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Metody oceny ekonomicznej i finansowej
publicznych inwestycji w dziedzinie ochrony
srodowiska

1. Wprowadzenie

Wspdtczesnie, realizacja publicznych inwestycji infrastrukturalnych w dzie-
dzinie ochrony $rodowiska, nieodtgcznie zwigzana jest z finansowaniem ich
z réznych zrédet, zaréwno publicznych, jak i tez prywatnych. Wigkszo$¢ fundu-
szy finansujacych tego typu inwestycje przyjmuje bardzo rygorystyczne kry-
teria oceny ekonomicznej i finansowej projektow inwestycyjnych. Publiczne
proekologiczne inwestycje infrastrukturalne, mimo tego, ze dotyczg sfery ustug
publicznych, przez instytucje finansujgce traktowane sg jak typowe przedsie-
wziecia gospodarcze. Bardzo czesto okazuje sie, ze dobrze przygotowane pod
wzgledem prawno-organizacyjnym przedsiewziecie inwestycyjne nie speinia
kryteriéw ekonomicznych lub finansowych funduszu majgcego finansowac in-
westycje. Warto zatem kilka uwag poswieci¢ wybranym zagadnieniom kryteriow
oceny ekonomicznej i finansowej stosowanych w odniesieniu do publicznych,
infrastrukturalnych inwestycji proekologicznych. Autor skupit sie na kryteriach,
ktore sg na tyle uniwersalne, ze sa uznawane i stosowane przez wiele instytucji
finansowych, a takze przez Komisje Europejska, Europejski Bank Inwestycyjny
i Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnejl

Komisja Europejska przyjmuje nastepujace, zasadnicze kryteria oceny przy-
gotowanych projektdw inwestycyjnych: (1) kryterium efektu katalitycznego,
ktére oznacza, ze wsparcie finansowe z funduszy UE powinno prowadzi¢ do
zainicjowania przez beneficjentow pomocy finansowej takze innych dziatan

1 W opracowaniu wykorzystano m.in. materiaty NFOSiGW i Ministerstwa Srodowiska (m.in.
Wytyczne i kryteria analizy finansowej i ekonomicznej dla obliczenia udziatu Finansowania
z Funduszu ISPA) opracowane w zwigzku z wydatkowaniem Funduszu ISPA (autor brat
udziat w procesie przygotowania zatozen programowych tego funduszu) oraz EFRR i Fundu-
szu Spdjnosci, a takze informacje zawarte w materiale: J.Raczka, Analiza efektywnosci koszto-
wej w oparciu o metode dynamicznego kosztu jednostkowego, mat. Ministerstwa Srodowiska,
Warszawa 2000.



inwestycyjnych; (2) kryterium wspotfinansowania, ktére stanowi, ze wszystkie
projekty dofinansowywane z funduszy UE muszg by¢ takze finansowane ze $rod-
kow krajowych; (3) kryterium dodatkowosci i efektu dZzwigniowego, oznaczajace,
ze pomoc finansowa z UE nie powinna zastepowa¢ innych zrédet finansowych
($rodki bankdw i funduszy inwestycyjnych, kapitat inwestoréw prywatnych, itp.),
ajedynie je uzupetniaé lub uaktywniac; (4) kryterium kontynuacji stanowigce, ze
wszystkie projekty dofinansowywane przez UE muszg spetnia¢ wymagania norm
i standardéw UE, by¢ spéjne z politykami UE i muszg spetni¢ zasade kontynuacji
dziatania w okresach przysztych, po wykorzystaniu pomocy finansowej z UE; (5)
kryterium skali, wedtug ktérego wielkos$¢ projektdw inwestycyjnych musi byé
dostosowana do mozliwych alokacji z funduszy UE.

