ANDRZEJ GACARZEWICZ

ZAGADNIENIE SAMOFINANSOWANIA W DYSKUSJI O REFORMIE
SYSTEMU FINANSOWANIA INWESTYCII

1. Dyskusja, jaka wywigzala si¢ ostatnio w naszym pismiennictwie
wokot zagadnienia finansowania inwestycji, dotyczy w gltownej mierze
inwestycji, realizowanych w wyniku decyzji organow szczebla wyzszego
i z reguly finansowanych ze $rodkéw, dostarczanych inwestorowi bezpo-
$redniemu z zewnatrz. Natomiast problemy finansowania tzw. inwestycji
przedsiebiorstw (o ktorych przedsigbiorstwo samo decyduje, finansujac
je przy tym z wtasnych $rodkéw), poruszane sa w tej dyskusji raczej
marginesowo, do metody samofinansowania nie przywigzuje si¢ bowiem
aktualnie w praktyce wigkszego znaczenia. Najwigksze nadzieje wigze
si¢ na przysztos¢ z kredytowa forma finansowania inwestycji scentrali-
zowanych, wszyscy zdajg si¢ niemniej zgodnie uznawac, ze nalezy pozo-
stawi¢ w pewnym zakresie samofinansowanie inwestycji. Warto wigc
rozpatrze¢ warunki, w ktorych samofinansowanie moze spetnia¢é wilas-
ciwg mu role¢ obok kredytowego finansowania inwestycji scentralizowa-
nych.

Jako nieodlgczne cechy samofinansowania wymienia si¢ na ogoh za-
leznos¢ wydatkow rozwojowych od wielkosci nagromadzonych $rodkow
pienieznych oraz swobode¢ przedsicbiorstwa w wyborze kierunkow wy-
datkowania nagromadzonych $§rodkow. Zawezajac te cechy stosownie do
tematyki artykutu' mozna powiedzie¢, ze dla samofinansowania najistot-
niejsze jest, aby decyzje inwestycyjne podejmowane byly przez samo
przedsigbiorstwo i aby ich rozmiar limitowany byt przez wielko$¢ nagro-
madzonych na ten cel s$rodkéw wiasnych.

Srodki wlasne, skladajace si¢ na fundusze samofinansowania, moga po-
chodzi¢ nie tylko ze zrédel mieszczacych si¢ w obrebie przedsigbiorstwa
(a wigc z zysku i z amortyzacji), ale i ze zrédel zewnetrznych w stosunku
do przedsigbiorstwa, tzn. z wewnatrzbranzowej redystrybucji zyskow

" Problematyka rozwoju przedsicbiorstw zostala w niniejszym opracowaniu
ograniczona do kregu samofinansowania inwestycji w S$cistym tego stowa zna-
czeniu (w $rodkach trwatych).
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i amortyzacji (w odniesieniu do przedsigbiorstw nisko-rentownych oraz
planowo-deficytowych), czy nawet =z redystrybucji budzetowej (np.
w przypadku przedsigbiorstw otrzymujacych dotacje przedmiotowe —
w postaci doptat do cen zbytu wyrobdow planowo-deficytowych)?.

Dla zaliczania tych wszystkich s$rodkéw do funduszoéw samofinanso-
wania najwigksze znaczenie zdaje si¢ mie¢ tryb, w ktéorym fundusze te
zostaja uksztattowane. Chodzi tu mianowicie o to, aby =zasilanie fundu-
szo6w samofinansowania opierato si¢ na zasadzie ,,0g6lnosci", upodabnia-
loby to bowiem warunki tworzenia funduszéow samofinansowania ze zro-
del wewnetrznych i zewngtrznych (najlepszym na to przykladem moze
by¢ =zasilanie funduszu samofinansowania z zysku, opartego na dotacji
przedmiotowej). Na odwrét, w przypadku gdy zasilanie tych funduszow
oparte zostaje na ,uznaniowe]" decyzji jednostek nadrz¢dnych, mozna
mie¢ watpliwo$ci, czy mamy w ogoéle do czynienia z funduszami samofi-
nansowania we wlasciwym znaczeniu tego pojecia, nawet gdy sa one
tworzone ze zrodel wewnetrznych (jak np. w przypadku odgdérnego po-
dziatu zysku i amortyzacji, opartego na arbitralnej ocenie zasiggu potrzeb
rozwojowych przedsigbiorstw przez jednostki nadrze¢dne).

