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Streszczenie: Celem artykułu było potwierdzenie opłacalności projektu „Pętla Żuławska”. 
Rozwiązanie problemu badawczego wymagało analizy dostępnej dokumentacji oraz przepro-
wadzenia badań. Studium wykonalności projektu wykazało ujemną rentowność projektu na 
poziomie finansowym. Brak wykonalności finansowej nie stanowił przesłanki do zaniechania 
inwestycji. Podstawową metodą w ocenie efektywności projektów o charakterze infrastruktu-
ralnym, których beneficjentami są podmioty publiczne, jest analiza ekonomiczna. Wykazała 
ona opłacalność projektu dla społeczności lokalnej. Korzyści z realizacji inwestycji potwier-
dziły wyniki badań. Według opinii respondentów projekt powinien przyczynić się do popra-
wy sytuacji społeczno-gospodarczej regionu. Dlatego decyzja o realizacji inwestycji była jak 
najbardziej uzasadniona.

Słowa kluczowe: analiza finansowa i ekonomiczna, ocena efektywności, infrastruktura  
publiczna, turystyka wodna.

Summary: The aim of the following article was the confirmation of the viability of 
implementation of the project called the “Żuławy Loop”. Solving the problem requires an 
analysis of the available documentation and research conducting. Feasibility study of the 
project showed a negative profitability of the project at the financial level. No financial 
feasibility was a reason to refrain from investments. The basic method of assessing the 
effectiveness of infrastructural projects, where the beneficiaries are public, is the economic 
analysis. It showed the profitability of the project for the local community. The benefits 
generated by the investment confirmed the results of own research. The project will contribute 
to improving the socio-economic situation of the region. Therefore, the implementation of the 
project was most certainly justified.

Keywords: financial and economic analysis, project effectiveness evaluation, public 
infrastructure, water tourism. 
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1.	 Wstęp

Specyfiką projektów inwestycyjnych o charakterze infrastrukturalnym jest ich wy-
soka kapitałochłonność przy jednocześnie niskiej dochodowości. Generowane przez 
nie korzyści z reguły nie pokrywają nakładów inwestycyjnych oraz kosztów eksplo-
atacji. Projekty infrastrukturalne wykazują ujemną rentowność dla ich właścicieli 
[Brzozowska 2006, s. 91-92]. Dlatego w działalność inwestycyjną nie chcą angażo-
wać się podmioty prywatne, dla których kryterium podejmowania działalności go-
spodarczej jest osiągany zysk [Grzelakowski 2005, s. 150-151]. Tak powstałą lukę 
inwestycyjną wypełniają podmioty publiczne, szczególnie jednostki samorządu te-
rytorialnego [Zieziula, Nowaczyk 2011, s. 105-119]. Ich podstawowym celem jest 
zaspokajanie zbiorowych potrzeb lokalnej społeczności. Dla podmiotów publicz-
nych brak dochodowości projektu nie jest przeszkodą uniemożliwiającą jego reali-
zację [Fabrycky i in. 1998, s. 137-139]. Inwestycja powinna jednak przynosić korzy-
ści netto lokalnej gospodarce [Ławińska 2014, s. 85-86]. 

Celem artykułu jest potwierdzenie opłacalności projektu „Pętla Żuławska”. 
Praktyka gospodarcza wskazuje, że nie wszystkie projekty infrastrukturalne reali-
zowane przez podmioty publiczne generują korzyści dla lokalnej gospodarki. Dla-
tego wyniki analizy efektywności finansowej i ekonomicznej, zawarte w studium 
wykonalności projektu, zostały potwierdzone wynikami przeprowadzonych badań. 

Poruszana w artykule problematyka jest aktualna oraz niezmiernie ważna. Pro-
ces unowocześniania infrastruktury turystycznej w kraju, a szczególnie w badanym 
rejonie − Żuław, Zalewu Wiślanego oraz Mierzei Wiślanej, nie został zakończony. 
Przewiduje się kontynuację rozbudowy potencjału turystycznego regionu, wspiera-
ną środkami pomocowymi budżetu Unii Europejskiej w perspektywie finansowej 
2014-2020.

Obszar realizacji projektu charakteryzuje się wysoką, ponadprzeciętną stopą 
bezrobocia i niskim dochodem gospodarstw domowych [GUS 2014]. Brakuje alter-
natywnych możliwości rozwoju. Projekt „Pętla Żuławska” ma w swoim założeniu 
przyczynić się do poprawy sytuacji ekonomicznej lokalnej społeczności. 

