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Zhrnutie prednasky €. 1

Typ analyzy Meranie/valuacia Identifikacia nasledkov

nakladov v oboch

Meranie/valuacia nasledkov

alternativach

Analyza minimalizacie  Eura (dolare) Identické vo vsetkych relevantnych

nakladov aspektoch

Analyza nakladovej Eurd (dolare) Jeden efekt zaujmu, spolocny pre

efektivnosti obe alternativy, ale dosiahnuty v
rozdielnej miere

Analyza nakladovej Eura (dolare) Jeden alebo viacero efektov, nie

uzito€nosti nevyhnutne spolocné pre obe
alternativy

Analyza nakladov a Eura (dolare) Jeden alebo viacero efektov, nie

benefitov nevyhnutne spolocné pre obe

alternativy

Rozvoj vzdélavaci a dalsich &innosti a podpora kvality na VSE v Praze, r. ¢. CZ.02.2.69/0.0/0.0/16_015/0002342

Ziadne

Prirodzené jednotky (ziskané
roky Zivota, znizenie hodnoty
krvného tlaku)

Zdravé roky Zivota alebo (Coraz
CastejSie) QALY

Eura (dolare)



Zhrnutie prednasky C. 2

* Metody ocenovania zdravotnickych programov
1. Naklady
2. Nasledky

Rozvoj vzdélavaci a dalsich ¢innosti a podpora kvality na VSE v Praze, r. ¢. CZ.02.2.69/0.0/0.0/16_015/0002342



Zhrnutle prednasky ¢. 3 Drummondov zoznam

Je vyskumna otazka polozena v odpovedatelnej forme?

Obsahuje Studia obsiahly popis sutaziacich alternativ?

Je uréena ucinnost vykonu, sluzby, alebo programu?

Su pre vsetky alternativy identifikované vsetky dblezité a podstatné naklady a nasledky?

Su naklady a nasledky merané presne a v primeranych fyzickych jednotkach?

Su naklady a nasledky ohodnotené vierohodne?

Su naklady a nasledky upravené o rozdiely v Case?

Je vykonana inkrementalna analyza nakladov a nasledkov jednotlivych alternativ?

Je tolerancia poskytnuta pri neurcitosti v odhadoch nakladov a nasledkov?

10 Obsahuje prezentacia vysledkov a diskusia vSetky sporné body a obavy vodi Citatelovi studie?
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Zhrnutie prednasky €. 4

l.  Ktoré naklady maju byt zohladnené?

Il.  Ako maju byt ndklady ocenené?

Ako su pocitané hodnoty pre netrhové polozky?

Kedy maju byt existujuce trhové ceny upravené?

Ako dlho mame néaklady sledovat?

Maju byt naklady, podla studie nesuvisiace so zdravotnym programom/terapiou,
zapocCitané?

Ako maju byt spracované kapitalové vydavky?

Aka je dolezitost rozdielu medzi priemernymi ndkladmi a marginalnymi nakladmi?
Ako sa vysporiadat so zdielanymi (overheads) nakladmi?

Ako by mali byt zohladnené zmeny v produktivite pacienta?
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Obsah

1. Diskontacia
2. Anuitizacia

Rozvoj vzdélavaci a dalsich ¢innosti a podpora kvality na VSE v Praze, r. ¢. CZ.02.2.69/0.0/0.0/16_015/0002342



Casové preferencie

* Ajvo svete, v ktorom je nulova inflacia a ziadne bankové uroky, by bolo vyhodné
ziskat benefit skor a naklady neskor

* V ekondmii toto vyjadrujeme casovymi preferenciami

* Existuje mnoho dévodov, preco maju jednotlivci pozitivny sklon k casovym
preferenciam (benefity skor a naklady neskor)
1. Kratkodoby pohlad na zivot (Zijem pre dnesok, nie pre zajtrajsok)
2. Buducnost je neista (lepsi vrabec v hrsti, ako holub na streche)

3. Pozitivny ekonomicky rast od druhej svetovej vojny spdsobuje ocakavania o vacsom
bohatstve v buducnosti (relativny dolar dnes je viac, ako relativny dolar v buducnosti)

