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1. Wstep

Technika zdyskontowanych przeptywow srodkéw pienigznych jest powszech-
nie stosowana jako podstawa koncepcji efektywnosci przedsigwzigé rozwojowych,
zaréwno w odniesieniu do przedsigwzig¢é realizowanych przez sektor prywatny, jak
i do przedsigwzig¢ w sektorze publicznym. Nalezy jednak dokonaé rozréznienia
pomiedzy analiza finansowa przedsigwzigcia inwestycyjnego a jego analiza ekono-
miczna, ktéra coraz czegsciej uznaje si¢ za drugi, pozadany lub nawet wymagany etap
oceny efektywnosci przedsigwzig¢ rozwojowych.

Analiza finansowa umozliwia doktadne prognozowanie srodkow, ktére pokryja
przyszlte wydatki; jej przeprowadzenie pozwala zweryfikowa¢ finansowa trwatos$é
projektu, tzn. zagwarantowac zrownowazone saldo przeptywow pienigznych, oraz
obliczy¢ wskazniki finansowej rentownosci projektu inwestycyjnego, ktére odno-
sza si¢ wylacznie do podmiotu ekonomicznego bgdacego animatorem projektu
[Analiza... 2003, s. 153].

Analiza ekonomiczna natomiast postuguje si¢ wartosciami ekonomicznymi
odzwierciedlajacymi wartosci, jakie spoleczenstwo byloby gotowe zaptaci¢ za
okreslone dobro lub ustuge. Ogdlnie rzecz ujmujac, analiza ekonomiczna wycenia
wszystkie czynniki zgodnie z ich wartoscia uzytkowa lub kosztem alternatywnym
dla spoteczenstwa [4naliza... 2003, s. 155].

Opisana powyzej analiza ekonomiczna ma w istocie takie samo znaczenie, jak
analiza kosztow i korzysci. Jest to schemat analityczny, ktorym mozna si¢ postuzy¢
w ramach dowolnej, usystematyzowanej, ilosciowej oceny wstepnej projektu, za-
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rowno prywatnego, jak i publicznego, do ustalenia, czy lub w jakiej mierze dany
projekt zastuguje na realizacjg ze spofecznego punktu widzenia. Analiza kosztow i
korzysci rozni si¢ wigc od zwyklej oceny finansowej tym, ze uwzglednia wszystkie
korzysci i koszty, niezaleznie od tego, kto je ponosi [4naliza... 2003, s. 154]. Przy-
czyna roznic pomiedzy efektywnoscia ekonomiczng i finansowa projektow inwe-
stycyjnych jest wystepowanie niedoskonalosci rynku (market failures), takich jak:
brak doskonalej konkurencyjnosci (np. wystgpowanie monopoli, takze natural-
nych), wystgpowanie efektow zewnetrznych oraz débr o cechach dobra publiczne-
go, jak i dziatalno$¢ panstwa: cla, podatki.

2. Pojecie efektywnosci w analizie kosztow i korzysci

Analiza kosztow i korzysci opiera si¢ na zatozeniach ekonomii neoklasycznej, a
doktadnie jej dziatu — ekonomii dobrobytu, powstatej na poczatku XX wieku'.
Podstawowa przestanka teoretyczna ekonomii dobrobytu jest kryterium efektyw-
nosci Pareto. Zgodnie z tym kryterium alokacja dobr jest efektywna, jesli nie ist-
nieje alternatywna alokacja, ktéra moglaby spowodowaé poprawg sytuacji przy-
najmniej jednej osoby bez pogorszenia sytuacji innych oséb w stosunku do status
quo. Wszystkie alokacje, korzystne w sensie opisanym powyzej (powodujace po-
prawe sytuacji przynajmniej jednej osoby bez pogarszania sytuacji innych osob), w
stosunku do ktorych mozna znalez¢ alokacj¢ korzystniejsza, stanowig tzw. popra-
we sytuacji w sensie Pareto (Pareto improvement), nie stanowia jednak alokacji
Paretoefektywnej [Boardman, Greenberg 2001, s. 26-27]. Oznacza to, ze alokacja
moze by¢ jedynie efektywna lub nieefektywna w sensie Pareto, nie istnieja aloka-
cje mniej lub bardziej efektywne [Sulejewicz 1991, s. 20].

