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Tento èlánek je z velké èásti reakcí na mé odborné zkušenosti nasbírané v posledních
tøech letech v oblasti pøípravy a hodnocení investièních projektù veøejného sektoru v ÈR.
Kromì toho lze oznaèit následující text jako pokus alespoò èásteènì zastoupit dosud nedo-
stateènou odbornou literaturu v èeském jazyce, která by se vìnovala podrobnìjšímu popisu
Cost-Benefit Analysis (CBA). Metoda Cost-Benefit Analysis je zde v kontextu praktic-
kých problémù s hodnocením projektù ze spoleèenského hlediska v Èechách presentována
coby hlavní nosná koncepce, ke které by mìla naše hospodáøská praxe sáhnout pøi raciona-
lizaci stanovení poøadí investièních akcí a hodnocení projektù, jejich� smyslem je veøejný
prospìch. Zároveò je vhodnou základnou i pro doplòující vìdecký výzkum, který by mìl
zajistit kvalitní zázemí investorùm, analytikùm a jiným hodnotitelùm veøejné sféry. Pøes-
to�e nìkteré argumenty vyplynou z textu, v ka�dém pøípadì si troufám CBA oznaèit za nej-
komplexnìjší, teoreticky i metodologicky nejpropracovanìjší koncept, který respektuje

pøirozenou povahu hodnocení aktiv.

1 Rozhodování o veøejnì prospìšných projektech

1.1 Potøeba ekonomických studií a hodnocení veøejnì prospìšných projektù v èeské
hospodáøské realitì

Ještì ne� pøistoupím k metodì samotné, je zapotøebí vyjasnit kontury, ve kterých se
hodnocení investièních, ale i neinvestièních projektù veøejného sektoru v ÈR nachází. Je
evidentní, �e rozhodování je ji� pøes patnáct let smìøováno a nastoleno na principech de-
mokratických. A zhruba po stejnou dobu se støetává sektor privátních a veøejných investo-
rù. Pøesto v hospodáøské realitì i v akademických kruzích lze zaslechnout celou øadu
tvrzení a názorù, které hodlám jednoznaènì odmítnout, coby neodpovídající svìtové
ekonomické teorii.

Nejèastìji se jedná o vìty, které prohlašují hodnocení investic veøejné sféry za po-
chybné, nemo�né èi dokonce nemorální. Dále lze zaslechnout názory, �e veøejné projekty
nemají mít návratnost, �e jsou jejich dopady nemìøitelné a pokud jsou mìøitelné, není
mo�né je hodnotit prostøednictvím penì�ních jednotek. A� ji� se ètenáø ztoto�ní s kterou-
koli zmínìnou sentencí, dovolím si dùraznì oponovat. Je tøeba si hned na poèátku pøístupu
k veøejnì prospìšným projektù øíci, �e se jedná stejnì tak jako v pøípadì projektù komerè-

Acta Oeconomica Pragensia, roè. 13, è. 4, 2005

62

1 Èlánek je zpracován jako jeden z výstupù výzkumného zámìru registrovaného pod evidenèním èíslem VZ

6138439905.

2 Ing. Patrik Sieber, asistent; Katedra podnikové ekonomiky, Fakulta podnikohospodáøská Vysoké školy
ekonomické v Praze.



ních o alokaci vzácných zdrojù, které jsou v okam�iku rozhodnutí k dispozici, mezi konku-
rující si zpùsoby u�ití. Alfou a omegou alokace zdrojù je její efektivnost. Aby však byla
alokace efektivní je nutné maximalizovat její výsledky – v našem pøípadì výstupy investiè-
ního projektu. Platí tedy v obou pøípadech, �e hodnota výstupù projektu musí být vyšší ne�
hodnota vstupù. V èem je tedy podstatný rozdíl? Zejména v subjektu, z jeho� hlediska se
hodnocení investice provádí. Jestli�e privátní korporátní investor primárnì maximalizuje
shareholder value resp. odnímatelné hotovostní toky, urèitì tomu tak není u vládních nebo
municipálních projektù. Stejnì tak tomu nebude ani v pøípadì neziskové organizace, jejím�
cílem je pomáhat posti�eným, opuštìným dìtem èi organizovat aktivity pro trávení volné-
ho èasu sportem. Rozdíl tedy z hlediska pøístupu k rozhodování o projektech nelze spatøo-
vat v projektech samotných, které jsou objektem hodnocení a z nich� øada naplòuje nebo
mù�e naplòovat smysl investování v obou zdánlivì dichotomních sektorech. Namísto toho
tkví primární odlišnost zejména v subjektu resp. subjektech, které o realizaci projektu roz-
hodují a subjektech, jejich� zájmy jsou jeho realizací sledovány. Toto je však zásadní tvrze-
ní vztahující se k metodickému pøístupu pro rozhodování o veøejnì prospìšných
projektech. Hledaná metoda nemusí být principielnì poplatná objektu hodnocení, ale za-
jiš�ovat smysl poèínání investujícího subjektu. Proto pokud hovoøím o investièním rozho-
dování a hodnocení veøejnì prospìšných projektù, vyjadøuji se de facto k hledání
subjektivní hodnoty jakéhokoli projektu (tedy objekt je libovolný), u kterého máme dùvod
sledovat a hodnotit jeho dopady na vymezenou spoleènost (veøejnost). Je evidentní, �e
hledanou metodou je mo�né hodnotit projekty privátní i veøejné sféry stejnì tak, jako je
mo�né zjiš�ovat ziskovost (resp. ztrátovost) veøejnì prospìšného projektu. Spoleèností
mám namysli jakkoli vymezenou skupinu lidí. Sumu u�itkù èlenù této spoleènosti pak
budu pova�ovat za spoleèenský blahobyt (Social Welfare).

Jestli�e mù�eme pøijmout kritérium maximalizace u�itku èlenù spoleènosti, coby pro-
tipól pro maximalizaci shareholder value v pøípadì komerèních korporátních projektù,
máme základní mìøítko pro stanovení subjektivní hodnoty projektù, jejich uspoøádání, mì-
øení efektivity dané alokace zdrojù a máme tedy argument pro podporu tvrzení, �e i inves-
tièní projekty veøejné sféry musí mít urèitou návratnost, by� se navrací investující
spoleènosti prostøednictvím rùzných dopadù a nikoli pouze èistými finanèními hotovostní-
mi toky. Koncept postavený na mìøení spoleèenského blahobytu plynoucího z investice je
právì zmínìná Cost-Benefit Analysis popsaná podrobnì v následující kapitole.