2. Powszechnie stosowane zatozenia i kryteria analizy
ekonomicznej i finansowej publicznych inwestycji proekologicznych

Podmioty publiczne (np. jednostki samorzadu terytorialnego) powinny wy-
korzystywaé¢ w planowaniu inwestycyjnym analize finansowg, ktéra stata sie
nowoczesnym narzedziem zarzgdzania2 umozliwiajgcym przystosowanie sie
podmiotéw gospodarczych do ztozonych i zmiennych warunkéw gospodarowa-
nia.3Przedmiotem analizy finansowej sg przede wszystkim wielkosci ekonomicz-
ne w ujeciu pienieznym. Do podstawowych zagadnien analizy nalezy zaliczy¢
przede wszystkim: (1) wstepng i rozwinietg analize bilansu4 (2) analize rachun-
ku wynikéw, (3) ustalenie i ocene przeptywdw pienieznych, (4) analize kondycji
finansowej przedsiebiorstwa, (5) analize wyniku finansowego (przychodow ze
sprzedazy, kosztow).

Narzedziem wykorzystywanym przez inwestoréw publicznych w planowa-
niu inwestycyjnym powinna by¢ takze analiza ekonomiczna, ktéra jest dziedzi-
ng obejmujacg wszystkie zjawiska gospodarcze wystepujgce w obrebie samego
przedsiebiorstwa jak i w jego otoczeniu. Jest metodg poznania obiektow i zja-
wisk ztozonych przez ich podziat na elementy proste i zbadanie powigzan miedzy
tymi elementami, szczeg6lnie zaleznosci przyczynowo-skutkowych, a takze jest

> Zob. np. A.Manikowski, Z.Tarapata, Ocena projektow gospodarczych, modele i metody. Czes¢ 1,
Warszawa 2001; A.Manikowski, Z.Tarapata, Ocena projektéw gospodarczych, przyktady i zada-
nia. Czes¢ 2, Warszawa 2001; E.Filar, J.Skrzypek, Biznes plan, Warszawa 2002.

s Zob. L.Bednarski, T.Wasniewski (red.), Analizafinansowa w zarzadzaniu przedsiebiorstwem (pr.
zhidr.), Warszawa 1996, s. 24; zob. takze szerzej: M.Sierpiniska, T.Jachna, Ocena przedsigbiorstwa
wedtug standardow Swiatowych, Warszawa 2002; T.Wasniewski, Analizafinansowa przedsigbior-
stwa, Warszawa 1993 oraz T. Dudycz, S. Wrzosek, Analiza finansowa. Problemy metodyczne
W ujeciu praktycznym, Wroctaw 2000

+ Zob. szerzej: G.Skarzynski, J.Pacek, Jak czyta¢ bilans (Lektury menedzera), Warszawa 1994 oraz
K. Sawicki (red.), Rachunkowos$¢finansowa przedsiebiorstw (pr.zbior.), Warszawa 1999.



analiza stan6w i proceséw ekonomicznych w przedsiebiorstwie. Jest ona instru-
mentem stuzacym do poznania rzeczywistosci gospodarczej (przebiegu i rezul-
tatéw proceséw gospodarczych)5 Analiza ekonomiczna danego przedsiewziecia
inwestycyjnego powinna stanowi¢ podstawe wyboru najbardziej rentownego
modelu inwestycyjnego opartego takze o wybdér najbardziej efektywnej koszto-
wo technologii. Analiza ekonomiczna powinna zawieraé: (1) analize efektywno-
Sci kosztowej, (2) analize dynamicznego kosztu jednostkowego (ang. Dynamie
Generation Cost, dalej takze w skrdcie: DGC), (3) analize rentownosci (uwzgled-
niajaca wskazniki: NPV oraz IRR).

Analiza efektywnosci kosztowej jest podstawa wyboru do realizacji jednego
z rozwazanych przez inwestora modeli danej inwestycji. Z kolei analiza dyna-
micznego kosztu jednostkowego powinna prowadzi¢ do okre$lenia optymalne-
go zakresu projektu. Analiza rentownosci za$ powinna by¢ sporzadzona metodg
dyskontowgbw oparciu o przeptywy réznicowe w celu obliczenia wskaznika NPV
oraz IRR.

3. Metody i wskazniki oceny publicznych inwestycji proekologicznych

Ekonomiczne metody oceny dziatan i inwestycji wspieranych ze srodkow
publicznych bazujac przede wszystkim na kryterium efektywnosci, pozwalajg
wesprze¢ proces podejmowania decyzji dotyczacych realizacji konkretnych in-
westycji proekologicznych. Literatura przedmiotu identyfikuje trzy podstawowe
metody analityczne:

(1) analize kosztow i korzysci spotecznych (ang. Cost-Benefit Analysis, CBA);
(2) analize efektywnosci kosztowej (ang. Cost-Effectiveness Analysis, CEA);
(3) analize wielokryterialng (ang. Multigoal Analysis, skrét nie jest stosowany).

