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Prispevek osvetljuje izbiro primerne
diskontne stopnje v investicijah v javno
infrastrukturo v kontekstu javno-
zasebnih partnerstev, kjier o tem, ali bo
neki projekt direktno financiral javni ali
zasebni sektor, odloda test stroskovne
uéinkovitosti (Value for Money Test —
VFM). Stopnja, po kateri diskontiramo
varianto javnega sektorja, je za rezultat
tega testa bistvenega pomena. Kaksna
naj bi bila primerna cena javnega
kapitala, obstajata dva razliéna pogleda
— pogled finanéne ekonomike in pogled
ekonomike blaginje. Oba imata svoje
slabosti in na vprasanje ne ponujata
jasnega odgovora, ampak le grob okvir.
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Abstract

UDC: 336.1/.5
The article elaborates on the choice of a
proper discount rate in public infrastruc-
ture investments in the context of pub-
lic-private partnerships, where a key cri-
terion for preferring public or private
sector financing in public infrastructure
projects is the value for money test. The
»price« of public finance or the discount
rate for the traditional public sector vari-
ant has a substantial impact on the re-
sult of the test. Two different views in
economic theory propose what the
proper price of public finance should be:
the welfare economics approach and the
conventional financial economics ap-
proach. Both have their weaknesses and
offer only a general decision-making
framework without a clear solution.
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CENA JAVNEGA FINANCIRANJA'

The Price of Public Finance

1 Uvod

Projekti morajo povrniti vsaj stroske kapitala, da bi bili za investitorje
sprejemljivi. Katere projekte je mogoce izvesti in katere ne, lahko ugotovimo z
diskontiranjem denarnih tokov projekta, kjer stroski kapitala dolocajo diskontno
stopnjo projektov. Ce bi bili stroski prevzemanja tveganja (kapitala) za javni sektor
in davkoplacevalce enaki kot za zasebni sektor, potem bi tudi diskontni stopnji
morali biti enaki. Vsaj z vidika financiranja bi bilo potem vseeno, kdo projekt
financira — drzava ali zasebni sektor. Kak$na je primerna diskontna stopnja za
investicije v javnem sektorju?

Na to vprasanje bomo iskali odgovor v tem prispevku. investicij. Pri financiranju
(in izvedbi) investicij v javno infrastrukturo se drzave v svetu vse bolj opirajo na
zasebni sektor. Tipi¢na oblika sodelovanja je t. i. javno-zasebno partnerstvo (PPP
— Public Private Partnership)? v investicijah v javno infrastrukturo.

Povodov za tak$no usmeritev drzav je ve¢, izpostavimo pa lahko dva. Eden je t.
i. »investicijska vrzel« (Abadie in Howcroft 2004, 5), ki oznacuje padajoci delez
investicij v javno infrastrukturo v BDP. Ta je rezultat $irSega ekonomsko-politicnega
procesa, v katerem so drzavljani v razvitih drzavah po svetu zahtevali manjSo,
cenej$o in bolj u¢inkovito drzavo (javni sektor), hkrati pa tudi vec in bolj kvalitetne
javne sluzbe oz. storitve (Kettl 2000, 10). Drugi pa je visja proizvodna uc¢inkovitost
PPP-jev v investicijah. Ta izhaja iz spodbud za izvajalca, ki jih generirata zdruzevanje
gradnje in upravljanja/ uporabe ter zasebno lastnistvo (gl. sprotno opombo 2).

Da izbira diskontne stopnje in vrednotenje tveganja klju¢no vplivata na
ovrednotenje javnih investicijskih projektov, so si ekonomisti enotni. Bistveno
drugacen pa je polozaj pri izbiri primerne metode za dolocanje primerne cene
tveganja in diskontne stopnje.

Zasebni investitorji zahtevajo donos na investicije, ki ustreza njihovi tveganosti.

ey

kapitalskih trgih dosegajo dolgoro¢ni donos, ki je priblizno 6 odstotkov visji od

' Zakoristne predloge se zahvaljujem prof. dr. Mojmirju Mraku in prof. dr. Rastu Ovinu.

2 PPP v kontekstu tega prispevka zadeva transfer infrastrukturnih (investicijskih)
projektov v zasebni sektor. Te je tradicionalno neposredno ali posredno zagotavljal
javni sektor. V tradicionalnem modelu javnega sektorja le-ta izda narocilo za izgradnjo
infrastrukture izvajalcem iz zasebnega sektorja. Investicija je financirana iz drzavnega
dolga ali prorac¢una. Glavna znacilnost projektov PPP pa je, da zasebni sektor financira
in izgradi infrastrukturo, javnemu sektorju pa se prodaja tok storitev; torej obveznost
drzave je, da posredno ali neposredno kupi tok storitev in ne samo infrastrukturo, ki te
storitve proizvaja. Kot pravi Grout (1997, 55), je PPP dejansko oblika leasinga in ne
nakup infrastrukture. Eden najbolj tipi¢nih primerov PPP je npr. DBFO (Design, Build,
Finance, Operate), kjer zasebni sektor projektira, zgradi, financira in za dolo¢eno
obdobje upravlja z infrastrukturo na osnovi output specifikacije, ki so jo dolo¢ili zato
odgovorni organi drzave. Ceprav je delez PPP v skupni investicijski aktivnosti javnega
sektorja relativno majhen, je trend take oblike sodelovanja narascajo¢. V letu 2003 je
vrednost projektov v EU dosegla 21,65 milijarde USD (Abadie in Howcroft 2004, 12).
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donosov na drzavne obveznice, katerih donos se obravnava
kot netvegan (Grant in Quiggin 2003). Tudi davkoplacevalci
so investitorji, ki prevzemajo tveganje pri investicijah drzave.
Ali bi morali biti tudi oni delezni visjega donosa (ki bi se
odrazil v vi§ji ceni javnega kapitala), ko investirajo v tvegane
investicije, in kako vrednotiti tveganje, ki ga prevzemajo?

