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SPOLECENSKE MIiRY DISKONTACE

Jan Kubiéek, CNB; Leo$ Vitek, Vysoka $kola ekonomicka v Praze*

1. Uvod

Pfi hodnoceni efektivnosti vetejnych vydaji (resp. vydajovych programi a projekti)
se jako nejkomplexnéjsi metoda pouziva spoleCenska analyza uzitkd a nakladt. Pii
jejim provadéni patii mezi klicové problémy identifikace a zpusob méfeni uzitkl
z vydaju, méfeni nakladii na ziskani vetejnych zdrojt, zpisob zohlednéni rizik a volba
souhrnného indikatoru pro fazeni projektt — v ¢eské a slovenské literatute tuto proble-
matiku shrnuje napt. Ochrana (2004) a Nemec et al. (2008).

Pro ucely hodnoceni vefejnych programti nebo projektt, at’ uz jsou realizovany
vefejnym sektorem nebo soukromymi dodavateli,! je také velmi podstatnym parame-
trem mira diskontace — ¢im je vyssi, tim vétsi diraz je kladen na projekty kratkodobé
anaopak. Pti daném rozpoctovém omezeni tak zvolend mira diskontace mtize pomérné
zasadnim zpisobem ovlivnit strukturu realizovanych projekt a miize vlastné rozhod-
nout o vybéru projektu.

K této problematice existuje rozsahla literatura, k pionyrim patfi napi. Arrow
a Lind (1970). Diskuse o vysi diskontni miry byla v posledni dob¢ znacné ozivena
v souvislosti s otazkou, jakou diskontni miru pouzivat pro hodnoceni extrémné dlouho-
dobych ekologickych regulacnich opatieni. Diskuse mezinarodné zesilila zejména po
vydani studie N. Sterna (2007), ktery ve své analyze uzitk( a nakladd souvisejicich
s dlouhodobymi opatifenimi na ochranu klimatu Zemé pouzil pti diskontovani 0,1%

*  Clanek vznikl pii feseni projektu MSMT ¢&. 2D06029 - Analyza distribuénich a socialnich dopadi
sektorovych politik. Nazory uvedené v tomto ¢lanku nevyjadiuji oficidlni stanoviska instituci,
v nichz autofi ptsobi.

1 Jak uvadi Pavel, Si¢akova-Beblava (2008), mira participace soukromych subjektii na realizaci
vefejnych projektii se podstatnd zvysila — nyni napt. v CR a na Slovensku, kde pred 15 lety byla
nulova, dosahuje objemové cca 9—-11 % HDP, tedy vice jak jednu ¢tvrtinu vefejnych vydaji.
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miru diskontace zaloZzenou na nulové spolecenské mite casové preference. V ¢eském
prostiedi lze piehled pristupil i celkové shrnuti k diskontovani pii ochrané zivotniho
prostedi nalézt v Dvorak et al (2007), 2. kapitola. Andrle a Britha (2004) ve svém
¢lanku shrnuji pfistupy k exponencidlnimu a hyperbolickému diskontovéani a ukazuji
dopady pouziti kazdého z nich na piikladu optimalniho vyuZziti neobnovitelnych
zdroju. Klaus a Ttiska (2007) reaguji na Sternovu studii a poukazuji na nedostatecné
pochopeni problematiky diskontovani ze strany environmentalistli. Obsahly piehled
zahrani¢ni literatury podava Frederick et al. (2002) a Spackman (2004) a (2006),
kteti kritizuji nedostatky tradicniho modelu intertemporalni optimalizace zavedeného
Samuelsonem ve 30. letech a poukazuji na jeho empirické problémy. Na pichled
teoretickych pfistupl a praktické pouziti ve vybranych zemich se zamétuje Zhuang
(2007).2 V souvislosti s ekologickymi opatfenimi se fesi otdzka diskontni sazby na
velmi dlouhd obdobi v tadu sto i vice let. Vzhledem k tomu, Ze lidské Zivoty jsou
krat$i neZ takto dlouhé obdobi, dostavaji se ekonomové pfi stanovovani diskontni miry
do hlubokych metodologickych a filozofickych problému. Podle naSeho nézoru dosud
chybi uspokojivd metoda, jak urcit diskontni miru na takto dlouhé periody — dokonce
ani neni ziejmé, zdali néco takového ma smysl, vzhledem k tomu, Ze nikdo z dnesnich
hodnotitell v tak dalekém horizontu nebude zit a naopak vSichni budouci hodnotitelé
budou ti, ktefi dnes jesté neziji.?

Ptes nespornou diilezitost kvantitativnich odhadu ,,spravné® miry diskontace jesté
na konci devadesatych let 20. stoleti byly diskontni miry doporu¢ované vladnimi utady
jednotlivych zemi pomérné vyrazné odlisné. V poslednich 10 letech doslo v mnoha
vyspélych zemich k postupnému poklesu diskontnich mér a jejich sbliZovani kolem
hodnoty 3—4 %, pti¢emz diivod Ize hledat v poklesu dlouhodobych urokovych sazeb
z vladnich dluhopisti nebo v ptiklonu k teorii pouzivajici tzv. jistotni ekvivalenty (viz
déle).

Jak uvadi rizné zdroje,* napt. ve Francii od roku 2005 klesla diskontni mira vefej-
nych projekti z 8 na 5 %, ve Velké Britdnii klesla v roce 2003 z 6 na 3,5 %, v Némecku
v roce 2004 ze 4 na 3 %, v Norsku v roce 1998 ze 7 na 3,5 %, v Nizozemi v roce 2007
ze 4 na 2,5 %, USA v roce 1992 z 10 na 7 resp. 3 % a v Australii v roce 2004 z 8 na
4,7 %. Evropska komise sniZila doporu¢enou diskontni miru v roce 2008 z 5 na 3,5 %
u projektl v méné vyvinutych ¢lenskych statech. Naopak napt. Kanada, Novy Zéland
a Itdlie diskontni miru nesniZily. Novéjsi akademické odhady podle Evans, Sezer
(2004) jsou nasledujici: Australie 4,7 %, Francie 3,5 %, Némecko 4,1 %, Japonsko 5 %,
Velka Britanie 4,2 %, Spojené staty 4,6 %. Pro Italii uvadi Percoco (2007) diskontni
miru 3,7-3,8 %.

