Téma 3 Faktor ¢asu

Ing. Vlastimil Vala, CSc.
Predmeét : Ekonomicka efektivnost LH

N [ ]
* ﬁ
** i* ..
. * * ° »
evropsky Ao ll\:
MINISTERSTVO SKOLSTVI,

socialni - OP Vzdélavani
fondv CR EVROPSKA UNIE MLADEZE A TELOVYCHOVY pro konkurenceschopnost

INVESTICE DO ROZVOJE VZDELAVANI

Tento projekt je spolufinancovan Evropskym socidlnim fondem a Statnim rozpoétem CR InoBio — CZ.1.07/2.2.00/28.0018



Faktor ¢asu

Cas- ve smyslu, Ze naklady na dnes realizované vynosy byly
vynalozeny radove pred sto lety, kdy porosty dnes sklizené byly
zakladany a dnes jsou vynakladany prostfedky na dosazeni
budouci produkce, ktera bude k dispozici s velkym casovym
odstupem. Zde jde o analogii s faktorem Casu u hodnoceni
investic, jde o ulohu zohlednéni faktoru c¢asu pri vyuziti
obnovitelného prirodniho zdroje- lesa.



Faktor ¢asu

Cas — ve smyslu, Ze dnes nevime jaka struktura a intenzita
pozitivnich externalit bude spolecnost od vlastniku lesu
vyzadovat, jaké zaujme stanovisko k otazce, které pozitivni
externality budou pozadovany bezplatné v navaznosti na prostou
existenci lesa.
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Cas- ve smyslu, 7e vlastnik lesa je dnes spoleénosti ovliviiovan a
podporovan zakladat taky takové porosty, které dnesnimi
meritky nejsou vzdy rentabilni a budouci rentabilitu neni vlastnik
schopen ani odhadnout. Anonymni spolecnost rozhoduje za
vlastniky, ktefi budou mit konkrétni nasledniky s vlastnickou
zodpovednosti a rizikem. Samostatnym problémem je les ve
vlastnictvi statu. Z hlediska ¢asu rozhoduje anonymni vlastnik a
dusledky jeho rozhodnuti budou nést budouci konkrétni danovi
poplatnici.
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V lesnim hospodarstvi je faktor ¢asu velmi dulezity. V jinych
odveétvich je tento vliv fesen predevsim pri hodnoceni investic. V
lesnim hospodarstvi je vedle problematiky investic, reSen cCas
také v souvislosti s vyuzivanim lesa jako pfirodniho zdroje.
Ekonomicka ochrana prirodnich zdroju predstavuje problém
jejich efektivniho vyuzivani v ¢ase, problém preference mezi
soucasnym a budoucim uzitim zdroje. Z ekonomického hlediska
se vliv Casu u lesa projevuje v délce produkcni doby. Délka

produkcni doby je totiz v lesnictvi velmi dlouha. Jde o desetileti,
bézneé sto a vice let.
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* Teorie uvazuje s postupy prolongovani a diskontovani, které
jsou zalozeny na metodach urokového poctu. V tomto smyslu
také hovorime o metodach financni matematiky. Zahrnuti
vlivu ¢asu do hodnoceni efektivnosti v lesnictvi resi (Pulkrab,
Sigak, Barturiék, 2008).

* Autori uvadeji tyto zakladni modely:
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Kt= Ko(l + k)t

Vyjadruje budouci (konec¢nou) hodnotu kapitalu (prolongovani). Vyraz (1 + k)t
se nazyva se urocitel.

(14 k)t
Vlyjadfuje soucasnou (pocatecni) hodnotu kapitdlu (diskontovani). Vyraz 1/(1 +
k)t se nazyva oduroditel.

K,

r
Ko — E

Vyjadruje soucasnou hodnotu rocniho trvalého nekonecného vynosu.
r

T 1+kt-1
Vyjadruje soucasnou hodnotu (kapitalizaci) vynosu (popf. vydaju), které se
opakuji pravidelné, trvale (nekonecné), ale vidy po uplynuti urcité doby,
periody (napf. periodické uzitky z mytnich tézeb), které se realizuji jednou za
dobu obmytni.
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_r_(1+k)t—1
"k (1+k)t

Vyjadruje soucasnou hodnotu vynosu, které se opakuiji
pravidelné (kazdorocné), ale pouze po urcitou omezenou dobu.

kde

* K, - pocdtecni (soucasnd) hodnota kapitdlu
K. - konecna hodnota kapitalu

« t -pocetroku

 k -rocni urokovd mira v procentech
r - rocni trvaly nekonecny vynos
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Problematika vyse urokové miry

Urokovou miru Ize definovat (Pulkrab, Sigak, Barturiék, 2008)
jako:
- Cenu penez,

- vynos z investovaného kapitalu (ne usetfenéhol),

- rychlost ekonomického rustu.
Clenéni urokové miry
Urokovou miru rozliujeme (Pulkrab, Si$ak, Barturiék, 2008)
na:
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* Individualni urokova mira

