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PROCENT W KALKULACJI EFEKTYWNOSCI INWESTYCJI
W GOSPODARSTWIE CHLOPSKIM

Abstrahujac od stanu zaopatrzenia wsi w dobra inwestycyjne — co
okre§la w ogdle mozliwoé¢ inwestowania — koncentrujemy sie tu wy-
Iacznie na przyczynach majacych wplyw na decyzje inwestycyjne sa-
mych chlopéow. Decyzje te wydajg sie byé na pierwszy rzut oka podej-
mowane pod wplywem okolicznosci tak réznorodnych i tak zindywidu-
alizowanych, ze trudno dopatrzyé sie na powierzchni zycia gospodarczego
jakich$ prawidlowosci o charakterze ogblniejszym.

Decyzje inwestycyjne podejmowsane sg zawsze w konkretn} ch warun-
kach i zalezg od bardzo wielu okolicznosci, ktérych nie mozna braé pod
uwage w rozumowaniu teoretycznym. Zadamem teorii jest bowiem
opracowywanie ogélnych przestanek dla podejmowania decyzji, okres-
lanie warunkow, w ktérych jaki§ czynnik ekonomiczny, np. stopa pro-
centowa, ma znaczenie, w odrodznieniu od warunkéw, w ktérych postu-
giwanie sie stopg procentowa traci na znaczeniu. Idzie tu wiec o ,,teore-
tyczny model decyzji”’. Budowanie teoretycznego modelu decyzji
inwestycyjnych w drobnotowarowym gospodarstwie chlopskim jest
uzasadnione przy zalozeniu racjonalnodci!, tj. postep&wania zgodnego
z logiks gospodarczy.

Nastepnie dopiero — a nie w- odwrotnej kolejnosci — niezbedne jest
rozpatrzenie charakterystycznych frykeji i innych okolicznosci ‘wystepu-
jacych w praktyce ktére modyfikujg badz ograniczajg i pomniejszajg
realne znaczenie wnioskéw wynikajaeych z racjonalnego rachunku eko-
nomicznego. Rola okolicznoseci modyfikujgcych moze byé niekiedy tak
wielka, ze przekresla nawet w ogdle kierunek dziatan podyktowanych
wymogami rachunku oplacalnosdci inwestycji. Wszelako nie moze to bye

t Obrone tego zalozenia przeprowadza M. Pohorille: , Do czego sprowadza sig
problem ,rownowagi przedsigbiorstwa” czy optimum produkeji? Sprowadza sie do
proby teoretycznego wyjasnienia jak przedsiebiorstwo ksztaltuje rozmiary pro-
dukcji w zalezno$ci od cen i kosztow — przy zalozeniu — oczywiScie, ze postepuje
racjonalnie, tj. zgodnie z logikg gospodarczg. Nie oznacza to, bynajmniej, ze wszyscy
w ten sposéb rzeczywiScie postepujg, ze w praktyce nie zostajg podjete decyzje
nieracjonalne. To samo rzecz jasna, mozna powiedzie¢ o gospodarstwach chlop-

skich. Mozna wskazaé na szereg czynnikéw utrudniajacych tym gospodarstwom.

podejmowanie stusznych decyzn Trudno jednak budowaé schemat teoretyczny
pretendujgcy do wyjadnienia, jakie jest optimum produkeji w gospodarce chlop-
skiej”. ,,Wstep do teorii regulowania cen rolnych” str. 303. :

s
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powodem zaniechania préb teoretycznego formulowania kryteriow efek-
tywnosci inwestycji.

Uzytecznosé tego rodzaju poszukiwan moze by¢ przyréwnana do
uzytecznosei badan nad elastycznoscig podazy produktow rolnych.
Stymulowanie inwestycji w gospodarstwach chiopskich przez panstwo
powinno uwzgledniaé wiasciwe dla tego fypu gospodarki kryteria efek-
tywnosci inwestycji, aby méc skutecznie eddzialywaé na procesy inwe-

stycyjne rolnictwa.
* *

*

Za wzoér podstawowy efektywnosci inwestycji! w gospodarce narodo-
wej, najczesciej w Polsce jest uznawany — mimo licznych polemik, tzw.
wskaznik efektywnosci globalnej opracowany przez organa b. PKPG
w 1956 r. Jego posta¢ jest nastepujaca:
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Wzor ten przedstawia iloraz dwu wielkosci: a) catkowitych kosztoéw
produkcyjnych wraz z nakladami inwestycyjnymi (lgcznie z kapitalnymi
remontami plus oprocentowanie nakladéw inwestycyjnych), b) wartosc
catkowitej produkcji. N

‘W oparciu o powyzszy wzor podejmowano proby rachunku ekonomicz-
nej efektywnoséci inwestycji w odniesieniu do gospodarki chiopskiej.
Mozna tu np. wymieni¢ opracowanie E. Gorzelaka i Bodnara pt. ,Efek-
tywnosé melioracji lgk lgcznie z hodowlg — dla gospodarki chiopskiej”
zamieszczone w zbiorze ,Badania efektywnosci inwestycji. Metoda
i przyklady’’?, a takze niektére referaty wygloszone na sesji poswiecone]
zagadnieniom ekoncmiczne] efektywnosci. inwestycji w  rolnictwie
w 1959 r.?

Wysuwa sie tu zasadnicze pytanie, czy wzér ten opracowany dla
analizy proceséw inwestycyjnych w socjalistycznej gospodarce narodowej
mozna stosowaé w odniesieniu do drobnotowarowej gospodarki chlop-
skiej. Na pytanie to mozna odpowiedzie¢ jedynie negatywnie, sa to
bowiem caltkowicie odrebne uklady spoteczno-ekonomiczne. Najwazniej-
sze argumenty przemawiajace za nieprzydatnoscig tego wzoru dla
gospodarki chlopskiej sg nastepujace:

1) Wzér ten jest wskaznikiem charakteryzujgcym stosunek kosztow
do produkcji, jest wiec nie do pomys$lenia bez kategorii kosztu, a zatem

E =

1 Ostatnio M. Kalecki i M. Rakowski opracowali tzw. uogélniony wzor efek-
tywnoéci inwestycji, ktory jest spowinowacony genetycznie 1 stanowi rozwiniecie
cmawianego tu wskaznika efektywnosci globalnej PKFG. Uogblniony wzér efek-
tywnoéci inwestycji przedstawia sie nastepujaco:

; ,
po 1T p GHam iKY,

Psl ' Zu
(vide gospodarka Planowa, Nr 11/1959 r.)
2 Warszawa 1837, Polgos Praca zbiorowa pod. red. Rakowskiego. )
3 Vide zbiér pt. Zagadnienia ekonomicznej efektywnosei inwestycji w rolnictwie
W-wa PWRIL 1960.
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bez przyjecia okreflonej z gory oplaty pracy. Tymczasem w gospodar-
stwach chlopskich w Polsce oplata pracy nie jest wielko$cig Scisle okre-
§long, lecz ma charakter rezydualny. Podstawowsg role w kalkulacji drob-
nego producenta odgrywa kategoria dochodu, a nie kosztu.

Konsekwencje przyjecia zalozenia kosztowego charakteru oplaty pracy
polegaja nie tylko na tym, ze nie orientujg one co do rzeczywistej efek-
tywnosci eksploatacji obiektu inwestycyjnego, a réwniez na tym, ze
wskutek duzego udzialu robocizny wlasnej w inwestycjach chlopskich
wystapiloby procentowanie ‘robocizny chtopskiej.

2) W S$cistym zwigzku z powyzszym pozostaje fakt, ze omawiany
wskaznik efektywnosci inwestycji PKPG charakteryzuje warunki wy-
boru ekonomicznego z punktu widzenia stopy dochedu i ignoruje pro-
blem masy dochodu, co ma szczegélnie istotne znaczenie dla mniejszych
gospodarstw chtopskich.

3) We wzorze PKPG wystepuje oprocentcwanie nakladéw inwesty-
cyjnych, ktérego geneza i tre§¢ ekonomiczna jest zupelnie odmienna
niz geneza ewentualnej kategorii procentu wystepujacej w drobnej gos-
podarce chlopskiej. Geneza oprocentowania nakladéw inwestycyjnych
jest ogdlno-gospodarcza efektywnoéé dodatkowych nakladéw na postep
techniczny rozpatrywana z punktu widzenia maksymalizacji dochodu
narodowego!, co prowadzi do okre§lonych konsekwencji w zakresie wy-
sokoéci stopy procentowej. W tzw. ramowych wytycznych proponowano
przyjecie dla charakterystyki strat wynikaigcych z zamrozenia nakladow
oprocentowanie zastosowanegoe w okresie eksploatacji w wysokosci
7—10%. Przyjecie takiej wysokosci stopy procentowej dla gospodarki
chlopskiej, ktéora w zasadzie ma charakter niedynamiczny, byloby roz-
strzygnieciem catkowicie dowolnym. Byloby to sprzeczne z tradycyinie
przyjmowang stopg procentowg dla oprocentowania kapitalu rolniczego.
Tak np. R. Krzymowski jeden z najwybitniejszych teoretykow w tej
kwestii przypisuje oprocentowanie kapitalu rolniczego dla rolnictwa
srodkowo-europejskiege za normalne w wysokosei 4,5% (dla przemystu
8%). Ta niska stopa procentowa wynika — wediug Krzymowskiego —
m. in. stad, ze w rolnictwie wystepuje minimalne ryzyko dla zaangazo-
wania kapitalow, a im pewniejsza jest lokata kapitaléw, tym mniejsza
powinna by¢ premia za ryzykoZ2.

