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Viesieji investiciniai projektai, skirtingai nei verslo projektai, negeneruoja grynyjy
pajamy (arba generuoja nepakankamai, kad baty finansi$kai pagristi), o kuria
socialine naudg visuomenei. Tokiy projekty pagrindinis tikslas — viesyjy poreikiy
tenkinimas: socialiniy, ekonominiy, aplinkosauginiy. Pladigja prasme - tai
visuomeniné-socialiné nauda. Prie$ priimant investicinj sprendima, kiekvienas
projektas turi bati jvertintas ir pagrjstas. Viesyjy projekty vertinimui pladiai
naudojama kasty naudos analizé nevisi$kai atitinka vie§yjy projekty pagrinding
koncepcija. Sio tyrimo tikslas — atskleisti kasty naudos analizés metodo, naudo-
jamo viesyjy projekty vertinimui, privalumus ir trakumus, apibrézti problemy
laukg kitiems galimiems moksliniams tyrimams — kasty naudos analizés metodo
tobulinimui ar naujy metody, vie$yjy projekty vertinimui, kiirimui.

Raktazodziai: kasty naudos analizé, vie$asis projektas, socialiné nauda, socialiné

diskonto norma

JVADAS

Europos Sajungos (ES) bei Lietuvos reglamentai
reikalauja, jog visi vieSieji projektai, pretenduo-
jantys gauti finansavima i§ ES struktariniy fondy
ar Sanglaudos fondo, buty jvertinti kasty naudos
analizés (angl. Cost Benefit Analysis) metodu. Vie-
$uyjy projekty tikslai susije ne su finansiniy pajamy
karimu, o socialinés gerovés prasme - socialine
nauda visuomenei, kurig sudétinga i$matuoti bei
iSreiksti piniginiais vienetais (Van De Walle, 2002).
Socialinés gerovés uztikrinimo investicijos yra nu-
kreiptos kurti sporto, vieSojo maitinimo, pramogy
bazes, gerinti medicininj aptarnavimg, sveikatos
priezitrg, uztikrinti visuomenés nariy sauguma,
plétoti mazameciy vaiky prieziaros ir aukléjimo
sistemg, puoseléti aplinkosauga, skatinti ekologija
ir pan.

Projekty rengéju, vykdytojy ir ES paramg admi-
nistruojanciy institucijy patogumui yra parengtos
ne vienos investiciniy projekty vertinimo kasty
naudos analizés metodu gairés, kuriomis vado-
vaujantis investiciniai kastai ir laukiama socialiné

nauda jvertinama grynaja dabartine verte (angl.
Net Present Value). Mokslinéje literatiiroje daznai
keliamas klausimas - ar sudétingo, i ateitj orien-
tuoto ir daug nezinomuyjy turincio vie$ojo projekto
vertinimas kasty naudos analizés metodu yra pati-
kimas? Aktualiausia kasty naudos analizés proble-
ma - socialinés naudos kokybiniy rodikliy iSraiska
kiekybiniais matais bei piniginés vertés suteikimas
piniginiais matais nepamatuojamiems rodikliams
(pvz., Zmogaus gyvybei). Reikia pripazinti, kad
vieSojo projekto vertinimas kasty naudos analizés
metodu gali buti Saliskas — net ir atlikus geriausiag
jmanomag kasty naudos analize¢ nei$sprendziamos
problemos, t. y. vertinant viesajj projekta nesuskai-
¢iuojama visa projekto kuriama socialiné nauda,
kuri yra pagrindinis siekiamas vie$ojo projekto
tikslas. Todél vieSuosius projektus vertinant kasty
naudos analizés metodu reikia suprasti ir pabrézti
akivaizdy $io metodo ribotuma.

Tyrimo objektas — vieSyjy projekty vertinimas
kasty naudos analizés metodu.

Tyrimo tikslas - iSanalizavus kasty naudos
analizés metodinius ypatumus, atskleisti viesyjy
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projekty vertinimo kasty naudos analizés meto-
du privalumus ir trikumus bei socialinés naudos
jvertinimo ir socialinés diskonto normos nustaty-
mo problematika.

Tyrimo uzdaviniai:

1. Apzvelgti kasty naudos analizés metodinius

ypatumus vertinant vieSuosius projektus.

2. Detalizuoti vie$yjy projekty vertinimo kasty

naudos analizés metodu privalumus bei traku-

mus.

3. Atskleisti viesyjy projekty socialinés naudos

iSmatavimo bei socialinés diskonto normos nu-

statymo problematika.

Tyrimo metodai. Siekiant uzsibrézto tikslo ir jj
suponuojanciy uzdaviniy buvo taikyta mokslinés
literattros analizé, informacijos sisteminimas, ly-
ginimas, apibendrinimas.

Tyrimo apribojimas - straipsnyje neanalizuo-
jama kasty naudos analizés metodo pinigy srauty
formavimo problematika.

