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UWZGLEDNIENIE PROCESU INFLACJI W RACHUNKU OCENY EKONOMICZNEJ EFEKTYWNOSCI
INWESTYCJ1

Streszczenie. W artykule wskazano na koniecznos¢ uwzglednienia procesu
inflacji w rachunku oceny ekonomicznej efektywnosci inwestycji. Przedsta-
wiono dwie metody, ktoére zostaty zobrazowane za pomocag przyktadu oblicze-
niowego. Dokonano analizy wpdywu wzrostu poziomu cen na wielkos¢ naktadow
inwestycyjnych na realizacje inwestycji.

Summary. The paper points out the necessity of considering the infla-
tion process in the calculation of investment economic effectiveness eva-
luation. Unfavourable phenomena caused by inflation with reference to
designing and realizing mining investments have been mentioned. Two ways
of considering the inflation process in the calculation of investment eco-
nomic effectiveness evaluation have been disscused, and have been
illustrated by a calculation example. It has been proved that a predicted
inflation rate cannot be applied to determine a raised price of
investment outlay, production costs and coal selling price. The analysis
of influence of prices on investment outlay for investment realization has
been made.

PesioMe. B paboTe yica3biBaeTcsi HeobxonnMOCTb yueTa npouecca m hijihuhu npn
pacneTe OUeHKM 3KOHOMMHeCKOM 3ifeKTMBHOCTM HHBeCTHUHM. npeHCTaBJIHIOTCS! HBa
MeTona b 3TOU objiacTH, HarjisHHO noxa3aHHbie ¢ noMOiHb» pacueTHoro npHMepa.
npOH3BOHMTCSI aHajlH3 BIJIMHHHS5 pOCTa ypOBHSi UeH Ha BejlHHHHy KanHTallOBJIOXeHMM
npn peajiH3aunn nHeecTni4Mn.

1. WPROWADZENIE

W procesie projektowania kazdego zamierzenia inwestycyjnego okresla sie
naktady inwestycyjne zwiazane z realizacja projektu. Planujac wydatkowanie w
kolejnych latach realizacji projektu okreslonej kwoty musimy mie¢ na uwadze
pedne wykorzystanie nakdadéw inwestycyjnych, czyli musimy zapewni¢ ich
maksymalng efektywnos¢ ekonomiczng. Jest to podstawowy warunek racjonalnej
dziatalnosci inwestycyjnej w zakresie inwestycji produkcyjnych. Wobec wyso-

kiej kapitatochtonnosci produkcji wegla kamiennego, wymagania odnosnie do



62 A.Karbownik

efektywnosci ekonomicznej inwestycji w gornictwie weglowym sa szczegdlnie

uzasadnione. Rachunek oceny ekonomicznej efektywnosci inwestycji przeprowa-
dzany w procesie projektowania danej inwestycji bilansuje wszystkie wphywy i

wydatki w okresie realizacji i eksploatacji inwestycji. Proces inflancji po-
woduje zmiane wielkosci ustalonej kwoty nak#adéw inwestycyjnych oraz wielko-
Sci kosztu i wartosci produkcji w kolejnych latach realizacji i eksploatacji

investycji. Wzrost kwoty nakdadéw inwestycyjnych jest szczegdélnie niebezpiecz-
ny dla poziomu efektywnosci inwestycji oraz moze postawi¢ pod znakiem

zapytania finansowe mozliwosci jej realizacji. O tym wszakze inwestor przeko-
nuje sie dopiero w trakcie realizacji inwestycji.

Analiza efektywnosci inwestycji z uwzglednieniem przewidywanego w przysz-
4oSci wzrostu poziomu cen powiekszy wiarygodnos¢ informacji bedacych podstawag
do podjecia decyzji o realizacji inwestycji.

W prezentowanym opracowaniu przedstawiono sposéb uwzglednienia procesu

inflacji w rachunku oceny ekonomicznej efektywnosci inwestycji.