4) Jak stusznie wskazuje W. Herer, krytykujagc stosowanie tej (tzw.
finansowej) metody badania optacalnosci inwestycji do gospodarki chlop-
skiej, ,,w gospodarstwie chlopskim wystepuje nieporéwnywalnos¢ po-
szezegblnych elementow sit wytworczych, bo w tych inwestycjach...
/s stanowi robecizna chlopska, a w naktadach produkcyjnych robocizna
chlopska odgrywa olbrzymis role. W tym wypadku nie ma zasady alter-
natywnoéci, nie ma poréwnywalnoéci, zeby badaé¢ efektywnos¢ inwesty-
cji, trzeba co$ z czym$ poréwnywac ...”’s

1 M. Rakowski. O rachunku ekonomicznej efektywnosci inwestycji, w zbiorze
sZagadnienie ekonomii politycznej socjalizmu”., W-wa 1959, str. 579.

* vide Der Landwirischaftliche Zinfuss, Landwirtschaftliche Jahrbiicher, Band 69,
Berlin 1929.

? Zagadnienia ekonomiczne] efektywnosci inwestycji w rolnictwie, sir. 223.
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Krytyka prob stosowania wzoru PKPG do analizy efektywnosci in-
westycji w obrebie gospodarki chlopskiej nie cznacza oczywiscie negacji
jego przydatnosci do analizy efektywnofci inwestycji w skali makro-
ekonomicznej oraz w panstwowym sektorze rolnictwa (PGR).

* *
*

Teoretycznie biorgc najczesciej uwaza sie, ze regulatorem. gospodarki
drobnotowarowej jest prawo wartoéci, cho¢ regulujgcemu mechanizmowi
prawa wartodci towarzyszg liczne frykcje wynikajgce z naturalnego
jeszcze w czeSci charakteru tej gospodarki, mozliwosci wystepowania
reakeji antykoniunkturalnych itd. Z uznania regulujgcej roli prawa war-
‘tosci wynikaja okreslone kryteria oceny ekonomicznej efektywnosci
gospodarowania, w tym i inwestycji w gospodarce chiopskiej.

Poniewaz w gospodarce chiopskiej naklady pracy zywej wydatko-
wane sg in natura i nie uksztaltowala sie pieniezna forma optaty pracy,
przeto nie istnieje tu miernik ekonomicznej efektywnosci wykazujacy
stosunek kosztu wlasnego towaru (tacznych nakiadéw pracy zywej
i uprzedmiotowionej w wyrazeniu pienieznym) do ceny rynkowej. W tych

warunkach wskaznikiem efektywnosci ekonomicznej w gospodarstwie
chlopskim staje sie stosunek produkcji czystej do nakladu czasu pracy,
przybierajgcy powszechme postaé optaty za jeden dzien lub godzine
czasu pracy. Jak wskazuje R. Manteuffel! optacalnosé w ' gospodarce
chlopskiej nalezy oceniaé na podstawie nastepujgcego ogélnego wzoru:

wskaznik rzeczywistej
oplacalnodci gospodarstwa =
chlopskiego ‘ - Czas pracy

przy czym przez dochdéd rolniczy. R. Manteuffel rozumie produkcje
globalng minus naklady materiatowo-pieniezne.

Innymi stowy, wskazZnikiem poziomu efektywnosci produkeji w wa-
runkach prostej gospodarki towarowej jest cata wielkos¢ otrzymanego
dochodu globalnego w przeliczeniu na jednostke wydatkowanego czasu
pracy.

Wskaznik ten mozna by réwniez zapisa¢ nastepujaco:

v+m
t

Wedlug powyzszego ogodlnie znanego i powszechnie stosowanego w ba-
daniach oplacalnosci produkcji w gospodarstwach chtopskich kryterium,
‘ekonomiczna efektywnosé jest najwyzsza wtedy, gdy na jednostke czasu
pracy zywej przypada maksymalna ilosé produkcji czystej. Kryterium
maksymahzacp wynagrodzenia za prace wyraza wiec w istocie rzeczy
jedynie poziom wynda]noscn pracy netto producenta.

Jesli stanaé na gruncie kryterium optacalnosci naktadéw pracy zywe;l,
cznajdujacego swoj wyraz w wysokoscei dochodu brutto na jednostke
czasu pracy, to najlepsza allokacja $rodkéw produkceji bylaby taka, ktéra

~ dochéd rolniczy = produkcja czysta

E1 =

! R. Manteuffel, Koszty produkecji a ocena oplacalno$ci produkeji rolniczej
w zbiorze-, Koszty. i oplacalno$é produkeji rolnej” PWRIL W-wa 1957, str. 349—350.
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zapewniataby najmniejsze naklady pracy na jednostke produkeji. Jest
to bowiem, jak wiadomo, réwnoznaczne z wytwarzaniem jak najwiek-
szej ilosci dochodu na jednostke czasu pracy.

Stosowanie kryterium maksymalizacji dochodu rolniczego na jed-
nostke czasu pracy producenta chiopskiego zaklada wiec wybor warian-
téw o jak najwiekszej wydajnosdci pracy zywej a uwzgledniajgc réwniez
prace uprzedmiotowiong -— do wyboru wariantéw o jak najnizszych
kosztach jednostkowych produktu. Dgzenie do minimalizacji nakiadéw
pracy zywej i uprzedmiotowionei na produkcje jednostki towaru albo,
innymi slowy, zasada minimalizacji warto$ci towaru wynika z dzialania
prawa wartoscit.

Czy wobec tego prawo wartosci dostarcza zasadniczego i wystarcza-
jacego kryterium ekcnomicznej efektywnosdci inwestycji?

Dla udzielenia odpowiedzi nalezy wiec wzig¢ pod uwage konsekwen-
cie, jakie pociggatoby za scba praktyczne wykorzystywanie tego kryte-
rium. Dazenie do wzrostu wydajnoéci pracy, minimalizacja kosztow jed-
nostkowych, jest uwarunkowane wyzszym jednostkowym nakladem in-
westycyinym, czyli wyzszg kapitatochtonno$cig produkcji. Powoduje to
zarazem minimalizacje mozliwego do uzyskania przyrostu produkeji
na skutek wysokiej kapitatochlonno$ci tego przyrostu. ,Minimalizacja
jednostkowych kosztéw powoduje jednoczes$nie, przy ograniczonym za-
sobie srodkow inwestycyjnych minimalizacje meozliwego do uzyskania
przyrostu produkeji na skutek wysokiej kapitalochtonnosci tego przy-
rostu’’2.

Minimalizacja kosztow jednostkowych produkeji, co moze nastapié¢
tylko poprzez maksymalne wyposazenie pracy zywej w narzedzia pracy
(prace uprzedmiotowiona), prowadzitaby do preferowania najbardziej
kapitatochtonnych metod i kierunkéw produkeji. Jest to jednak. sprzecz-
ne z warunkami produkcji drobnego gospodarstwa chlopskiego, w kto-
rym praca znajduje sie w maksimum, za$ kapital jest czynnikiem pro-
dukeji, znajdujacym sie w minimum.

Oplacalno$é zastosowania nakladéw samej tylko pracy zywej znaj-

; .. v+ m
dujaca wyraz we wskazniku: E1 = - :

nie moze stanowi¢ jedynego

i wystarczajacego kryterium dia oceny efektywnos$ci gospodarowania
w gospodarce chiopskiej (podobnie niewystarczajgce byloby w tym wy-
padku kryterium oplacalno$ci produkeji, znajdujace wyraz w stosunku
kosztow wlasnych towaru do ceny). Wskaznik ten bowiem daje niepra~
widlowe sugestie co do wyboru kierunkéw i metod inwestowania.

1) Wzrost wydajnos$ci pracy nie ma znaczenia samodzielnego i bez-
wzglednego, gdyz praca w gospodarstwie chlopskim przewaznie nie jest
w pelni wykorzystana. Je§li wzrost wydajnosci pracy w danej galezi
produkeji prowadzi jedynie do skrdécenia czasu pracy, przy braku mozli-
waosci zatrudnienia jej w innej galezi lub poza gospodarstwem, wdwcezas
1 ,,Z teorii wartoéci wynika tylko bardzo ogblna i oczywista teza, ze najlepszym
podziatem czynnikéw produkceji jest taki podzial, ktéry zapewnia najmniejsze na-
kiady pracy na jednostke produktu”. J. Zieliiski. Warto$¢ a problem ustalenia
cen w gospodarce socjalistycznej, w zbiorze ,Spér o ceny”, str. 103. B
. 251:1&2. Rakowski — O rachunku ekonomicznej efektywnosci inwestycji cit. op.
sir. . .
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efektem takiej ,,czystej” oszczednosdel sily roboczej jest tylko wzrost
utajonego bezrobocia. Tym bardzie] niepczadane staje sie osiaganie
wzrostu wydajno$ci pracy za cene powaznych nakladéw inwestycyjnych.
Jest to niewatpliwa wada wskaznika wyrszajgcego warto$¢ produkeji
czystej na jednostke czasu pracy rolnika, kidéra ogranicza zakres jego
stosowalno$ci — nawet przy mierzeniu efektywno$ci samych tylko na-
kladow pracy zywej.

Absolutyzowanie znaczenia oplaty za jednostke czasu pracy chlopa
jest sprzeczne z charakterem ekonomiki drobnych gospodarstw chlop-
skich, dla ktérych istotne znaczenie ma masa rocznego dochedu glebal-
nego na jednego zatrudnionege. W zwigzku z tym obok wskaZnika, ktoéry
charakteryzuje w istocie technologiczng wydajno$¢ pracy, niezbedne jest
uwzglednienie wskaznika charakieryzujgcego spoleczng wydajnoéé pracy
w rolnictwiel, tj. roczng produkeije czysta na jednego zatrudnionego.