4. Ocakavanie pozitivnheho vynosu pri bezrizikovom investovani
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Casové preferencie

* Predstava preferencie benefitov dnes a odkladania nakladov vsak presahuje
penazné transakcie a mozeme ju rozsirit aj na tovary a sluzby, ktoré sa nedaju
obchodovat

* Predovsetkym ju mozeme rozsirit pre tie ekonomické hodnotenia, ktoré
porovnavaju programy a intervencie s roznymi casovymi profilmi
* Napriklad dve moznosti riesenia:

a) Rozsirit financovanie pre CABG
b) Edukacna kampan ovplyviiujuca stravovanie a zivotny Sty



Casové preferencie

Porovnajme dva programy Aa B

_ Naklady na program A | Naklady na program B

1 5000 15 000
2 10 000 10 000
3 15 000 4 000

* Program B moze byt preventivny program, ktory vyzaduje viac vydavkov v roku 1
s prislubom znizovania nakladov v roku 3

* Hrubé scitanie nakladovych tokov ukazuje, ze program B je lacnejsi (29 000 je
menej ako 30 000)

* Naklady na program A su skor v neskorsich rokoch

Rozvoj vzdélavaci a dalsich ¢innosti a podpora kvality na VSE v Praze, r. ¢. CZ.02.2.69/0.0/0.0/16_015/0002342
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Casové preferencie - Diskontdcia

* Porovnanie programov A a B, upravené o rozdielne Casovanie nakladov sa deje
prostrednictvom diskontacie buducich nakladov na sucasné hodnoty

e Kalkulacia sa deje prostrednictvom vzorca, v ktorom:
* P =sucasna hodnota (present value)
* F_=buduce naklady v roku n (future costs at year n)

n

* r =rocna urokova (diskontna) sadzba (discount rate)

3
F
P=2F (1+r)" = ' +
n=1 (1+7r) (1+7r)? (1+71)



Casové preferencie - Diskontdcia

* Prepocet pri predpoklade, ze vsetky naklady sa vyskytuju na konci roka.

3 5 10 15
P,=2 F (1+r)" = ; ;
n=1

(1,05) (1,05)? (1,05)3

* V nasom pripade po dosadeni hodno6t buducich nakladov a diskontnej sadzby 5%
to znamena:

e Sucasna hodnota pre program A = 26,79

e Sucasna hodnota pre program B = 26,81



Casové preferencie - Diskontdcia

* Prepocet pri predpoklade, ze vSetky naklady sa vyskytuju na zaciatku roka.

diskontny faktor

? Fl FZ
P=2 F1+r)" ) = Fo ¥ +
n=0 (1+7) (1+r)2

V nasom pripade po dosadeni hodno6t buducich nakladov a diskontnej sadzby 5% to
Znamena:

e Sucasna hodnota pre program A = 28,13

e Sucasna hodnota pre program B = 28,15
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Casové preferencie - Diskontdcia

e Faktor (1+r)™"je znamy ako diskontny faktor

* Pre dané n arje mozné ho ziskat z diskontnych tabuliek

roky (n

Rozvoj vzdélavaci a dalsich ¢innosti a podpora kvality na VSE v Praze, r. ¢. CZ.02.2.69/0.0/0.0/16_015/0002342

diskontnd sadzba (r)

