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Inwestycje polskich podmiotow gospodarczych
w Srodki trwale i zrodla ich finansowania
w latach 2001-2010

Leszek Czerwonka, Jacek Jaworski”

Streszczenie: Ce/ — gtéwnym celem opracowania jako czgséci szerszego cyklu publikacji jest rozpoznanie
struktury i dynamiki inwestycji polskich podmiotow gospodarczych w $rodki trwate oraz zrodet ich finan-
sowania w latach 2001-2010.

Metodologia badania — badanie przeprowadzono na podstawie danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego
dotyczacych podmiotéw gospodarczych zatrudniajacych powyzej 49 oséb. W badaniu wykorzystano ob-
liczone wskazniki struktury odchylen i dynamiki ujawnionych przez GUS pozycji. Analiz¢ poprzedzono
omowieniem poj¢¢ wykorzystanych w badaniu dotyczacych inwestycji, sSrodkow trwatych oraz zrodet ich
finansowania.

Wynik — badanie pozwolito na sformutowanie wnioskow dotyczacych znaczenia inwestycji w srodki trwate
dla podmiotow gospodarczych, ich udziatu w strukturze inwestycji ogétem oraz ogélnych trendow rozwojo-
wych w pierwszej dekadzie XXI wieku; na tej podstawie przedstawiono rekomendacje dalszych kierunkow
badan.

Oryginalnos¢/wartosc — artykut jest kontynuacja cyklu publikacji poswigconych dziatalnosci inwestycyjnej
podmiotoéw gospodarczych w Polsce w latach 2001-2010. Cykl ten ma docelowo pozwoli¢ na kompleksowa
oceng struktury i dynamiki inwestycji polskich podmiotéw gospodarczych, a tym samym rozwiaza¢ pro-
blem badawczy polegajacy na ustaleniu gtéwnych kierunkow dziatalno$ci inwestycyjnej tychze podmiotow
u progu XXI wieku wraz ze wskazaniem kluczowych czynnikéw jej dalszego rozwoju.

Stowa kluczowe: aktywa, srodki trwate, inwestycje, podmioty gospodarcze

Wprowadzenie

Niniejsze opracowanie jest trzecim z cyklu publikacji po§wigconych dziatalnosci inwesty-
cyjnej polskich podmiotow gospodarczych w latach 2001-2010 (Czerwonka, Jaworski 2013;
Czerwonka, Jaworski 2014). Cykl ten ma docelowo pozwoli¢ na kompleksowg ocen¢ struk-
tury i dynamiki inwestycji polskich podmiotéw gospodarczych, a tym samym rozwiazac
problem badawczy polegajacy na ustaleniu gtownych kierunkow dziatalnos$ci inwestycyjne;j
tychze podmiotéw u progu X XI wieku wraz ze wskazaniem kluczowych czynnikow jej dal-
szego rozwoju. Przedmiotowy artykut realizuje jeden z celéw czastkowych badania, a mia-
nowicie podejmuje prob¢ rozpoznania dynamiki i udziatu srodkow trwatych w strukturze

* dr Leszek Czerwonka, Uniwersytet Gdanski, Katedra Mikroekonomii, ul. Armii Krajowej 119/121, Sopot, e-mail:
leszek.czerwonka@ug.edu.pl; dr hab. Jacek Jaworski prof. nadzw. WSB, Wyzsza Szkota Bankowa w Gdansku,
ul. Dolna Brama 8, 80-821 Gdansk, e-mail: jjaworski@wsb.gda.pl.



280  Leszek Czerwonka, Jacek Jaworski

inwestycji polskich podmiotow gospodarczych w latach 2001-2010, a takze zrodet finanso-
wania tegoz kierunku inwestycyjnego.

