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Tento ¢lanek je z velké ¢asti reakcei na mé odborné zkusenosti nasbirané v poslednich
tiech letech v oblasti piipravy a hodnoceni investi¢nich projekti vefejného sektoru v CR.
Kromeé toho 1ze oznacit nésledujici text jako pokus alespon castecné zastoupit dosud nedo-
state¢nou odbornou literaturu v ¢eském jazyce, ktera by se vénovala podrobnéjsimu popisu
Cost-Benefit Analysis (CBA). Metoda Cost-Benefit Analysis je zde v kontextu praktic-
kych problémii s hodnocenim projektii ze spoleenského hlediska v Cechach presentovana
coby hlavni nosna koncepce, ke které by méla nase hospodarska praxe sdhnout pti raciona-
lizaci stanoveni potadi investicnich akci a hodnoceni projektt, jejichz smyslem je vefejny
prospéch. Zaroven je vhodnou zékladnou i pro dopliujici védecky vyzkum, ktery by mél
zajistit kvalitni zdzemi investorim, analytikiim a jinym hodnotitelim vefejné sféry. Pres-
toze nékteré argumenty vyplynou z textu, v kazdém piipad¢ si troufam CBA oznacit za nej-
komplexngjsi, teoreticky i metodologicky nejpropracovanéjsi koncept, ktery respektuje

pfirozenou povahu hodnoceni aktiv.

1 Rozhodovani o veiejné prospésnych projektech

1.1 Potieba ekonomickych studii a hodnoceni veiejné prospéSnych projekti v ceské
hospodarské realité

Jesté nez pristoupim k metodé samotné, je zapotiebi vyjasnit kontury, ve kterych se
hodnoceni investi¢nich, ale i neinvesti¢nich projekti veiejného sektoru v CR nachézi. Je
evidentni, ze rozhodovani je jiz ptes patnact let sméfovano a nastoleno na principech de-
mokratickych. A zhruba po stejnou dobu se stietava sektor privatnich a vefejnych investo-
ri. Presto v hospodaiské realité i v akademickych kruzich Ize zaslechnout celou fadu
tvrzeni a nazort, které hodlam jednoznacéné odmitnout, coby neodpovidajici svétové
ekonomické teorii.

Nejcastéji se jedna o véty, které prohlasuji hodnoceni investic vetejné sféry za po-
chybné, nemozné ¢i dokonce nemoralni. Dale Ize zaslechnout nazory, ze vetejné projekty
nemaji mit névratnost, ze jsou jejich dopady neméfitelné a pokud jsou méfitelné, neni
mozné je hodnotit prostiednictvim penéznich jednotek. At jiz se ¢étenaf ztotozni s kterou-
koli zminénou sentenci, dovolim si diirazn¢ oponovat. Je tfeba si hned na pocatku pfistupu

o s

k vetejné prospéSnym projekti rici, Ze se jedna stejné tak jako v ptipadé€ projekti komerc-

1 Clének je zpracovén jako jeden z vystupli vyzkumného zaméru registrovaného pod evidenénim &islem VZ
6138439905.

2 Ing. Patrik Sieber, asistent; Katedra podnikové ekonomiky, Fakulta podnikohospodaiska Vysoké skoly
ekonomické v Praze.
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nich o alokaci vzacnych zdroju, které jsou v okamziku rozhodnuti k dispozici, mezi konku-
rujici si zpisoby uziti. Alfou a omegou alokace zdroju je jeji efektivnost. Aby vSak byla
alokace efektivni je nutné maximalizovat jeji vysledky — v nasem ptipad¢€ vystupy investic-
niho projektu. Plati tedy v obou ptipadech, ze hodnota vystupii projektu musi byt vyssi nez
hodnota vstupti. V ¢em je tedy podstatny rozdil? Zejména v subjektu, z jehoz hlediska se
hodnoceni investice provadi. Jestlize privatni korporatni investor primarn¢ maximalizuje
shareholder value resp. odnimatelné hotovostni toky, ur¢ité tomu tak neni u vladnich nebo
municipalnich projektl. Stejné tak tomu nebude ani v ptipadé€ neziskové organizace, jejimz
cilem je pomahat postizenym, opusténym détem ¢i organizovat aktivity pro traveni volné-
ho ¢asu sportem. Rozdil tedy z hlediska pfistupu k rozhodovani o projektech nelze spatio-
vat v projektech samotnych, které jsou objektem hodnoceni a z nichz fada napliiuje nebo
muze naplnovat smysl investovani v obou zdanlivé dichotomnich sektorech. Namisto toho
tkvi primarni odliSnost zejména v subjektu resp. subjektech, které o realizaci projektu roz-
hoduji a subjektech, jejichz zajmy jsou jeho realizaci sledovany. Toto je v§ak zasadni tvrze-
ni vztahujici se k metodickému piistupu pro rozhodovani o vefejné prospésnych
projektech. Hledand metoda nemusi byt principielné poplatna objektu hodnoceni, ale za-
jistovat smysl po¢inani investujiciho subjektu. Proto pokud hovoiim o investi¢nim rozho-
dovani a hodnoceni vefejné prospésnych projektl, vyjadiuji se de facto k hledani
subjektivni hodnoty jakéhokoli projektu (tedy objekt je libovolny), u kterého mame divod
sledovat a hodnotit jeho dopady na vymezenou spolecnost (vefejnost). Je evidentni, ze
hledanou metodou je mozné hodnotit projekty privatni i vetejné sféry stejné tak, jako je
mozné zjistovat ziskovost (resp. ztratovost) vetrejné prospésného projektu. Spolecnosti
mam namysli jakkoli vymezenou skupinu lidi. Sumu uzitkll ¢lendl této spolecnosti pak
budu povazovat za spolecensky blahobyt (Social Welfare).

Jestlize miizeme ptijmout kritérium maximalizace uzitku ¢lenti spole¢nosti, coby pro-
tip6l pro maximalizaci shareholder value v pfipadé komer¢nich korporatnich projekti,
mame zakladni métitko pro stanoveni subjektivni hodnoty projektd, jejich uspotradani, me-
feni efektivity dané alokace zdrojii a mame tedy argument pro podporu tvrzeni, ze i inves-
tiéni projekty vefejné sféry musi mit ur€itou ndvratnost, byt se navraci investujici
spole¢nosti prosttednictvim riznych dopadii a nikoli pouze ¢istymi finanénimi hotovostni-
mi toky. Koncept postaveny na méteni spole¢enského blahobytu plynouciho z investice je
praveé zminéna Cost-Benefit Analysis popsana podrobné v nésledujici kapitole.