2. PROCES INFLACJI

"W koncu minionego stulecia przez inflacje rozumiano nadmierny zalew rynku
pienigdzem papierowym emitowanym przez panstwo i podporzadkowany mu system
bankowy. Z updywem czasu inflacji nadawano inny sens 1 odmienng, szersza
interpretacje. 0 1ile bowiem poczgtkowo inflacja oznaczata nadmierng ilos¢
pienigdza w obiegu, co powodowato zwyzkowg tendencje cen, o tyle pdzniej sam
proces wzrostu ogélnego poziomu cen poczeto traktowa¢ jako inflacje™ [4]. "W
ten sposéb sens tego terminu odrywat sie od swego pierwotnego, etymologicz-
nie poprawnego znaczenia, gdyz to, co byko przedtem skutkiem inflacji, teraz
samo nazywato sie inflacjg, a to, co pierwotnie byto inflacja (przepeknienie
kanatéw obiegu nadmiarem pieniadza papierowego), teraz traktowano jako przy-
czyne inflacji" [5],

Mozna wiec powiedzie¢, ze inflacja oznacza proces wzrostu ogélnego poziomu
cen w systemie ekonomicznym. Jako jej miare stosuje sie stope inflacji, ktoéra
oznacza tempo wzrostu ogolnego poziomu cen w odniesieniu do jednostki czasu.

W celu uzupeknienia powyzszych uwag wyjasnijmy jednak, ze nie kazdy wzrost
cen oznacza inflacje. Za nieinflacyjny wzrost ogélnego poziomu cen uznaje sie
taki, ktoéry po uksztakttowaniu sie ich nowego poziomu i struktury w stosunkowo
krétkim okresie doprowadza do sytuacji, w ktérej przestaja dziata¢ przyczyny

i mechanizmy wywotujace ten jednorazowy ruch poziomu cen w goére. Natomiast
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charakter inflacyjny bedzie miak wzrost ogolnego poziomu cen wtedy, gdy
jednorazowy ruch ogélnego poziomu cen w gére (tzw. wstrzas inflacyjny) pocig-
gnie za sobg kumulatywny, staly proces ruchu cen w goére.

W odniesieniu do projektowania 1 realizacji inwestycji - a w tym i
inwestycji goérniczych - inflacja powoduje wiele niekorzystnych zjawisk, ktoére

mozna uja¢ nastepujaco 16]:

1. Inflacja przyczynia sie do wzrostu niepewnosci, jaka obcigzone sg strumie-
nie wphywéw i wydatkéw w rachunku oceny ekonomicznej efektywnosci inwesty-
cji. Powoduje to powazne obnizenie wiarygodnosci rachunku oceny.

2. Inflacja powoduje wzrost wartosci kosztorysowej inwestycji w kolejnych la-
tach jej realizacji ponad wartos¢ ustalong w projekcie wstepnym. Wymaga to
zwiekszenia kredytow na realizacje inwestycji oraz zakkdéca ustalony poziom
efektywnosci inwestycji .

3. Inflacja powoduje wzrost stopy procentowej, a wiec wzrost ceny kapitatu.
Inflacja powoduje trudnosci w prognozowaniu kosztu produkcji i ceny pro-

duktu, jaki ma wytwarza¢ projektowana inwestycja.

Powyzsze wzgledy powodujg, ze zjawisko inflacji nalezy uwzgledni¢ w
rachunku oceny ekonomicznej efektywnosci inwestycji, tak aby uzyskac¢ bardziej

wiarygodng ocene efektywnosci .

3. OCENA EKONOMICZNEJ EFEKTYWNOSCI [INWESTYCJI W WARUNKACH INFLACJI

Do podejmowania decyzji ekonomicznych w zakresie realizacji inwestycji w
warunkach inflacji stosuje sie znane metody, przyjmujac te same kryteria, ale
uwzgledniajac zjawisko inflacji za pomoca jednego z dwu nastepujacych sposo-
bow:

1. Wszystkie wpiywy i wydatki sa wyrazone w cenach biezacych, tzn. stosuje
sie ceny podwyzszone na kazdy produkt i ustuge w stosunku do cen dzisiej-
szych. Jest to analiza w cenach biezgcych albo nominalna.

2. Stosuje sie ceny state w analizie, tzn. obniza sie ceny biezace (podwyz-
szone w stosunku do cen dzisiejszych) poprzez stope inflacji. Jest to ana-

liza w cenach stalych albo deflacyjna.