Realizacja projektu „Pętla Żuławska” została podzielona na dwa etapy. Pierw-
szy etap, który jest przedmiotem analizy niniejszego artykułu, został zakończony 
w roku 2014. Realizacja drugiego etapu rozpocznie się w najbliższym okresie. Tak 
wysoka dynamika procesu inwestycyjnego wymaga ciągłego uzupełniania wiedzy.

Literatura przedmiotu dotycząca oceny efektywności projektów inwestycyjnych 
jest dość obszerna. Brakuje jednakże pozycji oceniających efektywność projektów 
turystycznych. Tym bardziej że pod względem wartości zainwestowanych środków 
oraz obszaru realizacji inwestycji projekt „Pętla Żuławska” jest przedsięwzięciem 
całkowicie unikatowym w skali kraju1. 

1	 Przedsięwzięciem pokrewnym projektowi „Pętla Żuławska” jest projekt „Zachodniopomorski 
Szlak Żeglarski”. Obejmuje on jednak rozbudowę wodnej infrastruktury turystycznej w portach mor-
skich.
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W artykule wyodrębniono zakres rzeczowy, czasowy oraz terytorialny. Zakres 
rzeczowy obejmuje infrastrukturę turystyczną, tj. mariny i przystanie jachtowe, 
oraz elementy infrastruktury hydrotechnicznej. Źródłem ich finansowania były 
środki własne beneficjentów i dotacja unijna, która została pozyskana z Programu 
operacyjnego „Innowacyjna gospodarka 2007-2013” w ramach działania 6.4 „Inwe-
stycje w produkty turystyczne o znaczeniu ponadregionalnym”.

Zakres terytorialny obejmuje obszar trzynastu gmin zlokalizowanych w dwóch 
województwach: pomorskim oraz warmińsko-mazurskim. Beneficjentem projektu 
jest województwo pomorskie, a partnerzy to trzynaście gmin, na terenie których 
realizowano inwestycję. 

Zakres czasowy obejmuje lata 2010-2024. Jest to tzw. okres odniesienia, za któ-
ry sporządzono prognozę przepływów pieniężnych generowanych przez analizowa-
ny projekt. Okres odniesienia obejmuje okres wdrażania projektu (2010-2014) oraz 
okres życia ekonomicznego (2011-2024).

Prezentowany artykuł składa się ze wstępu, trzech punktów zasadniczych oraz 
zakończenia. We wstępie zawarto główne założenia artykułu. W dwóch kolejnych 
punktach przeprowadzono analizę finansowej i ekonomicznej efektywności pro-
jektu zawartej w dostępnej dokumentacji. W następnym punkcie przedstawiono 
uzasadnienie przyjęcia projektu do realizacji na podstawie studium wykonalności 
inwestycji oraz wyników przeprowadzonych badań. Zakończenie stanowi podsu-
mowanie analizy przeprowadzonej w artykule.

Artykuł bazuje na dostępnej literaturze przedmiotu oraz licznych dokumen-
tach, w tym studium wykonalności projektu „Pętla Żuławska”. W latach 2014-2015 
przeprowadzono badania metodą sondażu diagnostycznego − w formie ankiety  
i wywiadu pogłębionego. Respondentami byli eksperci z instytucji oraz jednostek 
powiązanych z projektem. Na podstawie zebranych materiałów dokonano analizy 
ilościowej i przyczynowo-skutkowej zachodzących zjawisk.

2.	 Analiza finansowa w ocenie efektywności projektu „Pętla 
Żuławska” 

Celem analizy finansowej zawartej w studium wykonalności projektu „Pętla Żuław-
ska” było określenie efektywności inwestycji dla beneficjenta i partnerów projektu, 
wyliczenie dotacji unijnej oraz potwierdzenie wykonalności inwestycji. Do osiąg-
nięcia wymienionych celów posłużyły cztery wskaźniki: finansowa zaktualizowa-
na wartość netto − FNPV/C (w wariancie bez dotacji2 oraz w wariancie z dotacją3), 

2	 FNPV/C (bez dotacji) − zaktualizowana wartość przepływów finansowych dla beneficjenta  
i partnerów projektu w sytuacji realizacji przedsięwzięcia bez dofinansowania unijnego.

3	 FNPV/C (z dotacją) − zaktualizowana wartość przepływów finansowych dla beneficjenta i part-
nerów projektu w sytuacji realizacji przedsięwzięcia z dofinansowaniem unijnym.
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oraz finansowa wewnętrzna stopa zwrotu − FRR/C4 (w wariancie bez dotacji oraz 
w wariancie z dotacją).