3.1. Analiza kosztow i korzysci spotecznych

W analizie CBA istotne jest spojrzenie na strumienie kosztow i korzysci z per-
spektywy spoteczenstwa, czyli bierze sie pod uwage wszystkie koszty i korzysci,
ktére ponosi spoteczenstwo, rowniez zewnetrzne, w zwigzku z realizacjg danej
inwestycji. Aby sprawdzi¢, czy projekt jest efektywny ekonomicznie wykorzy-

s J.Wieckowski, Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie przemystowym, Warszawa 1988, op.
cit. s. 65.

s Dyskonto jest technikg aktualizacji warto$ci w czasie. Technika ta wykorzystuje tzw. stope
dyskontowa, lub stope graniczng, ktéra ma wyraza¢ zmiane wartosci pienieznych w czasie.
W praktyce przyjmuje sie, ze stopa dyskontowa jest rbwna rzeczywistej stopie oprocentowania
kredytéw dtugoterminowych lub obligacji na rynkach kapitatowych, albo stopie procentowej
ptaconej przez kredytobiorce i wyrazajaca koszt pozyskania przez niego kapitatu. W przypadku
dodatkowego ryzyka instytucje finansowe oraz prywatni inwestorzy zwiekszaja koszty finanso-
wania projektu, powiekszajac stope dyskontowg o odpowiednig stope ryzyka.



stuje sie wskaznik ekonomicznej zaktualizowanej wartosci netto (ang. Economic
Net Present Value, ENPV). Efekty zewnetrzne (koszty lub korzysci) wystepuja
wtedy, gdy na dobrobytjednostki mawptyw dziatalno$¢ innej osoby (np. wiadzy
publicznej) a sprawca dziatania nie bierze pod uwage skutkéw swego dziatania
odnosnie innych (np. w odniesieniu do emisji zanieczyszczen). Wiasciwe uje-
cie efektow zewnetrznych jest kluczowym elementem CBA. Nauki ekonomicz-
ne wypracowaty szereg metod, ktore pozwalajg w sposob wiarygodny wyceniac
strumienie zewnetrznych kosztow i korzysci. Do najczeSciej stosowanych na-
lezg metody: wyceny warunkowej (ang. Contingent Valuation Method, CVM),
cen hedonicznych (ang.Hedonic Price Method, HPM), kosztu podrézy podréz
(ang. Travel Cost Method, TCM), wydatkéw prewencyjnych (ang.Defensive Cost
Method, DCM).

Analiza typu CBA opiera sie takze o zatozenie, ze w celu powigkszania do-
brobytu spotecznego nalezy realizowac nie tylko inwestycje efektywne ekono-
micznie i optacalne finansowo, ale rowniez inwestycje efektywne ekonomicznie
i nieoptacalne finansowo, ktérych optacalnos$¢ finansowa jest uzyskiwana dzieki
wsparciu funduszy publicznych.

3.2. Analiza efektywnosci kosztowej

Analiza efektywnos$ci kosztowej jest czesto uzywana jako alternatywa dla
CBA. Analize efektywnos$ci kosztowej przeprowadza sie z reguty wtedy, gdy ist-
niejg ograniczenia uniemozliwiajgce zastosowanie analizy kosztow i korzysci.
CEA opiera sie na dwoch wartosciach: (1) koszcie inwestycji wyrazonym w jed-
nostkach pienieznych oraz (2) efekcie rzeczowym mierzonym w jednostkach fi-
zycznych. W praktyce po to stosuje sie analize efektywnosci kosztowej, by unik-
na¢, tak jak w przypadku CBA, problemu obliczania wartosci dobr nie posiadajg-
cych ceny rynkowej. W CEA korzysci nie sg przedstawiane w formie pienieznej,
a efektywnos¢ kosztowa liczona jest przy wykorzystaniu wielkosci mierzonych
w réznych jednostkach (np. w tonach redukcji emisji C 02. Stosowanie miar
wyrazanych jako stosunek roznych wielkosci, takich jak wskaznik efektywnosci
kosztowej, moze nie zawsze stuzy¢ wybieraniu projektéw najbardziej efektyw-
nych ekonomicznie, a wiec zgodnych z kryteriami CBA. Przy analizie kosztéw
i korzysci spotecznych dowiadujemy sie, czy dana inwestycja poprawi dobrobyt
spoteczny. Analiza efektywnosci kosztowej za$ szereguje projekty od tych, gdzie
efekt rzeczowy osiggany jest najnizszym kosztem, do tych, gdzie na efekt ten trze-
ba wylozy¢ najwiecej pieniedzy, nie biorgc pod uwage tego, jak wptyng one na
dobrobyt spoteczny.

