OCYLLECTBMIEHUST  MAapKETWHIOBbIX MCCMEAOBaHUil  LienecoobpasHo  NpvBfeyb
Crneunann3vpoBaHHble KOHCAITUHIOBbIE (PUPMBI.

Mocne onpegeneHvsi noTpeGHOCTEN TOTO WM MHOTO MOTEHLMasIbHOrO
3KCMOPTHOTO pbIHKA OCTa/IbHblE NpOLEeAypbl MEPBOrO  YKPYMHEHHOTO 3Tana
peanusyeTcs Kak ANs HanpaB/IEHWUS «OCBOEHHbIA 3KCMOPTHbIA PLIHOK - HOBBbIiA
ToBap». Ecnm B kayecTBe TOUKM OTcueTa MpWHMMAaeTcs ToBap, TO mfocne
onpefeneHnst ero OPUEHTUPOBOUHBIX XapakTepUCTUK (KAYECTBEHHbIX U LIeHOBbIX)
MOXHO WCMOMIb30BaTb METOAMKY OLEHKU NPUBMEKATENILHOCTM MNEPCNEKTUBHBIX
3KCMOPTHLIX PbIHKOB, & Takke OCTa/ibHble npoueaypbl ANs  HanpaB/eHus
«CyLlecTByOLWUIA TOBAP - MEPCMNEKTUBHbIA 3KCMOPTHbIN PbIHOK.
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INWESTYCJE JAKO STYMULATOR ROZWOJU GOSPODARCZEGO
Alfreda Zachorowska
Politechnika Czestochowska
Polska

WSTEP

Aktywizacja procesow inwestycyjnych uzalezniona jest nie tylko od stopnia
i tempa rozwoju gospodarczego, ale takze od stabilizacji warunkéw rynkowych i
finansowych kraju. Dlatego tez wydaje sie, ze w obecnych warunkach gospodarki
polskiej nalezy przede wszystkim skonstruowa¢ dtugotrwatg strategie rozwoju, na
realizacje ktorej nalezy ukierunkowac¢ odpowiednie mechanizmy ekonomiczno -
finansowe. Caly uklad gospodarczy, jego poszczegdlne elementy, a takze
wszelkie zasady ,gry ekonomicznej" powinny sie charakteryzowa¢ wzgledng
stabilnoscig w wydluzonym horyzoncie czasowym. Jest to podstawowy warunek
obnizenia ryzyka inwestycyjnego zaréwno dla krajowych, jak i zagranicznych
inwestorow.

1. Rola inwestycji w procesie rozwoju gospodarczego
Inwestycje sa istotnym czynnikiem rozwoju gospodarczego. Ich rozwoj
decyduje nie tylko o tempie rozwoju gospodarczego kraju, ale takze o
wzroscie zatrudnienia i to zaréwno w sektorze uspotecznionym jak i
prywatnym. Z punktu widzenia roli inwestycji w procesie rozwoju wyr6znic¢
mozna wiele ich funkciji.

Znaczenie poszczegolnych funkcji inwestycji dla rozwoju gospodarczego
kraju jest zmienne w czasie i uzaleznione od konkretnych uwarunkowan
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gospodarczych danego okresu. Wydaje sie, ze w gospodarce rynkowej jedng z
bardziej istotnych funkcji inwestycji jest stworzenie warunkéw do przemian
struktury gospodarki celem jej unowoczes$nienia, a tym samym wzrostu jej
konkurencyjnosci na rynku krajowym i zagranicznym.

Jednakze w gospodarce polskiej silnie zahamowano dziatalnos¢
inwestycyjng. To negatywne zjawisko dotyczy gtdwnie kluczowych przedsiewzieé
inwestycyjnych. Obserwuje sie takze, szczegdlnie w sektorze prywatnym,
nadmierny udziat konsumpcji biezgcej w wypracowanym zysku kosztem
inwestycji o charakterze produkcyjnym.

Niski poziom inwestycji nie tylko nie stwarza perspektyw na szybkag
modernizacje i rozwdéj aparatu wytworczego, lecz tgczy sie z dekapitalizacja
majatku narodowego, a takze regresem w budownictwie mieszkaniowym.

Gldwnym obszarem dziatan anty- recesyjnych pobudzajgcych popyt
krajowy powinna by¢ wiasnie dziatalno$¢ inwestycyjna, a w szczegolnosci
budownictwo mieszkaniowe jako dziedzina o niskiej importochtonnosci, a
pociggajaca za sobg wtdrng stymulacje popytu na wielu odcinkach gospodarki.

