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OCENA CZYNNIKOW SRODOWISKOWYCH
W ZROWNOWAZONYM ROZWOJU REGIONOW
DO CELOW WYCENY OPCJI REALNYCH"

Streszczenie: Rezultaty wielu przedsigwzig¢ rozwojowych realizowanych jako projekty
moga zaleze¢ od zmiennych czynnikéw srodowiskowych. Wplywaja one na warto$¢ tegoz
projektu poprzez wykorzystanie pojawiajacych si¢ mozliwosci, co jest mozliwe tyko
w warunkach wlasciwego zarzadzania. Owe mozliwos$ci sa nazywane opcjami realnymi.
Do ich wykorzystania jest konieczne oszacowanie przysztych zmian wartosci tych czynni-
kow. W kontekscie zrownowazonego rozwoju sg to czynniki nie tylko ekonomiczne, ale
takze spoleczne oraz zwigzane ze Srodowiskiem naturalnym. Na podstawie obserwacji da-
nych historycznych mozliwe jest tworzenie scenariuszy przysztych zachowan tych czynni-
kow. Takie scenariusze moga przybiera¢ form¢ drzew dwumianowych. Niniejszy artykut
przedstawia ocen¢ parametréw drzew dwumianowych dokonang na podstawie obserwacji
historycznych czynnikdéw srodowiskowych mogacych mie¢ wptyw na projekty zrownowa-
Z0Nnego rozwoju regionow.

Stowa kluczowe: rozwoj regionow, opcje realne, podejmowanie decyzji.

Wprowadzenie

Na poczatku XXI w. coraz dobitniej zauwazamy, iz charakterystycznym ele-
mentem wspolczesnosci jest zmienno$¢. Za Heraklitem z Efezu mozna stwierdzic¢
iz ,,Jedyne co jest stale, to zmiana”. Takze regiony rozwijaja si¢ w silnie zmien-
nym otoczeniu. Te okolicznosci nalezy bra¢ pod uwage przy planowaniu rozwoju.

: Projekt zostat sfinansowany ze $rodkow Narodowego Centrum Nauki jako projekt badawczy
nr NN 111 477740.
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Rozwoj regionalny jest rozumiany jako nieustajacy cigg decyzji dotycza-
cych kierunkow rozwoju, metod zmian, sposobu oceny tych zmian. Aby efektyw-
nie podejmowac decyzje, niezbedne sa metody wspomagania decydentéw. Jednym
z kierunkoéw tego wspomagania jest poszerzenie palety narzgdzi o mozliwosci
wykorzystania opcji realnych, ktore uwzgledniaja nie tylko biezaca sytuacjg, ale
takze zmienno$¢ srodowiska, w ktérym przychodzi podejmowaé decyzje.

Spojrzenie systemowe na rozwdj regionalny przedstawia go jako proces
zmian stanu obecnego na pozadany, dotyczacy umownie wydzielonego, wzgled-
nie jednorodnego obszaru kraju. Proces ten powinien prowadzi¢ do wzrostu do-
brobytu i poprawy standardu zycia ludnos$ci poprzez zwickszenie dostepu do
dobr i ustlug materialnych oraz duchowych w zakresie kultury, wiedzy, sztuki,
rozrywki. Zmiana stanu jest dokonywana poprzez realizacje projektéw rozwo-
jowych. Istnieje zazwyczaj wiele sposobow zmiany stanu obecnego, co jest jed-
noznaczne z wieloma projektami rozwojowymi, ktére mogg zosta¢ zrealizowane.
Wybdr whasciwego najczesciej jest dokonywany na podstawie kryterium finan-
sowego. W kontekscie rozwoju zrownowazonego powinny by¢ rozpatrywane
takze aspekty spoleczne i $rodowiskowe. W zmiennym $rodowisku XXI w.
opieranie decyzji jedynie na obecnych warto$ciach parametréw, od ktorych za-
lezy rezultat projektu, wydaje si¢ niewystarczajace. Nalezy bra¢ pod uwage tak-
Ze scenariusze rozwoju tych parametréw. Jest to mozliwe w metodologii wyceny
opcji realnych.

