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Wprowadzenie

Podstawowym warunkiem zapewnienia pozycji oraz ekspansji rynkowej w skali mi-
kro, a takze makro, jest nie tylko sprawnos$¢ biezacego zarzadzania lecz rowniez podejmo-
wanie optymalnych decyzji dotyczacych rozwoju i zrodet jego finansowania. Od trafnosci
tych decyzji zalezy perspektywiczna konkurencyjnos$¢ pojedynczego podmiotu gospodar-
czego, a takze calej gospodarki, ich udziat w rynku, mozliwo$ci wzrostu i akumulacji ge-
nerowanych korzysci.

Niniejszy artykut otwiera cykl publikacji poswigconych aktywnosci inwestycyjnej
polskich podmiotow gospodarczych. Jego celem jest wstgpna identyfikacja i rozpoznanie
kierunkéw inwestowania w latach 2001-2010 oraz ogdlna diagnostyka zrodet finansowania
dokonanych inwestycji. Badanie przeprowadzono na podstawie danych Glownego Urzedu
Statystycznego dotyczacych podmiotéw gospodarczych zatrudniajacych powyzej 49 osob.
Dane te nie uwzgledniajg wydatkow inwestycyjnych podmiotow gospodarczych z sekcji
,»Dzialalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa”'. Uzyte metody badawcze to glownie analiza
struktury i dynamiki naktadow na poszczegélne rodzaje inwestycji oraz wykorzystanych
zrodet finansowania. Analiz¢ poprzedzono omowieniem pojeé, dotyczacych inwestycji i ich
finansowania, wykorzystanych w badaniu.

U Wyniki finansowe podmiotow gospodarczych I-XII 2011, Gtowny Urzad Statystyczny, Warszawa
2012, www.stat.gov.pl (27.09.2012).
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Definicja i klasyfikacja badanych inwestycji oraz Zrédel ich finansowania

W ramach przeprowadzonej analizy przyjeto (uwzgledniajac klasyfikacje GUS?), ze
wydatki zwigzane z dziatalno$cia inwestycyjna przedsigbiorstwa dotyczy¢ beda:

— wartosci niematerialnych i prawnych,

— nakladéw na zakup, wytworzenie lub ulepszenie srodkéw trwatych, w tym w szcze-

golnosci nowych obiektow,

— finansowych sktadnikéw majatku trwatego.

Wartosci niematerialne i prawne to nabyte przez jednostki prawa majatkowe nadajace
si¢ do gospodarczego wykorzystania, o okresie ekonomicznej uzytecznosci przekraczaja-
cym jeden rok. W ich sktad wchodza w szczegolno$ei®:

— licencje, koncesje i inne autorskie prawa majatkowe,

— patenty, znaki towarowe i wzory uzytkowe oraz zdobnicze, inne prawa do wyna-

lazkow,

— prawa do wykorzystywanych technologii, wlasne know-how,

— wartos$¢ firmy, rozumiana jako nadwyzka ceny nabycia przedsigbiorstwa nad war-
toScig jego majatku w momencie sprzedazy,

— koszty zakonczonych prac rozwojowych.

Srodki trwate to rzeczowe sktadniki majatku trwalego, kompletne i sprawne oraz
zdatne do uzytkowania, ich okres uzytecznosci jest dtuzszy niz jeden rok*. W szczegolno$ci
w badaniu zaliczono do nich®:

— nieruchomosci (w tym grunty), budowle i budynki, lokale b¢dace odrebna wlasnos-

cia, spotdzielcze whasnosciowe prawo do lokali mieszkalnych i uzytkowych,

— maszyny, urzadzenia techniczne, $rodki transportu i inne dtugotrwale wykorzysty-
wane §rodki produkc;ji,

— ulepszenia i inwestycje w obcych $rodkach trwatych,

— inwentarz zywy.

Na finansowe sktadniki majatku trwatego sktadajg si¢ zas®:

— instrumenty kapitalowe — kontrakty, z ktérych wynika prawo do majatku innych
podmiotdw, pozostalego po sptaceniu wszelkich zobowigzan (akcje i udziaty w in-
nych podmiotach),

— instrumenty finansowe — kontrakty powodujace powstanie praw finansowych u ich
posiadacza i zobowigzan drugiej strony umowy (obligacje i inne papiery wartos$cio-
we o charakterze wierzycielskim).

