STEFAN OCHOCINSKI

ZMIANY SYSTEMU FINANSOWANIA INWESTYCIJI

1. Racjonalny dobdr inwestycji, wzrost ich efektywnos$ci oraz lepsze
wykorzystanie $rodkéw trwalych maja decydujace znaczenie dla tempa
i kierunkoéw rozwoju gospodarczego kraju. Z tych wzgledow wiele uwagi
pos§wieca si¢ usprawnianiu proceséw inwestycyjnych i systemu finanso-
wania inwestycji. Mimo to rozmiary nakladow inwestycyjnych ustalone
na lata 1966 - 1970 w wysoko$ci 840 mld zt najprawdopodobniej zostana
przekroczone, wywotujac napigcia gospodarcze. Zaklécenia w procesach
inwestycyjnych przejawiaja si¢ gtownie w formie wydluzania cyklu rea-
lizacji i przekraczania planowanych kosztéw inwestycji, wynikajace w zna-
cznej mierze z naruszania obowiazujacej dyscypliny inwestycyjnej i nad-
miernej ilosci jednocze$nie podejmowanych inwestycji.

Stan ten ozywil dyskusj¢ ekonomiczng w sprawie $rodkéw organiza-
cyjnego i ekonomicznego usprawnienia gospodarki inwestycyjnej. Uchwala
V Zjazdu Partii z 1968 r. zaleca szerokie zastosowanie oprocentowanego
kredytu bankowego, jako gtownego zrdédita finansowania inwestycji pro-
dukcyjnych, w miejsce dotychczasowych dotacji budzetowych, S$ciste po-
wiazanie trybu kredytowania z realizacja planu naktadow inwestycyj-
nych oraz bardziej elastyczne operowanie oprocentowaniem kredytu.
W celu urzeczywistnienia tych zalecen ustalono na II Plenum KC PZPR,
odbytym 3 -4 IV 1969 r.,zesp6t ,,metod i sposobow zmierzajacych do osia-
gnigcia wyzszej efektywnos$ci inwestycji i lepszego wykorzystania $rod-
kow trwatych w catej gospodarce, do maksymalnej koncentracji nakta-
dow na obiektach odpowiadajacych najbardziej pozadanym kierunkom
rozwoju, przy znacznym skroceniu cykli inwestycyjnych i okresow osig-
gania projektowanych zdolnosci produkcyjnych"'.

Projektowane zmiany zmierzaja na ogét do powszechnego zastosowa-
nia metody kredytowej i uzupeilniajacego tylko wykorzystywania samofi-
nansowania. Redystrybucja kredytowa jest bowiem elastyczna, zabezpie-
cza silny 1 bezposredni wptyw wtadz centralnych na ogélny rozmiar na-

' Metody opracowania planu na lata 1971 - 1975 oraz zadania w  dziedzinie
zwigkszenia  efektywnosci  inwestycji w  gospodarce  narodowej,  (referat Biura
Politycznego KC PZPR), Nowe Drogi 1969, nr 5 (240), s. 5.
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ktadow inwestycyjnych, gtéwne kierunki ich zastosowania i wybdr obiek-
tow inwestycyjnych majacych zasadnicze znaczenie dla rozwoju catej
gospodarki narodowej oraz pozwala oddzialywaé¢ na efektywnos$¢ realizacji
i eksploatacji inwestycji. Samofinansowanie natomiast umozliwia samo-
dzielne podejmowanie drobnych decyzji inwestycyjnych, finansowanych
z funduszoéw wlasnych przedsigbiorstw i zjednoczen, przyspieszajac przez
to wprowadzanie usprawnien, modernizacj¢, wymian¢ parku maszynowego
itp.

Wprowadzenie tego projektu w zycie oznaczaloby wyrazne odstgpienie
od realizowanego po 1951 r. rozwoju systemu finansowania inwestycji
postepujacego w kierunku stopniowej jego decentralizacji. Warto wigc
poprzedzi¢ przeglad proponowanych obecnie zmian systemu finansowania
inwestycji — z uwypukleniem w nim stosunkowego znaczenia obu wy-
mienionych wyzej form finansowania inwestycji, jak i bodzcow wzbu-
dzajacych zainteresowanie racjonalnym wyborem kierunkéw inwestycyj-
nych oraz efektywnym wykorzystaniem funduszow 1 uzytkowanych
$Srodké6w trwalych — przypomnieniem najwazniejszych etapow dotych-
CZasowego rozwoju tego systemu.

2. Przedsig¢biorstwa i zjednoczenia uzyskaly w dotychczasowym roz-
woju systemu finansowania inwestycji okres§lony zakres samodzielnos$ci
inwestycyjnej, w ramach posiadanych funduszow wtasnych, przy stoso-
wnym ograniczeniu dzialalno$ci inwestycyjnej organéw centralnych.
Wplyw wtadz panstwowych na rozmiar i kierunki wtasnych inwestycji
przedsigbiorstw i zjednoczen powinien nastgpowaé zasadniczo za pomoca
ich wyposazania w odpowiednie fundusze, jak i oddzialywania bankowego
na ich wykorzystywanie, a na inwestycje o znaczeniu ogdlnonarodowym
przede wszystkim droga bezposredniego i szczegdlowego regulowania tej
dzialalno$ci $rodkami administracyjnymi. Konsekwentne przeprowadzenie
decentralizacji dzialalno$ci inwestycyjnej okazalo si¢ nietatwe ze wzgledu
gtéwnie na brak konsekwentnego usamodzielnienia ekonomicznego przed-
sigbiorstw 1 zjednoczen.

Dodatkowym czynnikiem komplikujacym decentralizacje inwestycji
jest roznorodna interpretacja zasady samofinansowania. W niniejszym
opracowaniu przyjeto interpretacje J. Wierzbickiego %, taczaca samofinan-
sowanie z wyraznym wyodrgbnieniem funduszowym przedsigbiorstw od
budzetu ( poza pierwotnym wyposazeniem), ktdére stanowi istotny waru-
nek ich ograniczonego wyodrgbnienia ekonomicznego. Samodzielno$¢ po-
dejmowania decyzji posiadaja — zdaniem J. Wierzbickiego — te jednostki,
ktore dokonujag wyboru zadan planowych w oparciu o definitywnie i ex
ante okreslone fundusze wtlasne (celowe) przedsigbiorstw. Fundusze wta-

2 J. Wierzbicki, Finansowe aspekty rozrachunku gospodarczego przedsiebiorstw
panstwowych, Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny 1968, nr 3, s. 340.
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sne muszg przy tym limitowaé ogdlny zasieg podejmowanych zadan, sta-
nowi¢ jedyne zrodlo ich finansowania oraz pochodzi¢ wytacznie z czgsci
wygospodarowanych wynikéw i amortyzacji. Korzystanie z kredytu ban-
kowego nie narusza metody samofinansowania, je$li antycypuje on przy-
szte wptaty na fundusze wtasne. Fundusze te nie moga by¢ jednak
uzupetniane z budzetu w trakcie realizacji planowych zadan, stosownie
do aktualnego zapotrzebowania finansowego przedsigbiorstwa, gdyz re-
dystrybucja bezzwrotna jest sprzeczna z zasadg samofinansowania.

Wydatki budzetowe na inwestycje w latach 1951 - 1967 na tle ogdtu wydatkow
budzetu panstwa

. 3 Wydatki na inwestycje
Wydatki ogétem ———M—M8M8 M
Lata w mld zt ‘ 1 2 } pr(zcent vt/ydat-
|  kow ogo6lem

1951 ] 51,7 f 19,4 * 37,5
1952 61,3 | 21,1 | 34,4
1953 96,3 ‘ 28,1 ‘ 29,2
1954 116,5 y 29,1 J 25,0
1955 123,2 | 30,9 J 25,1
1956 < 133,9 ; 34,6 ; 25,8
1957 : 153,9 w 40,0 1 26,0
1958 168,6 { 38,2 { 22,6
1959 182,5 ; 47,9 ‘ 26,2
1960 200,1 1 47,9 [ 23,9
1961 ‘ 233,5 : 57,4 ; 24,6
1962 250,0 | 58,4 [ 23,4
1963 251,2 1 61,1 i 24,3
1964 274,2 ; 61,7 r 22,5
1965 5 288,9 ; 67,3 ‘ 23,3
1966 318,3 3 62,3 i 19,6
1967 322,0 ! 60,2 | 18,7

Zrédto: A. Wolowczyk, Zakres i formy budzetowego finansowania inwestycji, Finanse 1968, nr 11, s. 26

Tak rozumiane samofinansowanie moze obejmowaé niewielki tylko
margines calo$ci naktadéw inwestycyjnych panstwa socjalistycznego.
W zZadnym razie nie moze ono obejmowaé budowy nowych i zasadniczej
rozbudowy istniejacych przedsigbiorstw lub galezi przemystu, gdyz w tym
zakresie nieodzowny jest bezposredni wpltyw wtadz panstwowych. Zasicg
samofinansowania inwestycji 1 finansowania ich ze S$rodkéw budzetu
zalezy od stopnia usamodzielnienia przedsi¢gbiorstw w dziedzinie gospo-
darki inwestycyjnej. W Polsce Ludowej ksztattowal si¢ on pod wplywem
zmian w systemie zarzadzania i planowania rozwoju gospodarki naro-
dowej.