W tym miejscu pojawia si¢ problem, ktoéry stat si¢ problemem badawczym
w niniejszym artykule: jak modelowac wykorzystywane w wycenie opcji realnych
czynniki srodowiskowe mogace mie¢ wplyw na ocene¢ projektow rozwojowych
w zrownowazonym rozwoju regiondw. Celem badawczym jest sprawdzenie
efektywnos$ci opisu czynnikow wystepujacych w zrownowazonym rozwoju za
pomocg procesow stochastycznych, a doktadniej ich dyskretnych przyblizen za
pomocg drzew dwumianowych.

W pierwszej czesci artykutu przedstawiono idee zrownowazonego rozwoju.
W czesci drugiej zdefiniowano drzewa dwumianowe. Trzecia czg$¢ okresla me-
tody estymowania parametrow tych drzew, natomiast ostatnia zawiera obliczenia
numeryczne estymacji parametrow.

1. Zré6wnowazony rozwoj

Zroéwnowazony rozwo6j w dzisiejszym znaczeniu zostat zdefiniowany przez
Swiatowa Komisje ds. Srodowiska i Rozwoju w dokumencie nazywanym Ra-
portem Burdtlanda. Raport ten stwierdza, ze zrownowazony rozwdj ,,[...] ozna-
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cza zaspokajanie potrzeb terazniejszo$ci bez naruszenia zdolnosci przysztych
pokolen do zaspokajania ich potrzeb” [www 1].

Rozumienie pojecia zrownowazonego rozwoju ewoluowalo w kierunku po-
dejscia ,,samoograniczajacego” [Lorek, 2010, s. 175], w ktorym rozwaza si¢ trzy
sfery rozwoju: ekonomiczno-przestrzenna, spoteczno-demograficzng i ekologiczna.
Zintegrowane tady tych sfer rozwojow pozwalaja na trwaty rozwdj. Elementy
tego podejscia sg widoczne w dokumentach Rady Europy okreslajacych strategie
rozwoju. Mowa tutaj o Strategii Lizbonskiej obowiazujacej do 2010 r. Jak twierdzi
Lorek [2010, s. 177], dotyczy to takze nowej strategii rozwoju ,,Europa 2020”.
Przedstawia ona trzy podstawowe priorytety: inteligentny rozwdj (ang. smart
growth) to rozw0] gospodarki opartej na wiedzy i1 innowacjach, rozwoj wklucza-
jacy (ang. inclusive growth) to rozwdj nakierowany na tworzenie miejsc pracy
oraz redukcje ubdstwa oraz rozwoj zrownowazony (ang. sustainable growth) to
promowanie gospodarki zrownowazonej. Priorytety te odpowiadajg trzem plasz-
czyznom rozwoju: ekonomicznej, spolecznej i srodowiskowej (ekologicznej).

Sposob osiagniecia trwalego zrownowazonego rozwoju zostatl okreslony
w Odnowionej Strategii Zrownowazonego Rozwoju [Odnowiona Strategia Trwa-
tego Rozwoju, 2006]. Dokument ten definiuje cele gtowne strategii, ktorymi sa:
ochrona $rodowiska naturalnego, sprawiedliwos$¢ i spdjnos¢ spoteczna, dobrobyt
gospodarczy, realizacja zobowigzan UE w skali migdzynarodowe;.

Strategia definiuje takze pozadane kierunki zmian w sferach spotecznej, go-
spodarczej i ekonomicznej. W ramach kazdego z kierunkéw okreslono cele ope-
racyjne i dzialania, ktéore majg pozwoli¢ na osiggnigcie zamierzonych celow.
Maja one znaczacy wplyw na pomiar stopnia osiggnigcia celow strategicznych
poprzez zbierane dane oraz upubliczniane wskazniki statystyczne. W kontekscie
proponowanej metody kluczowym elementem jest wlasnie dobor wskaznikow
okreslajacych rozwdj w trzech wymaganych sferach.

2. Drzewa dwumianowe

Drzewo dwumianowe pelni role scenariusza mozliwych zmian badanego
parametru. Konstrukcja drzewa zaklada, ze parametr moze w kazdym rozpatry-
wanym okresie jedynie wzrosnaé lub spas¢. Dzieki wzajemnemu powigzaniu
wielko$ci wzrostu i spadku obliczone warto$ci weztow drzewa powtarzajg sig.
Takie podejscie ogranicza liczbe rozwazanych w scenariuszu warto$ci weztow.