To vprasanje ima dolgo zgodovino in je Se vedno predmet
razprav. Ne glede na to pa obstaja splosni dogovor, da
tveganja ne smemo zanemariti pri ovrednotenju javnih
investicijskih projektov.

Diskontna stopnja je sestavljena iz netvegane obrestne
mere in premije za tveganje. Premija za tveganje je
nadomestilo za negotovost bodo¢ih stroskov in koristi.
Tveganja, ki jih obravnavamo tukaj, zadevajo ekonomsko
interpretacijo tveganja. NanaSajo se na nihanje tokov
stroskov in koristi okrog njihove lastne (ravnovesne) sredine.
Ekonomsko interpretacijo tveganja je treba razlikovati od
obi¢ajne, ki se nanasa na zamude, teZave pri gradnji ipd.?
Cena tveganja, ki se nanasa na nihanja okrog srednje
vrednosti, izhaja iz averzije do tveganja, kot sledi iz
konveksnosti (von Neuman-Morgensternove) funkcije
koristnosti. Z drugimi besedami, ljudem je treba placati, da
bi tveganje prevzeli, to nadomestilo pa se z odmikanjem
tokov od sredine (rastjo tveganja) nesorazmerno povecuje.

Se v ne tako daljni preteklosti je veljalo prepri¢anje, da je
javni kapital cenejsi od zasebnega. Slednje je izviralo iz
opazanja, da si lahko drzava sposoja denar po zelo nizki
obrestni meri (npr. z izdajanjem obveznic). Ta zelo nizka
obrestna mera je odraz izjemne kreditne sposobnosti drzave
— v primerjavi z zasebnim sektorjem zelo tezko bankrotira,
saj je zmozna servisirati svoje dolgove preko davcnega
sistema. Bolj utemeljeni argumenti (Arrow in Lind 1970) so
zastopali stalis¢e, da je drzava bolj uspesna (kot kapitalski
trgi) pri zdruzevanju tveganja* (angl. risk pooling) in
razprSevanju tveganja’ (angl. risk spreading).

Za ta dva argumenta obstajajo omejitve v dveh primerih:

= ko jetveganje za ljudi, ki ga nosijo, relativno veliko glede
na njihov dohodek,

= ko je tveganje sistemati¢no korelirano z (nacionalnim)
dohodkom in ga ni mogoce izni€iti z razprsitvijo po
gospodarstvu.

*  Taso tudi z vidika zas€ite pred tveganjem za ekonomiste manj
relevantna, saj se je mogoce pred njimi zascititi z diverzifikacijo.

4 (e v drzavi poteka mnogo projektov, katerih izidi so
medsebojno neodvisni, ji ni treba skrbeti zaradi variabilnosti
neto sedanje vrednosti projekta okrog njegove pri¢akovane
vrednosti. Razlog za to je, da bo mnogo projektov imelo visjo
neto sedanjo vrednost od pri¢akovane in mnogo projektov nizjo
— pozitivni in negativni uéinki se bodo v veliki meri izni¢ili.
Zdruzevanje tveganja pa ni bil kljuéen argument Arrowa in
Linda, saj to lahko pocne tudi zasebni sektor.

> Kateri koli sistem, ki lahko razprsi tveganje v zelo majhnih
koli¢inah na zelo veliko investitorjev, ¢rpa sredstva po
netvegani obrestni meri. Povecevanje §tevila investitorjev bo
zmanjS$evalo skupne stroske prevzemanja tveganja hitreje, kot
bo sumiranje stroSkov posameznikov povecevalo skupne
stroske. Pri neskon¢nem S$tevilu investitorjev stroski
prevzemanja tveganja tako konvergirajo k 0.

Ceprav nekateri projekti zahtevajo velike vsote denarja,
so ti Se vedno relativno majhni glede na portfelj drzave. Ko
pa stroski in koristi direktno zadevajo dolocene skupine,
tveganje morda ni zanemarljivo. Se posebno infrastrukturni
projekti imajo lahko signifikantne lokalne uc¢inke (Ewijk in
Tang 2003, 320).

Bistveno bolj pomembna je kovarianca med stroski in
koristmi drzave s splo$nim stanjem gospodarstva. Vecina
rezultatov drzavnih projektov je korelirana z dohodkom
gospodarstva. Elektri¢na energija, cestno omrezje in postne
storitve npr. omogocajo gospodarsko dejavnost in bodo zato
pozitivno korelirani z nacionalnim dohodkom. Pred
sistemskim tveganjem se je tezko zascititi, ker druge stranke
niso sposobne prevzeti tega tveganja (Klein 1997, 36).
Tveganje pri posojilu ali investiciji, ki je povezano z bankrotom
enega podjetja, je mogoce zmanjsati z diverzifikacijo. Tezko
pa se je zascititi pred splosnim gospodarskim kolapsom.

Danes je splosno sprejeto le, da netvegana obrestna mera
drzave ni cena javnega kapitala. Pri javno financiranih
nalozbah davkoplacevalec implicitno jamci za tveganje, kar
se kaze v nizji ceni kapitala za javni sektor. Davkoplacevalec
nase prevzema tveganje javnih nalozb, in kjer se to
materializira, nosi tudi stroske (HM Treasury 2003a, 41).

Kaksna naj bi bila primerna cena javnega kapitala,
obstajata dva razli¢na pogleda — pogled finanéne ekonomike
in pogled ekonomike blaginje.

