R(t). Hodnota R(t) smeruje k maximalnej hodnote x[], preto sa da tiez
tvrdit’, Ze istotny ekvivalent smeruje k minimalne; moznej hodnote vynosu, ak averzia voci
riziku smeruje Kk nekonecnu. Vychadzajuc ztychto uvah Gollier odporuc¢a vyuzivat pre
diskontovanie dlhodobych cash-flows vysSiu urokovi mieru nez pre diskontovanie
kratkodobych tokov.

V zavere svojho prispevku Gollier porovnava svoje uvahy s Weitzmanovymi

a konstatuje:

" GOLLIER, Ch. 2004. Maximizing the Expected Net Future Value as an Alternative Strategy to Gamma
Discounting. In: Finance Research Letters. ISSN 1544-6123, 1/2004, s. 87.
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,, Clearly, we cannot be both rigth. In fact, to tell the truth, I believe that we are both

« 178
wrong...

Neostalo vSak len pri tomto konsStatovani, Weitzmanov i Gollierov pristup podrobili
d’alsiemu skimaniu Dr Cameron Hepburn, environmentalny ekoném z Oxfordskej univerzity,
a Dr Ben Groom, docent z Katedry ekondémie University of London. Vysledkom ich prace je
konstatovanie, ze obaja, Weitzman i Gollier, maji pravdu. Podarilo sa im ukazat’, Ze rozvrh
istotnych ekvivalentov diskontnych sadzieb klesd s casom, no narastd s datumom

ohodnocovania (tymto datumom nemusi byt’ len 0 alebo £).17°

Gollier zareagoval na tieto zistenia v roku 2009'%°

a pokusil sa zladit’ predoslé dva
pristupy prostrednictvom zohladnenia averzie voci riziku a maximalizacie uzitocnosti.
Podarilo sa mu ukazat,, ze ak je vyvoj agregovanej spotreby optimalizovany a flexibilny vo¢i
zmendm v buducich Grokovych mierach, tieto dve kritéria st ekvivalentné. Dokonca su tiez
ekvivalentné s Ramseyho pravidlom rozSirenym o neistotu. Ramseyho pravidlo plati za
predpokladu, Ze penazné toky z investicie su transformované na spotrebu V tom case, kedy
vznikni. Weitzmanov pristup cistej stcasnej hodnoty predpokladd spotrebu vSetkych
nakladov a uzitkov v Case 0, zatial’ o Gollier stavia svoj pristup Cistej budlicej hodnoty na
spotrebe v kone¢nom termine t. VSetky tri pristupy vedi krovnakej Casovej Strukture
diskontnych sadzieb. Ktory pristup treba pouzit’, zavisi od toho, kto bude z danej investicie
tazit’.

., When shocks on future interest rates have a permanent component, the discount rate
has a decreasing term structure. It tends to the smallest possible rate for very distant time

. « 181
horizons.

' GOLLIER, Ch. 2004. Maximizing the Expected Net Future Value as an Alternative Strategy to Gamma
Discounting. In: Finance Research Letters. ISSN 1544-6123, 1/2004, s. 88.

% HEPBURN, C. - GROOM, B. 2006. Gamma Discounting and Expected Net Future Value. Feb 20086, s. 20.
Dostupné na internete: <http://www.economics.ox.ac.uk/members/cameron.hepburn/Hepburn,%20Groom%20
(2006,%20JEEM)%20Gamma%20discounting%20and%20ENFV .pdf>.

180 GOLLIER, Ch. 2009. Expected Net Present Value, Expected Net Future Value and the Ramsey Rule. Jun
2009. Dostupné na internete: <http://www2.toulouse.inra.fr/lerna/travaux/cahiers2008/08.29.273.pdf>.

8L GOLLIER, Ch. 2009. Expected Net Present Value, Expected Net Future Value and the Ramsey Rule. Jun
2009, s. 13. Dostupné na internete: < http://wwwz2.toulouse.inra.fr/lerna/travaux/cahiers2008/08.29.273.pdf>.
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Hyperbolické diskontovanie a ochrana zivotného prostredia

Hodnotenie efektivnosti environmentalnych investicii s dlhodobym ¢asovym
horizontom (napr. investicie zamerané na zmiernenie klimatickych zmien alebo proti stratdm
diverzity druhov) je Specifické tym, Ze nech pouzijeme aktukol'vek kladnu diskontnt sadzbu,
uzitkom ocakavanym v d’alekej buducnosti pripisujeme takmer nulovi hodnotu. Pritom moze
ist o naozaj vysoké sumy, napr. ak o200 rokov ocakavame Uzitok z investicie v hodnote
1 000 000 EUR, pouZzijeme SDR odporac¢ant Eurépskou komisiou vo vyske 5% , potom jeho
stuCasna hodnota klesne na 57, 83 EUR, ¢o predstavuje 0,006% pdvodnej hodnoty uzitku.
Prave preto sa uvahy o hyperbolickom diskontovani preniesli aj do tejto oblasti. Hoci
hyperbolické diskontovanie pomédha zmiernit medzigeneraéné nespravodlivosti, velkym
problémom je ¢asové nekonzistencia rozhodnuti, ku ktorym vedie.

Cropperova a Laibson®® skamali dosledky hyperbolickych preferencii pre sikromné
investicné rozhodovanie a verejni politiku. Diskontovanie buducej uzitocnosti spotreby
pomocou kvazi-hyperbolickej diskontnej funkcie agentmi by malo za nasledok Pareto -
neefektivny stav, kedy je pre vSetkych spotrebitel'ov lepSie, aby viac sporili, pricom toto
spravanie nie je mozné koordinovat. Vznika tak priestor pre vladnu politiku, ktora
subvencovanim urokovych mier moze pomodct prekonat’ problém sebakontroly vyplyvajici
Z hyperbolickych preferencii. Hoci aplikacia hyperbolickych preferencii vedie za urcitych
podmienok™® k znizeniu diskontnej sadzby pre hodnotenie environmentalnych projektov,
neopraviuje vo vSeobecnosti pristupovat’ odlisne k environmentalnym projektom v porovnani
S ostatnymi investiciami.

Cameron Hepburn'® z Oxfordskej univerzity poukazuje na to, Ze pouZitie
hyperbolického diskontovania v environmentalnej reguldcii moéZze mat vel'mi neStastné
nasledky. Prostrednictvom modelu troch casovych obdobi demonstruje, ze ak planovac

,haivne* vyuzZije hyperbolické diskontovanie bez toho, aby ratal s problémami casovej

182 CROPPER, M. - LAIBSON, D. 1998. The Implications of Hyperbolic Discounting for Project Evaluation.
World Bank Policy Research. Working Paper No. 1943, July 1998. Dostupné na internete:
<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id =629111>.

183 Vo svete kvazi-hyperbolickych preferencii je mozné aplikovat nizsiu diskontnt sadzbu pre environmentalne
projekty v porovnani sinymi investiciami, len ak platia vSetky nasledovné podmienky: 1. produkcia
environmentalnych sluzieb z environmentdlneho imania (napr. lesa) je proces oddeleny od produkcie
stkromnych vystupov zo stkromného kapitalu; 2. environmentalny spotrebny statok a stkromny spotrebny
statok predstavuji nedokonalé substituty vo funkeii uzitocnosti; 3. vlada kontroluje mieru spotreby
environmentalneho statku, a kedZze vlada moéze konat len s oneskorenim — v ¢ase t, vybera mnoZzstvo
environmentalneho statku, ktoré bude spotrebované v ¢ase t + 1. (Tamtiez, s.10.)

184 HEPBURN, C. 2003. Hyperbolic Discounting and Resource Collapse. Economics Series Working Papers
159, University of Oxford, Department of Economics, 2003, 28 s. ISSN 1471- 0498. Dostupné na internete:
<http://www.economics.ox.ac.uk/Research/wp/pdf/paper159.pdf>.
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premenlivosti, bude s vel’kou pravdepodobnostou svedkom kolapsu obnovitelnych zdrojov.
Problém nevidi v samotnom diskontovani klesajicou sadzbou, ale v nepripravenosti
planovaca. Ak bude hyperbolické diskontovanie aplikovat’ sofistikovany planovac, kolapsu
moze predist pomocou adekvéatne stanovenej regulacie. DalSou moZnostou je zavedenie
mechanizmu zavizku ¢i vyuzitie logaritmického diskontovania, ktoré¢ ako jediné pracuje
s klesajucou diskontnou sadzbou a zaroven vedie k ¢asovo konzistentnym rozhodnutiam.
Zastancom  hyperbolického  diskontovania  pre  hodnotenie  efektivnosti
environmentalnych projektov je Larry Karp*® z Kalifornskej univerzity v Berkeley. PouZitie
konStantnej diskontnej sadzby odmieta na zaklade dvoch jeho nésledkov: vyber optiméalneho
programu je prili$ citlivy na vol'bu diskontnej sadzby, pricom o jej vyske sa vedi dlhodobé
diskusie, zatial bez konsenzu; diskontovanie sadzbou, ktord nie je zanedbatelna, vedie
k nizkej stGcasnej hodnote buducich §kod, napriek tomu, Ze v budicnosti mozu tieto Skody
dosahovat’ gigantické rozmery. Hyperbolické diskontovanie povazuje za vierohodni
deskripciu I'udského uvazovania o vyuzivani nékladov a uzitkov, ktoré vzniknu v d’alekej
budicnosti. Pomaha tiez prekonat’ niektoré nedostatky konstantného diskontovania. Problém
casovej nestalosti je podl'a neho mozné prekonat’ vyuzitim dynamickych environmentalnych

modelov.

Ralph Winkler'®® z Centra ekonomického vyskumu na Eidgendssische Technische
Hochshule v Ziirichu analyzoval optimalne medzi¢asové investicie do ochrany Zivotného
prostredia z pohladu spoloénosti, ktorti tvoria agenti s hyperbolickym diskontovanim.
V dosledku premenlivosti preferencii pri hyperbolickom diskontovani ex post pozorovany
vysledok v rozhodujicej miere zavisi od dodato¢nych obmedzeni v konani. Winkler pracuje
s tromi zakladnymi typmi agentov — zaviazany, naivny a sofistikovany. Naivni agenti si
neuvedomuj, Ze preferencie sa mézu v ¢ase menit, preto neo¢akavaji, ze nasledni agenti sa
nebudu drzat’ ich ex ante optimalneho planu. Ak agenti beru do ivahy problém casovej
nekonzistencie, ide bud’ o zaviazanych agentov (maju zavizok), ak prvy agent ma moznost’
zaviazat' naslednych agentov k plneniu svojho ex ante optimalneho planu, alebo ide
0 sofistikovanych agentov, ak neexistuje mechanizmus zavédzku. Podarilo sa mu ukézat’, Ze

napriek tomu, Ze z pohl'adu ex ante je to optimalne, naivni i sofistikovani agenti su ochotni

185 KARP, L. 2005. Global Warming and Hyperbolic Discountning. In: Journal of Public Economics. ISSN
0047-2727, 89/2005, s. 261-282.

18 WINKLER, R. 2009. Now or Never: Environmental Protection under Hyperbolic Discounting. In:
Economics: The Open — Acces, Open Assessment E-Journal, Vol.3, 2009 — 12/April 9, 2009. Dostupné na
internete: <http://www.economics-ejournal.org/economics/journalarticles/2009-12>.
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investovat’ neskor, v budicnosti, no nikto z nich nie je ochotni investovat’ v sucasnosti. Bez
mechanizmu zaviazku je spolo¢nost’ v podstate zaseknutd v situdcii, kde vSetci agenti
preferuju buduce investicie v dlhodobom horizonte, no ziadny agent v kone¢nom désledku
neinvestuje. Moznost’” prekonania tohto problému vidi Winkler v pouziti mechanizmu
zéavizku, kedy sa agentovi nasledovnici zaviazu konat’ na zaklade jeho ex ante optimalneho
planu. S tym suvisia d’alSie problémy, nakol’ko v dlhodobom ¢asovom horizonte je vplyv
stCasnej generacie limitovany, atiez je diskutabilné, ¢i by takyto pristup bol z etického

hl'adiska pripustny.

Pristup U.R. Sumailu a C. Waltersa™®’

Profesor Carl Walters apomocny profesor Ussif R. Sumaila z Fisheries Centre
Univerzity Britskej Kolumbie v Kanade publikovali v roku 2005 vlastny intuitivny pristup
k stanoveniu medzigeneracného diskontného faktora. Zamerali sa na problém, ako
diskontovat’ toky a uzitky tak, aby sa primerane zohladnili zaujmy buducich generacii
S ohl'adom na ich potreby prirodnych a environmentalnych zdrojov.

Autori zostavili rovnicu pre medzigeneracné diskontovanie, pricom vychadzaju
Z nasledovnych uvah. Pre kazdy simulovany budtci rok pristupuju k uzitkom tak, akoby
narastali pre sic¢asnu generaciu (pri Standardnej diskontnej sadzbe) a zarovein pribudaju tieto
uzitky aj pre kazdy ro€ny prirastok novych spolutcastnikov (novej generacie) vo vyske 1/G
(G je generacna doba), ktori sa pridaji k populécii Gc¢astnikov do daného budiceho roka.
Predpoklada sa, Ze kazd4 inkrementalna skupina novych spolutc¢astnikov bude diskontovat
buduce 0zitky potom, ako sa prida k populacii spolutcastnikov, Standardnou alebo normélnou
sadzbou. Takymto sposobom je moZné zohladnit zaujmy vSetkych generdcii. Tieto
predpoklady sa povazuji za axiomatické, nakol’ko autori sthlasia s Marglinom (1963) v tom,
ze demokratickd vldda by mala odrazat’ len preferencie jednotlivcov, ktori su v sticasnosti
¢lenmi Statu (obCanmi), vzhl'adom k tomu, Ze bolo preukdzané, Ze tieto preferencie zahfiiaji
zaujmy buducich generacii.

Rovnica diskontovania vyplyvajica z uvedenych predpokladov obsahuje dva faktory:

= Standardni, normélnu ro¢nu diskontni sadzbu, o ktorej sa predpoklada, Ze bude

aplikovana pre vSetkych spolutcastnikov, ktori vstipia do ,,buducej generacie®

spoluucastnikov,

187 Spracované podla: SUMAILA, U. R. - WALTERS, C. 2005. Intergenerational Discounting: A New Intuitive
Approach. In: Ecological Economics. ISSN 0921-8009, 52/2005, s.135 — 142.

107



= a diskontnu sadzbu ,,budtcej generacie®, ktora reprezentuje naSu ochotu vzdat' sa
uzitkov, ktoré mozeme ziskat’ pre seba teraz, v prospech uzitkov, ktoré pribudnu

budicim spolutcastnikom.