W drobnym gospodarstwie chlopskim naczelnym motywem dziatal-
nodci gospodarczej jest maksymalizacja dochodu rolniczego, niekiedy na-
wet kosztem nieproporcjonalnie duzego nakladu pracy. W gospodarstwie
tym niezbedne jest przede wszystkim rozwigzanie problemu minimum
Srodkoéw utrzymania. Problem zapewnienia okre$lonego minimum do~-
chodu nabiera tym wiekszego znaczenia, im mniejsze jest gospodarstwo.
Rodzi to konieczno$é zwieckszenia -za wszelkg cene masy dochodu glo-
balnego. Dopiero po zaspokojeniu tego minimum dalsze rozszerzenie
produkeji moze byé uzaleznione od zapewnienia odpowiedniej oplaty
czasu pracy. Gospodarstwa male, dysponujasce nedmiarem robhocizny
w stosunku do arealu, muszg godzié sie na nizszg oplate pracy za cene
zwiekszonej masy dochodu.

2) Omawiany wskaznik, aczkolwiek posrednio wigze poziom oplaty
pracy z poziomem nakladéw materialowo-pienieznych w ten spostb, ze
im mniejsze sa naklady materialoewo-pieniezne na jednostke produktu,
tym wiecej pozostaje na oplate pracy — pomija problem mierzenia
efektywnodci naktadéw pracy uprzedmiofowionej. Tymezasem w warun-
kach drobnotowarowej gospodarki chlopskiej istnieje konieczno$é od-
rebnego rozpatrywania efektywnoéci nakladéw pracy zywe] na pro-
dukcje biezaca (tzn. dziatalno$é eksploatacyina) i efektywnosé pracy
uprzedmiotowionej (inwestycji) co wynika z faktu, ze producent taki
iest posiadaczem zaréwno wlasne]j sity roboczej jak i srodkéw produkeiji.
Stosowanie takiego odrebnego krvterium efektywnosci ekonomicznej,
jakim jest kryterium efektywno$ci nakladéw inwestycyjnych, jest nie-
zbedne dlatego, gdyz ani rachunek oplacalnosci nakladéw pracy zywel.
ani rachunek kosztéw (gdyby go nawet mozna bylo przeprowadzié
w gospodarstwie chlopskim) nie dajg odpowiedzi na pytanie, za cene

1 Pod pojeciem spolecznei wydajno$ei pracy rozuroiem produkt czvsty w prze-
liczeniu na jednego zatrudnionego w rolnictwie. Na wielkoéé tego wskaZnika, oprécz
czynnikéw ksztattujacych technologiczna wydaino$¢ pracy. wplywa bardzo powaz-
nie stopien wykorzystania sity roboczei w rolnictwie. Problem ten posiada bardzo
istotne znaczenie, ze wzgledu na rozkiezno§é miedzy czasem pracy i czasem pro-
dukeji w rolnictwie oraz trudnoéei w dostosowaniu ilodei sily roboczei w gospn-
darce chlopskiej do rozmiaréw $rodkéw produkeji. Praca w rolnictwie posiada
charakter sezonowy; brakowi sily roboczej] w okresie szezvtu moze towsrzyszvé
niewykorzystanie sity roboczej w znacznej czefci roku” W. Herer: Wnlyw rrnzwoiu
rolnictwa na wzrost docheodu narcdowego, w zbiorze Zagadnienia Ekonomii Poli-
tyeznej socjalizmu, W-wa 1959 str. 106.
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jakiego nakladu kapitalu zostaje osiggniety dochéd (brutto lub netto).
Znaczenie tej ,,ceny” dla gospedarstwa chlopskiego jest zasadnicze, gdyz:

a) Nie jest cbojetne dla chlopa, ile kosztuje go dodatkowe zatrudnie-
nie osiggniete we wlasnym gospodarstwie dla wolnej sily roboczej.
W interesie chlopa lezy, aby jednostka kapitalu zainwestowanego w gos-
podarstwie przyniosta jak najwiecej dochodu rolniczego albo innymi
stowy, aby cena, jakg faktycznie placi ono za przyrost jednostki tego
dechodu, byta jak najmniejsza. Ten aspekt interesuje zreszta chlopa
nie tylko z punktu widzenia jako wlasciciela kapitalu, ale z punktu
widzenia chlopa jako czlowieka pracy, ktory znajduje zatrudnienie przy
vzyeciu wlasnych $rodkow produkeji zakupowanych z dochodu gospo-
darstwa; im wiecej wydatkuje gospodarstwo tego dochodu na inwestycje,
tym mniej zostaje na spozycie, i odwrotnie.

b) Im mniejsza jest kapitalochlcnncéé przyrostu jednostek dochodu,
w tym wiekszym stopniu dany fundusz inwestycyjny moze byé wy-
korzystany dla zatrudnienia wiekszej ilosci pracy i wytworzenia wigk-
szej sumy dochodu.

Efektywnosé nakladdw pracy uprzedmiotowionej, a w szczegdlno$ci
inwestycji (tzw. towarowo-pienieznych), moze przede wszystkim znaj-
dowaé¢ wyraz w odniesieniu nakiladéw inwestycyjnych do dochodu rol-
niczego. Mozna to zapisaé w nastepujgcym wzorze:

Jest to w istocie wskaznik kapitalochlonnosci. Oczywiscie, w ¢ miesz-
czg sie tez §rodki obrotowe zwigzane z inwestycjami.

Wedlug tego wskaznika efektywno$¢ ekonomiczna jest tym wigksza,
im wiecej dochodu rolniczego przypada na jednostke kapitatu. Odpo-

m+o
*) Wzér Es= ———— ma na pozér charakter irracjonalny, bowiem wydaje sie
C

sugerowaé jakoby wyrazal koncepcje samowzrastanie nakladéw kapitalowych
w czasie i przypisywanie uprzedmiotowionej w $érodkach produkcji dawnej pracy
zdolnoéci do wytwarzania nowej wartosci. Zdolno§é bezposredniego tworzenia nowej
wartoéci (dochodu) przynalezy jednak tylko pracy zywej. Idzie tu wiec o efektyw-
no$é ,,c” nie sensu stricto, lecz w sensie posrednim — z punktu widzenia roli. jakg
spelniaja $rodki trwale jako warunki przedmiotowe umozliwiajace zastosowanie
nakladow pracy Zywej, (zatrudnienie producentéw rolnych i ewentualne zwiegksze-
nie jej wydajnosci). W tym tylko sensie ujawnia sig rola inwestycji we wzroscie
dochodu rolniczego. Rola ta jest praktycznie doniosta, bowiem bez tych inwestycji
nie moze nastgpi¢ proces wytwarzania dochodu przez prace chilopa. Nie oznacza
to bynajmniej, ze dochdd rolniczy znajduje sie w bezposredniej zalezno$ci funcjo-
nalnej od inwestycji, gdyz ostatecznie dochéd wytwarzaja nie inwestycje, lecz
praca zywa przy pomocy inwestycji. )

Zwigzek dochodu rolniczego z inwestycjami jest bardziej skomplikowany, gdy
wyrazng zalezno$¢ makroekonomiczng pomiedzy przyrostem inwestycji a przyrostem
produkcji czystej przenosimy do poszczegdinych gospodarstw. Mimo tegp istnienie
ogblnej zalezno$ci miedzy wzrostem dochodu surowego i wartoscig $rodkéw pro-
dukeji nie moze byé kwestionowane (por. J. Diuzewski. Przestanki do planowania
inwestycji w rolnictwie. Rocznik Nauk Rolniczych, tom 75, Seria G — Ekonomiki
Relniczej, Zeszyt 2, W-wa 1958).
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wiednio do tego, ten wariant inwestycyjny jest lepszy, przy ktérym
ogblna suma nakladéw inwestycyjnych i materialowych kosztow eksplo-
atacyjnych na uzyskanie efektu (w postaci jednostki dochodu rolniczego)
za caly okres eksploatacji jest mniejsza. Wskaznik efektywnosci inwe-
stycji stanowi bowiem iloraz nakladéw zwigzanych z zakupem i eks-
pioatacjg $rodkéw trwaltych przez sume efektéw (sume dochodu rolnicze-
go) w tym oKkresie.

Okreslenie efektywnosci inwestycji zaklada rozwigzanie ogbélnego pro-
blemu mierzenia nakladéw i ich rezultatéow w gospodarce. Ekonomiczna
efektywnoéé wynika bowiem z zestawienia efektu z naktadami. Metodo-
logiczna poprawncs$é kryterium oceny ekonomicznej efektywnosci in-
westycji polega wiec na konstrukeji takiego wskaznika, ktory:

1) okresla wlasciwie efekt, jaki jest maksymalizowany,

2) wilasciwie okresla skladniki nakladéw inwestycyjnych.

v+ m

Wzér E: = ——— zaklada maksymalizacje dochodu rolniczegs, a nie
c

dochodu czystego (wielko§é akumulacji) na kazdag zltotowke inwestycji.