2 Srodki trwale w gospodarce narodowej w 2010 roku, Gtéwny Urzad Statystyczny, Warszawa 2011,
www.stat.gov.pl (27.09.2012).

3 Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, DzU 2002, nr 76, poz. 694 z p6zn. zm.

4 Ibidem.

5 Srodki trwale w gospodarce narodowej w 2010 roku...
Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci...
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W ramach poszczegdlnych grup majatku trwalego uwzgledniono takze naktady na
inwestycje dtugoterminowe (w rozumieniu ustawy o rachunkowos$ci’), a wiec niewykorzy-
stywane w biezacej dziatalno$ci jednostek?®.

Wsrod zrodet finansowania inwestycji, w badaniu wzieto pod uwage®:

— $rodki wlasne inwestora — kwoty pochodzace z kapitalow wtasnych jednostek,

— $rodki budzetowe — kwoty pozyskane przez jednostki z budzetu panstwa oraz jed-

nostek samorzadu terytorialnego,

— krajowy kredyt bankowy — zaciggnigte zobowigzania w bankach i w innych krajo-
wych instytucjach finansowych o charakterze kredytu bankowego,

— $rodki z zagranicy — zrédta pozyskane poza granicami Polski, w tym wyspecyfiko-
wano zagraniczny kredyt bankowy,

— inne zrodta — wszelkie pozostate zrodta finansowania, wykorzystane przez jed-
nostki, w tym dotacje, fundusze celowe, leasing (tylko w zakresie srodkéw nim
sfinansowanych i wykazanych w aktywach jednostek) itp.

Naktady, dla ktérych w danym roku jednostki nie otrzymaty finansowania zostaty
wykazane w pozycji ,,naktady niesfinansowane”. Obejmuja one niezaptacone faktury, nie-
otrzymane transze kredytéw i dotacji itp.

Analiza struktury i dynamiki wydatkow inwestycyjnych oraz zrédet ich finansowa-
nia zostala przeprowadzona dla danych uwzgledniajacych podziat na sektor publiczny oraz
prywatny. Do sektora publicznego zaliczane sa podmioty gospodarki narodowej, bedace
wlasno$cig panstwowa (Skarbu Panstwa i panstwowych osob prawnych), wlasnos$cia jed-
nostek samorzadu terytorialnego oraz ,wlasno$¢ mieszang” z przewaga kapitatu (mienia)
podmiotdéw sektora publicznego. Podmioty gospodarcze, ktore w co najmniej 50% naleza
do krajowych osob fizycznych, pozostatych krajowych jednostek prywatnych lub oséb za-
granicznych zaliczone zostaly do sektora prywatnego'.

Struktura i dynamika nakladéw inwestycyjnych

Inwestycje podmiotéw gospodarczych w srodki trwate, wartosci niematerialne i praw-
ne oraz finansowe sktadniki majatku wyniosty w 2001 roku 150,7 mld ztotych, zas w roku
2010 —230,8 mld ztotych (zatacznik 1). Stanowity odpowiednio: 19,3 1 16,3% polskiego pro-
duktu krajowego brutto (PKB) w tychze latach. Zmiany tych wydatkéw w badanym okre-
sie byly zauwazalnie skorelowane ze zmianami PKB (rys. 1). Zmiany obu wielko$ci miaty

7 Zgodnie z ustawg o rachunkowosci, inwestycje dtugoterminowe to aktywa nabyte lub wytworzone
przez jednostke w celu osiagnigcia korzysci wynikajacych z przyrostu ich wartosci, osiagania z nich odse-
tek, dywidend badz innych pozytkoéw w okresie dtuzszym niz rok.

8 Srodki trwale w gospodarce narodowej w 2010 roku...

° Ibidem.

10" Pojecie stosowane w Rejestrze Urzgdowym REGON, Gtéwny Urzad Statystyczny, www.stat.gov.pl
(27.09.2012).
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ten sam kierunek, przy czym zmiany naktadéw inwestycyjnych nieznacznie wyprzedzaty
zmiany PKB w czasie i charakteryzowaty si¢ wicksza dynamika.
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Rysunek 1. Zmiany warto$ci PKB oraz inwestycji podmiotow gospodarczych zatrudniajacych po-
wyzej 49 os6b w Polsce w latach 2002-2010

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Roczne wskazniki makroekonomiczne. Srodki trwate w gospo-
darce narodowej w 2001 roku (do 2010 roku), www.stat.gov.pl (27.09.2012).