V dùsledku realizace øady veøejnì prospìšných projektù je dosahováno samozøejmì
široké škály efektù, které jsou nefinanèní povahy a pro které èasto neexistuje efektivní èi
dokonce �ádný trh, jen� by je adekvátnì ohodnocoval a zajiš�oval jejich distribuci od po-
skytovatele ke spotøebiteli. Mezi takové dopady projektù patøí uspoøené lidské �ivoty,
sní�ení poètu zranìných, èistší ovzduší, úspora èasu a další externality. Velmi èasto je
mo�né zaznamenat citlivé reakce na ohodnocování lidského �ivota èi zdraví a nìkdy jsou
tyto pokusy oznaèovány témìø za nemo�né èi neetické. Protiargumentace však vychází
z toho, �e dopadem veøejného projektu obvykle nebývá záchrana konkrétního lidského
�ivota, ale úspora øeknìme �ivota statistického, tedy pøi urèitém zjednodušení úspora nìko-
lika „náhodnì zvolených“ lidských �ivotù z urèité skupiny mo�ných. Pøesnìji øeèeno se
jedná o efekt sní�ení pravdìpodobnosti úmrtí všech subjektù, na které projekt daným zpù-
sobem dopadá. Takovéto sní�ení pravdìpodobnosti úmrtí však pro vìtšinu z nás ji� nepøed-
stavuje nekoneènou hodnotu, ale hodnotu, kterou bychom byli ochotni obìtovat jen èást
svého bohatství a tedy hodnotu mìøitelnou. Pokud však jsou tyto preference èlenù
spoleènosti svobodné a spoleèensky pøijímané, neexistuje dùvod, proè jejich vyu�ití pro
hodnocení zmínìného dopadù pova�ovat za neetické.
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Vìøím, �e obsáhlejší úvod zdùrazòující ekonomickou racionalitu spoleèenského roz-
hodování, který mù�e být kvalifikovanou ekonomickou obcí pova�ován za zøejmý, umo�ní
jednoznaènìjší uchopení problémù a zabrání následným nedorozumìním, která by nebyla
takovou hrozbou, pokud by existovalo dostateèné povìdomí o Cost-Benefit Analysis
u èeské odborné veøejnosti.

Pro obhajobu potøebnosti racionalizace pøi pøípravì a hodnocení investièních projektù
se zde pokusím nastínit rozdíl mezi postupem, který je mo�né pova�ovat za zodpovìdný,
který výraznì zvyšuje nadìji na racionální zvolení projektu a efektivní alokaci a bì�ným
procesem v praxi èeských municipalit, který je mo�né sledovat dnes a dennì pøi pøípravì
investièních projektù, které se ucházejí o prostøedky z nìkterého z operaèních programù
strukturálních fondù EU3.

Kvalifikovaný proces pøípravy projektu a investièního rozhodování municipality:

1. Idea projektu (seznam nápadù).

2. Bli�ší struèný popis projektu (opportunity study – seznam projektù).

3. První selekce projektù.

4. Pøedbì�né ekonomické hodnocení èásti projektù (prefeasibility study, hrubá
CBA, CUA, CEA...).

5. Seøazení projektù podle efektivnosti a šance získat na projekt finanèní zdroje
(vèetnì dotaèních).

6. Druhá selekce projektù.

7. Dopracování projektu a hodnocení preciznìjší formou.

8. Optimalizace øešení projektu z hlediska efektivity i bodovaných aktivit.

9. Zpracování finálních studií pro své rozhodnutí a pro úèel dohody s poskytovateli
dotace, investory, bankami apod.

Obvyklý proces pøípravy projektu municipality:

1. Idea projektu (velmi omezený poèet alternativ)

2. Iracionální pohled na projekt (zamilování se do projektu) a vyvolání místního
nadšení.

3. Hledání zdrojù financování.

4. Snaha uvést do souladu projekt s aktivitami podporovanými dotaèním titulem.

5. Zpracování �ádosti o dotaci a studií coby povinných pøíloh pouze s ohledem na
pozitivní prezentaci projektu.

6. Lokální podpora projektu bez ohledu na socioekonomické výstupy investice.
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Bylo by zjevnì troufalé oznaèit výše uvedený kvalifikovaný proces pøípravy projektu
a investièního rozhodování za jediný správný a bylo by velmi nespravedlivé tvrdit, �e se
veškeré èeské obce a kraje dopouští všech uvedených chyb. Pravda je samozøejmì nìkde
mezi tìmito dvìma postupy. Navíc je tøeba podotknout, �e k urèité iracionalitì veøejné vol-
by pøispívá i samotný volební cyklus. Pøed volbami se samozøejmì øada obecních zastupi-
telù sna�í èinit kroky s viditelným by� krátkodobým efektem. Èasto je potom dùle�itìjším
kritériem pro rozhodování samotná realizace „jakéhokoli“ projektu a získání dotaèních
prostøedkù od nadøízené (vyšší) správní jednotky, ne� oèekávaný pøínos projektu pro da-
nou obec, region, kraj èi stát. Jako argument pro znovuzvolení slou�í èasto lépe slogan:
„Získali jsme dotace z EU pro naši obec!“, ne�: „Zamítli jsme tøi projekty, které byly
nevhodné pro realizaci v naší obci a uspoøili tak budoucím starostùm ka�doroènì tøi
miliony volných rozpoètových prostøedkù.“.

Na zmínìném prvním a tedy doporuèitelnìjším postupu je tøeba vyzdvihnout nìkolik
rozdílù oproti postupu bì�nému v realitì. Zásadním bodem je vyu�ití kritéria efektivnosti
vynalo�ených zdrojù a tedy oèekávaných dopadù projektu na spoleènost a nikoli kritéria
šance získat na projekt zdroje. Dalším významným prvkem je akcent na co nejúplnìjší se-
znam poèáteèních nápadù a minimalizace opomenutých pøíle�itostí. Posledním prvkem,
který má vést k racionalizaci samotné pøípravy, je postupné zu�ování poètu aktuálnì po-
rovnávaných a hodnocených projektù v prùbìhu pøípravy. Dùvod pro tuto redukci, která
pøedchází finálnímu zpracování studií a hodnocení, je nákladnost pøípravy projektu samot-
né. Lze oèekávat, �e do úrovnì ideje projektu bude dovedeno více akcí, ne� do úrovnì pre-
feasibility study, ale jen nejmenší poèet (neju�ší výbìr) projektù bude zpracován do
nejmenších podrobností. Podrobnost a dùkladnost pøípravných a hodnotících studií deter-
minují samozøejmì také faktory ceny pøípravy a èasu, který je na pøípravu k dispozici. I zde
platí, �e ve svém souhrnu musí být efekt pøípravy projektu kladný a vlo�ené zdroje do hod-
nocení investice musí být ni�ší ne� výstupy z hodnocení plynoucí. V praktické rovinì lze
samozøejmì doporuèit obecnou tezi, �e èím vìtší je projekt, tím preciznìjší a obvykle také
nákladnìjší pøípravu je racionální realizovat. Je také velmi èasté odvozování ceny zpraco-
vání jednotlivých studií od velikosti investièního projektu. Existuje celá øada projektù
nároèných na velikost potenciálních dopadù resp. èistých hotovostních tokù v provozu,
ani� by byl projekt nároèný investiènì, proto nemusí být v�dy samotný údaj
o pøedpokládané proinvestované èástce tím hlavním.