Srodki trwale (rzeczowe aktywa trwale) sa niewatpliwie gtownym sktadnikiem akty-
wow trwatych wspolczesnego przedsigbiorstwa. Stanowia one ,,uzbrojenie” umozliwiajace
prowadzenie dziatalnos$ci produkcyjnej, handlowej, ustugowej lub mieszanej. W dobie szyb-
kiego postepu technologicznego, $rodki trwale, a wlasciwie ich rodzaj, jakos¢, wiek i ilos¢
w istotny sposob ksztaltujg przewage konkurencyjna przedsigbiorstw. Stanowig gwarancje
ich funkcjonowania i wptywaja na mozliwosci i poziom nowoczesno$ci produkowanych
wyrobow (Haus 2003: 309; Karmanska, Walifiska 2006: 15). Dlatego ten kierunek inwe-
stycji sektora przedsiebiorstw nalezy uznaé za wazny, tak dla pojedynczego podmiotu, jak
i calej gospodarki. W tym kontekscie, odpowiedz na szczegdtowe pytania: jak ksztattowaty
si¢ inwestycje polskich podmiotéow gospodarczych w srodki trwale u progu XXI wieku?
oraz z jakich zrodet byty one finansowane? nabiera szczegdlnego znaczenia dla rozwigzania
przywotanego w pierwszym akapicie zagregowanego problemu badawczego.

Analizg struktury i dynamiki inwestycji polskich przedsigbiorstw w ostatnim czasie
zajmowali si¢ m. in. J. Kotowicz-Jawor (2001) i A. Wolak-Tuzimek (2011). Pierwsza autorka
analizg objeta lata 1999/2000 wskazujac, ze rozwoj przedsicbiorstw w tym okresie gwaran-
towaty glownie inwestycje w srodki trwate. Druga autorka rozpoznata strukture inwesty-
cji przedsigbiorstw w latach 2004-2009. Gléwnym ich sktadnikiem okazaty si¢ wowczas
grunty i budowle jednak w wigkszej czgsci juz istniejace (uzywane). Istotna rola inwestycji
w $rodki trwate dla rozwoju przedsi¢biorstw znajduje rowniez potwierdzenie w szeregu
opracowan branzowych i sektorowych. W tym zakresie warto wymieni¢ badania A. Miel-
czarek (2002) i U. Klosiewicz-Goreckiej (2008) dotyczace sektora przedsigbiorstw handlo-
wych, J. Dudy (2009) dla sektora MSP oraz D. Kusza (2009), ktéry zajmowatl si¢ rolnic-
twem. Badaniami struktury zrodet finansowania inwestycji w srodki trwate zajmowali si¢
za$ odpowiednio: K. Kuczowic (2002), M. Szczepaniec (2006), J. Franc-Dgbrowska (2005)
i wielu innych. Z badan tych wynika, ze podstawowym zroédtem finansowania dziatalno-
$ci inwestycyjnej przedsigbiorstw réznych branz i sektorow byly §rodki wtasne inwestora.
Na drugim miejscu znalazty si¢ krajowe kredyty bankowe. Pozostate zrodta nie odgrywaty
zasadniczego znaczenia.

Niniejsze opracowanie weryfikuje wyniki wymienionych powyzej badan, stanowi ich
swoiste uogoélnienie i podsumowanie dla dziatalno$ci inwestycyjnej ogotu polskich podmio-
tow gospodarczych w pierwszej dekadzie XXI w. Badanie przeprowadzono na podstawie
danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego (Wyniki finansowe podmiotow... 2012). Uzyte
metody badawcze to gldwnie analiza struktury i dynamiki naktadéw inwestycyjnych oraz
ich finansowania. Analiz¢ poprzedzono omowieniem poje¢ wykorzystanych w badaniu do-
tyczacych inwestycji, Srodkow trwatych oraz zrodet ich finansowania. Wnioski z dokonane;j
analizy danych statystycznych pozwolity na sformutowanie w zakonczeniu artykutu reko-
mendacji do dalszych badan, ktore beda podejmowane przez autoréw w kolejnych publika-
cjach.
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1. Definicja i klasyfikacja badanych inwestycji oraz zrodel ich finansowania

W analizie uwzgledniono wydatki inwestycyjne podmiotéw gospodarczych sektora pry-
watnego i publicznego. W tym ostatnim przypadku uwzgledniono podmioty bgdace wta-
sno$cig panstwowa (Skarbu Panstwa i panstwowych osdb prawnych), wlasnoscig jednostek
samorzadu terytorialnego oraz stanowigcych ,,wlasno$¢ mieszang” z przewaga kapitatu
(mienia) sektora publicznego (Pojecia stosowane... 2013). Dane te nie zawieraja wydatkow
inwestycyjnych podmiotéw z sekcji ,,Dzialalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa” (Wyniki
finansowe... 2012) oraz podmiotow zatrudniajacych do 49 oséb.