V dusledku realizace fady vetejné prospésnych projektl je dosahovano samoziejme
siroké Skaly efektd, které jsou nefinancni povahy a pro které Casto neexistuje efektivni ¢i
dokonce zadny trh, jenz by je adekvatné ohodnocoval a zajistoval jejich distribuci od po-
skytovatele ke spotiebiteli. Mezi takové dopady projekt patii uspotené lidské Zivoty,
snizeni poctu zranénych, Cistsi ovzdusi, Gspora Casu a dalsi externality. Velmi Casto je
mozné zaznamenat citlivé reakce na ohodnocovani lidského zivota ¢i zdravi a nékdy jsou
tyto pokusy oznaCovany témeéi za nemozné ¢i neetické. Protiargumentace vSak vychazi
z toho, ze dopadem vetejného projektu obvykle nebyva zachrana konkrétniho lidského
zivota, ale ispora feknéme zivota statistického, tedy pti uréitém zjednoduseni uspora néko-
lika ,,ndhodné zvolenych® lidskych zivotd z urcité skupiny moznych. Piesnéji feCeno se
jedna o efekt snizeni pravdépodobnosti umrti v§ech subjektl, na které projekt danym zpti-
sobem dopada. Takovéto snizeni pravdépodobnosti umrti vSak pro vétsinu z nds jiz nepied-
stavuje nekonec¢nou hodnotu, ale hodnotu, kterou bychom byli ochotni ob&tovat jen cast
svého bohatstvi a tedy hodnotu méfitelnou. Pokud vsak jsou tyto preference clent
spole¢nosti svobodné a spolecensky piijimané, neexistuje diivod, proc¢ jejich vyuziti pro
hodnoceni zminéného dopadli povazovat za neetické.
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Véiim, Ze obsahlejsi uvod zdaraziujici ekonomickou racionalitu spolec¢enského roz-
hodovéni, ktery mize byt kvalifikovanou ekonomickou obci povazovan za ziejmy, umozni
takovou hrozbou, pokud by existovalo dostatecné povédomi o Cost-Benefit Analysis
u Ceské odborné vetejnosti.

Pro obhajobu potifebnosti racionalizace pii pripravé a hodnoceni investi¢nich projekti
se zde pokusim nastinit rozdil mezi postupem, ktery je mozné povazovat za zodpovédny,
ktery vyrazné zvysuje nadgji na raciondlni zvoleni projektu a efektivni alokaci a béznym
procesem v praxi ¢eskych municipalit, ktery je mozné sledovat dnes a denné pii piipraveé
investi¢nich projekti, které se uchazeji o prostredky z nékterého z operacnich programil
strukturalnich fondd EU’,

Kvalifikovany proces pripravy projektu a investi¢niho rozhodovani municipality:
1. Idea projektu (seznam napadu).
2. BIizsi struény popis projektu (opportunity study — seznam projektt).
3. Prvni selekce projektu.
4

. Predbézné ekonomické hodnoceni ¢asti projekti (prefeasibility study, hruba
CBA, CUA, CEA...).

W

. Sefazeni projekt podle efektivnosti a Sance ziskat na projekt finan¢ni zdroje
(v€etné dotacnich).

. Druha selekce projekta.
. Dopracovani projektu a hodnoceni preciznéjsi formou.

. Optimalizace feseni projektu z hlediska efektivity i bodovanych aktivit.

O 0 3

. Zpracovani finalnich studii pro své rozhodnuti a pro u€el dohody s poskytovateli
dotace, investory, bankami apod.

Obvykly proces pripravy projektu municipality:
1. Idea projektu (velmi omezeny pocet alternativ)

2. Iracionalni pohled na projekt (zamilovani se do projektu) a vyvolani mistniho
nadSeni.

3. Hledani zdrojt financovani.
4. Snaha uvést do souladu projekt s aktivitami podporovanymi dota¢nim titulem.

5. Zpracovani zadosti o dotaci a studii coby povinnych pfiloh pouze s ohledem na
pozitivni prezentaci projektu.

6. Lokalni podpora projektu bez ohledu na socioekonomické vystupy investice.

3V pripadé municipalnich projekti se jedna zejména o SROP — Spole&ny regionalni operaéni program (MMR CR).
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Bylo by zjevné troufalé oznacit vyse uvedeny kvalifikovany proces ptipravy projektu
a investi¢niho rozhodovani za jediny spravny a bylo by velmi nespravedlivé tvrdit, Ze se
veskeré Ceské obce a kraje dopousti vSech uvedenych chyb. Pravda je samoziejmé nékde
mezi témito dvéma postupy. Navic je tieba podotknout, ze k urcité iracionalité vefejné vol-
by pfispiva i samotny volebni cyklus. Pfed volbami se samoziejme fada obecnich zastupi-
tell snazi &init kroky s viditelnym byt kratkodobym efektem. Casto je potom diilezit&jsim
kritériem pro rozhodovani samotna realizace ,,jakéhokoli” projektu a ziskani dotacnich
prosttedkl od nadfizené (vys$si) spravni jednotky, nez ocekavany ptinos projektu pro da-
nou obec, region, kraj ¢i stat. Jako argument pro znovuzvoleni slouzi ¢asto 1épe slogan:
»Ziskali jsme dotace z EU pro nasi obec!, nez: ,,Zamitli jsme tfi projekty, které byly
nevhodné pro realizaci v nasi obci a uspofili tak budoucim starostim kazdoro¢né tfi
miliony volnych rozpoctovych prostiedka. .