Individualni urokova mira je takova sazba, kterou se budouci hodnoty
diskontuji do soucasnosti. Volba této miry je proto prfimo ovlivnéna
soucasnym a ocekavanym prijmem kazdého subjektu, jeho soucasnymi a
predpokladanymi potfebami, jeho spotrebou, postojem ke sporeni, vékem,
pristupem k Zivotu apod. Jestlize napr. nékdo dava prednost prijeti ¢astky 1
100 K¢ ode dneska za rok pred prijetim ¢astky 1 000 K¢ dnes, preferuje
urokovou miru
10% a méné. Obecné plati, ze jedinci s vysokymi prijmy maji tendenci
diskontovat budouci hodnoty nizkou sazbou (prikladaji tudiz budoucnosti
vetsi vahu), protoze zvyseni prijmu v soucasnosti u nich nehraje tak vaznou
roli (margindlni uzitecnost dodatec¢ného prijmu je nizka).
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Spolecenska urokova mira

Spolecenska urokova mira je mira, kterou pro komparaci
budoucnosti a soucasnosti by meéla aplikovat spolecnost.
Spolecenska urokova mira je, Ci by méla byt, nizsi nez sazby,
pouzivané jednotlivci vzhledem k delsi a stabilnéjsi
perspektive spolecnosti. To ovsem plati ve statech Ci
regionech hospodarsky vyspelych, s fungujici ekonomikou a
odpovidajicim socidlnim programem. Analogicky (s pfistupem
jednotlivcl) plati, Ze ekonomicky méné rozvinuté staty
preferuji vysoké urokové miry, protoze tyto staty spise
preferuji okamzity efekt.
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* Uziti arokové miry v lesnictvi

* je komplexné fedena v monografii Matéji¢ek, Safafik, Vala,
Sebera, Lenoch (2013):

 Urokova mira musi a mizZe zachycovat ekonomické i
mimoekonomické divody rozhodovani. Nemuze se stanovit
objektivni Urokova mira, nebot existuji nejrliznéjsi subjektivni
momenty, spolecenska seskupeni, mocenské pomery,
ocenovaci ucely apod., které ovlivinuji konecnou vysi urokové
miry.
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Je nutno rozliSovat pouziti:
* ruznych druhu urokovych sazeb

* (napt. kapitaliza€ni Urokova mira, interni drokova mira, lesni
urokova mira Ci jako mistné obvykla urokova mira pfri
ocenovani vécného stavu, ktery nesouvisi s ristem lesa -
odskodnéni, myslivost apod.) a

* ruzné vyse urokovych sazeb.
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Pravidla pro odstupriovani urokové miry:

Rozhodujici pro normalni urokovou miru je platna urokova mira pro
hypotéky v dotceném casovém obdobi (pri delSi oceriovaci dobé je treba
urcit primérnou urokovou miru).

Pri takovychto kapitalizacich je treba vzit v dvahu zakonné predepsané
urokové sazby. Neexistuje zadny predpis tohoto druhu, jako je tomu pfi
pouZiti pravidla ad a).

Nejdrive je nutno provést vypocet na zakladé drivéjsich efektivnich
nakladld nebo vynosu. Musi-li se vypocty zakladat na soucasnych cenovych
hladinach, pak je nutno pouzit relativné nizsich urokovych sazeb. A sice
plati zakladni pravidlo: normalni Urokova mira po inflacni korekci

v prislusném oboru dava pouzitelnou urokovou sazbu.

Pri vypocCtu vynosové hodnoty porostu (zpétné diskontovani fiktivnich,
podle dnesnich cenovych méfitek vypocétenych vynosu pri smyceni) pUsobi
nasledujici faktory pro:



Faktor ¢asu

snizeni urokoveé sazby:

pozitivni zdravotni stav porostu,

schopnost prizplsobeni se kolisanim trzni situace
(rozhodovaci prostor pro volbu obdobi s pfirozenou obnovou,
dobra dosazitelnost vynosu z probirek),

zvyseni urokoveé sazby:

labilita porostu,

omezena vypovidaci schopnost o trzni situaci (nachylnost pro

vynucené tezby, mensi rozhodovaci prostor pro volbu obdobi
S pfirozenou.
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Pri vypoctech soucasné hodnoty rent na zakladé Cistych vynosu (vynosy
z mytnich a predmytnich téZzeb) pUsobi nasledujici faktory pro:

snizeni urokoveé sazby:
e dlouha doba obmytni,

* dobré racionalizani moznosti (s pomérné nizkym nakladem lze dosahnout
rozhoduijici zlepSeni),

* dobré vyvojové moznosti porostu a stanovisté (zdravé porosty s vysokym
podilem cennych sortimentu, dobry stav péce o porosty),

zvyseni urokové sazby:
e kratka doba obmytni,

* omezené racionalizani moznosti (zlepsSeni jsou moznd jen s pomérné
velkym nakladem),