2 Pro diskusi k problémiim nejistoty a diskontovani obecné a ke Sternové zprave viz dale napi. Arrow
(2007), ktery se také priklani k nizkému diskontnimu faktoru a opira se o spolecenské ¢asové
preference.

3 Vystizné to parafrazuji Klaus, Ttiska (2007): ,,Mame dnes spofit naftu pro déti nasich déti, nebo
jinaopak co nejrychleji spotfebovat — coz by se pfipadné mohlo libit pravnukiim vnukti nasich
vnukd?*

4 Kula (1984), Evans, Sezer (2002), HM Treasury (2003), Evans (2004), Evans (2006), Zhuang
(2007), Evropska komise (2008), www stranky MF Nizozemi, Velké Britanie a Utadu pro fizeni
arozpocet USA.
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Velké Britanie jako jedind zemé doporucuje u projektii s Zivotnosti nad 30 let
pouzivat klesajici diskontni faktor tak, Ze pro projekty mezi 31-75 lety Zivotnosti by
mél klesnout z 3,5 na 3,0 %, mezi 76—125 lety na 2,5 %, mezi 126-200 roky na 2,0 %,
mezi 201-300 roky na 1,5 % a u projekti Zivotnosti vice jak 300 let na 1,0 %.

Cilem této stati je analyza a doporuceni diskontni miry pro ¢asova obdobi, kterad
sice jsou dlouhd, nikoliv v8ak velmi dlouhd. Pljde o casova obdobi v rozmezi od 10
do 50 let, coz jsou obdobi, jejichz pouziti v cost-benefit analyzach (CBA) je jesté
relativné neproblematické. Otdzka, kterou si klademe, tedy zni: jaka diskontni mira
by se m¢la prakticky pouzivat pfi hodnoceni projektt, jejichz ,,dohlédnutelna® délka
trvani se pohybuje ve vyse zminéném rozmezi? Pfes neustdlenost metodiky ke kvanti-
fikaci miry diskontace lze rozliSit dvé zakladni skupiny piistupt: 1) piistupy, které se
opiraji o spolecenskou ¢asovou preferenci, (social time preference, STP) a 2) pfistupy,
které jsou zalozeny na spolecenskych nakladech piileZitosti (social opportunity costs,
SOC). Podivame se na oba tyto piistupy podrobnéji a stanovime na jejich zaklade
kvantitativni odhad diskontnich mér vhodnych pro CR.

Struktura stati je nasledujici: po tvodu se budeme vénovat tzv. spoleenské Casové
preferenci a budeme podrobné probirat jeji jednotlivé slozky. Dale zamétime pozor-
nost na piistup spolecenskych naklada ptilezitosti a tento pifistup obohatime o tzv.
jistotni ekvivalenty. Posledni oddil stat’ uzavira.

2. Spolec¢enské ¢asové preference

Zakladni myslenka pfistupt ,,spolecenské Casové preference je, ze budouci vynosy
maji byt diskontovany takovou mirou diskontace, aby to odrazelo né&jakym zpiso-
bem agregované preference obyvatel ohledné spotieby v ¢ase. Centralni otadzka se tak
soustied’uje na to, jak odhadnout tuto agregovanou pozadovanou kompenzaci.

Standardni pfistup je, Ze spolecenska mira ¢asové preference (STPR) je souctem
tii slozek: tzv. Cisté Casové preference, ktera by existovala i za predpokladu dokonale
stacionarni ekonomiky s nesmrtelnymi jednotlivei, dale slozky odrazejici demogra-
ficky vyvoj a kone¢n¢ posledni slozka zavisi na dlouhodobém tempu riistu spotieby na
hlavu. Formalné miizeme pro spolecenskou miru casové preference proto psat:

STPR=p+0+u-g (1)

kde p znaci Cisté casové preference,  zachycuje demografické vlivy (Umrtnost) a u - g
dlouhodobé tempo ristu spotieby (1 0znacuje elasticitu mezniho uzitku ze spotieby na rtst
spotieby). Mnoho autort za Cistou Casovou preferenci oznacuje soucet (p + 0), tj. demogra-
fické vlivy povazuji za soucast Cisté Casové preference (to je i pozice v Klaus, Ttiska,
2007). My se domnivame, Ze odliSeni relativné dobie traktovatelnych demografickych
vlivll a ,,toho, co zbyva®, tj. Cisté casové preference v nasem smyslu, je piinosné uz
proto, Ze o povaze p v nasSem smyslu se vedou dosud nerozhodnuté diskuse, zatimco
demografické vlivy nejsou vyrazné problematické (ptehled debaty viz napt. Frederick
et al. 2002).
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2.1 Cista ¢asova preference

Podivejme se nyni na jednotlivé slozky podrobnéji a zaénéme onou nejproblematic-
t&j$i a nejabstraktné;jsi slozkou — ¢istou ¢asovou preferenci. Pokud je ndm znamo, tak
jeji formalni ustalend definice absentuje, proto se pokusime zpiesnit vyznam tohoto
teoretického terminu takovym zptisobem, aby vyznam byl v souladu se vztahem (1).
Zjevné se musi jednat o takovou slozku (celkové) ¢asové preference, ktera je ocisténa
od demografickych vlivli a od vlivu zmén spotieby (resp. bohatstvi), protoze tyto
faktory jsou vycerpavajicim zptisobem zahrnuty ve zbyvajicich dvou ¢lenech na pravé
strané (1). Z toho plyne, Ze Cista Casova preference je takova Casova preference, kterou
by mély ekonomické subjekty, kdyby byly nekone¢né Zivouci (tj. odstinéni demogra-
fickych vlivil) a kdyby zily ve zcela stacionarni ekonomice (tj. odstinéni vlivu zmény
bohatstvi resp. rdstu spotieby).