Srodki trwate to rzeczowe sktadniki majatku trwatego bedace kompletne i sprawne oraz
zdatne do uzytkowania, ich okres uzytecznosci jest dtuzszy niz jeden rok (Wyniki finanso-
we... 2012; Ustawa z 29 wrze$nia 1994r. ...). W szczegolnos$ci, w badaniu zaliczono do nich
(Srodki trwale... 2011):

— nieruchomosci (w tym grunty), budowle 1 budynki, lokale bedace odrebng wiasnoscia,

spotdzielcze wlasnosciowe prawo do lokali mieszkalnych i uzytkowych,

— maszyny, urzadzenia techniczne, §rodki transportu i inne dlugotrwale wykorzystywa-

ne $rodki produkcji,

— ulepszenia i inwestycje w obcych srodkach trwatych,

— inwentarz zywy.

W ramach tak zdefiniowanych srodkow trwatych w badaniu wyodrgbniono inwestycje
w nowe $rodki trwate.

Srodki trwale obok wartosci niematerialnych i prawnych sa najistotniejsza grupa akty-
wow trwatych wykorzystywanych w dzialalnosci podstawowej dzisiejszego przedsigbior-
stwa. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze pomimo coraz wigkszego udziatu niematerialnych pro-
duktow i ustug na wspolczesnym rynku, co jest wynikiem coraz szerszego wykorzystania
warto$ci niematerialnych i prawnych (technologii informatycznych) w ich produkcji, $rodki
trwale jeszcze dtugo beda dominujacg sktadowg tancucha warto$ci kazdego przedsiebior-
stwa.

W badaniu uwzgledniono nastepujace zrodta finansowania dziatalnosci inwestycyjne;j
(Srodki trwate... 2011):

— $rodki wlasne inwestora — inaczej kapitaty wlasne jednostek,

— $rodki budzetowe — kwoty pozyskane z budzetu panstwa oraz jednostek samorzadu

terytorialnego,

— krajowy kredyt bankowy' — zaciagniete zobowigzania w bankach i w innych krajo-

wych instytucjach finansowych o charakterze kredytu bankowego,

— $rodki z zagranicy — zrodia pozyskane poza granicami Polski, w tym wyspecyfikowa-

no zagraniczny kredyt bankowy,

! Pozycja ta obejmuje takze leasing operacyjny — nabyte $rodki trwate, pomimo ze uzytkuja je leasingobiorcy,
traktowane sa jako inwestycje leasingodawcow sfinansowane zaciagnigtym kredytem bankowym.
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— inne zrédla — wszelkie pozostale zrodta finansowania wykorzystane przez jednostki,
w tym dotacje, fundusze celowe, leasing finansowy (tylko w zakresie $§rodkow nim
sfinansowanych i wykazanych w aktywach jednostek korzystajacych z nabytych $rod-
kow) itp.

— naklady, dla ktérych w danym roku jednostki nie otrzymaty finansowania zostaty wy-
kazane w pozycji ,,naktady niesfinansowane”, obejmujg one niezaptacone faktury, nie-
otrzymane transze kredytow i dotacji itp.

2. Struktura inwestycji w Srodki trwale oraz Zrodel ich finansowania
na tle struktury inwestycji ogétem

Kwoty i strukturg inwestycji w $rodki trwate badanych podmiotow wraz z charakterystyka
zrodet ich finansowania zaprezentowano w zataczniku 1. Podmioty gospodarcze zainwe-
stowaly tacznie w 2001 roku 150,7 mld zl, za§ w roku 2010 — 230,8 mld zt. Stanowito to
odpowiednio: 19,3% i 16,3% polskiego produktu krajowego brutto (PKB) w tychze latach?.

Udziat inwestycji w $rodki trwate w trakcie analizowanej dekady wyniost od 44% in-
westycji ogotem w 2004 roku do 57,93% w roku 2009. Inwestycje te we wszystkich latach
stanowily gtowny i najwickszy kierunek dziatalno$ci inwestycyjnej podmiotéw gospodar-
czych. Zdecydowang wigkszo$¢ tych wydatkow stanowity inwestycje w nowe srodki trwa-
fe, ktorych udziat wahat si¢ w granicach pomigdzy 86,1% w 2005 roku oraz 94,1% w 2001
roku.
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Rysunek 1. Udziat srodkoéw wiasnych inwestorow w finansowaniu §rodkow trwatych
przez podmioty zatrudniajace powyzej 49 osob w Polsce w latach 2001-2010

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Srodki trwale... (2011).

