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SYNTETYCZNY WSKAZNIK EFEKTY‘WNOSCI INWESTYCJI
W ROLNICTWIE

Trzy kolejne artykuly Zdzistawa Grochowskiego! na temat metody
badan efektywnosci inwestycji w gospodarstwach rolnych, sg bodaj
pierwszg publikacija, tgczgcg bogate w tresci wywody teoretvezne i meto-
dologiczne z praktycznym ich zastosowaniem. Przeprowadzona analiza
ekonomiczna ma charakier nastepczy, tzn. dotyczy efektywnosci inwe-
stycji juz istniejgcych a nie projektowanych. Metode i analize badan na-
stepezych cechuje, w odrdznieniu od metody badan efektywnosci projek-
tow inwestycyijnych, to ze szereg elementéw rachunku ekonomicznego
jest danych, sprawdzonych praktykg a nie szacowanych. Fakt ten
w znakomitym stopniu uwierzytelnia otrzymane wyniki badan. Auten-
tyczno$é parametréow wyjsciowych jest niewatpliwie lepsza niz najdo-
skonalszy model rachunku ekonomicznego, a w tym przypadku model
wzoru efektywnosci dla inwestycji projektowanych.

Konsekwencjg badan nastepczych, w odroéznieniu od analiz projekto-
wych, jest w badaniach efektywnosci inwestycji miedzy innymi odwro-
cenie wyliczania raty amortyzacyinej i okresu eksploatacji. W badaniach
nastepczych okres ten wylicza sie z podzialu wartosci odtworzenia $rod-
kow trwalych przez wysoko$é odnosnej raty amortyzacyjnej, za§ w ba-
daniach projektowych — odwrotnie — rate amortyzacyjng uzyskuje sig
z podziatu kosztu nakladéw przez szacunkowo zalozony, przewidywany
okres eksploatacji poszczegdlnych obiektéw inwestyeyijnych (¢ =1:n).

Druga cechg odrézniajacg badania nastepcze od projektowanych jest
to, ze w pierwszym przypadku odpada przestanka ekonomiczna do opro-
centowania, w rachunku efektywno$ci nakladéow inwestycyjnych, z ty-
tutu ,ryzyka technicznego”, tj. strat zwiazanych ze starzeniem sie tech-
nicznym inwestycji.

Obie te cechy, odrézniajace metode badan projektewych od nastep-
czych, zostaly stusznie przez Z. Grochowskiego uwzglednione. Analiza
efektywnosci $rodkéw trwalych okreslonych gospodarstw rolnych zo-
stala przeprowadzona przy pomocy 6 wskaznikéw, z ktérych pierwszych
pie¢ nalezy uznaé za wskazniki wynikowe. Przydatne sg one jedynie do
analiz czgstkowych. Wynika to z faktu, Ze nie uwzgledniajg one okresu

! Artykuty te publikowano w Zagadnieniach Ekonomiki Rolnej nr 5 i 6/1963
i 1/1964.
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eksploataciji inwestyeji, ktéry w bardzo istotny sposdb rzutuje na stopien

ich efektywnosci.

Omawiane wskazniki nie uwzgledniajg réwniez kosztu nakladéw na
inwestycije wymieniane, tj. powtarzalne w ciggu pelnego okresu eksploa-
tacji calego kompleksu inwestycji. Kompleksy takie maja zréznicowana
strukture czasows eksploatacji poszczegdlnych obiektéw inwestycyjnych.

Przytoczone nizej wskazniki sg ekoncmicznig oceng inwestycji w réz-
nych aspektach wzrostu:

1) Produkcji — E = P :I (gdzie P — roczny przyrost produkcji konco-
wej) I — koszty pierwotnych nakladéw inwestycyjnych)

2) Dochodu narodowego — E = (v + m) : I (gdzie v — roczny koszt re-
produkeciji sity roboczej, m — dochdd czysty)

3) Dochodu czystego — E =m : 1

4) Akumulacji — E = H : I (gdzie H = dochdd czysty + amortyzacja)

5) Okresu zwrotu kosztéw E =1 : H.

Nastepny wskaznik juz nie zawiera wymienionych mankamentow.
Sprowadza rachunek do okresu rocznego i uwzglednia w ten posredni,
ale wystarczajacy spos6éb, zaréwno naklady powtarzalne, jak i pelny
okres zamierzonej eksploatacji inwestycji:

6) Wielokrotnoéé zwrotu kosztéw w okresie eksploatacji inwestycji
E=H:A (=n:t) (gdzie A — suma rocznych rat odtworzeniowyc
poszczegblnych obiektéw inwestycyjnych:

i i
A=a Fay=— + —
n n

Naklady powtarzalne sa tu uwzglednione faktem odniesienia efekiow
ekonomicznych (H) do sumy (4) rocznych rat odtworzeniowych (a) po-
szczegblnych obiektdow inwestycyjnych (i) w ciggu catego okwresu zamie-
rzonej eksploatacji (n) kompleksu inwestycji. Wielkos¢é A reprezentuje
wiec wszystkie obecne i przyszle naklady inwestycyjne. Zamierzonym
okresem eksploatacji kompleksu inwestycji bywa z natury rzeczy zazwy-
czaj obiekt najtrwalszy spoérdod obiektéw wcechodzacych do danego kom-
pleksu.

