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1. UWAGI WSTEPNE

Debata dotycxa zwihzkéw pomedzy finansami a inwestycjami rzeczo-
wymi jest chgte aktualna i nie traci na znaczeniu. Poszukuyjedpowiedzi na
pytanie: czy w niektorych krajach latwiej jest firsowa inwestycje rzeczowe
niz w innych, a jeeli tak to dlaczego? @gle jednak na gruncie rozwem teore-
tycznych trudno jest jednoznacznie cire@ wzajemne relacje, uwarunkowania
i zaleznosci pomiedzy finansowaniem a inwestycjami rzeczowymi, pomimo
tego, # dowody empiryczne wskazupa istnienie takiego zaaku. R@ny jest
bowiem sposéb funkcjonowania sektora finansowegmoszczegolnych gospo-
darkach. Rénia sie formy i warunki finansowania inwestycji rzeczowyamna-
czenie sektora finansowego w strukturze wiashnsektora przedsbiorstw, czy
tez sposoby sprawowania nadzoru korporacyjnego

Artykut ma charakter empiryczny, jego celem jeststdeczenie czytelni-
kowi spojnego zestawu poréwnywalnych danych datygeh zrédet finanso-
wania inwestycji rzeczowych w dwéch krajach tj. els Republice Czeskiej:
oraz ustalenie czy nagity zmiany w finansowaniu sektora przedsorstw
w okresie 1995-2010, azeli tak to jakie? W artykule poglo sk rowniez pro-
by oceny wzajemnych relacji pogdizy zmianami w finansowaniu a cykliczno-
$Cia inwestycji rzeczowych.

W opracowaniu wykorzystano metodolegirédet finansowania net-
to zainicjowan przez Mayer (1988, 1999)) Corbett i Jenkinson (1994,

" Prof. UE dr hab., Uniwersytet Ekonomiczny w Katoadh, Katedra Zagrzania Przedsi
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1J. Corbett, T. Jenkinsom/he financing of industry, 1970-1989: An Internatb
Comparison Journal of The Japanese and International EcéesSm 996, No. 10s. 72.

%2 Szerzej: C. MayerNew Issues in Corporate FinancgEuropean Economic Review”
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[w] R.Hubbard (red.)Asymmetric Information, Corporate Finance and Inwesn{ National
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1997Y, ktéra wykorzystuje przeptywgrodkéw finansowych, a nie ich stany,
korygujac zrédta finansowania brutto o ich wykorzystanie wucekzacowania
kontrybucji netto bankéw, kapitatow udziatowych, papw dheznych, kredy-
téw handlowych itd. w finansowanie sektora przehisirstw’.

2. KONCEPTUALIZACJA BADA N

Dane wykorzystywane w prowadzonych analizach pozhadrachunkéw
narodowych. Sprawozdawconarodowa stosowana w Polsce i Republice Cze-
skigj jest generalnie zgodna z zatniami SNA'93 oraz ESA™95 i ma trzy pod-
stawowe zalety: jest to system dostosowany do vkaémrgospodarki rynkowej
i sprawdzony w praktyce; jest to system wetkznie spojny; jest to system
uzgodniony mgdzynarodowo i odpowiadgy standardom radzynarodowym.
Stanowi nowoczesny system informacji statystycirehcy zbiorem spéjnych
informacji statystycznych z punktu widzenia gojdefinicji, klasyfikacji oraz
metod szacunkow.

System rachunkéw narodowych zbudowany jest na zasagzajemnie
powiazanych rachunkéw. Petna sekwencja rachunkéw dleogtdk instytucjo-
nalnych i sektoréw, w tym réwniesektora przedsbiorstw, sklada giz rachun-
kéw biezacych, rachunkéw akumulacji i bilanséw. Rachunkizhée odnosz sie
do produkgciji, tworzenia, podziatu pierwotnego i wtérnegohaaléw oraz wyko-
rzystania dochodéw w postaci ggoia. Rachunki akumulacji dotygzmian
aktywéw i pasywéw oraz wartoi netto (r@énice pomédzy aktywami i pasy-
wami dla kadej jednostki instytucjonalnej czy grupy jednosteRjlanse pre-
zentup zasoby aktywow i pasywoOw oraz wasmetto.