Predstavniki prvega pogleda obi¢ajno zastopajo stalisce,
da drzava v povprecju pri zagotavljanju financiranja ne more
biti bolj uspesna, kot so trgi kapitala (Klein 1997). Cena
javnega kapitala torej naj ne bi bila pod ceno zasebnega.
Model CAPM je v sredis¢u njihove argumentacije.

Drugi zastopajo stalis¢e, da kapitalski trgi niso popolnoma
ucinkoviti in ceno javnega kapitala skuSajo oceniti preko
druzbenih oportunitetnih stroskov ali druzbene casovne
preference, ki v poenostavljenem smislu pomeni, koliko bi bilo
treba placati druzbi (davkoplacevalcem), da bi se odrekli tekoci
potrosnji v korist potrosnji v prihodnosti (da bi investirali).

Stalisce, ki ga zavzamemo o tem, kaksna je resni¢na cena
kapitala javnega sektorja, hkrati odraza tudi staliS¢e o vlogi
drzave pri financiranju projektov. Ce zastopamo stalisce, da
je cena kapitala javnega sektorja nizja od cene zasebnega,
potem menimo, da bi morala biti vloga drzave pri
financiranju projektov (javnega sektorja) vecja in obratno.
Pri tem je seveda jasno, da je cena kapitala le eden od
argumentov v razpravi, kdo naj projekt financira.®

6 Z lastni§tvom je povezana tudi uéinkovitost. V obseznem

pregledu literature s podro¢ja privatizacije Megginson in Netter
(2001, 43) ugotavljata, da so privatizacijski programi v zadnjih
20 letih bistveno zmanjsali vlogo podjetij v drzavni lasti v
gospodarstvih industrializiranih drzav in da se teza znanstvenih
raziskav jasno nagiba v smer, ko so privatizirana podjetja bolj
ucinkovita in bolj dobi¢konosna kot primerljiva podjetja v
drzavni lasti. To velja, kadar imamo na eni strani privatizacijo
s konkurenco in na drugi strani javni sektor. Ker se na$
prispevek nanasa na javno infrastrukturo, pa je treba
pripomniti, da izbira med privatizacijo z regulacijo in javnim
sektorjem ni tako jasna (gl. Nicoletti in Scarpetta 2003, 15).
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V nadaljevanju prispevka bomo najprej na kratko
predstavili vpliv diskontiranja na ovrednotenje projektov ter
predstavili osnove obeh pogledov na primeru Velike Britanije
in Nizozemske.

2 Teoreti¢éno ozadje

Glavna metoda za ovrednotenje investicijskih projektov
je analiza stroskov in koristi (CBA — Cost Benefit Analysis).
Stroski in koristi pri investicijah ¢asovno ne sovpadajo.
Stroski tipi¢no nastanejo na zacetku neke investicije, koristi
pa so odlozene. Da bi lahko stroske in koristi primerjali, jih
je treba diskontirati v sedanjost. Pomembno vprasanje v
javnih financah je zato izbira primerne diskontne stopnje in
stroSkov kapitala ter primerjava le-teh s stroski kapitala
zasebnega sektorja.

Pri projektih PPP poteka ovrednotenje alternativ nekoliko
bolj zapleteno. V idealnem’ primeru je kljuéno merilo, ki
odloca o tem, ali bo neki projekt direktno financiral javni ali
zasebni sektor, test stroskovne u¢inkovitosti (Value for Money
Test — VFM). Teste VEM je v teoriji mogoce razdeliti v §tiri
skupine. Natancen opis vseh skupin presega okvire tega dela.
Vecina drzav uporablja varianto VFM za primerjanje stroskov,
ki bi jih imel javni sektor, ¢e bi projekt izpeljal sam, s stroski
nakupa storitve od zasebnega sektorja (Grout 2005, 52).
Alternative se primerjajo preko komparatorja javnega® (PSC)
in komparatorja zasebnega sektorja (PPC)°. PSC uporabljajo
Avstralija, Kanada, Irska, Nizozemska in Velika Britanija.

Ce bi bila diskontna stopnja, po kateri bi diskontirali PSC,
enaka trzni stopnji (ceni kapitala, ki bi jo za specificen projekt
ponujal trg), bi to pomenilo, da bi lahko bil PSC nizji od
PPC samo v primeru, ko bi drzava lahko izvedla projekt
bolj ucinkovito kot zasebni sektor (torej s tradicionalnim
financiranjem iz javnega proracuna preko javnih narocil) in
bi prevladala v VFM.

Pristop k diskontiranju je v primeru ekonomike blaginje
in konvencionalne finan¢ne ekonomike razli¢en.

7 PPP je lahko za drzavo (politike) zanimivo z ve¢ vidikov.
Zasebni kapital je mogoce uporabiti za izvedbo investicij, za
katere ni na razpolago javnih sredstev. Pod dolo¢enimi pogoji
pa je mogoce doseci tudi izvenbilanéno obravnavanje tak$nih
investicij (s ¢imer ne vplivajo na javni dolg). Oboje ni
priporocljivo. Brealey idr. (1997, 24) navajajo, da je treba za
nepristransko ocenjevanje projektov zagotoviti, da je le-to
neodvisno od racunovodskega statusa in neodvisno od (vira)
financiranja investicij. Tisti, ki projekt ocenjuje, mora imeti
moznost izbrati tradicionalno javno financiranje, ¢e se pristop
PPP izkaze za manj ugodnega. Sicer obstaja spodbuda za
pristranskost procesa ovrednotenja v korist zasebnega
financiranja, saj drugace do investicije sploh ne bi prislo.

Za podrobnejsi opis strukture PSC gl. Treasury Taskforce
(1999). Dodatno je treba omeniti, da je v procesu preuc¢evanja
moznosti za izvedbo PPP-ja klju¢nega pomena zagotavljanje
konkurence med potencialnimi izvajalci v postopku oddaje
javnega narocila. PSC je sekundarnega pomena.