Nalezy podkresli¢, ze od ozywienia dziatalnosci inwestycyjnej, a wiec od
zwiekszenia chtonnosci inwestycyjnej gospodarki zalezy w znacznej mierze
przezwyciezenie obecnego kryzysu gospodarczego.

Jednym z najwazniejszych probleméw przy realizacji inwestycji jest
ksztaltowanie struktury kapitatu zasilajgcego procesy inwestycyjne.

2. Finansowe bariery procesdw inwestycyjnych

Uzyskanie zasobéw niezbednych do finansowania inwestycji wymaga
wyboru optymalnych ich zrodel, tj. ksztaltowania wtasciwej struktury kapitatu.
Optymalizacja wyboru struktury kapitatu powinna by¢ przeprowadzona w
oparciu o rachunek ekonomiczny, ktéry sposrod wielu zrodet finansowania
powinien wskazac¢ najefektywniejsze. Sposoby finansowania inwestycji zalezg od
wielu czynnikéw: od wielkoSci przedsiebiorstwa, jego wiarygodnosci (w tym
kondycji  finansowej), perspektyw rozwoju danej branzy, dostepnosci
poszczegllnych zrédet zasilania finansowego, umiejetnosci negocjacyjnych
przedsiebiorcy (managementu)l , a przede wszystkim od poziomu ryzyka
finansowego, a takze ryzyka producenta i ryzyka inwestycyjnego. Rachunek
ekonomiczny powinien uwzglednia¢ réwniez optymalng strukture tego
finansowania, aby zostaly zachowane stabilne warunki funkcjonowania
przedsiebiorstwa. Na strukture kapitatu wplywa bowiem wiele czynnikdw,
jednakze podstawowym jest profil ryzyka. Kazdy inwestor ma inny profil ryzyka.
Jest on ponadto zmienny w czasie. Dzialalnosci kazdego inwestora towarzyszy
wiele rodzajow ryzyka majacych uniwersalny charakter.

Sposrod wielu rodzajow ryzyka inwestycyjnego do najbardziej istotnych i
elementarnych nalezy zaliczy¢ ryzyko finansowe i ryzyko przedsiebiorstwa.
Ryzyko przedsiebiorstwa wigze sie z codzienng jego dziatalnoscig (produkcja,
sprzedazg, zarzadzaniem itp.), charakterem jego funkcjonowania, a takze
warunkami jego otoczenia a wiec wptywem czynnikbw o charakterze
zewnetrznym. Wachlarz czynnikéw majgcych wptyw na ryzyko przedsiebiorstwa

1 Zob. P.Masiukiewicz: Zrédta finansowania przedsiewzieé, ,Przeglad Organizacji” 1992, nr 5,
s.24.
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jest bardzo szeroki. Jednakze do najistotniejszych zalicza sie koniunkture, silng
konkurencje, system podatkowy oraz kursy walut. Nalezy podkresli¢, ze reakcja
sit konkurencyjnych na poczynania inwestora jest wielka niewiadoma i dlatego
moga one mie¢ istotne znaczenie dla przebiegu proceséw inwestycyjnych.

Umiejetnos¢ przewidzenia reakcji odbiorcow na podejmowane przez
inwestora dziatania powoduje znaczne zmniejszenie ryzyka. Pozwala bowiem
okresli¢ szanse powodzenia inwestycji, badz tez podjecia decyzji o jej
zaniechaniu.

W ramach ryzyka przedsiebiorstwa nalezy uwzgledni¢ takze ryzyko
powigzania z grupg dostawcow biorgcych udziat w procesie inwestycyjnym. Jest
to zwigzane miedzy innymi z nie wywigzywaniem sie z terminowych dostaw,
brakiem dostatecznych kwalifikacji, z nie wykonaniem okreslonych zadan zgodnie
z przyjetym harmonogramem, niskg jakoscig robot, czy tez nieuczciwoscig
przejawiajgcg sie w falszowaniu faktur oraz zanizaniu norm budowlanych poprzez
stosowanie tanszych i nieodpowiednich materiatdw. Rozwigzanie tego problemu
polega na wyborze jedynie takich dostawcéw, ktérych rzetelno$¢ i uczciwosé nie
podlega watpliwosci.

Dla inwestora szczego6lne znaczenie ma ryzyko finansowe zwigzane z
wykorzystaniem do finansowego zasilania procesdw inwestycyjnych kapitatu
obcego. Obstuga dlugu wywiera bowiem istotny wplyw na przeplyw gotowki.
Korzystanie z kapitalu obcego wigze sie nie tylko z obowigzkiem spiaty rat
kredytu w okreslonym czasie, ale takze ze splatg odsetek, z czym zwigzane jest
dodatkowe ryzyko - wahanie stopy procentowej. Na wyptacalno$¢ inwestora
wptywajg takze inne czynniki jak: instrumenty finansowe, rynek, popyt, a takze
polityka kredytowa bankoéw.