Do 1950 r. istniata w zasadzie pelna centralizacja decyzji inwestycyj-
nych, finansowanych wytacznie ze $rodkoéw budzetu panstwa. Bezzwrotny
charakter budzetowego finansowania inwestycji produkcyjnych byt jednak
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od samego poczatku przedmiotem krytyki. Wyraza on bowiem ,,darmowy"
przydzial $rodkéw, automatycznie dostosowanych do zadan wynikaja-
cych z rzeczowego planu inwestycyjnego, ktory eliminuje inicjatyweg 1 za-
interesowanie przedsigbiorstw wtasnym rozwojem oraz rodzi ped do nad-
miernego inwestowania. Sztywny system budzetowy nie zapewnial do-
statecznej elastyczno$ci finansowania wieloletniego czesto cyklu inwe-
stycyjnego. Z tych wzgledow dos$¢ wczednie zaczeto stopniowo rezygno-
waé z przejmowania do budzetu amortyzacji i1 cze¢$ci wptlat zysku do
budzetu, tworzac z nich zdecentralizowane fundusze wtasne na inwe-
stycje przedsigbiorstw i zjednoczen. Rozszerzony zakres samofinansowa-
nia i kredytowania inwestycji nie zmniejszyt udziatu dotacji na inwestycje
w caltoksztalcie wydatkow budzetu panstwa. Zjawisko to bylo uzasadnione
szybkim wzrostem ogétu naktadow na rozwoj gospodarki narodowej.

Pierwszym przejawem bardzo waskiego jeszcze samofinansowania
bylo wprowadzenie w 1951 r. tzw. inwestycji pozalimitowych®. Byly to
drobne inwestycje usprawniajace dziatalno$¢ przedsigbiorstw, o niewiel-
kiej wartosci i krotkim okresie realizacji, finansowane z zysku ponad-
planowego przedsigbiorstwa, ale z wylaczeniem amortyzacji. Wyrazna
proba wprowadzenia samofinansowania byly zapoczatkowane w 1955 r.
tzw. drobne inwestycje na modernizacj¢ i doskonalenie produkcji, po-
dejmowane samodzielnie przez przedsigbiorstwa i finansowane ze spe-
cjalnego kredytu bankowego, sptacanego z zysku®.

Utrwalenie i rozwinigcie samofinansowania nastapito podczas reformy
systemu finansowego przedsi¢gbiorstw w latach 1958-1961, ktéora roz-
szerzyta zakres samodzielnos$ci eksploatacyjnej 1 inwestycyjnej przed-
sigbiorstw °. Zasadnicze zmiany w systemie finansowym przedsi¢biorstw
wprowadzono w 1958 r., ale tylko w kilku galtgziach przemystu kluczo-
wego®, a w 1959 r. rozszerzono je na wszystkie przedsiecbiorstwa objete
planowaniem centralnym’. Nastepnie w podobny sposéb unormowano
system finansowy przedsi¢gbiorstw terenowych podlegltych Ministerstwu
Handlu Wewnetrznego®, przedsigbiorstw panstwowego przemystu tere-
nowego’ i panstwowych gospodarstw rolnych'’

Najogoélniejsza cecha wprowadzonych wowczas zmian bylo zwigksze-

* Uchwata RM z 4 IV 1963 r. w sprawie inwestycji pozalimitowych (MP, nr
A-36, poz. 452).

4 Uchwata RM z 2 VII 1955 r. (MP., nr 65, poz. 851).

5 Uchwata RM z 10 X 1956 r. (MP., nr 94, poz. 1047).

® Uchwata RM z 19 XI 1957 r. (MP,( nr 94, poz. 550).

" Uchwata RM z 13 X 1958 r. (MP., nr 88, poz. 491). Jednolity tekst uchwaly
RM z 17 XI 1960 r. wraz ze zmianami w systemie finansowym przedsi¢biorstw
zarzadzanych centralnie wprowadzonymi w latach 1961 - 1963 (M.P. 1963, nr 35.
poz. 175).

¥ Uchwata RM z 28 1 1958 r. (MP,, nr 36, poz. 199).

® Uchwata RM z 26 VII 1961 r. (MP., nr 64, poz. 276).

" Uchwata RM z 19 II 1964 r. (MP., nr 17, poz. 79).
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nie roli zysku jako zrédta finansowania rozwoju przedsi¢gbiorstw, miernika
oceny ich dziatalno$ci i podstawy uruchamiania bodzcoéw finansowych.
Odpisy amortyzacyjne i cz¢§¢ zysku, pozostala po uzupelnieniu lub
zwigkszeniu funduszu wlasnego w obrocie, stanowia odtad gtdéwne zrodio
finansowania samodzielnej dziatalno$ci inwestycyjnej przedsiebiorstw,
nazywanej w latach 1958 - 1960 inwestycjami zdecentralizowanymi, a od
1961 r. inwestycjami przedsicbiorstw''. Potaczenie zrédet finansowania
inwestycji 1 remontow kapitalnych w jednym funduszu inwestycyjno-
remontowym stworzylo warunki do racjonalnego wyboru rodzaju i roz-
miaré6w prac inwestycyjnych i remontowych oraz bardziej efektywnego
wykorzystania juz istniejacego majatku trwatego ',

Ograniczona samodzielno$§¢ eckonomiczna przedsigbiorstw w zakresie
dzialalno$ci inwestycyjnej miata miejsce w zasadzie w poczatkowym eta-
pie decentralizacji, a nast¢pnie zwe¢zyla si¢ na rzecz powolanych w 1958
r. zjednoczen B i w miare stopniowego zwigkszania ich roli w kierowa-
niu rozwojem branzy. Zjednoczenia obj¢te planowaniem centralnym otrzy-
maty bowiem uprawnienia pos$rednictwa w rozliczeniach przedsigbiorstw
z budzetem, redystrybucji zysku i funduszu amortyzacyjnego oraz two-
rzenia funduszéw celowych i interwencyjnych, ktére powinny umozliwiaé
im szersze oddzialywanie na gospodarke przedsigbiorstw '*. Fundusz in-
westycyjny zjednoczenia, tworzony z czeg$ci amortyzacji i zysku przed-
sicbiorstw oraz uzupetniajacych dotacji budzetowych, mial umozliwiac
prowadzenie wtlasnej polityki rozwojowej, ograniczajac samodzielnos$¢
przedsiebiorstw w tym zakresie'’. Samodzielno§¢ inwestycyjna zjedno-
czen zostala w rzeczywisto$ci ograniczona przez centralne planowanie
tych inwestycji. Podwazona byta takze zasada samofinansowania, gdyz
$rodki funduszu inwestycyjnego nie determinowaly zakresu inwestycji
zjednoczen oraz mogly by¢ uzupelniane dotacjami budzetowymi. Oma-
wiane zmiany polaczyly w gospodarce finansowej zjednoczen elementy
gospodarki funduszowej przedsigbiorstw i elementy redystrybucji bez-
zwrotnej. Zasada samofinansowania odnosita si¢ w tych warunkach do
zjednoczen jako catosci zgrupowanych przedsigbiorstw .

""'Instrukcja do opracowania projektu narodowego planu gospodarczego na
1964 r., Warszawa 1960.

2 Uchwata RM z 10 1 1961 r. (MP. 1961 r. nr 11, poz. 60 i nr 28, poz. 133)
oraz z 27 IIl 1964 r. w sprawie zasad finansowania inwestycji i kapitalnych remon-
tow jednostek panstwowych (MP. 1964 r. nr 23).

B Uchwata RM z 18 IV 1958 r. (nie opublikowana).

" Uchwata RM z 11 X 1961 r. w sprawie gospodarki finansowej zjednoczen
przedsigbiorstw panstwowych objgtych planowaniem centralnym (MP. 1961 r. nr
79, poz. 329 i z 1963 r., nr 14, poz. 78).

'S Uchwata RM z 10 I 1961 r. (MP. 1961 r., nr 11, poz. 60 i nr 28, poz. 133)
oraz z 27 III 1964 r. w sprawie zasad finansowania inwestycji i kapitalnych re-
montow jednostek panstwowych (MP. 1964 r., nr 23, poz. 100).