Wskaznik ten uwzglednia réwniez pelny okres zamierzonej eksploa-
tacji (n), gdyz stosunek efektéw produkeyjnych (H) do rocznego kosztu
wszystkich obecnych i powtarzalnych naktadéw inwestycyjnych (A) jest
rowny stosunkowi okresu eksploatacji n do okresu zwrotu kosztow t.
Rownoséé ta wynika z faktu, ze wielko$é wszystkich pierwotnych i wyko-
nalnych nakladdéw inwestycyinych mozna wyrazic badz A Xn, badz
H X't; dzielac obie strony réwnania An = Ht przez wielkos¢ A Xt,
otrzymamy N :t = H : A, Biorgc pod uwage, ze licznik omawianego wzo-
ru reprezentuje wszystkie efekty produkcyjne inwestycji, tj. zwigzane
zar6wno z przyrostem wartosci produkeji na skutek wzrostu jej ilosci
lub jakosci, jak tez na skutek ewentualnych efektéw oszczednosciowych
w kosztach produkeji, mianownik za$§ jest syntezg pierwotnych i powta-
rzalnych kosztéw nakladéw inwestycyinych w skali rocznej, wydaje sie,
ze wzor ten nalezaloby uznaé¢ za wskaznik syntetyczny. Oczywiscie w po-
danej wyzej formie jest on syntetyczny tylko dla badan nastepczych.

Oceny efektywnoéci projektowanych inwestycji wymagaja uwzgle-
dnienia jeszcze innego elementu, mianowicie kosztu ryzyka zwigzanege
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z technicznym starzeniem sie inwestycji. Nawet wyniki badan nastep-
czych efektywnosci inwestycii, jezeli majg byé poréwnywalne z ocenami
projektowanymi, muszg by¢ tez obcigzone dodatkowym kosztem wspo-
mnianego ryzyka technicznego. Inaczej rachunki ekonomiczrne bylyby
nieporéwnywalne. To jest przyczyng, dla ktérej wskaznik 6 moze by¢
uznany tylko warunkowo za syntetyczny. Jest on wiec bezwarunkowo
syntetyczny tylko dla kameralnych analiz nastepczych efektywnosci in-
westyeji, natomiast wymaga jeszcze uzupelnien do zastosowania w anali-
zie projektowanych nowych inwestycji oraz do poréwnan efektywnosci
istniejgcych $rodkéw trwalych (a wiec badan nastepczych) z efektyw-
noscig inwestycji projektowanych.

Jakim zatem warunkom winien odpowiadaé wspdlczynnik oprocento-
wania z tytutu postepu technicznego?

1. Przede wszystkim czy koszt omawianege ryzyka ma podnieié kosz-
ty naktadéw inwestycyinych, czy tez koszty nakladéw eksploatacyjnych?
Wydaje sie, ze winny one dotyczyé nakladéw inwestycyjnveh, gdyz sa
bezposrednio zwigzane ze starzeniem sie techricznym $rodkéw trwatych.
Kontrowersyjnos¢ takiego stawiania sprawy moze wynika¢ z tego, ze po-
step techniczny moie powodowaé obnizke kosztéw eksploatacji przy-
sztych inwestycji, badZz wzrost wartosci przyszlej produkcji poprzez
wzrost jej ilosci i jakosci. Ale te efekiy, o ile bedg miaty miejsce w przy-
sztych inwestycjach, to z reguly jako nastepstwo wlasnie modernizacji
technicznej érodkéw produkeji. Zadaniem wspoélezynnika oprocentowa-
nia nakladdéw inwestycyjnych jest wiec wyznaczenie i uwzglednienie
w rachunku ekonomicznym przypuszezalnych strat, na skutek faktu, ze
eksploatacja danej inwestycji bedzie w przysztosci kosztownieisza w po-
réwnaniu z takg sama produkejg inwestyeji przyszlych. Zwickszona
efektywnosé tych przyszlych inwestycji moze wynikaé — przy zaloze-
niach takich samych kosztéw eksploatacji i wielkesei produkeji — z po-
tanienia samych inwestycji na skutek postepu technicznego w produkciji
srodkow produkceji, badZz z potanienia kosztéw eksploatacji.na skutek po-
stepu technicznego okreslonej produkcji, badZz wreszecie zwickszenia wy-
dajnodci dotychczasowych srodkéw produkeji, co spowoduje wzrost
wartosci produkceji. Oczywiscie jakosé i wielko$é tych dodatkowych
efektow moze sie rozmaicie uktadaé. Teoretycznie nie jest wykluczony
taki uktad wymienionych elementéw postepu technicznego, gdy efekty
jego beda wielostronne.

W podanych wyzej przypadkach eksploatowanie $rodkéw trwatych,
czeSciowo nawet przestarzalych technicznie, jest pewna idealng badz po-
tencjalng stratg dla gospodarki narodowej. Te strate wlasnie nalezy
uwzgledni¢ w rachunku ekonomicznym. Okreslenie wspdlczynnika opro-
centowania nakladdéw inwestycyjnych jako kosztu ,ryzyka techniczne-
go” jest moze samo w sobie ryzykowne, ale o tyle stuszne, o ile w danej
galezi czy rodzaju produkcji nie da sie z géry przewidzieé¢ czasokresu,
w ktérym nastapi postep techniczny i w jakich rozmiarach oraz na jekie
wymienione wyzej elementy rachunku bedzie rzutowat.

