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Cost-Benefit analyza a riziko v socioekonomickém
hodnoceni projektt’
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Cost-Benefit Analysis and Risk in Socioeconomic Evaluation
of Projects

Abstract

The paper focuses on frequently omitted mathematical and statistical intrica-
cies related to risk quantification in the process of measuring the value of public
projects and policies especially within the most prevalent context of cost-benefit
analysis (CBA). First it deals with the appropriateness of inputs into cost-benefit
analysis usually expressed in terms of expected values rather than option prices.
After the discussion of theoretical findings and practical relevance it hastens to
conclude that expected values are well-acceptable if all limited restrictions are
properly taken into any considerations. Then it shows the practical problems in
quantifying expected values of net social benefits based just upon point estimates
and suggests applying Monte Carlo simulation to derive them instead.
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Uvod

Cost-benefit analyza (cost-benefit analysis — CBA) se velmi dobfe etablovala
jako metoda i jako teoreticky ramec pii socioekonomickém hodnoceni projekti
a politik vetejné sféry na celém svété. Stale ale existuje v ramci ni cela fada témat,
ktera nejsou doteSena, a to jak z hlediska aplikacniho, tak i teoretického. Jed-
nim z takovych je i zahrnuti nejisté povahy budoucich dasledki ekonomickych
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rozhodnuti pro ten ¢i onen projekt ¢i zdrzeni se projektu, resp. politiky. Hlavnim
cilem tohoto piispévku je ukazat, ze pfi kvantifikaci Cistych spolecenskych pii-
nosu (net social benefits — NSB) coby rozdilu mezi spolecenskymi piinosy (so-
cial benefits; SB) a spoleCenskymi néklady (social costs — SC) je vhodné&jsi od-
hadovat souc¢asnou hodnotu ¢istych spoleenskych piinost (present value of net
social benefits — PVnsp) pomoci simulace Monte Carlo, nez ji odhadovat pouze
na zaklad¢ statickych bodovych odhadi. V ramci toho cile autofi ¢lanku nejprve
ukazuji, ze i pii kvantifikaci PVysp lze vychazet ze stfednich hodnot Cistych spo-
le¢enskych ptinosi.” Dale pak s vyuzitim vlastnosti nahodnych veli¢in dokazuji,
ze pri odhadu téchto stfednich hodnot je v celé fad¢é (béznych) situaci nemozné
vychazet z bodovych odhadl vstupnich veli¢in, a Ze je nutné aplikovat simulace
Monte Carlo.

Jesteé nez postoupime k meritu ¢lanku, pfipomeiime pro jednodussi orientaci
v textu n¢kolik zékladnich teoretickych pojmt z teorie blahobytu a CBA samot-
né. Cost-benefit analysis vnimame v kontextu ekonomické teorie blahobytu
v jejim tradi¢nim pojeti jako teoreticky ramec, a souc¢asn€¢ metodu pro hodnoceni
projektd, programt a politik (obecné ekonomickych zmén a zasahi), jejiz pod-
stata spociva v odhadu disledk ekonomického zasahu, jejich kvantifikaci, pe-
néznim ocenéni a Casové agregaci pomoci kriterialnich ukazatelt. Od fady ji-
nych postupt se lisi zejména tim, Ze vSechny spolecenské disledky ekonomic-
kého zasahu (zmény) jsou vyjadieny v penézich, diky kterym je mozné rGzné
efekty agregovat jak v ramci jedné periody, tak i fesit jejich ¢asové hodnoty na-
pri¢ obdobimi. Teoreticky zaklad pro rozhodnuti o piijatelnosti ¢i nepfijatelnosti
zasahu spociva v Kaldor-Hicksovu kritériu efektivity (Hicks, 1939, resp. Kalgor,
1939), které tika: ,, Politika je prijatelna tehdy a jen tehdy, pokud ti, kteri politi-
kou ziskavaji, jsou plné schopni kompenzovat ty, kteri politikou ztrdceji a stdle
Jjsou na tom lépe, nez bez zavedeni dané politiky.” Jedna se vlastné o rozsiteni
potencialniho paretovského zlepSeni v ramci paretovského pojeti efektivity.
Zjednodusené feceno, soucet spolecenskych piinosd musi byt vyssi nez soucet
spolecenskych nakladii (SB > SC). Konceptem pro ocenéni jak trznich, tak netrz-
nich statkli v penéznich jednotkach je na stran¢ vystupli zasahu (projektu, politiky)
tzv. ochota zaplatit (willingness-to-pay — WTP), tedy maximalni ¢astka, kterou je
jedinec ochoten zaplatit za ziskani pro néj pozitivniho dopadu, resp. za moznost
vyhnuti se negativnimu dopadu. Alternativné¢ miize byt pouzita i tzv. ochota
akceptovat (willingness-to-accept — WTA), tedy minimalni castka, za kterou je
ochoten jedinec akceptovat negativni disledek, resp. vzdat se pozitivniho du-
sledku. Na strané vstupti do intervence lze pak pouzit koncept spolecenskych