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

10%

11%

12%

13%

14%

15%

1 0,9901 | 0,9804 | 0,9709 | 0,9615 | 0,9524 | 0,9434 | 0,9346 | 0,9259 | 0,9174 | 0,9091 | 0,9009 | 0,8929 | 0,8850 | 0,8772 | 0,8696
2 0,9803 | 0,9612 | 0,9426 | 0,9246 | 0,9070 | 0,8900 | 0,8734 | 0,8573 | 0,8417 | 0,8264 | 0,8116 | 0,7972 | 0,7831 | 0,7695 | 0,7561
3 0,9706 | 0,9423 | 0,9151 | 0,8890 | 0,8638 | 0,8396 | 0,8163 | 0,7938 | 0,7722 | 0,7513 | 0,7312 | 0,7118 | 0,6931 | 0,6750 | 0,6575
4 0,9610 | 0,9238 | 0,8885 | 0,8548 | 0,8227 | 0,7921 | 0,7629 | 0,7350 | 0,7084 | 0,6830 | 0,6587 | 0,6355 | 0,6133 | 0,5921 | 0,5718
5 0,9515 | 0,9057 | 0,8626 | 0,8219 | 0,7835 | 0,7473 | 0,7130 | 0,6806 | 0,6499 | 0,6209 | 0,5935 | 0,5674 | 0,5428 | 0,5194 | 0,4972
6 0,9420 | 0,8880 | 0,8375 | 0,7903 | 0,7462 | 0,7050 | 0,6663 | 0,6302 | 0,5963 | 0,5645 | 0,5346 | 0,5066 | 0,4803 | 0,4556 | 0,4323
7 0,9327 | 0,8706 | 0,8131 | 0,7599 | 0,7107 | 0,6651 | 0,6227 | 0,5835 | 0,5470 | 0,5132 | 0,4817 | 0,4523 | 0,4251 | 0,3996 | 0,3759
8 0,9235 | 0,8535 | 0,7894 | 0,7307 | 0,6768 | 0,6274 | 0,5820 | 0,5403 | 0,5019 | 0,4665 | 0,4339 | 0,4039 | 0,3762 | 0,3506 | 0,3269
9 0,9143 | 0,8368 | 0,7664 | 0,7026 | 0,6446 | 0,5919 | 0,5439 | 0,5002 | 0,4604 | 0,4241 | 0,3909 | 0,3606 | 0,3329 | 0,3075 | 0,2843
10 0,9053 | 0,8203 | 0,7441 | 0,6756 | 0,6139 | 0,5584 | 0,5083 | 0,4632 | 0,4224 | 0,3855 | 0,3522 | 0,3220 | 0,2946 | 0,2697 | 0,2472
11 0,8963 | 0,8043 | 0,7224 | 0,6496 | 0,5847 | 0,5268 | 0,4751 | 0,4289 | 0,3875 | 0,3505 | 0,3173 | 0,2875 | 0,2607 | 0,2366 | 0,2149
12 0,8874 | 0,7885 | 0,7014 | 0,6246 | 0,5568 | 0,4970 | 0,4440 | 0,3971 | 0,3555 | 0,3186 | 0,2858 | 0,2567 | 0,2307 | 0,2076 | 0,1869
13 0,8787 | 0,7730 | 0,6810 | 0,6006 | 0,5303 | 0,4688 | 0,4150 | 0,3677 | 0,3262 | 0,2897 | 0,2575 | 0,2292 | 0,2042 | 0,1821 | 0,1625
14 0,8700 | 0,7579 | 0,6611 | 0,5775 | 0,5051 | 0,4423 | 0,3878 | 0,3405 | 0,2992 | 0,2633 | 0,2320 | 0,2046 | 0,1807 | 0,1597 | 0,1413
15 0,8613 | 0,7430 | 0,6419 | 0,5553 | 0,4810 | 0,4173 | 0,3624 | 0,3152 | 0,2745 | 0,2394 | 0,2090 | 0,1827 | 0,1599 | 0,1401 | 0,1229
16 0,8528 | 0,7284 | 0,6232 | 0,5339 | 0,4581 | 0,3936 | 0,3387 | 0,2919 | 0,2519 | 0,2176 | 0,1883 | 0,1631 | 0,1415 | 0,1229 | 0,1069
17 0,8444 | 0,7142 | 0,6050 | 0,5134 | 0,4363 | 0,3714 | 0,3166 | 0,2703 | 0,2311 | 0,1978 | 0,1696 | 0,1456 | 0,1252 | 0,1078 | 0,0929
18 0,8360 | 0,7002 | 0,5874 | 0,4936 | 0,4155 | 0,3503 | 0,2959 | 0,2502 | 0,2120 | 0,1799 | 0,1528 | 0,1300 | 0,1108 | 0,0946 | 0,0808
19 0,8277 | 0,6864 | 0,5703 | 0,4746 | 0,3957 | 0,3305 | 0,2765 | 0,2317 | 0,1945 | 0,1635 | 0,1377 | 0,1161 | 0,0981 | 0,0829 | 0,0703
20 0,8195 | 0,6730 | 0,5537 | 0,4564 | 0,3769 | 0,3118 | 0,2584 | 0,2145 | 0,1784 | 0,1486 | 0,1240 | 0,1037 | 0,0868 | 0,0728 | 0,0611