I v rámci mantinelù, které vytváøí dosavadní vývoj v úøední rozhodovací praxi na
úrovní municipální i ministerské, jako� i samotný volební cyklus a demokratický systém, je
dle mého názoru mo�né oèekávat zlepšení a posun od horšího systému rozhodování
k lepšímu pøi splnìní následujících faktorù:

• Stabilní systém rozdìlování dotací vyu�ívající ekonomických podkladù hodnotí-
cích investici alespoò jako dílèí kriterium pro pøidìlení dotace.

• Zmìny v nastaveném systému dotaèního rozdìlování pouze dílèího upøesòujícího
charakteru vyplývající ze zkušeností jednotlivých kol.

• Kvalifikaèní aktivity (školení) zpracovatelù a �adatelù (tedy na stranì investorù)
zejména v oblasti hodnocení investièních projektù veøejného sektoru.

• Kvalifikaèní aktivity (školení) hodnotitelù �ádostí a studií (na stranì poskytovatele
dotace).
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• Kultivace nákupních praktik municipalit (zejména v oblasti nákupu expertních
a analytických slu�eb).

• Faktor dostateènì dlouhého èasu fungování nastoleného a vynucovaného systému
bez koncepèních zmìn (umo�òuje subjektùm pøizpùsobit se a zareagovat na nové
podmínky).

• Prùhledný a schématický kontrolní systém, který zajistí ovìøení dodr�ení úèelu
vyu�ití poskytnutých veøejných prostøedkù ex post a alespoò z èásti docílí kvalitu
pøípravy projektu v prùbìhu �ádosti – ex ante.

Zmínìné faktory pùsobí na racionalizaci procesu ze tøech stran. Tou první je poskyto-
vatel prostøedkù, který zajiš�uje pravidla pro poskytování finanèních zdrojù (dotací), ale
i pravidla kontrolního charakteru a postihu v pøípadì nedodr�ení podmínek poskytnutí.
Druhou stranou je samozøejmì sám investor – v našem pøípadì municipalita, který si musí
uvìdomit potenciální problémy a dùsledky nekvalitní pøípravy projektu. Zároveò by mìl
být schopen díky vyšší kvalifikaci i lépe nakupovat slu�by s pøípravou projektu související.
Asi si lze snadnou pøedstavit, jak kvalitní poradenství bude municipalita získávat, pokud
bude u takovéto slu�by vypisovat veøejnou soutì� s jediným kritériem, kterým je cena. Tøe-
tí skupinou subjektù, které napomohou díky zmínìným bodùm urychlení, jsou poradenské
firmy pro veøejný sektor, jejich� kvalita bude muset ještì vyrùst, které se také dopouštìjí
doposud øady chyb a ne v�dy od nich tedy své klienty ochrání.

Ka�dá ze stran zmínìných v pøedchozím odstavci by však mìla být pøirozenì motivo-
vána pro zefektivnìní svého poèínání vyu�íváním pøíslušných ekonomických studií.

1 Pro investora (municipalitu, kraj, stát, EU) ekonomické studie:

• Podávají informace a výhled na dopady realizované akce na jeho obec, sdru�ení
obcí, kraj, podnik apod.

• Podávají informace o efektivitì jím vydaných prostøedkù do daného projektu.

• Podávají informace o realizovatelnosti a udr�itelnosti projektu a verifikují
oèekávané dopady.

• Umo�òují seøadit jeho investièní alternativy podle efektivnosti.

• Zvyšují prùmìrnou efektivnost jeho investièních aktivit a sni�ují pravdìpodobnost
„government failures“ (vládních selhání) na jeho úrovni rozhodování.

2 Pro poskytovatele dotace (kraj, stát, EU) ekonomické studie:

• Podávají informace o efektivitì (zhodnocení) vlo�ených dotaèních prostøedkù do
daného projektu.

• Podávají informace o realizovatelnosti a udr�itelnosti projektu a tedy sni�ují prav-
dìpodobnost zbyteèného vynalo�ení dotace.

• Zvyšují prùmìrnou efektivitu veøejných výdajù a sni�ovat pravdìpodobnost „go-
vernment failures“ (selhání veøejné volby).
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3 Pro privátní poradenské firmy:

• Pøedstavují zajímavý nový produkt a tedy potenciální objem zakázek.

4 Pro ostatní subjekty:

• Sni�ují investièní riziko poskytovateli ostatních finanèních zdrojù (vìøitelùm
projektu).

• Poskytují racionalizaci argumentace vùèi volièùm daného municipálního subjektu
apod.

Vìøím, �e lze v souladu s rétorikou uvedených odstavcù tvrdit, �e stav èeského povì-
domí o smyslu podrobné pøípravy projektu a ekonomického hodnocení není optimální a
ještì horší je povìdomí o metodách vyu�ívaných pro hodnocení samotné. Jak ji� jsem pøed-
jímal v tomto úvodním odstavci pøi argumentaci investièní efektivnosti v pøípadì veøejnì
prospìšných projektù, je právì seznámení s odpovídajícím analytickým nástrojem hlavní
èástí tohoto èlánku.

1.2 Vhodná metoda

Zatímco studie proveditelnosti, èi opportunity studies jsou známé z podnikové sféry
CBA (pøíp. CEA èi CUA) jsou specifikem sféry veøejné. Všechny se sna�í vypoøádat se zá-
sadním problémem zahrnutí dopadù investièních projektù do hodnocení, by� tyto dopady
netvoøí èisté odnímatelné finanèní hotovostní toky projektu.

Mezi nejbì�nìjší ve svìtì pou�ívané metody pro srovnávání a „hodnocení“ investic
veøejné sféry patøí Cost-Effectiveness Analysis, Cost–Utility Analysis a Cost-Benefit Ana-
lysis. Kromì toho struènì zmíním limity vyu�ití metod známých z corporate finance.