Kasty naudos analizés metodo ypatumai
vertinant viesuosius projektus

Mokslininkai, pradéje diskutuoti apie vieSyjy pro-
jekty vertinimo problematikg, jvardino viesyjy
projekty socialinés naudos svarba, taciau pripazi-
no, kad vargu galima atrasti ja jvertinancig funk-
cijg. Vies$gsias investicijas buvo sitloma vertinti
sukurto turto verte ar pajamomis suteikiant pro-
jektams svorius (Eckstein, 1958, Margalin, 1967;
McGuire, Garn, 1969). Siuo metu viesyjy projekty
vertinimui placiausiai naudojamas kasty naudos
analizés metodas, kuris leidzia jvertinti ir neduo-
dancius tiesioginiy pajamy projektus, teikiancius
tik socialine nauda.

Kasty naudos analizés teorinius principus is-
samiai analizavo R. Sugden, A. Williams (1978);
A. Ray (1984); N. Hanley, P. O. Johansson (1993);
C. L. Spash (1993); A. Boardman et al. (2006);
D. W. Pearce (2006); H. S. Rosen, T. Gayer (2008)
ir kt. autoriai. Kasty naudos analizés metodas
smulkiai i$nagrinétas ES bei Lietuvos metodiniuo-
se dokumentuose viesyjy projekty rengéjams, ver-
tintojams bei vykdytojams.

Kasty naudos analizé - sisteminis kiekybinis in-
vesticiniy projekty vertinimo metodas, leidZiantis
nustatyti ir jvertinti ilgalaikius finansinius, ekono-
minius bei socialinius projekty padarinius - nau-
da ir zalg. Pagrindinis $ios analizés tikslas — paro-
dyti projekto nauda (tiek finansing, tiek socialing),

palyginti su investicijomis, kartu jvertinti projekto
jgyvendinimo rizika. Socialiné projekto jgyven-
dinimo nauda pasireiSkia teigiamu ekonominiu,
socialiniu, aplinkosauginiu poveikiu tam tikrai
bendruomenei, regionui, $aliai. Esminiai kasty
naudos analizés metodo principai:

o lyginamos bent dvi alternatyvos: ,,be pro-

jekto® ir ,,su projektu” (alternatyvy gali bati ir

daugiau);

o alternatyva ,be projekto® yra vertinimo

atskaitos taskas;

+ finansiniai ir ekonominiai rodikliai parodo

skirtumg tarp vertinamo investicinio sprendi-

mo ir alternatyvos ,,be projekto®;

» kadangi pagrindinis islaidy naudos analizé

naudos rodiklis yra ekonominé nauda, pasiren-

kamas projekto jgyvendinimo variantas, duo-
dantis didziausig ekonomine naudg (Baranaus-

kiené, 2004).

Kasty naudos analizé apima projekto finansinj,
ekonominj ir rizikos vertinimg. 1 pav. pateikti kas-
ty naudos analizés sudedamyjy daliy pagrindiniai
tikslai.

Finansinés analizés tikslas yra nustatyti projek-
to finansine vidine grazos normg (jvertinus pro-
jekto grynuosius pinigy srautus) (IRR, angl. In-
ternal Rate of Return) investicijoms ir nuosavam
kapitalui bei atitinkama projekto finansine grynaja
dabartine verte (NPV, angl. Net Present Value). Fi-
nansiné analizé susideda i$ etapy, kuriuose apskai-
¢iuojami investicijy finansiniai srautai, veiklos pa-
jamos ir i$laidos, investicijy $altiniai bei atliekama
pinigy srauty analizé. Finansiné analizé baigiama
investicijy grazos jvertinimu (jvertinama grynyjy
projekto pajamy geba padengti investicijy kastus,
nepriklausomai nuo finansavimo $altinio) ir pro-
jekto vidinés grazos nuosavam kapitalui jvertini-
mu (nuosavas investuotas kapitalas jvertinamas
kaip investuotojo kapitalas, finansinés paskolos jy
grazinimo laikotarpiu, sudétas kartu su grynuoju
veiklos pinigy srautu) (Boardman et al., 2006; Ro-
sen, Gayer, 2008; Guide..., 2008).

Viesyjy projekty vertinimo etapai kasty naudos
analizés metodu pateikti 2 pav.

Atliekant ekonominj projekty vertinima, jeigu
jmanoma, siekiama nustatyti ekonomine vidine
grazos norma ir grynaja dabartine verte. Sie ro-
dikliai apskai¢iuojami atliekant finansinio pinigy
srauto diskontavima, prie$ tai atlikus korekcijas
(PVM ir kity netiesioginiy mokes¢iy eliminavimas
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KAgTU NAUDOS ANALIZE / COST BENEFIT ANALYSIS

FINANSINE analizé
FINANCIAL analysis

EKONOMINE analizé

A 4

ECONOMIC analysis

RIZIKOS IR JAUTRUMO
analizé / RISK AND
SENSITIVITY analysis

Finansinés projekto analizés
tikslas — parengti pinigy srauty
prognoz¢ bei apskaiciuoti
finansinius rodiklius,
irodancius finansinj projekto
gyvybinguma.

The purpose of financial
analysis is to prepare the
forecast of cash flow and
calculate financial indicators

Ekonominis vertinimas
parodo projekto itaka regionui
ar Saliai, t. y. teritorijai,
kurioje projektas bus
igyvendintas.

Economical assessment
indicates the impact of the
project on the region or
country, i. e., area where the
project will be implemented.