2. Znaczenie tak pojetego samofinansowania wigzane jest z jego bodz-
cowym oddziatywaniem na gospodarke przedsigbiorstw. Charakter tego
oddziatywania, jego intensywno$¢ i zakres moze by¢ rozmaity w zalez-
nosci od ogdlnych warunkdéw systemowych oraz ekonomicznych, w jakich
dziata przedsigbiorstwo.

W rozwazaniach nad bodzcowa rolg samofinansowania najczes$ciej
chyba wskazuje si¢, ze zacheca ono do maksymalizacji biezacych zyskow
(w warunkach gdy wzrost zyskdw pocigga za soba odpowiednie powick-
szenie funduszéw samofinansowania). Jednakze samofinansowanie bedzie
oddziatywa¢ w tym kierunku jedynie woéwczas, gdy fundusz samofinan-
sowania jest tworzony wytacznie z zysku przedsigbiorstwa, i to w przy-
padku oparcia podzialu zysku na wspomnianej juz zasadzie ,,0g6lnosci",
a nie na decyzji ,uznaniowej" jednostki nadrzednej, i gdy w dodatku
jeszcze rozwoj przedsigbiorstwa jest zalezny tylko od nagromadzonego
w ten sposoéb funduszu samofinansowania. W tych bowiem warunkach
moze si¢ dopiero w pelni przejawi¢ poczucie odpowiedzialnos$ci przed-
siebiorstwa za podejmowane decyzje inwestycyjne — oparte na $§wiado-
mosci, ze wysitki w kierunku maksymalizowania zysku sa jedyna droga
zrealizowania zaplanowanych przedsiewzi¢gé¢ rozwojowych.

Aktualna praktyka gromadzenia S$rodkow na cele samofinansowania

2 Por. T. Kierczynski, Przedsiebiorstwa deficytowe w  gospodarce socjalistycz-

nej, Warszawa 1962, s. 178 i n.; J. Szyrocki, Samofinansowanie przedsiebiorstw,
Warszawa 1967, s. 104 - 110.
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(w ramach tzw. funduszu rozwoju przedsigbiorstwa) daleko odbiega od
przedstawionych powyzej zatozen. Przytoczy¢ tu mozna chociazby rozwa-
zania U. Wojciechowskiej, ktora stwierdza, ze fundusz rozwoju jest tylko
pozornie tworzony w oparciu o wyznaczong przez zjednoczenie procento-
wa norm¢ odnoszong do zaleznego od przedsigbiorstwa poziomu zysku.
O wielko$ci funduszu rozwoju decyduje faktycznie zjednoczenie, ktore
moze w praktyce wspomniang norm¢ wielokrotnie zmienia¢ w ciagu roku,
dostosowujac ja do osiaggnictego zysku. Zjednoczenie ma wigc moznos$¢
ustalania juz nie tyle normy, co wprost kwoty funduszu rozwoju przed-
siebiorstwa °.

Tak wigec, w obecnym systemie finansowym przedsi¢gbiorstw fundusze
rozwojowe nie tylko nie sg tworzone na zasadzie ,,0g6lnosci" (przewidzia-
na przepisami procentowa norma udzialu funduszu rozwoju w zysku jest
ustalana na zasadzie ,,uznaniowej"), lecz w dodatku jeszcze znikome jest
w praktyce uzaleznienie wielko$ci tych funduszéw od wielko$ci wygospo-
darowanego przez przedsigbiorstwo zysku. Ten stan rzeczy upowaznia
do stwierdzenia, ze fundusz rozwoju zatraca u nas de facto charakter fun-
duszu samofinansowania (i to niezaleznie od tego, czy pochodzi z zysku
przedsigbiorstwa rentownego, czy z wewnatrzbranzowej redystrybucji
zyskow w przypadku przedsigbiorstw planowo-deficytowych). Trudno si¢
zatem dziwié, ze tworzenie funduszu rozwoju nie ma w praktyce bodzco-
wego wplywu na gospodarke przedsigbiorstwa.