Na zminéném prvnim a tedy doporucitelnéj$im postupu je tieba vyzdvihnout nékolik
rozdil oproti postupu béznému v realité. Zasadnim bodem je vyuziti kritéria efektivnosti
vynalozenych zdroju a tedy ocekévanych dopadt projektu na spole¢nost a nikoli kritéria
Sance ziskat na projekt zdroje. Dal§im vyznamnym prvkem je akcent na co nejuplnéjsi se-
znam pocatecnich nadpadl a minimalizace opomenutych pfilezitosti. Poslednim prvkem,
ktery ma vést k racionalizaci samotné piipravy, je postupné zuzovani poctu aktualné po-
rovnavanych a hodnocenych projektt v pribéhu piipravy. Divod pro tuto redukei, kterd
predchazi finalnimu zpracovani studii a hodnoceni, je nakladnost ptipravy projektu samot-
né. Lze ocekavat, ze do trovné ideje projektu bude dovedeno vice akci, nez do trovné pre-
feasibility study, ale jen nejmensi pocet (nejuzsi vybér) projekti bude zpracovan do
nejmensich podrobnosti. Podrobnost a dikladnost ptipravnych a hodnoticich studii deter-
minuji samoziejme také faktory ceny piipravy a Casu, ktery je na ptipravu k dispozici. [ zde
plati, Ze ve svém souhrnu musi byt efekt pripravy projektu kladny a vlozené zdroje do hod-
noceni investice musi byt nizsi nez vystupy z hodnoceni plynouci. V praktické roving lze
samoziejmé doporudit obecnou tezi, ze ¢im vEtsi je projekt, tim preciznéjsi a obvykle také
nakladné&jsi pfipravu je racionalni realizovat. Je také velmi ¢asté odvozovani ceny zpraco-
vani jednotlivych studii od velikosti investi¢niho projektu. Existuje celd fada projektid
naro¢nych na velikost potencialnich dopadu resp. Cistych hotovostnich tokd v provozu,
aniz by byl projekt ndroény investicné, proto nemusi byt vzdy samotny udaj
o predpokladané proinvestované ¢astce tim hlavnim.

I v rdmci mantinelt, které vytvaii dosavadni vyvoj v Gfedni rozhodovaci praxi na
urovni municipalni i ministerské, jakoz i samotny volebni cyklus a demokraticky systém, je

dle mého nazoru mozné ocekavat zlepSeni a posun od horsiho systému rozhodovani
k lepsimu pii splnéni nasledujicich faktora:

o Stabilni systém rozdélovani dotaci vyuZzivajici ekonomickych podkladi hodnoti-
cich investici alespon jako dil¢i kriterium pro ptidéleni dotace.

e Zmeény v nastaveném systému dotacniho rozdélovani pouze dilc¢iho uptesiiujiciho
charakteru vyplyvajici ze zkusenosti jednotlivych kol.

o Kvalifikacni aktivity (Skoleni) zpracovatell a zadateld (tedy na strané investortt)
zejména v oblasti hodnoceni investi¢nich projektd vefejného sektoru.

e Kvalifika¢ni aktivity (Skoleni) hodnotitelli Zadosti a studif (na stran¢ poskytovatele
dotace).
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e Kultivace nakupnich praktik municipalit (zejména v oblasti nakupu expertnich
a analytickych sluzeb).

e Faktor dostatecné dlouhého ¢asu fungovani nastoleného a vynucovaného systému
bez koncepénich zmén (umoznuje subjektlim ptizpisobit se a zareagovat na nové
podminky).

e Prihledny a schématicky kontrolni systém, ktery zajisti ovéfeni dodrzeni ucelu
vyuziti poskytnutych vetejnych prostiedkl ex post a alesponi z ¢asti docili kvalitu
pripravy projektu v pribéhu zadosti — ex ante.

Zminéné faktory ptisobi na racionalizaci procesu ze ttech stran. Tou prvni je poskyto-
vatel prostiedkil, ktery zajistuje pravidla pro poskytovani finan¢nich zdroji (dotaci), ale
i pravidla kontrolniho charakteru a postihu v piipadé nedodrzeni podminek poskytnuti.
Druhou stranou je samoziejme sam investor — v nasem piipadé municipalita, ktery si musi
uvédomit potencialni problémy a disledky nekvalitni ptipravy projektu. Zaroven by mél
byt schopen diky vyssi kvalifikaci i 1épe nakupovat sluzby s ptipravou projektu souvisejici.
Asi si lze snadnou predstavit, jak kvalitni poradenstvi bude municipalita ziskavat, pokud
bude u takovéto sluzby vypisovat vefejnou soutéz s jedinym kritériem, kterym je cena. Tte-
ti skupinou subjekti, které napomohou diky zminénym bodtim urychleni, jsou poradenské
firmy pro vefejny sektor, jejichz kvalita bude muset jesté vyrust, které se také dopousté;i
doposud tady chyb a ne vzdy od nich tedy své klienty ochrani.

Kazda ze stran zminénych v pfedchozim odstavei by vSak méla byt pfirozené motivo-
véana pro zefektivnéni svého pocindni vyuzivanim pfisluSnych ekonomickych studii.

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

e Podévaji informace a vyhled na dopady realizované akce na jeho obec, sdruzeni
obci, kraj, podnik apod.

e Podavaji informace o efektivité jim vydanych prostiedki do daného projektu.

e Podavaji informace o realizovatelnosti a udrZitelnosti projektu a verifikuji
ocekavané dopady.

e Umoznuji sefadit jeho investi¢ni alternativy podle efektivnosti.

e ZvySuji prumérnou efektivnost jeho investi¢nich aktivit a snizuji pravdépodobnost
»government failures” (vladnich selhani) na jeho urovni rozhodovani.

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

e Podavaji informace o efektivité (zhodnoceni) vloZzenych dotacnich prostredkt do
daného projektu.

e Podévaji informace o realizovatelnosti a udrzitelnosti projektu a tedy snizuji prav-
dépodobnost zbytecného vynalozeni dotace.

e Zvysuji primérnou efektivitu vefejnych vydaji a snizovat pravdépodobnost ,,go-
vernment failures (selhani vetejné volby).
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3 Pro privatni poradenské firmy:

e Predstavuji zajimavy novy produkt a tedy potencialni objem zakazek.

4 Pro ostatni subjekty:

e Snizuji investiéni riziko poskytovateli ostatnich financnich zdrojt (véfitelim
projektu).

e Poskytuji racionalizaci argumentace vici volicim daného municipalniho subjektu
apod.

Vé&iim, ze 1ze v souladu s rétorikou uvedenych odstavct tvrdit, Ze stav ¢eského pove-
domi o smyslu podrobné ptipravy projektu a ekonomického hodnoceni neni optimalni a
jesteé horsi je povédomi o metodach vyuzivanych pro hodnoceni samotné. Jak jiz jsem pied-
jimal v tomto tvodnim odstavci pii argumentaci investi¢ni efektivnosti v ptipadé vetfejné
prospésnych projekti, je pravé seznameni s odpovidajicim analytickym nastrojem hlavni
¢asti tohoto ¢lanku.

1.2 Vhodna metoda

Zatimco studie proveditelnosti, ¢i opportunity studies jsou znamé z podnikové sféry
CBA (ptip. CEA ¢i CUA) jsou specifikem sféry vefejné. VSechny se snazi vyporadat se za-
sadnim problémem zahrnuti dopadi investi¢nich projektt do hodnoceni, byt’ tyto dopady
netvoii ¢isté odnimatelné finanéni hotovostni toky projektu.