Nalezy podkresli¢, ze rachunek oceny ekonomicznej efektywonosci inwestycji
w kazdym konkretnym przypadku powinien by¢ przeprowadzany w cenach biezgcych
lub w cenach stalych, ale nie w cenach dzisiejszych. Wyjasnienia wymaga uzyte

powyzej pojecie ''ceny dzisiejsze'. Oznaczajg one ceny na kazdy produkt Ilub
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ustuge w chwili przeprowadzania rachunku. Sg one inne od cen w chwili podje-
cia realizacji inwestycji, na ktory to moment dyskontuje sie zazwyczaj stru-
mienie wpkywéw i wydatkéw w rachunku oceny efektywnosSci inwestycji. Sa one
réowniez inne od cen w kolejnych latach realizacji inwestycji. Nie nalezy jed-
nak myli¢ cen dzisiejszych z cenami stabymi, zwanymi tez deflacyjnymi.

Wykonujac rachunek oceny ekonomicznej efektywnosci inwestycji za pomoca
stopy procentowej (WSP) w cenach stalych, nalezy poréwnywac¢ obliczong wartosé
WSP deflacyjna ze stopa procentowg réowniez deflacyjnga, czyli obnizong o stope
inflacji. Zilustrujmy to na przykdadzie. Ocenia sie projekt realizacji inwes-
tycji z rozktadem wphywéw i wydatkéw jak na rys.la. Wartosci wpkywow i
wydatkéw sg podane w cenach dzisiejszych, tzn. w cenach obowigzujacych w roku
zerowym. Szacuje sie, ze wydatki beda sie podwyzszaly o 20% rocznie, a wphywy
0 10%. Roczng stope inflacji prognozuje sie na poziomie 15%. Obliczymy wewne-
trzng stope procentowg (WSP).

1. Analiza efektywnosci inwestycji w cenach biezacych - analiza nominalna
(rys.1b)
- 100 - 180 = 1 + N"1 +484 « A +r)"2=0

WSPN = 47.72
2. Analiza efektywnosci inwestycji w cenach stalych - analiza deflacyjna
(rys.lIc)

- 100 - 156.5 « (L + "1 + 366 =« (L + -2 = 0
WSP_ = 28.5%

Zeby poprawnie podjaé decyzje, obliczona wewnetrzna stopa procentowa po-
winna by¢ poréwnywana jedynie z kalkulacyjng stopa procentowg nominalng w
pierwszym przypadku i1 z obnizong - deflacyjnag w drugim przypadku. Jezeli kal-
kulacyjna stopa procentowa nominalna bykaby réwna 35%, to projekt mozna zaak-
ceptowa¢ do realizacji, gdyz WSPN ma wyzszg warto$¢. Bydoby niepoprawnie
poréwnywa¢ kalkulacyjng stope procentowg z WSP~. Nalezatoby obnizy¢ stope
procentowg do deflacyjnej przed pordéwnaniem z nig WSP.

Rozwazmy to zagadninie w ogélnym przypadku. Przyjmijmy w tym celu
nastepujace oznaczenia:

1 - stopa pbocentowa nominalna,

i’- stopa procentowa deflacyjna,
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Rys.1. Rozk#ad wpdywoéw i wydatkéow w przykdadowym projekcie inwestycyjnym

Fig.-1. Distribution of receipts and expenditure iIn an exemplary investment
design
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f - stopa inflacji,
P -wartos$¢ wpdywu lub wydatku w chwili poczatkowej

1Wielkos¢éP po uptywie n lat w cenach biezacych wynosi:

F=p @+ rn
2. Wielkos¢ P po uptywie n lat w cenach statych wynosi:

PP =Fe@+1N'n=P @+ i)n @+ P
3.Wielkos¢ P pouptywie n lat w cenach stakych, ale oprocentowana za

pomocag stopy procentowej deflacyjnej:
F> =P « @+ i)n

Poréwnujac F* w dwéch ostatnich wyrazeniach:

@Q+il)y'=Q@+id)n « @ + H"n
a stad
+-f
1+Ff
Zastosujmy uzyskany wzér w podanym powyzej przyktadzie w celu ustalenia

stopy procentowej deflacyjnej. Stopa procentowa nominalna wynosi 35%.