Wartość wskaźnika FNPV/C dla projektu „Pętla Żuławska” w wariancie bez 
dotacji była ujemna i wyniosła −61 332 tys. zł (tab. 1). Zdyskontowane wpływy 
pieniężne (34 335 tys. zł) w postaci przychodów operacyjnych (16 638 tys. zł), po-
większone o wartość rezydualną (17 698 tys. zł), były niższe od zdyskontowanych 
wypływów pieniężnych (95 667 tys. zł) w postaci wartości nakładów inwestycyj-
nych (80 121 tys. zł), powiększonych o koszty operacyjne (15 546 tys. zł) o wartość 
61 332 tys. zł (tab. 2). Oznacza to, że inwestycja jest nieopłacalna dla beneficjenta  
i partnerów projektu.

Tabela 1. Wskaźniki efektywności finansowej projektu „Pętla Żuławska” dla okresu odniesienia 
2010-2024

Rodzaj analizy Nazwa wskaźnika Wartość wskaźnika 
Finansowa FNPV/C (wariant bez dotacji)

Finansowa bieżąca wartość netto inwestycji
−61 332 tys. zł

FNPV/C (wariant z dotacją)
Finansowa bieżąca wartość netto inwestycji

−16 310 tys. zł

FRR/C (wariant bez dotacji)
Finansowa wewnętrzna stopa zwrotu

brak

FRR/C (wariant z dotacją)
Finansowa wewnętrzna stopa zwrotu

brak

Źródło: opracowanie własne na podstawie [Studium wykonalności projektu… 2009].

Wartość drugiego wskaźnika efektywności finansowej, tj. FNPV/C w wariancie 
z dotacją, była ujemna i wyniosła −16 310 tys. zł. Zdyskontowane wpływy z projek-
tu (79 358 tys. zł)5 w postaci przychodów operacyjnych (16 638 tys. zł), powiększone 
o wartość rezydualną (17 698 tys. zł) oraz kwotę dofinansowania (45 022 tys. zł), 
były niższe od zdyskontowanych wypływów (95 667 tys. zł), w postaci wartości 
nakładów inwestycyjnych (80 121 tys. zł) oraz kosztów operacyjnych (15 546 tys. 
zł) o wartość 16 310 tys. zł. Oznacza to, że nawet z dotacją projekt generuje ujemne 
przepływy finansowe w wysokości 16 310 tys. zł.

Wartość dwóch ostatnich wskaźników nie była możliwa do wyznaczenia ze 
względów rachunkowych. Nie ustalono więc stopy procentowej, przy której finan-

4	 Finansowa wewnętrzna stopa zwrotu − stopa procentowa, przy której wartość FNPV/C wynosi 
zero. Wyznacza próg finansowej rentowności inwestycji. Projekt uznaje się za rentowny, gdy FRR/C 
jest wyższa od przyjętej do obliczeń stopy dyskontowej, która określa koszt alternatywny kapitału. 
Za jej poziom przyjmuje się najczęściej oprocentowanie bezpiecznych aktywów, tj. lokat bankowych, 
obligacji państwowych. Zgodnie z zaleceniami Komisji Europejskiej dla projektów finansowanych ze 
środków funduszy strukturalnych oraz Europejskiego Funduszu Spójności budżetu Unii Europejskiej 
na lata 2007-2013 należy przyjąć stopę dyskontową na poziomie 5,0%.

5	 Przy obliczaniu FNPV/C w wariancie z dotacją wartość dofinansowania unijnego ujmuje się po 
stronie wpływów. 
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sowa zaktualizowana wartość netto projektu jest równa zeru – a więc wartości, przy 
której rentowność przedsięwzięcia nie jest ani dodatnia, ani ujemna, a o realiza-
cji inwestycji decyduje akceptowalny przez beneficjenta poziom ryzyka. Jednakże 
zważywszy na ujemną wartość dwóch pierwszych wskaźników, tj. FNPV/C w wa-
riancie bez dotacji oraz FNPV/C w wariancie z dotacją, wewnętrzna stopa procento-
wa powinna być niższa od przyjętej do obliczeń stopy dyskontowej na poziomie 5%.

Brak finansowej rentowności projektu stanowił uzasadnienie ubiegania się  
o dofinansowanie inwestycji ze środków unijnych. W rezultacie projekt „Pętla 
Żuławska” otrzymał dofinansowanie w wysokości 49 072 tys. zł, co stanowiło 60% 
kosztów kwalifikowalnych, wynoszących 81 786 tys. zł. Udział finansowy benefi-
cjenta i partnerów projektu wyniósł 32 714 tys. zł, tj. 40% kosztów kwalifikowal-
nych.