W podziale na sektor publiczny oraz prywatny w analizowanym okresie, wydatki in-
westycyjne sektora prywatnego stanowity okoto 2/3 wszystkich wydatkow. Wyrdznié na-
lezy lata 2006-2008, kiedy to wydatki inwestycyjne tego sektora wynosity powyzej 70%
(72,9% w 2006 1.; 74,2% w 2007 r. oraz 74,5% w 2008 r.), podczas gdy w pozostatym okre-
sie wahaty si¢ w przedziale od 62 (2001 r.) do 70% (2005 r.). W roku 2009 ponownie nastapit
spadek udziatu prywatnych wydatkow inwestycyjnych do 65%.

Lata2006—2008 byty okresem dobrej koniunktury gospodarczej w Polsce ze wzrostem
gospodarczym przekraczajacym 6% w latach 20062007 oraz wynoszacym 5,1% w 2008
roku'’. W okresie tym wzrost inwestycji ogétem wynidst ponad 10%, z czego dynamika
wzrostu inwestycji sektora prywatnego byta jeszcze wyzsza (zatgcznik 2). Dzigki temu na-
stapit wzrost udziatu sektora prywatnego w inwestycjach ogdtem. W analizowanym okresie
wzrost inwestycji przewyzszajacy 10% wystapil jeszcze w 2004 roku, w ktérym rowniez
wzrost gospodarczy przewyzszat 5% (5,3)'%. Jednak w 2004 roku, w przeciwienstwie do
lat 20062008, nastapit wzrost udziatu sektora publicznego w wydatkach inwestycyjnych
(z 31,3 w 2003 do 33,7% w 2004 r.). Moze to by¢ zwiazane ze wstapieniem Polski do Unii
Europejskiej w 2004 roku, czego skutkiem byto uzyskanie srodkéw budzetowych z Unii

' Roczne wskazniki makroekonomiczne, www.stat.gov.pl (27.09.2012).
12 Ibidem.
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Europejskiej, przeznaczonych na dziatalno$¢ inwestycyjna sektora publicznego. Przyktado-
wo, na dostosowanie polskich granic do wymogow traktatu z Schengen'.

Dodatkowe $rodki z dotacji, ktére zostaly przeznaczone na dziatalnos$é inwestycyj-
ng nie spowodowaly w 2004 roku wzrostu udziatu inwestycji prywatnych adekwatnego
do okresu dobrej koniunktury (2006-2008). Dopiero w ciggu kilku kolejnych lat nastapito
dostosowanie gospodarki do nowej sytuacji, m.in. dostep do srodkow z UE uzyskaly takze
podmioty z sektora prywatnego. Rok 2004 jest zatem momentem szczegdlnym w analizo-
wanym okresie.

Analizujac strukture wydatkéw inwestycyjnych w podziale na rodzaje mozna zauwa-
zy¢, ze w analizowanym okresie warto$¢ inwestycji ogotem wzrosta o 53%, za§ w ramach
tego wzrostu wydatki na warto$ci niematerialne i prawne wzrosty o 99%, na srodki trwate
i pierwsze wyposazenie inwestycji 0 49% oraz na finansowe skladniki majatku trwatego
0 54% (zatacznik 2). Najwickszy wzrost dotyczyl wiec wydatkow na warto$ci niematerialne
i prawne, jednak pozycja ta stanowila w analizowanym okresie pomigdzy 3 a 4% wszyst-
kich wydatkow, nie odgrywajac znaczacej roli.