Mezi nejbéznéjsi ve svété pouzivané metody pro srovnavani a ,,hodnoceni® investic
vetejné sféry patii Cost-Effectiveness Analysis, Cost—Utility Analysis a Cost-Benefit Ana-
lysis. Krom¢ toho stru¢né zminim limity vyuZiti metod zndmych z corporate finance.

Cost—Effectiveness Analysis (CEA) srovnava investi¢ni alternativy na bazi po-
méru jejich nakladi a jedné kvantifikované (ale nikoli penéZné vyjadiené) miry efek-
tu. Pfikladem muze byt napfiklad pomér vydanych dolarti na jeden zachranény lidsky
zivot. Za nejefektivnéjsi pak povazujeme ten projekt, ktery vydava nejméné prostredki na
jednotku vystupu.

Cost-Utility Analysis (CUA) srovnava podobné jako CEA alternativy na bazi po-
méru nakladi a jedné proménné. Tato metoda je v§ak konstruovana obvykle dvémi
(ale teoreticky i vice) mirami benefitii. Piikladem zde mohou byt tzv. QALY (quality —
adjusted life — years), které zahrnuji pocet dodatecnych rokt zivota i kvalitu zivota béhem
téchto let. Program je pak vybiran minimalizaci poméru vynalozenych penéznich prostred-
ki/QALY. Tim, ze CUA zahrnuje i kvalitativni proménou se ¢astecné blizi konceptu CBA.

Cost—Benefit Analysis (CBA) — je metoda ohodnocujici projekt ¢i politiku (politické
rozhodnuti), ktera kvantifikuje v penéznich jednotkach hodnotu vSech dopadi tohoto in-
vesti¢niho projektu na ¢leny spolecnosti. Kritérium je zde maximalizacni a nazyva se Cis-
tym socioekonomickym benefitem (dale v textu budeme tento pojem vnimat jako
synonymum s pojmem Cisty spolecensky benefit). S timto kritériem je nasledné zachazeno
obdobné jako s ¢istymi hotovostnimi toky v oblasti podnikovych financi.
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NSB=B-C, (1)
slovy
Net Social Benefit = Social Benefit — Social Costs

Narozdil od piedchozich metod teoreticky zahrnuje vSechny dopady ovliviiujici
blahobyt vSech subjektii, které jsou ¢leny dané spolecnosti.

Vynosové metody uzZivané v prostiedi firemnich financi jsou omezené na zahrnuti
budoucich finan¢nich hotovostnich tokt investora a nezohlednuji de facto nic jiného, kro-
m¢ alternativnich nakladi kapitalu. I tato slozka determinujici diskontni sazbu je vSak kon-
struovana na finanéni bazi. Dopady, o které se musime zajimat v piipadé vefejné
prospésnych projekttl, se do podoby finan¢nich tokd dostavaji pouze nepiimo (zprostied-
kovang), doléhaji na rizné subjekty dané spole¢nosti, které je hodnoti s ohledem na uzitek
z nich plynouci. Pouziti modeld diskontovanych budoucich cash-flow by mohlo nejen
podhodnocovat, ale v n¢kterych ptipadech i nadhodnocovat projekt.

Lze jen na tomto misté zopakovat a zdlraznit, ze pravé Cost-Benefit Analysis je kon-
cep¢né nejdokonalejSim a metodicky velmi propracovanym nastrojem. Mohl bych vy-
zdvihovat vyhody a nevyhody daného pfistupu oproti jednotlivym metodam, avsak
ke zdlivodnéni této volby mi postacuje jen n€kolik argumentli. Hodnoceni projektu na za-
kladé financ¢nich vystupt znamé z corporate finance zanedbava ostatni dopady investi-
ce a s nimi i jejich uzitek, tedy zanedbava i hodnototvorné faktory vetfejné prospésného
projektu. Ostatni uvedené pristupy oproti tomu nevedou ke stanoveni hodnoty projek-
tu ve srovnatelnych (penéZnich) jednotkach a neumoziuji adekvatni porovnani projekti
napfi¢ odvétvimi s jinym tématickym zaméfenim. To jsou zdsadni argumenty pro volbu
CBA.

2 Cost-Benefit Analysis — koncepéni predpoklady

V této kapitole vénované koncepénim stavebnim kameniim CBA coby metody hodno-
ceni projektd nejprve uvadim obecny metodicky postup, jehoz smyslem je ucinit predstavu
o metod¢ blizsi diive, nez budou uvedeny teoretické premisy. Tyto koncepéni predpoklady
jsou uvedeny vzapéti.

Poplatn¢ originalni terminologii pouzivam pro oznaceni negativnich a pozitivnich do-
padu investice zkratku C&B (Costs & Benefits).

2.1 Obecny proces hodnoceni investi¢niho projektu pomoci CBA

Obecny proces hodnoceni investi¢niho projektu pomoci CBA lze ztotoznit s nasledujicimi
kroky:

1. specifikace sady (kompletu) alternativnich projektt,
2. rozhodnuti o tom, ¢i C&B budou zapocitany (vymezeni spole¢nosti),
3. utfidéni C&B a stanoveni mérnych jednotek a ukazateli,

4. predikce dopadt v kvantitativni podob€ po celou dobu Zivotnosti projektu,
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5. ptevod dopadl na penézni jednotky,

6. diskontovani ptinosi a nakladd — ziskani jejich PV,
7. vypocet Net Present Value (NPV) projektu,

8. provedeni citlivostni analyzy,

9. doporuceni zalozené na NPV a citlivostni analyze a vysledné poradi projekti.

2.2 Koncep¢ni a filosofické zaklady metody

CBA je casto interpretovana jako ramec pro méfeni efektivnosti vlozenych zdrojt.
CBA je také ramec pro hledéni hodnoty projektu. Mezi témito cili v§ak neni rozpor, nebot’
k celkové efektivnosti piispiva pouze ten projekt, jehoz hodnota je kladna. Tvrzeni lze pod-
potit vykladem Paretovského zlepSeni napi. Boardman, Greenberg, Vining, Weimer
(2001). Vyznamné je, Ze projekt musi piiblizit spolecnost Paretovské potencialni hranici,
aby mél kladnou hodnotu, tedy takové alokaci zdrojl ve spolecnosti, pii které jeji zménou
nemuize byt nikomu ptilepSeno, aniz by si jiny ¢len prihorsil. Je mozné ptipustit, Ze v ptipa-
de realizace investice si nékdo ve spolec¢nosti ptihorsi, pokud si jiny polepsi a zaroven si
polepsi vSechny subjekty ve svém souhrnu. Jinymi slovy, projekt méa kladnou hodnotu,
jestlize tijma jednoho ¢lena spolecnosti je vice nez kompenzovana piinosem pro jiné ¢leny
spolecnosti, resp. jeho vlastnim piinosem.