Projekt wykazywał rentowność na poziomie operacyjnym (1092 tys. zł) − war-
tość zdyskontowanych przychodów operacyjnych (16  638 tys. zł), pomniejszona  
o wartość zdyskontowanych kosztów operacyjnych (15 546 tys. zł). Operacyjna ren-
towność projektu w połączeniu ze stabilną sytuacją finansową beneficjenta i part-
nerów projektu gwarantowały wykonalność inwestycji. 

Tabela 2. Wartość zdyskontowanych przepływów pieniężnych (tys. zł) projektu „Pętla Żuławska” dla 
okresu odniesienia w 2010-2024

Przepływu pieniężne
Warianty analizy finansowej

Bez dotacji Z dotacją
Wypływy 95 667 95 667
Nakłady  
inwestycyjne

Dotacja 80 121 45 022 80 121 45 022
Wkład własny 35 099 35 099

Koszty operacyjne 15 546 15 546
Wpływy 34 335 79 358
Przychody
(przychody operacyjne + dotacja)

16 638 61 660
(16 638 + 45 022)

Wartość rezydualna 17 698 17 698
Przepływy pieniężne netto −61 332 −16 310

Źródło: opracowanie własne na podstawie [Studium wykonalności projektu… 2009]. 

3.	 Analiza ekonomiczna w ocenie efektywności projektu  
„Pętla Żuławska”

Analiza ekonomiczna miała na celu identyfikację najważniejszych kosztów i korzy-
ści generowanych przez projekt dla społeczności lokalnej. Efektywność ekonomicz-
ną, przeprowadzoną w studium wykonalności projektu „Pętla Żuławska”, wyzna-
czono za pomocą trzech wskaźników: ekonomicznej bieżącej wartości netto 
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– ENPV6 , ekonomicznej wewnętrznej stopy zwrotu – ERR7 oraz wskaźnika korzy-
ści-koszty − B/C8.

Wartość pierwszego ze wskaźników, tj. ENPV, wyniosła 47 478 tys. zł (tab. 3).  
Oznacza to, iż projekt charakteryzuje się dodatnią rentownością ekonomiczną. 
Ekonomiczne korzyści netto pokrywają finansowe straty beneficjenta i partnerów 
projektu z tytułu wartości wkładu własnego oraz przyczyniają się do powstania wy-
miernej nadwyżki pieniężnej dla społeczności lokalnej. Rentowność projektu w wy-
miarze ekonomicznym, przy jego braku na poziomie finansowym, daje rekomenda-
cję do realizacji inwestycji i do przyznania dofinansowania ze środków unijnych. 

Tabela 3. Wskaźniki efektywności ekonomicznej projektu „Pętla Żuławska” dla okresu odniesienia 
2010-2024 

Rodzaj analizy Nazwa wskaźnika Wartość wskaźnika
Ekonomiczna ENPV (ekonomiczna wartość bieżąca netto) +47 478 tys. zł

ERR (ekonomiczna stopa zwrotu) 17,09%
BCR (relacja korzyści do kosztów) 1,63

Źródło: opracowanie własne na podstawie [Studium wykonalności projektu… 2009].

Drugi ze wskaźników analizy ekonomicznej – ERR, wyniósł 17,09% i jego po-
ziom był znacznie wyższy od założonej w analizie stopy dyskontowej ustalonej na 
poziomie 5,5%. Oznacza to, iż ekonomiczna stopa zwrotu z projektu znacznie prze-
wyższa przyjęty próg rentowności. Potwierdza to zasadność realizacji inwestycji. 

Ostatnim ze wskaźników określających efektywność ekonomiczną projektu jest 
B/C. Jego wartość wyniosła 1,67, co oznacza, że zdyskontowane korzyści ekono-
miczne z projektu znacznie przewyższają (o 67%) zdyskontowane koszty ekono-
miczne. Projekt jest więc rentowny dla społeczności lokalnej. 