Pri [PPP-jih] diskontna stopnja projekta ali pricakovana stopnja
donosa za zasebni sektor uposteva stroske, ki so povezani z
»nabavo« zasebnega kapitala, oceniti pa skusa tudi SirSe tveganje,
ki je povezano s posojili (za projekt) (HM Treasury 2003a, 41).
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Najprej bomo predstavili pristop ekonomike blaginje, ki
ga uporablja Velika Britanija.

2.1 Pristop ekonomike blaginje

Ekonomika blaginje se je zacela razvijati v petdesetih in
Sestdesetih letih prej$njega stoletja in od takrat ni vec
bistveno napredovala. Na najbolj osnovni ravni lahko
recemo, da je njen cilj maksimizacija druzbene blaginje tako,
da skusa hkrati dolociti alokacijsko in proizvodno
ucinkovitost. CBA je nastala na teoreti¢ni podlagi ekonomike
blaginje in temelji na Hicks-Kaldorjevem kriteriju, po
katerem naj bi se drzava lotila investicije le, ¢e lahko tisti,
ki bodo od nje imeli koristi, kompenzirajo tiste, ki bodo nosili
direktne stroske in so izpostavljeni negativnim eksternalijam.
Kljub temu da tak$na kompenzacija ni vedno mogoca, mora
drzava pri svojih odlocitvah o investicijah upostevati
distribucijske ucinke investicij.

V svoji osnovni obliki ekonomika blaginje pretvarja
posledice investicije javnega sektorja v tokove potrosnje, ki
jih potem diskontira.

Ekonomika blaginje se diskontiranja v javnem sektorju
loteva preko stopnje druzbene ¢asovne preference (angl.
social time preference rate — STPR) in druzbenih
oportunitetnih stroskov (angl. social oportunity costs — SOC).

STPR kvantificira obseg, v katerem ljudje uzivajo
outpute javnega sektorja raje prej kot pa kasneje. V glavnem
je odvisna od stopnje prihodkov ljudi, in od tega, kaksno je
stali§¢e drzavljanov do mejne koristnosti (ali blaginje, srece,
zadovoljstva) bodoc¢ih generacij.

Literatura ekonomike blaginje predpostavlja, da ima
investirani kapital tudi (druzbene) oportunitetne stroske
(angl. social opportunity costs — SOC). Ti so v teoriji enaki
sedanji vrednosti potro$nje, ki bi jo kapital, ¢e ne bi bil
investiran, generiral v javnem sektorju danes.

STPR in SOC sta dva pristopa k ugotavljanju primerne
diskontne stopnje za diskontiranje dohodka ali potrosnje
javnega sektorja. V gospodarstvu brez »motenj« (kot so npr.
davki) bi bili diskontni stopnji po obeh pristopih enaki,'’
ker pa temu ni tako, to ni verjetno (Pearce in Ulph 1995, 2).
Zaradi kvantitativne zahtevnosti, tezavnosti izvajanja v
praksi in opazanj iz prakse, da razlika med STPR in
oportunitetnimi stroski kapitala ni bistvena,'" je smiselno
uporabljati le STPR.

STPR ima dve komponenti (HM Treasury 2003b, Annex 6):

= Stopnjo »p«, po kateri posamezniki diskontirajo bodoc¢o
potros$njo v primerjavi s potro$njo danes (preferirajo

10" Sredstva, ki jih ima javni sektor na razpolago, lahko usmeri v

potrosnjo ali investicije. STP in SOC se nanasata na ti dve
kategoriji. Poenostavljeno povedano — STP se nanasa na to,
koliko je treba placati javnosti (sedanji generaciji), da bi se
odrekla trenutni potro$nji v korist bodoce potrosnje. SOC pa
se nanasa na stopnjo donosa, ki bi jo prinesel dodatni (mejni)
projekt (druge investicije) v javnem sektorju.

Taugotovitev je bila utemeljena za Veliko Britanijo. Za namene
tega prispevka bomo privzeli, da velja tudi za veéino drugih
drzav. Za podrobnejso razlago gl. Pearce in Ulph (1995, 5).
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danasnjo potros$njo) pod predpostavko, da se ne pri¢akuje
sprememba v potro$nji na prebivalca.

= Dodaten element. Ce se pri¢akuje porast potrodnje na
prebivalca skozi ¢as, to pomeni vecjo blaginjo v
prihodnosti in posledi¢no niZjo mejno koristnost
potrosnje v prihodnosti glede na danasnjo. Ta ucinek
predstavlja produkt letne rasti v potro$nji na prebivalca
(g) in elasti¢nost mejne koristnosti potrosnje ().

STPR je tako vsota teh dveh komponent:
STPR=p + p-g

pri ¢emer je

p=06-L

O je Cista Casovna preferenca in odraza preferenco
posameznikov za danasnjo potrosnjo namesto prihodnje, pod
predpostavko konstantne potro$nje na prebivalca skozi ¢as.
Odraza vrednote, ki jih imajo ljudje. L odraza verjetnost
katastrofe. Torej verjetnost, da bo prislo do dogodka, ki bo
eliminiral vse donose politik, programov in investicij ali pa
jih vsaj radikalno in nepredvidljivo spremenil. Primer za
takSne dogodke so npr. novi izumi, ki vodijo k predcasni
odvecnosti starih tehnologij, naravne katastrofe, vojne itd.
Kvantificiranje tega tveganja je zelo tezko.