Dane wykorzystane przy szacowaniu inwestycji rzegoh sektora przed-
siebiorstw pozyskano z dwdch rachunkow, tj.: rachunkpitatowego oraz ra-
chunku finansowego. Rachunek kapitatowy jest pieywsz czterech rachun-
kow akumulacji. Na rachunek ten sktadaje rachunek zmiany warfoi netto
wynikajacej z oszcgdndsci i transferéw kapitatowych i rachunek nabyciayakt
wow niefinansowych. Pierwszy mierzy zmgarwartagsci netto wynikagca
z oszcedndici i transferéw kapitatowych, drugi rejestruje natleypomniejszone
0 rozdysponowanie aktywéw niefinansowych dokonywpreez jednostki é&
dace rezydentami. Rachunek kapitatowy pozwala nastédmie stopnia, w jakim
nabycie pomniejszone o rozdysponowanie aktywowimaesowych byto sfi-

3 Szerzej: J. Corbett, T. Jenkinsdipw is investment financed? A study of Germany,
Japan, the United Kingdom and the United Stafé®e Manchester School Supplement, Blackwell
Publishers Ltd., Oxford, 1997; J. Corbett, T. Jen&o n,The financing of industry,.op. cit

4K.Suzuki, D. CobhanRecent trends in the sources of finance for Japafigss: Has
Japan become a ‘high internal finance’ countBiscussion Paper Series, No. 0501, University of
St Andrews, Scotland 2005, s. 1.
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nansowane z oszgdnasci oraz transferéw kapitatowych. Pozydpilansujca
ten rachunekaswierzytelndgci netto (+) lub zadtenie netto (). Wierzytelsoi
netto odpowiadaj kwocie dostpnej sektorowi na cele finansowania innych
jednostek czy sektorow. Zadienie netto odpowiada natomiast kwocie, &tor
sektor zmuszony jest pygczat. Po rachunku kapitatowym kolejnym w sekwen-
cji rachunkéw akumulacji jest rachunek finansowy. iRaek finansowy opisuje
transakcje finansowe dotygze aktywdéw i pasywow finansowych, pamiy
jednostkami instytucjonalnymi oraz e¢dizy jednostkami instytucjonalnymi
a zagranig. Strona lewa tego rachunku — zmiany aktywow — tajgs nabycie
aktywow finansowych pomniejszone o ich wykorzystarizyli przyrost nale
nosci finansowych, natomiast strona prawa — zmiany pasyiwartcgci netto —
zachgniecie zobowizan pomniejszone o ich spigttj. przyrost zobowizan
finansowych. Rachunek ten nie posiada pozycji bilgeej] przenoszonej do
nastpnego rachunku. Wynik netto rachunku finansowegor{@sny co do war-
tosci, lecz z przeciwnym znakiem pozycji bilangtgj rachunek kapitatowy —
wierzytelndgci/zadhwenie netto. Rachunek finansowy pokazujeoyjak sektory
deficytowe (por. pozycja bilansiga rachunek kapitalowy) pozyskujiezkzdne
srodki poprzez zaagniecie zobowizan lub zmniejszenie aktywdw oraz w jaki
sposoOb sektory posiadap nadwyki srodkéw alokuj je poprzez nabycie akty-
woOw lub zmniejszenie zobowdan.

Rachunek finansowy, jak juvspomniano, nie posiada pozycji bilarngej,
przenoszonej do naginego rachunku. Wynik netto rachunku finansowego-(czy
li zaciagniccie zobowazan netto pomniejszone o nabycie aktywow finansowych
netto) jest réwny co do waddi, lecz z przeciwnym znakiem, pozycji bilansuj
cej rachunek kapitatowy (czyli wierzytelfmom/zadhieniu netto). Wynika
z tego, ¥ w danym okresigrédta funduszy w sektorze przegsiorstw (przy-
chody) a réwne ich wykorzystaniu (rozchody).a8ittez na podstawie rachunku
przeptywéw funduszy midiwym jest oszacowanie struktury finansowania
w sektorze przedsabiorstw. Trzeba migjednakswiadomagé, iz cze$¢ pozyska-
nych przez przeddbiorstwa funduszy przeznaczana jest na akumulffcan-
sowych, a nie rzeczowych aktywow.a&ttez, w celu zidentyfikowaniarddet
finansowania zwizanych z inwestycjami rzeczowymi, najeod zacignietych
pasywow netto (przyrost zobaygen finansowych) odj¢ nabytki aktywow fi-
nansowych netto (przyrost nafexci finansowych) (tab. 1). Podeje takie, jak
juz wspomniano, zainicjowat Mayer (1988, 1990), a rozpgumwali Corbett
i Jenkinson (1996 i 1997). Mierzy ono struktdinansowania netto inwestycji
rzeczowych. Stosgf to podejcie nie znajdzie sioczywicie odpowiedzi na
pytanie, jak finansowanes konkretne projekty inwestycyjne, okhe€ jednak
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bedzie mana znaczenie wiych zrodet funduszy w finansowaniu inwestycji
rzeczowych sektora przedsiorstw w okrélonym przedziale cza3u