Kryterium Pareto jest bardzo restrykcyjne w tym sensie, ze nawet jezeli dane
dziatanie prowadzi do powstania korzysci netto, to fakt, ze przynajmniej jedna
osoba na nim traci, jest wystarczajacym powodem do zaniechania tego dziatania. A
zatem kryterium to wymaga dokonywania transferéw pomiedzy tymi, ktorzy zy-
skuja na projekcie, a tymi, ktérzy traca, w taki sposob, aby przynajmniej jedna
osoba zyskata bez pogarszania sytuacji innych oséb. Innymi stowy, reguta ta sta-
nowi, ze powinny by¢ akceptowane tylko takie projekty, ktore generuja pozytywne
korzysci po faktycznym zrekompensowaniu kosztow osobom, ktdére je ponosza.

' Neoklasyczna teoria ekonomii zorganizowana jest wokét problemu ograniczonosci zasobow.
Zwiazang z nim glowna osia rozumowania jest uniwersalna zasada racjonalnego dziatania — ekono-
micznego wyboru sposréd alternatywnych zastosowan rzadkich dobr, w $rodowisku technologicznym
i spolecznym opisywanym przez prawa malejacych przychodéw, malejacej uzytecznosci krancowe;j i
rosnacej stopy substytucji. A zatem neoklasycznym kryterium oceny dowolnego systemu gospo-
darczego jest efektywnos¢ mierzona przez zdolnosé redukowania rzadkosci. Wyspecjalizowany dziat
teorii neoklasycznej, jakim jest ekonomia dobrobytu, podejmuje problem efektywnosci wykorzysta-
nia zasobow (na podstawie: [Sulejewicz 1991, s. 18]).
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Reguta ta, prosta koncepcyjnie, bylaby trudna do zastosowania w praktyce. Powo-
dow jest kilka [Boardman, Greenberg 2001, s. 29]:

« nadmierne obcigzenie informacjami wynikajace z koniecznosci pomiaru nie
tylko zagregowanych kosztow i korzysci projektu, ktére, ogdlnie rzecz ujmujac,
moga by¢ znalezione poprzez obserwacj¢ cen i ilosci na rynkach, ale tez kosztow i
korzysci dla kazdej osoby, na ktora projekt oddziatuje — zadanie, ktore moze uczynic
analiz¢ kosztow i korzysci zbyt kosztowna, aby mogta by¢ zastosowana w praktyce,

e koszty administracyjne dokonywania transferow kompensacyjnych bylyby
zwykle bardzo wysokie,

¢ warunek petnej kompensacji wygenerowalby silne bodzce do szukania sposo-
bow zawyzania kosztow i pomniejszania korzysci przez uczestnikow projektu, co
skomplikowatoby dodatkowo, i tak trudne, zadanie szacowania kosztow i korzysci
projektu.

Zastosowanie kryterium Pareto w praktyce powodowaloby zatem odrzucenie
wielu projektow generujacych korzysci netto, a takze ponoszenie wysitkéw wy-
krywania nieuzasadnionych transferéw. Z tej przyczyny zastapiono klasyczne kry-
terium Pareto tzw. kryterium Kaldora-Hicksa® lub inaczej: kryterium potencjalnej
efektywnosci Pareto, wedlug ktérego projekt powinien zosta¢ wdrozony, jezeli
hipotetycznie jest mozliwe, aby osoby, ktore zyskuja na jego realizacji, wyplacity
peing rekompensat¢ tym, ktorzy ponosza koszty i aby w wyniku tej redystrybuciji
sytuacja zadnej osoby nie ulegla pogorszeniu, a przynajmniej jedna osoba zyskiwa-
ta. Tak sformutowane kryterium stato si¢ podstawa powszechnie stosowanego kry-
terium korzysci netto. Wynika to przede wszystkim z mozliwosci aplikacyjnych
kryterium, w przeciwienstwie do klasycznego kryterium Pareto. Argumentuje si¢
takze, ze wybor projektow generujacych korzysci netto prowadzi do maksymaliza-
cji dobrobytu spotecznego, co z kolei posrednio poprawia sytuacj¢ najubozszych
grup w spoleczenstwie, jako ze bogatsze spoteczenstwa majg wigksza zdolnosé
udzielania pomocy potrzebujacym. Ponadto kompleksowe dziatania rzadu powinny
doprowadzi¢ do wyrownywania kosztow i korzysci pomigdzy poszczegolnymi
osobami, co w rezultacie doprowadzi do osiagania korzysci netto przez wszystkich
czlonkow spoteczenstwa. Jesli za$ istotnym celem panstwa jest wyrownywanie