13



Casové preferencie - Anuitizacia

* Moze vsak nastat situdcia, ked prevadzkové naklady programov vyjadrujeme v
beznych cenach a o sa lisi je hodnota kapitalovych vydavkov (zvycajne na

zaCiatku programu)

* Tu je vyhodnejsie vyjadrit vSetky naklady na ro¢nej baze s tym, ze kapitalové
vydavky je potrebné dostat na ekvivalentny ro¢ny naklad (E)

* Na to sluzi anuitizacia



Casové preferencie - Anuitizacia

* Ak kapitalovy vydavok sa rovna K, tak potrebujeme pocas dalSich rokov n a pri
urokovej miere r, najst sumu rovnakych ro¢nych hodnot E, ktora sa v kone¢nom
dosledku bude rovnat K

anuitny faktor
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Casové preferencie - Anuitizacia

e K = E (anuitny faktor, n rokov, urok r)

* Anuitny faktor ziskame z anuitnych tabuliek

roky (n)

Rozvoj vzdélavaci a dalsich ¢innosti a podpora kvality na VSE v Praze, r. ¢. CZ.02.2.69/0.0/0.0/16_015/0002342

Urokovd miera (r)

n 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15%

1 0,9901 0,9804 0,9709 0,9615 0,9524 0,9434 0,9346 0,9259 0,9174 0,9091 0,9009 0,8929 0,8850 0,8772 0,8696
2 1,9704 1,9416 1,9135 1,8861 1,8594 1,8334 1,8080 1,7833 1,7591 1,7355 1,7125 1,6901 1,6681 1,6467 1,6257
3 2,9410 2,8839 2,8286 2,7751 2,7232 2,6730 2,6243 2,5771 2,5313 2,4869 2,4437 2,4018 2,3612 2,3216 2,2832
4 3,9020 3,8077 3,7171 3,6299 3,5460 3,4651 3,3872 3,3121 3,2397 3,1699 3,1024 3,0373 2,9745 2,9137 2,8550
5 4,8534 4,7135 4,5797 4,4518 4,3295 4,2124 4,1002 3,9927 3,8897 3,7908 3,6959 3,6048 3,5172 3,4331 3,3522
6 5,7955 5,6014 5,4172 5,2421 5,0757 4,9173 4,7665 4,6229 4,4859 4,3553 4,2305 4,1114 3,9975 3,8887 3,7845
7 6,7282 6,4720 6,2303 6,0021 5,7864 5,5824 5,3893 5,2064 5,0330 4,8684 4,7122 4,5638 4,4226 4,2883 4,1604
8 7,6517 7,3255 7,0197 6,7327 6,4632 6,2098 5,9713 5,7466 5,5348 5,3349 5,1461 4,9676 4,7988 4,6389 4,4873
9 8,5660 8,1622 7,7861 7,4353 7,1078 6,8017 6,5152 6,2469 5,9952 5,7590 5,5370 5,3282 5,1317 4,9464 4,7716
10 9,4713 8,9826 8,5302 8,1109 7,7217 7,3601 7,0236 6,7101 6,4177 6,1446 5,8892 5,6502 5,4262 5,2161 5,0188
11 10,3676 9,7868 9,2526 8,7605 8,3064 7,8869 7,4987 7,1390 6,8052 6,4951 6,2065 5,9377 5,6869 5,4527 5,2337
12 11,2551 | 10,5753 9,9540 9,3851 8,8633 8,3838 7,9427 7,5361 7,1607 6,8137 6,4924 6,1944 5,9176 5,6603 5,4206
13 12,1337 | 11,3484 | 10,6350 9,9856 9,3936 8,8527 8,3577 7,9038 7,4869 7,1034 6,7499 6,4235 6,1218 5,8424 5,5831
14 13,0037 | 12,1062 | 11,2961 | 10,5631 9,8986 9,2950 8,7455 8,2442 7,7862 7,3667 6,9819 6,6282 6,3025 6,0021 5,7245
15 13,8651 | 12,8493 | 11,9379 | 11,1184 | 10,3797 9,7122 9,1079 8,5595 8,0607 7,6061 7,1909 6,8109 6,4624 6,1422 5,8474
16 14,7179 | 13,5777 | 12,5611 | 11,6523 | 10,8378 | 10,1059 9,4466 8,8514 8,3126 7,8237 7,3792 6,9740 6,6039 6,2651 5,9542
17 15,5623 | 14,2919 | 13,1661 | 12,1657 | 11,2741 | 10,4773 9,7632 9,1216 8,5436 8,0216 7,5488 7,1196 6,7291 6,3729 6,0472
18 16,3983 | 14,9920 | 13,7535 | 12,6593 | 11,6896 | 10,8276 | 10,0591 9,3719 8,7556 8,2014 7,7016 7,2497 6,8399 6,4674 6,1280
19 17,2260 | 15,6785 | 14,3238 | 13,1339 | 12,0853 | 11,1581 | 10,3356 9,6036 8,9501 8,3649 7,8393 7,3658 6,9380 6,5504 6,1982
20 18,0456 | 16,3514 | 14,8775 | 13,5903 | 12,4622 | 11,4699 | 10,5940 | 9,8181 9,1285 8,5136 7,9633 7,4694 7,0248 6,6231 6,2593