3. Z kolei nalezatoby zastanowi¢ si¢ nad mozliwosciami bodzcowego
oddzialywania samofinansowania w fazie wykorzystywania funduszow
nagromadzonych na cele rozwojowe. Jego bodzcowa w tym zakresie rola
ma opiera¢ si¢ na mechanizmie tzw. ,gry: zapasy — inwestycje", tzn.
na zaleznos$ci pomig¢dzy rozmiarem $rodkow, wykorzystywanych w przed-
sicbiorstwie na cele inwestycyjne, a wielko$cia $rodkéw, ktore pochlania
przyrost zapasow. Samofinansowanie powinno wig¢c naklania¢ z jednej
strony do ostroznej gospodarki zapasami, z drugiej za§ strony hamowac
nadmierna sktonnos$¢ przedsigbiorstwa do inwestowania. Warto tu podkre-
$li¢, ze tego rodzaju bodzcowe znaczenie samofinansowania nie zalezy od
pochodzenia $rodkéw funduszu samofinansowania (a wigc od tego, czy
fundusz ten jest zasilany z zysku, czy z amortyzacji, czy wreszcie z 1oz-
nych mozliwych zrédet ,,zewnetrznych").

Warunkiem wystapienia omawianego tu bodzcowego aspektu samofi-
nansowania jest jednak znowu limitujacy wplyw funduszéw samofinan-
sowania na ogolny zasi¢g przedsigwzig¢ rozwojowych. To wtasnie przesa-
dza o niewyst¢powaniu tego typu bodzcowego oddzialywania samofinan-

* U. Wojciechowska, Przedsiebiorstwo a  zjednoczenie, Gospodarka Planowa
1969, nr 1.
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sowania w obecnej praktyce gospodarczej, gdzie z reguly tamana jest za-
réwno zasada zalezno$ci rozmiaréw inwestycji przedsigbiorstw od wy-
gospodarowanych $rodkéw funduszu rozwoju, jak i zasada odpowiedzial-
nosci finansowej przedsigbiorstw za brak $rodkéw funduszu rozwoju na
pokrycie przyrostu zapasow.

Dla uzupelnienia rozwazan o bodzcowych wtasciwosciach samofinan-
sowania w fazie wykorzystywania funduszéw nagromadzonych na cele
rozwojowe warto wspomnieé tu jeszcze o dwoch sprawach, ktére w pew-
nej mierze wigza si¢ z intensywnoscig bodzcowego oddziatlywania samo-
finansowania.

Po pierwsze niezmiernie wazne jest aby wysilek przedsigbiorstwa,
wlozony w wypracowanie funduszu na cele samofinansowania oraz w po-
szukiwanie najkorzystniejszych decyzji inwestycyjnych, nie trafiat w
prézni¢ — co moze si¢ zdarzy¢ gdy przedsigbiorstwo nie jest w stanie
zrealizowaé¢ podjetych decyzji na skutek braku materiatow inwestycyj-
nych czy wykonawcoéw inwestycji, lub takze gdy na realizowanie inwe-
stycji nie zezwala z tych czy innych wzgledéw jednostka nadrzedna. Sy-
tuacje tego typu trafiajg si¢ obecnie nader czesto. Ich przyczyna jest brak
dostatecznych rezerw rzeczowych w naszej gospodarce oraz napigte bi-
lanse poszczegoélnych dobr inwestycyjnych, co wywoluje zaréwno potrze-
be planowego regulowania lacznych rozmiaréw inwestycji zdecentralizo-
wanych, jak rowniez potrzebe¢ ograniczania inwestycji poszczegodlnych
przedsigbiorstw (nawet w przypadku, gdy dysponuja one wystarczajacymi
srodkami wlasnymi na ten cel).

Zjawiska te spotegowane zostaja przez wady systemu planowania po-
trzeb rozwojowych, na skutek ktorych wskazana juz ingerencja zjedno-
czen w ksztattowanie funduszéw samofinansowania nie zabezpiecza wcale
wtasciwego poziomu tych funduszéw. W jednych przedsiebiorstwach po-
jawiaja si¢ nadwyzki omawianych funduszéw, ktoére jednostki te staraja
si¢ przeznaczy¢ na dodatkowe inwestycje, podczas gdy inne przedsigbior-
stwa domagaja si¢ od zjednoczenia uzupeilnienia brakujacych $rodkow.
Jezeli zjednoczenie zrealizuje te zadania, moze nastapi¢ przekroczenie
planowych nakltadéw inwestycyjnych w skali danego zjednoczenia. Na
tym wtasnie tle pojawia si¢ potrzeba limitowania inwestycji przedsig-
biorstw ,o0znaczajagcego dostosowywanie S$rodkéw finansowych do uzna-
nych za niezbg¢dne naktadow rzeczowych, co jest zaprzeczeniem samofi-

nansowania przedsiebiorstw"*.