Cista su¢asna hodnota toku &istych uzitkov, NPV, je definovana ako

.
NPV = X V,W,,

t=0
Kde Vi je Cisty uzitok v ¢ase t a Wy je vaha vyuzita pre diskontovanie Vi na Cistu
sucasnu hodnotu. Nech d oznacuje diskontny faktor dany prevladajucou Standardnou

diskontnou sadzbou r, potom plati:

1

1+r)

Vseobecna véaha alebo diskontny faktor W pre dant periddu alebo rok t je dana
vztahom W¢; = d' 3a)

Nech ro¢na diskontnd sadzba budticej generacie je rrg, potom diskontny faktor buducej
generacie dgg je dany vztahom:

1
dg=——
(1 +r5g)

Pre rozvinutie modifikovanej rovnice 3a) pre pozadovany medzigenera¢ny diskontny
faktor rozsirime predoslé predpoklady o d’alSie:

= sucasna generacia diskontuje toky hodnot standardnou sadzbou,

= nova generacia o velkosti 1/G sa pridava k populacii kazdy rok, pricom G je
generacny Cas (doba), tato skupina l'udi diskontuje hodnoty Standardnou sadzbou
kazdy rok po zacleneni sa,

= sucasna generacia (ako tvorcovia rozhodnuti) diskontuje zaujmy (hodnoty) tychto
novych ucastnikov sadzbou buducej generacie na jednu generaciu (alebo sadzba/
generatna doba na rok). Mali by sme poznamenat, ze diskontny faktor vnutri
generdcie uz zahfia urCit¢ ocakivania ohl'adom moznej Umrtnosti existujucich

generacii, preto nie je potrebné s tym explicitne ratat’.
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Ked uvedené predpoklady matematicky zhrnieme, dostaneme vyraz pre
medzigenerac¢nt vahu, resp. diskontny faktor v roku t - Wi;:

deg. dt (1-AY)
Wit = dt + X 3b)
G (1-4)

Kde A = d¢y / d, teda pomer medzigeneracného a Standardného diskontného faktora.
PreskuSanim vztahu 3b) zistujeme, Ze odvodeny vztah plati pre dfy vécSie alebo menSie nez
d. Pre dg=d plati vztah:

dy. dh .t
Wi=d+ — 3¢)
G

Autori d’alej porovnali Standardné a medzigeneracné diskontovanie pomocou grafu.
Vychadzali zo stcasnej hodnoty 1 USD v priebehu obdobia 100 rokov pri pouziti roznych
diskontnych sadzieb. Ako diskontnl sadzbu pre Standardné diskontovanie (r) pouzili sadzbu
5% p.a. Pre medzigenera¢né diskontovanie zvolili 3 r6zne alternativy:

"Iy <r;, Iy =1%p.a.

"Iy =r=5%p.a.

"Iig>T1; Ieg =20% p.a.
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Graf 11: Diskontovand hodnota 1 USD pre rézne diskontné fakz‘ory188

188 SUMAILA, U. R. - WALTERS, C. 2005. Intergenerational Discounting: A New Intuitive Approach. In:
Ecological Economics. ISSN 0921-8009, 52/2005, s.139.
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Z grafu 11 je zrejmé, Ze Standardné diskontovanie zniZzuje stcasni hodnotu doléra
V budicnosti viac ako ktordkol'vek alternativa medzigeneratného diskontovania, pricom

najvyssiu su¢asnit hodnotu budicich dolarov dosahujeme pri prvej alternative, kde rig = 1%

p.a.

Diskontovanie dvomi sadzbami®®

Xueqin Zhu a Peter-Hans Weikard z Katedry spolo¢enskych vied Univerzity vo
Wanegingene v Holandsku pristupuju k otazke spolocenskej diskontnej sadzby pre analyzu
nakladov a uzitkov verejnych projektov z inej perspektivy. Hovoria o tzv. diskontovani dvomi
sadzbami — dual-rate discounting. Vychadzajic z Ramseyho vzorca spolocenska diskontna
sadzba pozostava z dvoch zloZiek: Cistd miera Casovej preferencie (resp. netrpezlivost) a
hrani¢na uZzito¢nost’ spotreby klesajuca s rastom ekonomiky. V matematickom zapise:

¢
r=p + n—,
C
kde r — spotrebna diskontna sadzba
p — Cista miera Casovej preferencie
N — absolttna hodnota elasticity hrani¢nej uzito¢nosti vo vztahu k spotrebe
¢/c — miera rastu spotreby.

Pri hodnoteni verejnych projektov je nevyhnutné brat’ do uvahy okrem spotrebnych
hodnét aj hodnoty nespotrebného charakteru. Napriklad hodnotu lesa neurcuje len hodnota
taZzeného dreva, lebo okrem toho prispieva k tvorbe kyslika, poskytuje moznosti rekreacie
apod. Zhu a Weikard zahfiaji tieto nespotrebné hodnoty pod pojem kvalita zivotného
prostredia (environmental quality). Do Standardnej funkcie uZitocnosti okrem spotreby
zapracovavaju aj tito premennt. Potom uzito¢nost’ (U) v Case t je funkciou spotreby (ci)
a kvality zivotného prostredia (q¢): Uy = U(ct, Q).

Pri zvy€ajnych predpokladoch, ze uZito€nost’ je rastiica a konkavna funkcia spotreby
a kvality zivotného prostredia, funkcia blahobytu ma tvar:

W= ,[ U(Ct, qt)e-pt dt.
=0

t

189 ZHU, X. - WEIKARD, H. P. 2005. Discounting And Environmental Quality: When Should Dual Rates Be
Used? In: Economic Modelling. ISSN 0264-9993, 22/2005, s. 868-878.
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Uzito¢nost’” v Case t je dana vztahom U; = U(c;). Na zaklade definicie vyjadruje
spotrebnd diskontna sadzba r mieru, akou hodnota inkrementdlnej zmeny spotreby klesa
s ¢asom. Ak oznac¢ime U; = dU(c)/dc;, potom

d(Uce™)

dt

Uce™

Aby sme zohl'adnili pri vypocte aj kvalitu Zivotného prostredia, upravime tento vzt'ah

nasledovne:

d 0

—{—1[U(c.a)e™]}
dt 8ct

rC:'
0

—[U (Ct,Qt)e-pt]
8ct

Dalej definujeme absolutnu hodnotu e:lasticity190 hrani¢nej uzito€nosti spotreby

vzhl'adom na spotrebu

C. U

Nec=-"—""—
Uc

a elasticitu hrani¢nej uzito¢nosti spotreby vzhl'adom na kvalitu Zivotného prostredia

Q-ch

MNeg =
Uc

Spotrebnll diskontnti sadzbu mdézeme po upravach zapisat’ ako

¢ q’
re=p+tNe—-Neg—-
c q

190 Elasticita funkcie v matematickom zapise ma tvar :

E(#(x) =%-xu
u}

Ked’ze ide o elasticitu hrani¢nej uzitocnosti (marginalnej veli¢iny), ktora je prvou derivaciou funkcie uzitocnosti,

pri vypocte elasticity je v Citateli zlomku druha derivacia (derivacia derivacie) a V menovateli prva derivacia
(hrani¢na uzito¢nost) tejto funkcie.
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Podobne, ak projekt vytvara zmenu v kvalite zivotného prostredia v Case t, hodnotu
tejto zmeny mozno stanovit’ pouzitim diskontnej sadzby pre kvalitu zivotného prostredia. Je
to miera, akou klesa hodnota inkrementalnej zmeny kvality zivotného prostredia s oddialenim
terminu jej vzniku.

q ¢

Fq=pP +MNag — -~ Nagc—-

g c

V tomto vztahu ngq predstavuje absolutnu hodnotu elasticity hrani¢nej uzitoCnosti

kvality Zivotného prostredia vzhl'adom na kvalitu Zivotného prostredia, teda

q . Ugq

Ngq = -
Uq
Dalej nqc je elasticita hrani¢nej uzitocnosti kvality Zivotného prostredia vzhl'adom na

spotrebu, teda

€. Uq

Nae =
Uq

Vztahy na vypocet r¢ a rq st kI'icovymi vysledkami analyzy Zhu a Weikarda. Pri
hodnoteni projektu sa na vypocet sicasnej hodnoty spotrebnych Uzitkov vyuzije spotrebna
diskontnd sadzba r; ana vypocet si¢asnej hodnoty environmentalnych aspektov projektu
diskontna sadzba ry . Tento pristup predpoklada konStantné ceny spotrebnych statkov vo
vztahu ku kvalite Zivotného prostredia.

Zaujimave je, ze zo vztahu pre vypocet . vyplyva, ze pokles kvality zivotné¢ho
prostredia vyvola rast spotrebnej diskontnej sadzby. Cim rychlejsie klesa kvalita Zivotného
prostredia, tym viac rastie spotrebnd diskontna sadzba. D4 sa povedat, Ze pokles kvality
zivotného prostredia zniZzuje vyznam buducej spotreby. Vztah pre vypocet rq ukazuje, Ze
pokles kvality Zivotného prostredia zniZzuje environmentéalnu diskontnt sadzbu. Pokles kvality
zivotného prostredia a narast spotreby spdsobuju, ze environmentalna diskontnd sadzba rq je
nizsia nez spotrebna re.

Autori d’alej zvazujii dva dolezité aspekty, ktorymi st tienové ceny a zamenitel'nost’

(nahraditel'nost’) environmentalnych statkov a sluZieb.
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Sprava Nicholasa Sterna o ekonomii klimatickych zmien

Britsky ekonom avlddny poradca v oblasti ekondomie klimatickych zmien
a udrzate'ného rozvoja, Sir Nicholas Stern, bol dna 19. jala 2005 povereny britskym
premiérom Tonym Blairom a ministrom financii Gordonom Brownom vypracovat spravu
0 ekonomii klimatickych zmien, ktora publikoval 30. oktébra 2006, zndmu ako Sternova
spréwa.191
Tato sprava je mimoriadne rozsiahlou Studiou, v ktorej autor vycisl'uje spolocenské,
environmentdlne a ekonomické naklady klimatickych zmien. Dochadza k zaveru, Zze
efektivnejSie je zaviest’ preventivne opatrenia, nez neskor odstraiiovat’, resp. zmierfiovat
Skody vznikajuce v désledku klimatickych zmien.
Hlavné zavery Sternove;j sprévylgz:
= vSetky krajiny buda postihnuté klimatickymi zmenami, ale najchudobnejSie krajiny
zacnu trpiet’ najskor a budu trpiet’ najviac,
= priemerna teplota by mala stapnut’ o pat’ stupniov z doby pred zaciatkom priemyselne;j
revoltcie, ak sa proti klimatickym zmendm neza¢ne konat,
= oteplenie 0 3 az 4 stupne bude viest’ k tomu, Ze budt zaplavené miliony d’alSich 'udi, do
polovice dvadsiateho prvého storo¢ia bude musiet’ 200 miliénov l'udi natrvalo opustit’
svoje domovy v dosledku zvysujticej sa hladiny mori, va¢sich povodni a sucha,
= oteplenie 0 viac nez 4 stupne vazne ohrozi globalnu vyrobu potravin,
= v dosledku oteplenia o 2 stupne bude zrejme ohrozenych 15 — 40 percent rastlinnych
a zivo¢isnych druhov,
= pred zaciatkom priemyselnej revolicie bola koncentracia sklenikovych plynov
v atmosfére 280 Castic CO2 na milion, v sti€asnosti je tato koncentracia 430 castic CO2 na
milién. Uroveti by sa mala stabilizovat’ na 450 — 550 &astic CO2 na milion.
= vysSia koncentracia by vyrazne zvysila pravdepodobnost’ vel'mi negativnych dopadov,
podstatne nizsia koncentracia by znamenala vysoké kratkodobé finanéné naklady a zrejme
nie je ani prakticky dosiahnutel'na,
= ni¢enie lesov vedie d’aleko viac k zvySovaniu emisii nez dopravny sektor,

= klimatické zmeny st najvac¢Sim a najrozsiahlej$im zlyhanim trhu, k akému kedy doslo.

9 http://www.hm-treasury.gov.uk/press_107_06.htm, 21.7.2009.
192 http://www.blisty.cz/2006/11/1/art31010.html, 21.7.2009.
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Sprava uvadza:

,, Using the results from formal economic models, the Review estimates that if we don’t
act, the overall costs and risks of climate change will be equivalent to losing at least 5% of
global GDP each year, now and forever. If a wider range of risks and impacts is taken into

account, the estimates of damage could rise to 20% of GDP or more. “**

Na druhej strane, naklady na redukciu emisii sklenikovych plynov s cielom predist
najhor§im dopadom klimatickych zmien odhaduje na priblizne 1% svetového HDP na kazdy
rok. Sprava vyvolala mnohé diskusie, nasSla priaznivcov i odporcov, kazdopadne prispela
Kk narastu zaujmu vladnych predstavitel'ov o problematiku klimatickych zmien, o sa prejavilo
najma v obchodovani s emisiami.

Jednym z vyznamnych kritikov Sternovej spravy je svetovo uznavany ,,Sterling

Professor!®«

ekonomie William D. Nordhaus z Yaleskej univerzity. Jeho snahou bolo zistit,,
ako sa mohol Stern dostat’ k takym nepriaznivym vysledkom, nakol’ko predchadzajice Studie
nenaznacovali negativne dopady klimatickych zmien v takej miere. Pri¢inou je podl'a neho
vol'ba miery Cistej Casovej preferencie vo vySke 0,1%, s ktorou Stern vo svojej sprave ako
zéastanca medzigeneracnej spravodlivosti pracoval. Prichddza k zaveru, Ze Sternova radikéalna
revizia ekonomiky klimatickych zmien nestoji na novych ekonomickych, vedeckych ¢i

modelovacich postupoch, ale Gzko stvisi s predpokladom diskontnej sadzby bliziacej sa

k nule v kombinécii so $pecifickym tvarom funkcie uzito¢nosti.

,» The Review's unambiguous conclusions about the need for extreme immediate action
will not survive the substitution of assumptions that are more consistent with today’s

marketplace real interest rates and saving rates. “**

Sternovu spravu kritizuje kvoli predpokladom, na ktorych stavia, a kvoli samotne;j
analyze aj profesor ekonomie na Harvardskej univerzite Martin L. Weitzman. Sdm povaZzuje
volbu diskontnej sadzby pre ucely ekondomie klimatickych zmien za mimoriadne narocnu

ulohu. PiSe:

193 Stern Review: The Economics of Climate Change; Summary of Conclusions, 2006. Dostupné na internete:
<http://www.hm-treasury.gov.uk/d/Summary_of_Conclusions.pdf>, 21.7.2009.

194 Najvyssia dosiahnutelna akademicka hodnost’ na Univerzite Yale.

1% NORDHAUS, W. 2007. The Stern Review on the Economics of Climate Change. May 3, 2007, s. 34.
Dostupné na internete: <http://nordhaus.econ.yale.edu/stern_050307.pdf>.
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,In fact, it is not an exaggeration to say that the biggest uncertainty of all in the
economics of climate change is the uncertainty about which interest rate to use for

: 196
discounting.

Weitzman vychadza zo znamej Ramseyho rovnice:

r=ptng,

kde r predstavuje urokova mieru, p je miera Cistej Casovej preferencie, 1 je elasticita
hrani¢nej uzitocnosti (alebo tiez koeficient relativnej averzie voci riziku) a g je miera rastu
spotreby na obyvatel'a. Weitzmanov vlastny bodovy odhad hodnét jednotlivych parametrov,
ktoré podla neho pre vicsinu ekondmov mozu byt prijatené, je nieCo ako ,.trio dvojok™:
p=2%, g = 2% (oboje na ro¢nej baze) a mn = 2%. Vysledkom je hodnota r = 6%. K tomuto
vysledku sa d4 dopracovat’ aj v inych variantoch trojice hodnot, napriklad p = 1%, g=2% a
n = 2,5%, ¢i dokonca p = 0%, g =2%, n = 3%. Na rozdiel od toho, Stern zvolil parametre vo
vyske p = 0,1% (v zdujme zachovania medzigeneracnej spravodlivosti), g = 1,3%, n =1 (¢o je
diskontnd sadzba po dosadeni do Ramseyho rovnice je r = 1,4%. Stucasna diskontovana
hodnota straty v dosledku globalneho otepl'ovania v ¢asovom horizonte 100 rokov od dnes pri
pouziti sadzby r = 6% je jednou stotinou sicasnej diskontovanej hodnoty tej istej straty pri
Sternovej Urokove] miere r = 1,4%. Weitzman kritizuje predovSetkym volbu vysky
parametrov p=0 an=1.