Zdaniem niektérych ekonomistéw, problem ten nie ma wiekszego zna-
czenia. Miedzy innymi poglad ten reprezentuje R. Manteuffel. Pisze on:

,Przy decydowaniu sie na wybdér kryterium przy ocenie ekonomicznych czy
raczej finansowych efektéw inwestycji, istnieje moznos¢ wyboru miedzy katego-
ria produkecji czystej i, dochodu czystego. Produkcja czysta méwi o tym, ile w za-
sadzie pozostaje do podzialu miedzy ludzi uczestni¢zgcych w procesie produkeyj-
nym. Kategoria dochodu czystego méwi dodatkowo o tym, ile pozostaje do podziatu
miedzy ludzi uczestniczacych w procesie produkcyjnym po zaplaceniu im za ich
prace wg ustalonej z géry stawki wynagrodzenia (rzeczywistego lub umownego).
Wydaje sie zatem, Ze nie ma wilasciwie zasadniczej réznicy miedzy ocena efek-
tywnoéci inwestycyjnej dokonywang przy uzyciu obydwu tych miernikéw. Nato-
miast przy poréwnywaniu efekiow miedzy obiektami lub latami miernik drugi
ma pod jednym wzgledem wyraing przewage nad pierwszym. Otéz jesli ilosé
0séb zatrudnionych w rolnictwie lub w jakim§ jego dziale pozostaje ta sama
w kolejnych poréwnywalnych okresach, to wielko§é¢ produkcji czystej w zupelnosci
pozwala na ocene dynamiki uzyskanych wynikéw. Je$li natomiast ilo§¢ zatrudnio-
nych ludzi w poszezegblnych okresach jest rézna, to wielko§¢ produkceji czystej
nie pozwala na ocene dynamiki wyniku finansowego, a wiec i zmiany efektyw-
no$ci nakladow inwestycyjnych. OczywiScie dotyczy to nie tylko poréwnania
efektywnosei inwestycji miedzy okresami, lecz réwniez oceny efektywno$ci inwe-
styeji w oparciu o szereg wariantdéw inwestycyjnych lub tzw. baze. W tych przy-
padkach dochéd: czysty jest kategorig przydatniejszg, poniewaZz przy jego oblicza-
niu juz jest uwzgledniona ilosé oséb pracujacych. Doch6d czysty nie stanowi catego
dochodu ‘'do podziatu, lecz tylko. jego nadwyzkel.

Tak wiec zdaniem R. Manteuffla, jesli mozna méwi¢ o wiekszej uzy-
tecznosci ktérej§ z tych dwu kategorii przy analizie efektywnosci in-
westycji, to dotyczy to dochodu czystego. Wszelako niewatpliwg prze-
wage ma w tym wypadku dochod globalny (produkcja czysta). Wynika
to z nastepujacych powodow.

1 Inwestycje rolnicze i zagadnienie oceny ich ekonomicznej efekiywnosci. Eko-
nomista Nr 6/1953 str. 1202-—-1203.
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Zarowno Ei1 = mtov jak i E2 = mtv sg wskaznikami, ktére pra-

t c .
widtowo okreslaja efekt, jaki jest maksymalizowany w goqudarstwie
chlopskim, gdyz efekt ten wigzg adekwatnie z celem produkejil, a za-
tem spetniajg zasadniczy wymoég metodologicznej poprawnosci kryterium
ekonomicznej efektywnodci. :

L m+v U . . o
_ Zaletg wskaznika Es = ————— jest to, iz wskazuje on na tozsamogé
c

poziomu efektywnoSci z poziomem dochodowe$ci w drobnej gospodarce
chlopskiej. Odzwierciedla to adekwatnie tresé ekonomiczng drobnej gos-
podarki chlopskiej, jej cel produkcji.

W warunkach gospodarki naturalnej celem i rezultatem produkeji sa
dobra konsumpcyjne w ich wyrazeniu naturalnym, za$ ,koszty pro-
dukcji” wyrazajg sie w calej sumie nakladéw czasu pracy zywej
i uprzedmiotowionej wyrazonej w dniach czy godzinach.

Rezultatem i celem produkcji kapitalistycznej jest zysk. Poziom efek-
tywnoSci utozsamia sie tu z poziomem zyskownosci, tj. z procentowym
stosunkiem zysku do wielkosci calego zainwestowanego kapitatu. Fakt,
ze w warunkach gospodarki kapitalistycznej efektem ekonomicznym
jest zysk ma swoje znane przyczyny obiektywne.

Natomiast dla producenta towaréw wladajgcego swoimi wlasnymi
$rodkami produkcji, ale wytwarzajacego praca wtasng, celem i rezul-
tatem produkcji nie sg ani dobra uzytkowe w wyrazeniu naturalnym,
ani zysk kapitalistyczny (dochdd czysty), lecz dochéd globalny. W zwigz-
ku z tym i efektem ekonomicznym inwestycji w drobnotowarowej gos-
podarce chlopskiej jest wytworzony przy ich pomocy dochéd rolniczy,
nie zas sam produkt dodatkowy. Potrzeby zaspakaja sie tu nie tylko za
pomocg produktu dodatkowego, lecz calego dochodu rolniczego, ktérego
przyrost jest ekonomicznym efektem inwestyciji. :

Formy rachunku ekonomicznego, ktéry polega na poréwnywaniu efek-
téw i nakladéw, roznig sie w zalezno$ci od tego, co jest celem (efekt,
ktéry jest maksymalizowany) i od tego, co wchodzi w zakres nakladu —
to za§ uwarunkowane jest spoleczng formg produkecji. Fakt zaleznosci
kryterium efektu gospodarowania, a w zwigzku z tym uzaleznienie ra-
chunku ekonomicznego od formy spolecznej produkeji podkreslal z calg
mocg W. Ponikowski.

»Aby miernik oplacalnosci spetnial nalezycie swoje zadanie, powinien byé, oczy-
wiscie dostatecznie $cisty, lecz zado$éuczynienie temu warunkowi nie jest jeszcze
wystarczajgce. Mianowicie- potrzeba, aby ponadto odpowiadat on celowi, ktory
stawia sobie przedsiebiorca gospodarujgcy na roli, Powodzenie materialne warsztatu
rolnego moze by¢ rozmaicie rozumiane: jedni chca osiagnaé w ten sposéb mozliwie
najwieksza wydajno$¢ umieszczonych w danym warsztacie kapitaléw, inni szukaijg
w zawodzie rolniczym raczej sposobno$ci do pracy oraz zaspokojenia potrzeb
swoich i swej rodziny, nie mys$lagc bynajmniej kategoriami kapitalistycznymi. Ra-
chunek tzw. oplacalnoséci w obu wspomnianyéh wypadkach nie przedstawia sie
jednakowo. W pierwszym wypadku bedzie chodzito gospodarzowi o osiggniecie
maksymalnego dochodu czystego lub oprocentowanie kapitaléw, w drugim — bedzie
on skionniejszy do kierowania sie zasadq\dochodu brutto, nie ogladajac sie na to,

! ,,...za naczelny motyw dzialalno$ci gospodarczej drobnego producenta . nalezy
uzna¢ dazenie do zaspokojenia wlasnych potrzeb. Znajduje ono wyraz w dazeniu
do maksymalizacji dochodu globalnego (v +m)” — M. Pohorille cit. op. str. 300.
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czy uzyskanie znacznej ilosci produktéw, stuzacych przede wszystkim potrzebom
wlasnym, okaze sie stuszne z punkiu widzenia optacalno$ci w poprzednim rozumie-
niu tego slowa. O ile miernik powodzenia nie odpowiada pojmowaniu tego powo-
dzenia przez gospodarza, staje sie martwy, traci swe znaczenie, przestaje odpo-
wiadaé celowi, dla ktorego zostal zbudowany”!.

Przy rozpatrywaniu probleméw rachunku efektywnosci ekonomicznej
z punktu widzenia pojedynczego gospodarstwa, a jest to niezbedny wy-
mog metodologiczny w odniesieniu do prywatnych i zatomizowanych
producentéw towardow, nalezy stosowaé kryterium podmiotowe repre-
zentowane przez doch6d rolniczy. Natomiast stosowanie kryterium do-
chodu czystego, ktére ma charakter kryterium przedmictowego?, moze
mie¢ pewne znaczenie przy odpowiedzi na inne pytanie. Mianowicie
pytanie dotyczace oplacalno$ci z punktu widzenia ogdlnospotecznego,
kiedy problem stopy akumulacji wytwarzanej w rolnictwie ma bardzo
istotne znaczenie. :

Rozpatrujge efektywnesé ekonomiczng z tego punktu widzenia, nalezy
zastosowaé kryterium przedmiotowe. Do rachunku muszg wejsé wowezas
pelne naklady produkcvine; a wiec naklady pracy zywej. Poniewaz jed-
nak w gospodarce chlopskiej praca oplacana jest przez dochéd rolniczy.
wytwarza sie trudnos$¢ zwigzana z wyceng makladu pracy. Sposrod
trzech podstawowych metod umownej wyceny nakladéw pracy zywej
w drobnotowarowych gospodarstwach chlopskich — metody efektu pro-
dukcyjnego, metody kosztow wlasnych (reprodukcji) i metody postugu-
jacej sie optatg sity roboczej na rynku pracy (konkretnie w PGR) —
nalezy wybraé metcde najbardziej odpowiednig dla rozwigzania pro-
blemu badanego®. Z punktu widzenia analizy procesu reprodukcji spo-
tecznej, proceséw wzrostu dochodu narodowego itd., bardziej odpowied-
nia jest meteda wyceny nakladéw pracy zZywej na podstawie rzeczy-
wistych kosztow jej reprodukeji (kosztéw utrzymaniaj. W takim ujeciu
jako oplate pracy nalezy traktowaé¢ w przyblizeniu konsumcwarg czesc
dochodéw chtopskich. Konsumpcja chlopska stanowi rzeczywisty spo-
teczny koszt robocizny wydatkowanej w ciagu rcku, za$ nadwyzka nad
kosztami utrzymania sity roboczej jest spoleczng nadwyzka ekonomiczna.
Dla tego celu mniej przydatne jest natomiast metoda wyceny robocizny
chlopskiej na poziomie faktycznych lub odpowiednio pomniejszonych
(np. do 60%) zarobkéw robotnikéw PGR, jak to zastosowal w swych
obliczeniach prof. Manteuffel w referacie ,,Zagadnienie oceny ekono-
micznej efektywnosci inwestycji w rolnictwiet. Wskutek tego wypro-
wadzone przez prof. Manteuffla wnioski co do ksztaltowania sie efektyw-
no$ci ekonomicznej inwestycji w Polsce w latach ubieglych musialy
spotkaé sie z krytykg ze strony innych ekonomistow, gdyz wzbudzaja
powazne zastrzezenia.