Druga sprawa wigze si¢ z odpowiedzialno$ciag za sam sposdéb realizo-
wania podjetych w ramach samofinansowania decyzji inwestycyjnych.
Nie wystarczy tu zawierzenie powszechnie gloszonej, a stabo uargumen-
towanej tezie, ze juz sam fakt finansowania z wtasnych §rodkow wzmaga
zainteresowanie inwestorow w oszcz¢ednym gospodarowaniu oraz w mak-

* U. Wojciechowska, ibidem.



Zagadnienie samofinansowania 175

symalizowaniu efektow inwestycyjnych. Skutki zaburzen i1 nieprawidto-
wosci w realizacji omawianych inwestycji powinno odczué zardéwno
przedsiebiorstwo jako catos¢, jak i jego kierownictwo .

Jesli chodzi o samo przedsigbiorstwo, to jak dotad powyzszy postulat
byt realizowany jedynie w stosunku do inwestycji nie objetych samo-
finansowaniem. A. Wotlowczyk stwierdza np., ze jezeli finansowanie in-
westycji nastepuje bezposrednio ze $rodkdéw wlasnych — nie pociagga ono
za soba sankcji za wzrost kosztow, zwigzany np. z przedluzeniem bu-
dowy 1 nieosiaganiem planowych efektow inwestycyjnych w ustalonych
terminach. Natomiast finansowanie inwestycji kredytem powoduje obcia-
zanie inwestorow za nieprawidlowos$ci procesu inwestycyjnego. Najlep-
szym dowodem skutecznos$ci bankowego oddziatywania moze by¢ to, ze
inwestorzy uchylaja si¢ od tych sankcji, angazujac — o ile tylko moga —
srodki wtasne.

W stosunku do kierownictwa przedsicbiorstwa winny by¢ podobnie
stosowane bodzce, zwigzane z przebiegiem procesu inwestycyjnego finan-
sowanego ze S$rodkow wtasnych. Nie wykluczone, ze mogltby to byé sy-
stem zachet i sankcji o charakterze jednolitym w stosunku do wszystkich
rodzajow inwestycji, niezaleznie od zrédet ich finansowania. Przyspie-
szenie budowy i obnizka kosztow inwestycji uprawnialyby do odpowied-
nich korzysci, zjawiska odwrotne obcigzatyby kierownictwo (np. poprzez
ograniczanie uprawnien do premii i nagréod).

4. Niepowodzenia w pomys$lnym rozwijaniu samofinansowania inwe-
stycji prowadza do rozwoju kredytowych form finansowania inwestycji.
Kredytowanie inwestycji bylo wigzane poczatkowo z procesem ich sa-
mofinansowania. W$§rdéd wigkszosci wypowiadajacych si¢ na ten temat
autoréw panuje na ogodl poglad, ze wprawdzie kredyt nie moze by¢ uzna-
wany za typowe zrodlo samofinansowania, jednakze mozna go traktowac
jako czynnik zapoczatkowujacy proces samofinansowania — pod warun-
kiem, ze kredyt sptacony bedzie ze $rodkéow wlasnych przedsiebiorstwa ®.

W jednej ze swych ostatnich wypowiedzi U. Wojciechowska podkreéla,
ze rozmiary wtasnych $rodkéw przeznaczonych na cele inwestycyjne mu-
sza by¢ kontrolowane przez wladze centralne, aby nie zostala naruszona
ogbélna struktura planowanych naktadow inwestycyjnych. Oddzialywanie
panstwa w tym kierunku wymaga zastosowania odpowiednich metod, spo-
$rod ktorych znaczna rol¢ moze wtasnie odgrywac postugiwanie si¢ kre-
dytem bankowym, inicjujacym proces samofinansowania. Zaznacza ona
przy tym wyraznie, ze kredyt taki musi mie¢ charakter antycypacji wla-
snego nagromadzenia $rodkéw, a wigc byé¢ kredytem krotkoterminowym

> Zob. A. Wolowczyk, Finansowanie inwestycji, Zycie Gospodarcze 1909 nr 12.