3.3. Analiza wielokryterialna

Analizawielokryterialna stuzy do oceny dziatan lub inwestycji, ktére charak-
teryzuja sie wielowymiarowymi efektami, a ich wycena nie jest mozliwa, gdyz np.



jest zbyt czasochtonna lub kosztowna7. Stosowana jest w sytuacjach, gdy wska-
zane jest poréwnanie alternatywnych projektow pod katem catosci korzysci spo-
tecznych. W najprostszej wersji analiza wielokryterialna moze by¢ przedstawiona
jako system punktowy. Analityk okresla cechy dziatania lub inwestycji, ktore po-
winny by¢ uwzglednione w analizie, nastepnie wyznacza skale punktowg dla kaz-
dej cechy, koryguje wagami i sumuje. Tak wiec ostateczny wynik jest rodzajem
Sredniej wazonej wyciggnietej z ocen poszczeg6lnych cech. W analizie tej istotne
jest, aby punktacja i wagi zostaty wybrane wedtug obiektywnych kryteridéw, zeby
unikna¢ sytuacji, gdy system punktowy daje wysokg ocene dziataniom i inwesty-
cjom, ktdre na to nie zastugujg. Moze to w efekcie prowadzi¢ do nieefektywnej
alokacji zasobdéw i obnizenia dobrobytu spotecznego8

3.4. Analiza wrazliwosci

Koniecznym elementem przygotowania wielu projektow inwestycji proeko-
logicznych finansowanych z funduszy UE jest takze analiza wrazliwosci. Celem
przeprowadzenia analizy wrazliwosci jest okreslenie poziomu ryzyka danego
projektu. Analiza ta polega na identyfikacji parametrow (np. poziomu naktadéw,
kosztow, przychodow), ktérych zmiana mogtaby wptynaé negatywnie na wyko-
nalnos¢ (saldo gotowki w sprawozdaniu z przeptywow srodkéw pienigeznych)
oraz rentowno$¢ projektu (kryterium wewnetrznej stopy zwrotu) i nastepne
przeprowadzenie symulacji polegajacej na zmianie tych parametréw. W efekcie
przeprowadzonej analizy wrazliwosci nalezy stwierdzi¢, na ile projektjest wyko-
nalny i rentowny w przypadku ksztattowania sie kluczowych parametréw w spo-
s6b odmienny do pierwotnie zaktadanego.

3.5. Warto$¢ biezgca netto (NPV9

Rachunek efektywnos$ci przedsiewzie¢ inwestycyjnych w dziedzinie ochro-
ny $rodowiska nie moze réznic sie w istocie swej od standardowego rachun-

7 Zob. np. E.Druzynska, Wielokryterialna ocena mozliwosci gmin dorzecza Sanu w zakresie reali-
zacji przedsiewzie¢ ochrony wod, [w:] Wspotczesne problemy inzynierii wodnej, mat. 11l konf.
nauk., Politechnika Krakowska, Wista 1997 oraz E.Druzynska, Wspomaganie wielokryterialnych
wyboréw w zarzadzaniu zasobami wodnymi, [w:] Monografia 250, seria: Inzynieria Sanitarna
i Wodna, Krakéw 1999.