4.	 Uzasadnienie realizacji projektu „Pętla Żuławska”  
na podstawie efektywności finansowej i ekonomicznej  
oraz w świetle przeprowadzonych badań 

Analiza finansowa i analiza ekonomiczna należą do podstawowych metod oceny 
efektywności projektów infrastrukturalnych [Drobniak 2008, s. 134-137]. Dzięki 
nim możliwe jest ustalenie korzyści generowanych przez inwestycję. W przypadku 
analizy finansowej są to korzyści osiągane przez beneficjentów przedsięwzięcia 

6	 Zaktualizowana wartość przepływów pieniężnych z punktu widzenia społeczności lokalnej. 
7	 Ekonomiczna wewnętrzna stopa zwrotu wyznacza próg rentowności projektu dla społeczności 

lokalnej. Projekt uznaje się za rentowny, gdy FRR jest wyższa od przyjętej do obliczeń stopy dyskonto-
wej. Zgodnie z zaleceniami Komisji Europejskiej dla projektów ubiegających się o dofinansowanie ze 
środków funduszy strukturalnych oraz Europejskiego Funduszu Spójności budżetu Unii Europejskiej 
na lata 2007-2013 należy przyjąć stopę dyskontową na poziomie 5,5%. 

8	 Wskaźnik B/C mierzy relację korzyści do kosztów społecznych projektu.
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(tab. 4). Dlatego przy obliczaniu wskaźników efektywności finansowej uwzględnia 
się wyłącznie przepływy pieniężne związane z projektem [Studium wykonalności 
dla projektów… 2010]. Natomiast zastosowanie analizy ekonomicznej jest znacznie 
szersze. Obejmuje korzyści z realizacji projektu dla społeczności lokalnej. Analiza 
finansowa i analiza ekonomiczna nie wykluczają się, wręcz przeciwnie, są wzglę-
dem siebie komplementarne. Pełna ocena efektywności projektu wymaga zastoso-
wania obydwu metod jednocześnie [Drobniak 2008, s. 134-137]. 

Projekt „Pętla Żuławska” wykazał ujemną rentowność na poziomie finanso-
wym, co potwierdziły wartości wskaźników FNPV/C bez dotacji oraz FNPV/C  
z dotacją. Przy braku rentowności finansowej decyzja o realizacji projektu powinna 
zostać podjęta na podstawie wyników analizy ekonomicznej. 

Inwestycja, aby mogła być rekomendowana do realizacji, musiała wykazywać 
korzyści netto dla społeczności lokalnej [Zarzecki 2007, s. 84-85]. Do ich określe-
nia została wykorzystana analiza ekonomiczna [Rogowski 2013, s. 53-54]. Warto-
ści wskaźników analizy ekonomicznej potwierdziły rentowność przedsięwzięcia. 
Ekonomiczna bieżąca wartość netto była dodatnia, ekonomiczna wewnętrzna stopa 
zwrotu − wyższa od stopy dyskontowej, a wskaźnik korzyści-koszty był wyższy od 
jedności. Analiza ekonomiczna, w odróżnieniu od analizy finansowej, uwzględnia 
nie tylko przepływy pieniężne związane z projektem, ale bierze także pod uwagę 
szeroki kontekst oddziaływania projektu na gospodarkę lokalną. Projekt powinien 
być oceniony we wszystkich możliwych płaszczyznach, do których zalicza się: spo-
łeczną, gospodarczą, fiskalną, infrastrukturalną oraz związaną z ochroną środowi-
ska [Drobniak 2005, s. 39-40]. 

Podstawą do przeprowadzenia analizy ekonomicznej są przepływy pieniężne  
z analizy finansowej, skorygowane o efekty fiskalne, ceny rozrachunkowe oraz 
efekty zewnętrzne [Wytyczne… 2013]. 

Efekty fiskalne korygują przepływy finansowe m.in. o podatki pośrednie oraz 
subwencje. Celem tych ostatnich jest jedynie redystrybucja środków pieniężnych. Nie 
zmieniają one jednak sytuacji ekonomicznej lokalnej społeczności. W projekcie „Pętla 
Żuławska” dokonano korekty przepływów finansowych o podatek VAT9 oraz skład-
ki na ubezpieczenie społeczne10, ponieważ nie wpływają one na poziom dobrobytu 
społeczności lokalnej. Koszt beneficjenta z tytułu podatku VAT i składek na ubezpie-
czenie społeczne stanowił korzyść podmiotów, do których były przekazywane środki  
z wymienionych pozycji finansowych. W projekcie „Pętla Żuławska” płatnicy i od-
biorcy należeli do podmiotów publicznych, dlatego korekty fiskalne uwzględnione 
zostały po stronie korzyści społecznych, aby w rezultacie podnieść wartość wskaźni-
ków efektywności ekonomicznej. 

9	 Podatkiem VAT obłożone były m.in. koszty usług – ekspertyz, opracowań, działań informacyj-
no-promocyjnych, nadzoru inwestorskiego, audytu zewnętrznego oraz wartość wydatków inwestycyj-
nych. 