2 W istocie wystepuja dwa odrebne kryteria decyzyjne: kryterium Kaldora oraz kryterium Hicksa,
ktére w literaturze przedmiotu czgsto laczone sa w jedno kryterium decyzyjne Kaldora-Hicksa. Oba te
kryteria generuja zasad¢ potencjalnej kompensacji, opieraja si¢ jednak na nieco innych przestankach
teoretycznych. Kryterium Kaldora opiera si¢ na tzw. wariancie kompensaty i mowi, ze dzialanie
powinno zosta¢ wdrozone, jezeli mozliwe jest, aby osoby ktére na nim zyskaja, wyplacity rekompen-
sat¢ osobom, ktdre traca i aby w wyniku tego dziatania nikt nie tracil, a co najmniej jedna osoba
zyskiwala. Kryterium Hicksa natomiast opiera si¢ na tzw. wariancie ekwiwalentnym i mowi, kiedy
dzialanie powinno zosta¢ zaniechane. Sytuacja ta ma miejsce wtedy, gdy mozliwe jest, aby osoby.
ktére ponioslyby strat¢ w wyniku realizacji tego dzialania, wyplacily pewna satysfakcjonujaca kwotg
pieni¢zng osobom odnoszacym korzysci z tego dzialania, tak aby dzialania nie podj¢to (na podstawie:
[Freeman 1993, s. 60; Sulejewicz 1991, s. 101]).
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poziomu dochodoéw poprzez redystrybucj¢, mozliwa jest realizacja transferow po-
przez odpowiedni program redystrybucji skierowany do wybranych grup spotecz-
nych [Boardman, Greenberg 2001, s. 30].

Analiza kosztow i korzysci jest wiasnie narz¢dziem oceny projektow opieraja-
cym si¢ na pomiarze efektywnosci alokacji zasobow. Efektywnos$¢ alokacji ma
miejsce, gdy zasoby, takie jak ziemia, praca czy kapital, rozmieszczone sa w zasto-
sowaniach (projektach), ktore dadza najwigksza wartos¢ w sensie dobr i ustug,
ktore tworza [Boardman, Greenberg 2001, s. 25]. Powiazanie pomigdzy pojgciem
potencjalnej efektywnosci Pareto i analizy kosztéw i korzysci wynika z zaleznosci
mi¢dzy rezultatami projektu (korzysciami netto projektu) a ich wplywem na po-
ziom dobrobytu spoteczenstwa. Jezeli projekt wykazuje dodatnia wartosé korzysci
netto, to generuje potencjalng mozliwo$¢ znalezienia transferow, ktore zapewnia
poprawe sytuacji co najmniej jednej osoby bez pogarszania sytuacji innych osob
[Boardman, Greenberg 2001, s. 45].

3. Koncepcja kosztow i korzysci projektu

Zapewnienie pelnej zgodnosci kryterium potencjalnej efektywnosci Pareto oraz
korzysci netto projektu wymaga odpowiedniej ewaluacji kosztoéw (naktadow) i
korzysci (wynikow), bedacych elementami analizy kosztow i korzysci projektu. W
odniesieniu do wynikow zastosowanie znajduje koncepcja skionnosci do zaptaty
(willingness to pay — WTP), natomiast do wyceny naktadow stosuje si¢ podejscie
kosztéw alternatywnych. Koncepcje te ilustruje rys. 1.

/ Koszty alternatywne NAKLADY
Korzysci netto PROJEKT
\ Sklonnosé do zaplaty WYNIKI

Rys. 1. Koncepcja korzysci netto projektu

Zrodlo: na podstawie: [Boardman. Greenberg 2001, s. 27].