Wielko$¢ wzrostu oraz spadku oblicza si¢ na podstawie historycznych ob-
serwacji badanego parametru. Po ich ustaleniu, zaczynajac od znanej biezacej



Ocena czynnikow srodowiskowych w zrownowazonym rozwoju regionow... 169

warto$ci parametru, jest konstruowane drzewo, ktoére powinno objaé wszystkie
przyszte wartosci.

Estymacja parametréw musi si¢ rozpoczac¢ od dobrania odpowiedniego pro-
cesu stochastycznego modelujacego zmienno$¢ parametru. Na rysunku 1 poka-
zano drzewo dwumianowe dobrane na podstawie innego modelu niz wygenero-
wane trzy $ciezki procesu stochastycznego. Niektore $ciezki wychodza poza
obszar, ktéry obejmuje drzewo. Dodatkowo wygenerowane procesy ksztattuja
si¢ w gornej czgsci drzewa dwumianowego.

X

Rys. 1. Drzewo dla procesu BM, $ciezki dla procesu GBM

Zrodto: Opracowanie whasne.

Konsekwencja wybranego modelu jest sposob obliczania parametrow wzro-
stu i spadku oraz prawdopodobienstwa tych zmian. Wybor typu modelu jest na-
zywany modelowaniem, natomiast dobdr parametrow modelu — kalibracja [Sey-
del, 2009, s. 53].

3. Modelowanie zmian

W literaturze przedmiotu sg rozwazane trzy zasadnicze grupy procesow
stochastycznych wykorzystywanych do modelowania zmian zmiennej stanu. Za
Dixitem i Pindyckiem [1994] wyr6znia si¢ procesy dyfuzyjne, procesy Poissona
oraz procesy mieszane. W niniejszym artykule ograniczono si¢ do pierwszej
grupy proceséw. Ich przyktadami sg procesy Arytmetycznego Ruchu Browna,
Geometrycznego Ruchu Browna oraz proces Orsteina-Uhlenbecka jako szcze-
g6lny przypadek procesu z powrotem do $redniej. Pozostate procesy sa rzadziej
wykorzystywane w praktyce wyceny opcji realnych.

Oceny parametrow drzewa dwumianowego dokonujemy poprzez poréwna-
nie wlasnosci probabilistycznych wynikajacych z teoretycznego modelu oraz je-
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go dyskretnego przyblizenia w postaci drzewa dwumianowego. Poréwnywane
beda dwa pierwsze momenty, tzn. warto$¢ oczekiwana oraz wariancja procesu.
Dla procesu dyfuzyjnego w ogolnej postaci danej réwnaniem (1):
dX;,=a (X, t)dt+ o(X,t)dW, €))
gdzie:
W, — proces Wienera,
X, — badany parametr (zmienna stanu),
o — parametr odpowiadajacy za dryf procesu,
o — zmienno$¢ procesu,

warto$¢ oczekiwana jest dana wzorem (2):
E[dX, ] = ar(X,, t)dt )
natomiast wariancja procesu jest dana wzorem (3):
Var[dX, ] = 6°(X,, t) dt (3)

Poprzez poréwnanie powyzszych zalezno$ci z warto$ciami uzyskiwanymi
z proby, dla modelu dyskretnego w postaci drzewa dwumianowego uzyskujemy
wzory na parametry tego drzewa. Sg one zalezne od obserwowanej realizacji
procesu stochastycznego. Za Guthriem [2009, s. 267] bedziemy estymowa¢ dryf
procesu (u) ze $redniej arytmetycznej (v) dla danych historycznych zgodnie z row-
naniem (4):

[=Vv/At, “4)

Zmiennos$¢ procesu (o) zostanie oceniona na podstawie odchylenia standar-
dowego (¢) danych historycznych zgodnie z rownaniem (5):

6 =g/ At, (5)

gdzie: Az, czes$¢ roku, dla ktoérej sa obserwowane dane historyczne.

Dla danych dziennych przyjmujemy, Ze jest to 1/250 czg$¢ roku. Wynika to
z zatozenia, iz mamy 250 dni roboczych w roku.