2. Ryzyko techniczne jest male w pierwszych latach eksploatacji,
przynajmniej dla inwestycji uwzgledniajacych najnowsza w tym czasie
technike. Wzrasta za§ w latach dalszvech na skutek postepu techriki
i nauki. Z drugiej jednak strony istnieje odwrotny trend ryzyka. Miano-
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wicie, cho¢ w pierwszych latach eksploatacji jest najmniejsza szansa sko-
ku postepu technicznego, to jednak jest tu najwieksze ryzyko kapitatowe
na skutek znikomego zamortyzowania sie oddanej do eksploatacji inwe-
stycii. Odwrotnie jest w latach koncowych okresu zwrotu kosztéow, gdy
ryzyko kapitalowe jest znikome, poniewaz inwestycja jest w duzym sto-
pniu zamortyzowana, natomiast nalezy sie liczyé z wyviszym postepem
technicznym. To réwnowazenie sie w czasie ryzyka kapitatowego i tech-
nicznego pozwala na umowne zalozenie réwnomiernego w czasie obcig-
zenia catych nakladéw inwestycyjnych kosztem ryzyka technicznego.

3. Koszt ryzyka technicznego powinien byé liczony tylko za lata rze-
czywistego zamrozenia naktadow, tj. za okres jego zwrotu kosztow. Na-
tomiast liczenie tych kosztéw za okres eksploatacji byloby niestuszne, bo
bezprzedmiotowe. Przedmiotem oprocentowania jest zainwestowany na-
klad, ktorego koszt po zwrocie gospodarce narodowej jest zamortyzo-
wany.

Nastepstwem przyjmowania do oprocentowania okresu zwrotu kosz-
tow a nie okresu eksploatacji, jest uzyskiwanie — w analizie eksploatacji
poszezegblnych obiektéw inwestycyinveh, skladajacych sie na dany ra-
chunek kompleksowy — lepszych wynikow efektywnosci przez obiekty
krotkotrwate, gdyz sg one zazwyczaj szybkozwrotne (maszyny itn.). Uzy-
skuje sie odpowiednio gorsze wyniki dla inwestycji diugotrwatych, za-
zwyczaj wolnozwrotnych. Réznica ta nie jest bynajmniej nastepstwem
,yuprzywilejowania” inwestycji krotketrwatych a nastepstwem faktu, ze
zazwyczaj inwestycje krotkotrwale sg szybciej zwrotne od dlugotrwa-
tych budowli. Te ostatnie (np. budynki) powodujg tvlko w nielicznych
przypadkach, bezposredni przyrost produkeji, a z reguly stanowig racze]
nieprocduktywne i bezpoérednio nierentowne ,,opakowanie” dla maszyn,
inwentarzy i towarow.

Konsekwencja przyjecia do rachunku oprccentowania za okres zwro-
tu kosztéw oraz faktu, Ze inwestycje szybciej zwrotne zawdzieczajg
w tych warunkach lepszv wynik rachunkowy nie tylko zazwyczaj wyz-
szej stosunkowo akumulacji, ale tez mniejszemu obcigzeniu z tyvtutu
ryzyka technicznego — jest wieksza dyspersja wynikow rachunkowych.
Otrzymuje sie przez to bardziej wyrazng réznice miedzy poréwnywany-
mi wskaZnikami wariantéw inwestycji niz przy ewentualnym oprocento-
wianiu za okres eksploatacji.

4. Niewatpliwie najtrudniejszy i najbardziej kontrowersyjny jest pro-
blem wysokoéci oprocentowania nakladdéw inwestycyinych w rolnictwie
z tytutu oméwicnego ryvzyka. Przvijeta stopa tego oprocentcwania dla
przemystu wynosi 11,6%. Wysokoéé jej wyliczona jest na podstawie In-
strukeji Ogélnej Komisji Planowania przy Radzie Ministrow dla badan
efektywno$ci inwestycji. Instrukcja ta przyjmuie $redni ckres eksploa-
tacji wszystkich inwestycji 20 lat, przy !acznym obcigzeniu z tytuiu
amortyzacji i omawianego kosztu ryzyka technicznego w wysokosci /s
nakladu inwestycyjnego. Po potrgceniu z tego obcigzenia wysokosci raty
odtworzeniowej, otrzymamy wspélezynnik przypadajgcy dla stopy ry-

1

zyka technicznego 5 90 = 0,116, co stanowi 11,6% kosztu nakladu

inwestycyjnego.
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Nalezy jednak przyja¢é tu odmienng w rolnictwie strukture czasowsg
eksploatacji inwestycji. Trwalos¢ eksploatacyjna inwestycji w rolnictwie
jest znacznie wieksza niz w przemysle, przy jednoczesnie znacznie powol-
niejszym postepie technicznym. Mozna by dlatego przyijaé, ze adekwatna
w rolnictwie stopa ryzyka technicznego bedzie ta, ktéra uwzglednia ro6z-
nice struktur czasowych eksploatacji $rodkdéw trwalych w rolnictwie
i przemysle 1.

Przyjmuje sie celowo strukture $rodkdéw trwalych tylko w gospodarce
uspotecznionej, gdyz badanie efektywnosci inwestycji bedzie sie sprowa-
dzalo w praktyce do gospodarstw PGR, spoétdzielni produkeyinych i in-
nych uspolecznionych gospodarstw rolnych.