Cost–Effectiveness Analysis (CEA) srovnává investièní alternativy na bázi po-
mìru jejich nákladù a jedné kvantifikované (ale nikoli penì�nì vyjádøené) míry efek-
tu. Pøíkladem mù�e být napøíklad pomìr vydaných dolarù na jeden zachránìný lidský
�ivot. Za nejefektivnìjší pak pova�ujeme ten projekt, který vydává nejménì prostøedkù na
jednotku výstupu.

Cost–Utility Analysis (CUA) srovnává podobnì jako CEA alternativy na bázi po-
mìru nákladù a jedné promìnné. Tato metoda je však konstruována obvykle dvìmi
(ale teoreticky i více) mírami benefitù. Pøíkladem zde mohou být tzv. QALY (quality –
adjusted life – years), které zahrnují poèet dodateèných rokù �ivota i kvalitu �ivota bìhem
tìchto let. Program je pak vybírán minimalizací pomìru vynalo�ených penì�ních prostøed-
kù/QALY. Tím, �e CUA zahrnuje i kvalitativní promìnou se èásteènì blí�í konceptu CBA.

Cost–Benefit Analysis (CBA) – je metoda ohodnocující projekt èi politiku (politické
rozhodnutí), která kvantifikuje v penì�ních jednotkách hodnotu všech dopadù tohoto in-
vestièního projektu na èleny spoleènosti. Kritérium je zde maximalizaèní a nazývá se èis-
tým socioekonomickým benefitem (dále v textu budeme tento pojem vnímat jako
synonymum s pojmem èistý spoleèenský benefit). S tímto kritériem je následnì zacházeno
obdobnì jako s èistými hotovostními toky v oblasti podnikových financí.
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NSB = B – C, (1)
slovy

Net Social Benefit = Social Benefit – Social Costs

Narozdíl od pøedchozích metod teoreticky zahrnuje všechny dopady ovlivòující
blahobyt všech subjektù, které jsou èleny dané spoleènosti.

Výnosové metody u�ívané v prostøedí firemních financí jsou omezené na zahrnutí
budoucích finanèních hotovostních tokù investora a nezohledòují de facto nic jiného, kro-
mì alternativních nákladù kapitálu. I tato slo�ka determinující diskontní sazbu je však kon-
struována na finanèní bázi. Dopady, o které se musíme zajímat v pøípadì veøejnì
prospìšných projektù, se do podoby finanèních tokù dostávají pouze nepøímo (zprostøed-
kovanì), doléhají na rùzné subjekty dané spoleènosti, které je hodnotí s ohledem na u�itek
z nich plynoucí. Pou�ití modelù diskontovaných budoucích cash-flow by mohlo nejen
podhodnocovat, ale v nìkterých pøípadech i nadhodnocovat projekt.

Lze jen na tomto místì zopakovat a zdùraznit, �e právì Cost-Benefit Analysis je kon-
cepènì nejdokonalejším a metodicky velmi propracovaným nástrojem. Mohl bych vy-
zdvihovat výhody a nevýhody daného pøístupu oproti jednotlivým metodám, avšak
ke zdùvodnìní této volby mi postaèuje jen nìkolik argumentù. Hodnocení projektu na zá-
kladì finanèních výstupù známé z corporate finance zanedbává ostatní dopady investi-
ce a s nimi i jejich u�itek, tedy zanedbává i hodnototvorné faktory veøejnì prospìšného
projektu. Ostatní uvedené pøístupy oproti tomu nevedou ke stanovení hodnoty projek-
tu ve srovnatelných (penì�ních) jednotkách a neumo�òují adekvátní porovnání projektù
napøíè odvìtvími s jiným tématickým zamìøením. To jsou zásadní argumenty pro volbu
CBA.

2 Cost-Benefit Analysis – koncepèní pøedpoklady

V této kapitole vìnované koncepèním stavebním kamenùm CBA coby metody hodno-
cení projektù nejprve uvádím obecný metodický postup, jeho� smyslem je uèinit pøedstavu
o metodì bli�ší døíve, ne� budou uvedeny teoretické premisy. Tyto koncepèní pøedpoklady
jsou uvedeny vzápìtí.

Poplatnì originální terminologii pou�ívám pro oznaèení negativních a pozitivních do-
padù investice zkratku C&B (Costs & Benefits).

2.1 Obecný proces hodnocení investièního projektu pomocí CBA

Obecný proces hodnocení investièního projektu pomocí CBA lze ztoto�nit s následujícími
kroky:

1. specifikace sady (kompletu) alternativních projektù,

2. rozhodnutí o tom, èí C&B budou zapoèítány (vymezení spoleènosti),

3. utøídìní C&B a stanovení mìrných jednotek a ukazatelù,

4. predikce dopadù v kvantitativní podobì po celou dobu �ivotnosti projektu,
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5. pøevod dopadù na penì�ní jednotky,

6. diskontování pøínosù a nákladù – získání jejich PV,

7. výpoèet Net Present Value (NPV) projektu,

8. provedení citlivostní analýzy,

9. doporuèení zalo�ené na NPV a citlivostní analýze a výsledné poøadí projektù.

2.2 Koncepèní a filosofické základy metody

CBA je èasto interpretována jako rámec pro mìøení efektivnosti vlo�ených zdrojù.
CBA je také rámec pro hledání hodnoty projektu. Mezi tìmito cíli však není rozpor, nebo�
k celkové efektivnosti pøispívá pouze ten projekt, jeho� hodnota je kladná. Tvrzení lze pod-
poøit výkladem Paretovského zlepšení napø. Boardman, Greenberg, Vining, Weimer
(2001). Významné je, �e projekt musí pøiblí�it spoleènost Paretovské potenciální hranici,
aby mìl kladnou hodnotu, tedy takové alokaci zdrojù ve spoleènosti, pøi které její zmìnou
nemù�e být nikomu pøilepšeno, ani� by si jiný èlen pøihoršil. Je mo�né pøipustit, �e v pøípa-
dì realizace investice si nìkdo ve spoleènosti pøihorší, pokud si jiný polepší a zároveò si
polepší všechny subjekty ve svém souhrnu. Jinými slovy, projekt má kladnou hodnotu,
jestli�e újma jednoho èlena spoleènosti je více ne� kompenzována pøínosem pro jiné èleny
spoleènosti, resp. jeho vlastním pøínosem.

2.2.1 Willingness-to-Pay (ochota zaplatit, WTP) a oportunitní náklady

Vyjádøením ochoty zaplatit za daný výstup mám namysli urèení subjektivní maxi-
mální hodnoty vyjádøené v penìzích, kterou by byly subjekty ochotny obìtovat za vý-
stup, aby byly indiferentní mezi jeho koupí a zdr�ením se této koupì, tedy zachováním
status quo. Koncept ochoty zaplatit (WTP) je základním zpùsobem ohodnocení
benefitù.