VétSina autorli se shodne na tom, Ze Cistd Casova preference je nezaporna,
i kdyz ani v tom nepanuje Uplna shoda. Mnoho autort v§ak zastava ndzor, ze spravna
hodnota Cisté Casové preference by méla byt presné nula.’ Zastavme se u této eventu-
ality, protoze je z metodického hlediska dulezitd. Nulova mira Cisté ¢asové preference
neznamena, ze by domacnosti skute¢né¢ nemély zadnou ¢asovou preferenci, ale fika
se ji, ze vefejny sektor by se mél rozhodovat, jako kdyby mély nulovou ¢asovou
preferenci. Vetejny sektor neni chapan jako zastupce aktualni generace — kdyby byl
jejim zastupcem, potom nejlepsi zastupovani ze strany vefejného sektoru by spoci-
valo v tom, ze by co nejvérnéji odrazel preference populace, kterou reprezentuje,
tj. nutn¢ pouze aktualni populace. Vetejny sektor je pro stoupence nulové casové
preference entitou, kterda by méla byt z hlediska preferovani jednotlivych generaci
neutralni, tj. zddné neposkozovat ani nezvyhodiovat, coz implikuje nulovou miru Cisté
Casové preference. Nicméné celkova casova preference ale i tak mize byt kladna diky
zbylym dvéma slozkam. Proti nulové Cisté Casové preferenci nelze namitat, ze budouci
generace budou pravdépodobné bohatsi, a proto budouci naklady i vynosy budou pro
n¢ ,,vazit“ méné — tento aspekt je jiz pokryt poslednim ¢lenem v (1). Stoupenci nulové
Cisté Casové preference jinymi slovy fikaji: vetejny sektor jako nadosobni entita nema
mit zddnou vlastni ¢asovou preferenci, a Cisté Casové preference jednotlivych domac-
nosti (jakkoliv agregované) nemaji zadnym zptisobem piechazet na uroven vetejného
sektoru.®

Odborna obec je tedy ohledné nulové Cisté Casové preference rozdélena. Pro
praktické stanoveni STPR tak ekonomové pouzivaji pro Cistou ¢asovou preferenci
hodnoty v intervalu od 0 % az do 2 % ro¢né (pro ptehled viz napf. Evans 2006).” My
se domnivame, ze argumenty pro pouziti nulové Cisté casové preference jsou spise

5  Pearce, Ulph (1999) uvadi stru¢ny prehled literatury o této ,,nulové varianté“. Podrobné;jsi
psychologizujici debatu Ize nalézt ve Frederick et al. (2002).

6  Napi. Kula (1984) argumentuje, Ze Cista Casova preference (v nasem smyslu, tj. po o¢isténi od
pravdépodobnosti umrti) mozna neni nulova diky kratkozrakosti a iracionalité lidi, ale cost-benefit
analyza se provadi prave proto, aby se kratkozrakost a iracionalita odstranila z rozhodovani
o vefejnych investicich, a proto by nemély tyto vlivy byt skryté zakomponovany v diskontni mife.

7  Stern et al. (2007) ztotoznuje Cistou ¢asovou preferenci v podstaté s pravdépodobnosti zaniku lidstva
jako takového, a proto pouziva kvantitativné malou Cistou ¢asovou preferenci: i 0,1 procentniho
bodu ro¢né znamena 10% pravdépodobnost zaniku lidstva v nasledujicich 100 letech.
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presvédcivé a piebirdme tak normativni ndzor obsaZzeny v Kula (1984), totiz ze Cista
Casova preference domacnosti zfejmeé neni zcela nulova, ale pro ucely hodnoceni vetej-
nych projektl by vetejny sektor mél pracovat s nulovou ¢istou ¢asovou preferenci.

2.2 Demografické vlivy

Dalsi slozka STPR je slozka zachycujici demografické vlivy. Ta byva vétSinou
ekonomul jednoduse ztotoznéna s mirou umrtnosti. Je to sice v literatuie zavedeny
postup, jakym umrtnost ovliviiuje casovou preferenci, jeho logika vSak neni bez
obtizi. Jeden zplsob interpretace miry imrtnosti v ¢asové preferenci je ten, Ze se jedna
o disledek agregace a toho, ze diskontni faktor pro benefity resp. naklady po smrti
je nula. Pfi mife tmrtnosti 1 % potom 1 % subjektti klesne diskontni faktor o 100 %
(tj. nanulu), zatimco zbylym 99 % subjektl se nezméni (presnéji: nezméni se zdemogra-
fickych diivodl). Vazeny primér zmény diskontniho faktoru je potom pokles o 1 %,
takze agregovany diskontni faktor klesa mirou shodnou s mirou umrtnosti. To se zda
jako pfijatelné pro obdobi jednoho roku, ale v delsim obdobi pfichazeji interpretacni
obtize. Naptiklad po 100 letech jiz nebude zit zadny z jedincu, kteti zili v dobé evalu-
ace projektu, tj. jejich primérny nebo agregovany diskontni faktor pro obdobi 100
a vice let je nula. Ale pokud budeme postupovat tak, ze napi. pfi 1% umrtnosti
dosadime do spolecenské Casové preference v (1) za & konstantu 1 %, potom tim
fikame, ze agregovany spolecensky diskontni faktor pro obdobi po 100 letech od
evaluace je z divodu umrtnosti snizen o faktor e "%, tj. ze klesne zhruba o 73 %
a nikoliv 0 100 %. Z tohoto pohledu se tak zdda, jakoby pievazujici zpiisob zohled-
néni umrtnosti ve spolecenské casové preferenci byl chybny, protoze snizuje diskontni
faktor ,,pfilis§ mirng*. Ale proti tomu lze namitnout, Ze v mezidobi mezi okamzikem
evaluace a obdobim po 100 letech se narodi nové ro¢niky, které¢ budou mit naklady
nebo benefity z evaluovaného projektu, takze diskontni faktor nemusi byt nutné nula
po tom, co zaniknou vSichni jedinci zijici v dob¢ evaluace.