2.2.1 Willingness-to-Pay (ochota zaplatit, WTP) a oportunitni niklady

Vyjadrenim ochoty zaplatit za dany vystup mam namysli uréeni subjektivni maxi-
malni hodnoty vyjadiené v penézich, kterou by byly subjekty ochotny obétovat za vy-
stup, aby byly indiferentni mezi jeho koupi a zdrZzenim se této koup¢, tedy zachovanim
status quo. Koncept ochoty zaplatit (WTP) je zakladnim zptisobem ohodnoceni
benefiti.

Aby vsak bylo mozné tyto benefity ziskat, jsou obétovavany zdroje. Tyto dopady na
stran¢ vstupt projektu jsou v§ak v CBA ohodnocovany pomoci jejich oportunitnich nakla-
da. Oportunitnim nakladem je zde hodnota, kterou musi spolec¢nost obétovat, aby mohla
vstup pouzit pro dany investi¢ni projekt.

2.2.2 Vzajemna zavislost projektia

Dalsim problémem kromé koncepce ohodnoceni dopadti je vzajemna zavislost projek-
th. Za dva vzajemné nezavislé projekty (politiky) budeme povazovat piipad, kdy rozhodnu-
ti o prvnim projektu neovlivituje C&B druhého projektu. Praktické feseni je snadné, nebot’
1ze hodnotit projekty kazdy zvlast’ a tedy spocitat pro kazdy zv1ast NSB (Cisté spolecenské
benefity). Jestlize jsou na sob¢ projekty absolutné zavislé, za coz povazujme situaci, kdy je-
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den projekt bez druhého nemtize fungovat, pak by takovéto projekty mély byt posuzovany
jako jeden projekt a pro ten pocitana NPV z pfislusnych NSB. Pokud jsou projekty na
sobé zavislé jen z ¢asti, méni se jejich C&B a tedy i efektivita v zavislosti na realizaci jiné-
ho projektu. Pak je evidentné obtizné fici, zda porovnavat projekt A s vlivem projektu B
nebo bez vlivu. Navodem v takovém piipad¢ muze byt volba kombinaci projekti, které ma-
ximalizuji NSB. Jinymi slovy pocitat hodnotu projektu jak zv1ast’, tak dohromady. Problém
vzajemné zavislosti projektll je analogicky problému pii hodnoceni investic v komercni
sféte.

2.2.3 CBA a Arrowiv teorém

Za zminku pfi mapovani problematicky stoji tvrzeni, Ze sefazeni projekti ve smyslu
¢istych benefit (NB) jednotliveid nezarucuje tranzitivitu spoleenského usporadani
politik (projekti). Jedna se o vlastnost vyplyvajici z Arrowova teorému, viz Arrow
(1963): Jakékoli pravidlo volby vyhovujici vSem Arrowem stanovenym axiomim pro ko-
rektni volbu beze zbytku, kterym dvé a vice osob rozhoduje o projektech (politikach)
z mnozstvi tii a vice, neni sto garantovat transitivni spoleCenské uspotadani politik
(projekti).

Vzhledem vSak k tomu, ze timto problémem trpi jakékoli kriterium spliujici axiomy,
neumoznuje ndm Arrowlv teorém WTP a CBA zatratit, nebot’ neposkytuje uhel pohledu,
ve kterém by byla CBA horsi nez ostatni pfistupy. V praxi se analytici mohou vyhnout
problému zavedenim predpokladu, ze preference spotiebiteld se fidi urcitymi omezujicimi
podminkami s existenci odpovidajici agregované poptavkové funkce. Tento predpoklad
je navic v souladu s analytickou praxi, ve které je pri hodnoceni dopadi obvykle pra-
covano s agregovanym nebo trZnim poptavkovym schématem pro jednotlivé
produkty.

2.2.4 Zavislost WTP na distribuci bohatstvi ve spole¢nosti

vvvvv

jeji disponibilni bohatstvi. Jestlize projekt zméni rozlozeni bohatstvi ve spole¢nosti, pak se
pravdépodobné zméni i suma WTP individui a moZnd se zméni i pofadi jednotlivych alter-
nativ projektu. Tuto obavu Ize z&asti zahnat nasledujici uvahou. Pokud bude konsistentné
pouzivéano Paretova potencialniho piistupu a pokud budou projekty takové povahy, ze ne-
budou vytvaret stale stejné ,,vitéze a porazené“, pak celkové efekty téchto projektd
povedou k tomu, ze na tom budou vysledné vsichni 1épe.

2.2.5 Zavislost WTP na predpokladech plynoucich z vymezeni spole¢nosti

Tato otdazka ma velmi silny vyznam pro praktické pouziti. Na problém lze nahlizet
z n¢kolika hledisek:

1. Definice tirovné spolecenského celku (svét x stat x kraj x region x obec) — z hledis-
ka kazdého tohoto subjektu bude mit projekt jinou hodnotu, nebot’ maji takto vymezené
spole¢nosti jiné ¢leny a na n¢ dopadaji jiné dusledky. Zaroven je schopnost ziskani pozitiv-
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nich ¢i negativnich dopadi projektu jednoho statu a druhého statu odlisna, byt’ by byl pro-
jekt statu A vérnou kopii projektu statu B. Poslednim zdrojem vlivu subjektu na hodnotu je
fakt, ze i kdyby na subjekty statu A byly dopady v pfirozenych jednotkach zcela totozné
jako na subjekty statu B, pro subjekty staitu B mohou mit efekty jinou hodnotu, bude jina
jejich WTP a ve svém disledku bude i jind hodnota projektu.

2. Vymezeni, zda jsou pro nas vSechny preference prijatelné a zohlednitelné — je
samoziejm¢e otdzkou, zda zohlediiovat v CBA WTP subjektt, jejichz preference jsou
povazovany eticky ¢i dokonce pravné za nepiijatelné. Existuje jisté cela fada osob (¢lent
spole¢nosti), které by byly ochotny zaplatit za moznost nasilného ¢inu.