Nalezy wyraznie podkreslié, ze ryzyko finansowe wynika nie tylko z
nadmiernego finansowania inwestycji kredytem, co z dysproporcji pomiedzy
wysokim oprocentowaniem kredytu krajowego, a relatywnie niskimi wynikami
finansowymi znacznej liczby przedsiebiorstw.

Waznym  zagadnieniem jest réwniez mozliwo$¢ dostepu do
poszczegolnych zrédet finansowania. Przedsiebiorstwa duze beda miaty wieksze
mozliwosci wyboru formy finansowania w przeciwienstwie do niewielkich
jednostek gospodarczych, ktére beda musiaty wybiera¢ zrédta finansowania nie
koniecznie dla nich optymalne.

Dos$¢ znacznag barierg w szerszym wykorzystaniu przez inwestoréw
kredytow bankowych w finansowaniu proceséw inwestycyjnych jest pewien
asekurantyzm ze strony bankéw. Banki, dzialajgc w imie ochrony wihasnych
interesébw kieruja sie kryterium lokowania pieniedzy w miare ,pewne"
przedsiewziecia. Na ogét tez udzielajg kredytéw tylko wnioskodawcom, ktérzy
posiadaja zdolnos$¢ kredytowa i inwestujgcym w przedsiewziecia obcigzone
matym ryzykiem. W stosunkach ,kredytobiorca - bank” szanse stron sa nieréwne,
z wyraznag niekorzyscig dla kredytobiorcy. Z obserwacji praktyki wynika ponadto,
ze banki dos¢ niechetnie udzielajg kredytéw dtugoterminowych, poniewaz przy
wysokiej ciggle inflacji oznaczaja one czesto spadek realnej wartosci
pozyczonego kapitatul Szczegodlnie trudnym dla inwestora zadaniem jest

1 Ryzyko spadku realnej warto$ci pozyczonego kapitatu banki rekompensujg sobie zazwyczaj:
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wystawienie wniosku o kredyt na inwestycjel Do$¢ czesto tez inwestorzy nie
spetniajg w sposéb prawidtowy tych formalnych wymogéw banku. Aktualnie jest
petna swoboda wyboru partnera w pertraktacjach kredytowych. Swoboda wyboru
dotyczy nie tylko kredytodawcy, ale takze kredytobiorcy. Inwestorzy, wybierajgc
bank kredytujgcy ich przedsiewziecie, kierujg sie zawsze oceng wilasnych
korzysci, zwigzanych z konkretnym wyborem.

Inwestorzy maja mozliwos¢ wyboru banku, ktory jest statutowo powotany
do finansowania okre$lonych przedsiewzie¢. Jezeli cel zaciagniecia kredytu,
miesci sie w grupie preferowanych przez dany bank zadan - inwestor uzyskuje
tatwiejszy dostep do kredytu, a takze mozliwos¢ uzyskania korzystniejszych
warunkow kredytowania.

Nalezy podkresli¢, ze konkretna struktura kapitalu finansujgcego
przedsiewziecia inwestycyjne jest wynikiem negocjacji z bankiem -
kredytodawcg2.  Inwestor nie zawsze jest zainteresowany maksymalizacjg
udziatu kredytu, poniewaz przy wysokim jego oprocentowaniu zwiekszenie
udziatu wiasnego kapitatu prowadzi do wyraznego obnizenia catkowitych kosztéw
przedsiewziecia. W pewnych przypadkach, jezeli inwestor nie posiada peilnego
zabezpieczenia splaty kredytu, gwarancji moze udzieli¢ wilasciwy oddziat
okregowy NBP.

Specyficzng grupe zasilania finansowego proceséw inwestycyjnych
stanowig kredyty zagraniczne. W tym przypadku zada sie najczesciej od
inwestora dodatkowych gwarancji udzielanych przez polskie banki lub gwarancji
rzadowej (budzetowej).

Nalezy wyraznie podkreslié, ze poziom kapitalu wilasnego stanowi
podstawe strategii finansowej przedsiebiorstwa. W duzej mierze mozliwosci tego
finansowania zaleza od tego czy przedsiebiorstwo osigga dodatnie wyniki
finansowe oraz od tego czy stopien umorzenia majgtku jest niewielki.
Amortyzacja bowiem jest zwigzana z ekonomiczng formg ruchu okreznego i
obrotem $rodkow trwalych w procesie reprodukcji3. Finansowanie wlasne wcale
nie oznacza jednak finansowania najbardziej korzystnego, gdyz nie
wykorzystywane jest tu zjawisko dZzwigni finansowe;.