Skutecnost, ze do populace ptibyvaji novi ptijemci uzitku (resp. nakladt) z jiz
existujicich projektl, ale neni systematicky a logicky konzistentn¢ feSena tim, ze do
spolecenské casové preference vélenime jednoduse miru imrtnosti. Nase vychodisko
ve stejném okamziku v budoucnosti, a to i tehdy, kdyz v dobé evaluace projektu jsou
pouze budoucimi (resp. predpokladanymi) obyvateli. Agregovany diskontni faktor pro
dané obdobi 7, D,, je tak vlastn& slozen ze 3 slozek: jednak z diskontniho faktoru
pro ty kohorty, které sice v dob¢ evaluace projektu byly ve spolecnosti ptitomné, ale
nejsou jiz piitomné v obdobi ¢, dale z diskontniho faktoru kohort, které jiz existovaly
v okamziku evaluace a budou existovat i v obdobi ¢ a konecné z diskontniho faktoru
kohort, které v okamziku evaluace jesté neexistuji, ale budou ptitomné v ¢. Diskontni
faktor téch, ktefi sice jsou ptitomni ve spolecnosti v okamziku evaluace, ale nebudou
jiz ve spolecnosti v okamziku ¢, podle piredpokladu klesne na nulu. Diskontni faktor
pro zbylé dvé skupiny bude k okamziku ¢ stejny, oznatme ho D,. Zde pouzivame
nase vychodisko, Ze diskontni faktor vSech subjektii zijicich ve stejném okamziku
by mél byt stejny (bez ohledu na to, Ze nektefi se v dobé evaluace jesté nenarodili).
Agregovany diskontni faktor bude vaZzenym primérem uvedenych 3 slozek, pficemz
vahami budou velikosti ptislusnych populacnich skupin. Pro jednoduchost uvazujme
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staciondrni populaci o velikosti X, ve které je mira umrtnosti d konstantni a pfirozeny
ptirtstek populace je nulovy (pocet narozenych je v kazdém roce shodny s poctem
zemielych). V takové populaci v mezidobi mezi okamzikem evaluace a okamzikem
t, k némuz chceme stanovit diskontni faktor, zemie d -¢- X obyvatel a stejny pocet
ace a budou zit i v okamziku ¢ se diky demografické obmén¢ snizi na X —d -¢- X.
Pro agregovany diskontni faktor k okamziku ¢, D, , 1ze tedy psat:

5:0-th+Dt-(X—th)+D,-th: 1, @)
’ dtX + (X — dtX )+ dtX 1+d-t '

Podle (2) tedy vidime, Ze agregovany diskontni faktor se diky obméné populace
skutecné snizuje, ale toto snizovani se v ¢ase postupné zmiriiuje. To je patrné, kdyz
srovname diskontni faktory pro dvé po sobé nasledujici obdobi:

Dt+1_ 1+d't Dt+1_(1_ d ]DHI
D, 1+d-t+d D, l1+d-t+d) D,

t

)

Z (3) vidime, Ze agregovany diskontni faktor se kazdym rokem sniZuje jednak
z divodi jinych nez demografickych (to zachycuje ¢len D /Dl) a jednak diky

t+1
_d
1+d-t+d

pokles agregovaného diskontniho faktoru je zjevné mensi nez prosta mira umrtnosti d
a navic postupné klesa.

Podivejme se, do jaké miry jsou vySe uvedené uvahy kvantitativné vyznamné.
Projekce vyvoje obyvatelstva v Ceské republice zatim poéita s postupnym naristem
miry imrtnosti z trovné cca 1,1 % roéné kolem roku 2010 azna 1,5 % ro¢né v roce 2050
(viz tzv. stiedni varianta v CSU, 2004), tj. pramérné 1,3 % ro¢né. Podle (3) by z teore-
tického hlediska bylo vhodné pouzit do spolecenské ¢asové preference miru imrtnosti
(4. 1,3 %) pro velmi kratkodobé projekty a tu postupné snizovat az na piiblizné
0,9 % ro¢né pro vynosy a naklady realizované kolem roku 2050. ZjednodusSené by
bylo mozné pouzivat pro horizont 40 az 50 let konstantni d pro CR na trovni 1,1 %
(fj. pramér demografického vlivu na v pocatecnich obdobich po evaluaci a demogra-
fického vlivu v zavéru evaluovaného obdobi).

obméné populace o procent ro¢né. Tento demograficky zapfticinény

2.3 Rust spotieby

Posledni slozkou SPRT podle vztahu (1) je slozka zohlednujici dlouhodoby riist realné
spotieby na hlavu. Jestlize domacnosti védi, Ze jejich dichody i spotieba dlouhodobé
rostou, budou méné& ochotny snizovat dnesni, relativné nizkou spotiebu. Cim vyssi
bude oc¢ekavany rist, tim vyssi bude pozadovana kompenzace za to, Ze se lidé dnes
vzdaji ¢asti své relativné nizké (ve srovnani s budoucnosti) spotieby.