' J. Wierzbicki, Budzety terenowe w Polsce Ludowej, Poznan 1967, s. 53.



156 Stefan Ochocinski

Zmieniony w 1966 r. system finansowy przedsi¢gbiorstw i zjednoczen
przemystowych rozszerzyt zakres postugiwania si¢ rachunkiem ekonomicz-
nym i samofinansowania ich potrzeb rozwojowych'’. Znalazto to wyraz
mi¢dzy innymi w pozostawieniu zjednoczeniom catej amortyzacji, przej-
mowanej dotychczas przez budzet centralny, oraz w przeznaczeniu wigk-
szej niz dotad cze$ci zysku na inwestycje przedsigbiorstw i zjednoczen.
Zwigkszone fundusze wlasne rozszerzyly zakres samodzielnego wyboru
zadan inwestycyjnych, umozliwiajac kierowanie si¢ przy tym takimi
elementami rachunku ekonomicznego jak zysk oraz oprocentowanie ban-
kowych kredytéw inwestycyjnych, wolnych $rodkéw zgromadzonych na
rachunku ,,B" funduszu rozwoju i $rodkow trwalychlg. Wzrosta takze
rola oddzialywania bankowego, kredytu uzupelniajacego S$rodki wtasne
na inwestycje przedsigbiorstw i zjednoczen oraz kredytu technicznego,
antycypujacego przyszte dotacje budzetowe na inwestycje centralne nie
priorytetowe.

Obecny system finansowy posiada takze rozwiazania, ktére podwa-
zaja zasade samofinansowania. Przewiduje on bowiem mozliwo$¢ uzupet-
nienia funduszu inwestycyjnego zjednoczen dotacja budzetowa, a fundu-
szu rozwoju przedsi¢biorstw dotacja z funduszu rezerwowego zjednoczen.

Natomiast praktykowana czesto zmienno$¢ norm podzialu amorty-
zacji 1 wplat zysku do zjednoczenia pozwala biezaco dostosowywaé wiel-
kos¢ wtasnych $rodkow na inwestycje do rzeczywistych potrzeb, prze-
kraczajacych czesto planowane naklady. Taka samg rol¢ spetnia finan-
sowanie kredytem bankowym nadmiernych zapasow obrotowych przy
rownoczesnym wykorzystywaniu jak najwigkszej czesci $rodkéw funduszu
rozwoju na inwestycje przedsigbiorstw. Potwierdza to nieskuteczno$¢ tzw.
,»gry ekonomicznej" migdzy wzrostem zapaséw produkcyjnych a wysoko-
$cig naktadow na inwestycje przedsigbiorstw. Wymienione i inne stabe
strony systemu finansowego wymagaja szeregu zmian majacych na celu
zwigkszenie roli finansow w oddziatywaniu na gospodark¢ przedsi¢biorstw
i zjednoczen.

3. Proponowane obecnie zmiany systemu finansowania inwestycji pro-
dukcyjnych zmierzaja do catkowitego w zasadzie zaniechania metody bud-
zetowej, a szerokiego zastosowania kredytu bankowego i uzupelniajaco
takze samofinansowania, chociaz w we¢zszym zakresie niz to ma miejsce
dotychczas. Finansowanie inwestycji gtownie kredytem bankowym uza-
sadnia si¢ zwykle pozytywnymi do$§wiadczeniami obecnego systemu kre-

7 Uchwaly RM z 28 X 1965 r. w sprawie gospodarki finansowej zjednoczen
przemystowych 1 zgrupowanych w nich pafnstwowych przedsigbiorstw objetych
planowaniem centralnym oraz w sprawie zasad finansowania inwestycji i kapi-
talnych remontéw jednostek panstwowych (MP. 1965 r., nr 61, poz. 316 i 318).

'8 Uchwata RM z 28 X 1965 r. w sprawie oprocentowania $rodkéw trwatych
w niektorych przedsigbiorstwach panstwowych (M.P. 1965, nr 61, poz. 319).
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dytowania inwestycji, ktory obejmuje takze kredyt techniczny na inwe-
stycje centralne. Podkres§la si¢ przy tym ogoélnie znane ujemne strony
dotacyjnego finansowania inwestycji oraz konieczno$§¢ ograniczenia za-
siegu samofinansowania.

J. Pajestka'’ stwierdza przy tym, ze prawidtowosciag powinno byé
finansowanie inwestycji na podstawie oczekiwanych efektow, a nie na
podstawie juz posiadanych w formie nagromadzonych $rodkéw z wtlasnej
akumulacji. Z. Fedorowicz?’ réwniez zaznacza, ze samofinansowanie in-
westycji moze obejmowaé tylko margines naktaddéw inwestycyjnych, gdyz
opiera si¢ na funduszach wlasnych inwestorow bezposrednich, zgroma-
dzonych przed rozpoczeciem i uzupeilnionych najwyzej do momentu za-
koniczenia inwestycji. Ponadto nie moze by¢ ono stosowane w przypadku
budowy nowych przedsiebiorstw. Do tych argumentéow M. Kucharski®'
dodaje, ze glowne wady samofinansowania wynikaja z pracochtonnosci
okre§lania zroéznicowanych norm odpiséw z zysku oraz koniecznos$ci réz-
nicowania wielko$ci narzutu zysku w cenie fabrycznej, zaleznie od potrzeb
rozwojowych branzy. Wymienieni autorzy wyraznie oddzielajg zrédta fun-
duszow na inwestycje wtasne od budzetu. Koncepcje ich rdéznig si¢ nieco
zakresem inwestycji wlasnych i stopniem wykorzystania na ten cel od-
pisé6w amortyzacyjnych, dlatego warto je krotko scharakteryzowac.

Z. Fedorowicz?® uwaza, ze samofinansowanie powinno obejmowacé
jedynie drobne naktady inwestycyjne przedsigbiorstw majace na celu
racjonalizacj¢ procesow produkcyjnych i poprawe¢ warunkow pracy, ale
nie reprodukcje¢ prosta mocy produkcyjnych. Zréodtem samofinansowania
moglby by¢ — jego zdaniem — fundusz rozwoju tworzony z zysku na
zasadach zblizonych do obecnych. Nie przewiduje jednak mozliwos$ci
wykorzystywania na te cele amortyzacji, jak to obecnie ma miejsce. Tak
rozumiane samofinansowanie, obok roli bodzcowej, zwigkszy elastyczno$§é
finansowania drobnych inwestycji, zwalniajac takze bank od pracochton-
nych wyliczen i kontroli efektywno$ci, ustalania okreséw splaty kre-
dytu itp.

J. Pajestka®® postuluje tworzenie funduszéw wlasnych w przedsie-
biorstwach i zjednoczeniach i finansowanie z nich gltéwnie nakltadéw na
modernizacje, wymiane parku maszynowego, postep techniczny itp. Zro-
dlem samofinansowania powinna by¢ — jego zdaniem — cze¢$¢ zysku

' J. Pajestka, Propozycje podstawowych —rozwigzah  systemu finansowo-ekono-
micznego zjednoczen i przedsigbiorstw przemystowych, Prace Instytutu Planowania
1968, z. 9, s. 8 - 17.

2 7. Fedorowicz, Decyzje inwestycyjne i finansowanie inwestycji, Zycie Gospo-
darcze 1969, nr 10, s. 6.

2l M. Kucharski, Jeszcze o finansowaniu inwestycji, Zycie Gospodarcze 1969,
nr 13,s. 114.

22 Z. Fedorowicz, op. cit.

2 J. Pajestka, op. cit.
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i amortyzacja od $rodkow trwatych powstatych w rezultacie inwestycji
wtlasnych, co moze jednak komplikowaé¢ gospodarke amortyzacyjng. Wta-
dze centralne powinny wplywaé — zdaniem J. Pajestki — na rozmiar
i kierunki inwestycji wtasnych jedynie za pomoca ustalania zasad two-
rzenia funduszow wlasnych oraz kontroli sprawowanej ex post. Omawiana
koncepcja samofinansowania zabezpiecza samodzielno$¢ decyzji w zakresie
postepu techniczno-ekonomicznego 1 racjonalizacji oraz umozliwia wyko-
rzystanie wygospodarowanych $rodkoéw przedsigbiorstw i zjednoczen na
cele rozwojowe. Stabag jej strong jest jednak mozliwos¢é wykorzystywania
funduszéw wlasnych przedsigbiorstw i zjednoczen na splate kredytu i od-
setek w przypadku wydtuzenia cyklu inwestycyjnego branzy oraz moz-
liwo§¢ okresowego blokowania przez bank S$rodkéw wlasnych na inwe-
stycje, co podwaza ekonomiczne znaczenie samofinansowania.