Podstawowymi kategoriami, na ktore dokonywano znaczacych wydatkow inwesty-
cyjnych byty naklady na $rodki trwate (stanowiace 46 do 58% wydatkow) oraz wydatki
na finansowe sktadniki majatku trwalego, ktorych udziat w inwestycjach ogétem wynosit
pomigdzy 38 a 49% (zatacznik 1). Rozwazajac te dwie kategorie wydatkow inwestycyjnych
mozna zauwazy¢, ze najwickszy wzrost wydatkéw na $rodki trwate wystgpit w ramach
sektora publicznego w 2005 roku (37,7%), a w sektorze prywatnym w 2007 roku (28,4%).
Byly to lata odpowiednio: pierwszy pelny rok po wstapieniu do Unii Europejskiej oraz
rok najwyzszego wzrostu gospodarczego w latach 2001-2010. Z kolei najwigkszy wzrost
wydatkow na finansowe sktadniki majatku trwatego wystapit zar6wno w sektorze publicz-
nym, jak i prywatnym, w 2010 roku, wynoszac odpowiednio 39,3 oraz 65% (zatacznik 2).
Ogoélem, zmiana warto$ci wydatkéw na $rodki trwale oraz finansowe sktadniki majatku
trwatego w okresie 2001-2010 ksztattowata si¢ podobnie i wyniosta odpowiednio: 49 oraz
54%, z tym, ze zmiana wydatkow na $rodki trwale w sektorze publicznym wyniosta 74,5%,
za$ dla sektora prywatnego 39%. W tym samym okresie dynamika zmian wydatkow na
finansowe sktadniki majatku trwatego wyniosta w sektorze publicznym 19,6 oraz 86,5%
dla sektora prywatnego (zatacznik 2). Tak wiec w ramach analizowanej dekady nastapit
relatywny wzrost inwestycji w $rodki trwale w sektorze publicznym w stosunku do wydat-
kow sektora prywatnego, podczas gdy ten ostatni w stosunku do publicznego relatywnie
zwiekszyt wydatki na finansowe sktadniki majatku trwatego.

3 Sprawozdanie z wykonania budzetu panistwa za rok 2004. Tom I — oméwienie, Rada Ministréw, War-
szawa 2005, cze$¢ 1, rozdz. 2, s. 123, www.mofnet.gov.pl (25.09.2012).
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Analiza Zrédel finansowania inwestycji podmiotéw gospodarczych

Analiza struktury zrodet finansowania inwestycji w latach 2001-2010 wskazuje, ze
w catym tym okresie gtdéwnym zrédlem finansowania byly srodki wtasne inwestorow, za-
réwno w sektorze publicznym, jak i prywatnym. Stanowity one okoto 4/5 wszystkich §rod-
koéw uzytych do sfinansowania inwestycji (zatacznik 3). Drugim, pod wzgledem udziatu
w ogolnej kwocie zrodtem finansowania, byly kredyty bankowe, stanowiagc przecigtnie
okoto 8% wykorzystanych srodkow. Do zrodet finansowania inwestycji o mniejszym zna-
czeniu nalezg: srodki budzetowe, srodki z zagranicy oraz inne zrodta (ktéore w badanym
okresie zyskaty na znaczeniu w finansowaniu inwestycji sektora publicznego).

Srodki wlasne w analizowanym okresie stanowity 76,3 (2009) do 87,2% (2004 r.) og6l-
nej kwoty wydatkow inwestycyjnych. W pierwszej potowie analizowanej dekady udziat
srodkdéw wiasnych rost, osiggajac w 2004 roku warto$¢ maksymalng, aby nastepnie zaczaé
spada¢, osiagajac warto$ci ponizej 80%, ktore utrzymywaty si¢ od 2008 roku (rys. 2).

Powyzsze tendencje nie sa jednolite w obu grupach inwestorow: od roku 2008 nastapit
znaczacy spadek srodkoéw wiasnych, angazowanych przez inwestorow z sektora publicznego
(do okoto 65%), podczas gdy stopien zaangazowania §rodkow wiasnych przez inwestorow
z sektora prywatnego nie zmienial si¢ znaczaco, oscylujac wokot wartosci 85% (zatacznik
3). Wyjasnieniem tej zaleznosci moze by¢ wzrost finansowania sektora publicznego z in-
nych zrédel. Finansowanie inwestycji z tej kategorii oscylowato w analizowanym okresie
wokot wartosei 1,5% dla sektora prywatnego. W sektorze publicznym poczatkowo udziat
finansowania inwestycji z innych zrodet byt nizszy niz dla sektora prywatnego, jednak
w roku 2004 wzrost nagle do 10%, aby na dwa lata spas¢ do pierwotnych wartosci, po czym
od 2008 roku wzrost na state do wartosci powyzej 10%, osiagajac w 2008 roku 18,4% (za-
Iacznik 3). Wskazuje to, Ze o ile dla sektora prywatnego w analizowanym okresie 2001-2010
nie wydarzylo si¢ nic, co mogtoby wptynaé na szczegdlng zmiane checi uzywania srodkéw
wlasnych do finansowania inwestycji, to dla sektora publicznego po 2004 roku, a szczegol-
nie od 2008 roku wystapity istotne zmiany w strukturze zrodet finansowania inwestycji.
Prawdopodobnie w pierwszym rzgdzie przyczynily si¢ do tych zmian dotacje z UE.