A

Rizikos ir jautrumo analizé
suteikia galimybe nustatyti
rezultato kintamuma,
pasikeitus vieno veiksnio
reikSmei, ir taip jvertinti
projekto rizikinguma ir
jautruma.

Analysis of risk and sensitivity
provides various facilities to
determine the variability of
results in changes of one

in order to prove the financial

Jactor value and to assess the

viability of the project.

riskiness and sensitivity of the
project.

1 pav. Kasty naudos analizés sudedamosios dalys ir jy tikslai
Fig. 1. Components of cost benefit analysis and their purposes

(tiek jplauky, tiek islaidy), sanaudos jvertinamos
jskaitant visus tiesioginius mokescius, grynujy
mokesciy darbuotojams (pvz., soc. draudimas) eli-
minavimas) bei jvertinus iSorinj projekto povei-
ki - socialing naudg visuomenei. Socialiné nau-
da turi bati isreiksta pinigine iSraiSka jvertinant
projekto poveikj visiems visuomenés individams.
Daznai yra sudétinga tiksliai apskaiciuoti socialing
projekty nauda, kadangi sunku jg i$reiksti pinigine
verte.

Projekto ekonominis, socialinis, aplinkosaugi-
nis ir kt. poveikis turi bati jvertinamas atsizvelgiant
j 1§ anksto nustatytus projekto tikslus. Pirmiausia
reikia identifikuoti socialinés naudos veiksnius,
kuriy identifikavimas leidzia numatyti investici-
nés veiklos socialinius padarinius (Hanley, Spash,
1993). Vertinant projekta pagal jo mikroekono-
minius rodiklius ekonominé analizé gali jvertinti
projekto suderinamuma ir svarbg (siekiant kon-
kre¢iy makroekonominiy tiksly). Regioninés po-
litikos srityje ekonominé analizé yra taikoma sie-
kiant jvertinti konkretaus vie$ojo projekto svarba
(siekiant ES regioninés politikos tiksly). Ekonomi-
nés analizés lygis turi buti nustatytas atsizvelgiant
j visuomene, kurig paveiks projektas. I8laidos ir
nauda gali atsirasti ir didéti jvairiais geografiniais

lygiais, todél turi bati nuspresta, j kokias islaidas
ir naudg bus atsizvelgiama. Tai paprastai priklauso
nuo projekto masto ir taikymo srities. Galima at-
sizvelgti j poveikj savivaldybiy, regiony, nacionali-
niu ir netgi platesniu mastu.

Metodinése gairése projekty rengéjams, vertin-
tojams ir vykdytojams teigiama, jog jeigu sunku
ar nejmanoma atlikti socialinés naudos piniginio
jvertinimo, iSorinis projekto poveikis turi bati i$-
reiSkiamas kitais kiekybiniais ar kokybiniais mata-
vimo vienetais (Guidance..., 2006; Guide..., 2008;
Investicijy projekty..., 2011). Jeigu projekto metu
gaunama nauda ar Zzala, kurios nejmanoma i$-
reik$ti pinigine iSraiSka, tokia nauda privalo buti
apibudinta daugiakriterinés ekonominés analizés
budu (atrinktais vienodais kokybiniais kriterijais
vertinant visas investavimo alternatyvas) parodant
papildoma projekto poveikj naudos gavéjams. Ta-
¢iau konkreciy kasty naudos analizés ir daugiakri-
terinés analizés integruoty modeliy nepateikia nei
metodiky karéjai, nei mokslininkai.

NeiSmatuojamos piniginiais vienetais socia-
linés naudos traktavimas kaip nereik§mingas
(Socialiniy..., 2011), prieStarauja pagrindiniams
vie$yjy projekty principams, idéjoms bei tiks-
lams - tenkinti visuomenés socialinius poreikius.
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I. FINANSINE ANALIZE
FINANCIAL ANALYSIS

~

1. Pradiniy investicijy poreikio ivertinimas
Assessment of starting investment need

v

2. Veiklos iplauky ir i§laidy nustatymas

Identification of operating revenues and expenses

v

3. Finansavimo $altiniy pasirinkimas
Selecting of funding sources

v

/ III. RIZIKOS IR \

JAUTRUMO ANALIZE

Calculation of project financial indicators

4. Projekto finansiniy rodikliy apskai¢iavimas

RISK AND SENSITIVITY
ANALYSIS

-

_/

J L

II. EKONOMINE ANALIZE
ECONOMIC ANALYSIS

-~

~

1. Rizikos veiksniy analizé
Analysis of risk indicators

v

2. Jautrumo analizé
Analysis of sensitivity

v

1. Fiskalinés korekcijos
Fiscal corrections

3. Scenarijy analizé

v

\ Analysis of scenarios
N /

2. ISorinio poveikio jvertinimas
Assessment of external impact

v

Transition from market to calculating prices

3. Peréjimas nuo rinkos prie skai¢iuojamyjy kainy

v

4. Projekto ekonominiy rodikliy apskai¢iavimas
Calculation of project economic indicators

2 pav. Vie$yjy projekty vertinimo kasty naudos analizés metodu etapai (sudaryta autorés pagal Boardman et al,,
2006; Guide..., 2008; Rosen, Gayer, 2008; Investicijy projekty..., 2011)