s Zob. A.Bartczak, Finansowanie projektow ekologicznych, Warszawa 2004 (zrodto: www.oceana-
rium.org.pl) oraz T.Zylicz, J.Sleszyrski, A.Bartczak, M.Gwiazdowicz, J.Raczka, Analiza ekono-
miczna i ekologiczna przedsiewzieé¢ ochronnych finansowanych przez NFOSiGW, Warszawa 2000;
J.Raczka, Transform Advice Programme, Investment in Environmental Infrastructure in Poland,
Analiza efektywnosci kosztowej w oparciu o wskaznik dynamicznego kosztu jednostkowego, mat.
NFOSiIGW, Warszawa 2002; A.Bartczak, M.Giergiczny, J.Raczka, Podejscie metodyczne do usta-
lania kryterium ekonomicznego wyboru dziatan w ramach priorytetowych zadan z uwzglednie-
niem efektywnosci kosztowej, Warszawa 2003.

s Ang. Net Present Value.



ku efektywnosci przemystowych projektdw inwestycyjnych, zalecanego przez
Organizacje Narodow Zjednoczonych do spraw Rozwoju Przemystowego
(UNIDO)10 Jego istotg jest zastosowanie metod dyskontowych do wyceny war-
tosci zaktualizowanej netto projektu inwestycyjnego (ang. Net Present Value,
w skrdcie: NPV). Powstaje ona przez dyskontowanie, przy stalej stopie i oddzielnie
dla kazdego roku réznic miedzy wptywami i wydatkami pienieznymi powstajgcymi
w catym cyklu zycia projektu. Réznica dyskontowana jest na moment, w ktérym
przewidziane jest rozpoczecie budowy lub realizacja zamierzenia inwestycyjnego1l
Wartosci zaktualizowanych sald pienieznych netto (ang. Net Cash Flow, NCF)
z poszczegolnych lat s dodawane dla otrzymania warto$ci zaktualizowanej netto
NPV dla planowanego okresu funkcjonowania projektu.

Jak zauwaza K.Gorka, problem rachunkowy w odniesieniu do przedsiewzieé
ochronnych sprowadza sie zwtaszcza do oszacowania prognozowanych strumieni
wplywow i wydatkéw pienieznych (w metodzie kasowej) lub przychodoéw i kosz-
téw (w metodzie memoriatowej sprawozdawczosci finansowej). Nawet w przy-
padku débr rynkowych o znanych relacjach podazowo-popytowych istnieja
komplikacje w szacowaniu przysztych wplywow pienieznych, czy tez zyskow.
Tym bardziej dotyczy to szacowania wptywow, zyskow czyli korzysci zwigzanych
z realizacja przedsiewzie¢ ochronnych, zapobiegajacych powstaniu zanieczysz-
czen, czy tez likwidujacych ich skutki. Problem jeszcze bardziej sie komplikuje
jesli uwzglednié efekty zewnetrzne (koszty i korzysci ekologiczne), ktére nie majg
charakteru wydatku pienieznego i czesto oznaczajg nie tylko poniesione nakta-
dy przez osoby trzecie, ale takze utracone (nieosiagniete) korzysci i to nie tyle
w biezacym okresie, co w okresach przysztych, w tym takze przez przyszie po-

fizycznego efektu ekologicznego, na przyktad redukcji zanieczyszczen, moze by¢
narzedziem rankingu i oceny przedsiewzie¢ ochronnych12

Jezeli chodzi o wskaznik NPV, to nalezy zauwazyé¢, ze wyznaczanie tego
wskaznika jest jedng z technik zdyskontowanych strumieni pienieznych (ang.
Discounted Cash Flow). Kazda typowa inwestycja charakteryzuje sie dwoma ele-
mentami finansowymi, a mianowicie warto$cig naktadéw inwestycyjnych oraz
wptywami pienieznymi w danym czasie, a co za tym idzie generuje przeptywy
pieniezne. Tym samym kazda inwestycja posiada warto$¢ biezagcg. Wzér do
obliczania wartosci biezacej netto danej inwestycji zaktada odjecie od warto-
Sci biezacej wptywdw pienieznych wartosci biezacej naktadoéw inwestycyjnych.

10 Zob. W. Behrens, RM. Hawranek, Poradnik przygotowania przemystowych studiéw Feasibility.
Wydanie poprawione i rozszerzone, Warszawa 1993.

u W metodologii UNIDO przyjmuje sie, ze salda pieniezne powstajg na koniec roku.