Koszt naktadéw w procesie realizacji projektu to wartos¢ w jego najlepszym
alternatywnym zastosowaniu. Jest to wartos¢, z jakiej spoteczenstwo musi zrezy-
gnowa¢ w celu realizacji projektu [Boardman, Greenberg 2001, s. 28].
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Koncepcja pomiaru korzysci projektu na podstawie sktonnosci do zaptaty WTP
jest bardziej zlozona. Rozwazania nalezy rozpocza¢ od interpretacji kategorii war-
tosci w ujgciu ekonomii neoklasycznej. Ekonomia neoklasyczna rozwingta subiek-
tywna teori¢ warto$ci oparta na uzytecznosci dobra, jaka przedstawia ono dla kon-
sumenta’. Kategoria sktonnosci do zaptaty stanowi w ekonomii dobrobytu ogniwo
taczace subiektywna uzytecznos¢ z cena rynkowa wyrazona w jednostkach pie-
nigznych. Dostarcza ona pieni¢znego miernika wartosci subiektywnej, jaka dla
konsumenta reprezentuje dane dobro, uzasadnia wigc stosowanie cen rynkowych
do szacowania korzysci ptynacych z podjetego przedsigwzigcia.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze konsument ptaci ceng¢ rynkowa nawet w sytuacji,
gdy nabywane dobro przedstawia dla niego wyzsza wartos¢. Jest to spostrzezenie
wazne, bowiem prowadzi ono do wniosku, ze ceny pehig funkcj¢ wartosciujaca
preferencje konsumenta jedynie ,,od dotu”, tzn. sygnalizuja sytuacje, gdy konsument
ceni dobro nizej od jego ceny, ale jednoczesnie nie sa zrodiem informacji, kiedy
konsument ceni dobro wyzej od ceny rynkowej. Przypadek drugi jest obrazem sytu-
acji, w ktérej konsument, nabywajac dobro, uzyskuje pewna nadwyzke korzysci
netto, ktora teoria ekonomii okresla mianem nadwyzki konsumenta (consumer sur-
plus — CS). Tak wiec catkowita wartos¢ dobra ujeta w ten wlasnie sposob jest suma
dwoch wielkosci: ceny rynkowej oraz nadwyzki, jaka osiaga konsument skionny
zaptaci¢ ceng¢ wyzsza [Pera, Baron 2002, s. 26-27]. Koncepcjg t¢ ilustruje rys. 2.

A
P

0 gx Q

Rys. 2. Koncepcja nadwyzki konsumenta

Zrédlo: na podstawie: [Sulejewicz 1991, s. 106].

’ Powstata ona jako nowa interpretacja kategorii wartosci, stanowiaca zwlaszcza krytyke teorii
wartosci opartej na pracy rozwinigtej przez klasykoéw ekonomii. Subiektywna teoria wartosci wywo-
dzi si¢ z przekonania, ze celem gospodarowania jest zaspokajanie potrzeb ludzkich, przeto ich analiza
powinna stanowi¢ punkt wyj$cia w interpretacji wartosci. A zatem dobro ma wartos¢ o tyle, o ile ma
zdolno$¢ zaspokajania ludzkich potrzeb.
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Cena réwnowagi popytu i podazy ustalila si¢ w punkcie A, konsumenci efek-
tywnie placa za nabyte dobro kwotg 0g,*0P,. Nie oznacza to jednak ich catkowitej
sktonnosci do zapfaty, a co za tym idzie, wedlug subiektywnej teorii wartosci, ich
rzeczywistych preferencji, prawdziwej uzytecznosci, jaka daje im korzystanie z
dobra x.

Dochod 4

EV

CcvV

y

Cena

-

0 Xo x| X0 X1 Dobro x

Rys. 3. Cztery rodzaje nadwyzki konsumenta obrazowane przez: a) krzywe obojgtnosci,
b) krzywe popytu

Zrodlo: na podstawie: [Freeman 1979, s. 47; Sulejewicz 1991, s. 111].
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Uzytecznosé osiagana z konsumpcji okreslonej ilosci dobr jest wigksza od ceny,
jako ze ta odzwierciedla tylko uzytecznos¢ kranicowa i nie wyraza jednostek inter-
marginalnych. Istnieja konsumenci, ktorzy gotowi byliby zaplaci¢ wigcej niz cena P,.
Ich rzeczywiste preferencje odzwierciedla ta czgs$¢ krzywej popytu, ktdra znajduje
si¢ ponad obowiazujaca linia ceny. Catkowita zsumowana gotowosé do zaplaty w
odniesieniu do dobra x wyobrazona jest zatem polem pod cala krzywa popytu
0BAg,, nie zas tylko pod linia ceny 0P,Aq,. Pole ABP, ilustruje czgs¢ skfonnosci do
zaptaty, ktora nie jest efektywnie wyplacana, totez dla prywatnego przedsiebiorcy
Jest nieistotna (chyba ze jest monopolista i potrafi wyegzekwowac¢ t¢ potencjalna sile
kupna). Dla spoleczenstwa jednak, jak twierdzi ekonomia dobrobytu, wazna jest
catkowita wartos¢ spoteczna danego dobra, realizowana jako suma platnosci real-
nych oraz owej nadwyzki, ktora zachowuje konsument [Sulejewicz 1991, s. 107].