- 0.35 - 0.15

1 1+ 0.15

1”7 = 17.4%

Poréwnujac WSPA = 28.5% z obliczong stopa procentowg deflacyjng réwng
17.4% widzimy, ze projekt mozna zaakceptowa¢, tak jak stato sie to w przypad-
ku rachunku w cenach biezacych.

Gdyby w rozwazanym przykdadzie stopa procentowa nominalna byda réwna np.
10%, to woéwczas obnizajac te wielkos¢ do wartosci deflacyjnej otrzymamy:

n - Oi.+—0i’15’|).5 =-0.043

Wartos¢ i’ = - 4.3% oznacza, ze w systemie ekonomicznym ze stopa inflacji
réowng 15% kapitat inwestowany ze stopa zysku 10% traci swa side nabywcza o
4_.3% rocznie.

W podsumowaniu przeprowadzonych wywodéw mozna stwierdzi¢, ze analiza w
cenach biezacych i statych prowadzi do tej samej decyzji inwestycyjnej. Ana-
liza w cenach biezacych wymaga jednak mniejszego zakresu obliczen oraz nie
wymaga prognozowania wielkosci stopy inflacji. W obydwu przypadkach nalezy

jednak ustali¢ stopien wzrostu w kolejnych latach poziomu cen wszystkich
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produktéw i ushug, ktdére skladajg sie na poszczegélne elementy Wskaznika
oceny efektywnosci inwestycji. Jest to konieczne dla ustalenia wielkosci kwot
naktadéw inwestycyjnych w kolejnych latach w cenach biezacych. Bydoby niepo-
prawne stosowaC prognozowang stope inflacji do ustalenia podwyzszonego pozio-
mu cen nakdadéw inwestycyjnych, kosztow produkcji i ceny zbytu wegla [7]-

4. NAKLADY INWESTYCYJNE NA REALIZACJE INWESTYCJ1 W WARUNKACH INFLACJI

Dokonujemy bardziej szczegétowej analizy wpdywu wzrostu poziomu cen na
jeden ze sk#adnikéw rachunku oceny ekonomicznej efektywnosci inwestycji, a
mianowicie na nakdady inwestycyjne na realizacje inwestycji [4]. Przyjmijmy

nastepujace oznaczenia:

' - nominalne nakkady inwestycyjne na realizacje inwestycji w roku t,
N’/‘W) - naktady inwestycyjne w roku t z uwzglednieniem wzrostu cen skdadnikéw

naktadow inwestycyjnych,

N*w”°)- nakdady inwestycyjne w roku t z uwzglednieniem wzrostu cen i oprocen-

wania

N*0> - nakfady inwestycyjne w roku t z uwzglednieniem tylko oprocentowania.

Postuzmy sie nastepujacym przykdadem: opracowano projekt realizacji
inwestycji z rozktadem naktadéw inwestycyjnych nominalnych (w cenach dzisiej-
szych) na jej realizacje w kolejnych latach, jak na rys.2. Stopa oprocentowa-
nia nakkadéw inwestycyjnych r wynosi 13%, a stopa przewidywanego wzrostu cen

p jest réwna 10%.

1. Naktady inwestycyjne z uwzglednieniem wzrostu cen wynoszg:

- w roku t

Ne®D =N = @+ L

przy czym p oznacza stope wzrostu cen skkadnikéw nakdadéw inwestycyjnych
- catkowite naktady

Nw) =2Z Ne- @ +.p)t
[

przy czym n oznacza okres realizacji inwestycji
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2. Nak#ady inwestycyjne z uwzglednieniem wzrostu cen i oprocentowania wynosza:
- w roku t

Mm@ = ® s @+ "t = c@a+pt e @+n™t

przy czym r oznacza stope oprocentowania naktadéw inwestycyjnych
- catkowite naktady