16



Casové preferencie - Anuitizacia

* Nakladova analyza Magnetickej rezonancie (MR)
e Celkové kapitalové naklady (K) = 30 000 000 K¢

* Na vypocet E pouzijeme vzorec:
* K =E (anuitny faktor, 8 rokov, urokova miera 4%)
K = E (6,7327449)
E = K/ anuitny faktor
E =30 000 000 K¢/ 6,7327449
E = 4 455 835 K¢ — ekvivalentny rocny naklad

* Poznamka: v tomto pripade predpokladame, Zze anuita sa vypocitava zo
zavdzkov splatnych na konci roka.
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Kon

Casové preferencie — Anuitizacia vs. odpis

Anuitizacia
roky (n = 8) 1 2 3 4 5 6 7 8 Spolu
Ekvivalentny roc¢ny
naklad (E) 4 455 835| 4 455 835| 4 455 835 4 455 835| 4 455 835| 4 455 835| 4 455 835( 4 455 835 35 646 680
urokova miera (r = 4%) 1,040 1,082 1,125 1,170 1,217 1,265 1,316 1,369
Cista suCasna hodnota 4284 457| 4119 670 3961 221| 3 808 866/ 3 662 372| 3521 511| 3386 068| 3 255 835 30 000 000
Odpis
roky 1 2 3 4 5 6 7 8 Spolu
Rovnomerny odpis 3750 000/ 3 750000 3 750 000| 3 750 000| 3 750 000 3 750 000] 3 750 0003 750 000 30 000 000




Casové preferencie — Anuitizacia vs. odpis

Porovnajme:
Ekvivalentny rocny naklad = 4 455 835 K¢ pri 30 mil. K¢, 8 rokoch a urokovej miere 4%
Rovnomerny odpis = 3 875 000 K¢ pri 30 mil. K¢ a rovhomernom odpise 8 rokov

Anuitizacia, Cize hladanie ekvivalentného rocného nakladu v sebe zahfna koncept
casovych preferencii, ktory vyjadrujeme prostrednictvom urokovej miery (r) a poctu
rokov (n).

Zahrnuje (1) ohodnotenie nakladov obetovanej prilezitosti a (2) znehodnotenie
aktiva.

Uétovny, alebo dafiovy odpis v sebe koncept ¢asovych preferencii neobsahuje a
vyjadruje iba znehodnotenie aktiva.