2 Podobn¢ jako pfi kvantifikaci hodnoty komer&niho podniku se vychézi ze stfedni hodnoty
budoucich volnych penéznich tokd.
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oportunitnich nakladt. Z technického hlediska je tedy obecny postup, ktery hod-
noti projekt vetejné sféry se zahrnutim spolecenskych naklada a spolecenskych
ptinost, obdobny postupu pro hodnoceni projektd sféry soukromé — misto vol-
nych penéznich toki se ale pracuje s Cistymi spoleCenskymi piinosy (NSB), mis-
to diskontni sazby s tzv. spole¢enskou diskontni sazbou (r):*

L spolecenské prinosy v case t — spoleCenské naklady v case t
PV = z =

=0 (1 + }")t
: ZT: Cisté spolecenské prinosy v caset ZT: NSB,
1+

=0 (1+r)t =1 ( r)t

Podobné jako nelze budouci ptijmy ¢i vydaje ptfi odhadu volnych penéznich
tokd investicniho projektu soukromé sféry s jistotou predpovidat, nelze obvykle
ani spolecenské pfinosy a naklady pfedem jednoznaéné za sledované obdobi
stanovit. Nabizi se tak velmi podstatna otazka, jaké Ciselné hodnoty nakonec
vlastné mame ve vztazich vySe uvazovat. PovSimnéme si, ze jak Citatel, tak
i jmenovatel tohoto vztahu je reprezentovan jednim cislem (tj. bodovym odha-
dem): ¢istymi piinosy a diskontni sazbou. Musime se proto ptat:

o Jaké (teoreticky) spravné hodnoty by do vztahti mély vstupovat?

e Jak spolehlivé tyto hodnoty jsou?

e Jak moc se nakonec tyto hodnoty mohou od skutecnosti lisit?

Odpovedi na tyto otazky jsou zcela fundamentalni pti analyze rizika ohledné
naSeho vychoziho hodnoticiho kritéria — soucasné hodnoty cistych spolecen-
skych ptinost.

Neurcitost pfi odhadu éistych spoleéenskych pfinosti a moznosti
jejich kvantifikace

Citatel vztahu pro vypocet soucasné hodnoty &istych spoleéenskych piinosi
reprezentuje ,,n¢jaky™ odhad Cistych spole¢enskych piinost v jednotlivych sle-
dovanych letech. Jak ale ziskdvame tyto bodové odhady? Jedna se o nejpravdé-
podobngjsi hodnoty, sttedni hodnoty, pomérné optimistické hodnoty, anebo spise
pesimistické hodnoty? Dalsi zavaznou komplikaci pfedstavuje skutecnost, Ze
NSB reprezentuji v naprosté vétsing pripadi urcitou agregatni veliCinu, ktera je
zavisla na mnoha dalSich vstupnich predpokladech. Opét se musime ptat, jak
odhadovat tyto vstupni pfedpoklady vcetné jejich vzajemnych vztah.

? Diskusi o stanoveni spole¢enské diskontni sazby se z diivodii zna&ného rozsahu problematiky
a z divodl tematického zamereni tohoto pfispévku nevénujeme. Podrobnéji k CBA viz napf. Kis-
lingerova a Sieber (2008).
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Uvazujme pro ilustraci jednoduchy ptiklad vybudovani piehrady v zemédelské
oblasti, ktera bude moci tuto oblast zdsobovat vodou pfi nedostatecnych sraz-
kach. Cim mensi bude mnoZstvi srazek, tim vétsi bude p¥inos pichrady. Jed-
nim z postupti, jak odhadnout Cisté pfinosy (viz tab. 1), je vytvofit uréity pocet
scénaft moznych stavi svéta N, jim pfifadit pravdépodobnosti jejich vyskytu
P; (j = 1,...N), hodnotu ¢istych spolecenskych ptinostt NSB; (j = 1,...N) a spoci-
tat jejich stfedni hodnotu E(NSB):

N
E(NSB)=) NSB;xp,

J=1

Tabulkal
Ro¢ni srazky a Cisté prinosy prehrady
Ro¢ni srazky (Q) Pravdépodobnost srazek (P) NSB;
0O, — vysoké pi NSB; — nizké
O, — prumérné P2 NSB, — primérné
Q5 —nizké P3 NSB; — vysoké

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Pfi stanovovani stiedni hodnoty NSB pfi analyze vetfejnych projekti pomoci
CBA &elime dvéma zakladnim problémim:

1. Je stiedni hodnota Cistych spolecenskych piinosi teoreticky spravnou hod-
notou?

2. Pokud odpovime kladné€ na piedchozi otazku, spocitali jsme stiedni hodno-
tu spravne?

Pfi ocenovani soukromych aktiv existuje mezi odborniky prakticky jedno-
znacné shoda na tom, ze diskontovat by se mély stfedni hodnoty sledované veli-
¢iny, kterou je nejcast&ji tzv. volny penézni tok ¢i tzv. ekonomicka ptidana hod-
nota (napf. Hirschleifer, 1965, resp. Cochrane, 2005). Také v praxi ohodnocova-
ni vetejnych projektl se nejéasté]ji pracuje se stiedni hodnotou Cistych spolecen-
skych ptinost, tj. odhaduji se zmény Cistych spolecenskych ptinost vefejného
projektu v zavislosti na riznych moznych budoucich stavech svéta (Boardman et
al., 2005). Ekonomové ovSem teoreticky pracuji s tzv. opcni cenou (option pri-
ce), ktera reprezentuje ¢astku, kterou jsou jednotlivci ochotni zaplatit za realizaci
vetejného projektu predtim, nez jsou znamy konecné stavy svéta. Jedna se
o tzv. willingness-to-pay pii nejistoté ohledné budoucich stavii svéta. SeCtenim
op¢nich cen vsech jednotlivet, kterych se realizace vetejného projektu bude
dotykat, ziskame celkovou castku spoleCenskych ptinost, které z realizace ve-
fejného projektu plynou (napt. Arrow a Lind, 1970; Graham, 1981; Plummer
a Hartman, 1986; resp. Meier a Randalls, 1991).
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Opéni cena® a stiedni hodnota pfi odhadu éistych spoleéenskych
pfinosu

Vratme se k nasemu ilustra¢nimu ptikladu s ptehradou, avSak analyzujme
(Cisté) spolecCenské piinosy z pohledu urcitého ,,stylizovaného zemédélce. Uva-
zujme pouze dva stavy svéta: vysoké a nizké srazky. Zisk zemédélce pti vyso-
kych, resp. nizkych srazkach bez realizace piehrady je Z;;, resp. Z;;. Obdobné
zisk zemeédelce pti vysokych, resp. nizkych srazkach pri realizaci piehrady je
Z\ 2, 1€Sp. Z3, (Viz tab. 2).

Tabulka 2
Ro¢ni srazky a zisk
Stav svéta Pravdépodobnost Piehrada Pi'ehrada
stavu svéta realizovana nerealizovana
Vysoké srazky D Zys Ziy
Nizké srazky D2 Zy» 2,

Zdroj: Vlastni zpracovani.

S pouzitim von Neumannovi-Morgensternovi véty (ve verzi rozsifené J. Hir-
schleiferem), bude uzitkova funkce zemédélce vypadat pii obou politikach, tj. U(1)
pfi soucasném stavu bez piehrady a U(2) pii postaveni ptehrady, nasledujicim
zpusobem:

U)=p, xUZ, )+ p,xU(Z,))
U2)=p,x U(Zl,z) + P, % U(Zz,z)

Ocekavany piinos pro zemédélce z realizace projektu E(S) — ve smyslu
vypoctu stiedni hodnoty — odrazi celkovy dopad stavby prehrady na zisk zemé-
délce, a tedy i pripadnou maximalni thradu zeméd¢€lce za piehradu. S piechradou
se zisk zemédélce v jednotlivych stavech svéta méni zplisobem, ktery zachycuje
tabulka 3.

Tabulka 3
Ro¢ni srazky a zména zisku p¥i realizaci prehrady

Stav svéta

Pravdépodobnost stavu svéta

Zména zisku S

Vysoké srazky
Nizké srazky

D1
P2

S1=2, _Zl,l
$r=2p0— 25,

Zdroj: Vlastni zpracovani.

* Radi bychom hned na tomto mist& pfedesli pfipadnému nedorozuméni. Koncept opé&ni ceny
v cost-benefit analyze, definovany v tomto ¢lanku, nemé Zzadnou vyznamovou spojitost s opcni
cenou z finan¢ni ekonomie (napt. v Blackové-Scholesové modelu).
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Maximalni ¢astky, které by zemédélec mél byt ochoten zaplatit (ve smyslu
racionality rozhodovani homo oeconomicus) za realizaci piehrady v jednotlivych
stavech svéta, jsou S; resp. . Zname-li pravdépodobnosti jednotlivych stavii
svéta, stfedni hodnota stavem svéta podminénych plateb zemédélce za piehradu
je uréena vztahem:

ES)=p, X(ZI,Z _Zl,1)+p2 X(Zz,z _Z2,1) =p XS+ p, xS,

Otazkou ziistava, do jaké miry tato Castka koresponduje s opcni cenou, tj. ¢ast-
kou, kterou by zemédélec mél byt ochoten za realizaci prehrady (vefejného pro-
jektu) zaplatit ex ante. Vypocet stfedni hodnoty E(S) totiz nevzal do tvahy do-
pady realizace piehrady na uzitkovou funkci zeméd¢lce. Z obecného predpokla-
du konkavnosti funkce uzitku jednotlivct se totiz ochota zaplatit (WTP) muze od
stiedni hodnoty ptinost £(S) vyznamné liSit, a to obéma sméry. Op¢ni cena OP
musi splilovat pii realizaci piehrady nasledujici podminku:

nxU(Z,,—0P)+p,xU(Z,,-0P)=U(1)