Dlouhodoby rist spotfeby mizeme odhadnout na zakladé dlouhodobého priméru
v minulosti (obvykly postup) nebo ho miizeme v CR jesté modifikovat s ohledem na
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probihajici konvergencni proces. Dlouhodobé primérné tempo ristu spoteby na hlavu
se ve vyspélych zemich pohybuje na irovni odpovidajici riistu produktivity prace,
tj. asi 1,7 % ro¢né. CR je vSak konvergujici ekonomika a nachazi se zhruba na 60%
urovni nejvyspélejsich ¢lentt EU. Pokud budeme pfedpokladat, Ze b&hem nésleduji-
cich 40 let se CR dostane na urovei téchto nejvyspélejsich zemi, potom riist produk-
tivity a spotfeby na hlavu by v CR musel byt v priméru o 1,3 procentniho bodu vyssi
po celé obdobi. Ekonomické konvergence vSak probihd tim rychleji (ovSem jsou-li k ni
podminky), ¢im vzdalenéjsi je ekonomika od stalého stavu, ke kterému konverguje.
Bude proto vhodné uvazovat, Ze tempo riistu spotieby na hlavu v CR bude postupné
klesat ptiblizné z hodnoty 4,3 % o 0,065 procentniho bodu ro¢né a po Ctyfticeti letech
se ustali na hodnoté kolem 1,7 %.

Poslednim parametrem v rovnici (1) je elasticita mezniho uZzitku na riist spotieby,
tj. o kolik procent je niz8i mezni uzitek v disledku toho, Ze tiroveii spotieby je 0 1 %
vyssi. Evans (2006) povazuje odhad elasticity ¢ za nejproblematictéjsi ¢ast vztahu
(1). Vétsina autort se vSak ptiklani na zakladé mikroekonomickych studii k ptiblizné
jednotkové hodnoté elasticity, kterou pouzijeme i my.*

Odhad celkové spolecenské miry asové preference (STPR) pro ¢eské podminky
tak stanovujeme jako klesajici funkci ¢asu diky slozce odrazejici demograficky vyvoj
a zejména diky sloZce odrazejici konvergenéni proces. N4s odhad STPR pro CR zaéina
na relativné vysoké urovni 5,4 % (0 % cista ¢asova preference, 1,1 % demograficka
slozka a 4,3% spotiebni slozka). Snizuje se prvnich 40 let kazdym rokem o 0,065
procentniho bodu (diky snizovani tempa riistu spotieby) a po 40 letech jiz zlstava
konstantni na trovni 2,8 %.

3. Spoleéenské naklady prilezitosti

Zakladnim principem druhé skupiny piistuplti ke stanoveni spolecenské diskontni
miry — tzv. spoleCenskych naklada prilezitosti, je mySlenka, ze vefejné investice,
projekty atd. by mely mit zhruba stejny vynos, jaky ma mezni investice v soukro-
mém sektoru. Pfipousti se samoziejme, ze vynosy z vefejné investice neni schopen
stat zcela nebo dokonce vitbec extrahovat zpét do vefejnych rozpocti, ale podstatna je
z tohoto hlediska sama mira vynosu (i kdyz ji fakticky mize inkasovat nékdo jiny nez
»investor® nebo je vynos z¢asti ¢i zcela nepenézni). Vysledkem téchto piistupt jsou
potom miry diskontace, které piiblizn¢ odpovidaji primérné mife vynosu ze soukro-
mého fyzického kapitalu (pfikladem je vySe zminovana, piivodni francouzska mira
diskontace ve vysi 8 %).°

3.1 Vynosnost kapitalu a viadnich obligaci
Kvantifikace mezni miry vynosu ze soukromého fyzického kapitalu vSak neni bez

obtizi. Realny vynos z majetkovych cennych papirt méfeny napiiklad vykonnosti
néjakého akciového indexu je silné ovlivnén znaénymi fluktuacemi cen akcii. Vykyvy

Viz napi. Evans (2006), Pearce et al. (1999) i Frederick (2002).

9 K problematice diskontovani se zaméfenim na soukromy sektor v ¢eské literature souhrnné napf.
Radova et al. (2007), ze zahrani¢ni napt. Fama (1996). K tcetnim problémtim s diskontovanim ve
vazb¢ na riizné systémy tcetnictvi a spravnou hodnotu viz napt. Mejzlik et al. (2008).
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jsou natolik vyrazné, Ze citeln¢ ovlivni i deseti ¢i dvacetileté priméry. Alternativné
by bylo mozné pro zjisténi miry vynosu z kapitalu pouzit idaji narodniho Gcetnictvi.
NejbliZe by mu asi odpovidal pomér mezi ¢istym provoznim piebytkem a kapitalovou
zasobou. BohuZel ani tento pfistup neni adekvatni. Krom¢ toho, Ze zejména udaje o
kapitalové zasobé (v reprodukénich cendch) jsou pouze ptiblizné, dospéli bychom tak
nanejvyse k primérné a nikoliv mezni vynosnosti kapitalu.

Tomuto problému se lze vyhnout tim, Ze miru diskontace budeme odhado-
vat na zakladé¢ vynosu z vladnich obligaci. Redlny urok z dlouhodobych vladnich
bondli ma z naseho hlediska jesté dalsi vyhodu. Predstavme si pro jednoduchost, Ze
veskeré verejné investice a projekty jsou financovany emisemi dlouhodobych vladnich
obligaci. Ro¢ni Uroky z téchto obligaci jsou potom vlastné poplatkem, ktery vlada
plati za to, Ze vetejné projekty ptfinaSeji pro obcany néjaké penézni nebo nepenézni
vynosy a tento ,,poplatek* vlada pomoci dani zase pfesouva na obcany. Je tedy logické
pozadovat po vefejném projektu, aby mél takovy vynos, aby se z n€ho pokryly Groky
z obligact, které ho financuji.