NU,®) =12z _(I+p)1 = (1+ n™m
t=i

3. Nak#ady inwestycyjne z uwzglednieniem tylko oprocentowania wynosza:
- w roku t

N‘0) = Nt m @@ + Nnt

- catkowite naktady

NQ@ =Z Nt- @ + D"t

Na rys.2 przedstawiono ksztaktowanie sie nakdadéw inwestycyjnych w kolej-
nych® latach dla kazdego z powyzszych trzech przypadkéw. Poréwnanie wykresow
na rys.2 pozwala zobrazowa¢ wpdyw wzrostu cen w kolejnych latach na
ksztattowanie sie naktadéw inwestycyjnych na realizacje inwestycji. Obliczone
wielkosci liczbowe, ktére w omawianym przykdadzie postuzydy do sporzadzania

wykresow, zestawiono w tablicy 1.

Tablica 1
Nak#ady inwestycyjne w kolejnych
latach realizacji inwestycji
Rok Nt Nt <w) e Nt <H' o) Nt (0)
1 1000 1100 2544 2313
2 1000 1210 2433 2011
3 1000 1331 2328 1749
4 1000 1464 2227 1521
5 1000 1610 2129 1322
6 1000 1771 2037 1150
7 1000 1948 1948 1000

Suma 7000 10434 15646 11066
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Rys.2. Rozk#ad naktaddéw inwestycyjnych W kolejnych latach
realizacji inwestycji,.

nominalne nakdady inwestycyjne

naktady inwestycyjne z uwzglednieniem wzrostu cen
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Rys.2. Rozkdad naktadow inwestycyjnych w kolejnych latach realizacji inwesty-
cji

Fig.2. Distribution of investment outlay in successive years of investment
realization
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5. PODSUMOWANIE

Uwzglednienie zjawiska inflacji w rachunku oceny ekonomicznej efektywnosci
projektowanej inwestycji jest mozliwe w dwojaki sposéb: albo stosuje sie ceny
biezagce na kazdy produkt i ustuge w rachunku oceny, albo stosuje sie ceny
state, czyli ceny biezace poprzez stope inflacji. W jednym i w drugim przypad-
ku konieczna jest znajomos$¢ przewidywanego wzrostu poziomu cen skdadnikéw na-
k#adéw inwestycyjnych, kosztu produkcji oraz ceny zbytu wegla. Ponadto w
drugim przypadku nalezy ustali¢ przewidywang stope inflacji.

Rozwazania przeprowadzone w artykule doprowadzity do konkluzji, ze analiza
oceny ekonomicznej efektywnosci inwestycji w jednym i w drugim przypadku pro-
wadzi do tej samej decyzji inwestycyjnej. Analiza w cenach biezacych nie wy-
maga jednak prognozowania stopy inflacji. W zakonczeniu artykubu, na uprosz-
czonym przykktadzie zoobrazowano wpkyw wzrostu cen skdadnikéw nakdadéw na
wielko$s¢ naktadéw, jakie sa konieczne do wydatkowania na realizacje inwesty-

cji w kolejnych latach.
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ON CONSIDERING INFLATION IN ECONOMIC ANALYSIS OF INVESTMENTS EFFECTIVENESS

Abstract

The paper shows the necessity of considering inflation in the economic
analysis of investments effectiveness. The increase of investment autlays due
to inflation endangers the level of effectiveness of investments and calls in
question the financial possibilities of realizing the investment plan. An
analysis of effectiveness of investments which takes into account the
anticipated advance of prices, will increase the reliability of information
constituting the basis for making a decision on the realization of the invest-
ment plan.

Two ways of considering the inflation phenomenon in the economic analysis
have been presented:

1) All the investment incomes and expenses are expressed in current prices -
nominal analysis;
2) Constant prices are used for the analysis - deflation analysis.

An analysis based on the current and constant prices leads to the same
decision on realization of investment plan. However, the current price analy-
sis calls for the minimum scope of calculations and does not require
forecasting of the value of the inflation rate. Still, in -both cases the in-
crease of the level of overall prices (constituting the several factors of
economic analysis index), observed iIn successive years, should be determined.
Applying the anticipated rate of inflation for the of the determination
increased level of iInvestment outlays, costs of production and the selling

price of coal would not be correct.