Gloéwnym zrodtem finansowania $rodkéw trwatych w latach 2001-2010 byty srodki
wilasne inwestorow. Ich udziat w finansowaniu ogétem wynosit pomiedzy 66,2% w 2001
roku a 76,8% w 2004 roku. W latach tych zauwazalny jest istotny wzrost udziatu srodkow

2 Obliczenia whasne na podstawie: Srodki trwate. .. (2011) oraz Roczne wskazniki. .. (2012).
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wlasnych w finansowaniu §rodkéw trwatych. Po roku 2004 nastepuje za$ stopniowy spadek
tego udziatu (rys. 1). Analogiczne cechy finansowania srodkami wiasnymi dotycza inwe-
stycji w nowe $rodki trwate (uzycie $srodkow wlasnych stanowito pomigdzy 65,5% w 2001 r.
oraz 77,4% w 2005 r.).

Chociaz $rodki witasne stanowily najistotniejsze zrodto finansowania §rodkoéw trwatych,
to w porownaniu do finansowania inwestycji ogotem, ten rodzaj zrodet lokuje si¢ ponizej
przecietnej. Inwestycje ogdtem finansowane byly srodkami wlasnymi przecigtnie na pozio-
mie 76,3% w 2009 roku oraz 87,2% w 2004 roku (zat. 1).

Drugim pod wzgledem istotnosci zrédtem finansowania Srodkéw trwatych byty kredyty
bankowe. Udzial krajowych kredytow bankowych wahat si¢ pomiedzy 7,5% w 2005 roku
oraz 17,7% w 2001 roku, za$ zagranicznych kredytéw wynosit od 1,9% w 2010 roku do 4,3%
w 2009 roku.

O ile udzial zagranicznych kredytow bankowych w finansowaniu $rodkéw trwatych
byt podobny do finansowania inwestycji ogotem, to krajowe kredyty bankowe byty juz
zdecydowanie cze$ciej wybierane. W latach, w ktoérych zastosowanie krajowego kredytu
bankowego w stosunku do $rodkow trwatych wyniosto 7,5 oraz 17,7%, to w finansowaniu
inwestycji ogotem wyniosto odpowiednio: 4,5 oraz 9,3%. Pokazuje to, jak istotnym zrédtem
finansowania $rodkow trwatych sa krajowe kredyty bankowe. Na rysunku 2 zaprezentowa-
no taczny udziat kredytow bankowych (krajowych i zagranicznych) w finansowaniu §rod-
kow trwatych.
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Rysunek 2. Udziat kredytow bankowych w finansowaniu §rodkow trwatych przez podmioty
zatrudniajace powyzej 49 osob w Polsce w latach 2001-2010

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Srodki trwale... (2011).

W przeciwienstwie do finansowania §rodkami wtasnymi, w pierwszej potowie dekady
20012010 zauwazy¢ mozna spadek zastosowania kredytow bankowych. Jednak od 2005
roku widoczny jest ponowny wzrost zainteresowania kredytem bankowym w finansowaniu
przedmiotowych inwestycji.
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Kolejnym co do udziatu zrédtem finansowania srodkéw trwatych, sa naktady niesfi-
nansowane (niezaptacone faktury). Stanowity one od 3,7% naktadéw w roku 2007 do 6,7%
w 2001 roku. Na rysunku 3 mozna zaobserwowac, ze w kolejnych latach dobrej koniunktu-
ry gospodarczej® nastepowat spadek finansowania srodkow trwatych za pomoca naktadow
niesfinansowanych. Dopiero od 2008 roku, w okresie spowolnienia gospodarczego potaczo-
nego z globalnym kryzysem finansowym, zaobserwowa¢ mozna wzrost naktadow niesfi-
nansowanych (przejawiajacych si¢ nieptaceniem faktur).
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Rysunek 3. Udziat naktadow niesfinansowanych w finansowaniu $§rodkow trwatych
przez podmioty zatrudniajace powyzej 49 osoéb w Polsce w latach 2001-2010

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Srodki trwale... (2011).