Tabela 1
Rachunek przyptywu funduszy
Metoda ,sptaty netto”
Przychody brutto Rozchody brutto
1. Wewrgtrzne 9. Gotéwka i depozyty
2. Payczki bankowe 10. Akcje zakupione
3. Akcje wyemitowane 11. Obligacje zakupione
4. Obligacje wyemitowane 12. Pozostate kwoty daytrania/ zaptacenia
5. Pozostate kwoty do otrzymania/zaptacenia 13nSfey kapitatowe
6. Transfery kapitatowe 14. Inne
7. Inne 15. Inwestycje rzeczowe
8. PRZYCHODY OGOtEM 16. ROZCHODY OGOtEM

Metoda ,zbilansowana netto”

Przychody netto Rozchody netto
Wewrgtrzne (1)

Bankowe netto (2—-9)

Akcje netto (3—-10)

Obligacje netto (4-11)

Kredyty handlowe netto (5-12)
Transfery kapitatowe netto (6—13)
Inne netto (7-14)

PRZYCHODY NETTO (8-9-10-11-12-13-1ANWESTYCJE RZECZOWE (15)

Uwagi: Wewrgtrzne = oszazdndsci brutto; payczki bankowe = piyczki krotkoterminowe
+ dlugoterminowe; obligacje = papiery wamwe inne ni akcje; akcje = akcje i inne udziaty
kapitatowe; pozostate kwoty do otrzymania/zaptagenikredyty handlowe i zaliczki + pozostate
kwoty do otrzymania/zaptacenia poza kredytami hawgii i zaliczkami; transfery kapitatowe =
transfery kapitalowe otrzymane/ptacone; inne = mgyetechniczno-ubezpieczeniowe; gotowka
i depozyty = gotowka i depozyty + pgzki krotkoterminowe + pryczki diugoterminowe; inwe-
stycje rzeczowe = akumulacja = naklady bruttcSmalki trwate + przyrost rzeczowychodkow
obrotowych + przyrost aktywow o watkowej wartgci.

Zrédto: A. Samborskiwykorzystanie rachunkéw narodowych w analizach @kice-
nych [w:] W. Czakon (red.)Podstawy metodologii badav naukach o zatmlzaniy Oficyna
Wolters Kluwer business, Warszawa 2011, s. 160.

® A. SamborskiWykorzystanie rachunkéw narodowych w analizach ekicznych[w:]
W. Czakon (red.)Podstawy metodologii badaw naukach o zammlzaniy Oficyna Wolters
Kluwer business, Warszawa 2011, s. 152-160.
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3. SYTUACJA EKONOMICZNA W POLSKIM | CZESKIM SEKTORZ E
PRZEDSIEBIORSTW W LATACH 1995-2010 W SWIETLE
RACHUNKOW NARODOWYCH

W sprawozdawczei narodowej do sektora przeelsiorstw zalicza si jed-
nostki instytucjonalne, ktérych podstawpvunkcja jest produkcja wyrobow
i ustug niefinansowych celem ich sprzeglana rynku. Zaznaczynaley, iz
przychody ze sprzedp produkciji g gtéwnym zrédiem przychodéw jednostek
tego sektora. Ceahcharakterystyczntych jednostek jest zatrudnienie sity na-
jemnej, odebnads¢ jednostki organizacyjnej od fizycznej osoby $digiela
i prowadzenie kag rachunkowych

Dokonupc oceny sytuacji ekonomicznej w polskim i czeskigkterze
przedsgbiorstw wswietle rachunkéw narodowych warto przeanalizé\wsztat-
towanie st wzajemnych relacji poradzy kluczowymi kategoriami opisagymi
jego kondya takimi jak: warté¢ dodana brutto, nadwika operacyjna brutto,
dochody do dyspozycji brutto, oszdndsci, koszty zwizane z zatrudnieniem,
naklady brutto n&rodki trwate. Pagjcia te wymagaj jednak szerszego wyja-
$nienia.