Przedmiotowe kryterium oceny efektywnoséci inwestycji (w postaci
dochodu czystego) zastosowane w odniesieniu do indywidualnej gospo-

1 Gospodarstwo wtoScianskie i’ folwarczne... Warszawa 10835 str. 55.

2 por. Stefan Schmidt. Drogi podniesienia produkcji rolnej i jej oplacalno$ci
Ekonomista nr 4/1957 r.

3 Charakterystyka wyze] wymienionych metod i zakres ich stosowalnos$eci przed-
stawiona jest w ksigzce ,Analiza‘ cen’ kontraktacyjnych roélin przemystowych”
Polgos W-wa 1960.

4 zamieszczonym w cytowanym zbiorze pt. ,,Zagadnienia ekonomicznej efektyw-
neéci inwestycji w rolnictwie” Warszawa 1960.
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darki chlopskiej ma ograniczong wartosé¢ poznawcza: ma ono — dla tego
celu — charakter drugorzedny pomocniczy, a nie gléwny i podstawowy.
W warunkach gospodarki chlopskiej mozna bowiem stosowa¢é makro-
ekonomiczne badania efektywnosci inwestycji tylko w takiej piaszezyz-
nie i przy pomocy takich kryteriow, jakie sg stuszne w skali mikro-
ekonomicznej, tj. w skali poszezegblnego gospodarstwa — czyli kryte-
rium podmiotowe. Takim kryterium zas jest dochdd rolniczy (odnoszony
do wartosci zainwestowanych érodkéow). Dochéd czysty moze charakte-
ryzowa¢ efektywnosdcei inwestycji tylko w PGR.

* *

v+ m
— to wy-

Co sie tyczy zawartosci miancwnika we wzorze Kz =
suwajg sie tu dwa pytania:

Po pierwsze — czy naklady kapitalowe maja obejmowaé wszystkie
naklady materialowo-pieniezne (z wylaczeniem robocizny wlasnej), po-
noszone od momentu rozpoczecia inwestycji do zakonczenia eksploatacji
(przy czym koszty eksploatacyjne produkcji za calty okres eksploatacji
liczone sa oczywiscie juz bez amcrtyzacji), czy tez same jedynie naklady
inwestycyjne? Odpowiedz w tej sprawie jest prosta. Przyrost dochodu
rolniczego powinien byé¢ odniesiony do $rodkéw trwalych i srodkow ob-
rotowych zwigzanych z inwestycjami lgcznie, gdyz w wyniku inwestycji
mogg wystepowa¢ istotne zmiany roéwniez w wydatkach na $rodki obro-
towe. Same $rodki trwale nie charakteryzowalyby pelnej kapitatochlon-
nosci produkeiji.

Zasadnicze znaczenie teoretyczne i metodologiczne ma tu jednak
sprawa uwzglednienia procentu jako elementu sumy nakladow inwesty-
cyjnych. Na czolo wysuwa sie w zwigzku z tym drugie pytanie, czy
procent spelnia funkcje allokacyjng w odniesieniu do inwestycji w drob-
notowarowych gospodarstwach chlopskich. W tym celu niezbedne jest
rozpatrzenie zwigzku czynnika czasu z problemem oprocentowania na-
kladéw inwestycyjnych. Wyjasnienie tej kwestii ma szczegblne znacze-
nie ze wzgledu na to, Ze geneza procentu wyrosta z tendencji ekonomicz-
nego wyréwnania w czasie wartosci przysziych efektow. Najdobitnie]
wyraza to M. Rakowski ,,... jezeli si¢ mowi, ze czas zwrotu nakladow
powinien byé¢ jak najnizszy to konsekwencja tego jest oprocentowanie
nakladéow. Istnieje wiec $cisty zwiazek miedzy oprocentowaniem nakla-
déow i miedzy formulg Jgn i miedzy czasem zwrotu nakladow!.

Wystepuje wiele aspektow dziatania czynnika czasu w odniesieniu
do nakladéw inwestycyjnych. Niniejszym idzie nam o to, aby wyjasnic,
czy dzialanie tego czynnika wywoluje konieczno$¢ pojawiania sie kate-
gorii procentu jako elementu rachunku ekonomicznej efektywnosci in-
westycji w gospodarce chlopskiej. .

Podobnie jak w calej gospodarce narodowej, czy w przedsigbior-
stwach kapitalistycznych, tak i dla drobnego gospodarstwa chlopskiego
dtugo$é okresu zwrotu poniesionych nakladéw ma okreslone znaczenie

Cc

1 cyt. op. str. 214.
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ekonomiczne i zawsze korzystniejszy jest wariant inwestycyjny szybciej
rentujacy sie, czyli taki, ktory w mozliwie najkrotszym czasie przynosi
dochéd rekompensujgcy poniesione naklady. Diugoéé okresu zwrotu wy-
raza szybkos$¢ podwojenia wartosci naktadow inwestycyjnych, poniewaz
w okresie tym gospodarstwo otrzymuje z powrotem te samg ilos¢ srod-
kéw pienieznych. Maksymalizacja ekonomicznej efektywnosci inwestycji
(suma dochodu rolniczego na zlotowke nakiadu) oznacza zarazem mi-
nimalizacje okresu zwrotu uwiezionych nakladéw inwestycyjnych.

Istnieje bezposrednia zaleznos¢ pomiedzy ekonomiczng efektywnoscia
inwestycji, a dlugoéciag okresu kompensaty naktadow inwestycyjnych.
Znajduje to sw6j wyraz w tym, ze wzoér na okres zwrotu jest po prostu
odwrotnoscia wzoru efektywnosci inwestycji. Wspolnymi sktadnikami
obu wzoréw sa naklady inwestycyjne oraz ich efekty (przyrost dochodu
rolniczego osiggniety w wyniku poniesionych nakladow). We wzorze na
okres zwrotu nakfady inwestycyjne podane sa w liczniku, zas w mia-
nowniku — przyrost dochodu rolniczego, podczas gdy we wzorze na
efektywnoé¢ — na odwrét. Mamy wiec do czynienia z dwiema formu-
lami wyrazenia tej samej relacji ekonomicznej — poréwnywanie przy-
rostu dochodu jaki otrzymuje sie po zrealizowaniu inwestycji, do na-
kladéw inwestycyjnych. Sytuacji nie zmienia w istocie fakt, ze wzér na
efektywnosé inwestycji obejmuje tez naklady srodkéw obrotowych (na-
klady na kapitalne remonty sg bowiem nak}adami typu inwestycyjnego).
Nalezy zreszta podkresli¢, ze eksploatacja wielu obiektow inwestycyj-
nych w gospodarstwie rolnym nie wiaze sie z naktadami $rodkéow obro-
towych.

.Czy fakt zréznicowania okresu zwrotu nakladéw inwestycyjnych wy-
wotuje koniecznoéé wystepowania kategorii procentu w rachunku ekono-
micznej efektywnosci inwestycji? Czy rozwijanie gatezi produkeji o diuz-
szym okresie zwrotu nakladéw inwestycyjnych moze odbywac sig tylko
pod warunkiem kompensaty w postaci oproceniowania?

Poniewaz fakt réznego okresu zwrotu nakladéw jest zjawiskiem po-
chodnym i zawiera sie w pojeciu ekonomicznej efektywnosci inwestycji
nie wyrazajac samodzielnej tresci ekonomicznej, nie powoduje on sam
przez sie wystepowania oprocentowania nakladéw jako elementu ra-
chunku ekonomicznej efektywnosei inwestycji.

W warunkach drobnej gospodarki chlopskiej diugos¢ okresu zwrotu
uwiezionych $rodkéw inwestycyjnych moze mie¢ jednak pewne samo-
dzielne znaczenie w nastepujacych przypadkach, ktore wyrazajg inne
jeszcze aspekty wystepowania czynnika czasu.

1) Kroétszy okres zwrotu uwiezionych zasobéw inwestycyjnych zapew-
nia wiekszg mobilnoéé i plynnosé kapitatu, co pozwala na wiekszg swo-
bode w operacjach gospodarczych. Gdyby nawet uzna¢ za stuszne twier-
dzenie M. Kaleckiego (przyjete prawdopodobnie za Keynesem), ze ,krot-
koterminowa stopa procentowa stanowi wynagrodzenie za wyrzeczenie
sie korzysci otrzymania gotowki w jej ozystej formie!, to pewnych nie-
korzy$ci powstalych na skutek diuzszego okresu czasu zwrotu tez nie
mozna dyskontowaé¢ procentem, gdyz wedtug Kaleckiego jest on ceng
placong za rezygnacje, w ogéle z ptynnosci, co nie wigze sig¢ z réznymi
okresami uwiezienia.