Opéni cena tak nyni skute¢né predstavuje maximalni ex ante fixni ¢astku,
kterou by zemédélec mél byt ochoten za realizaci ptehrady uhradit. Pii ex ante
uhradé OP se zemédélec dostava na stejnou hodnotu uzitku jako pfi stavu, kdyby
prehrada nebyla realizovana. Rozdil mezi hodnotou E(S), se kterou se obvykle
v CBA pracuje, a OP zavisi nejenom na zvySeni zisku (pfinost) realizaci piehra-
dy (vefejného projektu), ale na zméné celkového rizika, kterému je zemédélec po
realizaci piehrady (vefejného projektu) nakonec vystaven. Bude-li riziko v reali-
zacni varianté vyrazné€ nizsi, bude nejspise OP vyssi nez E(S). Pti vyrazné vys-
$im riziku lze o¢ekavat mezi OP a E(S) opacny vztah. Standardné se rozdil mezi
OP a E(S) nazyva op¢ni hodnota (OV):

OV=0P - E(S)

I kdyZ teorie doporucuje pracovat primarné¢ s opéni cenou, v praxi jsme vy-
staveni pii odhadu opcni ceny, resp. opéni hodnoty OV mnoha potizim, které
nejsou dodnes uspokojivé vyreSeny. Akademicka literatura se zatim neshoduje
nejenom na velikosti opéni hodnoty, ale dokonce ani na znaménku (Graham,
1981; Meier a Randal, 1991; resp. Boardman et al., 2005). Praxe tedy nejspiSe
inadale bude pracovat s hodnotou E(S). Pro obhajobu pouziti E(S) existuje
nicméné i n€kolik podptrnych tvrzeni (Boardman et al., 2005):

a) Pokud ptedpokladame, ze dopady verejnych projektt vyraznym zpiisobem
neovlivni jednotlivce, resp. ze se rovnomérné rozlozi mezi jednotlivce spolec-
nosti, pak zména souvisejici s vefejnym projektem v pfinosu (nakladu) pro jed-
notlivee bude mala, ¢imz mizeme predpokladat rizikovou neutralitu a z toho
plynouci linearni tvar uzitkové funkce. Pak plati, ze OP = E(S) a OV = 0.
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b) V ptipad¢, Ze jednotlivec je plné diverzifikovan ve smyslu pfinost jednot-
livych vefejnych projektd, mlze se pii existenci dokonalych pojistnych trhi
zajistit proti rizikim plynoucich z jednotlivych vefejnych projekti. V tomto
pripadé je mozné ukazat (Boardman et al., 2005), Ze za spravnou miru dopadu
projektu mame uvazovat max[E(S); OP]. Pti pouziti £(S) tak mizeme hodnotu
projektu bud’ podhodnocovat, anebo spravné ocenit (tj. nikoliv nadhodnocovat).

¢) Pri existenci velkého poctu ,,preferencné podobnych” jednotlivct, které
bude realizace vetejného projektu ovliviiovat se stejnymi pravdépodobnostmi,
ale vzdy vzajemné nezavisle, plati, ze pii vynasobeni E(S) jednotlivce poctem
jednotliven ziskavame hodnotu pro celou spolecnost, jez mizeme diky zakonu
velkych Cisel povazovat za ptiblizn€ jistou.

Pokud tedy ohodnocovany projekt nesplituje nékteré z uvedenych kritérii, pii
pouziti E(S) v CBA je nutnad zvySena opatrnost. Takovou typickou situaci pred-
stavuji projekty s tzv. kolektivnim rizikem (collective risk), kdy realizace jedno-
ho stavu svéta postihne vzdy vSechny jednotlivce spole¢nosti. Ucebnicovym
ptrikladem je havarie jaderné elektrarny. At uz nastane i nenastane, vzdy po-
stihne vSechny jedince v okoli. E(S) a OP jednotlivct se pak budou pravdépo-
dobné¢ lisit. Oproti tomu napfiklad nové vybudovana silnice bude dopadat ve
smyslu kolize dopravniho prostiedku na jednotlivce riizn¢, ale pravdépodobnosti
kolize se nijak neméni a zlstavaji pro vSechny jednotlivce stejné. Proto v tomto
ptipad¢ mizeme postupovat analogicky dle bodu c).