1 K.Gdrka (red), Analiza skutecznosci dziatania instrumentéw ekonomicznych ochrony Srodowiska
w Polsce. Raport koricowy, Krakéw 1999.op.cit. s. 57.



Otrzymana warto$¢ jest wartoscig biezacg netto inwestycji. Decyzja o realizacji
inwestycji zapada na podstawie nastepujacych wartosci wskaznika NPV:
(1) NPV >0 - decyzja o realizacji inwestycji,
(2) NPV <0 - decyzja o nierealizowaniu inwestycji
(3) NPV = 0- decyzja nie ma znaczeniall

Jako$¢ dokonanej oceny optacalnosci realizacji inwestycji metodg NPV za-
lezy od wiasciwego okreslenia kosztu kapitatu, prawidtowego szacunku przepty-
woOw pienieznych oraz trafnej prognozy inflacyjnej4

3.6. Wewnetrzna stopa zwrotu (IRRBH

W zaleznos$ci od wielkosci czynnika dyskontujgcego inwestycja moze przyj-
mowac rézne wartosci. Jednakze bardzo istotne jest takze okreslenie krytycznej
wartosci stopy zwrotu z realizowanego przedsiewziecia, tj. takiej stopy zwrotu,
przy ktérej NPV = 0. wewnetrzna stopa zwrotu jest okreslana jako taka, przy kto-
rej aktualna wartos$¢ przysztych wptywoéw gotéwkowych (PV wplywdw) zréwna
sie z aktualng wartoscig oczekiwanych naktadéw inwestycyjnych (PV naktaddw),
czyli: PV wptywoéw - PV nakladéw = 0. Wewnetrzna stopa zwrotu danej inwesty-
cji jest zwykle poréwnywana z kosztem kapitatu (k), a decyzja odnosnie realizacji
inwestycji powinna zapada¢ wedtug schematu:

(1) IRR >k - decyzja o realizacji inwestyciji,
(2) IRR <k - decyzja o nierealizowaniu inwestycji
(3) IRR =K - decyzja nie ma znaczenialg

3.7. Wskaznik dynamicznego kosztu jednostkowegoT/

W pierwotnej wersji zatozeh funduszu ISPA Komisja Europejska przyjeta
zatozenie, ze bedzie udzielata wsparcia finansowego na rzecz przedsiewzie¢ pod

13 Zob. M.Walczak (red.), Analiza finansowa w zarzadzaniu przedsigbiorstwem (pr.zbior.),
Warszawa 2003, s. 249 i n. oraz J.G.Siegel, J.K.Shim, S.W.Hartman, Przewodnik po finansach,
(Z.Czerwinski, red.naukprzektadupol.), Warszawa 1999, s. 355 i n.

1 Zob. szerzej D.Begg, S.Fischer, R.Dornbusch, Makroekonomia, Warszawa 1996, s.252 i n. Zob.
takze na temat NPV w warunkach inflacji: S.Sojak, Rachunkowos$¢ zarzadcza, Torun 2003, s.506
in

15 Ang. Internal Rate of Return.

1 Zob. M.Walczak (red.), Analizafinansowa..., s.251 i n.oraz L.Szyszko (red.), J.Szczepanski (red.),
Finanse przedsiebiorstwa (pr.zbior.), Warszawa 2003, s. 449 i n.

17 Wykorzystano m.in. informacje i dane zawarte w nastepujacych materiatach: (1) Financial
Assistance Program with Poland. Appraisal of Six Al1J/JI Project Proposals in the Katowice
Region, Basler & Partners, Zollikon 1999; (2) Planowanie ifinansowanie inwestycji wodocia-
gowo-kanalizacyjnych, mat. z seminarium szkoleniowego, CES i Integration, Warszawa 2001;
(3) Wprowadzenie do interpretacji i kalkulacji dynamicznych kosztéw wiasnych dla projektéw
usuwania $ciekéw, Kfiw, Frankfurt 2000; (4) J.Raczka, Transform Advice Programme..., mat.
NFOSiGW, Warszawa 2002.