John Quiggin z Queenslandskej univerzity do uréitej miery ,,obhajuje” Sternov pristup
k vol'be vysky diskontnej sadzby a konsStatuje, Ze stanovenie n = 1 je Standardné a vysSie
I niz8ie hodnoty st bezne zvazované v analyze citlivosti. Sternov vyber p = 0,1% povaZuje za
vysledok aplikacie Standardného utilitdrneho pristupu, Ze vSetci 'udia maji byt rovnocenni,

preto z tohto pohladu je jeho vyber korek‘[n}'/.197

1% WEITZMAN, M.L. 2007. The Stern Review of the Economics of Climate Change. Book review for JEL.
31.04.2007, s. 3. Dostupné na internete: <http://www.economics.harvard.edu/faculty/weitzman/files
/JEL SternReport.pdf>.

97 QUIGGIN, J. 2006. Stern and the Critics on Discounting. 20 Dec 2006. Dostupné na internete:
<http://www.johnquiggin.com/wp-content/uploads/2006/12/sternreviewed06121.pdf>.
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4.1.5 Sucasny stav vyuzivania diskontnych sadzieb pri hodnoteni environmentalnych

projektov'®®

Vo februari 2007 boli publikované vysledky vyskumu zameraného na sucasné
praktizovanie diskontovania vladami &titov OECD a Eurépskou komisiou. Ziadosti
o informacie boli zaslané vSetkym tridsiatim krajindam OECD a Eurdpskej komisii
akademickou cestou. Delegatom jednotlivych krajin boli polozené nasledovné otazky:

1. Aké diskontné sadzby v sucasnosti pouzivate vo Vasej krajine? Odkedy sa u Vas
vyuzivaju tieto diskontné sadzby? Su aplikované v ramci celej krajiny? Aké
diskontné sadzby ste vyuzivali predtym?

2. Na zéklade akej teoretickej bazy urCujete diskontné sadzby? (V stcasnosti
i v minulosti.)

3. Aké diskontné sadzby pouzivaji Vase ministerstvd pre hodnotenie
environmentalnych projektov?

4. Ako su tieto environmentalne diskontné sadzby stanovované?

5. Existuju nejaké okolnosti, za ktorych diskontujete uzitky a naklady odliSnymi
diskontnymi sadzbami (alebo environmentalne naklady a uzitky diskontujete
odliSnou sadzbou ako finan¢né néklady a 0zitky)?

6. Vyuzivate Specidlne diskontné sadzby pre projekty/politiky, pri ktorych sa uzitky
a naklady tvoria vo vel'mi dlhodobom ¢asovom horizonte?

7. VyuZivate diskontné sadzby, ktoré sa menia sc¢asom? Ak ano, za akych
podmienok?

8. Nejaké dalSie pozndmky ohl'adom diskontnych sadzieb, ich aplikdcie alebo

implementécie vo Vasej krajine?

Z oslovenych 31 subjektov (OECD a Eurdpska komisia) len 17 poskytlo informacie
0 svojich praktikach v oblasti diskontovania. Stru¢ne uvedieme informdacie o niektorych
subjektoch, ktoré poskytli pozadované odpovede.

Ceska republika — Vv suasnosti neexistuje centralne odportidanie pre vyuZzivanie
diskontnej sadzby pri hodnoteni projektov financovanych z verejnych rozpoctov. Stvisi to

s faktom, ze pri tvorbe politiky sa vyuziva analyza nakladov a uzitkov len v malej miere. Pre

%8Working Party on National Environmental Policy. 2006. Use of Discount Rates in the Estimation of the Costs
of Inaction with Respect to Selected Environmental Concerns. ENV/EPOC/WPNEP 2006, s.32. Dostupné na
internete: < http://www.olis.oecd.org/olis/2006doc.nsf/LinkTo/NT000077BA/$FILE/JT03222159.PDF>.

116



environmentalne projekty s dlhodobym casovym horizontom Ministerstvo Zzivotného
prostredia zaviedlo realnu diskontnt sadzbu vo vyske 1%, zaloZzeni na redlnych trokovych
mierach dlhodobych vladnych poézi¢iek (nomindlna trokova miera 4% znizena
0 predpokladant mieru inflacie 3%). V pripade, Ze projektové néklady sa delia medzi verejny
a sukromny sektor, vyuziva sa na diskontovanie vazeny priemer diskontnych sadzieb, pricom
vdhami su podiely verejného a stikromného kapitdlu na financovani projektu. Ak ma
sukromny podnik viac ako 100 zamestnancov, predpoklada sa sukromna sadzba vo vyske 7%
ako nominalna, 4% realna.

Déansko — Ministerstvo zivotného prostredia v Dansku odporica kombinaciu
spotrebnej diskontnej sadzby a tiefiovej ceny kapitalu, aby boli do Gvahy brané aj naklady
obetovanych prilezitosti nevyuzitych investicii. Spotrebna diskontna sadzba ja zalozena na
spoloCenskej miere Casovej preferencie aje stanovena na 3%. Tieflova cena kapitalu je
zaloZena na alternativnej miere navratnosti 6% a spotrebnej diskontnej sadzbe v hodnote 3%.
Na rozdiel od Ministerstva zivotného prostredia odporac¢a Danske ministerstvo financii
diskontnu sadzbu vo vyske 6%, ktora odraza néklady stratenych prilezitosti inych projektov
pred zdanenim a po znizeni ceny. V pripade dlhodobych projektov nie su ziadne Specialne
odporucania a diskontné sadzby meniace sa s ¢asom sa neuplatiiuju.

Francizsko — environmentalne projekty vo Franctuzsku st hodnotené podla
vSeobecného pristupu k verejnym projektom, ktoré ma na zodpovednosti le Commissariat
Général du Plan. Do januéara 2005 bola vyuzivana konStantna diskontnd sadzba 8%, odvtedy
sa pouziva oficidlna diskontna sadzba 4% pre naklady a Gzitky vznikajice do 30 rokov, pri
nakladoch a uzitkoch, ktoré vzniknu v ¢asovom horizonte dlh§om ako 30 rokov sa pouziva
niZSia diskontnd sadzba 2%.

frsko — rovnaka zakladna diskontna sadzba (nazyvana ,testovéa diskontnd sadzba“ —
»test discount rate®) sa pouziva vo vSetkych analyzach nakladov a uZitkov iV analyzach
efektivnosti ndkladov projektov verejného sektora. Odporacana sadzba je 5% v realnom
vyjadreni, pri¢om jej vySku mozno upravovat’ z ¢asu na ¢as v pripade vyznamnych zmien
v redlnych urokovych mierach a v miere navratnosti investicii v frsku.

Luxembursko — Luxemburské ministerstvo zivotného prostredia v sucasnosti
nevyuziva pri hodnoteni nékladov politik, projektov alebo necinnosti diskontné sadzby.

Mad’arsko- pri hodnoteni verejnych projektov a politik sa vyuziva vynosova krivka
nulovych kupénov odvodend od vladnych dlhopisov. Tuto vynosovu krivku posudzuje
a kazdy Stvrtrok publikuje Agentura pre riadenie vladnych zavizkov. Podla zdkona musia

byt vSetky projekty, ktorych c¢istd sucasna hodnota presahuje 50 mld HUF (179,5 mil
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EUngg), schvalené parlamentom a metéoda diskontovania v pripade tychto projektov je
stanovena vladnym nariadenim.

Norsko — odportacana diskontnd sadzba v redlnom vyjadreni je 4%, pricom pozostava
z bezrizikovej sadzby (2%) a prémie za riziko (2%). Standardna sadzba sa z dasu na Cas
upravuje V pripade vyznamnych zmien v redlnych urokovych mierach alebo v miere
navratnosti investicii v Norsku. V projektoch s vyraznym systematickym rizikom sa odporuca
pouzit’ vysSia rizikova prémia, napr. 4%. V dopravnom sektore sa vyuziva realna diskontna
sadzba 4,5 %.

Rakusko — podl'a Federalneho ministerstva financii (FMF) ma oficidlne povolenie na
riadenie federalnej podpory environmentalnych programov Kommunalkredit Austria AG.
Kommunalkredit zjavne nevyuziva spolo¢ensku diskontni sadzbu pre hodnotenie
environmentalnych projektov ¢i politik. FMF naznacilo, Ze v Rakisku neexistuje Ziadna
Standardizovand spolocenska diskontnd sadzba v dosledku toho, Ze zmeny v urokovych
mierach Vv poslednych desatroCiach spdsobili, ze vyuzivanie diskontovania nie je vel'mi
uskutocnitel'né.

Slovenské republika — MZP SR vyuziva pri hodnoteni environmentalnych vplyvov
diskontni sadzbu 5%, tato diskontna sadzba bola stanovena na zéklade odporticania
Eurdpskej komisie. Pre projekty a politiky s dlhodobymi wc¢inkami nevyuziva Specialnu
diskontni sadzbu. Mnohé projekty (napr. zasobovanie vodou, protipovodiiova prevencia
apod.) maju Casovy horizont stanoveny do 30 rokov, ¢o je vdcSinou maximalny horizont
v ramci ktorého su ekonomické néklady a Gzitky brané do tvahy. Diskontna sadzby 5% sa
vyuziva pre vSetky projekty. NevyuZiva sa ani diskontn4 sadzba meniaca sa s Casom, vyuZiva
sa len sadzba 5% konStantna v priebehu celého ¢asového horizontu.

Spojené Kralovstvo — vSeobecné odporucania ohl'adom diskontovania pre vsetky
odvetvia su centralizované a su obsiahnuté v zelenej knihe z roku 2003, ktoru vydalo HM

Treasury (Ministerstvo financii Spojené¢ho kralovstva).

Pocet rokov 0-30 31-75 76-125 | 126-200 | 201-300 301 +
Diskontna sadzba 3,5% 3,0% 2,5% 2,0% 1,5% 1,0%

Tabulka 3: Klesajiice diskontné sadzby v Spojenom Kralovstve™

19 prepogitané kurzom ECB ku ditu 25.5.2009, 1 HUF = 0,00359 €.

200 \Working Party on National Environmental Policy. 2006. Use of Discount Rates in the Estimation of the Costs
of Inaction with Respect to Selected Environmental Concerns. ENV/EPOC/WPNEP 2006, s.30. Dostupné na
internete: < http://www.olis.oecd.org/olis/2006doc.nsf/LinkTo/NT000077BA/$FILE/JT03222159.PDF>.
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Diskontna sadzba je zalozena na spolo¢enskej miere ¢asovej preferencie a pre projekty
s ¢asovym horizontom pod 30 rokov je stanovend vo vyske 3,5%. Pre projekty s dlh§im

casovym horizontom sa vyuzivaju klesajuce diskontné sadzby uvedené v tabul’ke 3.

Spanielsko — MZP Spanielska vyuZiva diskontni sadzbu 5% pre hodnotenie
environmentalnych projektov, okrem projektov vodnej infrastruktiry, pre ktoré vyuziva

diskontnu sadzbu 4%. Vychadza z odporucani Eurdpskej komisie.
Tabul'ka 4 sumarizuje zakladné pristupy k diskontovaniu vyuzivanych pri hodnoteni

efektivnosti environmentalnych investicii, predstavitelov jednotlivych smerov a zakladnu

charakteristiku pristupov s ciel'om poskytnat ich zrozumitel'ny prehl'ad.
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Exponencialne
diskontovanie

Hyperbolické
diskontovanie
a exponencialne

Logaritmické

Nulové¢ diskontovanie

Diskontovanie dvomi

Medzigeneracny diskontny

konzistentné
rozhodnutia.

realnym spravanim sa
l'udi v otazkach
medzicasového
rozhodovania sa).

pripisana rovnaka véha
=1.

diskontnej sadzby
zvolenej pre tieto dve
kategorie odlisne.

s konstantnou DS diskontovanie diskontovanie sadzbami faktor
s klesajucou DS v Case
M. L. Weitzman, C.
Hepburn, B. Groom, P.
Robert C. Lind, | Dasgupta, K. G. Miler, S. PiF'OPu' Ff\la”;'jgfﬁ ne . Zhu Hp
Zastancovia OMB USA, Barrett, M. Cropper, D. G. Heal Sglov’v R Harr'od. G ' 'Weil;art.j ' U.R. Sumaila, C. Walters
Europska komisia Laibson, Ch. Gollier, P. ' Heal T
Koundouri, T. Pantelidis,
V. K. Viscusi, J. Huber
dve sadzby - dve sadzby - kon$tantna DS
Diskontna SDR, kladna SDR Klesaitica SDR Klesaitica miera Cistej ¢asovej spotrebni DSya DS sucasnej generacie v
sadzba kon§tantna J J preferencie nulova p o kombinacii s DS buducej
pre kvalitu ZP .
generacie
Diskontny S, =1/(1+p) D(t) = 1/t, D()=1/(1+k t), | A(t)=e 9" _ D(t)c = exp -rc.t Wit = dt + [dfg.dt-1/G] x
y P D(t) =1
faktor dt=c " D(t)=1/(1+at)"™ =tX - D(t)g = exp -rq.t [(1- At)/(1 - A)]
Prekonat’ aspon niektoré
LA empiricky vypozorované Hodnoty spotrebného
Jedn(’du?hy °p 0sob nedostatky . " charakteru a ich
prevedenia uzitkov a exponencialneho Medzigeneracna vyznam treba odlisit’
tokon Vzmvk 4 u01’ch v diskontovania, hl'adanie e P raVO(,ih.V ost Trvsetk’y od hodnot Diskontovat’ uzitky a toky tak,
roznych ¢asovych , . Vyriesit generacie maju mat \ S , ,
obdobiach do modelu, ktory bude moct roblém rovnaké postavenie nespotrebného aby boli primerane zohl'adnené
Ciel jedného casového byt oznaceny za mé)niacich sa preto jeI:’ﬁi tkom a’ (environmentéh_leho) zaujmy buducich generacii s
bodu s cielom deskriptivny model referencii v tokom vo véetkych charakteru a ich ohl'adom na ich potreby
s medzi¢asového vyberu prete . , Y vyznamu prirodnych a
porovnat’ uzitky a N , Case. Casovych obdobiach , . . .
naklady, ¢asovo (bude korespondovat’ s prostrednictvom environmentalnych zdrojov.

Tabulka 4: Pristupy k diskontovaniu pri hodnoteni efektivnosti environmentdlnych investicii

201 Vlastné spracovanie.
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4. 2 Prakticka aplikacia vybranych pristupov k diskontovaniu

V tejto Casti budeme skiimat’ pouzitel'nost’ jednotlivych pristupov k diskontovaniu pri
hodnoteni environmentalnych investicii v praxi a prostrednictvom troch pripadovych $tudii sa
budeme snazit zistit anasledne navzdjom porovnat vyznam a vhodnost' ich vyuzitia
V hodnoteni projektov s réznou dobou zivotnosti. Pouzijeme tri pripadové stadie, ktoré budu
zalozené¢ na modelovych projektoch z oblasti lesného hospodarstva. Vo vsetkych troch
Studiach bude predmetom hodnotenia projekt vysadby lesa na hospodarske ucely. Pojde
0 modelové projekty, aj ked’ zalozené na realnych udajoch, ktoré nam poskytli pracovnici $.p.
Lesy SR.