Vybrané problematické aspekty odhadu stfedni hodnoty cistych
spolec¢enskych pfinosu

Uvazujme tedy v nasledujicim textu jiz pouze stfedni hodnoty ¢istych spole-
¢enskych prinost E(NSB) a zamysleme se, jak je pocitat. DileZité je vnimat, Ze
E(NSB) je vysledkem agregace mnoha vstupnich (mnohdy vzajemné riizné za-
vislych) veli¢in, jejichz hodnoty nejsou obvykle pfedem znamy, a proto se musi
odhadovat (vCetné vzajemnych zavislosti). Abychom mohli s nejasnosti odhadu
vstupnich veli¢in dale néjak pracovat (ve smyslu jejich pripadné kvantifikace), je
nutné si vyjasnit, co touto ,,nejasnosti budeme v textu dale rozumét. Tato ,,ne-
jasnost™ je v literatufe rizn¢ dekomponovéana, a tedy i rizn¢ definovana. Z hle-
diska srozumitelnosti textu se budeme drzet nadale hlavniho pojmu i jeho defini-
ce — pojmu riziko. Riziko budeme chapat jako moznou odchylku od ocekavané,
resp. uvazované hodnoty dané veli¢iny. Toto pojeti je rovné€Z v souladu s klasic-
kou mikroekonomickou definici rizika, kterou se oznacuje situace, kdy zname
mozné stavy svéta i s jejich pravdépodobnostmi mozného vyskytu. K riiznym
dal$im pojetim tohoto pojmu a s nim pojmi souvisejicich odkazujeme Ctenare
zejména na Vose (2000) ¢i Mun (2006).
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Jelikoz model PVysp pracuje se stredni hodnotou (Cistych) spolecenskych
pfinosti, tuto hodnotu potfebujeme néjak odhadnout na zakladé odhadu vstup-
nich veli¢in, kdy existuje s kazdou ze vstupnich veli¢in celda fada neznamych
vlivli. Z tohoto divodu si nemtzeme vystacit jiz s pouhym bodovym odhadem
byt stiednich hodnot vstupnich veli¢in,” ale musime vyuZit intervalové odhady
idealné ve form¢ pravdépodobnostnich rozdéleni. Volit, resp. spise odhadovat
vhodna pravdépodobnostni rozdéleni mizeme v zdsadé pomoci dvou metod,
resp. jejich kombinaci:

e pomoci expertnich nazort;

e pomoci statisticko-matematickych metod.

Podivejme se tedy v nasledujicim textu, jak se ke strednim hodnotam nejlépe
dostat a na jaka uskali si zejména davat pozor. Pristupme k problému urceni
sttedni hodnoty sice obecné, ale s pomoci nésledujiciho piikladu na projekt vy-
budovani urcité infrastruktury. Uvazujme tii vstupni veli¢iny pro vypocet
E(NSB) a to X, Y a Z, jejichz hodnota sice neni jednoznaéné znama, ale které
vstupuji do vypoctu E(NSB) za jednotliva obdobi, napt. v podobé XxY — Z, resp.
jako XjxY; — Z;, budeme-li uvazovat ¢asovy horizont 7 obdobi, kde j = 1, 2,...T.
Parametr X miize naptiklad piedstavovat spolecenskou hodnotu ¢asu (v K¢/hod.)
a Y pocet usporenych hodin ve spolecnosti pii realizaci projektu, jehoz celkové
spolecenské naklady budou Z.

Obrazek 1
Realizace projektu a jeho spolecenské prinosy a naklady v ¢ase

Naklady Z Zivotnost projektu

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Abychom situaci ponékud zptehlednili, necht’ vystavba projektu trva dva roky
a necht’ nasledna zivotnost projektu, kdy jsou vSechny spolecenské piinosy gene-
rovany, je pét let. Pro ohodnoceni smysluplnosti projektu musime odhadnout,
zda spolecenské ptinosy z projektu budou pievazovat nad spolecenskymi nékla-
dy. V prvni fazi analyzy musime odhadnout hodnotu ¢asu, pocet uspofenych
hodin a spolecenské naklady projektu v jednotlivych letech Zivotnosti projektu.

3 Jak ukazeme déle, se stiednimi hodnotami nelze jednoduse provadét klasické aritmetické operace.
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Za prvni rok muzeme napiiklad predpokladat, ze castka odhadnutych naklada
Z bude rovnomérné vynalozena v prvnich dvou letech. Za prvni dva roky proto
projekt bude generovat pouze zaporné ,,benefity, resp. pouze spoleCenské na-
klady. V dalgich péti letech pak jiz pouze spoletenské piinosy® uréené odhadem
XaY.

PV :_O’SXIZ+_O’5XZZ+X3XY§ +...+X7XYZ
(1+r) (1+r) (1+r) (1+r)

Do ditatele modelu musime ovSem dosazovat stfedni hodnoty Cistych pfinost,
které musime spocitat na zakladé veli¢in X, Y aZ. Zastavme se nejdiive
u jednodussi situace s naklady Z. Bude-li se jednat o pomérmné kratkodoby hori-
zont, a bude-li existovat jiz ur€itd zkusSenost z obdobnych projektti, miizeme
povazovat hodnotu veli€iny Z za pomérn¢ jistou. Z pravidel poctu pravdépodob-
nosti plyne, Ze stfedni hodnota konstanty je konstanta, a tedy, Ze expertni odhad
nakladd na realizaci projektu je:

E(2) = Z resp. E(0,52)=0,5Z

Pokud by hodnota vstupni veliiny Z jista nebyla, mizeme jeji stifedni hodno-
tu spocitat tak, ze vyjdeme z urcitych tzv. scénai a jejich pravdépodobnosti.
Nicméné vzhledem k tomu, Ze na trhu jiz existuje celd fada softwart, které
umoziuji simulaci Monte Carlo, doporucujeme vyuzit pravé tento typ simulaci
pro vypocet stiedni hodnoty (v navaznosti na Mun, 2006; resp. Savvakis, 1994).
Vime-li naptiklad od odbornikii, Ze ndklady by nemély klesnout pod 100, dale ze
je velmi pravdépodobné, ze se budou pohybovat kolem 150 a ze by urcité neme-
ly prekrocit 230, mGzeme pracovat s tzv. trojuhelnikovym, ptip. BetaPert prav-
dépodobnostnim rozdélenim (Vose, 2000). Budeme-li predpokladat tzv. trojuhel-
nikové rozdéleni, stfedni hodnota nakladii bude rovna (100 + 150 + 230)/3 = 160,
v pfipadé BetaPert rozdéleni pak (100 + 4 x 150 + 230)/6 = 155. Vétsina softwa-
rovych produkti se simulacemi Monte Carlo umi stfedni hodnotu pfimo spocitat.
I kdyz v ptipadé trojuhelnikového ¢i BetaPert rozdéleni je to trivialni, pro jina
rozdeleni jiz nemusi existovat tak jednoduchy vztah. Dilezité je si pov§imnout,
ze v obou dvou ptipadech pravdépodobnostnich rozdéleni existuje rozdil mezi
nejpravdépodobnéjsi hodnotou (mode) a hodnotou stiedni (mean). Do vzorce pro
PVysg by tedy jako hodnoty parametru Z vstupovaly hodnoty 160 (stiedni hod-
nota pfi trojuhelnikovém rozdé€leni), resp. 155 (stiedni hodnota pti BetaPert roz-
déleni), a nikoliv 150, tj. nejpravd€épodobné;jsi hodnota.

8 Samoziejmé, pokud by napiiklad §lo o n&jakou dogasnou Gpravu komunikace s Zivotnosti pét
let, mizeme uvazovat i ur¢ité provozni naklady Q. Pak bychom pocitali Cisté spolecenské piinosy
jako rozdil X x Y — O, nicméné postup zustane obdobny jako v nasledujicim textu.
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Obrazek 2
Trojihelnikové a BetaPert rozdéleni naklada projektu Z

Mame: [Maklady Z & |¥

Triangular Distribution

Probability

Mean = 160,00
M ode = 150,00

100,00 120,00 140,00 160,00 180,00 200,00 220,00

Minimurm [100,00 ET Likefiest [150,00 ET Wi [230.00 ET

Mame: [Haklady Z ET e

BetaPERT Distribution

M ean = 156,00
HMode = 150,00

Probability

100,00 120,00 140,00 160,00 180,00 200,00 220,00

Minimum 100,00 E7 Likeliest[150,00 E7| Masimum [230,00 ET|

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim simula¢niho software Crystal Ball.

Podivejme se nyni na dalsi ast vypoétu, kterou je odhad ptinosa’ X x Y. Jako
v ptipadé odhadu Z potiebujeme i zde znat stfedni hodnotu E(X x Y). Nyni je ale
nutnd jiz urcitd obezietnost, jelikoz obecné plati vztah

E(XY)=E(X)E(Y)+cov(X,Y)

a proto nelze do vztahu pouze jednoduse dosadit nasobek E(X) a E(Y). To by
bylo mozné, pouze pokud by veli¢iny X a Y byly nezavislé, tj. kovariance
cov(X, Y) = 0. V ptipadé zavislosti mezi veli¢inami X a ¥ kvantifikované pomoci
korela¢niho koeficientu p,, pak vzhledem ke vztahu

~ cov(X,Y)

- cov(X,Y)=py, xoy X0y
oy X0y

Pxy

plati, ze

E(XY)zE(X)E(Y)+pXY><0X><0Y

7 Pro piehlednost uvazujme, Ze hodnoty v X a ¥ se v jednotlivych letech Zivotnosti projektu
nemeni.
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Je ztejmé, ze v piipadé zavislosti neni jednoduché stfedni hodnotu cistych
pfinosti pfimo spocitat. Pouze v naSem konkrétnim ptikladé mizeme uvazovat
nulovou korelaci mezi X a Y, ¢imz ziskdvame vztah:

_ E(NSB)) . E(NSB,) s E(NSB,) " E(NSB,)

PV = -
) (14 (1) (1+7)
~0,5xEZ —0,5xEZ E(XxY) E(XxY)

= 1 + 2 + 3 ++—7:
(1+r) (1+r) (1+r) (1+r)