Wartas¢ dodana brutto w agiu rzeczowym (pomijac kwestie podatkdw
i dotacji), to warté¢ wszystkich dobr i ustug wyprodukowanych vagui okresu
produkcyjnego, ktére nie zostalyzte w procesie produkdéjiNadwyzka opera-
cyjna brutto to ta e&¢ wartasci dodanej, ktéra stanowi dochdd sektora przedsi
biorstw z tytutu prowadzenia dziataktd produkcyjnej oraz posiadania kapitatu.
Dochody do dyspozycji rowne w sektorze przehoisirstw oszcgdnasciom g to
dochody, ktére magby¢ przeznaczone na poskiszenie maijtku trwatego i ob-
rotowego (oszeginasci nie naley utozsamid& z pogciem oszcgdndsci, jako
nagromadzenigrodkéw pienéznych w bankacli) Koszty zwazane z zatrudnie-
niem g to faczne platnéci dokonywane przez pracodasvea rzecz pracownika
w zamian za wykonywarprzez niego pracw danym okresie sprawozdawczym.
Naktady brutto narodki trwale obejmuj naktady na rzeczowérodki trwate,
naktady na wartei niematerialne i prawne produkowane oraz naktadyatkno-
szenie waloréw nie produkowanych aktywéw niefinansdwryc

W badanym okresie sektor przegsorstw odegrat kluczowrole w ksztat-
towaniu produktu krajowego brutto zaréwno w Polgak,i Republice Czeskiej.
Jego udziat w tworzeniu PKB w Polsce wzrést z 39%985 r. do 44% w 2010 .,
w Republice Czeskiej natomiast z 50,5% do 56,1% @abWw Republice Cze-

® GUS, Rachunki narodowe wedtug sektoréw i podsektoréwytimsjonalnych 2005-2007
GUS, Warszawa 2009, s. 27.

" K. Lada,Znaczenie rachunkéw narodowych w analizach ekormmyat) [w:] M. Plich
(red.),Rachunki narodowe. Wybrane problemy i przyktadyozasvai, GUS, Uniwersytet £6dzki,
Warszawa—t 64, s. 29.

8 GUS, System rachunkéw narodowych (SRN), ToBUS, Warszawa 1996, s. 89, 92.

® GUS, System rachunkow narodowych (SRN), To8US, Warszawa 1997, s. 48, 134.



38 Adam Samborski

skiej sektor przedsbiorstw odgrywa wic znacznie wiksz role w tworzeniu
produktu krajowego brutto. W tym czasie w Polsceakyie spadt udziat kosz-
tow zwiazanych z zatrudnieniem w wytwarzanej przez przdisistwa warto-
ci dodanej brutto z 63% do 50%. W Republice Czeskilzjiat kosztéw zva-
zanych z zatrudnieniem w wytwarzanej przez prabiistwa wartéci dodanej
brutto w analizowanym okresie utrzymywa sia zblzonym poziomie ksztattu-
jac sk w przedziale 51,9% do 56,2%. W latach 1995-2010atidmdwyki
operacyjnej brutto sektora przegsiorstw w wartéci dodanej brutto wzrést
wyraznie w Polsce z 35% do 48%, nieznacznie natomiasepuBlice Czeskiej

z 45,6% do 47,1%. Oznacza to spadek wartdodanej brutto transferowanej
do innych sektoréw instytucjonalnych, w przypadku IsRio wyrazny,

w Republice Czeskiej nieznaczny. Wynika z tegowi poszczegdlnych latach
w Polsce przedsbiorstwa znacxo zwkkszaly margines swobody w zakresie
finansowania wlasnej dziatalém inwestycyjnej. W przypadku sektora przed-
siebiorstw w Republice Czeskiej utrzymywat €in na zblkonym poziomie.

Tabela 2

Sytuacja w sektorze przedsiorstw w latach 1995-2010 (w pkt. proc.)