Przyjmujac szacunkowo, na podstawie danych powszechnych inwen-
taryzacji GUS, ze:

a) trwale budowle ziemne, cze$¢ podstawowych melioracji oraz inne
érodki trwale o §rednim okresie uzytkowania ca 70 lat stanowig ca 8%
wartosci odtworzeniowej calego majatku trwalego gospodarstw uspo-
tecznionych rolnictwa,

b) budynki murowane (bez budownictwa mieszkaniowego) i inne srodki
o trwalosci ca 50 lat stanowig ca 50% wartosci odtworzenia ogétu
$rodkéw trwatych,

c) melioracje szczegdlowe gruntéw ornych oraz budownictwo drewniane
trwalosci ca 30 lat stanowiag ca 28% wartosci odtworzeniowej wszyst-
kich $rodkoéw trwatych,

d) maszyny rolnicze, $rodki transportowe, aparatura i inne urzadzenia
przecietnej trwaloéci ca 10 lat stanowia ca 14%,

— otrzymamy nastepujacy rachunek sSredniego okresu uzytkowania

wszystkich érodkéw trwalych w gospodarce uspotecznionej rolnictwa:

a) 70 lat X 8% = 560
b) 50 lat X 50% = 2 500
c) 30 lat X 28% = 840
d) 10 lat X 14% = 140C

100% = 4 040 : 100 = 40,4 lat.

Otrzymany wynik mozna w pewnym stopniu zweryfikowaé aktualny-
mi nakladami inwestycyjnymi projektowanych planéw inwestycyjnych
na najblizsze lata.
ad a) Nie nalezy sie liczyé ze spadkiem udzialu w planach inwestycyj-

nych dlugotrwalych budowli, gdyz projektowane sg budowy du-
zych zapor wodnych i melioracje podstawowe, ktére cho¢ nie za-
wsze dajg efekty wylacznie dla rolnictwa, to jednak w powaznym
stopniu warunkujg realizacje melioracji szczegélowych. W zwigz-
ku z tym przyjeto do rachunku procentowy udziat tych nakiadéw
bez zmian, tj. 8% ogélu nakladdéw na inwestycje w uspolecznio-
nych gospodarstwach rolnych.
ad b) Bez zmian.

! Struktura ta jest obecnie mozliwa do wyszacowania na podstawie materialéw
GUS z dokonanej inwentaryzacji $rodkéw trwalych na dzien 1 stycznia 1961 r.
w rolniczej gospodarce uspotecznionej (bez budownictwa mieszkaniowego).
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ad ¢) Zaklada sie¢ nieznaczny spadek budownictwa drewnianego i w
zwigzku z tym spadek wartosci ogdtu inwestycji 30-letnich z 28

do 25%.
ad d) Zeklada sie dalszy wzrost tempa mechanizacji i wzrost ogétu od-
no$nych nakladéw o ca 18% w stosunku do lat ubiegtych, tj. z 14

. do 17%.
Rachunek $redniego okresu uzytkowania projektowanych inwestycji

oparty na wymienionych parametrach wyglada nastepujaco:

a) 70 lat X 8% = 560
b) 50 lat X 50% = 2 500
c) 30 lat X 25% = 750
d) 10 lat X 17% = 170

100% = 3 980 : 100 = 39,8 lat.

Oba wyniki rachunku s$redniego okresu uzytkowania srodkow trwa-
lych w uspotecznionych gospodarstwach rolnych sg do siebie bardzo zbli-
zone. Charakterystyczna jest mala elastyczno$é wynikéw ostatecznych
przy stosunkowo duzych zmianach parametréw wyjsciowych. Wynika
to z faktu, ze o zmianie wielko$ci stopy odtworzeniowej o 1 promil decy-
duje wielko$é az 166 jednostek liczby procentowej, tj. iloczynu okreséw
uzytkowania przez procent struktury wielkosci poszezegblnych srodkow
trwalych, wzglednie nakladéw inwestycyjnych. Jest to liczba procento-
wa prawie réwna przypadajgcej w rachunku dla mechanizacji (170).
W zwigzku z tym bledy szacunkowe tylko w malym i nieistotnym sto-
pniu moga odchylaé rzeczywisty $redni okres eksploatacji od wyliczo-
nego okresu 40 lat i od odnosnej $redniej stopy procentowej raty odtwo-
rzeniowej wszystkich érodkéw trwatych w rolnictwie 2,5%. -

40-letni $redni okres uzytkowania $rodkéw trwatych w rolnictwie jest
odpowiednikiem 20-letniego S$redniego okresu eksploatacji inwestycji
w calej gospodarce narodowej. Ten ostatni okres zostal uznany za prze-
cietny dla wszystkich inwestycji catej gospodarki narodowej ,,jako okres
standardowy trwania obiektu w obecnych warunkach, wychodzgc z Sre-
dnio wazonej wielkoéci odpiséw amortyzacyjnych 5% 1.

Jesli dla inwestycji eksploatowanych srednio 20 lat obowigzuje okres
graniczny 6-letni, to proporcjonalnie, dla inwestycji rolniczych eksploa-
towanych érednio 40 lat okres graniczny powinien wynosi¢™12 lat. Po od-
liczeniu od wspoélczynnika wielkosci okresu granicznego kosztu rocznej
amortyzacji otrzymamy wspblczynnik stopy oprocentowania inwestycji
rolniczych z tytulu ryzyka technicznego:

1 1 1

1

== —_— = T — T = p— (1)
q T n 19 40 0,058 = 5,8%.