Fig. 2. Steps of cost benefit analysis in public project evaluation (prepared by the author using Boardman et al., 2006;
Guide..., 2008; Rosen, Gayer, 2008; Investicijy projekty..., 2011)

Pvz., vertinant vandentvarkos projekta, kurio pag-
rindinis tikslas - pagerinti gyventojy gyvenimo
ir darbo salygas rekonstruojant vandentvarkos
sistemas ir uztikrinant perteklinio vandens sava-
laikj nuvedima nuo dirbamy Zemiy bei gyvenvie-

¢iy prieigy, gali bati vertinami tokie kiekybiniais
ir kokybiniais matavimo vienetais iSmatuojami
socialinés naudos rodikliai:
1) teigiamo poveikio dirvozemio ir vandens
ekologinéms savybéms rodiklis;
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2) teigiamo poveikio krastovaizdziui rodik-

lis;

3) rizikos uztersti aplinkg sumazinimo rodik-

lis;

4) neigiamo poveikio gyventojams ir jy gyveni-

mo salygoms sumazinimo rodiklis;

5) projekto naudos gavéjy skaicius;

6) pagerintos zemés plotas ha (Baranauskiené,

Maziliauskas, 2012).

Minéti rodikliai piniginiais vienetais neis-
matuojami ir i kasty naudos analiz¢ negali buti
jtraukti.

Atliekant ekonomine analize, kai realios kainos
yra iskreiptos netobulos rinkos (muitai, kvotos,
apribojimai, valstybés turto nuoma mazesnémis
nei rinkos kainomis ir t. t.), o atlyginimai néra tie-
siogiai susieti su darbo produktyvumu (subsidijos,
darbo birzos mokéjimai, jsipareigojimai i§saugoti
darbo vietas ir t. t.), reikia atlikti peréjima nuo rin-
kos prie skai¢iuojamyjy kainy nustatant peréjimo
nuo rinkos prie skai¢iuojamyjy verciy faktorius
(daugiklius).

Atlikus fiskaline, i$orinio poveikio jvertinimo
ir peréjimo nuo rinkos prie skai¢iuojamuyjy ver-
¢iy korekcijg, gauname pakoreguota pinigy srauta,
kuris leidzia apskaiciuoti ekonoming NPV ir IRR.
Naudojama socialiné diskonto norma - $iuo metu
i$ ES struktariniy fondy finansuojamiems projek-
tams sialoma 5,5 % (Guidance..., 2006).

Mokslininkai nesutaria socialinés diskonto nor-
mos nustatymo klausimu, o aktyvios mokslinés
diskusijos atskleidzia dar vieng aktualig viesyjy
projekty vertinimo kasty naudos analizés metodu
problemg - kokig socialing diskonto normg pasi-
rinkti, kai vieSasis projektas planuojamas ateiciai, o
socialiné nauda bus gaunama po ilgo laikotarpio?

Viesieji projektai finansinés naudos negeneruo-
ja, todél finansiniy rodikliy apskai¢iavimas néra
reik§mingas investicinio sprendimo priémimui, o
ekonominé analizé yra esminis kasty naudos ana-
lizés etapas vertinant vieSuosius projektus. Eko-
nominés analizés metu apskaiciuoti rodikliai yra
svarbiausi pasirenkant investavimo alternatyva,
atsizvelgiant j investicines islaidas bei rizikinguma.

Ekonominé analizé atskleidzia privataus ir
vieSojo projekto vertinimo kasty naudos anali-
zés metodu skirtumus. Pirma, svarbiausias pro-
jekto rezultatas, kuris rapi jmonei, yra susijes su
jos pelningumu, o vie$ojo intereso atstovams ripi
gerokai platesnis pasekmiy ratas: pvz., kuriant re-

kreacine infrastruktiirg visuomenés atstovams ne
maziau svarbis socialiniai klausimai ir aplinko-
sauginiai efektai, susije su infrastruktiiros panau-
dojimu (jvairiy socialiniy grupiy poreikiy tenkini-
mas, rekreacijos paslaugy prieinamumas, kokybé,
jtaka visuomenés elgsenai, aplinkai ir pan.). Ant-
ra, jmoné naudoja rinkos kainas, kad jvertinty
investicijas, veiklos kastus bei laukiamg finansine
naudg. Jvardijami du atvejai, kada vieSyjy projekty
kuriamai socialinei naudai negalima naudoti rin-
kos kainy:

1) kai sukurta vieSoji preké (socialiné nauda)

neparduodama rinkoje ir rinkos kaina neegzis-

tuoja;

2) kai yra rinkos yda, t. y. rinkos kainos neat-

spindi tikry projekto ribiniy socialiniy kasty ar

naudos. Kainos, naudojamos jvertinti projek-
tus, turi atspindéti rinkos yda (Rosen, Gayer,

2008).

Siekiamybé jtraukti socialiniy rei$kiniy pini-
gine verte j projekty vertinimg rodo ekonominés
politikos pozitrj j aplinka, socialing gerove. Be to,
ekonomistams ir visuomenei reikia Zinoti aplin-
kosaugos, socialinés gerovés verte (Hanemann,
1994). Ioriniy veiksniy jtraukimas j kasty naudos
analize parodo, kiek visuomené pasiruo$usi mo-
kéti uz socialine naudg. I$sami veiksniy analizé
atskleidzia projekto rizika, galimus praradimus ar
sinergijas (Nooij, 2011).