Rozumowanie powstawania nadwyzki konsumenta jako pierwszy przeprowa-
dzit Dupuit, rozwinat je zas i sformalizowal kilkadziesiat lat pdzniej Alfred Mar-
shall. Nadwyzka konsumenta stanowi od momentu teoretycznego jej ujecia przez
Marshalla przedmiot nieustannych dyskusji wsrod teoretykow ekonomii i doczeka-
fa si¢ ogromnej literatury. Koncepcja ta byta wielokrotnie poddawana krytyce,
jednakze prace kilku ekonomistow, giéwnie J.R. Hicksa (1943), doprowadzity do
jej rehabilitacji i rozwinigcia. Rezultatem tych prac jest stworzenie koncepcji czte-
rech rodzajéw nadwyzki konsumenta, procz klasycznej nadwyzki Marshalla, ktdre
wedlug roéznych badaczy mniej lub bardziej doktadnie odzwierciedlaja preferencje
konsumentow, a zatem i uzyteczno$¢ dobra, czyli jego spofeczna wartos¢. Koncep-
cje czterech rodzajow nadwyzki konsumenta przedstawiono na rys. 3.

Czesc (a) rysunku przedstawia dwie krzywe obojetnosci konsumenta. Zatdézmy,
ze ze wzgledu na zmiang warunkow na rynku cena dobra x spadia z P, do P,. W
wyniku spadku ceny sytuacja konsumenta ulegta poprawie — z punktu A na krzy-
wej obojetnosci U, przesunat si¢ do punktu B, osiagajac wyzszy poziom uzytecz-
nosci U). Nalezy odpowiedzie¢ na pytanie, jaki przyrost poziomu dobrobytu dla
konsumenta niesie ze soba spadek ceny. Jak zostalo wczesniej wspomniane, moz-
liwe jest znalezienie czterech miar zmiany poziomu dobrobytu:

1. Zmiana kompensujaca CV (compensating variation) — jest to maksymalna
kwota, jaka konsument bytby gotow zaptaci¢ za mozliwos¢ obnizenia ceny dobra x
z poziomu P, do P, tak aby po dokonaniu zmiany jego poziom uzytecznosci pozo-
stat na poziomie wyjsciowym Uj. Jest to zatem miara skfonnosci do zaptaty WTP.
[lustruje ja odcinek CV. Konsument przesuwa si¢ z punktu B na krzywej oboj¢tno-
sci U, do punktu D, w ktorym osiaga wyjsciowy (nizszy) poziom uzytecznosci Us.
Nalezy zauwazy¢, ze dla przypadku wzrostu cen CV okresla minimalng kwotg pie-
ni¢zna, jaka zrekompensuje konsumentowi wzrost cen, tak aby jego poziom uzytecz-
nosci po dokonaniu zmiany pozostat na poziomie wyjsciowym U;. W tym wypadku
Jest to miara sklonnosci do przyjecia rekompensaty WTA (willingness to accept).
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2. Zmiana ekwiwalentna EV (equivalent variation) — jest to minimalna kwota,
jaka konsument zgodzilby si¢ przyja¢ jako rekompensate za rezygnacj¢ z korzysta-
nia z dobra x po obnizonej cenie P|, tak aby jego poziom uzytecznosci pozostat na
poziomie wyzszym U,, jak po wprowadzeniu zmiany ceny. Jest to zatem miara
sklonnosci do przyjecia rekompensaty WTA. Ilustruje ja odcinek EV. Konsument
przesuwa si¢ z punktu A na nizszej krzywej oboj¢tnosci Uy do punktu C, w ktoérym
osiaga wyzszy poziom uzytecznosci Uy, jak po wprowadzeniu zmiany ceny. Nale-
zy zauwazy¢, ze dla przypadku wzrostu cen EV okresla maksymalna kwotg pie-
ni¢zna, jaka konsument bedzie sklonny zaplacié¢, aby uniknaé wzrostu cen, tak aby
jego poziom uzytecznosci pozostat jednak na poziomie nizszym U,, jak po wpro-
wadzeniu zmiany cen. W tym wypadku jest to miara sktonnosci do zaptaty WTP.