V CR existuji dostate¢né dlouholeté vladni cenné papiry teprve od roku 2001
a mame tak k dispozici pouze né€kolik méfeni (viz nasledujici tabulka). Pfesto
primérnd redlnd Grokova mira ve vysi 2,1 % muze slouzit jako urcity indikator, ktery,
jak ukazeme dale, neni pfili§ vzdalen od obvyklych hodnot pro daleko dlouhodobé;jsi
priméry za vyspélé zemé.

Tabulka 1

Vynos z ¢eskych dlouhodobych viadnich obligaci
Rok Prl’fmél:ny norr_lin. \’/)'Inos Zména deflatoru HDP Realny urok (v %)

10ti letych obligaci (v %) (v %)

2001 6,3 4,9 1,4
2002 4,9 2,8 2,1
2003 4,1 0,9 3,2
2004 4,8 4,5 0,2
2005 3,5 -0,3 3,8
2006 3,8 1,1 2,7
2007 4,3 3.4 0,9
2008 4,6 1,8 2,8
Geom. pramér 4,5 2,4 2.1

Pramen: OECD a CSU.

Podivejme se nyni empiricky na vysi redlnych urokovych mér z desetiletych
vladnich obligaci ve vybranych vyspélych zemich. Pfi vypoctu jsme postupovali tak,
7e jsme nominalni trokové miry ocistili pomoci deflatord HDP v jednotlivych letech,
realné urokové miry z desetiletych vladnich obligaci za zemé, u kterych jsou dostupna
metodicky jednotna data od roku 1971 (véetn¢). Realné vynosy obligaci podléhaji
nezanedbatelnym vykyvim a v nékterych letech byly vynosy vyznamné zaporné. To
bylo zptisobeno predevsim prudkymi vykyvy ve vyvoji deflatord HDP v 70. letech.
Celkovy pramér za sledované zemé je 3,1 % resp. 3,2 % pfi eliminaci odlehlych
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pozorovani.'® To naznaluje, Ze dosavadni primér pro CR je mozna o néco niZsi, nez
jaky bychom mohli ocekavat v dlouhodobéjsim horizontu. Prvni dil¢i zavér tedy je, Ze
1ze pouZzivat diskontni miru v konstantni vysi 3,2 %, protoze je to dlouhodoby primér
za vyspelé zemé ocistény od odlehlych pozorovani.

3.2 Pristup pomoci jistotnich ekvivalentu

Na prvni pohled se vSak nabizi otazka: jak si miizeme byt jisti, Ze dlouhodoby pramér
realné trokové miry za roky 1971-2006 bude relevantni i pro léta nasledujici?
Celkove zde tedy existuje nejistota ohledné budouciho vyvoje sazeb, a proto nékteti
ekonomové navrhuji pouzivat misto primérné urokové sazby v minulosti tzv. jistotni
ekvivalent urokové sazby. Mezi proponenty pouziti jistotniho ekvivalentu patii prede-
v§im Weitzman (1998) a my ho zde objasnime ve zjednodusené verzi podle Pearce
(2006). Predstavme si, ze sice nevime presné, jaké trokové miry budou v ekonomice
v budoucnu, ale na zakladé néjakych apriornich informaci vime, Ze budou bud’ 7, %,
nebo 73 . A feknéme, ze kazda z téchto tii realnych urokovych mér je stejn¢ pravdépo-
dobna. Mame-li tyto informace, nyni je tedy otdzka, jakou diskontni miru pouzit. Na
prvni pohled se zda, Zze by bylo mozné pouzit prosty aritmeticky pramér trokovych
mér, protoze jsou vSechny stejn¢ pravdépodobné. Weitzman (1998) vsak upozornuje,
ze by to byla chyba, protoze to, o co nam skutecné jde, jsou piece diskontni faktory
pro jednotlivé roky, kterymi potom vyndsobime budouci vynosy/néklady, abychom
zjistili jejich soucasnou hodnotu. Je tieba tedy postupovat tak, ze nejprve se spocitaji
diskontni faktory pfi jednotlivych urokovych mirach a pro jednotlivé budouci roky.

V nasem prikladu to budou diskontni faktory e ', e resp. e . Ateprve potom
se tyto diskontni faktory vynéasobi pravdépodobnostmi, Ze prave tyto diskontni faktory
nastanou. Vysledny vazeny pramér diskontnich faktort je jakymsi jistotné ekviva-
lentnim diskontnim faktorem (certainty-equivalent discount factor) a z né¢ho zpétné
odvodime jistotné ekvivalentni diskontni miru. Obecné tak muizeme pro jistotné
ekvivalentni diskontni miru, 7, , psat:

1/t

k
n=1-> pe™ “
i=1 ’

kde jsme jest¢ oznacili p, pravdépodobnost, Ze nastane jedna z k uvaZovanych dis-
kontnich mér r, .
Vsimnéme si, ze jistotn¢ ekvivalentni diskontni mira je nizsi nez vazeny prumeér

—r]t *I‘zt 3

k
uvazovanych urokovych sazeb 1-— z p,e " |. Piedev§im ale plati, Ze jistotné
i=1

ekvivalentni diskontni mira dana (4) klesa v Case. To je dusledek toho, Ze diskontni
faktory, jez odpovidaji nizkym Grokovym mirdm, klesaji mnohem pomaleji nez ty,

10  Pro eliminaci odlehlych pozorovani jsme pouzili metodiku boxplot zalozenou na rozpéti mezi
prvnim a tietim kvartilem (IQR), pfi¢emz za odlehla jsme standardné povazovali pozorovani
vzdalena vice nez 1,5 nasobkem IQR od pfislusného kvartilu. Alternativné jsme pro odstranéni
odlehlych pozorovani aplikovali metodu 20% trimmed mean, pfi jejimz pouziti byly vysledné
pruméry mirné vyssi.
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které odpovidaji vysokym urokovym mirdm a postupné tak dominuji celkovému
vazenému diskontnimu faktoru. Vskutku, hlavnim zavérem Weitzmana (1998) bylo,
ze pro velmi dlouhéd obdobi bychom méli brat jako jistotné ekvivalentni diskontni miru
tu nejnizsi urokovou miru z mnoziny piipustnych (tj. v naSem ptipad¢ 1 %), protoze
bez ohledu na uvazované pravdépodobnosti pravé k této mite bude jistotné ekviva-
lentni Grokova mira konvergovat.