warunkiem, ze zostanie wykazana ich efektywnos$¢ ekonomiczna. Jednak, jak za-
uwaza J.Rgczka, a autor biorgc pod uwage witasne doswiadczenia przyjmuje to
aprobujgco, szybko okazato sig, ze takie podejscie do oceny ekonomicznej inwe-
stycji jest mato skuteczne. Po pierwsze, wycena korzysci, zwigzanych z poprawg
jakosci Srodowiska, jest trudna i niejednoznaczna. Po drugie, mozna watpi¢, czy
analiza kosztéw i korzysci spotecznych (CBA) jest adekwatng metoda w odniesie-
niu do inwestycji proekologicznych. Jezeli koszty spoteczne sg wyzsze niz korzy-
Sci spoteczne, to zgodnie z metodykag CBA, powinno sie zaniecha¢ realizacji da-
nej inwestycji. Jednak wiekszos¢ inwestorow nie ma takiej mozliwosci, poniewaz
regulacje prawne muszg by¢ przestrzegane. W takiej sytuacji nalezy rozwazyc¢
sposob identyfikacji najnizszego kosztu osiggniecia zamierzonego celu.

Stuzy temu stosowanie metody efektywnosci kosztowej. Stosujac te metode
nalezy wyznaczy¢ cel, mozliwe sposoby jego osiggniecia, przeanalizowac koszty
realizacji poszczegolnych opcji i na koniec wybra¢ opcje, ktdra jest najtafnsza.
Podejscie to jest prostsze do zastosowania (nie ma potrzeby wyceniania korzysci
zwigzanych z poprawag jakos$ci srodowiska) i prowadzi do jednoznacznych wnio-
skow. Wskaznik dynamicznego kosztu jednostkowego (DGC) zostat opracowany
w niemieckim banku KfW, ktory od wielu lat dofinansowuje inwestycje infra-
strukturalne.

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ wiele miar szacujgcych efektywnos¢
kosztowg inwestycji. NFOSIGW stosuje na przyktad kategorie kosztu jednost-
kowego, ktdry wylicza sie poprzez podzielenie sumy naktaddéw inwestycyjnych
przez efekt ekologiczny uzyskany w jednym roku. Miara ta, jak podaje J.Raczka
ma trzy wady18 Po pierwsze, koszt redukcji zanieczyszczen zalezy nie tylko od
naktadow inwestycyjnych, ale réwniez od kosztow eksploatacyjnych. Moze sie
zdarzy¢, ze inwestycja charakteryzujgca sie wyzszymi naktadami inwestycyjnymi,
jest znacznie tafnsza w eksploatacji i w efekcie emisja moze zosta¢ zredukowana
mniejszym kosztem. Po drugie, nie jest brane pod uwage to, ze poszczeg6lne
instalacje roznig sie okresem eksploatacji; drozsza instalacja by¢ moze bedzie stu-
zyta znacznie dtuzej i pozwoli na zredukowanie wiekszej ilosci zanieczyszczen.
Po trzecie, biorgc pod uwage efekt ekologiczny z jednego roku (zwykle z roku,
kiedy zostaje osiggnieta petna wydajnos¢ danej instalacji) pomija sie problem
nizszego efektu ekologicznego, uzyskiwanego w latach dojscia do petnej wydaj-
nosci. Jezeli ten okres jest dtugi (np. wybudowano duzg oczyszczalnig Sciekdw,
ale budowa systemu kanalizacyjnego jest roztozona na wiele lat), metoda kosztu
jednostkowego nie jest w stanie uchwycic tego, ze zainwestowany kapitat przez
wiele lat jest zamrozony. By¢ moze lepiej bytoby dofinansowaé inwestycje droz-
szg, ktdra przyniesie natychmiastowy efekt ekologiczny.