3.1. Modele proceséw dyfuzyjnych

Proces stochastyczny nazywany Arytmetycznym Ruchem Browna (Brow-
nian Motion — BM) jest najprostszym rozwazanym modelem. Je$li oznaczymy
poprzez p dryf procesu, jest on dany rownaniem rézniczkowym [Weron i Weron,
1998, s. 166] (6):

dX,= u dt + o dWw, (6)
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Wybdr tego typu modelu moze mie¢ uzasadnienie zwlaszcza w przypadku
wskaznikow technicznych, dla ktérych nie obserwujemy zaleznosci wielkosci
przyrostu od osigganego przez tg zmienng poziomu.

Z estymatora zmienno$ci Arytmetycznego Procesu Browna (&) mozna ob-
liczy¢ stopien wzrostu oraz spadku w drzewie dwumianowym obejmujacym
w najlepszym stopniu taki proces. Za pracg Guthriego [2009, s. 327] s3 one dane
wzorami (7) oraz (8):

u=04At, 7
d=-04At, (8)
gdzie: At,, — czg$¢ roku odpowiadajaca etapowi w siatce dwumianowe;.

Wezly siatki drzewa dwumianowego sg obliczane ze wzoru [Guthrie, 2009,
s. 3271:

X(in)=X,+(n-2i)-6JAt, (9)

gdzie:
i — liczba spadkoéw,
n —numer etapu.

Proces Geometrycznego Ruchu Browna (Geometric Brownian Motion —
GBM) dany jest rownaniem rézniczkowym [Weron i Weron, 1998, s. 167] okre-
slonym réwnaniem (10):

dX,=uX, dt + oX,dWw, (10)

Wykorzystanie tego procesu ma szczeg6dlne uzasadnienie w przypadku, gdy
modelowanym parametrem jest instrument finansowy notowany na gieldzie, dla
ktorego jest obserwowany ekspotencjalny wzrost wartosci. Wynika to z obser-
wowanej na tych rynkach zalezno$ci przyrostow od poziomu osigganego przez
parametr.

Na podstawie estymatora & mozna obliczy¢ stopief wzrostu oraz spadku
w drzewie dwumianowym, ktore w najlepszym stopniu obejmuje przyszte wartosci

procesu GBM. Sg one dane zalezno$ciami (11) oraz (12) [Guthrie, 2009, s. 268]:
e (1)

u=e

d=e (12)
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Wezly siatki drzewa dwumianowego obejmujacego proces Geometryczne-
go Ruchu Browna sg obliczane z zaleznosci (13) [Guthrie, 2009, s. 268]:

X(in) =X, "2 (13)

gdzie:
i — liczba spadkow,
n —numer etapu.

Grupa procesow, w ktorych obserwuje si¢ powrot do sredniej (Mean Revert-
ing Model — MRM) jest dana rownaniem rozniczkowym [Sydel, 2009, s. 39]
okreslonym wzorem (14):

dX,= AR -X,)dt + o X/ dw, dla1>0 (14)
gdzie:
A — parametr okres$lajacy szybko$¢ powrotu do $redniej,

[ — parametr,
R — $rednia.

Szczegblne znaczenie ma proces Orsteina-Uhlenbecka. Jest to proces okre-
slony rownaniem (14) o parametrach =0 oraz R = 0. Wykorzystanie grupy
procesow z powrotem do Sredniej ma szczegdlne uzasadnienie ekonomiczne.
Dla wielu wielkos$ci ekonomicznych jest obserwowany efekt powrotu do pewnego
ustalonego poziomu. Efekt ten jest bardzo dobrze modelowany rownaniem (14).

Oceng parametréw Guthrie [2009, s. 272] dokonuje wykorzystujac model au-
toregresyjny stopnia pierwszego (AR(1)) w postaci okreslonej rownaniem (15):

X =X = a0t o X+ upy, i ~ NO, ¢) (15)

gdzie: x; = In(X;). W tej sytuacji estymator & jest dany wzorem (16) [Guthrie,

20009, s. 274]:
- | 2In(l+«
6= | mlra) (16)
a,(2+a))At,

Parametry u 1 d sa dobierane ze wzorow (11) i (12), natomiast wezly siatki
drzewa dwumianowego ze wzoru (13).

4. Weryfikacja modelu dyskretnego

Jako$¢ pokrycia przez drzewo dwumianowe przyszlych zmian procesu sto-
chastycznego ocenimy poprzez miernik $redniokwadratowej odleglosci realiza-
cji procesu od najblizszego wezta drzewa dwumianowego:
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MAE = =

min

i(min|X(i,n)—xn|) 17

i
n=

Sk

gdzie:

X(i,n) — i-ty wezet drzewa dwumianowego na n-tym etapie,
x, — realizacja procesu w momencie rozpoczecia n-tego etapu,
M — liczba etapow w horyzoncie czasowym.