Raziskovalci (Pearce in Ulph 1995, 16) so ocenili, da bi
se lahko primeren obseg STPR gibal od 2 do 4 odstotke. Ce
bi bila STPR bistveno nad 4 odstotki, potem bi morali biti
ljudje:

= zelo pesimistiéni o bodo¢ih moznostih prezivetja
¢lovestva, obenem pa zelo optimisti¢ni, kar zadeva
rastoco potros$njo do takrat, ali

= dosti manj pripravljeni odrekati se tekoci potrosnji, ali

= biti mnogo bolj egalitarni, kot pa se zdijo ljudje glede na
to, za kaksne davéne politike so pripravljeni glasovati.

Velika Britanija se je odlocila za diskontno stopnjo 3,5
odstotka (HM Treasury 2003b, Annex 6).

Diskontna stopnja izpeljana iz STPR implicitno ne
uposteva tveganja, kot to poéne CAPM.

V Veliki Britaniji ga upostevajo tako, da izra¢unajo
sedanjo vrednost vsote kapitala, za katerega menijo, da je
zadostna rezerva za tveganje, ki je lastno projektu. Na primer,
ko se projektni vodje odlo¢ajo med razli¢nimi alternativami
izvedbe projekta, izracunajo pri¢akovano vrednost vseh
tveganj za vsako alternativo in stopnjo negotovosti vsake
alternative v prihodnosti. Nato diskontirajo bodoce stroske
teh alternativ po stopnji 3,5 odstotka letno na sedanjo
vrednost. Tveganja so ocenjena individualno, za vsako
posamezno alternativo. Diskontirane stroske teh, za tveganje
prilagojenih alternativ, je mogoce nato medsebojno
primerjati'?> (HM Treasury 2003a, 41).

Pristop je konsistenten z dejstvom, omenjenim v uvodu, da
pri javno financiranih nalozbah davkoplacevalec implicitno
jamci za tveganje, kar se odraza v nizji ceni kapitala za javni
sektor. Davkoplacevalec nase prevzema tveganje javnih nalozb,
in kjer se to materializira, nosi tudi stroske.

Ce zastopamo stalis¢e finanéne ekonomike, potem lahko
preprosto izberemo diskontno stopnjo, ki jo za projekt
zahteva zasebni sektor, s ¢imer efektivno »nevtraliziramo«
njen vpliv na ovrednotenje projektov. Na Nizozemskem je
prevladalo slednje, a so CAPM prilagodili izhodis¢em
javnega sektorja.

2.2 Pristop finanéne ekonomike

Pristop finan¢ne ekonomike k diskontiranju se je razvil
v sredini Sestdesetih let prej$njega stoletja. Prevladujoce
stalis¢e predstavnikov finan¢ne ekonomike je, da so stroski
kapitala ekvivalentnih projektov v javnem in zasebnem
sektorju enaki. Pri tem zastopajo stalisée, da drzava v
povpredju pri zagotavljanju financiranja ne more biti bolj
uspesna, kot so trgi kapitala (Klein 1997). Nekateri menijo,
da bi oba sektorja morala uporabljati stroske kapitala, ki so
sestavljeni iz netvegane obrestne mere, premije za tveganje,
odvisne od kovariance donosov projekta z donosi investicij
na trgu, ter pri tem upostevati vpliv davkov (Flemming in
Meyer 1997, 4).

Vecina razprave o ceni kapitala in diskontiranju v
zasebnem sektorju se je razvila v okviru finan¢ne ekonomike
in temelji na modelu CAPM (Capital Asset Pricing Model).
Predstavitev modela na kratko povzemamo po Groutu
(1997).

Zakon velikih stevil pravi, da se tveganje zmanjSuje z
diverzifikacijo portfelja. Z diverzificiranim portfeljem pa
investitor ni odstranil vsega tveganja, ker je Se vedno
izpostavljen premikom celotnega trga oz. t. i. tveganju trga.
Kaksno vrednost ima neko premoZzenje za investitorja, bo
odvisno od tega, v kolik§ni meri zmanjSuje njegovo
izpostavljenost trznemu tveganju.

Predpostavimo, da je donos na specificno premozenje
npr. »i« v popolni korelaciji z gibanjem trga. Ce dodamo
nekaj vec ali manj tega premozenja k portfelju investitorja,
to ne bo spremenilo njegove tveganosti. Ce bo to premoZenje
dajalo nekoliko vis$ji donos od povpreénega na trgu, bo zelel
kupiti ve¢ tega premoZenja in obratno (saj se bo pri¢akovani
donos povecal brez povecanja tveganja). V ravnovesju mora
donos na premozenje, ki je v popolni korelaciji s trgom,
zagotavljati povprecni trzni donos (torej netvegani donos
plus premijo za tveganje). Premozenje »i«, ki je bolj
korelirano s trgom (nesorazmerno povecuje tveganost
portfelja investitorja), mora dati visji pricakovani donos,
sicer ga bo investitor zelel prodati. Premozenje, ki je manj
korelirano s trgom, pa mora dati nizji donos, sicer ga bo
poskusal kupiti. Korelacija med donosi na premozenje »i« z
donosi na celotni trzni portfelj dolo¢a ravnovesni donos na
premozenje. To je cena tveganja na konkurenénem trgu.

CAPM to idejo formalizira. Po CAPM je ravnovesna
pric¢akovana stopnja donosa na premoZzenje »i« enaka:

pri¢akovani netvegana beta premija za
donos na = stopnja + premozenja X tveganje
premozenje »i« donosa »K na trgu
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Beta je tehtana kovarianca (korelacija) med donosom na
premozZenje in donosom na trzni portfelj. Ce je beta 1, imamo
popolno korelacijo — ravnovesni donos na »i« je enak
ravnovesnemu donosu trznega portfelja, in ¢e je beta 0,
korelacije ni —ravnovesni donos je netvegana stopnja donosa.
Ko poznamo beto nekega premozenja ali denarnega toka, je
mogoce predvideti njen primerni pricakovani donos. To pa
je hkrati tudi cena, ki jo treba placati investitorjem, da bi
prevzeli tveganje tega premoZzenja ali denarnega toka.