Lata Koszty zwizane Nadwyzka opera- | Nakfady brutto na Udziat sektora

z zatrudnieniem dg  cyjna brutto do srodki trwate do przedsgbiorstw

wartaici dodanej wartcsci dodanej | dochody do dyspo- w tworzeniu PKB

brutto brutto zycji brutto

Polska | Czechy| Polska Czechy | Polska | Czechy| Polska | Czechy
1995 62,8 54,9 34,7 456 169,8 172,3 38,9 50,5
1996 65,9 54,8 31,4 45,6 162,8 1591 38,7 52,3
1997 64,1 56,2 334 44,3 170,8 188,1 40,0 53,1
1998 64,6 54,3 33,1 47, 188,6 147\,6 40,8 58,5
1999 63,6 53,5 34,2 47,9 197,2 139,4 40,0 52,6
2000 61,3 52,7 36,7 48,7 174,9 1265 39,8 54,3
2001 64,0 52,0 33,8 49,7 157,0 134,2 39,0 84,7
2002 59,7 52,7 38,0 48,% 1247 126,4 38,6 5p,2
2003 56,0 53,2 42,1 48, 89,8 102}5 39,4 54,2
2004 50,7 53,2 47,4 47,8 91,5 124,3 41,3 54,9
2005 50,8 53,0 47,2 48,4 87,2 1056 40,9 56,1
2006 50,0 51,9 47,1 49,3 99,4 108}5 41,6 57,4
2007 51,0 52,0 47,0 49,3 1277 119,7 41,6 5,8
2008 53,0 53,3 44,9 48, 109,8 100,4 42,0 58,0
2009 49,0 54,0 49,2 47,7 82,5 97(8 44,0 56,3
2010 50,2 54,3 47,8 47,1 66,4 93}5 43,9 56,1

Zrodto: EUROSTAT National Accounts, Poland.
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/peutastat/home/, dagi: 20 sierpnia 2012;
EUROSTAT,National Accounts, Czech Republic.
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/peutastat/home/, dogi: 16 padziernik 2012.
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Sektor przedsbiorstw zaréwno w Polsce, jak i Republice Czeskiepje
dochody do dyspozycji (rowne oszdnaciom) przeznaczat gtéwnie na inwe-
stycje wsrodki trwate. W Polsce w latach 1995-2002 oraz 2Q008 warté¢
naktadow brutto sektora przeelsiorstw byta wysza nk wartas¢ jego docho-
doéw do dyspozycji brutto. W latach 2003-2006, jal002-2010, zanotowano
w Polsce natomiast tendeaaopdwrotry, kiedy to poziom naktadéw brutto na
srodki trwate byt nkszy niz dochody do dyspozycji brutfb W przypadku Re-
publiki Czeskiej natomiast wadd naktadow brutto sektora przeelsiorstw
byla wyzsza nk wartas¢ jego dochoddéw do dyspozycji brutto w okresie 1995—
2008. Paniej nieznacznie spadta.

4. ZRODEA FINANSOWANIA INWESTYCJI RZECZOWYCH W POLSKIM
| CZESKIM SEKTORZE PRZEDSI EBIORSTW

W okresie 1995-2010 podstawowymbdtem finansowania inwestycji rze-
czowych zaréwno w polskim, jak i czeskim sektorze prabiwsistw pozostawa-
ty srodki wewrgtrzne. Co wgcej ich udziat w strukturze finansowania inwestycji
rzeczowych wzrost znageo. W polskim sektorze przegbiorstw z 54,7% do
139,3%, w czeskim z 54,8% do 96,9%. Wzrostowi znaczemaretrznych
zrédet finansowania inwestycji rzeczowych towarzyssgyadek znaczeniaod-
kow pozyskanych z bankéw. W 1995 r. udziat finansaawdrankowego netto
wynosit jeszcze 30,1% w przypadku polskiego sektmzeds¢biorstw oraz
31,6% w przypadku czeskiego sektora przgaisistw. W kolejnych latach po-
ziom finansowania bankowego agat jednak coraz ezciej wartgci ujemne.
Oznacza toze nastpowato stopniowe odwrdcenie strumiediadkow finanso-
wych, ktory zacat ptynaé z sektora przedsbiorstw do sektora bankowego.
W 2010 r. poziom finansowania bankowego netto wynid®9,4% w Polsce
i —4,3% w Czechach. W przypadku pozostatych instriévero charakterze
diluznym znaczcy wkiad w struktug finansowania inwestycji rzeczowych za-
réwno w polskim, jak i czeskim sektorze przebdsrstw miaty kredyty handlo-
we netto. Marginalne znaczenie odegraty natomibbgacije, co jest szczegol-
nie widoczne w przypadku polskiego sektora praguisistw. Pamitac bowiem
nalezy, iz jest to instrument finansowy, z ktérego korzystajzede wszystkim
duze przedsibiorstwa, a Polska i Republika Czeska to kraje, wykid dominu-
je sektor MSP. Zaznaceéyw tym miejscu jednak natg, iz odsetek dizych
przedstbiorstw jest wekszy w Czechach aiw Polsce, co teprzelayto sie na
czestsze finansowanie inwestycji rzeczowych z obligacgprzypadku czeskiego
sektora przedsbiorstw. Jednoczaie w tym czasie, w finansowaniu inwestycji