3. Rozhodnuti, jakym zpisobem zahrneme preference budoucich generaci — pro-
blém ziskani jejich WTP je nasnad¢é. Mizeme vsak aproximovat jejich preference preferen-
cemi soucasnych generaci, ¢i jejich expertni Upravou. Toto tvrzeni lze navic doplnit
predpokladem, Ze stavajici generace zvazuji i uzitek svych potomkd.

2.2.6 Antropocentricka povaha CBA

Mezi ¢leny spolecnosti a tedy potencialni beneficienty jsou zahrnuty pouze lidské by-
tosti. Zajmy fauny a flory a dopady na n¢ maji v CBA zastoupeni pouze v ptipadé, ze exis-
tuje ochota lidi zaplatit za ziskani pfinosi pro tyto ostatni obyvatele planety, ¢i pokud
existuje ochota zaplatit za to, Ze se urcitym negativnim dopadiim tito tvorové a rostliny
vyhnou.

2.3 Mikroekonomické zaklady metody

Pro pochopeni role poptavkovych kiivek v CBA je zasadni teoreticky postulat, Ze
poptavkova krivka indikuje, jak mnoho jsou lidé ochotni platit za rizna mnoZstvi
zboZi. Prostiednictvim této véty je zajiSténa spojitost a klicovy vztah mezi poptavko-
vou krivkou a WTP. JestliZe jsou znamy poptavkové kiivky po statcich ovlivnénych
projektem, pak je spotiebitelsky prebytek zakladnim konceptem pouZzitym v CBA
k ohodnoceni dopadi. Zmény ve spotiebitelském uzitku mohou byt za Fady okolnosti
vyuzity pro odhad (aproximaci) spolecenské WTP za zmény zpusobené projektem
(politikou, programem).

Oproti tomu variabilni naklady zobrazené pod kiivkou nabidky jsou oportunitni na-
klady, neboli hodnota obétovana vyrobé urcitého mnozstvi statku X, nikoli naklady ucetni.
Pojeti oportunitnich nakladt je kritické pro CBA. Néklady projektu zahrnuji naklady
(oportunitni) ob&tované riiznymi ¢leny spolecnosti. Na ndkladovou kiivku na nésledujicim
obrazku by mélo byt nazirdno tak, jako by byla ziskéna za ptfedpokladu, Ze vlastnici vSech
zdroji  pouzitych k vyrobé jsou vyplaceni za jejich pouziti cenami shodnymi
s oportunitnimi néklady téchto zdroja.
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Obr. ¢. 1: Spolecensky prebytek

Cena statku I{
Spotiebitelsky piebytek + Piebytek virobce
= Spolecensky pirebytek S
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Zdroj: Boardman, Vining, Greenberg, Weimer (2001)

Hodnotu efektu plynouciho z projektu, ktery dopada na vyrobce i spotiebitele pak 1ze
ztotoznit s pojmem spolec¢enského prebytku.

Spolecensky prebytek (Social Surplus , SS) = spoti‘ebitelsky prebytek + prebytek
vyrobce

Pokud odstranime zanedbani vlivu na vladni pfijmy, mizeme propojit Cisté spolecen-
ské benefity plynouci z projektu (NSB) s koncepci spolecenského piebytku a zmény ve
vladnich pfijmech nasledujicim zptisobem v uplné forme:

NSB =ACS +APS +AGR ©)

kde ACS — zména ve spotiebitelském piebytku,

APS — zména v ptebytku vyrobce,

AGR — zména v ¢istych vladnich ptijmech,

NSB — ¢isté spolecenské benefity (Net Social Benefits),

pficemz vsechny komponenty mohou byt negativni i pozitivni vcetné vyslednych
NSB.

Reéi mikroekonomickych modeli Ize definovat zakladni koncept CBA jako metodu
odhadujici zmény ve spolecenském piebytku a vladnich piijmech, které jsou vysledkem ur-
¢itého investi¢niho projektu ¢i obecné implementace nové politiky (intervence). Smér
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a mira zmén spolecenského prebytku a vladnich pfijmi vSak zavisi kromé povahy
projektu, také na povaze ovlivnénych trhi. Zakladnimi parametry jsou efektivita nebo
distorzni povaha daného trhu a elasticita nabidkovych ktivek.

3 Ohodnoceni C&B

At jiz je projekt jakykoli, abychom stanovili NPV projektu musime vyfesit dva
problémy:

e (Co diskontovat?

¢ Cim diskontovat?

3.1 Odhad socioekonomickych toku projektu

Prvni problém Ize reformulovat otdzkou, jak stanovit ¢isté socioekonomické toky pro-
jektu? V idealnim ptipadé nam jde o zahrnuti veskerych dopadl na relevantni spole¢nost
do hodnoceni. Predstavme si, ze kazdy dopad projektu je urCitym efektem (statkem,
sluzbou), ktery ovlivituje blahobyt ¢lenii dané spolec¢nosti. Piesnéji feceno jejich soucasny
nebo budouci uzitek. Mohou nastat de facto tii zakladni situace pii hodnoceni téchto
dil¢ich dopadii:

1. Pro dany statek (efekt) existuje efektivni trh.
2. Pro dany statek (efekt) existuje distorzni (naruseny) trh.
3. Pro dany statek (efekt) trh neexistuje.
V prvnim piipadé¢ je mozné pro ohodnoceni dopadli pouzit jejich trznich cen.

V piipadé druhém je tfeba prevést trzni ceny pomoci konverze na ceny stinové. Jedna
se de facto o o¢isténi a narovnani trznich cen smérem k cenam, kterych by bylo dosahovano
na dokonale konkurenc¢nich trzich. Komplexni vyklad pfistupu na zaklad¢ trznich cen jde
v tuto chvili za rAmec smyslu tohoto ¢lanku, ale je mozné alesponi naznacit, Ze hlavni ve
svéte pouzivané metodiky vychdzeji z metodiky svétové banky viz Squire, L. & van der
Tak (1975). Tento piistup, ktery nazyva stinové ceny cenami ucetnimi vyuziva i metodicka
ptirucka EK viz European Commision (1999).