Aby však bylo mo�né tyto benefity získat, jsou obìtovávány zdroje. Tyto dopady na
stranì vstupù projektu jsou však v CBA ohodnocovány pomocí jejich oportunitních nákla-
dù. Oportunitním nákladem je zde hodnota, kterou musí spoleènost obìtovat, aby mohla
vstup pou�ít pro daný investièní projekt.

2.2.2 Vzájemná závislost projektù

Dalším problémem kromì koncepce ohodnocení dopadù je vzájemná závislost projek-
tù. Za dva vzájemnì nezávislé projekty (politiky) budeme pova�ovat pøípad, kdy rozhodnu-
tí o prvním projektu neovlivòuje C&B druhého projektu. Praktické øešení je snadné, nebo�
lze hodnotit projekty ka�dý zvláš� a tedy spoèítat pro ka�dý zvláš� NSB (èisté spoleèenské
benefity). Jestli�e jsou na sobì projekty absolutnì závislé, za co� pova�ujme situaci, kdy je-



den projekt bez druhého nemù�e fungovat, pak by takovéto projekty mìly být posuzovány
jako jeden projekt a pro ten poèítána NPV z pøíslušných NSB. Pokud jsou projekty na
sobì závislé jen z èásti, mìní se jejich C&B a tedy i efektivita v závislosti na realizaci jiné-
ho projektu. Pak je evidentnì obtí�né øíci, zda porovnávat projekt A s vlivem projektu B
nebo bez vlivu. Návodem v takovém pøípadì mù�e být volba kombinací projektù, které ma-
ximalizují NSB. Jinými slovy poèítat hodnotu projektu jak zvláš�, tak dohromady. Problém
vzájemné závislosti projektù je analogický problému pøi hodnocení investic v komerèní
sféøe.

2.2.3 CBA a Arrowùv teorém

Za zmínku pøi mapování problematicky stojí tvrzení, �e seøazení projektù ve smyslu
èistých benefitù (NB) jednotlivcù nezaruèuje tranzitivitu spoleèenského uspoøádání
politik (projektù). Jedná se o vlastnost vyplývající z Arrowova teorému, viz Arrow
(1963): Jakékoli pravidlo volby vyhovující všem Arrowem stanoveným axiomùm pro ko-
rektní volbu beze zbytku, kterým dvì a více osob rozhoduje o projektech (politikách)
z mno�ství tøi a více, není sto garantovat transitivní spoleèenské uspoøádání politik
(projektù).

Vzhledem však k tomu, �e tímto problémem trpí jakékoli kriterium splòující axiomy,
neumo�òuje nám Arrowùv teorém WTP a CBA zatratit, nebo� neposkytuje úhel pohledu,
ve kterém by byla CBA horší ne� ostatní pøístupy. V praxi se analytici mohou vyhnout
problému zavedením pøedpokladu, �e preference spotøebitelù se øídí urèitými omezujícími
podmínkami s existencí odpovídající agregované poptávkové funkce. Tento pøedpoklad
je navíc v souladu s analytickou praxí, ve které je pøi hodnocení dopadù obvykle pra-
cováno s agregovaným nebo tr�ním poptávkovým schématem pro jednotlivé
produkty.

2.2.4 Závislost WTP na distribuci bohatství ve spoleènosti

Ochota osoby zaplatit (WTP) za potenciální pøínos projektu je tím vyšší, èím vìtší je
její disponibilní bohatství. Jestli�e projekt zmìní rozlo�ení bohatství ve spoleènosti, pak se
pravdìpodobnì zmìní i suma WTP individuí a mo�ná se zmìní i poøadí jednotlivých alter-
nativ projektu. Tuto obavu lze zèásti zahnat následující úvahou. Pokud bude konsistentnì
pou�íváno Paretova potenciálního pøístupu a pokud budou projekty takové povahy, �e ne-
budou vytváøet stále stejné „vítìze a pora�ené“, pak celkové efekty tìchto projektù
povedou k tomu, �e na tom budou výslednì všichni lépe .

2.2.5 Závislost WTP na pøedpokladech plynoucích z vymezení spoleènosti

Tato otázka má velmi silný význam pro praktické pou�ití. Na problém lze nahlí�et
z nìkolika hledisek:

1. Definice úrovnì spoleèenského celku (svìt x stát x kraj x region x obec) – z hledis-
ka ka�dého tohoto subjektu bude mít projekt jinou hodnotu, nebo� mají takto vymezené
spoleènosti jiné èleny a na nì dopadají jiné dùsledky. Zároveò je schopnost získání pozitiv-
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ních èi negativních dopadù projektu jednoho státu a druhého státu odlišná, by� by byl pro-
jekt státu A vìrnou kopií projektu státu B. Posledním zdrojem vlivu subjektu na hodnotu je
fakt, �e i kdyby na subjekty státu A byly dopady v pøirozených jednotkách zcela toto�né
jako na subjekty státu B, pro subjekty státu B mohou mít efekty jinou hodnotu, bude jiná
jejich WTP a ve svém dùsledku bude i jiná hodnota projektu.

2. Vymezení, zda jsou pro nás všechny preference pøijatelné a zohlednitelné – je
samozøejmì otázkou, zda zohledòovat v CBA WTP subjektù, jejich� preference jsou
pova�ovány eticky èi dokonce právnì za nepøijatelné. Existuje jistì celá øada osob (èlenù
spoleènosti), které by byly ochotny zaplatit za mo�nost násilného èinu.

3. Rozhodnutí, jakým zpùsobem zahrneme preference budoucích generací – pro-
blém získání jejich WTP je nasnadì. Mù�eme však aproximovat jejich preference preferen-
cemi souèasných generací, èi jejich expertní úpravou. Toto tvrzení lze navíc doplnit
pøedpokladem, �e stávající generace zva�ují i u�itek svých potomkù.

2.2.6 Antropocentrická povaha CBA

Mezi èleny spoleènosti a tedy potenciální beneficienty jsou zahrnuty pouze lidské by-
tosti. Zájmy fauny a flory a dopady na nì mají v CBA zastoupení pouze v pøípadì, �e exis-
tuje ochota lidí zaplatit za získání pøínosù pro tyto ostatní obyvatele planety, èi pokud
existuje ochota zaplatit za to, �e se urèitým negativním dopadùm tito tvorové a rostliny
vyhnou.