Podobnie jak krajowe kredyty bankowe, a przeciwnie do srodkéw wiasnych, udziat na-
ktadow niesfinansowanych jest istotnie wyzszy w przypadku finansowania srodkow trwa-
tych niz w przypadku inwestycji ogotem. W tych samych latach, w ktérych naktady niesfi-
nansowane stanowity 3,7 oraz 6,7% zrodet finansowania srodkow trwatych, dla inwestycji
ogblem stanowity one odpowiednio: 2,2 oraz 3,4%.

Ostatnim istotnym zrédtem finansowania srodkéw trwatych sg srodki z zagranicy (bez
omoéwionych wyzej kredytow bankowych). Ich udzial w analizowanym okresie wahat si¢ od
2,4% w 2003 roku do 4,6% w 2010 roku.

W przypadku $rodkow trwatych $rodki z zagranicy stanowity bardziej istotne zrodto
finansowania niz w przypadku inwestycji ogétem. W latach, w ktoérych udziat srodkow
z zagranicy wynosit 2,4 oraz 4,6% finansowania $rodkéw trwalych, dla inwestycji ogo-
tem wynosit on odpowiednio: 1,3 oraz 2,4%. W ujeciu czasowym mozna zauwazy¢ spadek
udziatu srodkéw z zagranicy w finansowaniu $rodkow trwatych w okresie przedakcesyj-
nym do UE. Jednak od momentu wstapienia Polski do Unii Europejskiej widoczna jest
tendencja wzrostowa (rys. 4). Powigzane jest to z naptywem $rodkéw europejskich, ktore
umozliwily sfinansowanie wielu inwestycji zwigzanych ze $§rodkami trwalymi w ramach
programow pomocowych UE.

3'W latach 20032008 wzrost gospodarczy Polski, mierzony dynamika PKB, wynosit ponad 3,5% rocznie,
a w latach 20062007 przekroczyt 6% (Roczne wskazniki... 2012).
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Rysunek 4. Udziat srodkow z zagranicy bez kredytéw bankowych w finansowaniu $rodkéw
trwalych przez podmioty zatrudniajace powyzej 49 os6b w Polsce w latach 2001-2010

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Srodki trwale... (2011).

Najmniejszy udzial w finansowaniu $rodkéw trwatych miaty $rodki budzetowe oraz
inne zrodla, ktory generalnie nie przekraczat 3% dla kazdego z tych zrodet. Wyjatkiem sg
lata 2005 1 2010. W pierwszym z wymienionych okresow udzial innych zrédet w finan-
sowaniu $rodkow trwatych wyniost 7%, za$ w ostatnim roku analizowanej dekady 4,4%
inwestycji sfinansowanych zostato srodkami budzetowymi.

3. Zmiany nakladow inwestycyjnych na Srodki trwale
oraz zrodel ich finansowania

Zmiany naktadéw inwestycyjnych podmiotow gospodarczych na $rodki trwale oraz zro-
det ich finansowania w warto$ciach bezwzglednych i wzglednych wyszczegdlnione zostaty
w zalgczniku 2. W latach 2001-2010 naktady ogétem wzrosty o ponad 80 mld ztotych,
z czego 35 mld stanowity wydatki na $rodki trwate. Wigkszos¢ z wymienionej kwoty, bo az
31 mld dotyczylo zwickszenia wydatkéw na zakup nowych $rodkéw trwatych.

Wzrost wydatkéw inwestycyjnych zostat gléwnie sfinansowany wzrostem angazowa-
nych srodkow wiasnych inwestoréw (ponad 60 mld), z czego 29 mld zt dotyczyto inwestycji
w $rodki trwale. Drugim istotnym kwotowo wzrostem byta zmiana finansowania inwestycji
innymi zrodtami (ponad 13 mld zt). Jednak dla srodkow trwatych zmiana ta wyniosta jedy-
nie nieco wigcej niz 1 mld zt. Kwoty zmian finansowania z pozostatych zrédet roztozyly si¢
bardziej rownomiernie nie przekraczajac 3 mld zt i nie odgrywajac zasadniczego znaczenia
w zmianach finansowania ogétem.