Adekwatng stopa ryzyka technicznego w przemysle w wysokosci 11,6%
bytaby wiec stopa tego ryzyka wrolnictwie 5,8%. Odmienna stopa procen-

! Skrypt szkoleniowy wydany przez Komisje Planowania przy Radzie Ministréw
w listopadzie 1961 r.: , Badania ekonomicznej efektywnos$ci inwestycji” cz. I, s. 63.
W opracowaniu wymienionym zaklada sie réwniez okres graniczny zwrotu nakla-
doéw inwestycyjnych 6 lat, z tym jednak, ze roczne obcigzenie z tego tytulu nakia-
déw inwestycyjnych obejmuje zardwno koszt odtworzenia inwestycji rozloZzony
na standardowy okres 20 lat, jak tez koszt ryzyka technicznego, zwigzanego z po-
stepem technicznym.
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towa dla inwestycji rolniczych powinna jednak uwzgledniaé nie tylko
réznice okresdw uzytkowania Srodkéw trwalych, ale tez inne momenty
ekonomiczne, ktére maig istotny wplyw na efektywnosé inwestycji rol-
niczych w odréznieniu od efektywnosci inwestycji przemystowych.

a) Przede wszystkim tempo postepu technicznego w agro- i zootech-
nice jest znacznie powolniejsze od tempa tego w innych dzialach gospo-
darki narodowej. To z natury rzeczy ostabia stopien ryzyka technicznego
w inwestycjach rolniczych.

b) Nadto, niezaleznie od mniejszego ryzyka postepu technicznego,
rolnictwo odznacza sie znacznie powolniejszg, niemal niedostrzegalng
zmiang profilu produkcyjnego, przy duzych i czestych zmiarach asorty-
mentu produkeji przemystu.

Stabilnoéé asortymentu produkcji gospodarstw rolnych, np. zboz
i okopowych w zestawieniu z mobilnoscig suroweéw 1 — co za tym idzie
— technologia produkeji, np. przemysiu wiokienniczego dzieki coraz to
nowym rodzajom wiékna syntetycznego, jak tez z mobilnoscig produkeiji
przemystu chemicznego, maszynowego, transportowego i elektrycznego
— jest oczywista.

Oba wymienione momenty zanizaja wydatnie stopien ryzyka technicz-
nego w rolnictwie w poréwnaniu z przemysltem. Wydaje sie, ze z tych
wzgledéw zmniejszenie stopy ryzyka technicznego adekwatnej do wyli-
czonej stopy w przemysle o 1,8%, tj. do wysokoséci 4%, bedzie az nadto
ostrozne i skromne. ,

5. W rachunku efektywnosci inwestycji nalezy tez uwzgledni¢ koszt
zamrozenia nakladow inwestycyjnych w okresie budowy inwestycji od
pierwszych wydatkéw do uzyskania pierwszych efektéw produkcyjnych.
7 uwagi na sukcesywne ponoszenie tych kosztéow w okresie budowy (Z2)
mozna, dla uproszczenia wyliczen, przyjaé oprocentowanie catego pier-
wotnego nakladu inwestycyinego, przy obnizonej do polowy stopie pro-
centowej 4% kredytu bankowego, tj. przy stopie 2% rocznie (q = 0,02).
F.aczny koszt oprocentowania nakladu inwestycyjnego wyniesie I (0,04 t
+ 0,02 Z2). .

Zaréwno koszty wszystkich pierwotnych i wymiennych inwestycji
(An), jak tez koszty omoéwionego oprocentowania beds pokrywane z do-
chodu czystego, uzyskiwanego w okresie zwrotu kosztow (t), stad tH =
= An +1(0,04t + 0,02Z). Z réwnania tego mozna wyznaczyé okres
zwrotu kosztéw (obejmujgcy oczywiscie réwniez wszelkie koszty opro-
cenfowania tez za okres zwrotu kosztow):

_ An +0,021Iz
H—0,041
Wskaznik wielokrotnosci zwrotu kosztow przyjmie ostateczna postaé.
H—0,041
W=mn:t= ’
A+0,021z:n

Wyd;_aje sie, ze wskaznik ten jest wyjgtkowo komunikatywny. Nie tyl-
ko b0W1gm wielko$¢ jego méwi ilokrotnie zwrocy sie wszystkie koszty in-
westycyine i eksploatacyjne gcznie z oprocentowaniem w przewidzia-
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nym okresie eksploatacji, ale tez, zaleznos¢ wyniku rachunku w stosun-
ku do jednosci i zera wyraza:

1. W>1 — wielokrotnoéé zwrotu kosztéw calkowitych, tj. inwestycyj-
nych, eksploatacyjnych i oprocentowania w okresie eksploatacji in-
westycii (n),

2. W =1 — prog oplacalnosci: catkowite koszty pokrywajg sie z war-
toscig produkceji w okresie (n),

3. 0<W <1 — wskaznik wyznacza czgs¢ zwrotu kosztéw calkowitych
w okresie 7,

4. W = 0 — koszt inwestycji nie zwréei sie w ogdle, wartosé produkeji
w okresie 7 pokrywa sie z kosztami samej eksploatacji,