2.3 Mikroekonomické základy metody

Pro pochopení role poptávkových køivek v CBA je zásadní teoretický postulát, �e
poptávková køivka indikuje, jak mnoho jsou lidé ochotni platit za rùzná mno�ství
zbo�í. Prostøednictvím této vìty je zajištìna spojitost a klíèový vztah mezi poptávko-
vou køivkou a WTP. Jestli�e jsou známy poptávkové køivky po statcích ovlivnìných
projektem, pak je spotøebitelský pøebytek základním konceptem pou�itým v CBA
k ohodnocení dopadù. Zmìny ve spotøebitelském u�itku mohou být za øady okolností
vyu�ity pro odhad (aproximaci) spoleèenské WTP za zmìny zpùsobené projektem
(politikou, programem).

Oproti tomu variabilní náklady zobrazené pod køivkou nabídky jsou oportunitní ná-
klady, neboli hodnota obìtovaná výrobì urèitého mno�ství statku X, nikoli náklady úèetní.
Pojetí oportunitních nákladù je kritické pro CBA. Náklady projektu zahrnují náklady
(oportunitní) obìtované rùznými èleny spoleènosti. Na nákladovou køivku na následujícím
obrázku by mìlo být nazíráno tak, jako by byla získána za pøedpokladu, �e vlastníci všech
zdrojù pou�itých k výrobì jsou vypláceni za jejich pou�ití cenami shodnými
s oportunitními náklady tìchto zdrojù.
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Obr. è. 1: Spoleèenský pøebytek

Zdroj: Boardman, Vining, Greenberg, Weimer (2001)

Hodnotu efektu plynoucího z projektu, který dopadá na výrobce i spotøebitele pak lze
ztoto�nit s pojmem spoleèenského pøebytku.

Spoleèenský pøebytek (Social Surplus , SS) = spotøebitelský pøebytek + pøebytek

výrobce

Pokud odstraníme zanedbání vlivu na vládní pøíjmy, mù�eme propojit èisté spoleèen-
ské benefity plynoucí z projektu (NSB) s koncepcí spoleèenského pøebytku a zmìny ve
vládních pøíjmech následujícím zpùsobem v úplné formì:

, (2)

kde �CS – zmìna ve spotøebitelském pøebytku,

�PS – zmìna v pøebytku výrobce,

�GR – zmìna v èistých vládních pøíjmech,

NSB – èisté spoleèenské benefity (Net Social Benefits),

pøièem� všechny komponenty mohou být negativní i pozitivní vèetnì výsledných
NSB.

Øeèí mikroekonomických modelù lze definovat základní koncept CBA jako metodu
odhadující zmìny ve spoleèenském pøebytku a vládních pøíjmech, které jsou výsledkem ur-
èitého investièního projektu èi obecnì implementace nové politiky (intervence). Smìr
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a míra zmìn spoleèenského pøebytku a vládních pøíjmù však závisí kromì povahy
projektu, také na povaze ovlivnìných trhù. Základními parametry jsou efektivita nebo
distorzní povaha daného trhu a elasticita nabídkových køivek.

3 Ohodnocení C&B

A� ji� je projekt jakýkoli, abychom stanovili NPV projektu musíme vyøešit dva
problémy:

• Co diskontovat?

• Èím diskontovat?

3.1 Odhad socioekonomických tokù projektu

První problém lze reformulovat otázkou, jak stanovit èisté socioekonomické toky pro-
jektu? V ideálním pøípadì nám jde o zahrnutí veškerých dopadù na relevantní spoleènost
do hodnocení. Pøedstavme si, �e ka�dý dopad projektu je urèitým efektem (statkem,
slu�bou), který ovlivòuje blahobyt èlenù dané spoleènosti. Pøesnìji øeèeno jejich souèasný
nebo budoucí u�itek. Mohou nastat de facto tøi základní situace pøi hodnocení tìchto
dílèích dopadù:

1. Pro daný statek (efekt) existuje efektivní trh.

2. Pro daný statek (efekt) existuje distorzní (narušený) trh.

3. Pro daný statek (efekt) trh neexistuje.

V prvním pøípadì je mo�né pro ohodnocení dopadù pou�ít jejich tr�ních cen.

V pøípadì druhém je tøeba pøevést tr�ní ceny pomocí konverze na ceny stínové. Jedná
se de facto o oèištìní a narovnání tr�ních cen smìrem k cenám, kterých by bylo dosahováno
na dokonale konkurenèních trzích. Komplexní výklad pøístupu na základì tr�ních cen jde
v tuto chvíli za rámec smyslu tohoto èlánku, ale je mo�né alespoò naznaèit, �e hlavní ve
svìtì pou�ívané metodiky vycházejí z metodiky svìtové banky viz Squire, L. & van der
Tak (1975). Tento pøístup, který nazývá stínové ceny cenami úèetními vyu�ívá i metodická
pøíruèka EK viz European Commision (1999).

Významný pøínos metodiky je v doporuèení pou�ití svìtových cen oceòovaných ko-
modit, jako základu pro získání cen stínových (úèetních) a to nejen, proto�e by byly svìto-
vé trhy bez distorzí a zcela efektivní. Tyto trhy jsou jistì významnì efektivnìjší ne�li trhy
národních ekonomik, ale zároveò pou�ití svìtových cen vyjadøuje vcelku vhodnì prodejní
a nákupní pøíle�itosti, které jsou subjektùm dané zemì k dispozici. Pro jejich pou�ití lze na-
lézt snadný argument. Domácí ceny vstupù narozdíl od svìtových jsou èasto zkresleny im-
portními danìmi a obecnì dùvody tr�ních selhání. V pøípadì, �e by analytik pou�il takto
nadhodnocenou cenu vstupu, zahrnul by do nákladù na projekt spoleènosti v této cenì
i èástky, které jsou pouze transferem v rámci dané spoleènosti a projekt, který je ze so-
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cio-ekonomického hlediska pøínosný by mohl zamítnout. V pøípadì subvencovaných vstu-
pù by se dopustil chyby v opaèném gardu a naopak by mohl projekt nadhodnotit. Vzhledem
k pou�ití svìtových cen je pro vyu�ití metodiky dùle�ité rozdìlení vstupù a výstupù projek-
tu na obchodované a neobchodované polo�ky. Svìtové ceny se pou�ijí jako základ pro
ohodnocení všech obchodovaných polo�ek. Neobchodované jsou pak, pokud je to mo�né,
dekomponovány na øadu obchodovaných a cena je odvozena od nich a pokud to mo�né
není, je tøeba nalézt stínovou cenu polo�ky analýzou národního trhu.