NaSou snahou je aplikovat rozne pristupy k diskontovaniu charakterizované
v predchadzajlcej Casti tejto prace, preto sa k nim vratime a vyberieme tie, ktoré je mozné aj
redlne pouzit. Prvd skupina ndzorov zastava exponencialne diskontovanie s pouzitim
konstantnej diskontnej sadzby pocas celej doby zivotnosti projektu. Podl'a prieskumu OECD,
ktorého vysledky st zhrnuté v Casti 4.1.5 tejto prace, vlada SR vyuZiva na hodnotenie
efektivnosti verejnych projektov jednu sadzbu ato 5% p.a., preto budeme aplikovat’ prave
tato sadzbu, ¢im zéaroven podrobime skiimaniu sufasnti prax diskontovania verejnych
projektov v nasom $tate. Dalsia skupina nizorov zastiva tzv. hyperbolické diskontovanie
s klesajucou diskontnou sadzbou, resp. exponencidlne diskontovanie s klesajlicou
marginalnou diskontnou sadzbou. Jednym zo zastancov tohto nadzoru je Martin L. Weitzman,
ktorého teoreticky pristup budeme aplikovat’ ako ukézku diskontovania s klesajucou
marginalnou diskontnou sadzbou v €ase. Zaujimava je v tomto pripade prax diskontovania
v Spojenom kralovstve, kde sa ako v jednej z mala krajin OECD vyuziva v Case klesajuca
diskontna sadzba a povazujeme za vhodné do komparacie diskontovacich praktik zahrnut’ aj
pristup Ministerstva financii Vel'kej Britdnie (HM Treasury). Aby sme mali s ¢im porovnat
vysledky klesajucej diskontnej sadzby z hodnoty 3,5% p.a., budeme aplikovat’ aj konStantnu
diskontna sadzbu 3,5% p.a., ktori HM Treasury vyuziva pre kratkodobé projekty. Pévodne
sme zamyslali vyuzit' aj v Case klesajuci istotny ekvivalent diskontnej sadzby vypocitany
pomocou regresného Statistického modelu AR(4), no na realizaciu tohto zdmeru pre ¢asovy
horizont 120 rokov by sme potrebovali tdaje o urokovej miere v naSom S$tate za poslednych
aspon 50 rokov — ¢im sa zamer stal pre nds neuskuto¢nitelnym.

Pristup logaritmického diskontovania prezentovany G. Healom takisto predpoklada

v Case klesajucu diskontnu sadzbu. Logaritmické diskontovanie pracuje s konStantou K, ktora
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nie je blizSie urcend, ide o teoreticky pristup, ktory este nebol dotiahnuty do redlnych kontir,
preto zatial’ nie je vhodny pre praktické pouzitie.

Nulové diskontovanie, ktoré v zaujme medzigeneracnej spravodlivosti pracuje
s nulovou mierou distej Casovej preferencie, mozno aplikovat’” v dvoch variantoch. Prvy
variant, ako diskontnu sadzbu pouzijeme len mieru Cistej Casovej preferencie, ktora je nulova,
preto vsetkym nékladom a uzitkov rozlozenym v Case je pripisana rovnakd vaha rovna 1.
Druhy variant, budeme pracovat’ so spoloCenskou diskontnou sadzbou, kde miera Cistej
Casovej preferencie predstavuje len jednu jej zlozku, d’alsimi zloZkami s miera rastu spotreby
na obyvatela a elasticita hrani¢nej uzito¢nosti spotreby (vychadzajiic zo znamej Ramseyho
rovnice). V tomto pripade je vSak problematické stanovit vhodnli mieru rastu spotreby na
obyvatel'a. Sucasnd ekonomicka kriza sposobuje vykyvy makroekonomickych ukazovatel'ov
Vv takej miere, Ze je tazké stanovit’ nejakl priemernt mieru rastu spotreby pre na§ vypocet.

Diskontovanie dvomi sadzbami je realne aplikovatel'nd teodria, predpoklada vSak
komplexné informécie o uzitkoch a nakladoch environmentalneho charakteru. Ked’ze budeme
hodnotit modelové projekty, mdzeme stanovit' urcité predpoklady, z ktorych budeme
vychadzat. Mozeme overit, ako ovplyvni vyuzitie odliSnej diskontnej sadzby pre Uzitky
environmentalneho charakteru ¢istd sucasntt hodnotu modelovych projektov. Spotrebnu
diskontni sadzbu mdézeme ponechat’ 5% a za sadzbu pre environmentalne Uzitky mozeme
zvolit’ nizsiu sadzbu 3% p.a.

Medzigeneracny diskontny faktor navrhnuty Sumailom a Waltersom mozZno takisto
aplikovat’ v pripadovych S$tadidch, diskontnii sadzbu sucasnej generéacie zvolime 5% p.a.,
diskontnua sadzbu buducich generacii 2%, genera¢nt dobu (z intervalu 20 — 30 rokov) zvolime
v dizke 25 rokov.

V pripadovych studiach teda vyuZzijeme tieto pristupy k diskontovaniu:

= exponencidlne diskontovanie s konstantnou diskontnou sadzbou vo vyske 5% p.a.,

= diskontovanie s klesajucou marginalnou diskontnou sadzbou podl'a Weitzmana (1 —

5 rokov: 4% p.a., 6 — 25 rokov: 3% p.a., 26 — 75 rokov: 2% p.a., 76 — 300 rokov: 1%

p.a., viac ako 300 rokov: 0% p.a.),

= exponencialne diskontovanie s konStantnou diskontnou sadzbou vo vyske 3,5% p.a.,

¢o je diskontna sadzba vyuzivana HM Treasury pre kratkodobé projekty,

= diskontovanie s klesajicou margindlnou diskontnou sadzbou podl'a HM Treasury (0
- 30 rokov: 3,5% p.a., 31 - 75 rokov: 3% p.a., 76 - 125 rokov: 2,5% p.a,, ...),

= diskontovanie s dvomi diskontnymi sadzbami (pre spotrebné statky 5% p.a., pre

environmentalne statky 3% p.a.),
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= diskontovanie pomocou medzigeneracného diskontného faktora navrhnutého
Sumailom a Waltersom (DS pre sucasnt generaciu — 5% p.a., DS pre budtce generacie — 2%

p.a., generacnd doba G = 25 rokov).

Graf 12 znazornuje diskontné funkcie vybranych pristupov k diskontovaniu.
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Graf'12: Diskontné funkcie vybranych pristupov k diskontovaniu

Pripadova studia Viba

V prvej pripadovej Stadii sa zameriame na hodnotenie efektivnosti projektu vysadby
lesa s rubnou dobou 20 rokov. Na to, aby strom vyrastol do rozmerov postacujucich pre jeho
vyrub za ucelom predaja dreva, potrebuje rast’ urcity pocet rokov. Ked chceme pracovat’
S krat§im ¢asovym horizontom (20, 30 rokov), pdjde o tzv. rychlorastice dreviny, ako su
viba, agat, topol’, ktoré sa vyuzivaji najmé na energetické ucely. Na zéklade poskytnutych
udajov by modelovy projekt vysadby lesa tohto druhu zahfnal ¢innosti a pefiazné toky

uvedené v tabulke 5.
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Reélne Reélne Vysledny
5 naklady vynosy penazny tok v

Rok | Cinnost’ EUR/ha EUR/ha EUR/ha
0. |zalesnenie 800 0 -800
2. | ochrana proti burine 150 0 -150
3. | ochrana proti burine 150 0 -150
20. |rubna tazba 1000 4150 3150
Spolu 2100 4150 2050

Tabulka 5: Predpoklady investicie s casovym horizontom 20 rokov

Lesy plnia niekol’ko funkcii, podl'a Zédkona o lesoch ¢ 326/2005 Z.z. §2 ods. f,g sa
tieto funkcie ¢lenia do dvoch skupin:

= mimoprodukéné funkcie lesov — ekologické funkcie (podoochranna,
vodohospodarska  a klimatickd), spoloCenské funkcie (zdravotna, kulturna, rekreacna,
prirodoochranna a vodoochranna);

= produkéné funkcie lesov — ide 0 funkcie, ktorych vysledkom su Gzitky z lesov najméa
materialovej povahy.

Podl’a toho istého zakona st lesy su kategorizované ako:

= ochranné lesy,

= lesy osobitného urcenia,

= hospodarske lesy.

Predmetom naSho zaujmu budu prave lesy hospodarske, teda lesy, ktoré nie st
ochrannymi lesmi ani lesmi osobitného urcenia, a ktorych ucelom je produkcia dreva
a ostatnych lesnych produktov pri sic¢asnom zabezpecovani mimoprodukénych funkeii lesov.
Vyznam mimoprodukénych funkeii by pri hospodarskych lesoch nemal presiahnut’ vyznam
ich produk¢nej funkcie.

Efektivnost’ projektu budeme skiimat’ z dvoch pohladov, z ¢isto finanéného pohl'adu
investora a z pohl'adu celospolo¢enského. Pomocou 6 vybranych pristupov k diskontovaniu
vypo¢itame Gistil sa¢asni hodnotu (CSH) projektu najskor len na zaklade realnych pefiaznych
tokov anasledne sa pokasime do kalkulacie CSH projektu zahrnut aj uzitky z
mimoprodukénych funkeii lesa.

Costanza a kolektiv?® vypracovali stadiu, v ktorej odhadli hodnoty 17 sluzieb

ekosystému pre 16 bidmov na zdklade publikovanych stadii a niekolkych origindlnych

22 COSTANZA, R. et al. 1997. The value of the world’s ecosystem services and natural capital. In: Nature.
Vol. 387, 15 May 1997, s. 253 — 260.
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kalkulécii. Pre lesy mierneho pasma ohodnotili tieto ich funkcie: klimaticka regulécia, tvorba
soli, spracovanie odpadov, biologickd kontrola, produkcia potravy, nerastné suroviny,
rekredcia, kulturna funkcia. Funkcia klimatickej regulacie bola ohodnotena najvyssie, zaroven
ide o funkciu, ktora nie je viazand na umiestnenie lesa ani druh jeho vyuzitia, uzitky st
vytvarané bez ohladu na l'udsku aktivitu, preto sme sa rozhodli do kalkulacie CSH projektu
zahrnut’ prave tato vybranu funkciu lesa.

Na vypocet penaznej hodnoty funkcie klimatickej regulacie zabezpecenej 1 ha
zalesnenej pody sme pouzili metédu benefit transfer, ktortt sme priblizili v teoretickej Casti
prace. Za vychodiskovli hodnotu sme dosadili odhad priemernej ro¢nej hodnoty funkcie
klimatickej regulacie 1 ha lesa v miernom pasme z roku 1994 v sume 88 USD.?®® Aby sme
tento udaj mohli vyuzit' pre nase podmienky a Vv naSom case, bolo potrebné ho upravit
prostrednictvom koeficientu, ktory po¢itame nasledovne:

PPPlsr1994/ PPPlusaige4 X CPlsrz009 / CPlsrig94

Po dosadeni adajov®® dostaneme vysku koeficientu

12,1 x114,1/46,2 = 29,8833

Vynésobenim vychodiskovej hodnoty koeficientom dostdvame priemernu penazni
hodnotu funkcie klimatickej regulacie zabezpecenej 1 ha lesného porastu za rok:

88 x 29,8833 = 2 630 Sk

Po vydeleni kurzom SKK/EUR=30,126

2630 : 30,126 = 87,30 EUR.

Pouzitim metody transferu 0zitku sme vypocitali priemerni pefiazni hodnotu wzitku
zabezpeCovaného funkciou klimatickej reguldcie 1 ha lesa v miernom pasme na 1 rok. Je
zrejmé, ze les po dvoch rokoch od vysadby nezabezpeéuje plnenie tejto funkcie v rovnakej
miere ako ten isty les po 120 rokoch od vysadby. Ministerstvo Zivotniho prostiedi CR v roku
2003 vydalo publikaciu s ndzvom Kvantifikace a hodnoceni funkei lesii Ceské republiky, kde
st charakteristiky funkcie klimatickej regulacie priradené k zdravotno-hygienickej funkcii
lesov. Autori uvadzaju, do akej miery su vytvarané redlne efekty z jednotlivych funkcii lesov

v zavislosti od veku lesného porastu.

203 COSTANZA, R. et al. 1997. The value of the world’s ecosystem services and natural capital. In: Nature.
Vol. 387, 15 May 1997, s. 256.

204 7droje: http://www.oecd.org/dataoecd/26/40/38785295.htm (hodnoty PPPI);  http://stats.oecd.org/Index.
aspx?querytype=view&queryname=221 (hodnoty CPI), 13.2.2010.
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Vyvojova faza porastu (v | Zdravotno-hygienicka funkcia
% rubnej doby) lesa
0 10%
Do7 10%
8-15 10%
16 - 25 30%
26 - 40 50%
41 - 60 70%
61 - 80 100%
80 + 100%

Tabulka 6: Redlne efekty v zavislosti na veku lesného porastu205

V pripade lesa s rubnou dobou 20 rokov bude teda funkcia klimatickej regulacie

(FKR) plnena nasledovne:

% plnenia Penazna hodnota tizitkov z FKR v EUR/rok na 1 ha
Rok FKR lesného porastu
0.-3. 10% 8,73
4.-5. 30% 26,19
6.—8. 50% 43,65
9.-12. 70% 61,11
13. — 20. 100% 87,3

Tabulka 7: Plnenie funkcie klimatickej reguldcie (FKR) v priebehu Zivotnosti

vibového lesa a jej peniazné ocenenie na 1 ha zalesnenej pody na 1 rok

Graf 13 znazoriuje rozlozenie penaznych tokov 1uZzitkov zFKR v case, ktoré
vznikaju v priebehu zivotnosti lesa. Z grafu je zrejmé, ze zatial' o zitky z FKR vznikaji
Vv priebehu celej zivotnosti lesa s rastucou tendenciou, zaporné penazné toky su sustredené
Vv prvych rokoch Zivotnosti lesa a kladné penazné toky sa objavuju az v poslednom, 20. roku

jeho Zivotnosti.

25\/YSKOT, I. akol. 2003. Kvantifikace a hodnoceni funkci lesii Ceské republiky. Ministerstvo Zivotniho
prostiedi: Praha, 2003, s. 136. ISBN 80-72212-264-9.
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Graf 13: RozlozZenie redlnych penaznych tokov a uzitkov zfunkcie klimatickej

regulacie 1 ha vibového porastu v case

Aplikaciou zvolenych pristupov k diskontovaniu dostdvame Cisté sucasné hodnoty

projektu zhrnuté v grafe 14.