Analogno zgoraj navedeni logiki CAPM bi tudi projekt
(investicija v javno infrastrukturo) moral postati bolj
privlacen za davkoplacevalce (tudi, ¢e oni ne izbirajo
investicij), ¢e generira visoko raven prihodkov v »slabih
Casih« in nizko raven prihodkov v »dobrih ¢asih«. Po Little
and Mirrlees (1974) je merilo sistemati¢nega tveganja za javni
sektor tako korelacija med »dohodki« davkoplacevalcev in
neto prihodki projekta. Ko je znana beta za neki projekt, je
mogoce izraziti sistemsko tveganje projekta v denarju in ga
vkljuciti v CBA. Premija za tveganje (p,) je odvisna od
kovariance donosov projekta (r,) in agregatnih donosov
portfelja drzave, izrazenih z agregatno rastjo potros$nje (g).
Premija za tveganje je tako izrazena kot:

p, =y cov(r,, g) (M
pri ¢emer je y koeficient averzije do tveganja.

V skladu s CAPM je potem pri¢akovani donos projekta
(r,) enak:

r=8+ycov(r, , ) )
pri ¢emer je d netvegana obrestna mera.

Ce v premiji za tveganje uporabimo konvencionalne
vrednosti, potem dobimo za Nizozemsko premijo za
tveganje, ki znasa maksimalno 1,25 odstotka in lahko glede
na vrednosti bete (na Nizozemskem okrog 0,838 v obdobju
1946-2001) prinese najve¢ 1-odstotno povisanje diskontne
stopnje (Ewijk in Tang 2003, 322) za projekt, ki je v popolni
korelaciji s potro$njo."* Ta rezultat je konsistenten s t. i.
»equity premium puzzle«, ki jo bomo obravnavali kasneje.

Na Nizozemskem so ubrali drugacen pristop.
Pricakovani donos je mogoce izraziti tudi kot:
r=38+p,,m 3)

kjer je Bﬁ)g = cov(r, g)/var(g) beta projekta in = (r, —3)/
Bg, . agregatna premija za tveganje, kjer se »e« v indeksu
nanasa na »equity« in izhaja iz premije na kapitalskih trgih.
Ko gre za uporabo CAPM na kategorijah narodnega
gospodarstva, beta v tak§Snem modelu ni enaka beti, kjer je
portfelj investitorja omejen na kapitalske trge. V primeru
nacionalnega gospodarstva portfelj investitorja (drzave)

13 Spackman (2001, 240) je po nekoliko druga¢ni metodologiji
za Veliko Britanijo pokazal, da bi se morala diskontna stopnja
zaradi sistemskega tveganja v ¢asovnem horizontu do 15 let
povecati za 0,1 odstotka, kar je zanemarljivo.

120

NG, §1. 1-2/2007 RazPraVE/DIsCUSSIONS

zajema $irsi koncept in ne vkljucuje le finanénega, ampak
tudi ¢loveski kapital. Zato je boljsi kandidat za g rast BDP
in ne rast potrosnje (Ewijk in Tang 2003, 322).

Po izracunu vseh komponent so na Nizozemskem dobili
naslednjo formulo za tveganje prilagojene stopnje donosa
pri ovrednotenju projektov:

r, =004+, 0,03
Beto izpeljujejo za vsak posamezni projekt na podlagi:

= zgodovinskih podatkov, ki razkrivajo odnos med stroski
in koristmi projekta in stanjem gospodarstva (BDP),

= simulacij Monte Carlo s stohasti¢cnim modelom, ¢e
zgodovinski podatki niso dovolj kvalitetni (ali jih ni).

V nekaterih primerih pa preprosto prevzamejo trzno
vrednost tveganja projekta, ¢e je profil tveganja dovolj
podoben projektu v javnem sektorju.

Uporabljena metoda, kot priznavajo avtorji (Ewijk in
Tang 2003), ima kar nekaj pomanjkljivosti, ki se nanasajo
na vpliv razli¢nih ¢asovnih horizontov na inpute in na
kakovost inputov, uporabljenih za izra¢un komponent
formule. Vrednotenje tveganja je povezano z razli¢nimi
prakti¢nimi problemi. Npr. bete niso konstantne skozi ¢as,
kar pomeni, da bodo dani projekti v dolocenih trenutkih zelo
tvegani, v drugih pa ne. Cilj nizozemskega pristopa ni bil
sestaviti idealno metodo za vrednotenje tveganja, ampak so
bolj »zeleli storiti nekaj kot pa nicesar«. Do leta 2003 namre¢
na Nizozemskem tveganj niso vrednotili, ker ni bilo konsenza
o metodi, zato so bili vsi projekti diskontirani po netvegani
obrestni meri.

3 STPR in trzna premija za tveganje

Oba pristopa skusata ugotoviti druzbeno ceno tveganja.
Pristop ekonomike blaginje ima za to dva motiva:

= Predpostavlja, da posamezniki (investitorji) na trgu
morebiti sprejemajo odlocitve, ki so relativno najbolj
optimalne zanje, niso pa nujno najbolj optimalne za
druzbo. Mogoce pri svojih odlo¢itvah o investiranju ali
potro$nji ne upostevajo blaginje bodocih generacij.
Drzava bi morala biti kot varuh interesov bodoc¢ih
generacij pripravljena investirati pri nizjih stopnjah
donosa, kot so to pripravljeni posamezniki, ki se ozirajo
le na svoje egoisti¢ne interese.

= Predpostavlja, da kapitalski trgi niso popolnoma
ucinkoviti, zato poskusa STPR oceniti posredno.