Casové preferencie — Anuitizacia

o Zavazky vSak mozu byt splatné ihned na zaciatku roka

* Vtomto pripade pouzijeme modifikovany vzorec:

E E

(1+7) (1+r)?

Vysledok tohto vzorca je tiez odcCitatelny z anuitnych tabuliek:
* Musime zobrat o jednu periédu mene;
* Apridat 1
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Casové preferencie — Anuitizacia

* Tento Eostup moZeme zovseobecnit na pripady, ked budovy a zariadenia maju
zostatkovu (predajnu hodnotu) na konci programu:

e S =predajna hodnota (resale value)

* n = uZito¢na Zivotnost zariadenia

r = diskontna (Urokova) miera

A (n,r) = anuitny faktor (n rokov pri urokovej miere r)
K = obstaravacia cena (kapitalovy vydavok)

E = ekvivalentny rocny naklad

Poznamka: vzorec je jednoznacny pre nové
A (n,r) budovy a zariadenia



Casové preferencie — Anuitizacia

* Uvazujme, ze na konci zivotnosti, po 8 rokoch, MR predame za cenu S.
K (obstaravacia cena) = 30 000 000 K¢
S (predajna cena) = 10 000 000 K¢

urokova miera, r = 4% (Cize 1,04)

Zivotnost zariadenia, n = 8 rokov
* Anuitny faktor (8 rokov, 4%) = 6,7327449



Casové preferencie — Anuitizacia

* Najprv vypocitame sucasnu hodnotu predajnej ceny (S), Cize:
10 000 000 / (1,04)8 = 7 306 902 K¢

e Potom, tuto sumu odcitame od obstaravacej ceny (K), Cize:
30 000 000 K€ —7 306 902 K& =22 693 098 K¢

* Nasledne vydelime anuitnym faktorom, cCize:
E=22693098/6,7327449 =3 370 557 K¢
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Kon

Casové preferencie — Anuitizacia

* Ekvivalentny rocny naklad MR je 3 370 557 K¢, pri predpoklade, ze obstaravacia
cena MR je 30 mil. K&, Ze ho budeme vediet predat o 8 rokov za 10 mil. K¢, pri
uzitocnej zivotnosti 8 rokov a urokovej miere = 4%.

roky (n = 8) 1 2 3 4 5 6 7 8 Spolu
Ekvivalentny roCny

naklad (E) 3370557 3370557 3370557 3370557 3370557 3370557 3370557 3370557[26 964 453
urokova miera 4% 1,040 1,082 1,125 1,170 1,217 1,265 1,316 1,369

Cista sucasna hodnota 3240920] 3116269| 2996413| 2881166 2770352 2663800 2561346 2462 833|22 693 098
Cista sucasna hodnota z

predajnej ceny

(S =10 000 000 K¢) 7 306 902| 7306902
Spolu 30 000 000
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Casové preferencie — Anuitizacia

* Pre starsie budovy a zariadenia mame dve moznosti

1. Pouzit nahradzovacie naklady (za ¢o vieme dany pristroj obmenit/nahradit) alebo pévodnu
obstaravaciu cenu indexovanu na sucasnu cenu pri plnej zivotnosti

2. Poutzit sucasnu trhovu hodnotu starého aktiva (pristroja/budovy) a jej zostavajucu uzZito¢nu
Zivotnost

1.Volba Cislo je 1 je vacsinou lepsia, pretoze vysledky su viac zovseobecnitelné a
mene;j situacné

2.Pouzitie neodpisanej hodnoty aktiv (opravky) z uctovnictva nikdy nie je volbou!

3.Pretoze, ekvivalentné ro¢né naklady (E) budov, alebo pristrojov daného
programu su vzdy funkciou: n,r a S — pricom kazda z tychto hodn6t musi byt
urcena v case hodnotenia



Casové preferencie — Anuitizacia

Praktické rady pre hodnotitelov:
1. Uzito¢nd zivotnost a predajna cena (n a S)
2. Volba diskontnej sadzby (r)

3. Ako sa vysporiadat s inflaciou



1. UZito€na zivotnost a predajna cena (naS)

 Je dolezité rozliSovat medzi fyzickou zZivotnostou urcitého pristroja a jeho
uzitocnou klinickou zZivotnostou (tato je velmi zavisla od technologickych zmien)

 Jeden pristup je testovat n v analyze citlivosti

 LepSie je vSak byt konzervativny a predpokladat pristrojom kratku klinicku
zivotnost (okolo 5 rokov)



2. Volba diskontnej sadzby (r)

* Tradicne existuju dva konkurujuce si tedrie ohladom korektného merania
diskontnej sadzby pre verejné projekty (spoloCenska diskontna sadzba):

1.