V pøípadì tøetím a nejhorším z hlediska nároènosti na získání adekvátní kvantifikace
je nutné hodnotu tìchto dopadù odhadnout pomocí nìkteré z dostupných metod.

3.1.1 Získání stínových cen z pozorovaného chování

Následující metody mohou být pou�ity i za pøedpokladu, �e trhy pro daný statek nee-
xistují vùbec, ale pøesto vycházejí z ji� projevených preferencí èlenù spoleènosti:

• metoda tr�ní analogie,

• metoda meziproduktu (intermediate goods method),

• metoda hedonistických cen,

• metoda cestovních nákladù,

• metoda obranných výdajù.

Pro jejich bli�ší popis lze opìt ètenáøe odkázat na pøíslušnou pøevá�nì anglosaskou li-
teraturu, pøièem� dílèím zpùsobem jsou metody popsány i v metodické pøíruèce EK
European Commision (1999).

3.1.2 Ohodnocení dopadù dotazováním

Poslední z metod, o kterých se zmíním v tomto èlánku a které jsou pou�ívány v nìkte-
rých pøípadech pøi hodnocení benefitù v CBA, je odhadování preferencí pomocí dotazníko-
vých šetøení. V zahranièní terminologii je takové hodnocení oznaèováno jako kontingenèní
– Contingent Valuation (CV). Lze øíci, �e z øady dùvodù je èasto doporuèováno pou�ití
spíše metody zalo�ené na pozorování skuteèného kupního chování, nebo� zkoumá pøímo
projevené preference, zatímco CV získává spíše prohlášení o preferencích.

Mezi uvedenými metodami nelze zvolit obecnì tu nejlepší mo�nou, nebo� jejich
vyu�ití je závislé na projektu resp. benefitu, který je hodnocen a prostøedí, ve kterém se
hodnocení provádí.

3.2 Odhad spoleèenské diskontní sazby

Pokud jsou známy socioekonomické toky plynoucí z projektu a tedy veškeré relevant-
ní dopady investice vyjádøené v penì�ních jednotkách pro jednotlivé roky �ivotnosti pro-
jektu, je tøeba je pøevést na jejich souèasnou hodnotu, aby je bylo mo�né agregovat do
podoby NPV. K tomu je zapotøebí nalézt odpovídající diskontní sazbu, která je oznaèována
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jako SDR (Social Discount Rate) – spoleèenská diskontní sazba. Ucelenìjší výklad této
problematiky je mo�né nalézt v Kislingerová, Nový a kol. (2005). Zde zmíním jen
telegraficky základní premisy.

Teoretický fundament diskontování je zakoøenìn v preferencích jedincù. Jednak smì-
øujeme k preferování souèasné spotøeby benefitù oproti pozdìjší, jednak na nás dopadají
oportunitní náklady ušlého výnosu, pokud spotøebujeme penì�ní jednotky radìji dnes, ne�
abychom je investovali pro pozdìjší u�ití. Tyto dva dùvody preference se promítají v teorii
zabývající se SDR prostøednictvím pojmù Marginal Rate of Time Preference (MRTP) –
mezní míry èasové preference a Marginal Rate of Return on Private Investment – mezní
míry návratnosti privátních investic. Bli�ší výklad k základním fundamentùm lze nalézt
napø. v Lind, Arrow, Corey, Dasgupta, Sen, Stiglitz, Stockeisch, Wilson (1982).

Na dokonale konkurenèních trzích by bylo stanovení SDR jednoznaèné a odpovídalo
by následující rovnosti:

1 + px = 1 + rx , neboli rx = px a souèasnì rx = px = i, (3)

kde px – mezní spoleèenská míra èasové preference (MSRTP – Marginal Social Rate
of Time Preference),

rx – mezní míra návratnosti privátních investic,

i – úroková míra.

Na nedokonalých trzích však tato rovnost neplatí a proto je tøeba nalézt metodu, kterou
reálnou SDR odhadnout. Mezi jinými lze uvést jako alternativní pøístupy pro odhad reálné
spoleèenské diskontní sazby následující metody.

3.2.1 Vá�ené spoleèenské oportunitní náklady kapitálu (WSOC)

SDR by podle této úvahy mìla být vypoètena v intencích spoleèenských oportunitních
nákladù zdrojù, které jsou na projekty vyu�ívány. Tedy vá�eným prùmìrem, kde vahami
jsou relativní pøíspìvky jednotlivých zdrojù na celkových zdrojových potøebách projektu.
Napøíklad Robert Lind (a nejen on) uvádí, �e kromì vytìsnìní domácích investic a domácí
spotøeby jsou dalším zdrojem zahranièní pùjèky.

WSOC = a rz + bi + (1 – a – b) pz, (4)

kde a – parametr zdrojù potøebných k realizaci projektu, které jsou získány pøesunem
z domácích investic,

b – pomìr zdrojù projektu financovaných pùjèkami od zahranièních subjektù,

(1 – a – b) – pomìr zdrojù projektu získaných vytìsnìním domácí spotøeby,

i – je reálná míra dlouhodobých vládních pùjèek.

Pøièem� jestli�e platí pz < i < rz , pak pz < WSOC < rz .

3.2.2 Stínové ceny kapitálu (SPC)

Projekty mohou generovat C&B v podobì spotøeby nebo investic. Díky tr�ním zkres-
lením se míra, ve které jsou jednotlivci ochotni smìnit souèasnou spotøebu za budoucí pz,
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liší od míry návratnosti soukromých investic rz. Èili C&B plynoucí z investic by mìly být
oèištìny odlišným zpùsobem, ne�li C&B ze spotøeby. Metoda stínových cen kapitálu pøe-
vádí C&B investic na spotøební ekvivalenty. Tyto spotøební ekvivalenty, stejnì tak jako
toky plynoucí ze spotøeby samotné, jsou pak diskontovány mírou na úrovni pz .

3.2.3 SDR zalo�ená na skuteèné rùstové míøe

Metoda pokládá rovnost mezi SDR (oznaèuje ji sG) a dlouhodobou míru rùstu spotøeby
na hlavu g, která je násobena nezápornou konstantou e vyjadøující elasticitu, která mìøí
rychlost, jí� klesá spoleèenský mezní u�itek spotøeby s rùstem spotøeby na hlavu.

sG = ge (5)

Parametr e (pro který platí, �e 0 � e <�) representuje spoleèenské ohodnocení mezige-
neraèní distribuce pøíjmu. Shrnuje klíèový hodnotový soud o tom, jak rychle se sni�uje
mezní míra u�itku ze spotøeby, zatímco prùmìrná spotøeba roste.