Iz prve alineje izhaja, da bi morala biti vlada bolj
altruisti¢na (manj sebi¢na), kot so posamezniki, ki so jo volili.
Vendar je to, da bo druzba investirala manj, kot bi morala,
argument za povecano investiranje javnega in zasebnega
sektorja. Primeren odziv so potem ukrepi, ki bodo povecevali
var¢evanje v Skodo potrosnje, npr. davki ali subvencije. Po
tem argumentu se uporaba STPR, ki je nizja od trzne, tako
ukvarja s simptomi in ne z vzroki (Brealey idr. 1997, 20).

Iz druge alineje izhaja, da lahko posredno ocenimo
vrednote ljudi in se tako izognemo zapletom z anomalijami
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Tabela 1: Donosi v ZDA v obdobju 1802—-2000

Povprecni realni donosi
. S Relativno netvegani vrednostni Premija za tveganje
Obdable U (et papirji (ot;qveznice) (v odétotnih togka:'n)
1802-1998 7.0% 29% 4.1
1889—2000 79% 1.0 % 6.9
1926-2000 7.8 % 0.7 % 8.0
1947-2000 8.4 % 0.6 % 7.8

Vir: Mehra (2003, 2).

na kapitalskem trgu, ki jih bomo obravnavali v nadaljevanju.
STPR je tako kvantitativna ocena vrednot ljudi, ki naj bi se
sicer izrazale skozi (kapitalski) trg. Tehtnost ocen o viSini
STPR je omejena zaradi pomanjkanja podatkov o odnosu
ljudi do bodocih generacij ter koristnosti mejnega dohodka
(angl. marginal income utility) (Spackman 2001, 247).

Na drugi strani je uporaba trzne premije za tveganje
vprasljiva. V svojem prispevku sta R. Mehra in E. Prescott
(1985) ugotovila, da je zgodovinska premija na lastniski
kapital (razlika med donosom tveganega vrednostnega
papirja in donosom relativno netveganega — drzavnih
obveznic (angl. Treasury Bills) v ZDA) neprimerno vecja,
kot pa je to mogoce pojasniti v okvirih paradigme standardne
neoklasi¢ne ekonomike financ. Pojav sta poimenovala » The
Equity Premium Puzzle« (EPP). To je premija za sistemsko
tveganje portfelja, ki ga ni mogoce zmanjSati z
diverzifikacijo, kot smo povedali pri opisu modela CAPM.

Iz tabele 1 je razvidno, da se povprec¢ni letni realni donos
(realni = prilagojen za inflacijo) na trgu vrednostnih papirjev
ZDA giblje okrog 7,9 odstotkov. Realni donos na relativno
netvegani vrednostni papir — obveznico, pa se je gibal okrog
1,0 odstotka. Razlika med tema dvema donosoma znasa 6,9
odstotnih tock in se imenuje premija na lastniski kapital.
Tak$no gibanje donosov pa ni znacilno le za ZDA, ampak
tudi za druge drzave. Med njimi so Velika Britanija, Japonska,
Nemcéija in Francija, ki skupaj z ZDA predstavljajo 85
globalnega lastniskega kapitala na borzah vrednostnih papirjev
(angl. capitalized global equity value) (Mehra 2003, 3).

Zakaj je ta premija kljuénega pomena pri alokaciji
portfelja, ocenjevanju stroskov kapitala, bolj nazorno
prikazuje tabela 2 — kon¢na vrednost 1 $ investicij.

V skladu s standardno teorijo bi tvegani vrednostni papitji
kvecjemu za 1 odstotek lahko presegali donos netveganih
(Mehra in Prescott 1985).

1z teh ugotovitev izhaja osnovno vprasanje. Ce je premija
na lastniski kapital rezultat anomalij na zasebnem trgu
kapitala, potem bi to lahko pomenilo, da je primerna
diskontna stopnja za investicije javnega sektorja tista, ki bi
jo ustvaril popolni trg kapitala in ne tista, ki jo ustvarja trg z
anomalijo EPP (Grant in Quggin 2003, 2). Z drugimi

Tabela 2: Koncna vrednost 18 investicij

besedami, ¢e je EPP rezultat anomalij na kapitalskem trgu,
ki se jim drzava z zbiranjem davkov lahko izogne, potem je
financiranje javnih investicij z zasebnim kapitalom manj
zazeleno — pristransko v korist javnih financ.

Mehra (2003) v pregledu dosedanjih poskusov, da bi
razre$ili EPP, ugotavlja, da splosnega konsenza ($e) ni.

Na drugi strani Grant in Quiggin (2003) argumentirata,
da je vsaj del premije neupravicen. Hipoteza ucinkovitih
(kapitalskih) trgov, po kateri naj bi premija za tveganje
odrazala tudi druzbene stroske tveganja, ima dva pogoja.
Zahteva, da so vsa gospodinjstva sposobna izravnavati svojo
potros$njo skozi ¢as, tudi tako, da si sposojajo denar po
stopnji, ki je blizu netvegani obrestni meri. Zahteva pa tudi,
da se lahko vsi posamezniki — prejemniki dohodka zavarujejo
pred nihanji v svojem dohodku. Oba pogoja v realnosti nista
izpolnjena. Posledi¢no je potro$nja gospodinjstev in
posameznikov bolj tvegana, kot pa to navaja hipoteza o
ucinkovitih trgih. Posamezniki in gospodinjstva zato
zahtevajo premijo v zameno za nakup tveganega lastniskega
kapitala. Na drugi strani drzava lahko izravnava svoje
dohodke in izdatke z zadolzevanjem po netvegani obrestni
meri, da financira deficit v ¢asu recesij in odplacuje dolgove
v ¢asu konjunkture.