Drugim, pod wzgledem wartosci zrédtem finansowania inwestycji, byly kredyty ban-
kowe. Lacznie, zarowno dla kredytu krajowego, jak i zagranicznego, udziat tego zrodia fi-
nansowania wynosit od 5,6 do 10,7%, z tym, Zze w caltym analizowanym okresie dla sektora
prywatnego udziat kredytéw w finansowaniu inwestycji byl przeci¢tnie dwa razy wyzszy
niz dla sektora publicznego. W kategorii kredytéw bankowych gléwny udziat miato finan-
sowanie kredytem krajowym, ktory stanowit okoto 4/5 wszystkich kredytéw przeznaczo-
nych na cele inwestycyjne.

Kolejnym zrodtem finansowania inwestycji sg Srodki z zagranicy. Kategoria ta za-
wiera zagraniczny kredyt bankowy, uwzgledniony w analizie wczes$niej, wraz krajowymi
kredytami bankowymi. W przypadku sektora prywatnego srodki z zagranicy w analizo-
wanym okresie oscylowaty wokoét udziatu w finansowaniu inwestycji wynoszacego okoto
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4%. Natomiast w przypadku sektora publicznego mozna zauwazy¢ zdecydowana tendencje
rosnacg, poczawszy od 2007 roku. W tym czasie udziat srodkow z zagranicy w finansowa-
niu inwestycji wzrost do 4,75% z poziomu ponizej 2%. Nastepnie udzial ten rdost do 5,84%
w roku 2008 az do 7,86% w 2009 roku, aby na koniec utrzymac si¢ powyzej 6% w 2010
roku. Wskazuje to na znaczacy udzial w finansowaniu inwestycji sSrodkéw bezposrednio
przesytanych z Unii Europejskiej (oprocz srodkow dystrybuowanych posrednio przez polski
budzet i panstwowe agencje, ujetych w innych zrodtach i przedstawionych wezesniej). Jest
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Rysunek 2. Udziat srodkéw whasnych inwestoréw w finansowaniu inwestycji podmiotéw zatrudnia-
jacych powyzej 49 0s6b w Polsce w latach 2002-2010

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Roczne wskazniki makroekonomiczne. Srodki trwate w gospo-
darce narodowej w 2001 roku (do 2010 roku), www.stat.gov.pl (27.09.2012).
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Rysunek 3. Udzial niezaptaconych faktur w finansowaniu inwestycji podmiotéw z sektora prywat-
nego zatrudniajacych powyzej 49 os6b w Polsce w latach 2002-2010

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Roczne wskazniki makroekonomiczne. Srodki trwate w gospo-
darce narodowej w 2001 roku (do 2010 roku), www.stat.gov.pl (27.09.2012).
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to rowniez zwigzane z wstapieniem do Unii Europejskiej oraz dostepem do srodkéw w ra-
mach perspektywy finansowej na lata 2007-2013'.

Ostatnig analizowang kategorig wsrdod zrodet finansowania sa naktady niesfinansowa-
ne (niezaptacone faktury). Ich przecigtny udziat w catym okresie wynosit okoto 3%. W sek-
torze publicznym wynosit on okoto 3,5%, podczas gdy dla sektora prywatnego byl blizszy
2,5%. W latach 20062008, czyli w okresie, gdy po kilku latach umiarkowanie korzystnego
wzrostu PKB nastgpit okres bardzo dobrej koniunktury gospodarczej (ze wzrostem PKB
powyzej 5, a nawet 6%)", finansowanie naktadéw inwestycyjnych przez sektor prywatny
poprzez opodznianie ptatnosci zmniejszylo si¢ do poziomu ponizej 2% (rysunek 3).