10	 Składki na ubezpieczenie społeczne osób pracujących bezpośrednio przy projekcie „Pętla 
Żuławska”. 
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Tabela 4. Wykorzystanie analizy finansowej i ekonomicznej w ocenie efektywności projektu „Pętla 
Żuławska” dla okresu odniesienia 2010-2024 

Elementy analizy
Analiza efektywności

Finansowa Ekonomiczna
Cela analizy Ustalenie finansowej rentow-

ności projektu (ujemna)
Ustalenie ekonomicznej rentowno-
ści projektu (wartości wskaźników 
potwierdzają ekonomiczną efek-
tywność projektu)

Podmiotowy zakres analizy Beneficjent i partnerzy Beneficjent i partnerzy oraz spo-
łeczność lokalna

Zakres przepływów pienięż-
nych

Przepływy pieniężne związane 
z projektem:
–– wypływy (wartość nakładów 
inwestycyjnych, koszty ope-
racyjne)

–– wpływy (przychody opera-
cyjne, wartość rezydualna)

Przepływy pieniężne związane z 
projektem skorygowane o:
–– efekty fiskalne (VAT, ubezpiecze-
nie społeczne)

–– efekty zewnętrzne (dochód oraz 
wpływy budżetowe)

–– ceny rozrachunkowe (równoważ-
ne cenom rynkowym)

Wymiar korzyści i kosztów 
uwzględnianych w analizie

Pieniężny Pieniężny
(możliwość uwzględnienia korzyści 
i kosztów niepieniężnych)

Znaczenie analizy przy oce-
nie efektywności

Uzupełniające Podstawowe

Kryterium 
podejmowa-
nia decyzji

Realizacja
Brak dotacji

FNPV/C bez dotacji > 0
FRR/C > stopa dyskontowa

ENPV > 0
ERR > społeczne stopa dyskontowa
BCR > 1

Realizacja
Dotacja 
(dotyczy 
projektu)

FNPV/C bez dotacji < 0
FRR/C < stopa dyskontowa

ENPV > 0
ERR > społeczne stopa dyskontowa
BCR > 1

Brak reali-
zacji
Brak dotacji

FNPV/C bez dotacji < 0
FRR/C < stopa dyskontowa

ENPV < 0
ERR < społeczne stopa dyskontowa
BCR < 1

Źródło:	opracowanie własne na podstawie: [Drobniak 2005, s. 39-40; Studium wykonalności projek-
tu… 2009; Fabrycky i in. 1998, s. 137-139; Drobniak 2008, s. 134-137; Zarzecki 2007, s. 84- 
-85; Rogowski 2013; Sierak, Górniak 2011, s. 80-84] oraz przeprowadzonych badań.

Przekształcenie cen rynkowych na ceny rozrachunkowe (ukryte) ma za zadanie 
uwzględnienie czynników mogących oderwać ceny od równowagi konkurencyjnej  
(tj. skutecznego rynku), takich jak: niedoskonałości rynku, monopole, bariery han-
dlowe, regulacje w zakresie prawa pracy, niepełna informacja itp. Ceny rozrachun-
kowe muszą prawidłowo odzwierciedlać koszt alternatywny wkładu w projekt oraz 
gotowość klienta do zapłaty za produkt końcowy. W projekcie „Pętla Żuławska” 
wartość kosztów i przychodów została ukształtowana na rynku funkcjonującym  
w warunkach konkurencyjnych. Wobec tego nie dokonano korekt z tytułu cen roz-
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rachunkowych. Wydatki związane z przygotowaniem projektu, budową oraz bieżą-
cym utrzymaniem marin, przystani jachtowych oraz pozostałych elementów hydro-
technicznych odzwierciedlały ceny rynkowe. Podobnie ceny usług za korzystanie  
z infrastruktury projektu były porównywalne z cenami takich samych usług ofero-
wanych turystom w konkurencyjnych ośrodkach żeglarskich.

W największym stopniu przepływy pieniężne z analizy finansowej zostały sko-
rygowane o efekty zewnętrzne. Miały one na celu ustalenie negatywnych i pozy-
tywnych skutków projektu. Ponieważ efekty zewnętrzne następują bez pieniężnego 
przepływu, nie są uwzględnione w analizie finansowej. Dlatego muszą zostać osza-
cowane i wycenione. 