Miara okre$lona rownaniem (17) jest tym wigksza, im przyszte wartosci ob-
serwowanego parametru sg odleglejsze od obliczonych weztéw drzewa dwumiano-
wego. Jesli wartosci parametru wykrocza poza stozek wyznaczony drzewem
dwumianowym, warto$¢ miernika wzrasta. Nieznaczne wykroczenia w niewiel-
kim stopniu zwigkszajg warto§¢ MAE. Te sg dopuszczalne. Warto$cia graniczng
‘nieznacznego wykroczenia’ jest potowa odleglosci pomiedzy wezlami tego sa-
mego etapu. Gdy parametr wykracza poza stozek o warto$¢ wyzsza, powoduje to
znaczace zwickszenie miernika.

5. Przyklad numeryczny

Krajowe cele strategii ,,Europa 2020 [www 2] zostaty okreslone w obszarze
spotecznym (zwigkszenie wskaznika zatrudnienia oséb w wieku 20-64 lata do co
najmniej 71%, zmniejszenie do 4,5% odsetka mtodziezy niekontynuujgcej nauki
oraz zwickszenie do 45% odsetka 0sob w wieku 30-34 lat majacych wyzsze wy-
ksztalcenie, zmniejszenie o 1,5 min liczby 0sdb zyjacych ponizej relatywnej
granicy ubostwa), ekonomicznym (osiggnigcie poziomu nakladéw na dziatal-
nos¢ B+R 1,7% PKB), a takze $§rodowiskowym (zmniejszenie zuzycia energii
pierwotnej do poziomu okoto 96 Mtoe, zwigkszenie wykorzystania odnawial-
nych zrodet energii oraz redukcja emisji CO,).

Tabela 1. Wskazniki srodowiskowe dla Polski

Wyszczegdlnienie 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Zuzycie energii pierwotnej Mtoe | 99,1 | 97,5 | 95,1 | 97,6 | 92,1 | 95,1 | 99,1 | 98 | 91,7 | 89,5
Udzial energii odnawialnej % | bd. | bd | bd | bd | bd | bd | bd | bd | bd | bd

Emisja gazéw cieplarnianych % 101 | 102 | 101 [ 98,5 | 103 | 100 | 99 98,1 | 98 | 98,1
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Zuzycie energii pierwotnej Mtoe | 84,6 | 86 | 84,9 | 87,5|873| 8 |92,1]91,9 93,2 ]90,1
Udziat energii odnawialnej % | bd. | bd. | bd. | bd. 7 7 7 7 7,8 | 88

Emisja gazéw cieplarnianych % | 100 | 98,2 | 96,4 | 96,4 | 97,6 | 96,8 | 95,7 | 96,1 | 92,9 | 91,9
2010 ] 2011 | 2012
Zuzycie energii pierwotnej Mtoe | 96 | 96,3 | 93,3
Udziat energii odnawialnej % 93 1104 | 11

Emisja gazow cieplarnianych % 190,7 |90,1 | 91,6

Zrédto: [www 3].
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Wskazniki o charakterze spotecznym zmienity w 2010 r. metodologie li-
czenia, stad brak jest jeszcze odpowiedniej ilosci danych do analiz. Skupiono si¢
na wskaznikach $rodowiskowych, a mianowicie: emisja gazow cieplarnianych
(gdzie emisja w 2000 r. to 100%), udziat energii ze zrodet odnawialnych w kon-
cowym zuzyciu energii brutto (w %) oraz zuzycie energii pierwotnej (w Mtoe —
milionach ton oleju ekwiwalentnego). W tabeli 1 przedstawiono dane historyczne
wartos$ci tych wskaznikéw dla Polski.

Na podstawie przedstawionych danych historycznych wyestymowano pa-
rametry drzewa dwumianowego, ktére w najlepszy sposob pokrywa przyszie
zmiany badanego wskaznika. Do estymacji wykorzystano dane do 2009 r.
wigcznie. Dane z kolejnych trzech lat wykorzystano do weryfikacji modelu.