® Por. np. J. Wierzbicki, Istota i Zrédla samofinansowania  przedsiebiorstw
panstwowych w Polsce Ludowej, Ruch Prawniczy Ekonomiczny i Socjologiczny,
1961, nr 2; J. Szyrocki, op. cit., s. 101 - 104.
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(do dwoch lat). Chodzi mianowicie o to, aby dla banku i dla kredytobiorcy
byla latwo uchwytna i sprawdzalna mozliwo$¢ splaty kredytu. Kredyt
dhugoterminowy nie moze by¢ forma samofinansowania, pozwala bowiem
na inwestowanie pomimo braku S$rodkéw wtlasnych i przy tym jeszcze
braku perspektywy ich wygospodarowania w najblizszej przysztosci’.

Wtlasciwe funkcjonowanie tego systemu wymaga uzupelnienia go jesz-
cze normg efektywnosci inwestycji, tak aby podstawe splaty krotkoter-
minowego kredytu inwestycyjnego stanowily rzeczywiste efekty inwe-
stycji, a nie $rodki pochodzace z dopasowywania podziatu zysku ,,pod
plan" sptaty kredytow®. Inaczej mowigc chodzi tu o to, aby w trybie
kredytowym finansowane byty tylko takie inwestycje, ktéore zapewniaja
efektywno$¢ wystarczajaca na splat¢ zaciaggnigtego kredytu wraz z wy-
maganym oprocentowaniem.

Kredytowa forma samofinansowania inwestycji nie rozpowszechnita
si¢ szerzej w praktyce, przyjelo si¢ natomiast kredytowe finansowanie in-
westycji scentralizowanych, przy czym zrodtem splaty tego kredytu sa
srodki budzetowe, (tzw. kredyt techniczny). Wiaze si¢ z tym bodzcowe
oddzialywanie w fazie wykonawstwa inwestycyjnego.

W aktualnie toczonej dyskusji dazy si¢ do rozszerzenia kredytu na
cato$¢ inwestycji rozwojowych branzy. Bylby to kredyt $rednio lub dtu-
goterminowy, sptacany z dotychczasowych zrdédet samofinansowania, tzn.
z zysku 1 amortyzacji przedsigbiorstw, z uzupelniajaca pomoca finansowa
ze $rodkéow budzetowych panstwa’. Do problemu tego ustosunkowuje
si¢ ostatnio m. in. Z. Fedorowicz. Podkre§la on, ze najdogodniejsza forma
finansowania inwestycji branzy jest ,,samosplacanie" naktadow inwesty-
cyjnych — w znaczeniu finansowania ich kredytem splacanym ze $rod-
kow, ktorych dostarczaja nowo uruchomione obiekty majatku trwalego.
Srodki te pochodza wigc z efektu akumulacyjnego i amortyzacyjnego od-
danych do eksploatacji inwestycji'’.

Dla sptaty kredytow inwestycyjnych Z. Fedorowicz proponuje wyko-
rzystywaé tylko efekt amortyzacyjny, splata kredytéw nastgpowataby
wigc w oparciu o fundusze, gromadzone z odpisOw amortyzacyjnych. Z.
Fedorowicz przeciwstawia t¢ forme¢ finansowania inwestycji samofinan-
sowaniu, polegajacemu na zakumulowaniu $rodkéw przed zaangazowa-
niem ich w procesy inwestycyjne.

" U. Wojciechowska, Czy rozszerza¢ samofinansowanie i kredytowanie —inwe-
stycji, Zycie Gospodarcze 1968, nr 44.

¥ O tym aspekcie systemu kredytowego wspomina (chociaz w innym kontek-
écie) M. Kucharski, zob. Jeszcze o finansowaniu inwestycji, Zycie Gospodarcze
1969, nr 13.

% I. Pajestka, Propozycje podstawowych — rozwigzah  systemu finansowo-ekono-
micznego zjednoczen i przedsigbiorstw  przemystowych, Prace Instytutu Planowa-
nia 1968, nr 9.