10 GUS, Rachunki narodowe wedtug sektoréw i podsektorévytingjonalnych 2006—2009,
GUS, Warszawa 2007, s. 28-32; GBR&chunki narodowe wedtug sektoréw i podsektordiy-ns
tucjonalnych 2000-200%5US, Warszawa 2007, s. 30-37.
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rzeczowych w sektorze przeelsiorstw znacgca role odegraty transfery kapita-
towe netto obejmuce dotacje na inwestycje celem sfinansowaniascelab
czesci kosztow nabycia przez te jednostkddkéw trwatych. W znacznie wk-
szym stopniu z transferow kapitatowych korzystatngk czeski a nie polski
sektor przedsgbiorstw. W analizowanym okresie istotnyszrodiem finansowa-
nia inwestycji rzeczowych bylty natomiast w przypadgiolskiego sektora przed-
sigbiorstw akcje i inne udzialy kapitatowe. Uwaga ta dotyczy lat 1995, 2000,
2001, 2008, 2010 kiedy w Polsce kontrybucja akcjionet struktue finansowa-
nia inwestycji rzeczowych przap wartgci ujemne. Czeski sektor przegsi
biorstw w znacznie mniejszym stopniu finansowat estycje rzeczowe instru-
mentami udziatowymi.

Tabela 3

Struktura finansowania inwestycji rzeczowych w potsi czeskim sektorze przedbiorstw
w latach 1995-2010 (w pkt. proc.)

Lata |Wewnrtrzng Bankowe |Akcje netto| Obligacje | Kredyty | Transfery | Inne netto
netto netto handlowe | kapitalowe
netto netto

PL:i Cz| PL; Cz| PL. Czg PL Cz PL Cz PL Cz PL (Qz
1995| 54,754, 30,2 31,4 -0,1 19,1 -47 4,9 23,2-184 6,9 9,0 -0, —-0,9
1996 | 56,6 60, 22,6 42,2 126 -33 006 95 91 94 83 26 -09 -14
1997 | 54,7 53,7 13,7 49,4 18,2-19,3 -5,6 124 30,c -4 51 90 04 -1,0
1998 | 50,0 68,2 23,4-33(0 178 13 3,2 -0 84 50,7 6,3 130 -0, 0,3
1999 | 48,2744 59-153 23,1 274 81 1.6 139 63 23 59 -0 -0,
2000 | 53,8 75,4 20,7-16,9-15,3 259 49 049 345 109 19 4,7 -0,9 -09
2001 | 63,1691 8,7-163 -2,8 174 2,4-10,3 27,4 31,4 3,1 8,6 -1,3 -0,3
2002 | 81,8774 124 -44 114 -84 1,6 10,2 9,9 124 2,3 12,7 -04 0,4
2003 | 106,6 96,0 9,4 -84 30,6-39,9-17,4-10,8-15,7 724 6,8 9.4 -1,1 -0,3
2004 | 93,8 75,3-24,1 1.6 36,7 17,7 -58 -38 79 14 53 88 -1,1 -09
2005| 104,281,848 -86 2,2 125 20,2 46 -44 -45-159 56 16,4 —0,2 -0,5
2006 | 88,0 76,5 13,6 12,8 26,4 9,84 28 00 -99-11,1 7.4 12,84 -1,C¢ -0,2
2007 | 63,8 71,2 21,14 0,8 30,2 12,7 2,0 -5,8 152 18,1 54 3,4 -0,5 -0,3
2008 | 81,0853 32,2 22,14 -97 54 -0,1 12,14 -0,7-34,8 6,5 10,2 -0,7 -0,3
2009 | 125,9105,0-12,5-28,0 20,1-16,4 -1,8 12,4 3,6 14,4 11,2 13,4 -0,8 -0,7
2010 139,396,9-19.4 43 -74 -25 -34 5,6-1423 -7,2 6,7 124 -1,3 -0,4
Sred-
nia 79,0 76,3 82 23 127 42 06 21 74 73 57 83 0,7 05