Zarowno miara zmiany ekwiwalentnej, jak i kompensujacej pozwala na dosto-
sowanie poziomu konsumpcji dobr (dobra x oraz wszystkich innych dobr, repre-
zentowanych przez pozostaty dochéd konsumenta) do zmtian relatywnych cen oraz
poziomu dochodéw. Pozostale dwie miary sa podobne, lecz nakladaja restrykcje na
konsumenta co do ilosci nabywanych débr. Moga byé zatem uzyteczne w takich
przypadkach, gdy konsument nie ma bezposredniej mozliwosci dostosowania ilosci
konsumowanego dobra do zmian dochodu, a wigc np. dla débr publicznych.

3. Nadwyzka kompensujaca CS (compensating surplus) — powstaje wtedy, gdy
redukcja dochodu konsumenta ma na celu umozliwienie mu nie tyle powrotu do
poziomu uzytecznosci sprzed zmiany ceny U, ile zakupu dokladnie takiej same;j
ilosci dobra x, co po wprowadzeniu zmiany ceny. Na rysunku jest to odcinek BE.
Konsument przesuwa si¢ z punktu B na wyzszej krzywej obojetnosct U, do punktu
E na nizszej krzywej obojetnosci Uy, w ktorym nabywa doktadnie takg sama ilos¢
dobra x, jaka nabywatby po zmianie cen — jest to ilosc x;.

4. Nadwyzka ekwiwalentna ES (equivalent surplus) — ma na celu zrekompen-
sowanie konsumentowi braku obnizki ceny w taki sposob, aby byt on w stanie zaku-
pi¢ dokladnie takq samg ilos¢ dobra, co po wprowadzeniu zmiany ceny. Na rysunku
jest to odcinek AF. Konsument przesuwa si¢ z punktu A na nizszej krzywej obojet-
nosci Uy do punktu F na wyzszej krzywej oboj¢tnosci Uy, w ktorym nabywa do-
kfadnie taka sama ilos¢ dobra x, jak w sytuacji wyjsciowej — jest to ilos¢ x,.

Cztery warianty nadwyzki konsumenta mozna takze przeanalizowaé, stosujac
teori¢ uzytecznosci w ujeciu kardynalnym, a wigc za pomoca krzywych popytu.
Graficznie to ujgcie przedstawia czgsé (b) rys. 3. Na rysunku linig ciagla oznaczo-
no nieskompensowang krzywa popytu (Marshalla). Krzywa ta uwzglednia efekt
zaréwno substytucyjny, jak i dochodowy zmiany cen. Liniami przerywanymi ozna-
czono skompensowane krzywe popytu (Hicksa) uwzgledniajace tylko efekt substy-
tucyjny, gdzie dostosowania dochodu maja na celu przywrécenie pierwotnego po-
ziomu uzytecznosci.

1. Zmiana kompensujaca CV — réwna jest roznicy pomiedzy maksymalna kwo-
ta, jaka konsument bylby sktonny zaptaci¢ za korzystanie z obnizonej ceny dobra
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x — P, tak aby jego sytuacja nie byta gorsza od sytuacji, w ktorej nabywatby dosto-
sowang do zmiany dochodu ilosé x’g po wyzszej cenie Py — jest to obszar
0PyA’D’x’y, a wartos¢, jaka rzeczywiscie wydaje on na ilos¢ x’ dobra w nowych
warunkach, a wigc po obnizonej cenie P, — ilustruje obszar 0P,D’x’0. Zatem WTP
w wariancie zmiany kompensujacej rowne jest obszarowi P\ PyA’D’.

2. Zmiana ekwiwalentna EV — WTA za rezygnacj¢ z obnizki ceny réwne jest
polu obszaru P,P,C’B’ (rozumujac analogicznie jak w wariancie zmiany kompen-
sujacej).

3. Nadwyzka kompensujaca CS — réwna jest roznicy pomig¢dzy maksymalng
kwota, jaka konsument bylby sklonny zaplaci¢ za korzystanie z obnizonej ceny
dobra x — Py, tak aby jego sytuacja nie byla gorsza od sytuacji, w ktorej nabywatby
ilosé x, po wyzszej cenie P, — jest to obszar 0PyA’E’x;, a wartos¢, jaka rzeczywi-
scie wydaje on na ilo$¢ x; dobra w nowych warunkach, a wiec po obnizonej cenie
P, — ilustruje obszar 0P,B’x,. Zatem WTP w wariancie nadwyzki kompensujace;j
réwne jest roznicy obszaréw P\PyA’D’ — D’E’B’.