CSH investicie (viba)
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Graf 14: Cistd siicasna hodnota investicie(viba) podla jednotlivych pristupov

Zgrafu 14 mozno vycitat nasledovné zistenia. Vo vsSetkych pripadoch projekt
dosiahol kladnu CSH, teda je povaZzovany za akceptovatelny. Najniz§iu CSH projektu sme
dosiahli aplikaciou konstantnej diskontnej sadzby vo vyske 5% p.a., pricom ak zohl'adnime
len petiazné toky spojené s projektom, rovnaka CSH dosahujeme aj pri aplikécii

diskontovania s dvomi sadzbami. Vzhl'adom na to, ze diskontna sadzba spotrebna je tiez 5%
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p.a., ak nezohl'adnujeme environmentélne uzitky, ktoré si diskontované druhou sadzbou, ide
0 totozny vypodet. CSH pri pouziti konstantnej DS vo vyske 3.5% a CSH podla HM
Treasury dosahuju rovnaku hodnotu ato 507,76 EUR. Tato skutocnost’ priamo suvisi
s ¢asovym horizontom posudzované¢ho projektu, v horizonte do 30 rokov pouziva HM
Treasury jednu diskontna sadzbu v hodnote 3,5% p.a., ¢ize v tomto pripade, v horizonte 20
rokov, klesajuca diskontna sadzba nemé Ziaden vplyv na CSH projektu. O nieo vyssiu CSH
dosiahol projekt pouzitim Weitzmanovej Struktiry diskontnych sadzieb, pricom v tomto
pripade po piatich rokoch marginalna DS klesa z hodnoty 4% na 3% p.a. Najvyssiu CSH
dosahuje projekt pri aplikdcii medzigeneraéného diskontného faktora podla Sumailu
a Waltersa.

Ak do vypoétu CSH zahrnieme aj uzitky z funkcie klimatickej regulacie, hodnoty sa
samozrejme zvySia, Co hra v prospech projektu. Porovnanim vysledkov jednotlivych
pristupov dostaneme rovnaké poradie ako pri CSH bez zohl'adnenia FKR, okrem pripadu
diskontovania dvomi sadzbami. Uzitky z FKR su diskontované sadzbou niz$ou ako je sadzba
pefiaznych tokov, preto celkova CSH je vyssia ako pri diskontovani jednou sadzbou 5% p.a.,

no stale neprevysuje CSH vypoéitani podl'a HM Treasury.

Pripadova Studia JelSa

V druhej pripadovej Studii budeme pracovat’ s casovym horizontom dlh§im ako 20
rokov, pre naSe ucely bude vhodné vtomto pripade zvolit horizont 50 rokov, ktory
koreSponduje s vysadbou jelSového lesa. Rozsah <¢innosti sa mierne rozSiri oproti
predchadzajicemu projektu o odstrafiovanie haluziny, prerezadvky a prebierky, ktoré sa pri
pestovani rychlorasticich drevin nezvyknl praktizovat. Modelovy projekt vysadby lesa

s rubnou dobou 50 rokov bude zaloZeny na predpokladoch zhrnutych v tabulke 8.

5 Redlne naklady | Realne vynosy | Vysledny penazny

Rok | Cinnost’ EUR/ha EUR/ha tok EUR/ha

0 odstrafiovanie haluziny 166 0 -166

0 Zalesnenie 860 0 -860

1. | ochrana proti burine 100 0 -100

4. | ochrana proti burine 100 0 -100

7 ochrana proti burine 100 0 -100

8. Prerezavka 66 0 -66

20. |Prebierka 200 300 100

50. |rubna tazba 2250 4500 2250

Spolu 3842 4800 958

Tabulka 8: Predpoklady investicie s casovym horizontom 50 rokov

128



Nakol'ko rubnd doba lesa je 50 rokov, bude rozlozenie uzitkov z FKR v ¢ase iné ako

Vv predoslej studii.

Penazné ohodnotenie funkcie klimatickej regulacie 1 ha lesa
Rok v EUR/rok
0.-7. 8,73
8.—12. 26,19
13. - 20. 43,65
21. — 30. 61,11
31. - 50. 87,3

Tabulka 9: Plnenie funkcie klimatickej regulacie (FKR) v priebehu Zivotnosti

jelsového lesa a jej penazné ocenenie na 1 ha zalesnenej pody na I rok
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Graf 15: RozlozZenie redlnych penaznych tokov auzitkov zfunkcie klimatickej

reguldacie 1 ha jelsového lesa v case

Graf 15 znazoriuje rozloZenie penaznych tokov a Uzitkov z FKR V priebehu Zivotnosti
lesa. Podobne ako v predoslom projekte, aj tu mozno pozorovat,, ze Gzitky z FKR vznikajt
v priebehu celej doby Zivotnosti s rasticou tendenciou, zatial' ¢o zaporné penazné toky su
sustredené do prvych 8 rokov, kladny tok vznika v 20. roku a potom az v poslednom (50.)

roku zivotnosti lesa, kedy dochadza k rubnej tazbe, s ktorou su spojené najvyssie vynosy.
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Graf 16: Cista suicasnda hodnota investicie (jelsa) podla jednotlivych pristupov

Graf 16 sumarizuje vypoéty CSH projektu pri pouZiti zvolenych pristupov, v tomto
pripade st vsetky hodnoty bez zaratania uzitkov z FKR zéporné, teda z finan¢ného hladiska
neakceptovatelné. Najniz§iu CSH bez zohl'adnenia FKR opit’” dosahujeme pri diskontovani
konstantnou DS = 5% p.a., rovnako pri diskontovani dvomi sadzbami, v hodnote - 1181,1
EUR. Dalej nasleduje CSH po diskontovani konstantnou DS=3,5 % p.a., ktori pouziva HM
Treasury pre kratkodobé investicie. Tym, Ze Velka Britania uplatiiuje klesajicu diskontnt
sadzbu a po 30. roku klesa z hodnoty 3,5 % na 3% p.a., v tomto pripade investicie s Casovym
horizontom 50 rokov uz mozno pozorovat rozdiel, ked klesajuca diskontna sadzba
zapri¢ifiuje o Gosi vyssiu CSH projektu. Mozno konstatovat’, ze s dlh§ou dobou Zivotnosti
rastie vyznam klesajicej diskontnej sadzby. Zaujimava je skuto¢nost’, ze pri tomto projekte
dosahujeme CSH pri pouziti medzigeneraéného diskontného faktora nizsiu ako pri pouZiti
Weitzmanovej Struktary diskontnych sadzieb, ktoré v Case klesaju, ¢o potvrdzuje naSe
predoslé konStatovanie.

Zahrnutie uzitkov z FKR do kalkulacie CSH projektu podstatne meni situaciu. Okrem
pripadov pouzitia konStantnej diskontnej sadzby 5 % a 3,5% vd’aka Gzitkom z FKR nadobtda
CSH projektu kladné hodnoty, ¢im sa dostava do zény akceptovatelnosti (v teoreticke;
rovine). Pristup HM Treasury s klesajicou DS vedie pri zohl'adneni FKR k CSH vo vyske
10,79 EUR na 1 ha zalesnenej pddy. Weitzmanov pristup spojeny s kalkulaciou FKR v CSH
vedie k podstatne vysiej CSH v hodnote 263,68 EUR/ha, pricom tato je prekonana vysledkom
podla Sumailu a Waltersa vo vyske 362,16 EUR/ha. Mbzeme si viimnut, Ze pri vypoéte CSH
len na zaklade peniaznych tokov Weitzmanov pristup viedol k vyssej CSH ako pri pouZiti

medzigeneracného faktora. Tento nesulad mozno vysvetlit’ rozlozenim uzitkov z FKR V Case,
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ktoré je znacne odlisné od rozlozenia peniaznych tokov. Diskontny faktor podla Weitzmana
klesa spociatku ovel'a rychlejsie ako medzigeneracny diskontny faktor, no medzi 42. a 43.
rokom dochadza k vyrovnaniu hodnét tychto diskontnych faktorov a od 43. roku st hodnoty
medzigeneracného DF niZSie ako hodnoty Weitzmanovho DF (pozri graf 12). Skumajme
najskor pri¢inu rozdielov v CSH len petiaznych tokov medzi spomenutymi pristupmi. Ako
sme uz spomenuli, CSH podla Weitzmana je vyssia ako CSH podla Sumailu a Waltersa
(medzigeneraény DF). Zaporné penazné toky vznikaji v prvych rokoch zivotnosti, kedy st
hodnoty medzigeneracného DF podstatne vyssie ako hodnoty DF podl'a Weitzmana, teda
medzigeneracny DF pripisuje zadpornym peniaznym tokom vicSie vahy ako Weitzman.
Stucasne je kladnym penaznym tokom, ktoré v rozhodujucej miere vznikaji az na konci
zivotnosti projektu, podla medzigeneraéného DF pripisana nizsia véha ako podl'a Weitzmana.
Je teda jasné, ze nakol’ko medzigenera¢ny DF ,,zvyhodnuje* zaporné peniazné toky a zaroven
»znevyhodnuje* rozhodujicu Cast’ kladnych peniaznych tokov v porovnani s Weitzmanom, je
CSH podla Sumailu a Waltersa niz$ia ako CSH podla Weitzmana.

Zohladnenim uzitkov z FKR dostavame zrazu iné poradie vysledkov, CSH podla
Sumailu a Waltersa zrazu prevySuje ¢isti su¢asni hodnotu podl'a Weitzmana. Dévodom je
rozlozenie uzitkov z FKR Vv case, priom penazné toky ostdvaji nezmenené. Uz sme
spomenuli, Z7e¢ medzi 42. a43. rokom zivotnosti dochddza medzi Weitzmanovym
a medzigeneranym diskontnym faktorom k vyrovnaniu stym, ze od 43. roku zivotnosti
hodnoty medzigeneracného faktora klesaju pod trovenn Weitzmanovej diskontnej funkcie.
Z pohladu na graf 15 je zrejmé, Ze vicSia Cast’ uZitkov z FKR je vytvarana do roku 42, kedy
su tymto uzitkom podla Weitzmana pripisované podstatne nizSie vahy ako podla Sumailu
a Waltersa a len mensej Casti uzitkov (Gzitky vznikajuce po roku 42) je podla Weitzmana
pripisanad vicSia vaha ako podla Sumailu a Waltersa. Téato ,,vyhoda“ medzigenera¢ného
diskontného faktora v spojeni s tzitkami z FKR Vv prvych 42 rokoch Zivotnosti oproti
Weitzmanovi prevazila ,,nevyhodu spojent s vysokymi vdhami pripisovanymi zapornym
pefiaznym tokom v tejto Casti Zivotnosti v porovnani s Weitzmanom, preto je vysledna CSH
po zaratani 0zitkov z FKR podla pristupu Sumailu a Waltersa v konecnom dosledku vyssia
ako podl'a Weitzmana.

Najvyssiu CSH daného projektu dosahujeme aplikaciou diskontovania dvomi
sadzbami, kde uzitky zFKR su diskontované nizSou sadzbou ako v ktoromkol'vek
predchadzajiicom pristupe, 2% p.a., a CSH projektu sa z -1181,1 EUR/ha dostiva po
zohl'adneni uzitkov z FKR az na hodnotu +401,2 EUR/ha.
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Pripadova studia Dub

V tretej pripadovej $tadii budeme hodnotit’ efektivnost’ investicie vysadby lesa s dlhou
rubnou dobou, az 120 rokov, ¢o je rubna doba dubového lesa. Tento projekt je Specificky tym,
7e generacia, ktora les vysadi, redlne nemd Sancu dozit' sa rubnej tazby, ktora prinasa

najvacsie vynosy z tejto investicie. Tabul'ka 10 sumarizuje predpoklady modelovej investicie

vysadby dubového lesa.
Reélne Reélne Vysledny
5 naklady vynosy penazny tok
Rok | Cinnost’ EUR/ha EUR/ha EUR/ha
0. |odstranovanie haluziny 265 0 -265
0. |zalesnovanie 1750 0 -1750
1. |ochrana proti burine 170 0 -170
1. | ochrana proti zveri (chemicky nater) 80 0 -80
2. | ochrana proti burine 170 0 -170
2. |ochrana proti zveri (chemicky nater) 80 0 -80
3. | ochrana proti burine 170 0 -170
3. |ochrana proti zveri (chemicky nater) 80 0 -80
4. | ochrana proti burine 170 0 -170
4. | ochrana proti zveri (chemicky nater) 80 0 -80
5. | ochrana proti burine 170 0 -170
5. | ochrana proti zveri (chemicky nater) 80 0 -80
6. | ochrana proti burine 170 0 -170
6. |ochrana proti zveri (chemicky nater) 80 0 -80
7. | ochrana proti burine 170 0 -170
7. |ochrana proti zveri (chemicky nater) 80 0 -80
10. |prerezavka 165 0 -165
15. | prerezavka 165 0 -165
20. |prerezavka 165 0 -165
25. |prerezavka 165 0 -165
30. |prerezavka 165 0 -165
40. |prebierka 550 600 50
65. | prebierka 790 1400 610
85. | prebierka 790 1400 610
120. |rubna tazba 6130 18800 12670
Spolu 12850 22200 9350

Tabulka 10: Predpoklady investicie s casovym horizontom 120 rokov
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So zmenou rubnej doby je spojend aj zmena rozlozenia uzitkov z FKR v ¢ase, nakol'ko
je potrebné ich rozlozit' na dobu 120 rokov. Peniazné hodnoty uzitkov z FKR pre jednotlivé

roky Zivotnosti dubového lesa su vycislené v tabul’ke 11.

Penazné ohodnotenie funkcie klimatickej regulécie 1 ha
Rok lesa v EUR/rok
0.-18. 8,73
19. — 30. 26,19
31.—48. 43,65
49. - 72. 61,11
73.—120. 87,3

Tabulka 11: Penazné ohodnotenie FKR 1 ha dubového lesa v priebehu jeho

Zivotnosti

Graf 17 znazornuje rozlozenie penaznych tokov a uzitkov z FKR v priebehu doby
zivotnosti dubového lesa, pricom je zrejmé, ze zaporné penazné toky su ststredené do prvej
Stvrtiny tejto doby, kladné penazné toky vznikaju v rokoch 40, 65, 85 a 120. Bez zohl'adnenia
Zasovej hodnoty pefiazi kladné pefiazné toky znaéne prevysujii zaporné peiiazné toky. UZitky

z FKR vznikajt v priebehu celej Zivotnosti lesa s postupne rastiicou tendenciou.
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Graf 17: RozloZenie redlnych penaznych tokov a uzitkov zfunkcie klimatickej

reguldcie 1 ha dubového lesa v case
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Graf 18: Cista siicasnd hodnota investicie(dub) podla jednotlivych pristupov

Vypoéty CSH podla jednotlivych pristupov opit’ postudime najskor bez zaratania
uzitkov z FKR anasledne aj sich zardtanim. Pri pohl'ade na graf 18 uz teraz modzeme
konstatovat’, Ze vietky pristupy veda k zapornym CSH dokonca aj po zaratani GZitkov z FKR,
¢im sa projekt pre investorov javi ako neefektivny.

Z grafu 18 je zrejmé, Ze s dlh§im cCasovym horizontom dochadza k zaujimavym

vve

v

sadzbe 5% p.a., preto je tento vysledok prekvapujtci. Ked’ sa v§ak znovu lepsie pozrieme na
graf 12 agraf 17, mézeme si vS§imnut’, Ze v naSom projekte vznikaju zaporné penazné toky
Vv priebehu prvych 30 rokov, pricom v tomto ¢asovom intervale su hodnoty medzigenera¢ného
diskontného faktora podstatne vysSie ako hodnoty diskontného faktora s konStantnou
diskontnou sadzbou 5% p.a., teda zapornym penaznym tokom st podla Sumailu a Waltersa
pripisané vicsie vahy ako pri konstantnej DS 5% p.a. Kladné penazné toky vznikaja v rokoch
40, 65, 85 a 120, kedy hodnoty medzigeneraného DF vyrazne klesaju az do 120. roku
zivotnosti projektu, hoci neklesaju pod troven exponencialnej DF s konStantnou DS 5% p.a.
5% p.a. s hodnotou — 3713 EUR/ha, hned’ po nom nasleduje vysledok konstantnej diskontne;j
sadzby 3,5% p.a. v hodnote — 3655,89 EUR/ha a najlepsi vysledok v tomto pripade priniesol
Weitzmanov pristup s CSH = -2364,81 EUR.
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vwe

vwve

a Waltersa — 2866,2 EUR/ha, tesne za fiou je CSH pri pouziti sadzby 3,5% p.a. HM Treasury
pre kratkodobé projekty vo vyske — 2833,08 EUR/ha. Klesajuca DS podl'a HM Treasury
prinasa o nieCo lepsi vysledok oproti konstantnej DS=3,5%, v hodnote -2505,74 EUR/ha,
najvyssiu CSH pri zahrnuti uzitkov z FKR dosahujeme pri pouziti Weitzmanovej $truktury
diskontnych sadzieb vo vyske -912,16 EUR/ha.