18 Zob. J.Raczka, Transform Advice...



Z kolei miernik efektywnosci kosztowej moze uchwyci¢ wszystkie te mecha-
nizmy, jezeli nie bedzie wskaznikiem statycznym a dynamicznym, wykorzystu-
jacym dane kosztowe i ilosciowe z catego okresu trwania instalacji, tzn. zaréwno
z okresu jej realizacji, jak i tez eksploatacji. Pozwala to zidentyfikowac réznice
w kosztach eksploatacyjnych, w dtugosci czasu zycia obiektu, w strukturze czaso-
wej uzyskiwania efektu ekologicznego. Biorgc pod uwage zmiane wartosci pienig-
dza w czasie, koszty i przychody uzyskiwane w réznych latach sprowadza sie ,,do
wspdlnego mianownika” przy uzyciu metod dyskontowych. Dynamiczny koszt
jednostkowy jest réwny cenie, ktéra pozwala na uzyskanie zdyskontowanych
przychod6éw réwnych zdyskontowanym kosztom. Mozna stwierdzi¢, ze DGC po-
kazuje, jaki jest techniczny koszt uzyskaniajednostki efektu ekologicznego. Koszt
ten jest wyrazony w jednostkach pienieznych (np. w ztotéwkach) na jednostke
efektu ekologicznego. Jezeli np. DGC wynosi 10 zt za zebranie i oczyszczenie
Im 3$ciekéw, ajedna osoba produkuje miesiecznie 3,5 m3sciekow, to moze tatwo
wyliczy¢, jakie sg miesieczne koszty obstugi jednej osoby.

Jak podkresla J.Rgczka na wskaznik DGC mozna patrze¢ na dwa sposoby.
Po pierwsze, z punktu widzenia przedsiebiorstwa, ktére chce osiggngé pewien
cel i rozwaza wybor najlepszej opcji. Po drugie, mozna patrze¢ na inwestycje
z perspektywy spotecznej. W tym przypadku spoteczeristwo jest traktowane jako
swoisty inwestor, ktory moze wesprze¢ wybrane projekty. Jezeli jest rozwazana
grupa projektow charakteryzujgcych sie jednorodnym efektem ekologicznym, to
spoteczenstwo powinno wspierac te inwestycje, ktére charakteryzujg sie najniz-
szym wskaznikiem DGC. Dzieki temu dana suma pieniedzy, wyasygnowana ze
Srodkow publicznych, przyniesie najwigkszy, tgczny efekt ekologiczny.

Wskaznik DGC moze by¢ wykorzystany na roznych etapach procesu przygo-
towania i selekcji projektow inwestycyjnych. Najwazniejsze zastosowania to: (1)
poréwnywanie alternatywnych rozwiazan dla danego problemu; (2) ograniczanie
zakresu inwestycji; (3) selekcja projektow inwestycyjnych.

3.8. Analiza SWOT w dziedzinie publicznych inwestycji proekologicznych

Planujac realizacje publicznych inwestycji proekologicznych, jako narzedzie
wspomagajace proces decyzyjny, mozna takze wykorzystywaé analize SWOT.
Analiza SWOT (ang. Strengths Weaknesses Opportunities Threats - Atuty Stabosci
Szanse Zagrozenia) jest metodg analizy marketingowej wykorzystywanej jednak
powszechnie réwniez w analizach nie zwigzanych stricte z przedmiotem badan
marketingowych, np. w analizach réznorodnych zjawisk i proceséw, a takze w ce-
lu analizy pozycji konkurencyjnej danego podmiotul9 Dla potrzeb inwestycji

1 Por. G.Rogowski, Metody analizy i oceny dziatalno$ci banku napotrzeby zarzadzania strategicz-
nego, Poznan 1998, s.106 in.



proekologicznych mozna w niej wskazywac np. stabe i mocne strony w zakresie
stanu $rodowiska naturalnego na terenie danej gminy, systemu $wiadczenia pro-
ekologicznych ustug publicznych w danej gminie, itp.

Methods of economical and financial estimation of
the public investments in environmental protection
branch

ABSTRACT

Nowadays, the realization of public, infrastructural investments in the area of
environmental protection, is inseparably connected with financing them from various
sources, public and private. The majority of funds which finance the investments like this,
have very strict criterions of economical and financial evaluation of investment project.
Although the public proecologic infrastructural investments concern the area of public
services, they are treated like typical economical undertakings by financial institutions.
Often , it turns out that well prepared and well organized undertaking does not meet
the economical or financial demands of the fund which finances the investment. It is
worth, then , to pay attention to some issues about criterions of economical and financial
evaluation which are used in respect of public, infrastuctural, proecological investments.
The author focused on criterions which are universal so that they recognized and used
by many financial institutions and European Committee, European Investment Bank and

National Fund of Environmental Protection and Water Economy.