_—0.5xEZ  —0.5xEZ EXxEY EX xEY

(r)  (er)  (ery T (er)y

Pokud by mezi X, Y, resp. obecné X, Y a Z existovaly zavislosti, musime
sttedni hodnoty Cistych spolecenskych piinosti pocitat pomoci simulace Monte
Carlo. Obdobné jako u vstupni veli¢iny Z1i u X a Y jsme Casto vystaveni nejas-
nosti spojené s jejich odhadem. Jejich odhad miize plynout, jak jiz bylo zminéno,
ze statistické analyzy dat, pfip. z expertnich nazort. Modely statistické analyzy
dat (regrese apod.) mizeme velmi jednoduse do simulace Monte Carlo zainte-
grovat (vcetné nejistot ohledné hodnot jednotlivych parametrii!), obdobné
1 expertni nazory, ale tomuto tématu se tento pfispeévek pfimo neveénuje (blize
napf. Hnilica a Fotr, 2009; Vose, 2000; Mun, 2006 ¢i Boardman et al., 2005).
Pro piehlednost uvazujme pouze intervalové odhady,® tj. rovnomémého rozdéle-
ni, obou veli¢in. Naptiklad necht’ pro hodnotu Casu plati X e <2;4> a pro pocet

uspoienych hodin plati Y € <10; 20) . Jelikoz neuvazujeme zadné zavislosti, mu-
zeme piimo spocitat stfedni hodnoty veli¢in X a ¥, a tedy i hodnotu projektu:
E(NSB,) E(NSB,) E(NSB;) E(NSB;)
g = =+ =+ =+t ==
(1+r) (1+r) (1+r) (1+r)
-0,5x155 -0,5x155 3x15 3x15
= —+ —+ T+t -
(1+r) (1+r) (1+r) (1+r)

Pfi uvazovani Casové stabilni spolecenské 5% diskontni sazby ma projekt
hodnotu 33. Vysledek mizZeme porovnat s tim, jaké hodnoty ndm vygeneruje
simulace Monte Carlo. V naSem konkrétnim ptiklad€¢ uvazujeme BetaPert rozdé-
leni pro veli¢inu Z s parametry [100; 150; 230], rovhomérné rozd¢leni veli¢iny X
s parametry [2; 4] a rovhomérné rozdéleni veli¢iny Y s parametry [10; 20]. Histo-
gram Cetnosti a korespondujici pravdépodobnostni rozdéleni naseho modelového
ptikladu zachycuje obrazek 3:

8 7 diivodu obecnosti neuvadime jednotky, nicméné prakticky by se, samoziejmé, jednalo
o penézni vyjadreni.
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Obrazek 3
Pravdépodobnostni rozdéleni PVygp
10000 Trials Split iew 9970 Displayed
PV NSBE Shatistic | Forecast values
Trials 10000
03 Mean 3
Median 3
Mode
Standard Deviation 3
%‘ 02 Yariance 965
% Skewness 0.0036
= Kurtasis 2,719
ﬁ Coefl. of Wariability 09514
0,01 Minirmum -T6
Maximum 146
Mean Std. Eror 0
0,00 T 0 T
il 100 120
} ID Certainty: |85,1B 4 d |+nekoneén0

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim simulaéniho software Crystal Ball.

Z histogramu Cetnosti mizeme spocitat celou fadu statistickych charakteristik
jako napftiklad stfedni hodnotu, median, rozptyl, smérodatnou odchylku, maxi-
mum, minimum, Sikmost ¢i $picatost (viz prava ¢ast obr. 3). Prvnim dalezitym
udajem je ovSem stfedni hodnota (mean), ktera vychazi 33 a neli$i se tedy od
naSeho bodového odhadu. Za dalsi zajimavé ¢islo, které ma velmi silnou vypo-
vidaci schopnost z hlediska analyzy rizika, a které ziskdme pouze simulaci Mon-
te Carlo, je Sance, Ze PVysp bude vétsi nez nula. V nasem konkrétnim piipadé je
to ¢islo blizké hodnoté 85 %.

Dalsi nemén¢ zajimavou analyzou je analyza citlivosti, ktera vychazi ze si-
mulace Monte Carlo, tj. jiz v sobé implicitné zahrnuje ptipadny simultanni vliv
viech proménnych modelu,’ a ktera nam ukazuje ptispévek jednotlivych vstup-
nich veli¢in k celkovému riziku odhadu PVysg. Vstupni veliciny, které nejvice
prispivaji k riziku odhadu kriterialni veli¢iny (PVnsp), si pak zaslouzi nejveétsi
pozornost, ptip. zpiesnéni jejich odhadu.