5. W <{0 — deficyt kosztéw eksploatacji, niezaleznie od straty w wy-
sokosci nakiadu inwestycyjnego.

Wyjatkowo szczegélowa komunikatywnosé omawianego wskaznika
wydaje sie by¢ przydatna dla badan efektywnosci inwestycji. Inne
wskazniki, mniej komunikatywne, moga byé stosowane tylko do analiz
poréwnywalnych wariantéw rozwigzan technicznych jednej inwestycji,
badz projektu inwestycyjnego z bazg porownawczg. Zaweza to mozliwosé
ocen efektywnosci tylko do takich badan poréwnaweczych, ktérym inwe-
stycje rolnicze poddaja sie szczegdlnie rzadko. Z reguly projekty inwe-
stycyijne dla mniejszych inwestycji, do ktérych zaliczaja sie inwestycje
rolnicze sg projektowane bezwariantowo. Inwestycje projektowane wa-
riantowo stanowia tylko pare procent projektéw opracowanych przez rol-
nicze biura projektowe. Znalezienie bazy poréwnawczej, tj. innego gospo-
darstwa rolnego, ktore odpowiadatoby wymogom tej bazy w zakresie pro-
filu produkcyjnego, wyposazenia w $rodki trwate, warunkéw glebowych,
klimatyeznych, ekonomicznych itd. — jest praktveznie z wielu wzgledow
prawie nieosiggalne. Powstaje stad niemal koniecznoséé stosowania metody
umozliwiajacej analize indywidualnych projektéw inwestycyjnych. W tych
ostatnich stosowanie omawianego syntetycznego wskaznika efektywnosci
jest niewgtpliwie najbardziej celowe. Oczywiscie nie nalezaloby ogra-
niczaé sie w dokumentacji ekonomicznej inwestycji do tego tylko wskaz-
nika syntetycznego. Uprzednio podane wskazniki moga by¢ celowym uzu-
pelnieniem wskaznika syntetycznego w szczegdlnym aspekcie dochodu na-
rodowego lub dochodu czystego.

Podany wskaznik syntetyczny winien odegraé szczegdlng role w pla-
nowaniu inwestyeji PGR. Mianowicie przewodnim zadaniem polityki rol-
nej na tym odecinku jest, obok podnoszenia produkcyjnesci towarowej tych
gospodarstw, dalsza poprawa ich rentownosci. Niezaleznie od innych czyn-
nikéw mogacych wplywaé na te poprawe rentownosci, polityka inwesty-
cyijna PGR powinna w wiekszym stopniu niz dotychczas weryfikowaé pro-
jekty inwestycyjne w $wietle ich oplacalnosci. Tej wilasnie weryfikacji
stuzy oméwiony wskaznik wielokrotnosci zwrotu kosztéw, co jest prak-
tycznie jednoznaczne z pojeciem optacalnosci.

Podobnie badania te sa bardzo celowe w rolniczych spoéldzielniach
produkeyinych. Ciekawe i wnikliwe opracowanie Z. Grochowskiego na ten
temat az kusi do badan poréwnawczych omawianych analiz nastepczych
efektywnosci inwestycji z inwestycjami projektowanymi w spéldziel-
niach i PGR. Niestety, bez dysponowania strukturg czasows naktadéw in-
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westycyinych poszczegélnych spétdzielni i ich grup, nie mozna dokonaé
analizy poréwnaweczej przy pomocy wskaznika syntetycznego.
* *
£

Interesujgce bedzie poréwnanie omoéwionego wyzej wskaznika wielo-
krotnosci zwrotu kosztow W ze wskaznikiem efektywnosci dla mniejszych
inwestycji, zaleconym przez Komisje Planowania przy Radzie Ministrow.
Ten ostatni wskaznik przeznaczony jest dla wszystkich inwestycji w rol-
nictwie. Ma on stuzyé przede wszystkim do badan poréwnawczych efek-
tywnosci poszezegdlnych wariantéw rozwigzan inwestycyjnych, badZz po-
rownan z efektywnodcig odpowiedniej bazy poréwnawecezej. Dla tych przy-
padkow omawiany wskaznik ma postaé nastepujgca:

E=@l+K):P

przy czym q = 0,2, co oznacza, ze wyzhaczony okres graniczny zwrotu
nakladéw inwestycyjnych wynosi 5 lat (1:0,2). Dla projektéw inwesty-
cji bezwariantowych, ktére — jak wyzej zaznaczono sg dominujgce w rol-
nictwie — okres graniczny wynosi tylko 3 lata i 4 miesigce (¢ = 0,3).
Oznacza to 30% roczne obcigzenie kosztu nakladu inwestycyjnego z tytutu:
zryczaltowanych kosztéw ryzyka technicznego, amortyzacji inwestycji
i ew. zamrozenia naktadéw w okresie budowy inwestyecji.

Interesujgce jest poréwnanie podanych wyzej parametréow ekonomicz-
nych przystosowanych do specyfiki rolnictwa z parametrami oprocen-
towania tego rachunku.

Wyliczony uprzednio koszt ryzyka technicznego dla relrictwa stanowi
4% rocznie, koszt odtworzenia $rodkéw trwalych przecietnie 2,5%, nato-
miast przecietny koszt zamrozenia nakladéw inwestycyjnych w okresie
budowy inwestycii szacuje sie w wysokosci 1,5% calosci nakladéw inwe-
stycyinych, co wynika z nastepujgcego rachunku zamrozenia nakladow:

okresy budowy duzych budowli — 2 Jata X 8% =1.p. 16
. . budynkéw murowanych — 1 rok X50% = ,, 50
” ” ’ drewnianych — 0,5 rokuxX25% = ,, 125
zakupy — 0 lat X11% =, 0
100% 78,5

Sredni okres zamrozenia wyniesie wiec dla inwestycji rolniczych ca
0,785 roku (78,5 : 100), co przy stopie przyjetej dla sukcesywnego angazo-
wania nakladéw w okresie budowy 2% (50% stopy 4%), daje roczny koszt
zamrozenia $rednio 1,5%.