! Teoria dynamiki gospodarczej. W-wa 1960 PWN str. 95.
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2) Teoretycznie rzecz biorgc, krotszy okres zwrotu byiby korzystniej-
szy ze wzgledu na mozliwos¢é deprecjacji wartosci érodkow  trwatych
w zwigzku z dckonujgcym sie postepem technicznym w gateziach prze-
mystu wytwarzajagcych maszyny i narzedzia rolnicze, materialy budowla-
ne, rurki drenarskie itd. Jesliby za te same pieniadze mozna bylo w przy-
sztodci kupi¢ urzadzenia wydajniejsze, albo te same urzgdzenia za cene
nizszg, wowczas krotszy okres zwrotu pomniejszytby straty wynikajgce
z mozliwoseci zakupu — w okresie poZzniejszym — Srodkéw trwalych po
cenach nizszych i tanszych pod wplywem postepu technicznego. Czynnik
czasu dziala w tym wypadku nie sam przez sie, lecz jako skutek gospo-
darczy wynikajacy z dzialania prawa wartoséci w warunkach poctepu
technicznego.

Zachodzaca w czasie deprecjacja nakladow inwestycyjnych nie powin-
na by¢ ignorowana, lecz jej dyskontowanie nie zaklada koniecznos$ci sto-
sowania procentu. Nalezaloby jg kompensowaé w drodze wilgczenia od-
powiednich sum do kosztéow, ale poprzez podnoszenie raty amortyzacyj-
nej. Zadaniem amortyzacji jest bowiem nie tylko kompensacja fizycz-
nego zuzycia sie §rodkow trwaiych, ale uwzglednienie takze tego rodzaju
straty wartoséci. Rachunek ekonomiczny inwestycji odnosi sie do przy-
szto$ci, w ktorej moze wystepowac deprecjacja Srodkow trwatych, czego
dowodem jest praktyka przeds1qb10rstw kapltahstycznych ale uwzgled-
nienie tego faktu, wiaze si¢ z kategoria amortyzacji, a nie precentu, czy
tez jakgkolwiek odrebnq pozycja — poza amortyzacja — w rachunku
ekonomicznym. Niezaleznie zresztg od tego dzialanie czynnika czasu
w postaci deprecjacji wartosci $§rodkéw trwatych w drobnej gospodarce -
chlopskiej, nie ma w praktyce istotnego znaczenia i moze by¢ zupelnie
pomljane (w odréznieniu od bardzo powaznej roli, jakg czynnik ten spel-
nia w rachunku ekonomicznej efektywnosci mwestyc_]l w gospodarce
socjalistycznej). Skladajg sie na to nastepujace powody:

a) Ewentualna rozpietoéé pomiedzy ceng zakupu a ceng roku granicz-
nego eksploatacji obiektéw inwestycyjnych nie uklada sie bynajmniej —
jak wskazuje do$wiadczenie powojenne — w ten sposédb, ze ceny trwa-
tych $rodkéw produkeji wytwarzanych dla rolnictwa przez przemyst sa,
coraz tansze (cena nie musi pokrywac sie z warto$cig).

b) Przeciwko uznaniu za realnie zachodzgce zjawisko utraty wartosci
gospodarczej maszyn i narzedzi w rolnictwie — w wyniku moralnego
(ekonomicznego) ich zuzycia — przemawia fakt, ze po wojnie wystepo-
wal prawie stale niedobor zaopatrzenia wsi w $rodki produkcji.

¢) W przypadku budynkéw i wielu maszyn w rolnictwie, ktére zresz-
tg nache:smeJ sq Wykorzystywane wszechstronnie, istnieje ponadto moz-
liwo$é zmiany ich przeznaczenia po niezbyt kosztownyg_l _adaptacjach, -
wskutek czego ich wartosé gospodarcza — a nie tylko techniczna —

zachowuje sie diuzej niz w przemysle.

d) ,,Maszyny rolnicze uzywane w gospodarstwach chlopskich ulegaja
zbyt powolnemu przeksztalceniu, azeby z tego powodu istniala obawa
zbyt szybkiej utraty ich wartosci gospodarczej. Obawy rolnicze przed
utraty gospodarczej wartosci tak calych gospodarstw, jak i jego poszcze-
gélnych cze$ci sg o wiele mniejsze niz w przemysle, stad wydaje sie
stuszne ujawnienie w rachunku wyréwnawczym w pierwszym rzedzie
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J
technicznego zuzycia w czasie, rola zas momentu gospodarczego zejdzie
na plan dalszy”*.

3) Dla wyjasnienia ewentualnego zwigzku dziatamia czynnika czasu
z problemem oprocentowania nakladéow inwestycyjnych, zastandéwmy
sig jeszcze nad konsekwencjami gromadzenia odpisow amortyzacyjnych
jako specjalnych funduszéw zlozonych do PKO (problem podniesiony
niegdys$ przez E. Laura). Oto najprostszy przykiasd: weimy pod uwage
dwa oblekty inwestycyjne oba wartesci 500 zt, przy czym jeden amorty-
zZuje sie po 5, drug1 po 10 latach. Odpisy amuttyzalcymﬂ gramadmm
w PKO, przy 3% oprocentowaniu rocznym przymnesityby woéwczas od-
setki, ktéorych suma — jak to latwo obliczyé — w przypadku obiektu
druglego bylaby (nawet bez uwzgledmema procentu skiladanego) prze-
szto dwukrotnie wyzsza. Czy obiekt drugi nie byltby wiec rentowniejszy?

Twierdzenie takie byloby sluszne tylkc pozornie, a to z nastepuja-
cych powoddw:

a) Przytoczony przykiad liczbowy wskazywalby, ze bardziej oplacalny
z tego punktu widzenia bylby drugi wariant, o diuzszym okresie zwrotu,
co jest sprzeczne z oczywistym faktem, ze korzystniejsze sz obiekty
szybciej ,rentujace sie”.

b) Podstawowe znaczenie ma wszakze fakt nierealnosci powyiszogo
srgumentu pod wzgledem ekonomicznym. Rozumowanie tego rodzaju
by?(oby sprzeczne z charakterem ekonomiki gospodarstw chiopskich
i charakterem oraz motywami oszczedzania producentéw catopskich.
Znajduje to praktyczne potwierdzenie w fakcie braku w ogole kategorii
funduszu amortyzacyjnego w gospodarstwach chiepskich. W praktyce
gospodarstw chlopskich zwrot sum powstajgeych z tytuiu odpiséw amor-
tyzacyjnych — dckonujgcy sie poprzez cene produktéw rolnych — nie
jest wykorzystywany dla specjalnych rezerw obracanych w odpowied-
nim momencie na zakup nowych $rodkéw produkcji. Sumy te przybie-
rajg raczej forme $rodkéw obrotowych 1 mogg stuzyé czedciowo takze
na sptacenie dlugow, a tym samym stworzenie przestanek zaciggnigcia
pozyczki w momencie koniecznej restytucji.

I H. Romanowski — Uwagi o umarzaniu i odpisach. Roczniki Nauk Rolniczych
i Leénych Poznan 1934, str. 341.

z W pracy pt. ,,Rachunkowo$é gospodarstw wiejskich” (Warszawa 1947) Stefan
Moszezenski pisze: ,Kazde zuzycie sie wylozonego kapitalu powoduje w przewaz-
nej ilosci wypadkéw konieczno$¢ odnowienia tego kapitalu przez nowy nakiad.
Skad wzigé¢ tedy potrzebne na to érodki? Mogg one w danej chwili przerastaé sity
finansowe rolnika. Zrodzila sie przeto my$l odkiadania corocznie pewnej kwoty
na utrzymanie funduszu potrzebnego do odbudowy zuzytego skladnika tzw. fun-
duszu renowacyjnege ... Przeciwko temu skladaniu funduszow na odnowienie
skiadnikow przemowit Laur utrzymujae, ze w takim wypadku rolnik mialby pod-
woéjna korzys$é, raz z uzytkowania skiadnika, drugi raz z narastania kapitalu od-
kladanego na procent skladany. To jednak drobny wzglgd. Z innych przyczyn cal-
kowicie odpada teoria funduszu renowacyjnego. Sy to przyczyny praktyczno-
kalkulacyjne. Ktéz bowiem z rolnikOw zechcialby po postawieniu nowego, masyw-
nego budynku, odkiada¢ kwoty pieniezne z mysla, ze je podejmie za sto lat? Kto
mu zareczy, ze ten zaséb nie przepadnie. W tym czasie wskutek przewrotéow spo-
tecznych czy politycznych? Kto zresztg jest pewien, Ze po zniszezeniu sie budowli
zajdzie potrzeba odbudowania jej? Przeciez roziég ziemi w okresie tych lat moze
sie skurczyé do malefikich granic. Rolnik przeto zupelnie stusznie woli te kwoty
zuzytkowa¢ w inny sposéb, czy to umieécié je w produkeiji, czy sptacaé diugi, czy
wypo»azyc dzieci. Rolnikowi lepiej sie kalkuluje, gdy pozyczy potrzebng sume na
odnowe 1 splaca¢ bedzie ratami” (str. 108).
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4) Przy wznoszeniu budynkéw inwentarskich i gospodarczych a takze
przy melioracjach moze niekiedy wystapi¢ kwestia zamroienia zascboéw
inwestycyjnych podczas budowy tych obiektéw. Poniewaz w okresie
tym zamrozone zasoby nie zatrudniajg sily roboczej wytwarzajacej do-
chéd rolniczy, czasokres zamrozenia nie jest obojetny dla gospodarstwa,
za$ strata wynikajgca z tego faktu powinna by¢ uwzgledniona w kal-
kulaeji.