Skeptikai teigia, kad tradiciné kasty naudos
analizé yra per daug ambicinga ir tuo paciu per
daug supaprastina, nes visa reikiama informacija
koncentruojama j vieng rodiklj, matuojama pinigi-
niais vienetais. Objektyviam sprendimy priémimui
turéty buti parengta daugiau rodikliy, matuojamy
ne tik piniginiais vienetais (Nyborg, 2000).

E. Hauer (2011), naudojusi kasty naudos ana-
liz¢ keliy saugumui jvertinti, kelia klausima, kaip
piniginiais vienetais iSreiksti nauda visuomenei,
t. y. sauguma, laika, laisve - Sie rei$kiniai neturi
piniginés i$raiSkos. Dar sunkiau nauda diskontuoti
j dabartine verte.

VieSieji projektai yra planuojami ateiciai, ne-
iSvengiamai salygojami neapibréztumo ir rizikos,
turi bati lankstis galimiems mikro- bei makroap-
linkos poky¢iams. Kiekvieng projekto etapg veikia
tam tikri rizikos veiksniai, dél kuriy galimi nukry-
pimai nuo norimo plano. Dél $iy priezasciy svarbu
numatyti pagrindinius projekto rizikos veiksnius,
priezastis, rizikos mazinimo priemones.
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Jautrumo analize nustatoma, kaip projekto eko-
nominiy ir finansiniy rezultaty kintamuma veikia
tam tikri rizikos veiksniai, projekto prielaidy pasi-
keitimai. Si analizé padeda i$skirti kritinius kinta-
muosius, kurie turi didziausig jtaka projekto rezul-
tatams. Scenarijy (varianty) analizé parodo, kiek
atskiruose projekto jgyvendinimo etapuose esant
optimistiniam, labiausiai tikétinam bei pesimisti-
niam scenarijui keiciasi ekonominé IRR.

Rizikos jvertinimas yra labai svarbi kasty nau-
dos analizés dalis, kadangi ji suteikia galimybe ge-
riau suprasti, kaip jvertintas poveikis gali keistis,
jei kai kurie pagrindiniai projekto kintamieji tap-
ty kitokiais nei tikétasi. I$sami rizikos analizé yra
patikimo rizikos valdymo strategijos pagrindas,
kuris savo ruoztu jsilieja j bendrg projekto kari-
ma ir jgyvendinima. Rizikos analizé leidzia priim-
ti alternatyvy investicinj sprendima atsizvelgiant
i galimus planuojamo projekto nepageidaujamus
nuokrypius bei praradimus.

Apibendrinant galima teigti, jog kasty naudos
analizés metodas labiau tinkamas verslo projek-
tams vertinti, o vie$yjy projekty vertinimas mi-
nétu metodu yra ribotas dél socialinés naudos,
nei$matuojamos piniginiais matais, nejtraukimo j
vertinimg bei socialinés diskonto normos pasirin-
kimo nekonkretumo.

Apibuadinus visus kasty naudos analizés metodo
etapus, galima i$skirti vieSyjy projekty vertinimo
minétu metodu trikumus ir privalumus (3 pav.).

Daugiausia moksliniy diskusijy ir kritikos kas-
ty naudos analizés metodui skiriama dél nejverti-
namos visos vieSyjy projekty kuriamos socialinés
naudos (nei$matuojamos piniginiais vienetais) bei
socialinés diskonto normos nustatymo nekonkre-
tumo.

Viesyju projekty socialinés naudos iSmatavimo
ir socialinés diskonto normos nustatymo
problemos

Mokslinéje literatiiroje, kurioje analizuojami so-
cialiniy projekty vertinimo ypatumai, keliamas
klausimas: kaip iSmatuoti socialing nauda? Svar-
biausia problema jvertinant socialing nauda - tai
piniginés israiSkos suteikimas socialinés naudos
veiksniams: kaip iSmatuoti ne rinkos prekes, o,
pvz., Zmogaus gyvenima, aplinkosaugos pokycius?

Mokslininkai (Price, 1988; Bjornstad, Kahn,
1996; Constanza et al., 1997; Bateman, Willis,

1999; Jacoby, 2000; Nyborg, 2000; Huenemann,
2001; Glazer et al., 2002; Van de Walle, 2002) akty-
viai diskutuoja, kokiais kiekybiniais ir kokybiniais
rodikliais iSreiksti vie$yjy projekty socialing nauda
ir kokiais budais kompleksiskai ja jvertinti.

Mokslininkai kelia klausimus: koks vieojo
projekto poveikis yra ekonomiskai pagrjstas; kurie
projekto padariniai turi bati jskai¢iuoti; ar socia-
liné nauda reali ir reikSminga? Viena aisku, kad
turi bati bent vienas asmuo, kuris yra geresnéje ar
blogesnéje padétyje. Tie padariniai, kurie yra nau-
dingi Zmonéms, yra reik§mingi (ir jskaiciuotini).
Skai¢iuojamos vertés: socialiné nauda ir nuosto-
liai, ekologiniai padariniai, padidéjusios galimybés
(Constanza et al., 1997).