Zrodto: jak do tab. 2.
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5. UWAGI KO NCOWE

W latach 1995-2010 nagity znaczce zmiany w strukturze finansowania
inwestycji rzeczowych zaréwno w polskim, jak i czZesksektorze przedsi
biorstw. Zastanawia¢ sk nad przyczynami tych zmian zauiya trzeba,
w Polsce, jak i Republice Czeskiej udziat sektorawdytzego w gospodarce
jest znaczcy. Wnioskowé stad nalezatoby, iz banki stanowd powinny istotne
zrodto finansowania inwestycji rzeczowych. Pataé bowiem trzeba,z prze-
myst wytwdérczy cechuje siwysoly kapitatochtonnécia, gdzie liczne aktywa
materialne stanowidobre zabezpieczenie kredytéw udzielanych na §ioaa-
nie zakupu maszyn i wdzen. Ponadto kluczowrole w gospodarkach obu kra-
jow odgrywa sektor MSP, ktéremu znacznie tatwiegai po bankowe i ryn-
kowe zrodfa finansowania. W analizowanym okresie g@istiednak gkboki
spadek udziatu finansowania bankowego w ogdtmet finansowania netto.
Wzrést natomiast wyranie udziat finansowania wewtrznego.

Na podstawie uzyskanych wynikéw ama stwierda, iz migdzy odsetkiem
wewrgtrznego i bankowego finansowania zaréwno w pragésistwach pol-
skich, jak i czeskich zachodzi &dosilna zalenos¢ korelacyjna ujemna (rys. 1, 2).
Przyczyn tego stanu rzeczy upatrywaalezy w kilku mechanizmach. JakZu
wspomniano powsej, w latach 1995-2010 udziat nadiki operacyjnej brutto
sektora przedsbiorstw w wartéci dodanej brutto wzrést zaréwno w Polsce, jak
i w Republice Czeskiej. W efekcie spadku waetalodanej brutto transferowa-
nej do innych sektoréw instytucjonalnych, zkszyt sk margines swobody
w zakresie finansowania wilasnej dzialacianwestycyjnej. Ponadto dynamika
dochodéw do dyspozycji brutto byta wsza od dynamiki nakladéw brutto na
srodki trwate. Doprowadzito to do spadku udziatu ealiw brutto nasrodki
trwate w dochodach do dyspozycji brutto. Na pozidnarisowania wewgirz-
nego trzeba tespojrzeé poprzez pryzmat zmian w waéto realizowanych przez
sektor przedsbiorstw inwestycji rzeczowych. W przypadku Polski daku
2000 warté¢ nominalna inwestycji rzeczowych w sektorze przguerstw
wyraznie rosta. Wzrostowi warfgi realizowanych inwestycji rzeczowych towa-
rzyszyto relatywnie niskie finansowanie wesnzne. W latach 2001-2005 war-
tos¢ realizowanych inwestycji rzeczowych w stosunkuaku 2000 byta risza.
Wzrést jednak znaezo poziom finansowania wewtznego. Dopiero po roku
2006 warté¢ inwestycji rzeczowych realizowana przez sektoregdsebiorstw
przekroczyta poziom inwestycji zrealizowanych w Q00 W latach 2006—2008
inwestycje rosty, piniej, tj. w latach 2009, 2010 zmalaly w stosunku dkur
2008. Wzrostowi warkei inwestycji rzeczowych towarzyszyt spadek udziatu
srodkéw wewrtrznych w strukturze finansowania inwestycji rzeggoh pol-
skiego sektora przedsiiorstw a spadkowi warfgi realizowanych przez sektor
przedsgbiorstw inwestycji rzeczowych towarzyszyt wzrostziadu srodkow
wewretrznych w strukturze finansowania. Podobne relaajbgerwowa maoz-
na w przypadku Republiki Czeskiej.
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Rys. 1. Polski sektor przedbiorstw — naktady brutto naodki trwate, wewntrzne i bankowe
zrédia finansowania inwestycji rzeczowych
Zré6dto: EUROSTAT National Accounts, Poland.
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/geuastat/home/, dagi: 20 sierpnia 2012.
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Rys. 2. Czeski sektor przegsiorstw — naktady brutto r@odki trwate, wewntrzne i bankowe
zrodta finansowania inwestycji rzeczowych