Dynamika wydatkow inwestycyjnych ogoétem w latach 2001-2010 wyniosta 53,2%. Dla
srodkow trwalych wzrost ten wynidst 49,2%, w tym dla nowych $rodkéw trwatych 45,8%.
Wynika z tego, ze wzrost wydatkow na $rodki trwate byl w analizowanym okresie nizszy
od przecietnego wzrostu dla inwestycji ogdtem, przy czym najwigkszy odnotowano w 2007
roku, kiedy wzrosty one o 27,5% w stosunku do roku poprzedniego. W catej dekadzie
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wystapity takze spadki tychze wydatkow — najwigkszy z nich miat miejsce w 2002 roku
1 wyniost 16,4%.

Wydatki na $rodki trwate sfinansowane ze srodkéw wiasnych inwestorow wzrosty w la-
tach 2001-2010 o 61,1% (dla inwestycji ogotem wzrost wyniost 50,2%). Najszybszy wzrost
naktadow finansowanych $rodkami wilasnymi nastgpit w 2007 roku i wynidst 22%, zas
najwigkszy spadek wystapit w 2009 roku i wyniost 15,6%.

W latach 2001-2010 podmioty gospodarcze ograniczytly finansowanie inwestycji
w $rodki trwate z krajowych kredytéw bankowych o 10,7%. Dla nowych srodkow trwatych
spadek byt jeszcze wigkszy 1 wyniost 13,1% (dla inwestycji ogotem wzrost wynidst 2,7%).
Pozytywnym przejawem, ktory mozna zauwazy¢ w analizowanym okresie, jest wolniejszy
wzrost naktadow niesfinansowanych w stosunku do niesfinansowanych inwestycji ogoétem.
Dla inwestycji w §rodki trwate wzrost ten wyniost 6,8%, podczas gdy dla inwestycji ogélem
—15,7%. Oznacza to, ze zmniejszato si¢ znaczenie naktadow niesfinansowanych jako zrodta
finansowania srodkéw trwatych.

Pozycja, ktora wzrosla powyzej przecietnej, byty srodki z zagranicy. Wzrost zaangazo-
wanych srodkow z zagranicy w ramach inwestycji w srodki trwate wyniost w analizowa-
nym okresie 60,3% (dla inwestycji ogdtem 26,6%). Zwiazane to byto z coraz wigkszym do-
stepem podmiotow gospodarczych do tychze §rodkow (gtownie z programow pomocowych
UE) w kolejnych latach okresu 2001-2010.

Srodki budzetowe jako zrédto finansowania $rodkéw trwatych w analizowanym okre-
sie wzrosty o 190%, podczas gdy dla inwestycji ogotem ich wzrost wynidst 107%. Przez
wigkszos$¢ analizowanego okresu dynamika $rodkow budzetowych w stosunku do §rodkow
trwalych byta podobna jak dla inwestycji ogétem — lata, ktore wyrdzniaja sie dodatnio to:
2002-2003 oraz 2010.

Uwagi koncowe

Podsumowujac spostrzezenia z dokonanej analizy, mozna sformutowaé nastepujace wnio-
ski:

1. Srodki trwate w latach 2001-2010 byly podstawowym kierunkiem inwestowania
przedsigbiorstw stanowigc ponad polowe inwestycji ogotem. W odroznieniu jednak
od wynikéw wezesniej prowadzonych badan zaobserwowano wyrazny wzrost nakta-
dow na nowe sktadniki majatkowe.

2. W analizowanym okresie wzrost wydatkow na inwestycje w $rodki trwate wyniost
blisko 50% 1 wzrost ten byt nieznacznie mniejszy niz inwestycji ogétem. Gros $rod-
koéw trwatych nabytych przez przedsigbiorstwa to nowe sktadniki majatkowe.

3. Podstawowym zrédtem finansowania inwestycji w srodki trwate byly srodki wlasne
podmiotow gospodarczych. Fakt ten potwierdza zaobserwowang przez innych auto-
réw 1 sygnalizowang we wstepie tendencje. Moze ona wynikac z checi izolowania
przez zarzadzajacych dzialalnosci inwestycyjnej podmiotéw dla zachowania kontroli
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6.

nad przedsigbiorstwem®. W pierwszej potowie analizowanej dekady udziat §rodkow
wilasnych w finansowaniu przedmiotowych inwestycji dynamicznie rost, zas w dru-
giej nieznacznie malat osiagajac przecigtng wysokos¢ 70%. Pomimo tak wysokiego
udziatu srodkow wiasnych w finansowania przedmiotowych inwestycji, byt on niz-
szy niz $redni udziat w inwestycjach ogotem. W roku 2010 wydatkowano kwotowo
0 61% wiecej srodkow wilasnych na inwestycje w $rodki trwate niz w roku 2001.