Tabulka 12 sumarizuje, ktoré z vybranych pristupov k diskontovaniu priniesli

vwe

uzitkov z FKR aj bez ich zahrnutia do kalkulacie.

Najnizsia CSH Najvyssia CSH
Bez zaratania So zaratanim Bez zaratania So zaratanim
uzitkov z FKR uzitkov z FKR uzitkov z FKR uzitkov z FKR
Prinadova Stidia Sumaila a Sumaila a
Vr’lr))a (casovy Konstantna Kong$tantna Walters - Walters -
. vy DS=5% p.a. DS=5% p.a. medzigenerany | medzigeneracny
horizont 20 rokov)
DF DF
Jpéllgs((ig;/;it;dla Konstantna Konstantna Weitzman Diskontovanie 2
= 0 = 0, H
horizont 50 rokov) DS=5% p.a. DS=5% p.a. sadzbami
, v s Sumaila a
Prlpadvova SFUdla Walters - Kong$tantna . .
Dub (Casovy medzieeneradny DS=5% p.a Weitzman Weitzman
horizont 120 rokov) %Z)F Y —>7pa.

Tabulka 12: Zhrnutie vysledkov aplikdacie zvolenych pristupov  k diskontovaniu

V jednotlivych pripadovych studiach

Na zaklade pripadovych stadii mo6zeme vyvodit’ niekol’ko zaverov:

= konStantna diskontnd sadzba 5% p.a., ktort uplatiiuje Vlada SR pri analyza nékladov
a uzitkov verejnych projektov, vedie vo vSetkych pripadovych Stidiach so zohladnenim
environmentalnych uZitkov aj bez ich zohl'adnenia k najniz§im vysledkom CSH projektov.
Jedinou vynimkou je projekt dubového lesa bez zohladnenia uzitkov z FKR, kedy
medzigeneraény faktor podla Sumailu a Waltersa prinasa eite niz§iu CSH projektu, no len
05% oproti CSH pri DS=5% p.a. D4 sa teda konstatovat, e pristup nasej vlady vedie
Kk najvyraznejSiemu diskontovaniu buducich tokov a Gzitkov a Ze posudzovanie efektivnosti

projektov je ,,najprisnejsie” spomedzi vybranych pristupov (ako naznacuje aj graf 12);
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= v kratkodobom casovom horizonte (do 20 rokov) klesajuce diskontné sadzby (HM
Treasury, Weitzman) maji len zanedbatelny pripadne ziadny vyznam pri hodnoteni
efektivnosti projektov;

» s predlzujucim sa ¢asovym horizontom projektov vyznam klesajucich diskontnych
sadzieb rastie, ¢im vyraznejsie sadzby klesaju, tym vicsi je rozdiel v CSH v porovnani
s konStantnou diskontnou sadzbou,

« CSH projektov podla jednotlivych pristupov k diskontovaniu tzko stvisi so
sposobom rozloZenia tokov, nakladov a uzitkov v ¢ase priebehu zivotnosti projektu,

= kalkulacia CSH projektu pomocou dvoch diskontnych sadzieb (spotrebna,
environmentdlna) ma vyznam len vtedy, ak pozndme penazni hodnotu vsSetkych uzitkov
a nékladov environmentalneho charakteru spojenych s projektom, ¢o je dost’ ndro¢né, zaroven
je vysledok mimoriadne citlivy na vol'bu environmentélnej diskontnej sadzby, o ktorej vyske
sa stale vedu polemiky;

= vprospech projektov skratsim casovym horizontom posobi vyuzitie
medzigeneracného diskontného faktora podl'a Sumailu a Waltersa, je to z toho dovodu, ze
zaporné penazné toky ukazdého predlozeného projektu vznikaji hlavne na zaciatku
aVv prvych rokoch Zivotnosti projektu, environmentalne uZitky v celej dizke Zivotnosti, no
s rasticou tendenciou, a kladné penazné toky sa v prevaznej miere sustred’uju na posledné
roky Zivotnosti projektov. Ked hovorime o kratkodobych investicidch (do 20 rokov),
znamena to, ze naklady projektu sa vracaju v podobe kladnych peniaznych tokov do 20 rokov
od zaciatku projektu, o je horizont, v ktorom medzigenerany diskontny faktor svojimi
hodnotami zna¢ne prevySuje vSetky ostatné zvolené pristupy. Kladnym petiaznym tokom su
teda prisudzované podla Sumailu a Waltersa pomerne vysoké vahy oproti ostatnym
pristupom;

= V dlhodobom ¢asovom horizonte medzigeneracny diskontny faktor vyrazne klesa,
v 43. roku klesd pod uroven Weitzmanovej diskontnej funkcie, tym paddom s zapornym
penaznym tokom, ktoré vznikaji na zaciatku zivotnosti projektu, stile pripisované vysSie
vahy v porovnani s ostatnymi pristupmi, no kladnym tokom, ktoré st ,,odsunuté“ do d’alekej
buducnosti, uz pripisuje podstatne nizSie vahy, bliziace sa k vdham DF pri konStantne;
DS=5% p.a., v dosledku ¢oho je celkovy vysledok podl'a Sumailu a Waltersa uz nie taky
priaznivy, v §tadii Dub dokonca pri kalkulacii CSH bez zohladnenia environmentilnych

Prednosti  anedostatky  jednotlivych  pristupov  k diskontovaniu  podrobne

charakterizovanych v teoretickej Casti prace mozno zhrntt’ nasledovne (tabul’ka 13 a 14):
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Exponencialne
diskontovanie
s konstantnou DS

Hyperbolické
diskontovanie
a exponencialne
diskontovanie
s klesajucou DS v Case

Logaritmické
diskontovanie

Nulové diskontovanie

Diskontovanie dvomi
sadzbami

Medzigenera¢ny diskontny
faktor

Prednosti

Je to jednoducha
metdda, vedie k
¢asovo
konzistentnym
rozhodnutiam.

Prekonava niektoré
empiricky vypozorované
nedostatky
exponencialneho
diskontovania, konkrétne
pracuje s klesajucou
diskontnou sadzbou v
Case a dava priestor pre
zmeny preferencii, tym,
ze pracuje s klesajucou
diskontnou sadzbou, sa
aspon "priblizuje" k
poziadavke
medzigeneracnej
spravodlivosti.

Aplikaciou
Weber-
Fechnerovho
zakona na
medzicasové
rozhodovanie
prichadza k
zaveru, ze I'udia
VO svojich
preferenciach
nereaguju na
absolutnu zmenu
Casu t, ale na In
t, nevedie k
¢asovo
nekonzistentnym
rozhodnutiam.

Teoreticky
neuprednostiuje
ziadnu generaciu pri
posudzovani tokov a
uzitkov vznikajicich v
roznych ¢asovych
obdobiach.

Vol'ba nizsej
diskontnej sadzby pre
hodnoty
environmentalneho
charakteru vyjadruje
ich odlisnost’ od
beznych spotrebnych
statkov, dava budiucim
zmenam v kvalite
zivotného prostredia
vacsiu vahu v
porovnani so
zmenami v spotrebe,
nakol’ko berie do
uvahy vzacnost’
prirodnych zdrojov a
ich obmedzené
kapacity.

Hoci sa skutocnost’, ze
diskontny faktor pracuje s
d’al$imi dvomi premennymi
(genera¢na doba a diskontna
sadzba buducej generacie)
mdze javit’ ako nevyhoda tejto
metddy, predstavuje naopak jej
silnt stranku, nakol’ko dava
tomuto pristupu neocenitel'nt
flexibilitu tym, Ze diskontnu
sadzbu pre buduce generacie
mozno vybrat’ Specificky pre
dant situaciu v danom case.
Takisto uspokojivo riesi
notoricky znamy problém
porovnatel'nosti tokov a
uzitkov vznikajicich v
roznych casovych obdobiach s
tym, Ze berie do uvahy aj
zaujmy budicich generacii,
nielen tej sucasne;j.

Tabulka 13: Prednosti jednotlivych pristupov k diskontovaniu pri hodnoteni environmentdlnych investicii

20 Vlastné spracovanie.
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Exponencialne
diskontovanie
s konstantnou DS

Hyperbolické diskontovanie
a exponencialne
diskontovanie s klesajucou
DS v Case

Logaritmické
diskontovanie

Nulové
diskontovanie

Diskontovanie dvomi
sadzbami

Medzigeneracny diskontny
faktor

Nedostatky

Nekoresponduje s
vysledkami
empirickych stadii
medzicasového
vyberu,
zvyhodnovanie
sucasnej generacie v
porovnani s buducimi
generaciami, pricom
tokom oc¢akavanym v
d’alekej buducnosti
pripisuje takmer
nulova vahu, nespiia
podmienku
medzigeneracnej
spravodlivosti.

Empirické studie sice
potvrdili, ze T'udia ako
subjekty medzicasového
rozhodovania maja sklon k
zmenam preferencii v ¢ase,
teda empiricky sa javia
casovo nekonzistentné
rozhodnutia, ku ktorym
vedie hyperbolické
diskontovanie, ako
deskriptivne platné, no pri
hodnoteni investi¢nych
projektov tento typ
rozhodnuti nemozno oznacit’
za ziadany. Naivna aplikacia
hyperbolického
diskontovania pri
posudzovani
environmentalnych
projektov by mohla viest’ k
uplnému kolapsu prirodnych
zdrojov. Hoci hyperbolické
diskontovanie predstavuje
"posun" smerom k
medzigeneracnej
spravodlivosti, stale pripisuje
tokom a uzitkom vo
vzdialenej budicnosti vel'mi
nizku vahu.

Pracuje s
konstantou
proporcionality
K, no nie je
znama jej
"spravna"
hodnota, ide 0
teoreticky
koncept, no
prakticky zatial’
nedorieseny.

Neberie do uvahy
technicky pokrok a
vys§iu troven
blahobytu, ktoré sa
ocakavaju v
buducich
generaciach, pricom
tieto skuto¢nosti
vytvaraji budicim
generaciam lepsie
podmienky pre
vyrie$enie urcitych
environmentalnych
problémov v
porovnani so
sucasnou
generaciou, o ktorej
sa predpoklada, ze
je najchudobnejsia
z generacii, ktoré su
relevantné, a
nedisponuje takymi
znalostami a
prostriedkami ako
buduce generacie.

Tento pristup je
opravneny len v
dvoch pripadoch: ak
nie je mozné pouzit
buduce ceny
environmentalnych
statkov, alebo ak v
pripade, Ze spotrebné
statky nepredstavuju
substitut pre
environmentalne
statky a relativne ceny
nie su jasne
definované.

Potencialnou nevyhodou tejto
metddy je to, ze jej nasledkom
je znizenie diskontnej sadzby z

pohl'adu ¢asovej perspektivy

sucasnej generacie, ¢o moze
mat’ neblahy nasledok na
starostlivost’ o zachovanie
zivotného prostredia, lebo
projekty naro¢né na zdroje,
ktoré by inak z pohl'adu
sukromného investora neboli
navratné, sa mozu vd’aka nizsej
diskontnej sadzbe javit’ ako
vyhodné (tzv. "conservationist
dilemma").

Tabulka 14:

Nedostatky jednotlivych pristupov k diskontovaniu pri hodnoteni environmentdlnych investicii*

207 Vlastné spracovanie.
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Samozrejme musime pripomenut’, ze v pripadovych studiach pracujeme s modelovymi
projektmi, so zjednodusSeniami, v nakladoch projektov nie st napriklad zahrnuté rezijné
naklady spojené s ich realizaciou, nakol’ko vy¢islit' ich na 1 ha pddy by bolo komplikované
a zaroven nepresné. Pri zohl'adneni vplyvu na zivotné prostredie sme vzali do uvahy len jednu
funkciu lesa — funkciu klimatickej regulacie, priCom lesy zabezpeCujui aj mnohé dalSie
funkcie, ako je rekrea¢nd funkcia, pddoochrannd, protier6zna a pod., no pokial’ by sa nam aj
podarilo uzitky zplnenia tychto funkcii peflazne ohodnotit, pri lesoch urenych na
hospodarske ucely tieto uzitky nie su prioritou, ktora by mohla ovplyvnit proces
posudzovania investicie. Funkciu klimatickej regulacie a 0izitky z nej plyntice sme zahrnuli do
kalkulacii so zamerom poukézat’ na to, Ze penazne vyjadrené environmentalne uzitky mézu
podstatne ovplyvnit’ vysku CSH projektu a tym ukazat’ projekty, akymi st vysadby lesov,
ktoré z finanéného hladiska vd’aka praktikdm diskontovania posobia neefektivne (najmi
v strednodobom a dlhodobom ¢asovom horizonte), v ,.lepSom svetle®. Pefiaznym vyjadrenim

sa environmentalne uzitky stavaju predstavite'nej$imi a zrozumitel'nej$imi.
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5. Diskusia

Analyzu nakladov auzitkov ako komplexni metédu hodnotenia efektivnosti
environmentalnych investicii odporuca aj Europska tnia. CBA je teoreticky jasna a logicka,
No My ju povazujeme za vel'mi naro¢nu na spracovanie (v pripade EI). Prvy problém vidime
VvV tom, Ze vyzaduje vSetky ucinky predmetnej investicie na zZivotné prostredie previest’ do
monetarneho vyjadrenia, pricom d’alSou narocnou vyzvou je stanovenie vysky diskontnej
sadzby vhodnej pre jej aplikaciu. Pokial’ ide o metddy ocefiovania uzitkov z kvality zivotného
prostredia, je tu podl'a naSho ndzoru niekol'ko vyraznych nedostatkov (okrem tych, ktoré sme
spomenuli v prvej kapitole). Metody, ktoré stanovuji hodnotu environmentalnych statkov
a sluzieb na zéklade ochoty l'udi za ne platit’, nés sice m6zu doviest’ k peniaznej hodnote, aku
pripisuju danému statku alebo sluzbe I'udia vo v§eobecnosti, no odvazujeme sa tvrdit’, Ze tato
hodnota moZze byt na hony vzdialena ich skuto¢nej vnitornej hodnote. Preto povazujeme za
nevyhnutné respondentom poskytnit Co najviac objektivnych informacii o predmete
ohodnocovania a to zrozumitelnym sposobom. Takisto sa priklaname K nazoru, ze je vhodné
zapojit’ do vyskumu odbornikov z prislusnej oblasti.