Owg strate wynikajgca z zamrozenia wyraza dochod rolniczy, jaki
moégltby byé wytworzony przy pomocy zamrozonych nakladéw inwesty-
cyjnych (zakladajgc, ze istnieja rezerwy niewykorzystanej sity roboczej).
Nalezaloby tu oprzeé¢ sie na przecietnej normie kapitatochtonnosci two-
rzonego dochodu rolniczego (w ciggu roku) w danym gospodarstwie.
Uzyskany w ten sposob wskaznik wzgledny powinien stanowi¢ podstawe
do odpowiedniego powiekszenia sumy nakladéw inwestycyjnych, a wiec
wazy¢ na ekonomicznej efektywnosci inwestycji (pomniejszajac te efek-
tywnoéé). Bylby to sui generis procent. W warunkach drobnej gospo-
darki chlopskiej w Polsce problem ten ma jednak znikome lub Zzadne
znaczenie praktyczne, ale nie powinien byé pomijany w rozwazaniach
teoretycznych.

*

Problem wyboru ekonomicznego w odniesieniu do inwestycji w gos-
pedarstwie chiopskim sprowadza sie do:

1) wybcru rozmiaréw (catkowitej kwoty) inwestycji.

2) wyboru pomiedzy kierunkami i metodami produkecji o réinym
stopniu kapitatochlonnosci.

Scharakteryzowany poprzednio wskaznik kapitatochlonnosci przyrostu
dochodu rolniczego roze by¢ wykorzystywany jako narzedzie analizy
ekonomicznej w przypadku drugim. Stosowanie tego wskaznika nie daje
natomiast mozliwosci udzielenia odpowiedzi na pytanie dotyczgce prze-
slanek wyboru ekonomicznego w przypadku pierwszym. Wskaznik ten
daje mozliwosci dokonania poréwnawczej oceny kilku wariantéw, a wigc
méwi o wysokosci wzglednej oplacalnosci poszczegdlnych wariantéw. Nie
daje natomiast odpowiedzi na pytanie, czy dany wariant jest oplacalny
w sensie bezwzglednym, absolutnym. Kryterium kapitatochionnosci przy-
rostu dochodu rolniczego na jednostke kapitalu moze wiec wywierac
wplyw na strukture i metody produkcji, ale samo przez si¢ nie moéwi
ono nic o tym, ezy w ogéle oplaca si¢ inwestowaé.

Niezbedne jest wiec wprowadzenie nowego kryterium, albo takie zre-

formulowanie wskaznika E, = _v_—l;_m_ aby otrzymaé miernik absclut-

nej efektywnoséci nakladéw kapitalowych okreslajgcy czy w ogble celowe
jest z ekonomicznego punktu widzenia dokonywanie inwestycji w ogole.
Absolutny poziom efektywnosci nie jest bez znaczenia, decyduje on
o tym, czy w ogoéle istniejg ekonomiczne warunki inwestowania w gospo-
darstwie. Natomiast wskaznik kapitalochlonnosci przyrostu dochodu
rolniczego informuje o kierunkach inwestycji, je$li absolutna efektyw-
noéé stwarza mozliwoséci inwestowania w ogéle. Absolutny poziom efek-

2 — Zagadnienia Ekonomiki Rolnej — Z. §
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tywnosci decyduje wiec w najogblniejszym sensie o poziomie intensyw-
nosci gospodarowania. '

O absolutnym poziomie efektywnosci inwestycji mozna méwié wtedy,
gdy istniejg realne i powszechnie dostepne zastosowania funduszéw in-
westycyjnych na zewnatrz gospodarstwa, a wiec je$li realnie istnieje
alternatywny wybér sposobu lokaty kapitalu umozliwiajacy ulokowanie
srodkéw — peoza gospodarstwem.

Bezwzgledne kryterium oplacalnosci nakladéw kapitalowych zaklada
istnienie obiektywnie uwarunkowanej dolnej granicy efektywnosci tych
naktadéw. Jest to absolutna granica zastosowan kapitalu, ponizej ktorej
naktady kapitalowe przestajg by¢ oplacalne w jakimkolwiek wariancie.
Jest to jednolity préog efektywnoSci dotyczacy wszelkich grup obszaro-
wych gospodarstw drobnotowarowych.

W warunkach gospodarki kapitalistycznej granice takg wyznacza —
najogo6lniej rzecz bioragc i abstrahujac od licznych frykeji itp. — stopa
procentowa, kiérg wyznacza rynek kapitatu.

W obecnych warunkach chlopskiego rolnictwa polskiego bezwzgledng
granice ekonomicznej efektywnosci zastosowan nakladéw inwestycyjnych
stanowi stopa procentowa, wystepujaca w postaci odsetek placonych za
wklady oszczedno$ciowe w PKO czy SOP.! Jesli bowiem catkowity do-
choéd rolniczy uzyskiwany wskutek zastosowania nakladéw inwestycyj-
nych jest nizszy lub réowny odsetkom, jakie PKO czy SOP wyptaciloby
za wklad réowny wartosci inwestycji, wowczas inwestowanie przestaje
by¢ oplacalne w sensie absolutnym. Bardziej bowiem oplaci sie¢ nie pra-
cowat 1 wlozywszy pienigdze do PKO — osiggngé ten sam dochdod nie
pracujgc. Ewentualny zarzut, iz oznaczaloby to prébe przeszczepienie
zasad gospodarki kapitalistycznej nie mialby zadnych podstaw, gdyz

c+ o )

m

stopie procentowej PKO przeciwstawia sie tu nie stopa zysku

lecz stopa dochodu rolniczego wzgledem wartosci inwestycji( v+ m )
c

Realnos¢ wyzej wymienionej minimalnej granicy efektywnosci po-
twierdza fakt, ze znaczna cze$é inwestycji dokonywanych w gospodar-
stwach chlopskich finansowana jest przez panstwo w postaci kredytu
(nie dotacji), za ktoéry kredytobiorca musi placi¢ odsetki. Efektywnosé
inwestycji przeprowadzanych ze Srodkéw pozyczonych musi byé conaj- .
mniej taka, aby — pomijajac spla\e kredytu — zapewnita pokrycie
wyptacanych odsetek. Niezbedne jest tu uzyskanie efektu gospodarczego
wystarczajacego nie tylko na amortyzacje, ale i kosztéw oprocentowania
wypozyczonych srodkow.
~ Chociaz stopa procentowa PKO jest nieco nizsza niz w przypadku
kredytu panstwowego, roznice te sg jednak stosunkowo nieznaczne.

- Wedtug kryterium E, = u ten wariant inwestycyjny j’est
c <

! Na wsi dzialajg dwie instytucje oszczedno$ciowe: PKO i SOP (spéidzielnie
oszczednos$ciowo-pozyczkowe). W 1959 roku szacowano wklady oszczedno$ciowe wsi
w PKO na ca 1 miliard zlotych, za§ wklady oszczednosciowe SOP na nieco ponad
1 miliard zlotych. W 1960 roku wklady w SOP wynosity juz ca 1,9 mld zt (we
wkladach tych uczestniczg w pewnym stopniu rzemieélnicy i stuzba leéna).
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lepszy, przy ktérym ogélna suma nakladéw inwestycyjnych i eksploata-
cyjnych na uzyskanie jednostki efektu jest mniejsza, albowiem wskaznik
efektywno$ci stanowi iloraz nakladéw inwestycyjnych i eksploatacyjnych
przez sume efektéw w tym okresie. Kryterium to ma wiec charakter
wzgledny, umozliwia poréwnywanie jednego wariantu z innymi. Jest to
rezultatem niestosowania oprocentowania w tym wskaZniku.

Stosowanie oprocentowania nakladéw wykracza poza kryterium mini-
malizacji nakladéw kapitalu na jednostke dochodu rolniczego. Wprowa-
dza ona granice absolutng, bezwzgledng efektywno$é nakladow. A zatem
uwzglednienie oprocentowania pomaga odpowiedzie¢ lepiej na pytanie,
w jaki spos6b dokonywaé rozdziatu nakladéw inwestycyjnych. Co wiecej,
bez oprocentowania nie bylaby znana dolna granica optacalno$ci, nie
bylby znany 6w punkt krytyczny, eliminujgcy zastosowanie nieefek-
tywne. Uwzglednienie procentu jest wiec niezbedne.

Rola stopy procentowej polega na eliminacji mniedostatecznie wydaj-
nych kierunkéw i metod inwestowania. Jak wskazuje A. Wakar!, wyso-
kos¢ stopy procentowej okreSla, jaki wzrost wydajnodci pracy jest
w danych warunkach uznawany za réwnowazgcy zwiekszone ,,zamroze-
nije srodkéw produkcji” przy bardziej ,kapitatochlonnych” metodach
wytwarzania. Im wyzsza stopa procentowa, tym wiekszy jest wymagany
wzrost wydajno$ci metod produkeji, niezbedny dla zrekompensowania
zwiekszonego zamrozenia zasobow pracy uprzedmiotowionej i odwrotnie.
Tym sposobem stopa procentowa spelnia funkcje allockacyjng eliminujgc
metody i kierunki produkcji, przy ktorych stopien kapitatochtonnosci
nie jest rekompensowany przez odpowiedni wzrost wydajnosci.