M. Kucharski** jest rowniez zwolennikiem samofinansowania drobnych
inwestycji, majacych na celu szybkie wprowadzenie postepu technicznego
i racjonalizacj¢. Spetnia ono — jego zdaniem — rol¢ bodzcowa co najmniej
przez obnizenie kosztow wlasnych w przypadku oprocentowania wylacz-
nie kredytu bankowego, zapewnia okre§lony zakres swobodnego dyspono-
wania wygospodarowanym funduszem oraz odcigza bank od kontroli
efektywnosci w zakresie mniej waznych inwestycji.

Uchwata II Plenum KC PZPR z 1969 r.*® réwniez przewiduje utrzy-
manie tzw. inwestycji przedsigbiorstw, finansowanych ze Srodkow wtas-
nych i uzupetlniajaco kredytem antycypujacym przyszie wpltywy na fun-
dusze wtasne. Wprawdzie nie okre$la ona wyraznie zakresu inwestycji
przedsigbiorstw, ale bedzie on zapewne we¢zszy od dotychczasowego, gdyz
nowa grupa tak zwanych inwestycji branzowych obejmuje dotychcza-
sowe inwestycje centralne i zjednoczen oraz cz¢$¢ inwestycji przedsie-
biorstw.

Omawiana uchwata Partii zrywa z nieskuteczng w praktyce zasada
,,gry ekonomicznej" miedzy wzrostem zapasow produkcyjnych a wysoko-
$cig naktadow na inwestycje przedsi¢gbiorstw. Znajduje to wyraz w prze-
widywanym polgczeniu S$rodkéw funduszu rozwoju przeznaczonych na
inwestycje i $rodkow funduszu remontowego w jeden fundusz inwesty-
cyjno-remontowy, z ktoérego beda finansowane zaré6wno inwestycje przed-
sigbiorstw, jak i kapitalne remonty, zwigkszajac przez to samodzielnos¢
wyboru kierunkéw wykorzystania tego funduszu. Zrédtami jego tworze-
nia majg by¢ czes¢ zysku i czg¢s¢ amortyzacji okreslone normami finanso-
wymi, ustalonymi w stosunku do warto$ci majatku trwalego, z uwzgled-
nieniem charakteru branzy i jej rentownosci.

* M. Kucharski, op. cit.

» Uchwata KC PZPR w sprawie metod opracowania planu na lata 1971-1975
oraz zadan w dziedzinie zwigkszenia efektywnosci inwestycji w gospodarce na-
rodowej, Nowe Drogi 1969, nr 5 (240), s. 75 - 77.



Zmiany systemu finansowania inwestycji 159

4. W uchwatach V Zjazdu i II Plenum KC Partii oraz w toczacej
si¢ dyskusji ekonomicznej szczegdlne znaczenie przypisuje si¢ kredytowej
formie finansowania inwestycji produkcyjnych. Zarysowaly si¢ przy tym
dwie zasadnicze grupy koncepcji kredytowania inwestycji branzowych,
réznigce si¢ gtoéwnie czasem trwania i zrédtami splaty kredytu. Najdalej
idace zmiany postuluja Z. Fedorowicz, J. Pajestka i M. Kucharski, kto-
rzy wiaza czas kredytowania z okresem realizacji i eksploatacji inwesty-
cji, a jego splate z oczekiwang ich efektywnoscia.

Z. Fedorowicz *® proponuje finansowanie zwrotnym i oprocentowanym
kredytem bankowym wszelkich inwestycji, w tym takze reinwestycji.
Wychodzi on przy tym z zalozenia, ze odpowiedzialno$¢ finansowa bez-
posredniego inwestora za projektowanie, realizacj¢ i uzytkowanie inwe-
stycji powinna przybra¢ forme¢ odptatno$ci za fundusze pieni¢zne po-
stawione do jego dyspozycji. Proponuje on przy tym odptatno§¢ w formie
tak zwanego samosplacania naktadéw inwestycyjnych, ktére oznacza
,,zwrot obcych funduszéw inwestycyjnych w oparciu o fundusze wlasne,
gromadzone juz po uruchomieniu nowego obiektu majatku trwatego z do-
chodéw pieni¢znych, uzyskiwanych w efekcie uruchomienia tego obiek-
tu"?”. W przypadku kredytowej formy finansowania inwestycji, ktora on
postuluje, odptatnos¢ obejmuje zwrot kwoty kredytu i ptatnos$¢ odsetek
bankowych.

Zwrot kredytu powinien nastagpi¢ — zdaniem Z. Fedorowicza — wyla-
cznie z funduszu amortyzacyjnego, przeznaczonego na odtworzenie, oraz
w terminie pokrywajacym si¢ z okresem amortyzacji $rodkow trwatych.
Dzicki temu sptata kredytu bedzie zapewniona juz woéwczas, gdy cena
dla producenta pokryje koszty wtasne, w tym takze amortyzacj¢. Z. Fe-
dorowicz nie uznaje jednak przyspieszania sptaty kredytu w stosunku
do normalnego okresu amortyzacji. Chce on przez to wyeliminowa¢ kom-
plikacje, jakie wynikaja z wprowadzenia do podzialu akumulacji pieni¢z-
nej zobowigzan z tytutu kredytow inwestycyjnych, stwarzajac rowno-
cze$nie konieczno$¢ dostosowywania norm podzialu zysku do zmiennego
zapotrzebowania finansowego przedsigbiorstwa. Ponadto przy zmiennej
rentowno$ci pojawiajg si¢ rozbieznoSci miedzy planowanymi a faktycznie
nagromadzonymi §rodkami na inwestycje, wywotujac przez to niekorzystne
zjawiska zwigzane z niedoborem lub nadwyzka S$rodkoéw pienigeznych.

Odsetki bankowe od kredytéw bankowych powinny natomiast obcia-
za¢ — zdaniem Z. Fedorowicza — akumulacj¢ finansowa, wzbudzajac
przez to zainteresowanie przedsigbiorstwa efektywnos$cia procesu reali-
zacji 1 eksploatacji inwestycji.

Wedtug koncepcji Z. Fedorowicza zadtluzenie przedsigbiorstw z tytutu
kredytu inwestycyjnego powinno by¢ stale rowne wartoSci netto $rod-

% 7. Fedorowicz, op. cit.
¥’ 7. Fedorowicz, op. cit., s. 6.
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kow trwatych. W tym stanie rzeczy $rodki trwate stanowi¢ beda wiasnosé
banku, ktory bedzie takze rozstrzygal o prostej reprodukcji mocy produk-
cyjnych, decydujac o odmowie lub ponownym udzieleniu kredytu. W ten
sposéb koncepcja ta zrywa z istniejagcym obecnie automatyzmem prostej
reprodukcji mocy produkcyjnych oraz zwigksza role¢ banku, ktory powi-
nien — zdaniem Z. Fedorowicza — zaspokaja¢ caloksztalt potrzeb obro-
towych i inwestycyjnych finansowanego przedsigbiorstwa.

J. Pajestka28 wysunat inng nieco propozycj¢ zastapienia kredytem
bankowym dotychczasowego dotacyjnego systemu finansowania inwesty-
cji. Wychodzi on przy tym z zalozenia, ze podstawowym warunkiem ra-
cjonalno$ci procesow inwestycyjnych i zabezpieczenia silnego wplywu
wtadz centralnych na catoksztalt tych proceséw jest zasada redystrybucji
finansowej, ,polegajaca na przenoszeniu $rodkéw z dziedzin gdzie one
powstaja na inwestycje w tych dziedzinach gdzie to jest najbardziej uza-
sadnione" **. Samofinansowanie z wlasnej akumulacji nie moze stano-
wi¢ — jego zdaniem — wylacznej badz glownej formy finansowania in-
westycji, gdyz nie zapewnia wlasciwego oddziatywania na kierunki in-
westowania, ani tez racjonalnego wyboru inwestycji. Z tych wzgledow
proponuje on finansowanie zwrotnym i oprocentowanym kredytem ban-
kowym wszystkich inwestycji przemystowych, lacznie z dotychczasowymi
inwestycjami centralnymi i priorytetowymi, a uzupetniajaco takze fundu-
szami wtasnymi przedsigbiorstw i zjednoczen.