Stuhlasime so Sejakom, ktory ako ekoldog vnima nedostatky konkrétne metody CVM,
ze nepozname dostatocne vsetky sluzby ekosystémov ani ich vzédjomné vztahov a vplyvy na
to, aby sme ich dokazali spravne ohodnotit. Sami odbornici nemaji uplné informdacie, teda
pre bezného Ccloveka je eSte tazSie, ak nie nemozné, vnimat skutoénti hodnotu
environmentélneho statku alebo sluzby v jej tplnosti. Casto mnohé skutoénosti povazujeme
za natol’ko samozrejmé, Ze ich uZ ani nevnimame, pricom o sto rokov mozno takou
samozrejmost'ou nebudu. Jednou z vyhrad vo¢i metdde CVM je aj to, ze respondenti mozu
byt pri odpovediach ovplyvneni vyskou svojho prijmu. Nezamestnany ¢lovek pravdepodobne
nebude ochotny zaplatit’ za navstevu prirodnej rezervacie rovnakl sumu ako dobre zarabajuci
pravnik. Ak by sme sa napriek vyhradam predsa len rozhodli vyuzit' tato metodu, podla
mojho ndzoru by stidlo za uvahu porozmyslat nad moznostou vyjadrit ochotu platit
prostrednictvom nie absoltitnej hodnoty, resp. sumy penazi, ale prostrednictvom percenta
Z ¢istého prijmu respondenta.

Charakterizované nakladové metddy (metody nékladov na predchadzanie Skodam,
nakladov na nahradenie, nakladov substiticie) maji tiez svoje nedostatky, sthlasime
S tvrdenim, ze ndklady zvycCajne nie su vhodnym meradlom uzitkov. Potom by sme totiz
mohli tvrdit’, Ze prevencia prindSa rovnaky Gzitok ako odstraiiovanie negativnych nasledkov.

Zamyslime sa d’alej napriklad nad hodnotou mocariska. Je naozaj vhodné jeho hodnotu
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vyjadrit len vsume nakladov na odstranenie erdznych sedimentov z povodia rieky?
Mocarisko plni niekol’ko vyznamnych funkcii, ochrana pred eréziou je len jednou z nich. Je
zasobarnou vody, raSeliny, domovom rdéznych druhov fauny. Do kalkulacie monetarnej
hodnoty mocariska je potrebné zahrnut' vsetky jeho funkcie. S existenciou mocarisk su
spojené aj Skodlivé vplyvy na Zivotné prostredie, napriklad produkuje prirodny metan, ¢im
prispieva k tvorbe sklenikového efektu.

Kritizovat je vzdy l'ahSie ako prist’ s nie€im novym, s pokrokom. Ked’Ze doteraz nikto
nevyna$iel univerzalne rieSenie problematiky ocenovania uzitkov z kvality zivotného
prostredia, musime zatial' pracovat’ s tym, ¢o mame. Myslime, ze vSetky charakterizované
metddy si zasluhuju pozornost’ a uznanie uz len z toho dévodu, Ze ich autori sa snazili najst’
sposob, hoci nedokonaly, ktory by umoznil priradit environmentalnym statkom a sluzbam
monetarnu hodnotu. Vd’aka tomuto Usiliu je mozné zahrniit’ dopady na Zivotné prostredie do
kalkulacie Cistej sti€asnej hodnoty investicnych projektov a ochrana Zivotného prostredia tak
nabera na vyzname aj v ekonomickej sfére.

Na problematiku diskontovania pri posudzovani environmentalnych investicii sa neda
pozerat’ Cierno-bielo. Sukromni investori majl iné priority ako Stat, spolo¢nost’ ako celok. Vo
vSeobecnosti  sikromnych investorov zaujimajii predovSetkym investicie s kratkodobym
casovym horizontom, pri¢om petiazné toky su pre nich zva¢Sa omnoho podstatnejSie ako
environmentdlne UZzitky. Naopak, Stat, spoloCnost, musi nevyhnutne riesit projekty
dlhodobého charakteru, ktoré &asto presahuju ¢asovy horizont jednej generacie. Stat ako
verejnd moc musi brat’ ohl'ad nielen na su¢asnu generaciu obyvatel'ov, ale rovnako musi brat
ohl'ad aj na nasledujuce generacie, preto problematiku ochrany Zivotného prostredia vnima
a posudzuje ovela citlivejsie a venuje, alebo by mal venovat,, environmentalnym vplyvom, ¢i
uz pozitivnym alebo negativnym, velku pozornost. Je otdzne, ¢i pre investorov zo
sukromného sektora mé& vyznam ohodnocovat’ uzitky z kvality Zivotného prostredia ¢i
zavadzat klesajucu diskontnt sadzbu pre posudzovanie projektov, ktorych u¢inky sa dostavia
zviacSa v kratkodobom ¢asovom horizonte. Dlhodoby casovy horizont sa spaja najmi
s verejnymi projektmi, ktoré su predmetom posudzovania zo strany Statu. Ako sme sa uz
vyslovili, $tat by mal brat’ ohl'ad na zaujmy buducich generécii, nielen tej sti€asnej generécie,
preto by uzitky, naklady, pefiazné toky, ktoré budu vznikat’ vo vzdialenej budicnosti a budu
ich znaSat buduce generacie, nemal opomenat. Dalej je diskutabilné, priam
nepravdepodobné, Ze by stikromni investori boli ochotni naozaj pri posudzovani efektivnosti
investi¢nych projektov zahrntit’ do kalkulacie Cistej sti¢asnej hodnoty projektu uzitky spojené

so zlepSenou kvalitou Zivotného prostredia tak, aby sa na zaklade tejto hodnoty rozhodli
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0 akceptovani resp. neakceptovani hodnoteného projektu. Pokial’ nejde o uzitky, ktoré by
priamo prispeli k zvySeniu zisku podnikatel’a, ostavaju pre neho len ,,virtudlnym vynosom®,
ktory hoci je vyjadreny v peniaznych jednotkach, nepredstavuje realny prijem a z toho dovodu
nie je dostatocne zaujimavy. V pripade nakladov spojenych s poskodenim zivotného
prostredia je situacia ina, nakolko ide o nédklady, ktoré su z vacSej Casti povinni aj uhradit’,
vV podobe pokut za poskodzovanie zivotného prostredia resp. napravnych opatreni. Do
kalkulacie CSH projektu zahffiajii environmentalne naklady, ktorych thrade sa nemdzu
vyhnut, ich vyska preto ma vplyv na proces posudzovania projektu. Pri projektoch verejného
charakteru v zaujme ,,vSeobecného blaha“ nie je finanéné hladisko rozhodujice, bert sa do
uvahy ako uzitky spojené so zlepSenim kvality Zzivotného prostredia, tak aj naklady
vyjadrujiice jeho poskodenie. Preto metdody ohodnocovania uzitkov z kvality zivotného
prostredia nachadzajt uplatnenie najmé pri posudzovani verejnych projektov.

Otazka diskontnej sadzby resp. metédy diskontovania vhodnej pre posudzovanie
environmentalnych investicii je stidle otvorend. Exponencidlne diskontovanie konStantnou
diskontnou sadzbou 5% p.a., ktoré uplatnuje nasa vlada pri posudzovani vsetkych verejnych
projektov, je z pohl'adu buducich generacii znevyhodiujtce, nakolko vzdialenym uzitkom
a nakladom pripisuje velmi nizke védhy, ¢im sa stdvaju zanedbate'nymi napriek tomu, Ze
V buducnosti moze ist’ o ndklady a 0zitky vysokej hodnoty a vel'kého vyznamu. Z vybranych
pristupov k diskontovaniu, ktoré sme aplikovali Vv pripadovych S$tudiach, berie do wvahy
zaujmy buducich generacii v najvdcSej miere Weitzmanova Struktira diskontnych sadzieb
a pristup HM Treasury s klesajiicou diskontnou sadzbou. Z toho vyplyva, Ze pre verejné
projekty s dlhodobym ¢asovym horizontom by bolo vhodné vyuzit hyperbolické
diskontovanie, resp. exponencidlne diskontovanie s klesajucou Struktirou diskontnych
sadzieb. Nesmieme zabudnit na problém casovej nekonzistentnosti, ktora sa s takymto
pristupom k diskontovaniu spéja. Z tohto dovodu by bolo zaujimavé ,,dotiahnut™ koncepciu
logaritmického diskontovania, pripadne uvazovat’ o vhodnom mechanizme zavizku, ktory by
zarucil, ze buduce generacie budu postupovat’ podla ex ante optimalneho planu sucasnej

generacie alebo uplatnenie konzistentného planovania.
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Zaver

V sti€asnosti narastd zdujem o ochranu zivotného prostredia aj v ekonomickej sfére.
Pri posudzovani investi¢nych projektov sa beru do ivahy okrem penaznych tokov aj dopady
na zivotné prostredie (EIA). Vo vyspelych krajinach sveta sa pri projektoch s dopadmi na
zivotné prostredie vyuziva analyza nédkladov a tzitkov, ktora okrem toho, Zze vyzaduje
identifikaciu dopadov projektu na zivotné prostredie, pomocou roznych metéd ohodnocovania
uzitkov z kvality Zivotného prostredia tieto dopady vyjadruje v monetarnej podobe a zahiia
ich do kalkulacie Cistej sucasnej hodnoty projektu. Tento postup je dost’ naroény Casovo aj
finan¢ne.

Dalsie uskalie vznika pri snahe previest’ uzitky, naklady, toky rozlozené v rdznych
obdobiach v budtcnosti do jedného obdobia, aby bolo mozné ich porovnat’. Existuje niekol’ko
rodznych pristupov k diskontovaniu, ktoré sa vyuziva za tymto ucelom. Pri environmentalnych
investiciach je casto casovy horizont dlhy, dokonca presahuje Casovy horizont jednej
generacie. Pouzitim klasického exponencidlneho diskontovania s konstantou diskontnou
sadzbou dochddza k tomu, ze nakladom a uzitkom vo vzdialenej buducnosti pripisujeme
takmer nulovli hodnotu, hoci v buducnosti méze ist o Skody alebo uzitky obrovskych
rozmerov avyznamu. Vystupuje preto do popredia otdzka, akl diskontni sadzbu, resp.
metddu diskontovania zvolit'?

Hlavnym cielom predloZenej dizertacnej prace je charakterizovat’ existujice metody
hodnotenia efektivnosti environmentalnych investicii a analyzovat’ ich praktickd pouZiteI'nost
S bliz§im zameranim na problematiku diskontovania a vol'by diskontnej sadzby vhodnej pri
posudzovani tohto druhu investicii. Metodam hodnotenia efektivnosti environmentalnych
investicii je venovana c¢ast 1.2.3 (s. 39 — 69), vktorej sme jednotlivym druhom
environmentalnych investicii priradili metdédy vyuzivané na ich hodnotenie a zamerali sme sa
hlavne na hodnotenie efektivnosti integrovanych environmentdlnych investicii.
Charakterizovali sme 6 vyznamnych metéd, medzi nimi podrobnejSie analyzu nakladov
a uzitkov, analyzovali sme mozZnosti ich aplikécie, vyhody, nevyhody, obmedzenia a doloZili
sme ich prikladmi z praxe. V ramci analyzy nakladov a GZzitkov sme podrobnejsSie skiimali
metddy ohodnocovania uzitkov z kvality zivotného prostredia, charakterizovali sme 15 tychto
metdd, ich vyhody, nevyhody, moznosti pouzitia, pri niektorych sme uviedli priklady
praktickej aplikacie. Vypracovanie tejto Casti povazujeme za prinosné, nakolko v takomto

rozsahu eSte u nés nebola dané problematika spracovana. Tym pokladdme prvu ¢ast’ hlavného
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ciela naSej prace za splneni. Druha cast formulacie ciela smeruje k problematike
diskontovania a volby diskontnej sadzby vhodnej pre posudzovanie environmentalnych
investicii. Tejto problematike je venovana v podstate celd 4. kapitola (s. 78 — 139). Otazky
diskontovania a diskontnej sadzby pri posudzovani environmentalnych investicii u nas zatial’
nikto neriesil, v domécej literatre najdeme o nich len drobné zmienky a odkaz na nejaka
zahrani¢nu publikaciu. Preto za vel'ky prinos tejto prace povazujeme spracovanie 4. kapitoly,
ktora je vysledkom snahy o vytvorenie komplexného obrazu o danej problematike, od
teoretickych vychodisk ¢asovej hodnoty penazi, medzicasového vyberu, diskontnej sadzby az
k problémom medzigeneracnej spravodlivosti a nazorovym smerom odbornikov vo svete
V tejto oblasti. Hlavny ciel’ prace povazujeme za splneny.

Jednym z Ciastkovych cielov prace bolo vysvetlit nevyhnutnost’ environmentalnych
investicii vo verejnom i sikromnom sektore z perspektivy trvalo udrzateI'ného rozvoja, ktora
vyplyva znepriaznivych zmien v Zivotnom prostredi spdsobenych ludskou cinnostou,
a preskiimat’ sucasny stav problematiky v SR. Naplnenie tohto ciel'a vidime v spracovani Casti
l1lal22.

Dalsim ¢&iastkovym ciefom bolo charakterizovat' jednotlivé metédy hodnotenia
efektivnosti environmentalnych investicii a analyzovat’ mozZnosti a obmedzenia ich aplikacie,
takisto uviest priklady ich praktického vyuzitia. Tym, ze sme splnili hlavny ciel' prace,
mozno konstatovat’, Ze bol splneny aj tento Ciastkovy ciel’ (Casti 1.2.3., 1.2.4).

Ciel' objasnit’ podstatu casovej hodnoty penazi, diskontovania a ulohu diskontnej
sadzby v zékladnej rovine sme naplnili vypracovanim casti 4.1.1,4.1.2 a4.1.3. Ciel
zmapovat a konfrontovat' nazory odbornikov na vySku diskontnej sadzby pri hodnoteni
environmentalnych investicii, kategorizacia tychto nazorov do niekol’kych zakladnych skupin,
ich charakteristika sme splnili vypracovanim casti 4.1.4, 4.1.5, kategorizicia je zhrnutd
v tabul’ke 4 (s. 120) a zhodnotenie ich prednosti a nedostatkov v praktickej vyuzitelnosti pri
hodnoteni efektivnosti environmentalnych investicii sme zhrnuli v tabul’ke 13 a 14 (s. 137 —
138) v podkapitole 4.2,

Ciel' v ramci analyzy nadkladov a uZitkov — CBA na modelovych projektoch skiimat’
pouzitelnost a vhodnost pouzitia jednotlivych pristupov k diskontovaniu sme naplnili
Vv podkapitole 4.2. Prinosom v tejto Casti je, Ze okrem penaznych tokov sme do kalkulacie
CSH zahrnuli aj uzitky nepefiaznej povahy v podobe zlep3enia kvality Zivotného prostredia,
pri com sme demonstrovali aplikdciu jednej z metdd vycislenia penaznej hodnoty uzitkov
z kvality zivotného prostredia — metddu transferu uzitkov. Nasledne sme porovnali vysledky

dosiahnuté len na zdklade penaznych tokov s vysledkami zohladiiujucimi aj uzitky
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environmentalneho charakteru a vyvodili sme zavery, ktoré takisto predstavuju prinos tejto
prace.