Skutocna sadzba navratnosti (pre spolo¢nost), usla v suikromnom sektore (pristup
prostrednictvom spolocenskych nakladov obetovanej prilezitosti) — da sa odhadnut
empiricky, avsak nie bez kontroverzie. Zakladnou myslienkou je, Ze verejné investicie moézu
nahradit, alebo vytlacit suikromné investicie (spotrebu)

Spolocenska sadzba casovych preferencii. Meria kolektivne ochotu spolocnosti upustit od
konzumdcie dnes v prospech viéiej konzumdcie zajtra. Castokrat sa argumentuje, ze
urokova sadzba na bezrizikovej investicii (dlhodoby vladny dlhopis) predstavuje ochotu
individualneho investora obetovat dnesnu spotrebu pred tou budtcou — takato sadzba
potom predstavuje individualnu sadzbu ¢asovych preferencii. Ak potom spolocenska
sadzba je agregatom individualnych sadzieb (kontroverzny predpoklad), tak pozadovana
sadzba je dana skuto¢nou (ocistenou od inflacie) sadzbou navratnosti dlhodobych
vladnych dlhopisov



2. Volba diskontnej sadzby (r)

 V praxi sa ekondmovia pri vybere diskontnej sadzby drzia jednej z dvoch
konvencii:

1. Vladna jurisdikcia, ktora urcuje diskontnu sadzbu vsetkych verejnych projektov (napr. v UK)

2. Sadzbu konzistentnu s existujucou literaturou. Mnozstvo studii pouziva 5% diskontnu
sadzbu, o sa de facto stalo zvykom pre ekonomické hodnotenie v oblasti zdravotnictva.
Siroké pouzivanie tejto 5% sadzby ma obrovsku vyhodu v tom, Ze rozdielne studie su v tejto
metodologickej dimenzii navzajom porovnatelné.

* Zvyk pouzivat 5% diskontnu sadzbu vSak nemusi odzrkadlovat spoloCenské a
individualne casové preferencie. Konsenzualny pristup s politickou ucastou
Eodla niektorych autorov lepsie zohladnuje empiricke, normativne a etické

ladiska

* V UK je diskontna sadzba verejného sektora spolocenskou hodnotou, ktora
odzrkadluje medzigeneracnu rovnost

* Literatura (USA) zase argumentuje v prospech pouzivania 3% diskontnej sadzby



2. Volba diskontnej sadzby (r)

Navrhovany postup pri diskontacii:

1. Prezentovat naklady a nasledky v nediskontovanej forme, aby si kazdy mohol
aplikovat vhodnu diskontnu sadzbu

2. Vykonat primarnu analyzu za pouzitia jednej z tychto troch moznosti:
* Jurisdikciou odporucana diskontna sadzba

* 3%
* 5%
3. Vykonat analyzu citlivosti s diskontnymi sadzbami
c 0%
* 3%
* 5%

4. Upozornit Citatelov na dblezitost volby vysky diskontnej sadzby v situdcidch, ked’
ma podstatny dopad na vysledky studie



3. Ako sa vysporiadat s inflaciou

* Ak je predpoklad, ze vSetky néklady programu budu inflatovat tou istou mierou,
ktora je rovna vseobecnej miere inflacie, tak mame dve rovnocenné volby:

a) Inflatovat vSetky buduce naklady touto sadzbou a nastavit vyssiu diskontnu sadzbu, ktora
dovoluje zohladnit efekt vSeobecnej inflacie. Napriklad ak je redlna diskontna sadzba 5% a
inflacia 8%, tak inflacne upravena diskontna sadzba bude 1,134 (alebo 13,4%), Co sme
dostali ako 1,05 * 1,08

b) Neinflatovat Ziadne budtce naklady (pouZivat konStantné peniaze) a pouZit nizsiu diskontnu
sadzbu nezohladnujucu inflaciu (realna diskontna sadzba), pricom kazdu polozku je mozné
individualne upravit o inflacny rozdiel medzi o¢akavanou inlfaciou danej polozky a
vSeobecnou inlfaciou (a nasledne vynasobit redlnou diskontnou sadzbou)