Narozdíl od hodnocení C&B se jednotlivé metody determinace SDR spíše vyluèují,
ne� doplòují, nebo� SDR mù�e být v daném hodnocení a roce jen jedna a je tøeba mezi nimi
volit. Mé normativní doporuèení je naklonìné nejvíce konceptu WSOC a SPC.

3.3 Stanovení hodnoty veøejnì prospìšného projektu

Ji� v pøedchozím textu je naznaèen finální výpoèet hodnoty projektu z èistých spole-
èenských benefitù. Zrekapitulujme tedy, �e za hodnotu projektu je pova�ována NPV (resp.
PV) èistých spoleèenských benefitù projektu, které jsou souètem souèasných hodnot bu-
doucích èistých spoleèenských benefitù projektu za všechna období (resp. kromì období
investièní fáze).

Vzorec pro výpoèet souèasné hodnoty a èisté souèasné hodnoty projektu je pak
tedy dobøe známý :

a , (6) a (7)

kde PVt – souèasná hodnota všech èistých benefitù vyplývajících z projektu od obdo-
bí jedna, a� do období n,

NPV – èistá souèasná hodnota projektu,

SDR – spoleèenská diskontní sazba,

t – symbol konkrétního období ,

n – poslední hodnocené období (napø. období konce �ivotnosti projektu).

Acta Oeconomica Pragensia, roè. 13, è. 4, 2005

76

�
� �

�
n

t
t

t

SDR

NSB
PV

1 )1( �
� �

�
n

t
t

t

SDR

NSB
NPV

0 )1(



Pokud je tato hodnota kladná má pro spoleènost smysl tento projekt pøijmout,
nebo� mezní spoleèenský benefit spojený s dodateènou realizací této projektové jed-
notky je kladný a realokace zdrojù smìrem do tohoto projektu posouvá spoleènost
blí�e k Paretovské potenciální hranici, pøináší Paretovské potenciální zlepšení
a zvyšuje alokaèní efektivnost.

Závìr

V Èeské republice se mù�eme setkat pøi hodnocení projektù veøejné sféry s celou øa-
dou iracionálních názorù a tvrzení, které plynou kromì pøirozených motivù mimo jiné
i z urèitého teoretického a metodického vakua. Je zásadním závìrem, �e je tøeba kultivovat
ekonomické prostøedí a zajistit pro hospodáøskou praxi kvalitní, teoreticky bezrozporný rá-
mec pro hodnocení tìchto investièních projektù, jejich� smyslem není maximalizace share-
holder value, ale rùst blahobytu spoleènosti co nejvhodnìjší alokací vzácných zdrojù mezi
konkurující si zpùsoby urèení. Cost-Benefit Analysis lze oznaèit za nejkomplexnìjší, teo-
reticky i metodologicky nejpropracovanìjší koncept, který respektuje pøirozenou povahu
hodnocení aktiv, na jeho� základì by se mìl i èeský vìdecký a praktický pøístup budovat
a rozvíjet.
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Investièní rozhodování a veøejnì prospìšné projekty

Patrik Sieber

Abstrakt

Hodnocení investic veøejné sféry je tøeba zkoumat napøíè spektrem ekonomických dis-
ciplin. V naší hospodáøské praxi lze v této oblasti narazit na øadu pøetrvávajících iracionál-
ních názorù nekorespondujících se soudobou ekonomickou teorií. Pro zvýšení efektivity
spoleèenského investièního rozhodování je tøeba kvalifikovat øadu tr�ních i veøejných sub-
jektù a poskytnout jim kvalitní, teoreticky bezrozporný rámec pro hodnocení veøejných in-
vestièních projektù, jejich� smyslem není maximalizace shareholder value, ale rùst
blahobytu spoleènosti co nejvhodnìjší alokací vzácných zdrojù mezi konkurující si zpùso-
by urèení. Takovouto metodou je Cost-Benefit Analysis, která kvantifikuje v penì�ních
jednotkách hodnotu všech dopadù tohoto investièního projektu na èleny spoleènosti. Zá-
kladními koncepèními pøedpoklady jsou propojení mezi alokaèní efektivitou a hodnotu
projektu, vymezení základního principu ohodnocení výstupù na bázi Willingness-to-Pay
(WTP) a ohodnocení vstupù do projektu na úrovni oportunitních nákladù, závislost WTP
na vymezení spoleènosti a antropocentrická povaha CBA. Mikroekonomickým odrazem
èistých benefitù plynoucích z dopadù projektu je zmìna spoleèenského pøebytku. Ohodno-
cení dopadù projektu je reálnì závislé na tom, zda pro nì existuje efektivní trh, neefektivní
trh nebo neexistuje �ádný trh. Výslednì získané socioekonomické toky jsou pøevedeny na
jejich souèasnou hodnotu spoleèenskou diskontní sazbou a následnì je z nich vypoètena
NPV.

Klíèová slova: veøejný sektor; investice; investièní projekt; Cost-Benefit Analysis;
analýza nákladù a pøínosù; spoleèenský blahobyt; spoleèenská diskontní
sazba; vá�ené spoleèenské oportunitní náklady; stínové ceny kapitálu;
èistá souèasná hodnota.
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Investment Decision Making Process and Public Projects

Abstract

When conducting valuation of investment in the public sphere, we must pay attention
to the whole spectrum of economic disciplines. In our business practice we may in this area
encounter many irrational opinions, out of line with the contemporary economy theory. To
increase the effectiveness of public investment decision-making, we must qualify many bu-
siness and public sphere organizations, and provide them with quality, conflict-free fra-
mework for evaluation of public projects. The point of this project is not the maximizing of
shareholder value, but rather growth of the society welfare via the most advantageous allo-
cation of rare resources among competing uses. One such method is the Cost-Benefit Ana-
lysis, which in monetary units quantifies the value of all impacts of an investment project
on the society. Among the main conceptual presumptions we consider the relation between
allocation effectiveness and value of project, definition of the main principle of valuation
of inputs on the basis of Willingness-to-Pay (WTP) and evaluation pf project inputs on the
basis of opportunity costs, dependency of WTP on the definition of society, and the anthro-
pocentric nature of CBA. Microeconomic result of net benefits resulting from project im-
pacts is the change of social welfare. Evaluation of project impacts is practicably dependent
on whether the market for them is effective, ineffective or does not exist at all. The resulting
socio-economic flows are transformed into their current value via public discount rate, and
consecutively a NPV value is calculated.

Key words: public sector, investments, investment project, Cost-Benefit Analysis, social
welfare, social discount rate, weighted social opportunity costs, shadow prices
of capital, net present value.
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