Zrodto: EUROSTAT National Accounts, Czech Republic.
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/gentastat/home/, dagi: 16 padziernik 2012.
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Przyczyn wzrostu znaczeniaddet wewrtrznych w finansowaniu inwesty-
cji rzeczowych doszukiwasie mazna w kontekcie teorii hierarchii metod fi-
nansowania — Myers (1984) Zgodnie z argumentacMyersa (1984) w pierw-
szej kolejndci przedsiwzigcia inwestycyjne $ finansowane zerodet we-
wnetrznych a nagpnie z obcych.

Warto w tym miejscu zastanoévsie rowniez nad tym, czy aby warfé re-
alizowanych przez sektor przeglsiorstw inwestycji rzeczowych nie jest wa-
runkowana dogpncdicia zewretrznych zrédet finansowania, w tym kredytu
bankowego. Zakladag, ze poziom finansowania wewtiznego jest staly
w krotkim okresie czasu, a dephas¢ innych zrédet finansowania jest ograni-
czona, wéwczas zmiany w poziomie finansowania baemymog prowadzé
do réwnowanych zmian w poziomie realizowanych inwestycji z@eych,
a tym samym do zmian w udziale finansowania wgwmwnego. Przyczyn zmian
w strukturze finansowania inwestycji rzeczowych elsgim sektorze przedsi
biorstw upatrywa wiec nalery takze w sktonnéci instytucji finansowych do
pozyczaniasrodkéw finansowych przedsiiorstwont?. Skionngé ta w latach
1995-2010 wyraznie zmalata. Przyczyn nailg upatrywa& w zniesieniu ograni-
czer w ponadgranicznym przeptywie kapitatu, co przglo sic na wzrost kon-
kurenciji, oraz w nowych standardach kapitatowychzialdingici bankowej. Te
ostatnie przyczynity gido tegoze banki masowo rozszerzaty swoiziatalngé¢
o produkty ledace dotychczas domentowarzystw ubezpieczeniowych, czy
funduszy inwestycyjnych,dolz tez wchodzity kapitatowo w towarzystwa ubez-
pieczeniowe i fundusze inwestycyjne. Banki w tensgpostaraty i generowa
dochody w formie prowizji i optat, czylirodkéw niekoniecznie absorfagjych
nowy kapitat’. Trzeba w tym miejscu zwrdciponadto uwag na dua aktyw-
nos¢ na rynkuzrédet finansowania sektora publicznego i w konseicjiewy-
stapieniu efektu wypychania sektora prywatnego z aliggspodarczego, czyli
alokaci; czesci zasobow poza sektoreimisle gospodarczymi.

un Szerzej: S. Myer sThe capital structure puzzlglournal of Finance” 1984, No. 39.

12 A, Samb orskiFinansowanie inwestycji rzeczowych w warunkach jeejskiej integra-
cji monetarnej — déwiadczenia przedabiorstw niemieckich[w:] J. Duraj (red.)Prywatyzacja,
efektywné¢ i finansowanie przedgbiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu t 6dzkiego, £6®010,
S. 204-205.

13 A. SamborskiFinansowanie przedsiiorstw poprzez emisje papieréw waimwych
— diagnoza uwarunkowai zalenasci, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach,
Katowice 2007, s. 255-256.

5 OwsiakPodstawy nauki finansgWydawnictwo PWE, Warszawa 2002,
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PHYSICAL INVESTMENT FINANCING.
A STUDY OF POLAND AND CZECH REPUBLIC

The article concerns the relationship between firamnd physical investment. It is
empirical. Article objectives are: to provide theader with comparable data on the sources of
physical investment financing in the two countries, Poland and the Czech Republic, and to
determine whether there were changes in the cdgpeetor financing in the period 1995-2010,
and if so what are they? This paper assessesl#i®nship between changes in the financing and
the cyclical nature of physical investment. Thedgtused net sources of finance methodology
initiated by Mayer (1988, 1990), Corbett and Jes&im (1994, 1997). It uses the flow of funds
rather than stock data. The data used in the coed@nalyzes are derived from national accounts.
National reporting used in Poland and the CzechuRlapis consistent with the assumptions of the
SNA'93 and ESA’95.
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