Svarbu tinkamas piniginis socialinio poveikio
jvertinimas. Piniginiam vienetui suteikiama tik
palyginamumo reik§mé atmetant nuostata, kad
pinigai yra viskas, kas turi reik§me. Problema ta,
kad daznai rinkos kainos socialinéms pasekméms
neegzistuoja, nes aplinkos prekés yra vieSos pre-
kés. Kas turi buti daroma tais atvejais, kai kainos
tiesiog neegzistuoja? Ekonomineé literatira sitilo
du sprendimus. Pirma, naudojant kainas rinkoje
esanciy prekiy ar paslaugy, kurios yra panasios
ar gali bati kei¢iancios socialing nauda. Skaicia-
vimams informacija yra gaunama i$ rinkos duo-
meny. Antra, piniginés vertés informacija gali bati
prilyginta Zmoniy galimybei sumokéti uz socialing
nauda ar jy pasiruo$imui priimti aplinkos ar so-
cialinius padarinius. Siuo atveju piniginés vertés
informacija gali buti surasta atlikus Zmoniy porei-
kiy bei galimybiy analize (Bjornstad, Kahn, 1996;
Bateman, Willis, 1999).

VieSuosius projektus vertinant kasty naudos
metodu R. J. Just et al. (2004) siilo taikyti hedonis-
tinj metoda socialinei naudai iSreiksti. Sis metodas
paremtas numanomy rinky analize. Prekiy ar pas-
laugy, kurioms néra rinkos, verté yra nustatoma
analizuojant vartotojy elgseng su $iomis prekémis
ar paslaugomis susijusiose rinkose (numanomose
rinkose). Teigiama, kad minéta verté yra susijusi
su rinkoje prekiaujamos prekés ar paslaugos, tu-
rin¢ios tam tikrg charakteristiky rinkinj, kaina
(Taylor, 2003; Just et al., 2004).

Mokslininkai i$ jvairiy pasaulio $aliy diskutuoja
socialinés diskonto normos nustatymo klausimais:
kokio dydzio diskonto norma reikty pasirinkti
vertinant vieSuosius projektus; j kokius veiksnius
atsizvelgti pasirenkant socialine diskonto norma;
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PRIVALUMAI / ADVANTAGES

1. Metodas apima sistemini finansini,
ekonominj ir rizikos jvertinima, todél
priimamas investicinis sprendimas yra labiau
pagristas / Method is composed of systematic
financial, economic and risk evaluation
therefore the investment decision is more
Justified.

2. Galima jvertinti ne tik projekty generuojamas
pajamas, bet ir kuriamg socialing nauda,
iSreiSkiamg piniginiu matavimo vienetu /It is
possible to evaluate the project financial
income and monetary social benefits.

3. Vertinimo rezultatai aisklis ir palyginami,
nes kastams ir naudai suteikiama piniginé
iSraiska / Evaluation results are clear and
comparable because the monetary
measurement is used.

TRUKUMALI / LIMITATIONS

1. Ne visada imanoma socialing nauda iSreiksti
apskaiciuoti ekonominés NPV ir IRR / Social
benefit cannot be always measured in
monetary units, then there is no possibility to
calculate economic NPV and IRR.

2. | skaiiavimus jtraukiant ne visa, o tik
piniginiais matais iSmatuojama socialing
nauda, gaunami  netiksldis  vertinimo
rezultatai / When social benefit is measured

only in monetary units, results are incorrect.

3. Neaisku, kaip nustatyti socialing diskonto
norma, / It is not clear how to assess the social
discount rate.

4. Galimi ekonominiy ir finansiniy rodikliy
netikslumai dél ilgo prognozavimo laikotarpio
bei daromy prielaidy / Economic  and
financial indicators could be inaccurate for
long prognosis periods and assumptions.

5. Finansiniai, ekonominiai ir rizikos
ivertinimo rodikliai gali biti prieStaringi, todél
sprendimas  tampa  priklausomas  nuo
subjektyvios nuomonés / Financial, economic
and risk indicators could be controversial,
therefore the investment decision depends on
the value judgement.

VIESUJU PROJEKTU VERTINIMAS KASTU NAUDOS ANALIZES METODU
PUBLIC PROJECT EVALUATION USING COST BENEFIT ANALYSIS METHOD

3 pav. VieSujy projekty vertinimo kasty naudos analizés metodu privalumai ir trikumai
Fig. 3. Advantages and limitations of the cost benefit analysis method used for evaluation of public projects

ar socialiné diskonto norma turéty buti pastovus
dydis (konstanta) vertinant pinigy srautus visa
projekto vertinimo laikotarpj; ar nereikty taikyti
skirtingy diskonto normy investiciniams kastams
ir projekto kuriamai naudai? Mokslinés diskusijos

atskleidzia socialinés diskonto normos nustatymo
problematika, tac¢iau vieno aiskaus socialinés dis-
konto normos nustatymo metodo nepateikiama.
Diskutuojama apie $iuos diskonto norma saly-
gojancius veiksnius ir jy jvertinima: diskontuotas
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visg gyvenima trunkantis vartojimas; zmogiskasis
kapitalas (diskontuota visa gyvenima trunkan-
ti produktyvi veikla); grynas jnasas j visuomeng;
mokumas (ekonomistai apskritai sutinka, kad tai
yra geriausias matas). Mokumas priklauso nuo
galimybiy mokéti; rinkos trakumy (pvz., nepilnos
informacijos); pagrindiniy teisiy (pvz., turéti teise
i sveika aplinka); kity rizikos veiksniy (pvz., po-
tencialios klasteriy aukos).