* Preferuje sa postup b) a vacsina studii:
* Pracuje s konStantnymi cenami
* Pouziva jednu diskontnu sadzbu
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Priklad 1: diskontacia

e Zvazte 2 terapie A a B s nasledovnou ¢asovou distribuciou

* Aké su naklady tychto terapii po diskontacii (3%, 5%, 10%)??

* Vypocitajte

Naklady
Rok Terapia A Terapia B
1 300 100
2 250 150
3 200 200
4 150 250
5 100 300
1000 1000

Rozvoj vzdélavaci a dalsich ¢innosti a podpora kvality na VSE v Praze, r. ¢. CZ.02.2.69/0.0/0.0/16_015/0002342

32



Priklad 1: diskontacia

* Pouzijeme diskontné tabulky pre 3%, 5% a 10%

diskontna sadzba
Rok 3% 5% 10%
1 0,9709 0,9524 0,9091
2 0,9426 0,9070 0,8264
3 0,9151 0,8638 0,7513
4 0,8885 0,8227 0,6830
5 0,8626 0,7835 0,6209

Rozvoj vzdélavaci a dalsich ¢innosti a podpora kvality na VSE v Praze, r. ¢. CZ.02.2.69/0.0/0.0/16_015/0002342

33



Priklad 1: diskontacia
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* Nasledne naklady oboch terapii diskontujeme prislusnym diskontnym faktorom

3% 5% 10%
Rok Terapia A Terapia B Rok Terapia A Terapia B Rok Terapia A Terapia B
1 291 97 1 286 95 1 273 91
2 236 141 2 227 136 2 207 124
3 183 183 3 173 173 3 150 150
4 133 222 4 123 206 4 102 171
5 86 259 5 78 235 5 62 186
929 902 887 845 794 722
Rozvoj vzdélavaci a dalsich ¢innosti a podpora kvality na VSE v Praze, r. & €Z.02.2.69/0.0/0.0/16_015/0002342 34




Priklad 2: anuitizacia

e Obstaravacia cena laboratornej zostavy je 100 000 EUR

K obstaravacia cena 100 000 EUR
S predajna cena 50 000 EUR
n uzito¢na Zivotnost zariadenia 8 rokov
r diskontna miera 5%



Priklad 2: anuitizacia

* Pouzijeme diskontny a anuitny faktor

diskontny faktor (8 rokov, 5%) 0,6768
A anuitny faktor (8 rokov, 5%) 6,4632
ekvivalentny rocny naklad 10 236



Zhrnutie

« Casové preferencie:

* Ajvo svete, v ktorom je nulova inflacia a Ziadne bankové uroky, by bolo vyhodné ziskat
benefit skér a naklady neskor, v ekondmii toto vyjadrujeme ¢asovymi preferenciami

* Pre porovnanie hodnot z riznych casovych obdobi vyuzivame diskontaciu a anuitizaciu

* Diskontacia predstavuje prepocet buducej hodnoty na sucasnu hodnotu. Volba
diskontnej sazby prebieha na zaklade Skutocné sadzby navratnosti alebo
Spolocenské sadzby casovych preferencii. (Porovnanie programov A a B,
upraveneé o rozdielne Casovanie nakladov sa deje prostrednictvom diskontacie
buducich nakladov na sucasné hodnoty.)

* Anuitizacia predstavuje hladanie ekvivalentného roéného nakladu. Zahrna v
sebe koncept ¢asovych preferencii, ktory vyjadrujeme prostrednictvom urokove;
miery (r) a poctu rokov (n).
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Dakujem velmi pekne za pozornost
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