Poleg ugank, ki zadevajo nepopolno ucinkovitost
kapitalskih trgov, je tudi CAPM sam postal predmet kritike.
Kljuéni input v CAPM je trzna premija za tveganje (angl.
market equity risk premium). Le-to so obicajno izpeljali iz
zgodovinskega povprecnega donosa v daljSem obdobju kot
merilo, kak$ne donose pri¢akujejo investitorji. Kot
nadomestek za trzni portfelj so uporabili Siroki indeks trga
kapitala (angl. equity market index). Drugi pristopi pa so v
zadnjih dveh desetletjih zaceli dolocati premijo, ki opravicuje
trenutno raven borznega indeksa glede na pricakovane
dividende in zasluzke vseh podjetij v indeksu (Jagannathan
in Meier 2002). Rezultati so pokazali, da so premije za
tveganje v svetovnem merilu manj$e vsaj za dvakrat (Dimson
idr. 2003). CAPM precenjuje premijo za tveganje. Kljub
novemu pozicioniranju premije za tveganje pa je ta Se vedno
»prevelika« in EPP $e vedno obstaja.

Delnice Drzavne obveznice
Investicijsko obdobje Realno Nominalno Realno Nominalno
1802-1997 $ 558.945 $ 4.470.000 $ 276 $3.679
1926—-2000 $ 266,47 $ 2.586,52 $1,71 $ 16,56

Vir: Mehra (2003, 4).
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4 Zakljuéek

V tem prispevku smo pregledali stalis¢a ekonomske
teorije o ceni, ki naj bi jo imel javni kapital v kontekstu
investicij v javno infrastrukturo. Njen pomen je dvojen. Ko
pri investicijah diskontiramo stroske in koristi, visja
diskontna stopnja neizogibno vodi k manjSemu Stevilu
odobrenih projektov. Hkrati diskontna stopnja, nizja od tiste,
ki jo zahteva trg kapitala, pomeni, da pri investicijah
preferiramo javno financiranje, s ¢imer smo lahko implicitno
pristranski v $kodo pristopa PPP.

V ekonomski teoriji obstajata dva pristopa, pristop
ekonomike blaginje in pristop konvencionalne finan¢ne
ekonomike.

Oba imata svoje slabosti, ki izhajajo iz nereSenih
problemov v ekonomski teoriji.

Popolnoma ucinkovit kapitalski trg naj bi natan¢no
odrazal ¢asovno preferenco ljudi, vendar obstajajo argumenti,
da je relativno velika premija za tveganje na lastniski kapital
vsaj delno rezultat anomalij na kapitalskem trgu. Na drugi
strani je STPR rezultat poskusov kvantificiranja vrednot ljudi,
kar je samo po sebi problemati¢no.

Pristopa sta popolnoma razli¢na in med njima ni jasne
konceptualne zveze. Tako ni jasno, kako bi trzna premija za
tveganje, ki je rezultat fluktuacij vrednostnih papirjev,
vplivala na druzbene stroske aktivnosti, financirane z javnim
denarjem.!

Edini argument je, da naj bi bili tudi davkoplacevalci
delezni kompenzacije za (prisilno) prevzemanje tveganja,
kot so to investitorji v zasebnem sektorju. Nikakor pa ni
zazeleno, da bi financirali anomalije na kapitalskem trgu.

Kar zadeva primerno ceno javnega financiranja, lahko
torej glede na argumente, navedene v tem prispevku, za zdaj
zakljucimo le, da je netvegana obrestna mera prenizka, cena,
ki jo zahteva trg kapitala, pa previsoka.

Ekonomska teorija je do sedaj v zvezi z ovrednotenjem
tveganja podala le zelo grob okvir, znotraj katerega je veliko
prostora za gibanje v eno ali drugo smer. Gibanje je mo¢no
odvisno od tega, katera Sola od dveh, v tem prispevku
omenjenih, v posamezni drzavi prevladuje.

V Veliki Britaniji so izbrali 3,5-odstotno diskontno
stopnjo. Na Nizozemskem so svojo diskontno stopnjo
izpeljali iz premije za tveganje na trgu, saj bi bila po
konvencionalni poti ta bistveno nizja, kot je splosna premija

' STPR zaradi svojega konceptualno drugaénega pristopa od
finanéne ekonomike negira obstoj premije za tveganje. V Veliki
Britaniji po isti stopnji (3,5 %) diskontirajo tako PSC kot PPC.
V primeru PSC gre namre¢ za stroSke drzave, ki bi jih imela,
¢e bi projekt izvajala sama. V primeru PPC pa ne gre za stroske
zasebnega sektorja, ampak za njegove prihodke. 1z finan¢ne
ekonomike je znano, da je beta stroskov (ki so bolj predvidljivi
in zato manj tvegani od prihodkov) bistveno nizja od bete
prihodkov. To pomeni, da bi tudi v primeru popolnoma
ucinkovitih kapitalskih trgov diskontna stopnja za PPC morala
biti visja kot za PSC.
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za tveganje na trgu. Ceprav so seznanjeni z novej§imi
raziskavami, ki zadevajo CAPM in premijo za tveganje, so
v svojem pristopu kljub temu izhajali iz zgodovinskega
povprecja premije za tveganje.

Vlade najbolj razvitih gospodarstev so dolocile diskontno
stopnjo (ali stopnje) na ravni, ki je blizu realni obrestni meri,
po kateri se drzava zadolzuje, ali na ravni, ki naj bi bila
podobna realni stopnji donosa v zasebnem sektorju. Razpon
diskontnih stopenj v uporabi se tako giblje med 3 in 10
odstotki v realnih kategorijah. Ce privzamemo, da ukrepi
izvoljenih vlad na daljsi rok odrazajo vrednote populacije,
potem pregled razlicnih diskontnih stopenj po razvitih
drzavah (Spackman 2001, 254-256)"° implicira, da so te v
razvitem svetu lahko zelo razlicne.
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