J. Pajestka uwaza, ze przy udzielaniu kredytu inwestycyjnego bank
powinien kierowac¢ si¢ decyzjami wtadz panstwowych, ustaleniami planéw
gospodarczych, wlasng oceng efektywnosci inwestycji i mozliwos$cig sptaty
kredytu wraz z odsetkami, a w okre§lonych przypadkach rowniez rezulta-
tami konkurséw. Kredyt powinien by¢ udzielony na cate zadanie inwesty-
cyjne i z reguly na normatywny okres amortyzacji, a takze oprocento-
wany w wysokos$ci 7% w stosunku rocznym. Przewiduje on takze moz-
liwo$¢ stosowania ulgowych stawek oprocentowania kredytu i krotszych
okresow jego splaty niz okres normalnej amortyzacji (czym rozni si¢ za-
sadniczo od Z. Fedorowicza). J. Pajestka proponuje réznicowanie warun-
kow kredytowania inwestycji zwiazanych ze wzrostem produkcji, ekspor-
tu, substytucjg importu, oszczednoscig surowcow itp., w zakresie ktérych
mozliwe sa rozne alternatywne rozwigzania inwestycyjne.

W koncepcji J. Pajestki sptata kredytu inwestycyjnego powinna nastg-
powaé z chwilg zakonczenia normatywnego cyklu inwestycyjnego i w za-
sadzie ze $rodkow funduszu amortyzacyjnego, zgromadzonego w trakcie
eksploatacji inwestycji, a odsetek bankowych — z zysku przed jego po-
dziatem. Natomiast przy skréconym okresie zwrotu kredytu jego sptata,
w cze$ci nie pokrytej amortyzacja, powinna nastapi¢ z zysku przed jego

28 J. Pajestka, Propozycje ..., op. cit., s. 8 - 17.
* Ibidem, s. 8.
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podziatem. Wreszcie, w przypadku nie zakonczenia inwestycji zgodnie
z cyklem normatywnym, $rodki na sptate kredytu i oprocentowania mia-
tyby by¢ potracane z funduszy wlasnych przedsigbiorstwa, a nastgpnie
takze zjednoczenia. Przyjety w tym rozwigzaniu tryb zwrotu kredytu
wraz z odsetkami, przed dokonaniem podzialu zysku, umozliwia oparcie
odptatnosci na jednolitym normatywnym okresie amortyzacji, bgdacym
odpowiednikiem przysztej normy efektywno$ci inwestycji. Zastrzezenia
budzi natomiast ztozono$¢ proponowanego trybu sptaty kredytu, a szcze-
golnie propozycja obcigzania funduszy wtlasnych przedsigbiorstw i zjed-
noczen skutkami opoznionej realizacji inwestycji wladz panstwowych,
gdyz ma tutaj miejsce oddzielenie odpowiedzialno$ci materialnej od
uprawnien w zakresie podejmowania decyzji inwestycyjnych.

J. Pajestka przewiduje mozliwo$s¢ rownoczesnego wykorzystywania
kredytu bankowego i funduszoéw wlasnych, zaré6wno na cele finansowa-
nia duzych przedsigwzi¢¢ inwestycyjnych, jak i drobnych inwestycji wta-
snych przedsigbiorstw i zjednoczen, kredyt bankowy traktuje on jednak
jako gtéowna i1 doskonalsza forme¢ niz samofinansowanie i dotacyjne fi-
nansowanie inwestycji. Podkresla on przy tym, Zze proponowana forma
kredytu wprowadza zwrotno$¢ naktadow inwestycyjnych i odsetek ban-
kowych, zamiast dotychczasowej ,,darmowos$ci" systemu dotacyjnego, za-
bezpieczong wielkoSciag przysztej efektywnos$ci inwestycji, a nie rozmia-
rami uprzednio nagromadzonych funduszéw wlasnych, jak to ma miejsce
przy samofinansowaniu. W propozycji J. Pajestki odczuwa si¢ brak wy-
raznego oddzielenia funduszéw na inwestycje z decyzji wtadz panstwo-
wych od funduszéw na inwestycje wtlasne przedsigbiorstw i zjednoczen,
bez ktérego nie moze by¢ efektywnego samofinansowania.

M. Kucharski®® postuluje réwniez finansowanie inwestycji branzy
zwrotnym kredytem bankowym i uzupetniajaco z zysku, a drobnych in-
westycji wlasnych — tylko z czes$ci zysku. ,Kredytowanie inwestycji
zdaje si¢ odpowiadac¢ najlepiej postulatowi zwrotno$ci nakltadow uzalez-
nionych od uzyskanych efektow" *'. Istotnym warunkiem powigzania pro-
jektowania inwestycji z rozliczeniami finansowymi jest — zdaniem M.
Kucharskiego — wustalenie tacznej kwoty amortyzacji, oprocentowania
i sptaty czesci kredytu z zysku w okreslonej relacji do przecigtnego okre-
su zwrotu nakladow przyjetego dla danej branzy (odpowiednik postulo-
wanego przez J. Pajestk¢ normatywnego okresu amortyzacji).

M. Kucharski, podobnie jak J. Pajestka, przewiduje mozliwo$¢ przy-
spieszenia sptaty kredytu w stosunku do normatywnego okresu amorty-
zacji. W zwiazku z tym traktuje on odpisy amortyzacyjne od nowych
obiektéw jako glowne zrddto sptaty kredytu. W przypadku przyspiesze-
nia zwrotu dodatkowym zrodtem zwigkszonych rat kredytu powinna by¢

3% M. Kucharski, op. cit., s. 1 i4.
3! Ibidem, s. 4.

17 Ruch Prawniczy 469
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— jego zdaniem — takze cze$§¢ zysku lub podwyzszonego oprocentowania.
Ten sposob przyspieszenia zwrotu kredytu pozwala uniknaé¢ niedogod-
nych zmian obowigzujacych stawek amortyzacyjnych i dostosowywania
ich do wielkosci naktadow inwestycyjnych.

Podstawowa cechg omowionych projektow powszechnego kredytowa-
nia inwestycji jest to, ze zrywaja one catkowicie z dotychczasowg ,,dar-
mowos$cig" systemu dotacyjnego i wprowadzaja do systemu finansowego
zasad¢ zwrotu nakladow inwestycyjnych z oczekiwanych efektow, osia-
ganych w toku eksploatacji §rodkow trwatych. Dzigki temu bank mogltby
sta¢ si¢ glownym narzedziem urzeczywistniania panstwowej polityki roz-
wojowej, sprawowac pelng kontrolg realizacji i efektywnego wykorzy-
stywania inwestycji oraz uruchamia¢ bodzce materialnego zainteresowa-
nia uczestnikéw procesu inwestycyjnego. Proponowane zmiany umozli-
wiaja takze wyrazne okre$lenie zakresu i zasad samofinansowania, a ich
przyjecie wymagatoby zmiany dotychczasowych zasad podziatu zysku,
gospodarowania amortyzacjag i oprocentowania $rodkéow trwatych. Omo-
wione rozwigzania postulujag dalej idace zmiany systemu finansowania
inwestycji od przyjetych w uchwale II Plenum KC PZPR z 1969 r.

5. Rozwiazania przyjete w uchwale II Plenum KC PZPR z 1969 r.
oraz postulowane przez T. Kierczynskiego i U. Wojciechowska ograni-
czaja powszechne stosowanie kredytu tylko na okres realizacji inwesty-
cji, przy czym jego sptata powinna nastapi¢ w zasadzie w calosci z chwilg
rozliczenia si¢ inwestora z wykonanego zadania 1 uznania inwestycji
przez bank za zakonczong. Gléwnym celem tych koncepcji jest stworzenie
warunkoéw dla koncentracji naktadoéw i bardziej skutecznego oddziatywa-
nia instrumentéw finansowych na skrocenie cykli inwestycyjnych, ale nie
bezposrednio na oczekiwang efektywnosé inwestycji. Z tego powodu
wprowadzaja one wiecej zmian w zakresie trybu uruchamiania i wyko-
rzystywania kredytu inwestycyjnego oraz speilnianych przez niego funk-
cji kontrolnej i bodzcowej, a mniej istotne zmiany w zakresie zrodel i spo-
sobu splaty kredytu bankowego.

T. Kierczynski i U. Wojciechowska’® proponuja, aby kredytem na
okres realizacji byly finansowane wszystkie inwestycje w przemys$le, wy-
laczajac tylko drobne inwestycje przedsicbiorstw. Warunki kredytowania
calego zadania inwestycyjnego, realizowanego niekiedy przez kilka lat,
powinna okre§la¢c umowa migdzy bankiem a inwestorem zawarta przed
rozpoczeciem inwestycji. Kredyt ten powinien — ich zdaniem — pokry-
wac cato$¢ naktadow inwestycyjnych w okresie realizacji oraz by¢ uru-
chamiany w rocznych transzach, dostosowanych do planowanego prze-

32 T, Kierczynski i U. Wojciechowska, Finanse i cykle, Zycie Gospodarcze
1969, nr 11, s. 1 i 4.
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biegu realizacji inwestycji. Autorzy proponuja aby bank uruchamiat rocz-
ne transze kredytu w wielko$ciach ustalonych umowa lub nieco wigk-
szych, ale nie mniejszych jak to czg¢sto obecnie si¢ praktykuje w przy-
padku zmniejszonych mozliwo$ci realizacji inwestycji. Pod takim tylko
warunkiem kwota nie wykorzystanych kredytow bedzie informowac
w kazdym momencie realizacji inwestycji o stopniu opodznienia w sto-
sunku do zatozonego przebiegu cyklu. Sygnaly o tempie realizacji zadan
inwestycyjnych beda mialy szczegodlne znaczenie w przypadku powierze-
nia zjednoczeniom kierownictwa procesami inwestycyjnymi.