Nyni tedy budeme aplikovat pfistup jistotn¢ ekvivalentnich Grokovych mér na
data o vynosech z dlouhodobych vladnich bondt. Kvantifikace jistotné ekvivalentnich
urokovych mér vSak zavisi na poc¢tu uvazovanych urokovych mér a na jejich predpo-
kladanych pravdépodobnostech. Zavisi tedy na informacich, o kterych jsme v ptedcho-
zim piikladé¢ predpokladali, Ze je madme déany apriorné, ale ve skute¢nosti je musime
opét n¢jak odhadnout. V nasem ptipadé jsme zvolili ndsledujici postup. Z ¢asovych
fad o realnych urokovych mirach jsme nejprve opét vyloucili odlehld pozorovani.
Zbyla pozorovani pro kazdou zemi jsme setadili podle velikosti a rozdélili do tii stejné
pocetnych skupin (tam, kde pocet zbyvajicich pozorovani nebyl délitelny tfemi, byla o
1 nebo o 2 pozorovani mensi prostfedni skupina).

Dale jsme spocetli primérnou urokovou miru za kazdou skupinu trokovych mér,
takZe ke kazdé zemi jsme pfifadili 3 trokové miry: nizkou (kterd je primérem prvni
skupiny), stfedni (ta je primérem Urokl ve druhé skupin€) a vysokou (ta je prime-
rem ve tfeti skupin€ redlnych Grok®). Budeme tedy ptredpokladat, ze s pravdépodob-
nosti 1/3 se budouci troky v dané zemi budou nachazet v okoli nizké urokové miry, se
stejnou pravdépodobnosti v okoli stfedni irokové miry a konecné s pravdépodobnosti
1/3 se budou nachdzet v okoli vysoké urokové miry. Za téchto predpokladii jiZ mizeme
postupovat analogicky jako v predchozim piikladu: spocteme jistotné ekvivalentni
diskontni faktor a jemu odpovidajici jistotn¢ ekvivalentni diskontni miru. Empirické
vysledky pro sledované zemée jsou shrnuty v nésledujici tabulce.

Tabulka 2
Pramérné a jistotné ekvivalentni diskontni miry pro jednotlivé zemé (v %)
Pramérny urok Diskontni mira
Celkem 1. 2. 3. 10-ti leta | 30-ti leta | 60-ti leta
skupina | skupina | skupina

Australie 3,1 0,3 3,6 6,0 3,0 2,5 2,0
Belgie 3,8 0,7 4,2 6,4 3,5 2,9 2,3
Kanada 3,8 0,7 4,0 6,5 3,5 2,9 2,3
Francie 3,4 0,9 3,6 59 3,2 2,8 2,3
Némecko 3,9 2,6 3,8 53 3,8 3,7 3,5
Nizozemi 3,3 0,3 3,6 6,0 3,0 2,5 1,8
Svycarsko 1,6 -0,3 1,7 3,2 1,5 1,2 1,0
Velka Britanie 2,9 0,3 3,0 52 2,6 23 1,8
Spojené staty 3,3 0,9 3,5 57 3,2 2,8 2,3
Pramér 3,2 0,7 3,4 5,6 3,1 2,7 2,2

Pramen: OECD, IMF a vlastni vypocty.
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Zde vSak musime upozornit, ze nd$ postup v sobé obsahuje urcitou davku arbit-
rarnosti. Pozorované Urokové miry pro kazdou zemi jsme nemuseli rozdélit do 3
skupin (jak jsme ucinili), ale tieba do 5 nebo 6 skupin nebo naopak pouze do dvou
skupin. Obecné plati, Ze ¢im vice skupin z dat o urokovych mirach utvofime, tim vice
jistotné ekvivalentni diskontni miru snizujeme. Jak jsme totiz vySe zminili, v dlouhém
obdobi ma na jistotn¢ ekvivalentni diskontni miru zésadni vliv ta nejnizsi z uvazova-
nych urokovych mér. A ¢im podrobnéji dand data roz¢lenime, tim niz8i bude priimérna
urokovéa mira ve skupin€ s nejniz§imi pozorovanymi trokovymi mirami. A to pravé
bude jistotn¢ ekvivalentni diskontni miru sniZovat.

Celkove se ale domnivame, ze pokud je nami provedeny odhad jistotné ekviva-
lentni diskontni miry vychylen, potom je to spiSe smérem dold (tzn., Ze odhadovana
diskontni mira je spiSe pfili§ nizkd). Stru¢n€ naznacme, ¢im je to zptsobeno. Tim,
ze jsme realné trokové miry setadili podle velikosti a teprve nasledné roz€lenili do
skupin, tak implicitné pfedpokladdme, Ze mezi redlnymi urokovymi mirami v navza-
jem casové blizkych letech nejsou zavislosti. Pfi tomto postupu tak naptiklad zjistime,
Ze pramér z nejnizsich redlnych trokovych mér je pouze 0,7 % (prumér za vSechny
vybrané zemé, viz tabulka 2). Ve skutecnosti ale tyto nejnizsi readlné urokové miry
netvotily dekddu s nizkymi irokovymi mirami, ale byly rozprostieny v obdobi vice
nez tficeti let. Re4lné Grokové miry mohly byt v nékterych letech nizké proto, ze
byly v Casové blizkych letech predchazeny nebo naopak nasledovany nadprimérné
vysokymi redlnymi Urokovymi mirami. Jinak feceno: mezi redlnymi urokovymi
mirami méfenymi v jednotlivych letech mlize nastavat efekt (negativni) autokorelace.
My tento efekt zanedbavame, ¢imz ponékud snizujeme pramer ve skupiné nejnizsich
urokovych mér a tedy je zde moznost, ze tim vychylujeme odhad jistotné ekvivalentni
miry diskontace mirn¢ dold, ale toto vychyleni se kvantitativné¢ vyznamng pravdépo-
dobné neprojevi, ztistaneme-li v nami zvoleném ¢asovém horizontu (tj. cca do 60 let)."!