Zakladny vedecky predpoklad sme formulovali v zneni:

, VP 0: Volba praktiky diskontovania a diskontnej sadzby pri posudzovani efektivnosti
environmentalnych projektov ma vplyv na vysku cistej sucasnej hodnoty projektu. “

Tento predpoklad sme verifikovali v podkapitole 4.2, kde sme na troch pripadovych
studiach aplikovali vybrané pristupy k diskontovaniu, vyhodnocovali sme ich vysledky
a navzajom porovnavali. V pripadovej stadii Viba vysledky vypoctov s pouzitim jednotlivych
pristupov k diskontovaniu sumarizuje graf 14 (s.127), z ktorého je zrejmé, ze kazda metoda
priniesla int CSH projektu. Vynimkou je diskontovanie konstantnou DS=3,5% p.a.
a pristupom HM Treasury, pretoze kvoli dizke ¢asového horizontu (20 rokov) pristup HM
Treasury vyuZiva na vSetky toky aUZitky rovnaka DS=3,5% p.a., preto su vysledky
samozrejme rovnaké. Diskontovanie dvomi sadzbami mé zmysel len vtedy, ked’ do kalkulé4cie
CSH projektu zahrnieme aj naklady a GZitky environmentalnej povahy. Vysledky vypoétov
CSH projektu Jel$a podl'a vybranych pristupov sumarizuje graf 16 (s.130), z ktorého sa da
vycitat’, Ze vysledok HM Treasury sa lisi od vysledku pouZitia konStantnej DS=3,5% p.a. Je to
z dovodu dlhsieho ¢asového horizontu, 50 rokov, kedy uz dochadza k uplatneniu klesajuce;j
Struktary  diskontnych  sadzieb. Rozne vysledky aplikacie zvolenych pristupov
k diskontovaniu sme dosiahli aj v pripadovej §tadii Dub, ako ukazuje aj graf 18 (s. 134).

Dopliiujuci vedecky predpoklad ,, P 1: Predpokladame, zZe s predlzujiicim sa casovym
horizontom diskontovania bude rast rozdiel medzi CSH pocitanou pomocou konstantnej
diskontnej sadzby a CSH pocitanou pomocou klesajiicej margindlnej DS a tym bude rist
vyznam zavedenia klesajucej Struktury diskontnych sadzieb,*“ sme tiez verifikovali v Casti 4.2
tejto prace. Konkrétne si vsimnime CSH projektov podla pristupu HM Treasury
a s konStantnou DS=3,5% p.a. V projekte so Zivotnostou 20 rokov boli ich vysledky rovnakeé,
rozdiel 0 EUR. Pri projekte so zivotnostou 50 rokov je rozdiel (bez zohladnenia
environmentalnych uzitkov) CSH HM Treasury — CSH 3,5% p.a. = -1060,98 + 1081,96 =
20,98 EUR, so zohl'adnenim environmentalnych uzitkov je rozdiel 41,66 EUR. Pri projekte so
zivotnostou 120 rokov je rozdiel v CSH bez zohladnenia environmentilnych tZitkov
-3442,46 + 3655,89 = 213,43 EUR, so zohladnenim environmentalnych uzitkov je rozdiel
-2505,74 + 2833,08 = 327,34 EUR. Teda rozdiel vo vysledkoch tychto dvoch pristupov
s predlzujucou sa dobou zivotnosti projektu narastd, ¢im sa potvrdzuje vedecky predpoklad

P1.
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Dalsim predpokladom bolo tvrdenie: ,.,P 2: Predpokladime, Ze zahrnutie iZitkov
nepeiazného charakteru do kalkulacie CSH projektu ovplyvni jej celkovii vysku v pozitivnom
smere.” Zgrafov 14, 16 a 18 je zrejmé, ze zahrnutim environmentalnych uzitkov do
kalkulacie CSH projektu sme v kazdom pripade dosiahli vy$$iu hodnotu v porovnani s CSH
bez zaratania nepenaznych uzitkov, ¢im sme potvrdili predpoklad P 2.

Predpoklad ,,P 3: Predpokladime, Zze sposob rozlozenia penaznych tokov

“«“

a nepenaznych uzitkov v case md vplyv na vysku CSH projektu;“ sme verifikovali pri
vyhodnocovani vysledkov v jednotlivych pripadovych stadiach, konkrétne pri hodnoteni
vysledkov Weitzmanovho pristupu a medzigeneraéného DF vV pripadovej $tadii Jelsa.
Zahrnutie environmentalnych uzitkov rozvrhnutych v celom priebehu Zivotnosti spdsobilo, ze
hoci bez ich zahrnutia priniesol Weitzmanov pristup lepsi vysledok ako medzigenera¢ny DF,
no po ich zahrnuti bol vysledok medzigenera¢ného DF vyssi ako Weitzmanov (s. 130 — 131).

Okrem verifikacie vedeckych predpokladov sme vyvodili z Casti 4.2 aj zaver, ze
konstantnd diskontnd sadzba 5% p.a., ktoru uplatiiuje Vlada SR pri analyza nakladov
a uzitkov verejnych projektov, vedie vo vsetkych pripadovych Stadiach so zohladnenim
Jedinou vynimkou je projekt dubového lesa bez zohladnenia uzitkov z FKR, kedy
medzigenera¢ny faktor podl'a Sumailu a Waltersa prinasa este niz§iu CSH projektu, no len
0 5% oproti CSH pri DS=5% p.a. D4 sa teda konstatovat, Ze pristup nasej vlady vedie
k najvyraznejSiemu diskontovaniu buducich tokov a Gzitkov a ze posudzovanie efektivnosti
projektov je ,,najprisnejSie” spomedzi vybranych pristupov (ako naznacuje aj graf 12).
Domnievame sa, Zze by bolo vhodné, aby naSa vladda zvazila moznost’ zavedenia klesajlcej
Struktary diskontnych sadzieb, alebo aspon znizila konStantni diskontni sadzbu, ktort
V siCasnosti uplatiiuje pri posudzovani vSetkych verejnych projektov. Pri projektoch
dlhodobého charakteru sucasna prax vedie k velkému skresleniu buducich vynosov, uZitkov
a nakladov, ¢im by mohla poskodit’ zaujmy buducich generécii.

Téma predlozenej dizertacnej prace je Siroka a v mnohych ohl'adoch eSte neprebadana,
je v nej velky priestor na d’al$i vyskum a stadium, dalo by sa ist’ podstatne hlbsie, keby to
Casové moznosti arozsah prace umoziovali. Verime, Ze tato dizertatnd praca bude

.....

¢o sa skryva pod hladinou reality.
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Priloha A: Vysvetlenie zakladnych pojmov suvisiacich s ¢asovou hodnotou penazi

Urokovd miera — je to pomer nakladov na vypozi¢ané peniaze a objemu pozi¢anych
penazi vyjadreny v percentéchzos. Moze byt zadana ako ro¢nd — per annum (p.a.), polro¢na —
per semestre (p.s.), Stvrtrocna — per quartale (p.q.) alebo mesa¢na — per mensem (p.m.).

Nomindlna urokova miera — 1 - je urokova miera dohodnuta v tverovych zmluvach
(napr. urok z vkladov v banke, trok za poskytnuty Gver a pod.).?%°

Redlna virokovd miera — r - je nominalna tirokova miera ocistena o vplyv zdanenia (d —
sadzba dane) ainflacie (f). Vztah medzi nominalnou a realnou trokovou mierou mozno

vyjadrit’ nasledovne®'?:

ix(1-d)-f
1+ 1

Urocenie — prestavuje spdsob, akym sa k povodnému vkladu pripisuji Groky.
Pozname trocenie:
a) jednoduché — urok sa pripisuje vzdy len z vysky istiny — pdvodného vkladu,
b) zlozené — spolu s istinou sa Grocia aj uz pripisané troky,
¢) plynulé — Groky sa pripisuji neustéle, ro€i sa istina aj uz pripisané uroky.
Urokovanie — hovori o tom, ako &asto sa pripisuju troky v priebehu 1 roka, moze byt
zadané ako: -  per annum — p.a. — uroky sa pripisuji raz za rok
- per semestre — p.s. — troky sa pripisuju dvakrat do roka (kazdy polrok)
- per quartale — p.q. — troky sa pripisuju Styrikrat do roka (kazdy Stvrtrok)
- per mensem — p.m. — aroky sa pripisuji dvanastkrat do roka (kazdy mesiac).
Urokovacie obdobie — predstavuje obdobie, za ktoré sa uroky pripisuju len jedenkrat.

(Pri trokovanti p.a. je irokovacim obdobim 1 rok, pri trokovani p.s. je to jeden polrok atd’.)

Cas, ktory mame pred sebou, dava moznosti. Ak dnes mame k dispozicii uréiti sumu
penazi, napriklad 100 000 EUR (Vy), na stanovenu dobu, napr. 5 rokov (n), mézeme tato
sumu investovat’ na dany cas a ziskat’ Grok (nech je vynos z investicie i = 5% p.a.). Po piatich

rokoch budeme mat’:

28 HRVOLOVA,B. a kol. 2001. Analyza financnych trhov. Peiiazné a kapitdlové trhy. Bratislava: Sprint, vfra
2001, 5.68. ISBN 80-88848-86-5.

29 FETISOVOVA, E. a kol. 2005. Podnikové financie. Zbierka prikladov. Bratislava: IURA Edition, 2005, s.25.
ISBN 80-8078-030-7.

20 VLACHYNSKY, K. a kol.2006. Podnikové financie. Bratislava: IURA Edition, 2006, s.32. ISBN 80-8078-
029-3.
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a) pri jednoduchom turoéeni: V, =Vy X (1 +1ixn), teda Vs =100 000 x (1 + 0,05 x
5), po vypocte Vs =125 000 EUR,;

b) pri zloZenom trodeni: V, = Vo x (1 + i), teda Vs = 100 000 x (1 + 0,05)5, po
vypocte Vs = 127 628, 2 EUR;

¢) pri plynulom drodeni: Vo = Vo x e '*", teda Vs =100 000 x 2,7182818284 %%°*3
po vypocte Vs = 128 402,5 EUR

Vypocitali sme budiicu hodnotu dnesného vkladu Vj po n rokoch urocenia sadzbou i.
V praxi sa vyuziva najcastejSie zlozen¢ urocenie, takze d’alej budeme pracovat’ s nim.

Diskontovanie sa vyuziva scielom zistit stufasni hodnotu penaznych tokov
oCakéavanych v budicnosti. Vratime sa k otdzke polozenej hned’ na zaciatku tejto kapitoly,
teda ¢i je pre nds vyhodnejsie inkasovat’ dnes sumu 1 mil. EUR (K), alebo pockat’ 5 rokov

a potom inkasovat’ sumu 2 mil. EUR (L).

Sucasna Budtca
hodnota hodnota
|
|
@ } } } t }
0 1 2 3 4 )
1 000 000 EUR 2 000 000 EUR
K L

Schéma 11: Sucasnd a buduca hodnota na casovej osi

Na to, aby sme mohli tieto dve alternativy porovnat’, musime oba prijmy previest do
rovnakého Casového obdobia. Nakol'ko rozhodnutie prijimame v si€asnosti, pri porovnavani
vychddzame zo stcasnych hodndt platieb, resp. prijmov. Predpokladajme, Zze beznéd trhova

urokova miera je 5% p.a., t pouZijeme ako diskontni sadzbu. Potom sti¢asna hodnota (Vo)

prijmu L bude:
Vi
Vo e
@1 +i)
(vyraz 1/(1 + 1) nazyvame diskontny faktor),
v 2 000 000
0 =
teda A+ 0057

V(,=2000000/1,276282 = 1 567 051,8 EUR
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Z vypoctu vyplyva, Ze sucasnd hodnota prijmu L (1 567 051,8 EUR) je vyssia ako
stcasna hodnota prijmu K (1 000 000 EUR). Na zaklade tohto postupu je pre nds vyhodnejsie
zvolit’ druhu alternativu, teda pockat’ 5 rokov a inkasovat’ sumu 2 mil. EUR.

Vypocet sucasnej hodnoty sa vyuziva aj v pripadoch, ked’ je potrebné zistit’, kol'ko
musime dnes investovat pri urcite] miere vynosu (resp. urokovej miere), aby sme v
priebehu n rokov nasporili Zelanii sumu penazi. Vypocet je rovnaky, takze ak potrebujeme
0 pat’ rokov sumu 2 000 000 EUR, musime dnes investovat na 5 rokov pri miere vynosu 5%

p.a. 1567 051,8 EUR.
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Priloha B: Preklad textu dotaznika Martina L. Weitzmana

Vazeny XXX:

Vel'mi by som ocenil, keby som ziskal chvil'u Vasho ¢asu za ucelom uviest urcita
ekonomicku analyzu do sucasnej politickej debaty ohl'adom globalneho oteplovania. Ako
sucast’ empirickej Stadie potrebujem Vas najlepsi bodovy odhad vhodnej realnej diskontne;j
sadzby pre hodnotenie environmentidlnych projektov s dlhodobym casovym horizontom.
(Snazim sa zistit' naleziti urokovi mieru pre diskontovanie redlnych dolarovych zmien
v buducich statkoch a sluzbach na rozdiel od miery Cistej ¢asovej preferencie uzito€nosti.)
Vasa odpoved’ bude drzana v prisnej tajnosti. Zverejnené budu len vysoko agregované
Statistiky. Nikto okrem mna nebude vediet, aké Cislo ste uviedli.

Skuste si teda predstavit’, Ze medzinarodné organizécia, ako napriklad Spojené narody
alebo Svetova banka, si objednala nejaké dobre spracované, komplexné a vysoko
profesiondlne §tadie o moznych kvantitativnych dosledkoch globalnych klimatickych zmien.
Predpokladajme, zZe tieto Studie vynikajuco spracovali premenu nakladov a uzitkov kazdého
daného roku na v redlnych dolaroch vyjadrent spotrebu pre jednotlivé roky. Teraz uvedené
organizacie chcli Vasu radu — a chystajli sa ju brat’ vazne, - aka diskontnu sadzbu by mali
pouzit’ pre agregaciu redlnych dolarov, ktorymi je vyjadrend oCakavana spotreba v rozli¢nych
rokoch, pre vypocet celkovej Cistej sticasnej diskontovanej hodnoty predlozeného projektu. Je
Vam poloZend nasledovné otdzka: ,,So zohladnenim vsetkych relevantnych uvah, akd redlna
urokova sadzba by mala byt podla Vis pouzita pre diskontovanie Vv priebehu casu
(ocakavanych) uzitkov a (ocakavanych) nadkladov predloZenych projektov zameranych na
zmiernenie moznych ucinkov globalnych klimatickych zmien? “

Vasa odpoved’ by mala byt’ jednoduché ¢islo. (Je mi jasné, Ze jednoduchd konstantna
diskontnd sadzba predstavuje vtomto pripade nesmierne zjednoduSenie, ale mozZete
predstierat’, ze toto je jediny jazyk, ktorému tvorcovia politiky rozumeju.)

Prirodzene by som bol rad, keby VasSa najlepSia odpoved’ bola seridzne zvazenym
a premyslenym odhadom. AvSak eSte vysSiu prioritu ma dosiahnutie ¢o najvysSieho poctu
odpovedi, ¢o sa pozaduje kvoli Statistickej presnosti fundamentalnej experimentalnej formy.
Preto v snahe eliminovat’ ovplyviiovanie vysledkov zo strany podskupiny vzorky, ktort
reprezentujete, uspokojim sa s nie¢im, ¢o sa da nazvat VaSim ,,profesiondlne zvazenym

dobrym pocitom*.
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Viem, Ze sa pravdepodobne nepovazujete za experta v danej oblasti, no aj tak chcem
poznat’ Vas najlepsi nazor. Prosim, odpovedzte na tuto ziadost’ navratnym e-mailom, dokonca
aj v pripade, Ze Vase preferované ¢islo je len ¢istym odhadom, alebo je to ¢islo, ktoré Vam
len tak napadne. Nepozadujem ziadne vysvetlenia.

Vd’aka za Vasu pomoc.

Marty Weitzman

mweitzman@harvard.edu
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