* omezené vyvojové moznosti porostu (labilni porosty, nedostatek
sortimentd, stagnujici nebo klesajici hodnotovy pfirast.
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* Pfivypoctech soucasné nebo pocatecni hodnoty na zakladé nakladu
pUsobi nasledujici faktory pro

snizeni urokoveé sazby:

e vyrazné zdrazovani vstupd,

* maly prostor pro snizovani nakladd prostrednictvim racionalizac¢nich
opatreni,

zvyseni urokoveé sazby:

* mirné zdraZovani vstupd,

 dobré moznosti, které zdrazovani zcela nebo ¢astecné utlumi
prostrednictvim racionalizacnich opatreni.
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Tabulka 1 Navrh pro odstupriovani urokové miry podle druhu vypoctl
(Matéjicek, Safafik, Vala, Sebera, Lenoch ,2013):

Kratkodobé vypocty

Dodatecné vypocty na
zakladé efektivnich
nakladi a vynosu

Dodatecné vypocty na
zakladé soucasnych
nakladi a vynosu

Kratkodoby vypocet pocatecni hodnoty

Kratkodoby vypocet konecné hodnoty
Prolongace

Vypocet konecné hodnoty renty

Kapitalizace

Prolongace

Vypocet souc¢asné hodnoty kratkodobych rent

o VVPOEtu Pﬁklady

Pocdtecni hodnota odskodnéni s kratkou dobou
splatnosti

Budouci hodnota drive splatného odskodnéni

Budouci hodnota jednorazové vynaloZzenych nakladt
efektivnich nakladu

prolongace zvySenych ndklad( nebo snizenych vynost
podle efektivniho rozsahu a hodnoty

Koneéna hodnota rent (vynosl, snizenych nakladd,
snizenych vynost), které vznikly béhem casové
uzavreného obdobi

Vynosova hodnota
pfi vymérovani dané
pfi oddéleni sluzebnosti

Budouci hodnota jednorazovych naklad

vypocet nakladové hodnoty vychazejici z investicnich
ndakladd v dnesni cenové urovni

prolongace jednotlivych vicendkladl nebo sniZzenych
vynosl podle dnesni cenové urovné

Soucasna hodnota rent vzniklych v kratkém, dosud
trvajicim casovém obdobi (pfechod k predbéinému
zUCtovani na zakladé cisel vyplyvajicich ze zkuSenosti)

kova
mira (%)

4,0-5,5

4,0-5,5

4,0-5,5

4,0-5,5

4,0-5,5

2,0-3,5




Vypocet pocatecni hodnoty jednorazovych castek (diskontovani)

Vypocet souc¢asné hodnoty periodickych rent

Kapitalizace rocnich rent

Diskontovani ve spojitosti s vypoctem soucasna hodnoty a kapitalizace

Prolongovani ve spojitosti s diskontovanim a kapitalizaci
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Poé&ateéni hodnota budoucich vynost Oéekavana hodnota:
porostu

stromu

budoucich snizenych vynost

budoucich vicendkladi

budouciho od$kodnéni (dlouhodobého)

Soucasna hodnota trvalych periodickych rent
hodnota pudy podle teorie Cistého vynosu
trvald celkova ztrata pFijma

trvald ¢astecna ztrata prijma

ocenéni budoucich periodickych vicenakladd

Soucasna hodnota docasnych periodickych rent
ocenéni do¢asnych budoucich vicenakladl
soucasna hodnota vynosu z probirek

docasna celkova ztrata vynost
docdasna ¢aste¢na ztrata vynost

Soucasna hodnota nekonecnych roénich rent

vypocet vynosové hodnoty trvale udrZitelného podniku
ocenéni trvalych roénich vicendkladd

ocenéni trvale snizenych roénich vynosi/ztrat na vynosech

Soucasna hodnota docasnych roc¢nich rent

2,0-3,5

(snizeni hodnoty
pidy)

1,5-3,0

1,5-3,0

2,0-3,5
(v % z hodnoty
pidy)

2,0-3,5

1,5-3,0
1,5-2,5
2-31/2
11/2-3

Stejnd  drokova mira  jako
v pfedchozim vypoctu
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Mozné duvody pro prirdzky a srazky mistné obvyklého uroku za uc¢elem odvozeni
kapitalizaCni urokové miry shrnuje tabulka:
Tabulka 2 Vliv vybranych faktor( na odvozeni kapitalizacni Urokové miry

((Matéjicek, Safafik, Vala, Sebera, Lenoch ,2013)

Odhad vyznamu téchto duvodu
Duvody pro pfiplatky a srazky
vysoky nizky

Jistota vkladu

~

Mobilita kapitalu

~

Rentabilita investice
dle predstav o rentabilité

Sazba za znehodnoceni penéz

Ostatni odhad uzitkt

‘I

X

+
+ |+
x | x

Dafiovy tlak
e Zdroj: Sagl, 1988
. + = priplatek k mistné obvyklému uroku
. X = neutrdlni oproti mistné obvyklému uroku

. - = srazka z mistné obvyklého uroku