Jistotné ekvivalentni diskontni miry jsou nutné niz8i nez vySe navrhovand primérna
urokova mira ve vysi 3,2 % (to plyne ptimo ze zplsobu jejich vypoctu). Dale pozoru-
jeme postupny pokles diskontni miry s prodluzujicim se obdobim diskontace. Pokles
diskontni miry v €ase je nelineérni, ale pro praktické ucely ho lze pfiblizné¢ linearizo-
vat nasledujicim vztahem:

r, = 0,032 - 0,00016- T, (5)

kde r, je diskontni mira aplikovana po celé diskontni obdobi o délce T'. Vychodiskem
pti vypoctu jistotn¢ ekvivalentni Grokové miry pro nds byl primér redlnych uroko-
vych mér bez odlehlych pozorovani (3,2 %, viz tabulka 2), ktery snizujeme v disledku
nejistoty ohledné budoucich urokovych mér o 0,016 procentniho bodu na kazdy rok
délky diskontovaného obdobi, protoze to je ptiblizné sklon, ke kterému jsme dosli na
zéklad¢ empirickych dat.

11 Kromé snizovani priméru ve skupiné nejnizsich tirokovych mér tim naopak zvySujeme primeér ve
skuping nejvyssich urokovych mér. Jak jsme vyse ukazali, ¢im del$i obdobi bereme v potaz, tim

dominantnéjsi je vliv priméru nizkych urokovych mér. Vzhledem k tomu, Ze se omezujeme na
obdobi do cca 60 let, nemélo by pfipadné vychyleni byt pfi nasi metodice kvantitativné vyznamné.
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4. Zavér

Veskera debata o ,,spravné” velikosti spole¢enské diskontni miry ma povahu norma-
tivni. Ptame se totiz, jakd mira diskontace ,,by se méla“ pouzit pro ten ¢i onen ucel,
takZe se nutné pohybujeme na tenkém ledé normativni ekonomie. At’ jiz vezmeme
jako vychodisko pfistup spolecenské ¢asové preference nebo piistup spolecenskych
nakladi prilezitosti, nase zavéry maji nutné normativni povahu. Podle pfistupu spole-
Censké Casové preference by mél byt zohlednén piedevsim klesajici pribéh tempa
riistu spotieby, ke kterému v CR dojde v disledku postupné se vycerpavajici redlné
konvergence. Navic jsme mirn¢ upravili vliv imrtnosti na spolecenskou miru ¢asové
preference, aby tento vliv byl teoreticky konzistentni. Podle naSich kalkulaci by méla
spolecenska mira diskontace zacinat zhruba na trovni 5,4 % s tim, Ze by se kazdy rok
v nasledujicich Ctyficeti letech snizovala o 0,065 procentniho bodu a poté by se ustalila
na ptiblizné 2,8 %.

Spolecenskou miru diskontace odvozenou podle ptistupu spolecenskych naklada
piilezitosti jsme zalozili na redlném vynosu z dlouhodobych vladnich obligaci.
Vzhledem ke kratké fad¢ ceskych vynost jsme upiednostnili historické vynosy za
vybrané zem¢ OECD. Primérny realny vynos z dlouhodobych obligaci byl 3,2 %.
Tuto diskontni miru ale doporucujeme jesté snizovat cca o 0,016 procentniho bodu
pro kazdy rok délky evaluovaného obdobi. Timto zptisobem je v odhadu zohlednéna
nejistota ohledné vyse budoucich realnych tirokovych mér. Tento pfistup neni zalozen
na obtizné ovéritelnych psychologickych parametrech, o jaké se nutné¢ musi opirat
ptistup spolecenské casové preference. Misto nich vstupuji do odhadu spole¢enské
miry diskontace fakticky pozorované realné tirokové miry, tj. empiricky vyjevené
preference. I zpracovani jistotné ekvivalentnich irokovych mér je zalozeno na skutec-
ném, empiricky pozorovaném rozlozeni redlnych urokovych mér. Z tohoto diivodu
proto preferujeme piistup spole¢enskych nakladt pfilezitosti, protoze tento odhad je
daleko mén¢ zavisly na subjektivnich postojich.
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Abstract

A social rate of discount is an important variable for cost-benefit analysis. Its size can be crucial
for an approval (or disapproval) of the project under evaluation, therefore it is important to have
a theoretically founded estimate of the discount rate. There are two main approaches to estimating
the social rate of discount. The first one is a so called social time preference rate (STPR), which is
composed of three components: pure time preference, mortality rate and a component reflecting
secular growth of per capita consumption and wealth. We agree with other authors that although
pure time preference is not in reality zero for individuals due to myopia and irrationality, it should be
equal to zero from the point of view of the public sector. We have also shown why it is inconsistent
to use mortality rate directly as a component of the STPR and why a somewhat lower rate should
be used instead. These two components together with an estimate of gradually decreasing growth
of per capita consumption give a gradually decreasing STPR for the Czech Republic starting at
5.4 % and converging in 40 years’ period to 2.8 % per year. The other approach to estimating the
social discount rate is based on social opportunity costs (SOC). We used long-term bond yields
for estimating a certainty equivalent social discount rate. We found gradually decreasing discount
rate as appropriate, which starts at 3.2 % and declines by 0.016 percentage points per every year
of duration of the project.
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