W omawianej koncepcji podstawe uznania inwestycji przez bank za
zakofnczong i rozwigzania umowy kredytowej stanowi rozliczenie si¢ in-
westora z wykonania planowego zadania inwestycyjnego. Dopiero po
stwierdzonym w ten sposdb zakonczeniu inwestycji powinna nastapic
sptata kredytu na realizacje. Zrodtem sptaty wedtug tej koncepcji ma by¢
fundusz inwestycyjny zjednoczenia, tworzony z cz¢Sci zysku i amortyza-
cji zgrupowanych przedsigbiorstw. Je$li jednak w momencie zakonczenia
inwestycji na rachunku funduszu inwestycyjnego zjednoczenia begdzie
brak $rodkow, woéwczas kredyt na realizacje¢ bedzie mogt przejs¢ w kre-
dyt na okres eksploatacji, sptacany z przyszlych wplat na ten fundusz.

W celu zainteresowania wszystkich uczestnikow procesu inwestycyj-
nego jego skracaniem, T. Kierczynski i U. Wojciechowska proponuja ela-
styczne postugiwanie si¢ oprocentowaniem kredytu oraz bodzcowe i sank-
cyjne powiagzanie odsetek bankowych z funduszami zdecentralizowanymi.
Normalne odsetki ptacone od kredytu udzielonego na okres realizacji po-
winny — ich zdaniem — sktoni¢ do wyboru takiego wariantu inwestycyj-
nego, ktéry mozna zrealizowa¢ w krotszym czasie. W celu sklonienia in-
westorow 1 wykonawcow do wyeliminowania wszelkich trudnos$ci w pro-
cesie realizacji inwestycji proponuja oni zastosowanie dodatkowego, sank-
cyjnego oprocentowania, opartego na stawce progresywnej, zaleznej od
stopnia opo6znienia cyklu inwestycyjnego. Autorzy proponujg takze wpro-
wadzenie odsetek o charakterze bodzcowym, ktore powinny zachgcaé do
realizacji inwestycji w terminie krotszym od przewidzianego ustalonym
cyklem normatywnym, przyczyniajac si¢ rowniez do zmniejszenia za-
mrozenia Srodkow.

Oryginalng propozycja autoréw jest takze powigzanie odsetek otrzy-
manych i1 ptaconych przez inwestorow z wielkos$cia limitu inwestycyjnego
zjednoczenia, aby ta droga przeciwdziatla¢ dazeniom do nadmiernego po-
wickszania rozmiarow dziatalno$ci inwestycyjnej. W tym celu limit inwe-
stycyjny zjednoczenia powinien by¢ zmniejszany o kwote odsetek zapta-
conych przez inwestoréw bezpos$rednich z tytulu przekroczenia terminu
zakonczenia inwestycji oraz powigkszany o kwot¢ odsetek otrzymywa-
nych za skrocenie okresu realizacji. Autorzy uzasadniajg to rozwigzanie
tym, ze obiekt wcze$niej oddany do uzytku, dzigki skroceniu okresu reali-

11*
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zacji, zmniejsza zamrozenie S$rodkéw w niezakonczonych inwestycjach,
wcze$niej osigga pelng moc produkcyjng i wplywa na powickszenie do-
chodu narodowego, stwarzajac tym samym warunki dla zwigkszenia skali

inwestowania.
4

T. Kierczynski i U. Wojciechowska pozostawiaja poza zakresem swo-
ich rozwazan problem zrédet i sposobu sptaty kredytu udzieclanego na
okres realizacji inwestycji branzy. Mozna odnies¢ przy tym wrazenie, ze
stanowisko autorow w tej sprawie jest zdecydowane. Ostatnio wypo-
wiedzieli si¢ oni przeciwko splacie kredytow na inwestycje branzy ze
srodkow bezposredniego inwestora, jak i ze $rodkow budzetu, uwazajac
za najwlasciwsze zréodlo zwrotu kredytu fundusz inwestycyjny zjedno-
czenia, tworzony z cz¢Sci amortyzacji i zysku podleglych przedsigbiorstw.

Autorzy ograniczajg role¢ funduszu inwestycyjnego zjednoczenia wy-
tacznie do sptaty kredytu oraz przeciwdziatania przechodzeniu zadluze-
nia z tego tytutu na okres eksploatacji obiektow inwestycyjnych, co przy-
czynia si¢ takze do zmniejszenia wydatkow z tytutu odsetek bankowych.
Srodki tego funduszu nie stanowig jednak podstawy i czynnika okre$la-
jacego zakres swobody w podejmowaniu samodzielnych decyzji inwesty-
cyjnych, gdyz rozpoczgcie i realizacja inwestycji uzalezniona jest od uzy-
skania $rodkow z zewnatrz, w formie kredytu bankowego na okres reali-
zacji. Ponadto podstawe sptaty kredytu nie stanowi oczekiwana efektyw-
no$¢ inwestycji, lecz zwyczajne dopasowywanie norm podziatu zysku
i amortyzacji do wielkosci zapotrzebowania $rodkow na te cele. Ewentu-
alny brak s$rodkéw bedzie musial byé pokryty zwigkszeniem odpisow
z zysku lub amortyzacji na rzecz zjednoczenia, a w koncu dotacja budze-
towa. W tym stanie rzeczy bgda powtarzaly si¢ wady obecnego systemu
finansowania inwestycji, ostabiajace ekonomiczne znaczenie samofinan-
sowania rozwoju. Z tych samych wzgledow postulowana forma kredytu
bankowego na okres realizacji nabiera charakteru kredytu technicznego,
sptacanego w zasadzie jednorazowo ze S$rodkow funduszu celowego zjed-
noczenia, a nie dotacja budzetowa, jak to obecnie ma miejsce w zakresie
inwestycji centralnych.

6. Podstawowe zalozenia nowego systemu finansowania inwestycji’>,
ktore uchwalono na II Plenum KC PZPR odbytym 3 -4 IV 1969 r., wpro-
wadzaja rozwigzania skierowane gléwnie na skrocenie cyklu inwestycyj-
nego i koncentracj¢ naktadow inwestycyjnych. Dziedziny te stanowia bo-
wiem jedna z najstabszych stron calego procesu inwestycyjnego. Wycho-
dzac z tych potrzeb uchwalono celowo koncepcj¢ powszechnego kredyto-
wania inwestycji branzy na etapie realizacji, co stanowi nieodzowne tylko

3 Uchwata Komitetu Centralnego PZPR w sprawie metod opracowania planu

na lata 1971 - 1975 oraz zadan w dziedzinie zwigkszenia efektywnos$ci inwestycji
w gospodarce narodowej, Nowe Drogi 1969, nr 5 (240), s. 75-77.
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minimum zmian, ktéore bg¢da skuteczniej przeciwdziatatly nieprawidlowos-
ciom w gospodarce inwestycyjnej. Kierownictwo polityczne i gospodarcze
kraju doskonale zdaje sobie sprawg, ze ,,nie rozwigzuje to — jak pod-
kreslit Wi Gomutka — wielu innych spraw, dotyczacych zainteresowa-
nia przedsigbiorstw gromadzeniem srodkow, swoim wlasciwym rozwojem
itd." .

Uchwalone przez KC Partii zasady finansowania inwestycji gospo-
darki uspolecznionej, wylaczajac spoldzielcze budownictwo mieszkaniowe,
beda obowiagzywaly od 1970 r. Ustanawiajg one uproszczony i bardziej
przejrzysty podzial inwestycji, rozrézniajac z punktu widzenia sposobu
finansowania: inwestycje branzowe, inwestycje przedsigbiorstw i1 inwe-
stycje jednostek budzetowych. W sklad inwestycji branzowych, ktore
beda realizowane przez zjednoczenia lub rownorz¢dne im jednostki, wej-
da dotychczasowe inwestycje centralne, inwestycje zjednoczen i czg¢$¢ in-
westycji przedsigbiorstw.