Procent w omawianym przypadku nie jest efektywnie placony, wy-
stepuje on tylko jako instrument kalkulacji efektywnosci i element
decyzji ekonomicznej. Funkcje allokacji pelni on w sposéb niejako
idealny — na podobienstwo pienigdza pelnigcego efektywnie, choé
w -sposéb idealny, funkecje miernika warto$ci towarow. Chociaz wiec
nawet nie wystepuje on realnie w rachunku kosztéw predukeji, powinien
wystgpie w rachunku efektywnosci inwestycji, gdyz bez tego zaistnialy-
by trudnosci w sformutowaniu kryteriow ekonomicznych niezbednych
przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Stosowanie zasady stopy
procentowe] przy analizie efektywnoéci inwestycji (a wiec planowanych
efektéw gospodarczych) nie musi wiec stwarza¢ koniecznosci uznania
procentu za element kosztow wilasnych produkeji, ktéry powinien byé
kompensowany przez ceny rynkowe itd. W analogiczny spos6b przeja-
wia sie zresztg allokalcyjne dzialanie tzw. wspélczynnika optacalnosci
Jan (kryptonimowa forma oprocentowania nakladéw inwestycyjnych)
we wzorze b. PKPG, ktory zwieksza sume nakladéw w liczniku o ,koszt
mozliwosci”, tymd samym za$ eliminuje zastosowanie nie zapewniajgce
osiggniecia granicy efektywnosci.

Niezbedno$¢ wprowadzenia do analizy efektywno$ci inwestycji kate-
gorii procentu nie oznacza bynajmniej negacji przydatno$ci wskaznika

E, = oxm , lecz jedynie zakreslenie pola jego dzialania. Ale kate-
c

gorii procentu (w okreSlonej wysokogci) nie mozna wprowadzié do

!} A, Wakar. WskazZnik efektywnos$ci inwestycji. Ekonomista nr 1/1957.
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samego zapisu wzoru E, tak, aby brak ten zostal usuniety. Dodanie
w mianowniku do wielkosci ¢ wielkosci procentu, co zwiekszyloby sume
nakiadéw kapitalowych, nie pozbawi wzoru cechy wzglednosci. Wynika
to stad, ze we wzorze tym nie poréwnuje sie kosztow z produkcja, jak
to ma miejsce we wzorze b. PKPG, zatem pozostaje droga poréwnan
wartosci wskaznika z istniejgcg na zewnatrz wzoru norma efektywnosci
uznang za bezwzglednag.

Tak wiec stopa procentowa PKO lub SOP (wzglednie zblizona stopa
procentowa kredytow panstwowych) wywiera wplyw na rozmiary inwe-
stycji w gospodarstwie chlopskim (inwestycji towarowo-pienieznych,
a nie dokonywanych in natura), oraz na strukture i metody produkcji
w tym sensie, iz eliminuje kierunki produkcji o efektywnoSci wyisze]j
niz graniczna. Fakt, ze stopa procentowa PKO (SOP) wyznacza efektyw-
nos¢ krancows, czyli ten poziom efektywno$ci, ktéry odgranicza przed-
siewziecie podlegajgce realizacji od przedsiewzie¢ nie podlegajgcych
realizacji, nie moze byé¢ teoretycznie zakwestionowany. Niezaleznie od
okolicznos$ci, jakie w praktyce moga wypaczaé postepowanie producentéw
chtopskich, taki jest wymoég postepowania racjonalnego — tj. zgodnego
z logika gospodarczg.

Przyznanie stopie procentowej roli czynnika okre$lajgcego dolng gra-
nice efektywnosci inwestycji nie oznacza, ze spelnia ona w praktyce
role regulatora stopy inwestycji w ogole. W gre wchodzg bowiem czyn-
niki ograniczajgce substytucje pomiedzy lokata a inwestycjs.

1) Stopa procentowa PKO jest przewaznie o wiele nizsza od rzeczy-
wiste] efektywnosci inwestycji, mierzonej stosunkiem dochodu rolniczego
do nakladéw kapitalowych. Odsetki cd wypozyczonych PKO sum sg na
0g6t niewspélmierne, jakoSciowo (procent jest pochodng od ,,m” a nie
od dochodu brutto, tj. v + m) i ilosciowo z kategorig dochodu rolniczego
(v + m) i dlatego nie stanowig one atrakcyjnej i poréwnywalnej alter-
natywy. Wspdlmiernosé¢ ta wystepowalaby woweczas, gdybySmy poréw-
nywali stope prccentowg (PKO czy SOP) z dochodem czystym od zasto-
sowanych inwestycji. Realne znaczenie stopy procentowej PKO mogloby
wystgpi¢ w okresie kryzysowego zatamania sie optacalno$ci w rolnictwie,
ale wowczas gospodarstwo pozbawione jest $rodkow pienieznych na
inwestycje. —

2) stopa procentowa nie podlega wprawdzie obecnie w Polsce waha-
niom i jest stala, co utatwia konfrontacje z efektywnoscig inwestycji,
ale wahania rentownosci w rolnictwie — nawet przy ustabilizowanym
systemie cen rynkowych — sg z powodu nieurodzaju, zmian warunkow
klimatycznych, klesk zywiotowych etc. tak wielkie, ze trudno jest ex
ante okregli¢ Scile przyszlty poziom tej rentownosci i poréwnat¢ efekty
zastosowania kapitaléw w inwestycjach rolnych z innymi formami
lokaty. Fakt ten nie moze jednak wyklucza¢ znaczenia stopy procento-
wej, przynajmniej ptaconej za kredyty inwestycyjne, jako czynnika
wyznaczajacego efektywnos$é krahcews i stanowigcego istotny czynnik
kalkulacji efektywnosci inwestycji.

1 Fakt wahan stopy procentowej, ktérych amplituda (2—5%) jest o wiele mniej-
sza od amplitudy wanan stopy zysku (30—100%) w gospodarce kapitalistycznej
ogranicza regulujgey wplyw stopy procentowej na wielko§ci inwestycji (por. Zie-
linski w Rachunek ekonomiczny w socjalizmie W-wa PWN' str. 22).
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.3) Znaczenie granicznej efektywnosci nakladéw inwestycyjnych po-
mniejsza niewielki wplyw stopy procentowej PKO (SOP) na udzial
funduszu akumulacji w dochodzie gospodarstwa chlopskiego (ta bowiem
zalezy gléwnie od spozycia), na rozwdj inwestycji w ogéle oraz na podaz
oszczednosei, co jest wlasnie areng wystepowania allokacyjnej roli stopy
procentowej.

4) Niektoére inwestycje maszynowe oraz w zakresie budynkéw gospo-
darskich sa zupelnie nieelastyczne wzgledem stopy procentowej, gdyz
przeprowadza sie je dla samego ulzenia pracy, a kalkulacje ich efektyw-
ncsci ekonomicznej sg niezmiernie trudne.

Jak wida¢ wiec wystepujq liczne frykcje, ktére oslabiaja allokacyjne
dzialanie stopy procentowej.

TEHPUK XOJIAH
HHCTHTYT 3KOHOMHUKH CRJBCKOTO XO3sHCTBA
Bapwasa

CTENEHD 3®PPEKTHUBHOCTY KANUTAJOBJIOKEHNI
B EIVMHCGHVMHOM KPECTBAHCKOM CEKTOPE

Pesziome

VlcmonpzyemMaa B COLMAJIMCTMUECKOM CEKTOPe HAPOAHOIO XO3AMCTBA
dopmyna 9PPEKTUBHOCTY KaNUTAJOBIOKEHNWIT He MOXKeT OBITH OLHOBpE-
MEHHO IpMUMEHSeMad B 9TUX Ke IeJfAX B eAMHOJMYHOM KPEeCThAHCKCM
cexTope. Takke moraszaTesN b, SABJAIOIINMIICA YACTHBIM eJIeHMS CeJIbCKO-
XO3AMCTBEHHOTO HOXona Ha pabodee BpeMd He MOKET IIPVMEHATBCA AiLd
OLIEHKM peHTabeJBHOCTH ,,9KCIJIOATAIMOHHON AedTeNbHOCTH B eJMHO-
JIMMHOM KPECTBIHCKOM cekTope. B KauecTBe mop06GHOTO IIOKA3ATEIIA MOXKHO
WCIIOJIb30BATh TOJNLKO IIOKa3aTesb KalMTaJIOEMKOCTY, OTBEYaIOIUMit Ha
BOIIPOC B Pe3yJbTAaTe KAKUX KAIUTAJNBHBIX BJIOKEHMI MOMKHO IIOJYYUTH
CEJIBCKOXO03AMCTReHHBT foxoy (v -+ m).

ITockospKy IOKazaTes b KalUTaJO0EMKOCTH He ompezesser coboii HMK-
Helt (abcorroTHOM) rpaHMIbl 9PQPEKTUBHOCTY KAIUTAJOBIOXKEHNH, CASHYeT
BOCHOJIB30BaThCA IIPOLEHTHOM HOPMOM, YIJIauuBaeMoOi cOeperaTelbHbIMU
YUPEKIACHUAMI.

HENRYK CHOELAJ
The Institute of Agricultural Economics
Warsaw.

PERCENTAGE IN THE CALCULATION OF THE EFFECTIVENESS
OF INVESTMENT IN PEASANT HOLDINGS

Summary
The pattern of effectiveness of investment as applied in the sector

of socialist economy cannot be simultaneously employed for individual
peasant holdings. Neither can this role be fulfilled by an evaluation of
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the profitability of operation on a peasant holding through the quotient
of the agricultural income multiplied by the time of work. It must de-
pend on the index of capital absorption explaining by what investment
costs the agricultural income is obtained (v + m).

As the index of capital absorption does not in itself express the abso-
lute limit of effectiveness of investment, use must be made of the rate
of percentage paid by savings banks.