W dokumencie pn. Studium wykonalności projektu „Pętla Żuławska” korzy-
ści generowane przez inwestycję dla lokalnej społeczności wyceniono na kwotę  
72 587 tys. zł. Jest to wartość znacznie przewyższająca straty beneficjentów wyzna-
czone w analizie finansowej.

Pozytywny wpływ inwestycji na sytuację społeczno-gospodarczą regionu po-
twierdziły także wyniki przeprowadzonych badań. Według respondentów korzy-
ści z realizacji inwestycji należy wiązać z dochodami osiąganymi przez podmioty 
gospodarcze świadczące usługi turystyczne wynagrodzeniem osób, które znalazły 
pracę dzięki projektowi, oraz wartością wpływów podatkowych dla lokalnego bud-
żetu. 

Tabela 5. Prognozowane korzyści generowane przez projekt „Pętla Żuławska” w opinii respondentów 

Korzyści możliwe do wyceny
Korzyści trudne do wycenyBezpośrednio związane  

z projektem Pośrednio związane z projektem

•• Dochód podmiotów zarzą-
dzających projektem

•• Dochód podmiotów oferu-
jących przewozy pasażer-
skie

•• Dochód podmiotów świad-
czących usługi serwisowe 
oraz wynajmujących sprzęt 
pływający

•• Dochód podmiotów zaopa-
trujących jednostki pływa-
jące w paliwo oraz odbie-
rających zanieczyszczenia 
i odpady

•• Dochód podmiotów świad-
czących usługi hydrotech-
niczne

•• Wpływy podatkowe jednostek 
samorządu terytorialnego

•• Dochód ze sprzedaży artyku-
łów spożywczych

•• Dochód podmiotów świadczą-
cych usługi gastronomiczno-
-hotelarskie

•• Dochód ze sprzedaży artyku-
łów pamiątkarskich

•• Promocja regionu
•• Zwiększenie zainteresowania 

żeglarstwem wśród społeczno-
ści lokalnej

•• Integracja społeczności lokal-
nej

•• Poprawa stanu środowiska
•• Odciążenie komunikacji drogo-

wej
•• Zacieśnianie współpracy po-

między partnerami projektu

Źródło: opracowanie własne na podstawie wyników przeprowadzonych badań.
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Możliwość osiągnięcia korzyści z realizacji projektu respondenci uzasadniali 
danymi o rosnącym popycie na usługi żeglarskie i przewozy pasażerskie. W okre-
sie poprzedzającym powstanie inwestycji zapotrzebowanie na usługi turystyczne 
w regionie było często potencjalne, co wynikało z ograniczeń infrastrukturalnych. 
Brakowało nowoczesnych przystani i marin jachtowych. Mankamentem była nie-
wystarczająca dostępność szlaków wodnych. Realizacja projektu, w znacznej mie-
rze usuwając wymienione braki, stworzyła warunki do rozwoju turystyki wodnej. 

Eksperci wskazywali przy tym na bezpośrednie oraz pośrednie oddziaływanie 
inwestycji na gospodarkę lokalną (tab. 5). Oddziaływanie bezpośrednie związane 
jest z działalnością podmiotów zarządzających projektem i świadczących usługi 
turystyczne, takie jak: przewozy pasażerskie, serwis oraz zaopatrzenie w paliwo 
jednostek rekreacyjno-sportowych, odbiór zanieczyszczeń i odpadów, przegląd  
i naprawa infrastruktury turystycznej. Z kolei w zakresie oddziaływania pośrednie-
go znajdują się jednostki samorządu terytorialnego i podmioty oferujące turystom 
dodatkowe usługi, takie jak: sprzedaż oraz wynajem sprzętu specjalistycznego, 
usługi gastronomiczno-hotelarskie, sprzedaż artykułów spożywczych oraz pamiąt-
karskich. 

Dzięki projektowi uzyskano wiele innych korzyści, które jednak nie zostały 
uwzględnione w analizie ekonomicznej ze względu na trudności w ich skwantyfi-
kowaniu oraz wycenie pieniężnej [Sierak, Górniak 2011, s. 80-84]. Respondenci naj-
częściej wymieniali: promocję regionu jako miejsca rozwijającego sporty wodne11, 
zwiększenie zainteresowania żeglarstwem wśród społeczności lokalnej12, integrację 
społeczności lokalnej, poprawę stanu środowiska w wyniku ograniczenia niekontro-
lowanego rozwoju funkcji turystycznych, dywersyfikację gałęzi transportu13 oraz za-
cieśnianie współpracy między partnerami projektu. 