Uchwata uzaleznia podjecie inwestycji branzowych i jednostek budze-
towych od ujecia ich w rocznych planach inwestycyjnych resortow, zjed-
noczen, kombinatow lub wojewodzkich rad narodowych. Wytaczng forma
finansowania inwestycji branzowych, polegajacych na budownictwie in-
westycyjnym, bedzie oprocentowany kredyt bankowy na okres realizacji,
otwierany przez bank jednorazowo na cala sume¢ naktadow rowna war-
tosci kosztorysowej danego obiektu.

S. Majewski *” uzupelniajgco informuje, gdyz uchwata Partii tego nie
okresla, ze inwestycje polegajace na zakupach gotowych doébr inwesty-
cyjnych beda finansowane prawdopodobnie bezposrednio z funduszu in-
westycyjnego branzy lub przedsi¢biorstwa. Przemawia za tym wigksza
sprawno$¢ bezposredniego finansowania zakupéw inwestycyjnych z fun-
duszow wtasnych. Ponadto kredyt na realizacj¢ zakupoéw musiatby by¢
sptacony niemal natychmiast po jego udzieleniu, co nie miatoby praktycz-
nego znaczenia.

Nowym rozwigzaniem jest takze =zasada wuzaleznienia kredytowania
nowych inwestycji przez bank od nieprzekraczania dyrektywnego wskaz-
nika zaangazowania inwestycyjnego, ustalonego dla poszczegdlnych re-
sortow 1 zjednoczen. Bank otrzyma wigc wazny instrument, usprawnia-
jacy nadzorowanie dziatalno$ci inwestycyjnej i1 oddzialywanie na prawi-
dtowos$¢ koncentracji naktadéw inwestycyjnych. Powinno to sktania¢ do
koncentracji $rodkéw na konczenie inwestycji rozpoczetych oraz do po-
dejmowania nowych przedsiegwzig¢ w miar¢ przekazywania obiektow in-
westycyjnych do wuzytkowania.

* W. Gomutka, Usprawnié proces planowania i inwestowania — przemo-
wienie koncowe na II Plenum KC PZPR, Nowe Drogi 1969, nr 5, s. 60.
'S, Majewski, Kredyt bankowy — Zrodlem  finansowania inwestycji, Zycie

Warszawy 1969, nr 99 C, s. 4.
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Przyjeta w uchwale konstrukcja kredytu jest bardzo podobna do pro-
ponowanej przez T. Kierczynskiego i U. Wojciechowska. Podstawa finan-
sowania ma by¢ w mys$l uchwaly umowa kredytowa, zawarta migdzy ban-
kiem i zjednoczeniem. Kredyt bedzie udzielany zjednoczeniom na cale
zadanie i w ratach dostosowanych do zaplanowanego przebiegu cyklu
budowy. Niepodjeta cze§¢ uruchomionych kredytéw sygnalizowaé bedzie
opoznienie cyklu inwestycyjnego oraz potrzeb¢ stosowania odpowiednich
$Srodko6w oddzialywania bankowego.

Sptata kredytu udzielonego zjednoczeniu bedzie nast¢gpowata jednora-
ZOwo po ostatecznym jej rozliczeniu i oddaniu obiektu do uzytku. Zasad-
niczym zrodtem sptaty kredytu wraz z odsetkami bg¢dzie fundusz inwesty-
cyjny zjednoczenia, tworzony z cze¢$ci zysku i amortyzacji zgrupowanych
przedsigbiorstw. W przypadku braku $rodkow na funduszu inwestycyj-
nym zjednoczenia splata cze¢$ci kredytu nastapi z zysku przedsigbiorstwa
przejmujacego inwestycje do uzytkowania. Wedlug informacji S. Majew-
skiego sptata ta bedzie nastgpowala ratami, w okresie nie diuzszym niz
pi¢¢ lat i z przyrostu zysku osiagnigtego podczas eksploatacji danego $rod-
ka trwatego, co nadaje tej czesci kredytu charakter ekonomiczny. Forma
cze¢Sciowe]j sptaty kredytu z przysziego zysku stanowi swoista odmiang
postulowanego przez wielu autoréw powigzania kredytu z oczekiwang
w przyszlosci efektywno$cig obiektow inwestycyjnych, ktéora by¢ moze
utoruje sobie bardziej powszechne zastosowanie w praktyce.

Uchwata przewiduje wreszcie mozliwo$¢ umorzenia kredytu inwesty-
cyjnego, gdy poziom rentownos$ci produkcji nie zapewnia jego zwrotu
przez przedsigbiorstwa i zjednoczenia. W gospodarce socjalistycznej taka
ostateczno$¢ jest uzasadniona, ale nie powinna staé si¢ powszechng re-
guta. Omawiana koncepcja przewiduje wigc subwencjonowanie, co po-
twierdza powtarzanie si¢ w innej formie wad obecnego systemu finanso-
wania inwestycji, be¢dacych konsekwencja oderwania kredytu na okres
realizacji od oczekiwanej w przyszto$ci efektywnos$ci inwestycji.

W tym stanie rzeczy gtdéwna funkcja przyjetego w uchwale Partii sy-
stemu finansowania inwestycji jest oddziatywanie na koncentracj¢ nakta-
dow inwestycyjnych i skracanie cyklow budowy obiektéw. Funkcja ta
bedzie speiniana nie tylko za pomoca omowionego systemu kredytowania
inwestycji branzy, ale takze poprzez normalne i sankcyjne oprocentowa-
nie kredytu, to ostatnie oparte na stawce progresywnej, bonifikate czesci
odsetek uprzednio pobranych lub naleznych w przyszto$ci za skrdcenie
okresu realizacji inwestycji oraz tradycyjnie juz stosowane ekonomiczne
i administracyjne S$rodki oddziatywania bankowego. Nowy system finan-
sowania inwestycji wzmacnia rol¢ banku jako organu wplywajacego na
prawidlowe ksztattowanie dziatalno$ci inwestycyjnej.

Uchwata II Plenum KC PZPR?* przewiduje finansowanie bezprocen-

*¢ Uchwata KC PZPR w sprawie metod ..., op. cit., s. 77.
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towym kredytem bankowym, udzielanym na caty okres realizacji, row-
niez inwestycji jednostek budzetowych. Kredyt ten ma by¢ sptacany jed-
norazowo, po zakonczeniu i rozliczeniu inwestycji z przewidzianych na
ten cel srodkdéw budzetowych. Wydaje si¢ jednak, ze inwestycje polega-
jace na zakupach nie powinny by¢ finansowane kredytem bankowym na
okres realizacji z analogicznych przyczyn, jak przy zakupach inwesty-
cyjnych branzy.

Uchwala przewiduje zastosowanie karnych odsetek bankowych za
przekroczenie kosztow budowy lub wydtuzenie okresu jej realizacji poza
cykl normatywny. Odsetki te beda zmniejsza¢ $srodki na inwestycje nowo
rozpoczynane, przyznane z budzetu na dany rok resortowi lub radzie na-
rodowej. Kredyt na inwestycje jednostek budzetowych bedzie wiec mial
charakter kredytu technicznego, antycypujacego przyszte dotacje budze-
towe. Dzigki temu uelastyczni on sztywna metode budzetowg oraz umoz-
liwi lepsza kontrole rozlozenia w czasie naktadéw na poszczegélne obie-
kty.

Przedmiotem dyskusji jest przy tym forma splaty kredytu udzielonego
na inwestycje jednostek budzetowych. Sptata ta moze bowiem nastapic
bezposrednio z budzetu, badz z funduszéw inwestycyjnych tworzonych
ze $rodkéw budzetowych. S. Majewski’’ podkresla celowo$é tworzenia
funduszow inwestycyjnych ze $rodkéw budzetowych rad narodowych,
z ktorych bylyby sptacane kredyty zaciagniete na budownictwo inwesty-
cyjne jednostek budzetowych. Wielko$¢ takiego funduszu bytaby dostoso-
wana do planowanych nakladow inwestycyjnych rad narodowych. Fun-
dusze te moglyby spetnia¢ podobng rolg¢ jak fundusze inwestycyjne zjed-
noczen. A. Woltowczyk *® natomiast zwraca uwage, ze metoda funduszowa
stwarza znacznie dogodniejsze warunki dla zapewnienia cigglosci finan-
sowania, niezbe¢dnej dla przedsiewzie¢ inwestycyjnych, ktéorych okres re-
alizacji jest z reguty wieloletni, oraz umozliwia takze przyspieszenie reali-
zacji programu rzeczowego inwestycji. Pozyteczng konsekwencja tego jest
wczesniejsze oddanie do uzytku zakonczonych inwestycji oraz zmniejsza-
nie zamrozenia §rodkéw w toku procesu inwestycyjnego.