Kaip kiekvienas zmogus vertina ateitj priklau-
so nuo individualiy aplinkybiy bei rizikos. Taip
griztama prie problemos nustatant atitinkama
diskonto normg. Didesnés socialinés diskonto
normos nei reali grazos norma nerizikingy in-
vesticijy nustatymas reiksty, kad gyventojai per
daug taupo: jei Zmonés taupo 2 %, bet diskontuo-
ja savo biisimg vartojimg pagal aukstesn¢ normg,
tai yra nelogiska. Nerizikingy investicijy norma
turi bati naudojama kaip pagrindas socialinei
diskonto normai, atsizvelgiant j poveikj reikia
diskontuoti ateities padarinius, bet neauksta dis-
konto norma.

Socialiné diskonto norma priklauso nuo laiko-
tarpio: kuo ilgesnis periodas, tuo mazesné turi buti
socialine diskonto norma. Vie$yjy projekty laiko-
tarpis gali bati nuo 5 iki 100 mety ir ilgiau.

Analizuotos mokslinés literatiros autoriy re-
komenduojama naudoti socialiné diskonto norma
pateikta lenteléje (varijuoja nuo 0 iki 7 %).

Mokslininky nuomone, vie$yjy projekty verti-
nimui naudojama socialiné diskonto norma turéty
bati taikoma mazesné nei verslo projektams bei
naudojamos skirtingos diskonto normos investici-
niams kastams ir socialinei naudai, arba socialiné
diskonto norma turi turéti mazéjimo tendenci-
ja vertinant ilgo laikotarpio vie$uosius projektus.
Naujausioje literatiiroje standartinis poziaris j dis-

Lentelé. Rekomenduojama socialiné diskonto norma

Table. Recommended social discount rate

kontavimg ekvivalentiska socialine diskonto nor-
ma néra populiarus. Vyrauja nuomoné, kad viesujy
projekty diskontavimui turi bati taikoma dviguba
diskonto norma.

Vadovaujantis Europos Komisijos darbo do-
kumentu Nr. 4 ,,Ekonominés naudos analizés at-
likimo metodikos gairés“ (2006), Lietuvoje viesie-
siems projektams jvertinti ir palyginti naudojama
5,5 % socialiné diskonto norma, susijusi su pro-
jekty palyginamumu, vertinimu, tacdiau atsizvel-
giant | mokslininky argumentus kyla abejoniy, ar
vie$yjy projekty ekonominio vertinimo rodikliams
apskaiciuoti pasirinkta socialiné diskonto norma
atspindi viesyjy projekty esme, ilga vertinama lai-
kotarpij, atidéta vartojima, skirtingy karty aspekta.

Mokslininkai diskutuoja dél problemy, kylan-
¢iy jvertinant vie$yjy projekty kuriamg socialine
naudg ir apskaiciuojant socialing diskonto norma,
konkreciy metody problemai spresti nepateikia-
ma, todél viesyjy projekty vertinimo, viesyjy pro-
jekty socialinés naudos i$matavimo bei socialinés
diskonto normos nustatymo klausimai gali buti
aktuali moksliniy tyrimy tema.

ISVADOS

1. Kasty naudos analizés metodo esmé — lygina-
mos bent dvi alternatyvos: ,,be projekto* ir ,,su
projektu® atlickant finansing, ekonoming bei ri-
zikos ir jautrumo analiz¢. Finansinés projekto
analizés tikslas — parengti pinigy srauty prognoze
bei apskaiciuoti finansinius rodiklius, kad bty
irodytas finansinis projekto gyvybingumas. Eko-
nominis vertinimas parodo projekto jtaka regio-
nui ar Saliai, t. y. teritorijai, kurioje projektas bus
igyvendintas. Rizikos ir jautrumo analizé suteikia
galimybe nustatyti rezultato kintamumg, pasikeitus

Rekomenduojama socialiné diskonto

norma % Saltinis / Source
Recommended social discount rate, %

0 % C. Hepburn, 2006
2 % V. Brukas, B. J. Thorsen, E Helles, P. Tarp, 2001; C. Price, 2010

1-3% C. A. Séez, J. C. Requena, 2007

1,5-5% Ch. Gollier 2002; 2010

550 Europos Komisijos darbo dokumentas Nr. 4 ,,Ekonominés naudos
’ analizés atlikimo metodikos gairés®, 2006
7 % Socialiniy sagnaudy-naudos analizés metodinés gairés, 2011
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vieno veiksnio reik$mei, ir taip jvertinti projekto
rizikinguma bei jautrumg. Vertinant vie$uosius
projektus ekonominé analizé yra svarbiausias kas-
ty naudos analizés metodo etapas, atskleidziantis
projekto sukuriamg socialing naudg visuomenei.
Didziausias kasty naudos analizés trikumas - ba-
tinybé socialing naudg jvertinti piniginiais matais,
kas ne visais atvejais jmanoma.