Vyznamny piinos metodiky je v doporuceni pouziti svétovych cen ocenovanych ko-
modit, jako zakladu pro ziskéni cen stinovych (Gcetnich) a to nejen, protoZe by byly svéto-
vé trhy bez distorzi a zcela efektivni. Tyto trhy jsou jisté vyznamné efektivnéjsi nezli trhy
narodnich ekonomik, ale zaroven pouziti svétovych cen vyjadiuje veelku vhodné prodejni
anakupni ptilezitosti, které jsou subjektiim dané zemé k dispozici. Pro jejich pouziti Ize na-
1ézt snadny argument. Domaci ceny vstupii narozdil od svétovych jsou ¢asto zkresleny im-
portnimi danémi a obecné divody trznich selhani. V piipad¢, Ze by analytik pouzil takto
nadhodnocenou cenu vstupu, zahrnul by do nakladi na projekt spolecnosti v této cené
i ¢astky, které jsou pouze transferem v ramci dané spolecnosti a projekt, ktery je ze so-
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cio-ekonomického hlediska piinosny by mohl zamitnout. V pfipadé subvencovanych vstu-
pu by se dopustil chyby v opa¢ném gardu a naopak by mohl projekt nadhodnotit. Vzhledem
k pouziti svétovych cen je pro vyuziti metodiky dulezité rozdéleni vstupti a vystupti projek-
tu na obchodované a neobchodované polozky. Svétové ceny se pouziji jako zaklad pro
ohodnoceni v§ech obchodovanych polozek. Neobchodované jsou pak, pokud je to mozné,
dekomponovany na fadu obchodovanych a cena je odvozena od nich a pokud to mozné

neni, je tieba nalézt stinovou cenu polozky analyzou narodniho trhu.

V ptipad¢ tretim a nejhorSim z hlediska naroc¢nosti na ziskdni adekvatni kvantifikace
je nutné hodnotu téchto dopadi odhadnout pomoci nékteré z dostupnych metod.

3.1.1 Ziskani stinovych cen z pozorovaného chovani

Nasledujici metody mohou byt pouzity i za predpokladu, Ze trhy pro dany statek nee-
xistuji viibec, ale presto vychazeji z jiz projevenych preferenci ¢lent spole¢nosti:

e metoda trzni analogie,

e metoda meziproduktu (intermediate goods method),
e metoda hedonistickych cen,

e metoda cestovnich nakladua,

e metoda obrannych vydaji.

Pro jejich blizsi popis 1ze opét ctenafe odkazat na ptislusnou prevazné anglosaskou li-
teraturu, ptricemz dil¢im zplsobem jsou metody popsany i v metodické piirucce EK
European Commision (1999).

3.1.2 Ohodnoceni dopadu dotazovanim

Posledni z metod, o kterych se zminim v tomto ¢lanku a které jsou pouzivany v nékte-
rych pfipadech pii hodnoceni benefitti v CBA, je odhadovani preferenci pomoci dotazniko-
vych Setfeni. V zahrani¢ni terminologii je takové hodnoceni oznacovano jako kontingenéni
— Contingent Valuation (CV). Lze fici, ze z fady dlivodu je ¢asto doporucovano pouziti
spise metody zaloZené na pozorovani skutecného kupniho chovani, nebot’ zkouma piimo
projevené preference, zatimco CV ziskava spise prohlaseni o preferencich.

Mezi uvedenymi metodami nelze zvolit obecné tu nejlepsi moznou, nebot jejich
vyuziti je zavislé na projektu resp. benefitu, ktery je hodnocen a prostiedi, ve kterém se
hodnoceni provadi.

3.2 Odhad spolecenské diskontni sazby

Pokud jsou znamy socioekonomické toky plynouci z projektu a tedy veskeré relevant-
ni dopady investice vyjadfené v penéznich jednotkach pro jednotlivé roky Zivotnosti pro-
jektu, je tfeba je pievést na jejich soucasnou hodnotu, aby je bylo mozné agregovat do
podoby NPV. K tomu je zapotiebi nalézt odpovidajici diskontni sazbu, ktera je oznacovana
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jako SDR (Social Discount Rate) — spolecenska diskontni sazba. Ucelengjsi vyklad této
problematiky je mozné nalézt v Kislingerovd, Novy a kol. (2005). Zde zminim jen
telegraficky zakladni premisy.

Teoreticky fundament diskontovani je zakotenén v preferencich jedinct. Jednak sme-
fujeme k preferovani soucasné spotieby benefitli oproti pozdéjsi, jednak na nas dopadaji
oportunitni naklady uslého vynosu, pokud spotiebujeme penézni jednotky radéji dnes, nez
abychom je investovali pro pozdé&jsi uziti. Tyto dva diivody preference se promitaji v teorii
zabyvajici se SDR prostrednictvim pojmt Marginal Rate of Time Preference (MRTP) —
mezni miry ¢asove preference a Marginal Rate of Return on Private Investment — mezni
miry navratnosti privatnich investic. Blizsi vyklad k zakladnim fundamentim Ize nalézt
napt. v Lind, Arrow, Corey, Dasgupta, Sen, Stiglitz, Stockeisch, Wilson (1982).

Na dokonale konkuren¢nich trzich by bylo stanoveni SDR jednoznacné a odpovidalo
by nésledujici rovnosti:

1 +p,=1+rc,nebolir =p,asoucasné r,=p,=1i, 3)

kde p, — mezni spolecenska mira ¢asové preference (MSRTP — Marginal Social Rate
of Time Preference),

rx — mezni mira navratnosti privatnich investic,
i — trokova mira.

Na nedokonalych trzich vsak tato rovnost neplati a proto je tfeba nalézt metodu, kterou
realnou SDR odhadnout. Mezi jinymi lze uvést jako alternativni pifistupy pro odhad realné
spolecenské diskontni sazby nasledujici metody.

3.2.1 Vazené spolecenské oportunitni naklady kapitalu (WSOC)

SDR by podle této tivahy méla byt vypoctena v intencich spolecenskych oportunitnich
nakladi zdroja, které jsou na projekty vyuzivany. Tedy vazenym primérem, kde vahami
jsou relativni ptispévky jednotlivych zdroji na celkovych zdrojovych potiebach projektu.
Naptiklad Robert Lind (a nejen on) uvadi, ze kromé vytésnéni domacich investic a domaci
spotfeby jsou dal§im zdrojem zahrani¢ni pajcky.

WSOC =ar. +bi+(I—a—b)p., “)

kde a — parametr zdroju potfebnych k realizaci projektu, které jsou ziskany piesunem
z domadcich investic,

b — pomér zdroju projektu financovanych pijckami od zahrani¢nich subjekti,
(I — a— b) — pomér zdroji projektu ziskanych vytésnénim domadci spotteby,
i — je redlna mira dlouhodobych vladnich pujcek.

Pricemz jestlize plati p, <i <r,, pak p, < WSOC <r, .