. Drugim pod wzgledem udziatu zrédlem finansowania przedmiotowych inwestycji

byt kredyt bankowy (Srednio 15%). Jego wykorzystanie z biegiem lat spadalo, aby
osiagnac najnizszy poziom w 2005 roku. Nastepnie zauwazalny byt ponowny wzrost
znaczenia tego zrodla finansowania. Jednak analizujac skrajne lata przedmiotowej
dekady, zauwazalna jest ujemna dynamika zmian kredytu. Jego kwoty zaciagane
w celach inwestycyjnych w §rodki trwate w 2010 roku byty ponad 6% nizsze niz w roku
2001, a biorac pod uwage jedynie kredyty krajowe, spadek ten przekroczyt 10%.

. Mniej istotnymi, ale zauwazalnymi zrodtami finansowania inwestycji w srodki trwa-

te w trakcie analizowanego okresu okazaty si¢ naklady niesfinansowane. Ich udziat
wyniost przecigtnie ok. 5%. W poczatkowych latach dekady znaczenie tego zrodta
finansowania dla srodkow trwatych spadato, za§ w latach 2007-2010 rosto wraz z po-
gorszeniem koniunktury globalnej. Dynamika wzrostu naktadow niesfinansowanych
wyniosta ok. 7%.

Najdynamiczniej w latach 2001 — 2010 rosty wydatki sfinansowane $rodkami bu-
dzetowymi (190%) a takze Srodkami z zagranicy (60%). Spowodowane to zapewne
zostato uruchomieniem w okresie poakcesyjnym inwestycyjnych programéw pomo-
cowych UE adresowanych dla podmiotéw gospodarczych.

Na bazie powyzszych spostrzezen rodza si¢ takze rekomendacje dla dalszych badan

i dociekan. Wybrane problemy naukowe pozostajace do rozstrzygnigcia to:

Jaka jest struktura rodzajowa $rodkow trwalych nabytych przez przedsigbiorstwa
w analizowanym okresie?

Dlaczego podmioty gospodarcze najch¢tniej angazuja najdrozsze z mozliwych zrodto
finansowania inwestycji, czyli §rodki wiasne?

Jaka cze$¢ wykazanych w analizie kredytow bankowych przeksztalcona zostata przez
leasingodawcow w leasing operacyjny?

Jaka czg$¢ naktadow niesfinansowanych stanowia wydatki nigdy niezwrécone (stra-
cone)?

Czy konstrukcja programéw pomocowych UE w nowej perspektywie budzetowej
gwarantuje utrzymanie pozytywnego wzrostu ich udziatu w inwestycjach podmiotéw
gospodarczych?

Beda one podejmowane w kolejnych artykutach kontynuowanego cyklu publikacji.

* Pecking order theory (Szerzej: Myers 2001).
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INVESTMENTS OF POLISH ECONOMIC ENTITIES IN FIXED ASSETS
AND THEIR FINANCING SOURCES IN YEARS 2001-2010

Abstract: Purpose — the main objective of this paper as part of a wider series of publications is to recognize
the structure and dynamics of the investment Polish economic entities in the fixed assets and their financing
in 2001-2010 .

Design/Methodology/approach — the research was based on data from the Central Statistical Office for the
economic entities employing more than 49 people. The study used indicators of the structure and dynamics
positions revealed by the CSO. The analysis was preceded by a discussion about categories of investments,
fixed assets and sources of financing used in the study.

Findings — the study allowed Authors to draw conclusions concerning the importance of investment in fixed
assets for businesses, their share in the total investment and general development trends in the first decade of
the twenty-first century; on the basis of the research results, recommendations for further research directions
were formulated.
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Originality/value — the paper is a continuation of a series of publications related to investing activities of Pol-
ish economic entities in the years 2001-2010. This cycle is to allow Authors for a comprehensive assessment
of the structure and dynamics of the Polish economic entities’ investment and thus solve the research problem
associated with determining the main directions of investment activity of these entities at the beginning of
the twenty-first century with an indication of the key factors for its further development.

Keywords: assets, fixed assets, investment, economic entities
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