Laczny zatem koszt oprocentowania nakladéw inwestycyjnych (4% +
+ 2,5% + 1,5%) powinien wynosi¢ 8% rocznie w zestawieniu z wymaga-
nym. oprocentowaniem we wspomnianej instrukeji w wysokosci 30%. W
praktyce wszelkie proby ocen efektywnoécei inwestycji rolniczych przy tg%j
wysokiej stopie procentowej muszg dawaé oczywiscie negatywny wynik
rachunku.

Wysokie oprocentowanie w omawianym wskazniku Komisji Planowania
jest, abstrahujac od inwestyciji rolniczych, uzasadnione. Mianowicie brak
bazy poréwnawczej nakazuje ostroznosé w ocenie ewentualnie pozytyw-
nych wynikéw takich rachunkéw, a nastepnie zryczaltowanie kosztéow
odtworzeniowych inwestycji i kosztow zamrozenia, jak tez ryzyka w po-
staci tej, ze koszty moga w praktyce byé¢ dla poszezegdinych konkretnych
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inwestyeciji znacznie wyzsze od tych zryczaltowanych. To wiasnie dodatko-
we ryzyko stwarza, ze okres graniczny dla inwestycji wariantowych zo-
stat skrécony z 6 do 5 lat, zag dla inwestycji bez bazy poréwnawczej i bez
rezwigzan wariantowych az do 3 lat 1 4 miesiecy.

Tak wiec za uproszczenie rachunku ekonomicznego poprzez zryczaito-
wianie okres$lonych kosztow trzeba ptaci¢ wysokg cene dodatkowego ry-
zyka. Szczegblng ofiarg padajg tu wlasnie inwestycje rolnicze. Majg one
bowiem w rzeczywistosci dwukrotnie wydituzony okres eksploatacji do
40 lat przy skréconym okresie granicznym do 3 lat i 4 miesigcy, nastep-
nie najczesciej nie mogg w praktyce stosowa¢ mniej rygorystycznego
rachunku przy wspélczynniku q = 0,2 z uwagi na brak bazy poréwnaw-
czej dla poszezegdlnych inwestycji rolniczych, na skutek zréznicowania -
warunkéw przyrodniczych i ekonomicznych roéznych gospodarstw rol-
nych.

W tej sytuacji wydaje sie celowe, aby, czynigc zado$¢ wymogom in-
strukeji Komisji Planowania oraz nie zatracajac celu badan w nieporéw-
nywalnych z nie istniejgca bazg lub wariantem wynikach negatywnej
efektywnoéei inwestyciji, przeksztalcié omawiany wzdr w taki, ktéry w
zasadzie nie naruszy jego tresci i zalozen, a stanie sie bardziej komunika-
tywny i przydatny dla badan w rolnictwie. Bedzie on bardziej komunika-
tywny, zaréwne przy uwzglednieniu wymogdw oprocentowania stopy
30%, jak tez jednoczesnie w §wietle realnych warunkéw i mozliwoscei in-
westycji rolniczych, tj. przy wyliczonej stopie 8%. Zagadnienie to daje
sie rozwigzaé przez takie przeksztalcenie matematyczne wzoru, ktére be-
dzie wyznaczalo rzeczywistg zdolnosé danej inwestycji pokrywania kosz-
téw oprocentowania z wyzej omdéwionych tytutéw. Z wzoru (gl + K) : P
mozna mianowicie wyprowadzi¢é wspélczynnik oprocentowania g przy
zalozeniu progu efektywnosci, uwarunkowanym réwnaniem (qf + K):
P = 1. Po przeksztalceniach uzyskuje si¢ wielkos¢ q = (P —K) : I. Prze-
ksztatcajgc wspdlezynnik oprocentowania ¢ w stope procentows S%,
otrzymamy S% = 100 (P — K) : I.

Progiem wymaganej efektywnoéci w $wietle instrukcji Komisji Pla-
nowania bedzie wynik rachunku S% = 30, zas§ w $wietle podanych realii
parametréw ekonomicznych w rolnictwie progiem efektywnosci bedzie
wynik rachunku: S% = 8. Stopy wyzsze od podanych granicznych bedg
$wiadezyly o pozytywnej, nizsze — o negatywnej efektywnosci inwe-
stycii. Przypadki, w ktérych 8 <<S <C30 oznaczaja, ze efektywnosc jest
pozytywna w §wietle warunkéw rolniczych, jednak negatywna w $wietle
wymogow omawianej instrukcji.

Nalezy zaznaczyé, ze stosowanie podanego rachunku jest, mimo
wszystko, nieco ryzykowne dla poszczegélnych inwestycji rolniczych.
Mianowicie zryczaltowanie wszystkich kosztoéw, bez wzgledu na rzeczy-
wiste koszty amortyzacji i zamrozenia nakladdw, bedzie niewagtpliwie
krzywdzace jedne inwestycje a preferujgce inne. Mankamentem pod-
podstawowym tego modelu rachunku jest calkowite abstrahowanie od
rzeczywistych kosztéw amortyzacii oraz kosztéw zamrozen w okresie bu-
dowy. Model tego rachunku nadawalby sie z tego wzgledu znacznie lepiej
do badan makroekonomicznych efektywnosci inwestycji rolniczych, gdy-
by nie klopotliwoéé wyliczania w makroekonomicznym rachunku kosz-
téw eksploataciji.
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SHYII CTEGAHBCKU
Bapmasa