Przy określaniu korzyści z tytułu realizacji projektu dla społeczności lokalnej 
należy zwrócić uwagę, iż rejon Żuław i Zalewu Wiślanego wraz z Mierzeją Wiślaną 
zaliczany jest do obszarów peryferyjnych, cechujących się brakiem alternatywnych 
możliwości rozwoju. Brakuje w nim dużych aglomeracji miejskich i ośrodków prze-
mysłowych. W gospodarce dominuje sektor rybacki − przeżywający w ostatnich 
latach regres, rolniczy – charakteryzujący się niską wydajnością pracy, oraz leśnic-
two – z ograniczoną możliwością wzrostu zatrudnienia. Ponadto rejon realizacji 
inwestycji charakteryzuje się wysoką ponadprzeciętną stopą bezrobocia. Atutem 
regionu są natomiast niepowtarzalne walory przyrodnicze i historyczne. 

11	 Promocji regionu sprzyjać będą organizowane dla turystów koncerty, regaty, imprezy sportowe 
oraz inne uroczystości związane z żeglarstwem oraz turystyką morską. 

12	 Budowa kompleksowej infrastruktury turystycznej w ramach projektu „Pętla Żuławska” zwięk-
szyła zapotrzebowanie lokalnej społeczności na zakup własnego sprzętu rekreacyjnego, tj. jachtu oraz 
łodzi sportowej. 

13	 Rozwój przewozów pasażerskich w rejonie realizacji inwestycji może się przyczynić do zmniej-
szenia natężenia ruchu drogowego, szczególnie w okresie letnim. 
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Projekt „Pętla Żuławska” nie powoduje żadnych kosztów dla lokalnej społecz-
ności, dlatego nie zostały one uwzględnione w analizie ekonomicznej. Nie dostrze-
gali ich także respondenci. 

Rentowność projektu na poziomie ekonomicznym uzasadniała podjęcie decyzji 
o realizacji przedsięwzięcia. Korzyści z realizacji inwestycji dla lokalnej społeczno-
ści potwierdziły także wyniki przeprowadzonych badań. 

5.	 Zakończenie

Projekt „Pętla Żuławska” stanowi inwestycję o charakterze infrastrukturalnym, 
której beneficjentem i partnerami są podmioty publiczne. Korzyści z realizacji 
przedsięwzięcia zostały określone na podstawie wyników analizy finansowej i eko-
nomicznej zawartej w studium wykonalności projektu. Analiza finansowa wykaza-
ła, że inwestycja jest nierentowna, analiza ekonomiczna potwierdziła zaś opłacal-
ność projektu dla społeczności lokalnej. Stanowiło to przesłankę do podjęcia decyzji 
o wdrożeniu projektu. 

Kompleksowa ocena efektywności projektu wymagała przeprowadzenia ana-
liz finansowej i ekonomicznej. Analiza finansowa stanowiła metodę uzupełniającą. 
Decydujące znaczenie podczas podejmowania decyzji o przedsięwzięciu miała ana-
liza ekonomiczna. 

Analiza finansowa projektu „Pętla Żuławska” prowadzona była z punktu wi-
dzenia beneficjenta i partnerów przedsięwzięcia. Dlatego uwzględniała przepływy 
finansowe związane z projektem. Natomiast analiza ekonomiczna miała na celu 
określenie znaczenia projektu dla społeczności lokalnej, obejmowała więc szerszy 
kontekst oddziaływania przedsięwzięcia. 

Analiza ekonomiczna projektu skorygowała wyniki analizy finansowej o efek-
ty fiskalne. Miały one na celu redystrybucję dochodu, nie wpływały natomiast na 
poziom dobrobytu lokalnej społeczności. Ze względu na to, iż wartość nakładów 
oraz wysokość opłat za korzystanie z infrastruktury odzwierciedlały ceny kształto-
wane na rynku konkurencyjnym, nie wymagały przekształcenia w ceny rozrachun-
kowe. Nie zostały więc uwzględnione w analizie ekonomicznej. Projekt przynosił 
pozytywne efekty zewnętrzne, których wartość pieniężna przewyższała straty be-
neficjentów z analizy finansowej. Korzyści z realizacji projektu, określone w stu-
dium wykonalności, potwierdziły badania. Inwestycja powinna wspierać rozwój 
przedsiębiorczości, stymulować aktywność zawodową społeczności lokalnej oraz 
poprawiać sytuację finansową jednostek samorządu terytorialnego. Dodatkowym 
argumentem za realizacją inwestycji są jej efekty trudne lub niemożliwe do wyceny 
pieniężnej. 
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