Podsumowanie

Najwazniejsze wnioski z przeprowadzonej wstepnej analizy dziatalno$ci inwestycyj-

nej podmiotow gospodarczych mozna ujaé nastgpujaco:

1) naktady inwestycyjne rosty i malaty w badanym okresie w sposob adekwatny do
stopy wzrostu PKB, charakteryzujac si¢ jednak wigkszg dynamika zmian i wy-
przedzajac zmiany PKB w czasie;

2) 2/3 wydatkow inwestycyjnych generowat sektor prywatny;

3) sektor publiczny szybciej od prywatnego zwickszal inwestycje w Srodki trwate,
podczas gdy w sektorze prywatnym relatywnie szybciej rosty inwestycje w finan-
sowe sktadniki majatku trwalego;

4) gtéwne zrodto finansowania inwestycji w obu sektorach stanowity srodki wtasne
(przecigtnie okoto 4/5 wszystkich zrédet, dla inwestycji prywatnych blisko 85%);

5) udzial $rodkéw wiasnych w finansowaniu inwestycji sektora publicznego zdecydo-
wanie zmalal po 2004 roku, a zwlaszcza od roku 2008, na rzecz srodkéw z zagra-
nicy oraz innych zrodek;

6) udziat kredytu jest okoto 2 razy wyzszy w finansowaniu inwestycji sektora pry-
watnego, w stosunku do sektora publicznego;

7) finansowanie poprzez op6znianie zaptaty jest bardziej rozpowszechnione w sekto-
rze publicznym niz w prywatnym;

8) w okresie relatywnie lepszej koniunktury gospodarczej finansowanie inwestycji
sektora prywatnego za pomoca nieptacenia faktur zmniejszyto si¢ do poziomu po-
nizej 2%.

Wnhioski te wyznaczaja kierunki nastgpnych analiz i badan. Najwazniejsze z nich

mozna przedstawi¢ za pomocg nast¢pujacych pytan badawczych:

— Jak silna byla korelacja zmian naktadéw inwestycyjnych oraz stopy wzrostu PKB?

4" Porozumienie migdzyinstytucjonalne pomiedzy Parlamentem Europejskim, Radq i Komisjg w spra-
wie dyscypliny budzetowej i nalezytego zarzqdzania finansami (2006/C 139/01), http://eur-lex.europa.eu/
(30.09.2012).

'3 Roczne wskazniki makroekonomiczne, www.stat.gov.pl, IX/2012.
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— Z jakim przesunigciem czasowym nastepowaly zmiany inwestycji i stopy PKB?
— Jak w badanym okresie zmienialy si¢ naktady inwestycyjne w ujegciu realnym (po
uwzglednieniu inflacji)?
— Czy na zmiany inwestycji podmiotow gospodarczych w uj¢ciu sektorowym miata
wplyw postepujaca prywatyzacja w sektorze publicznym?
— Jakie byly przyczyny wysokiego udziatu najdrozszego z mozliwych (Srodki wias-
ne) zrodet finansowania dziatalnosci inwestycyjne;j?
— Jakie procesy i zdarzenia wptyngty w sposob istotny na zmiany struktury zrodet
finansowania inwestycji w obu sektorach?
Odpowiedzi na powyzsze pytania autorzy beda poszukiwac na drodze analiz szczegdto-
wych w kolejnych publikacjach.
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480 Leszek Czerwonka, Jacek Jaworski

Streszczenie

Przetrwanie i rozwdj pojedynczych podmiotéw gospodarczych uzaleznione sa od biezacego
zarzadzania oraz efektywnej dziatalnosci inwestycyjnej. W przypadku dzialalno$ci inwestycyjnej
istotna jest zarowno struktura podejmowanych inwestycji, jak i zroédta ich finansowania. Decyzje te,
kluczowe z punktu widzenia danego podmiotu gospodarczego, maja nastepnie wptyw na cata gospo-
darke. Celem tego opracowania jest wstepna identyfikacja i rozpoznanie kierunkéw inwestowania
w latach 2001-2010 oraz ogodlna diagnostyka zrédet finansowania dokonanych inwestycji. Zastoso-
wane metody badawcze to glownie analiza struktury i dynamiki naktadow na poszczegodlne rodzaje
inwestycji oraz wykorzystanych zrodet finansowania.

INVESTMENT ACTIVITIES OF POLISH ENTERPRISES
AT THE BEGINNING OF THE 21ST CENTURY (2001-2010)

Summary

The survival and development of individual businesses is dependent on current management
and effective investments. In case of investment activity both are important: the structure of the in-
vestment, as well as the source of their financing. These decisions, crucial for the business unit, then
have an impact on the whole economy. The aim of this study is to identify and recognize the invest-
ments’ directions in years 2001-2010, and make the overall diagnosis of financing sources of these
investments. The main research methods are structure and dynamism analysis of different investment
types and financing sources used.