3.2.2 Stinové ceny kapitalu (SPC)

Projekty mohou generovat C&B v podobé spotieby nebo investic. Diky trznim zkres-
lenim se mira, ve které jsou jednotlivci ochotni sménit souc¢asnou spotiebu za budouci p.,
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1i§i od miry navratnosti soukromych investic 7.. Cili C&B plynouci z investic by mély byt
ocistény odlisSnym zplsobem, nezli C&B ze spotieby. Metoda stinovych cen kapitalu pte-
vadi C&B investic na spotiebni ekvivalenty. Tyto spotfebni ekvivalenty, stejné tak jako
toky plynouci ze spotieby samotné, jsou pak diskontovany mirou na urovni p, .

3.2.3 SDR zalozena na skutecné rustové mire

Metoda poklada rovnost mezi SDR (oznacuje ji s¢) a dlouhodobou miru riistu spotteby
na hlavu g, kterd je nasobena nezapornou konstantou e vyjadiujici elasticitu, ktera méti
rychlost, jiz klesa spolecensky mezni uZzitek spotieby s ristem spotieby na hlavu.

Sg = 8¢ (5

Parametr e (pro ktery plati, ze 0 < e <o) representuje spolecenské ohodnoceni mezige-
neracni distribuce ptijmu. Shrnuje klicovy hodnotovy soud o tom, jak rychle se snizuje
mezni mira uzitku ze spotfeby, zatimco primérna spotieba roste.

Narozdil od hodnoceni C&B se jednotlivé metody determinace SDR spise vylucuji,
nez doplituji, nebot” SDR miize byt v daném hodnoceni a roce jen jedna a je tieba mezi nimi
volit. Mé normativni doporuceni je naklonéné nejvice konceptu WSOC a SPC.

3.3 Stanoveni hodnoty verejné prospésného projektu

Jiz v pfedchozim textu je naznacen findlni vypocet hodnoty projektu z ¢istych spole-
censkych benefitd. Zrekapitulujme tedy, Ze za hodnotu projektu je povazovana NPV (resp.
PV) cistych spolecenskych benefitli projektu, které jsou souctem soucasnych hodnot bu-
doucich ¢istych spoleenskych benefiti projektu za vSechna obdobi (resp. kromé obdobi
investi¢ni faze).

Vzorec pro vypocet soucasné hodnoty a Cisté soucasné hodnoty projektu je pak
tedy dobi‘e znamy :
- NSB -~ NSB
=) —— NPV L

~ </ (1+SDR)' " £ (1+ SDRY
a , 6)a(7)

kde PV,—soucasna hodnota vSech ¢istych benefitl vyplyvajicich z projektu od obdo-
bi jedna, az do obdobi n,

NPV — ¢ista soucasna hodnota projektu,
SDR — spolecenska diskontni sazba,
t — symbol konkrétniho obdobi ,

n — posledni hodnocené obdobi (napi. obdobi konce zivotnosti projektu).
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Pokud je tato hodnota kladna ma pro spolecnost smysl tento projekt prijmout,
nebot’ mezni spolecensky benefit spojeny s dodatecnou realizaci této projektové jed-
notky je kladny a realokace zdroji smérem do tohoto projektu posouva spole¢nost

vvvvv

a zvySuje alokaéni efektivnost.

Zavér

V Ceské republice se miizeme setkat pii hodnoceni projektil vefejné sféry s celou fa-
dou iracionalnich nazorti a tvrzeni, které plynou kromé pfirozenych motivii mimo jiné
i z ur¢itého teoretického a metodického vakua. Je zasadnim zavérem, Ze je tieba kultivovat
ekonomické prostredi a zajistit pro hospodaiskou praxi kvalitni, teoreticky bezrozporny ra-
mec pro hodnoceni téchto investi¢nich projektt, jejichz smyslem neni maximalizace share-
holder value, ale rist blahobytu spole¢nosti co nejvhodnéjsi alokaci vzacnych zdroji mezi
konkurujici si zptisoby uréeni. Cost-Benefit Analysis 1ze oznacit za nejkomplexnéjsi, teo-
reticky 1 metodologicky nejpropracovanéjsi koncept, ktery respektuje pfirozenou povahu
hodnoceni aktiv, na jehoz zédklad€ by se mél i ¢esky védecky a prakticky pfistup budovat
a rozvijet.
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Investi¢ni rozhodovani a verejné prospésné projekty
Patrik Sieber

Abstrakt

Hodnoceni investic vetejné sféry je tieba zkoumat napti¢ spektrem ekonomickych dis-
ciplin. V nasi hospodaiské praxi 1ze v této oblasti narazit na fadu pietrvavajicich iracional-
nich nazort nekorespondujicich se soudobou ekonomickou teorii. Pro zvyseni efektivity
spolecenského investi¢niho rozhodovani je tieba kvalifikovat fadu trznich i vetejnych sub-
jektl a poskytnout jim kvalitni, teoreticky bezrozporny rdmec pro hodnoceni vetejnych in-
vesti¢nich projektt, jejichz smyslem neni maximalizace shareholder value, ale rist
blahobytu spolecnosti co nejvhodnéjsi alokaci vzacnych zdrojii mezi konkurujici si zpiiso-
by urc¢eni. Takovouto metodou je Cost-Benefit Analysis, ktera kvantifikuje v penéznich
jednotkach hodnotu vsech dopadi tohoto investi¢niho projektu na ¢leny spolecnosti. Za-
kladnimi koncep¢nimi pfedpoklady jsou propojeni mezi alokacni efektivitou a hodnotu
projektu, vymezeni zakladniho principu ohodnoceni vystupl na bazi Willingness-to-Pay
(WTP) a ohodnoceni vstupt do projektu na irovni oportunitnich nakladu, zavislost WTP
na vymezeni spole¢nosti a antropocentricka povaha CBA. Mikroekonomickym odrazem
¢istych benefitd plynoucich z dopadt projektu je zména spole¢enského piebytku. Ohodno-
ceni dopadi projektu je redln€ zavislé na tom, zda pro né existuje efektivni trh, neefektivni
trh nebo neexistuje zadny trh. Vysledn¢ ziskané socioekonomické toky jsou prevedeny na
jejich soucasnou hodnotu spolecenskou diskontni sazbou a nasledné je z nich vypoctena
NPV.

Klicova slova: vefejny sektor; investice; investi¢ni projekt; Cost-Benefit Analysis;
analyza nakladu a piinost; spole¢ensky blahobyt; spole¢enska diskontni
sazba; vazené spolecenské oportunitni naklady; stinové ceny kapitalu;
¢ista soucasna 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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