Finansowanie obce charakteryzuje sie tym, iz $rodki pochodzace z tego
zrédfa przedsiebiorstwo bedzie musiato zwréci¢ w przysztosci oraz zaptacic¢ koszt

wysokos$cig oprocentowania kredytu w zwigzku z konieczno$cig uwzglednienia skutkéw
deprecjacji pienigdza w warunkach wysokiej inflacji,
mozliwo$cig zmiany stopy oprocentowania kredytéw,
forma pelnego zabezpieczenia udzielonego kredytu, czestokro¢ przewyzszajaca przyznang
wartos$¢ kredytu. Co wigcej banki nie przystajg na kazde oferowane przez kredytobiorce
zabezpieczenie. Preferujg natomiast te formy zabezpieczenia, ktére gwarantujg bankowi tatwos$¢é
zamiany rzeczowego majatku na gotéwke (lub na podobng postac jak: weksle, naleznos¢ ftp.).
1 Podstawowym dokumentem przy ubieganiu sie o kredyt inwestycyjny jest petny lub
uproszczony raport o wykonalnosci projektowanego przedsiewzigcia, tzw. feasibility study.
2 W praktyce wiekszo$¢ bankéw wymaga, aby udziat wikasny kredytobiorcy ksztattowat sie na
poziomie okoto 20-30% kosztéw przedsiewzigcia. Jednakze bank moze zgda¢ podwyzszenia tej
granicy, w przypadku szacunku, ze istnieje nadmierne ryzyko kredytowania, zwigzane na ogot z
rodzajem zabezpieczen kredytu.
3W.Janasz: Zarzadzanie kapitatem trwatym przedsiebiorstwa w gospodarce rynkowej,
Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 1993, s. 366.
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zwigzany z pozyskaniem tegoz kapitatu. Kapitat obcy moze by¢ utracony dopiero
po wyczerpaniu kapitalu wiasnego (gdyby wystgpity straty przedsiebiorstwa). Ze
wzgledu na stopien ryzyka, prawa wierzycieli sg szczegolnie chronione przez
zapisy ustawowel W przypadku finansowania inwestycji rzadko spotyka sie
jednorodne finansowanie, zazwyczaj wystepuje finansowanie mieszane, z tym ze
nie ma granicznych wielko$ci udzialu kapitalu obcego celem bowiem
ksztaltowania witasciwej struktury kapitalu powinna by¢é maksymalizacja efektéw
ekonomicznych. Niestety w praktyce czesto decydujgce znaczenie majg
mozliwosci pozyskania danego kapitatu, a nie rachunek ekonomiczny.

Ksztaltowanie optymalnej struktury kapitalu stanowi kluczowy problem
procesu decyzyjnego przedsiebiorstwa. Niewlasciwe okreslenie  Zrédet
finansowania moze spowodowac niezrealizowanie zamierzeh gospodarczych,
badz realizacje ich jedynie w niepelnym wymiarze, co wptynie na efektywnos¢
funkcjonowania catego przedsiebiorstwa.

Podsumowanie. Istotnym czynnikiem obnizenia ryzyka inwestycyjnego
jest obok wiasciwie uksztattowanej struktury kapitalu zasilajacego proces
inwestycyjny, jasnos¢ i stabilizacja norm ekonomiczno - finansowych (,regut
gry”). Jest to szczegoélnie wazne z punktu widzenia ustalenia i realizacji strategii
rozwoju przedsiebiorstwa, a wiec i podejmowania dziatalnosci inwestycyjnej.

Aktualne uwarunkowania gospodarcze stwarzajg szczegOlnie duzy popyt
na inwestycje restytucyjno - modernizacyjne. Wynika to przede wszystkim ze
znacznego stopnia zuzycia majgtku trwalego, jak i koniecznosci sprostania
zaostrzajgcym sie warunkom konkurencyjnym na rynku w wyniku stowarzyszenia
Polski z Unig Europejska. Rownoczesnie jednak istnieje znaczna bariera w
postaci ograniczonych mozliwosci finansowych wielu przedsiebiorstw, co
znacznie zawyza ryzyko inwestycyjne. Pobudzi¢ tego typu inwestycje mozna
droga zlagodzenia obcigzen fiskalnych przedsiebiorstw oraz zredukowania ich
zadluzenia wobec bankéw z tytutu kredytéw na wykonane juz inwestycje, co
réwnoczesnie znacznie obnizy ryzyko inwestycyjne. Chodzi tu o odbudowanie
zdolnosci kredytowej przedsiebiorstw.
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