Nevyhodou analyzy citlivosti je, Ze nezachyti rizné nelinearni vztahy mezi
proménnymi. [ kdyZ to neni situace naseho modelové ptikladu, tak pii vysSim
poctu vstupnich velicin a slozitéjSich vazbach mezi nimi je zcela bézné, ze vztah
mezi vstupni veli¢inou a kriterialni veli¢inou mize byt diky komplexnosti vzta-
ht v konecném dusledku nelinearni. K analyze téchto pfipadnych nelinedrnich

? Obvykle se pogitd jako mira pofadové korelace mezi kriterialni veli¢inou a danou vstupni
proménnou (samoziejme, pii zahrnuti vlivu ostatnich vstupnich proménnych). Na obrazku 4 je sice
analyza citlivosti charakterizovana pomoci podilu na celkovém rozptylu, nicméné jedna se o pte-
pocet z mér potadové korelace.
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vztahli miiZzeme vyuZit hodnot vygenerovanych simulaci Monte Carlo pro vstup-
ni veli¢iny a pro kriteridlni proménnou, které zachytime v grafu obdobné jako na
obrazku 4 vpravo. Pokud je vztah vyrazné nelinearni, je zfejmé, ze k interpretaci
vysledkll v ramci analyzy citlivosti (postavené na linearité vztahll) musime pfi-
stupovat velmi obeztetné.

Obrazek 4
Citlivostni analyza odhadu PVysp

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim simula¢niho software Crystal Ball.

Dalsi ¢asto opomijenou skutecnosti je, Ze v mnoha ptipadech pii odhadovani
spole¢enskych Cistych piinosti mize dochazet k ¢asové zavislosti (autokorelaci)
mezi jednotlivymi odhady kazdé ze vstupnich veli¢in, tj. napf. pro uvazované
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investi¢ni naklady v pfedchozim ptiklad¢ plati, ze p(ZHl,Z,) #0. JelikoZ obec-
né plati, ze autokorelace mezi vstupnimi veli¢inami nema vliv na jejich stfedni
hodnoty, a tedy nepfimo ani na PVysp, tak stejny zavér jiz neplati pro odhad
rizika. Situaci dokumentuje obrazek 5, ktery zachycuje pravdépodobnostni roz-
déleni veli¢iny PVnsp v piipadé, kdy vSechny vstupni veliciny Z, X a Y jsou pozi-
Z,)>O,p(X X,)>O,p(Y Y)>0. Tento pied-

tivne autokorelované, tj. p(Z i o4y

t+12
poklad byva v mnoha situacich mnohem realnéjsi, nez Ze by veli¢iny byly v ¢ase
zcela nezavislé. Pokud nas§ odhad napt. ndkladi Z bude vyrazné€ vyssi (nizsi) v ca-
se t = 1 nez skutecnost, je pravdépodobnéjsi, Ze stejny zaveér bude platit i o na-
kladech v Case ¢ = 2. Porovnanim obrazku 3 a obrdzku 5 zfetelné vidime vy-
znamny rozdil mezi smérodatnymi odchylkami (31 vs. 54) a z toho plynouci
rozdilné pravdépodobnosti, ze PVnsg bude nezaporné (85 % vs. 71 %). I kdyz se
tedy PVysg nemeéni a pro ob¢ situace ziistava na urovni 33, tak se ale vyrazné
meéni riziko, kterému jsme s odhadem PVysp vystaveni.

Obrazek 5
Pravdépodobnostni rozdéleni PVysp pii silné pozitivni autokorelaci vstupnich veli¢in
10000 Trials Split iew 9980 Displayed
PV NSE Statistic: | Forecast values ‘
Trials 10000
0,03 Mean 33
Median 29
1 Mode
[l Standard Deviation 54
é‘ 0,02 Yariance 2905
% Skewness 0.2380
= Furtozis 2,64
& Coefl. of Wariability 162
0,01 Minirnurn 112
M awinmum 207
;FM_HTH‘ Mean Std. Error 1
0,00 T T T T I I
-0 -60 -30 o 30 60 a0 120 150 180

) ID Certainty: |?1,D4 & 4 |+nek0nef:no

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim simulacniho software Crystal Ball.

Zaveér

Vzhledem k argumentaci uvedené v prvni ¢asti tohoto piispévku je i pres urci-
tou teoretickou nejednoznacnost nasim doporucenim na urovni aplikace PVysp
setrvat u vyuziti sttednich hodnot o¢ekavanych ¢istych spolecenskych piinosi,
nez primarné vychazet z op¢nich cen. Jelikoz jsme ve skutecnosti ale vystaveni
riziku pfi odhadu vstupnich proménnych, ze kterych se stiedni hodnota Cistych
spolecenskych piinost pocita, je vhodné pii vypoctu PVys vyuzivat simulace
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Monte Carlo. Vyhneme se tak nejcastéj$im chybam, které plynou pti nesprav-
ném pouziti pouhych bodovych odhadii vstupnich proménnych (podrobnéji Hni-
lica a Fotr, 2009). Jak v prispévku ukazujeme, existuji situace, kdy bodové od-
hady vstupnich proménnych nelze bez pouziti simulaci spocitat. Spravnym po-
stupem pti ohodnocovani projekt a politik zejména ve vetejné sféfe tak mize-
me ziskat vyuzitim soucasné hodnoty Cistych spolecenskych ptinost vetné ana-
lyzy souvisejici s rizikem tohoto odhadu dal$i zajimavy ,,alternativni ukazatel
ekonomické vykonnosti a blahobytu (Spévacek, 2007).
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