4. Nadwyzka ekwiwalentna ES — WTA jest tutaj sumg obszaréow P,P,C’B’ +
A’F’C’, poniewaz konsument bylby sktonny naby¢ ilos¢ x, dobra x po jednolitej
cenie rynkowej S. Jego nadwyzka wyniostaby wigc P\SF’B’ w stosunku do sytu-
acji, w ktorej kupowalby ilos¢ x, dobra po nizszej cenie rynkowej P;. Zmieniajac
sytuacj¢ konsumenta na gorsza, tzn. kazac mu naby¢ tylko x, dobra po wyzszej
cenie rynkowej Py, odbieramy mu czgs$¢ nadwyzki rowna rdéznicy pol obszarow
P\SF’B’ — P,SF’A’. Jest to wtaénie suma obszaréw P,P,C’B’ + A’F’C’.

4. Kryteria oceny efektywnosci inwestycji stosowane
w analizie ekonomicznej

W analizie kosztéw i korzysci stosuje si¢ kryteria oceny efektywnosci analo-
giczne do kryteriow wykorzystywanych w analizie finansowe;j, takich jak wartos¢
biezaca netto (net present value — NPV) oraz wewngtrzna stopa zwrotu (internal
rate of return — IRR). Poniewaz analiza obejmuje tutaj koszty i korzysci spoteczne,
czgsto stosuje si¢ nieco odmienne nazewnictwo, gdzie odpowiednikiem NPV jest
ekonomiczna wartos¢ biezaca netto (economic net present value — ENPV), a od-
powiednikiem IRR jest ekonomiczna stopa zwrotu (economic rate of return —
ERR). Interpretacja tych wskaznikow jest identyczna jak w analizie finansowej.
ENPV stanowi réznicg miedzy zdyskontowanymi korzysciami i zdyskontowanymi
kosztami projektu. Warte wdrozenia sa projekty charakteryzujace si¢ dodatnia war-
toscia wskaznika ENPV. ERR jest taka stopa dyskontowa, dla ktorej ENPV projek-
tu jest rowne zeru. Warte wdrozenia sa projekty o ERR wigkszej od stopy dyskon-
towej projektu.
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5. Zakonczenie

Analiza kosztow i korzysci coraz czesciej wystepuje jako zalecany lub wyma-
gany element procesu podejmowania decyzji gospodarczych oraz oceny propono-
wanych regulacji w wielu zapisach prawnych dotyczacych wydatkéw publicznych,
zarowno w poszczegdlinych panstwach (najdluzsze tradycje ma w USA oraz w
Wielkiej Brytanii), jak i w organizacjach migdzynarodowych.

W Unii Europejskiej wymagana jest w odniesieniu do tzw. duzych projektow
realizowanych w ramach Funduszy Strukturalnych, Funduszu Spojnosci oraz
ISPA. Najwigkszy obszar zastosowan analizy kosztéw i korzysci dotyczy projek-
tow inwestycyjnych realizowanych w ramach funduszy strukturalnych. Jest to za-
tem element polityki regionalnej Unii Europejskiej. Podstawowym dokumentem
regulujacym standardy metodologiczne w odniesieniu do analizy kosztoéw i korzy-
Sci jest publikacja z 1997 r. Guide to Cost-Benefit Analysis of Major Projects’.
Szeroki zakres przedmiotowy funduszy strukturalnych powoduje, ze analiza kosz-
tow 1 korzysci znajduje zastosowanie m.in. w takich dziedzinach, jak: transport,
ochrona srodowiska, produkcja energii, ustugi, rolnictwo, rybotéwstwo i gospodar-
ka morska oraz urzadzenia wodne [Drobniak 2002, s. 157-158].
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ECONOMIC ANALYSIS (COST-BENEFIT ANALYSIS)
OF INVESTMENT PROJECTS

Summary

The article presents theoretical basis of cost-benefit analysis of investment projects. The concept
of efficiency in the aspect of rational allocation of resources, the Pareto and Kaldor-Hicks criterion,
the concept of costs and benefits as alternative cost and willingness to pay respectively and the
indicators employed in economic analysis of investment projects are presented. The article indicates
also the wide range of applicability of the analysis in the process of decision-making in many
countries and international organisations, especially in the European Union.
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