7. Fedorowicz, Decyzje inwestycyjne i finansowanie inwestycji, Zycie Go-
spodarcze 1969, nr 10.
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5. Przedstawione tu w skrocie postulaty pozwalaja na zorientowanie
si¢, ze jedna z gldéwnych cech nowej koncepcji finansowania inwestycji
jest przejscie na finansowanie przewazajgcej cze§ci inwestycji przy po-
mocy kredytu opartego o ,samosplacanie" poniesionych w tym zakresie
naktadéw. Tym samym ograniczony =zostaje do$¢ radykalnie przedmiot
i zakres samofinansowania inwestycji. Samofinansowanie nie obejmuje
w tym ujeciu nawet prostej reprodukcji mocy produkcyjnych, przedmio-
tem samofinansowania moga tu by¢ jedynie inwestycje zwiagzane z ra-
cjonalizacja procesow produkcyjnych i poprawa warunkéw pracy zatogi.
W tym stanie rzeczy zasadnicze funkcje samofinansowania sprowadza-
lyby si¢ do czesciowego odcigzenia aparatu bankowego oraz do nadania
pewnej elastyczno$ci finansowaniu drobnych inwestycji (w ustalonych
ramach nieskrepowanego wykorzystania S$rodkdéw pieni¢znych przedsie-
biorstw) '

Podobnie zapatruje si¢ na przedmiot samofinansowania J. Pajestka,
ktory w swojej propozycji nowego rozwiazania systemu finansowo-eko-
nomicznego zjednoczen i przedsi¢gbiorstw przemystowych nadaje inwesty-
cjom finansowanym z funduszéw wlasnych przedsigbiorstw i zjednoczen
charakter uzupetniajacy, zwiazany z modernizacja, wymiana parku ma-
szynowego, postepem technicznym itd. Rozmiary i kierunki tych inwesty-
cji okreslane bylyby jedynie przez normatywy odpisow z zysku na fun-
dusz rozwoju i fundusz postepu techniczno-ekonomicznego, obowiazujace
na okres wieloletni. Projektodawca dopuszcza przy tym mozliwos¢ okre-
sowego zamrozenia funduszow samofinansowania w razie nieprawidlowej
gospodarki tymi $rodkami lub ogoélnie niesprzyjajacej sytuacji ekonomicz-
nej 2.

Mozna tu wreszcie powotaé si¢ na opini¢ A. Wolowczyka i U. Woj-
ciechowskiej, opowiadajacych si¢ podobnie za objgciem metoda samofi-
nansowania jedynie drobnych ilo$cig i rangg inwestycji restytucyjno-mo-
dernizacyjnych . W pogladach tych nie rezygnuje si¢ z limitowania in-
westycji przypadajacych na poszczegdlne przedsigbiorstwa.

Rezultatem ewentualnego wprowadzenia w zycie postulowanych re-
form systemowych bylyby zapewne zmiany w strukturze zrédet samofi-
nansowania inwestycji. Ograniczenie zakresu samofinansowania sprawi-
loby, ze dc nagromadzenia funduszu rozwoju w potrzebnej przedsi¢bior-
stwu wysokosci wystarczytaby sama amortyzacja wzglgdnie sam zysk
(w zaleznosci od charakteru rozwigzan przyjetych w danym projekcie).
A. Wotowczyk uwaza np., ze reguta bedzie calkowita wystarczalnosé
amortyzacji, nie b¢dzie nawet potrzeby ubiegania si¢ o kredyt bankowy

'1'7. Fedorowicz, ibidem.
12 J. Pajestka, op. cit.
" A. Wotowezyk, op. cit, U Wojciechowska, Czy rozszerzaé.., op. cit.
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na te cele '*. Inne stanowisko zajmuje J. Pajestka, Z. Fedorowicz i M. Ku-
charski, ktorzy projektuja wykorzystanie amortyzacji pochodzacej z nowo
uruchamianych obiektow na sptate kredytéow inwestycyjnych (w ramach
»samosptacania" naktadow inwestycyjnych). Amortyzacja przestataby by¢
tym samym zrodtem samofinansowania, tak ze pozostatby nim jedynie
zysk. W kazdym badz razie znaczenie kredytu jako ewentualnego zrddia
samofinansowania niezmiernie by w praktyce zmalalo (by¢ moze dlatego
wtasnie dyskutanci nie podejmujg obecnie szerzej tej tematyki — o ile
w ogole nie neguja potrzeby kredytowania inwestycji w ramach ich sa-
mofinansowania).

6. Przedstawionym wyzej propozycjom towarzysza proby ekonomicz-
nego uzasadnienia celowo$ci omawianych zmian systemowych. Wskazuje
si¢ np., ze uzaleznienie rozwoju przedsigbiorstwa jedynie od rozmiarow
wygospodarowanych przez nie samo $rodkéw budzi powazne zastrzezenia
z punktu widzenia ogolnospolecznego. Przy wylacznym stosowaniu me-
tody samofinansowania ,sytuacja finansowa inwestora, a nie potrzeby
kraju, wyznaczaja jego mozliwosci pokrywania naktadow inwestycyjnych
w poszczegblnych latach" .