Tabela 2. Poréwnanie modeli dla wskaznika ,,Zuzycie energii pierwotne;j”

Model MAE,in
BM 2,00
GBM 64,65
MR-OU 36,73

Zrédto: Opracowanie whasne.

Najlepsze dopasowanie uzyskano dla Arytmetycznego Ruchu Browna, dla
ktorego warto$ci wzrostu i spadku wynosity u =4,751d =—-4,75.

Tabela 3. Poré6wnanie modeli dla wskaznika ,,Udziat energii odnawialnej”

Model MAE,,;,
BM 0,13
GBM 4,51
MR-OU 2,08

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Ponownie najlepsze dopasowanie uzyskano dla Arytmetycznego Ruchu
Browna, dla ktorego u = 0,74, a d =—0,74.

Tabela 4. Porownanie modeli dla wskaznika ,,Emisja gazow cieplarnianych”

Model MAE i
BM 1,96
GBM 57,61
MR-OU 38,55

Zrodto: Opracowanie whasne.

Takze tym razem najlepsze dopasowanie uzyskano dla Arytmetycznego
Ruchu Browna. Uzyskane wartos$ci wzrostu i spadku wynosity u = 2,79, nato-
miast d =—2,79.
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Analizujac uzyskane wyniki, nalezy stwierdzi¢, iz najlepsze wyniki dopa-
sowania drzewa dwumianowego uzyskano dla modelu Arytmetycznego Ruchu
Browna. Tego wyniku nalezato si¢ spodziewac, poniewaz rozwazane parametry
majg charakter wskaznikow technicznych, dla ktorych nie sg obserwowane za-
leznos$ci pomiedzy przyrostem a poziomem zmiennej, a takze nie jest obserwo-
wane zjawisko powrotu do pewnego poziomu.

Podsumowanie

W artykule rozwazono rézne modele rozwoju warto$ci parametréw charak-
teryzujacych zrownowazony rozwo6j. W analizach ograniczono si¢ do procesow
dyfuzyjnych modelowanych za pomocg proceséw stochastycznych Arytmetycz-
nego Ruchu Browna, Geometrycznego Ruchu Browna oraz procesu Orsteina-
-Uhlenbecka. Rozwazania te odniesiono do wskaznikow wykorzystanych w strategii
,,Buropa 2020”. Historyczne dane postuzyty do wyznaczenia drzewa dwumianowe-
go pokrywajacego przyszie zmiany rozwazanego parametru. Uzyskane wyniki
pokazaly, ze model najprostszy okazat si¢ najlepszy. Wynikalo to takze z cha-
rakteru tych parametrow, ktory miat cechy wskaznika bardziej technicznego niz
ekonomicznego. Przedstawione obliczenia numeryczne pokazaly efektywnosé
opisu zmienno$ci wskaznikow wykorzystanych w strategii ,,Europa 2020 za
pomocg drzew dwumianowych.

Modelowanie drzew dwumianowych ma istotne znaczenie przy wycenie
opcji realnych metoda CRR [Cox, Ross i Rubinstein, 1979]. Opcje realne moga
zosta¢ wykorzystane w zarzadzaniu projektami rozwojowymi. Osiggnigcie przez
wskazniki celow wyznaczonych w dokumentach strategii bedzie skutkowato
zmianami w polityce finansowania projektow rozwojowych, dlatego tez istotne
jest okreslenie scenariuszy rozwoju warto$ci tych wskaznikow.
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EVALUATION OF ENVIRONMENTAL FACTORS IN THE SUSTAINABLE
DEVELOPMENT OF THE REGIONS FOR THE PURPOSE
OF VALUATION OF REAL OPTIONS

Summary: The results of a number of development projects may depend on the variable
environmental factors. They may affect the value of that project, through the use of emerg-
ing opportunities, which is possible only in the conditions of proper management. These
opportunities are called real options. To use them, it is necessary to estimate future changes
in the value of these factors. In the context of sustainable development, the factors are not
only economic but also social and related to environment. Based on the observation of his-
torical data, it is possible to create scenario future behavior of these factors. Such scenarios
may take the form of binomial trees. This paper presents the evaluation of the parameters
of binomial trees made based on historical observations of environmental factors that may
influence on the projects of sustainable development of regions.

Keywords: development of regions, real options, decision making.