CHHTETHYECKUN WHIEKC 3®®EKTHUBHOCTH KAMUTAJOBJIOXEHUH
B CEJIbCKOM XO3SIMCTBE

Cogepxauue

O6paboTaHHBII aBTOPOM CUHTETUMHECKMII MHAEKC 9¢QdexTUBHOCTHI
KanuTaJIOBJIOXKEHNIT Y4YMTBIBAeT CJIeAYIOUIME 9JIEMEHTBI: 1) KOMILIEKC-
HOCTb PasHBbIX OOBEKTOB IIOIJIEIKAIIMX KAIMUTAJIOBJIOKEHUAM B X035~
CTBE, Pa3HBIX B OTHOUIEHMM IIEPMOZA IIPOYHOCTY U AMOPTHUIAIMOHHBIX
U3NIEPKER, 2) UBLEPIKKY TEXHMYUECKOI'0 PIMCKA CBA3AHHBIE C (PAKTOM, UTO
OPOEKTHPYyEeMble KalMTaJIOBJIOXKEHMA TaHyT B OyaylleM [melneBjie IPo-
EKTUPYEMBIX B HAcTOdlllee BpeMd B YCJOBMAX TaKOM-Ke IIPOM3BOLCTBEH-
HOJ CIIOCODHOCTHM, MJIM-3Ke 9KCIJIyaTalys MX CTAHET JeIlleBJie ¥ BhIIIIe
OyneT MX IPOMBBOAMUTENBHAS CIOCOGHOCTD; 3) MBHEPIKKY 3aMOPOIKEHHBIX
3aTpaT B IIepMoJ, IIOCTPOMKML. '

Bce st sjeMeHTHM yUTEHBI B MCUMCJIEHMYM BO3MEILCHUS M3AEPKEK HA
KaOUTaJILHOS CTPOUTEILCTBO.

B cpexpmem, sKcmuyaTanMOHHBIE IEPMOABI CEJIBCKOXO03SAJCTBEHHBIX
CTPOEHMI Ha [Ba Paza HNPOHACJIKMTEeNLHEY CpefHErc Iepuo/a 9KCIIyaTa-
MM BHECEJbCKOXO3AMCTBEHHBIX CTPOEHMI. VI3ZEepsKKM TeXHUYECKOIO
pPHUCKa 3HAYUTENSBHO MEHBINIe B OTHOIIEHMM CEJIbCKOXO3AVICTBEHHBIX Ka-
IMTaJIOBJIOKEHWI, YeM B IIPOMbIILIEHHOCTM. IIoSTOMy CHMHTETMYECKNUA
WHIEKC [OJIKEH MMeTh APyIMe BeJIMUMHBI IIapaMeTpOB aMOpTu3alun
¥ TEeXHUYEeCKOTo pucka. CHMHTETMYECKMII MHIEKC MHOTOKPaTHOCTM BO3-
MeIIEeHUA M3LEPIKEK B KAUTAJILHOM CTPOUTEJNBCTBE B CEJIbCKOM XO03dA¥-
CTBE B IEPMOX SKCILJIyATALMM CTPOEHMI, YUMTBIBAIOIUMII M3TEPIKKU TEX-
HUHYECKOTO PMCKA M 3aMOPOIKEHMA MpM HPOLeHTHoV Hopme 4% B rox mo
OTHOILIEHMUIO K CyMMe W3Lep:KeK Ha KalMTaJbHOe CTPOUTEJLCTBO, M30-
BpaskeH COOTHOIIIEHMEM Iepyuoja HaMePEeHHON SKcmiayataimu (n), WMHBE-
ctumyit (I) ¥ mepmona BO3MEINEHMS M3AepIKer (t):

n H—0,041
W= = ;
t A+0,02Iz:n
rae: H — paszuuiia MeXAy CTOMMOCTBIO KOHEYHOM TMPOAYKLUMM M TOIMI-
HBIMM M3[Ep3KKaMyu TponyKumm (6e3 amopTmsaipm),
A — cyMMa TOAMYHBLIX AaMOPTM3ALMOHHBIX oruyeaermit (I :mn),
z — TIEPUON 3aMOPOMKEHUsS 3aTpaT 3a BPeMs IIOCTPOIKM.

JANUSZ STEFANSKI
Warsaw

SYNTHETIC INDEX OF EFFECTIVENESS IN AGRICULTURAL
FARM CAPITAL INVESTMENTS

Summary

The synthetic index of farm investments’ effectiveness elaborated by
the author covers the following elements:

1) the complexity of various investment units having different rates
and different costs of amortization,
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2) the cost of technical risk connected with the fact that the invest-
ments planned in future will be less expensive than those projected at
the similar productive capacity or with the fact that their explotation
will be cheaper or their productive capacity will be greater,

3) the cost of freezing of expenses during the construction period.

The above enumerated elements have been taken into account in the
calculation of amortization of investment costs.

The average exploitation periods of agricultural farm investments
are two times longer than the average periods of others, i.e. non-agri-
cultural investments. The costs of technical risks in agricultural
farm investing are much lower than these of industrial invest-
ments. Therefore the synthetic index must have different magnitudes of
parameters of the amortization depreciation and technical risk. The syn-
thetic index, which shows how many times during the exploitation period
the farm investment inputs are returned, taking into account the costs
of technical risk and that of freezing the capital at the rate of 4 per cent
per year upon the sum of the investment inputs rerresents a relation
ratio-between the duration period of the planned exploitation of the ca-
pital inputs in question and the period in which the costs are to be re-
turned (t):

AT
1 o — 0,04 1 -

t T A+002Iz:n

H = difference between the amount of the final production and annual
production costs excluding amortization; A = total sum of annual de-
preciation allowances (I : n); 2 = the period during which the inputs are
not working the investments being just under construction (the period
of frozen capital).