Na trudno$ci szerszego stosowania w obecnych warunkach zasady sa-
mofinansowania wskazuje rowniez Z. Fedorowicz. Stwierdza on, ze w ob-
liczu konieczno$ci ciagtego rdéznicowania tempa wzrostu poszczegdlnych
gatezi gospodarki narodowej, przebudowy struktury gospodarki, przemian

w rozmieszczeniu sil wytworczych itp. — samofinansowanie moze by¢
tylko marginesem finansowania catoSci naktadéw inwestycyjnych. Prze-
sgdza o tym — wedlug Z. Fedorowicza — obecny system planowania

inwestycji. Plan sfinansowania inwestycji s$rodkami nagromadzonymi ex
ante, w trybie samofinansowania musiatby by¢ sporzadzony z do§¢ duzym
wyprzedzeniem czasowym w stosunku do rzeczowego planu inwestycyj-
nego, co byloby sprawa niezmiernie trudng. Pojawilaby si¢ tez koniecz-
no$¢ indywidualizowania zasad podzialu akumulacji pieni¢znej (gdyz we
wspomnianym planie sfinansowania inwestycji warunki tworzenia fun-
duszéw inwestycyjnych musiatyby by¢ odpowiednio zrdéznicowane dla
réznych branz i przedsigbiorstw), co w praktyce jest nad wyraz klo-
potliwe '°.

Laczy si¢ z tym sprawa racjonalnej redystrybucji $rodkow, do ktoérej
nawigzuje J. Pajestka. Przenoszenie $§rodkow z miejsc ich tworzenia do

4 Zob. A. Wotlowczyk, op. cit. Nie nalezy przy tym zapominaé, ze zastapienie
zysku przez amortyzacj¢ jako zrodlo funduszu samofinansowania wigze si¢ z od-
miennymi konsekwencjami w zakresie bodzcowej roli samofinansowania (o czym
byta juz mowa w pierwszej czeSci artykutu).

5 T. Kierczynski, U. Wojciechowska, Finanse i cykle, Zycie Gospodarcze 1969,
nr 11.

167, Fedorowicz, op. cit.
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miejsc, w ktorych zainwestowanie tych s$rodkéw jest najbardziej uzasa-
dnione, jest podstawowym warunkiem racjonalnego dziatania, a to moze
by¢ sprzeczne z postulatem samofinansowania inwestycji'’.

Do sytuacji takich nawiazuje tez U. Wojciechowska wskazujac, ze
jezeli ,,proporcje wygospodarowanych $rodkéw pozostaja w sprzecznos$ci
z zalozonymi proporcjami rozwoju, koncepcja samofinansowania zatamuje
sic w praktyce" '®. Przedsigbiorstwom, ktore nie wygospodarowaty s$rod-
koéw trzeba bowiem i tak dostarczy¢ dodatkowych funduszow inwestycyj-
nych, a jednoczes$nie przedsigbiorstwa, ktore maja wystarczajace na ten
cel s$rodki, nie moga ich czg¢sto wykorzysta¢, poniewaz nie mozna juz
dalej pogltebia¢ napigcia w bilansach dobr inwestycyjnych i mocy prze-
robowych. Zbytnie poszerzenie zakresu samofinansowania moze wigc
sprawié, ze jego zalety, niezaprzeczalne w odniesieniu do wg¢zszej grupy
inwestycji (np. restytucyjno-modernizacyjnych), przeksztatca si¢ w po-
wazne wady.

THE QUESTION OF SELF-FINANCING IN THE DISCUSSION
ABOUT A REFORM OF FINANCING INVESTMENTS

Summary

The first part of the article deals with possibilities of stimulant reacting by
self-financing upon the economy of enterprises. The author underlines that the
character of this reaction depends on the sources and the course of forming the
funds of self-financing. Here he considers to what degree the appearance of the
stimulant function of self-financing is possible at present. Next the author con-
siders the role of credit in the process of self-financing investments. Next he points
to the anticipated range, subject and structure of the sources of self-financing in
the reformed system of financing investments. In the conclusion he writes about
descending significance of self-financing in the economy of enterprises and brings
the economical justification of this tendency.

'7°J. Pajestka, op. cit.
'8 U. Wojciechowska, Czy rozszerzac..., op. cit.
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