2. Viesyjy projekty vertinimui naudojamo kas-
ty naudos analizés metodo esminiai privalumai:

« metodas apima sisteminj finansinj, ekono-

minj ir rizikos jvertinima;

o galima jvertinti ne tik projekty generuoja-

mas pajamas, bet ir kuriamg socialing nauda,

iSreiskiamg piniginiu matavimo vienetu;

o vertinimo rezultatai ai$kas ir palygina-

mi - naudojama piniginé iSraiska.

Pagrindiniai kasty naudos analizés metodo tri-
kumai:

o ne visada jmanoma socialine naudg is-

reiksti piniginiais vienetais;

o | skaic¢iavimus jtraukiant ne visg, o tik pi-

niginiais matais i$matuojamg socialin¢ nauda,

gaunami netikslais vertinimo rezultatai;

o neaiSku, kaip nustatyti socialine diskonto

norma;

o galimi ekonominiy ir finansiniy rodikliy

netikslumai dél ilgo prognozavimo laikotarpio

bei daromy prielaidy;

o finansiniai, ekonominiai ir rizikos jvertini-

mo rodikliai gali buti priestaringi, todél spren-

dimas tampa priklausomas nuo subjektyvios
nuomones.

3. Mokslinése diskusijose keliami Sie vieSyjy
projekty socialinés naudos jvertinimo problemi-
niai klausimai:

o kokia vie$yjy projekty kuriama socialiné

nauda yra reik§minga;

o  kokiais kiekybiniais ir kokybiniais rodik-

liais socialing naudg isreiksti;

o  kokiais biidais ir metodais socialiné nauda

gali bati jvertinta;

o kaip jvairiais matavimo vienetais jvertintg

vieSojo projekto socialing naudg apjungti i vie-

na palyginamg rodiklj?

Analizuotos mokslinés literatros autoriy vie-
$yjy projekty vertinimui rekomenduojama nau-
doti socialiné diskonto norma varijuoja nuo 0 iki
7 %. Mokslinés diskusijos atskleidzia socialinés
diskonto normos nustatymo problematika:

o  kokie veiksniai turi jtakos pasirenkant so-
cialing diskonto normga viesyjy projekty verti-
nimui;

«  kokiais budais, metodais nustatyti sociali-
ne¢ diskonto norma;

« ar socialiné diskonto norma turi buti kons-
tanta visa projekto gyvavimo laikotarpj;

« ar vienoda socialiné diskonto norma turi
bati taikoma investiciniams kastams bei socia-
linei naudai?

4. Apibendrinant galima teigti, jog kasty nau-
dos analizés metodas labiau tinkamas verslo
projektams, o ne vieSiesiems projektams ver-
tinti. Dél socialinés naudos nei$matuojamu-
mo piniginiais vienetais, kasty naudos anali-
zés metodu apskaiciuoti rodikliai tik i$ dalies
atskleidzia vertinama projekta - visuomeninj
interesg, o netinkamas socialinés diskonto
normos nustatymas dar labiau i$kreipia pro-
jekto rodiklius projekto vertinimo laikotarpiu.
Kasty naudos analizés metodas vieSiesiems
projektams vertinti turi bati tobulinamas in-
tegruojant su kitais vertinimo metodais, mo-
deliuojant situacijas. Siame straipsnyje susis-
temintos pagrindinés koncentruotos mokslo
teorinés Zzinios, apibréztas mokslinis proble-
minis laukas vieSyjy projekty vertinimo kasty
naudos analizés metodo tobulinimui ar naujy
metody karimui.

Gauta 2013 03 03
Priimta 2013 04 24
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Jurgita Baranauskiené

PUBLIC PROJECT EVALUATION USING THE
COST BENEFIT ANALYSIS METHOD:
A CRITICAL APPROACH

Summary

Public investment projects, in contrast to private investment
projects, do not generate net income (or generate not enough
to be financially justified), but create social benefits for the
society. The main purpose of these projects is satisfaction of
public needs: social, economic, environmental. In a broad
sense, this is public or social benefit. Every project must be
evaluated and justified in order to make the investment deci-
sion. The cost benefit analysis is a common method for pub-
lic project evaluation, but this method does not fully comply
with the basic concept of public projects. The most actual
problem of the cost benefit analysis is conversion of quali-
tative indicators of public benefit (for example, human life)
into quantitative and monetary measures. It must be noted
that public project evaluation using the cost benefit analysis
method could be partial - cost benefit analysis, carried out
perfectly, does not solve the problem, i. e. all social benefits,
created by the public project, are not counted even if social
benefit is the main purpose of the public project.

This theoretical research disclosed limitations of the cost
benefit analysis method, used for public projects evaluation,
and identified the problem field for potential researches — for
improving the cost benefit analysis method or creating new
methods in order to evaluate public investment projects.

Key words: cost benefit analysis, public project, social
benefit, social discount rate
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