7. Wprowadzenie powszechnego systemu kredytowania inwestycji,
a szczegodlnie w formie kredytu ekonomicznego na poczet oczekiwanej
efektywnosci inwestycji, pociagga za soba konieczno$¢ nowego rozwigza-
nia oprocentowania Srodkéw trwatych i okre$lenia innych zasad gospo-
darowania funduszem amortyzacyjnym. Zagadnienia te stanowig oddziel-
ny i bardzo dyskusyjny problem, wymagajacy szerszego wyjasnienia, co
wykracza poza ramy tego opracowania.

7'S. Majewski, Kredyt bankowy..., op. cit, s. 4.

® A. Wotowczyk, Zakres i formy budietowego finansowania inwestycji, Fi-
nanse 1958, nr 11, s. 32.
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Najdalej idaca zmiane w tym zakresie postuluje Z. Fedorowicz
ktéry zrywa z tradycyjng teza, ze podstawowa funkcja amortyzacji jest
finansowanie reprodukcji $rodkéw trwatych. Uwaza on za sluszniejsze
wykorzystywanie amortyzacji, poza czescia na remonty kapitalne, na,
sptate kredytéow bankowych na inwestycje wlacznie z reinwestycjami,
a samofinansowanie z zysku bardzo waskiego zakresu reprodukcji mocy
produkcyjnych, nie obejmujacego juz reprodukcji prostej. J. Pajestka®*’
natomiast traktuje amortyzacj¢ od S$rodkow trwatlych powstatych z in-
westycji wlasnych jako zrodto uzupetnienia funduszéw wtasnych przed-
sigbiorstw 1 zjednoczen. Natomiast amortyzacje od S$rodkow trwatych
powstatych z inwestycji branzy przeznacza on na sptate kredytow in-
westycyjnych. Po sptacie kredytu i uplywie okresu amortyzowania stawka
powinna by¢ zmniejszona o 500, a odpisy z tego tytutu powinny w ca-
tosci wplywa¢ na fundusz inwestycyjny zjednoczenia. M. Kucharski®'
wypowiada si¢ wreszcie przeciwko amortyzowaniu obiektéw juz umo-
rzonych, gdyz ponowna amortyzacja stanowi antybodziec do wprowadze-
nia postgpu technicznego.

P. Pajestka*’ postuluje odstapienie od dotychczasowej formy oprocen-
towania majatku trwalego i zastosowanie jedynie oprocentowania kredytu
bankowego na inwestycje branzy, uwazajac za niepotrzebne oprocento-
wanie inwestycji wtasnych. Z. Fedorowicz® i M. Kucharski** wypowia-
daja si¢ za oprocentowaniem wartosci netto Srodkéw trwatych, co w przy-
padku finansowania ich wytacznie kredytem bankowym bedzie réwno-
znaczne z podwyzszeniem stopy procentowej, pobieranej od bankowego
kredytu inwestycyjnego.

8. Proponowane zmiany ida w kierunku centralizacji decyzji inwesty-
cyjnej, przy zastosowaniu kredytowej formy ich finansowania. Kredyt
nie jest tu formg samofinansowania, a fundusze inwestycyjne zjednoczen
upodabniaja si¢ do znanej skadinad formy pozabudzetowych funduszow
celowych (powiagzanych z budzetem). Nie jest to istotna zmiana w sto-
sunku do obecnego stanu rzeczy poniewaz i tak nie udato si¢ w praktyce
zrealizowaé¢ zasady oparcia inwestycji zjednoczen na zasadzie samofinan-
sowania, ani nawet upodobni¢ finansowania inwestycji zjednoczen do fi-
nansowania inwestycji przedsigbiorstw.

Z proponowanym rozpowszechnieniem kredytowego finansowania in-
westycji wigze si¢ uruchomienie bodzcow wzbudzajacych zainteresowa-
nie efektywnym wykonawstwem inwestycji i uzytkowanych $rodkow

3 7. Fedorowicz, op. cit.,, s. 6.
% J. Pajestka, op. cit, s. 16.
4 M. Kucharski, op. cit., s. 4.

2 J. Pajestka, op. cit., s. 6.

4 7. Fedorowicz, op. cit., s. 6.

# M. Kucharski, op. cit., s. 4.
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trwatych, a nie racjonalnym wyborem kierunkéw inwestowania (wynika
to oczywiscie nie tyle z zastosowania formy kredytowej finansowania in-
westycji ile z centralizacji decyzji inwestycyjnej). Mozna oczywiScie oce-
nia¢ t¢ tendencj¢ pozytywnie, zwracajac tylko uwage na problematyczna
skuteczno$¢ tych bodzcéw w przypadku gdy nie dotycza one przedsie-
biorstw wykonawstwa inwestycyjnego (sam inwestor ma czg¢sto maty
wplyw na efektywno§¢ wykonawstwa).

Proponowane przez Pajestk¢ i Fedorowicza rozwigzanie wprowadza
nowa forme¢ finansowania inwestycji, obok znanych juz dwoéch: samofi-
nansowania i dotacyjnej. Cecha charakterystyczna tej formy jest nie tyle
zastosowanie kredytu, ktdry znany jest juz zard6wno w postaci kredytu
antycypujacego nagromadzenie funduszéw samofinansowania, jak 1 kre-
dytu antycypujacego finansowanie budzetowe — ile oparcie kredytu na
zasadzie jego ,,samosplacenia", w oparciu o S$rodki stanowiagce efekt zre-
alizowanych inwestycji (akumulacyjny wzglednie amortyzacyjny). W ten
sposob kredyt zaciaggniety na inwestycje sam sobie zapewnia zrodlo sptaty
o ile tylko inwestycje okaza si¢ efektywne, przy czym w drodze okre-
$lania warunkoéw sptaty moze stosownie regulowa¢ wymagang efektyw-
no$¢ podejmowanych inwestycji. Stanowi to wzbogacenie teorii finan-
sow socjalistycznych bez wzgledu na to w jakim stopniu uda si¢ ten sy-
stem wprowadzi¢ w zycie.

Rozwigzanie proponowane przez Kierczynskiego 1 Wojciechowska
mozna okre§li¢ jako ,mieszane", laczy bowiem elementy wszystkich
trzech systemow: samofinansowania oraz samosptacania nakladow inwe-
stycyjnych, jak i ich finansowania dotacyjnego. W mieszanych systemach
bierze zawsze gor¢ jeden z elementow, a w praktyce ten, ktory ostatecz-
nie dopetnia $rodki finansowania inwestycji. Jest nim zazwyczaj finan-
sowanie dotacyjne, to tez i w proponowanym tu systemie dominowac
bedzie prawdopodobnie charakter finansowania dotacyjnego — chociaz
nie w postaci finansowania bezposredniego z budzetu, lecz sptaty ze $rod-
kéw budzetowych zaciaggnigtego kredytu (nie jest tu najwazniejsza wiel-
kos$¢ udzialu $rodkow budzetowych w splacie kredytu lecz sam fakt kon-
cowego dopelniania z budzetu zrodla ich splaty). Nie bardzo wiadomo,
o ile autorzy tej koncepcji zdaja sobie z tego sprawe, w kazdym jednak
razie jest oczywiste, ze wigksza wage przywiagzuja oni do kredytowej
formy, a wigc do techniki finansowania inwestycji, anizeli do zrddia
sptaty zaciagnigtego kredytu, co stanowi o ekonomicznym zubozeniu pro-
wadzonych w tym zakresie rozwazan.

CHANGES IN THE SYSTEM OF FINANCING INVESTMENTS

Summary

The proposed changes in the system of financing investments that were resol-
ved at the 2nd Plenum of the Central Committee of the Polish United Workers'
Party in 1969, and which are discussed nowadays, schedule a general application
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of bank credit, a restriction of incidence in auto-financing and a far-reaching
desistance from the system of budgetary allowances. The postulated increasing
role and significance of bank credit will take place chiefly in the sphere of fi-
nancing the branch investments, including former central and amalgamation inve-
stments and partly the enterprise investments. It is proposed to finance branch
investments with economic or technical bank credit.

The economic credit, postulated by Z. Fedorowicz, J. Pajestka and M. Ku-
charski is based on the obligation of refunding the outlays together with interest
from the future amortization and profits gained during the exploitation of invest-
ment objects.

The solutions accepted in the resolution of the 2nd Plenum of the Party and
by T. Kierczynski and U. Wojciechowska schedule credit restrictions for the
period when the investments are being realized. After they have been finished,
a single refund should follow from the investment fund of the amalgamation,
formed of profits and amortization of the enterprises, what gives the credit
a technical character anticipating means of non-budgetary close-end fund. The
resolution of the Party schedules extinguishment of appropriations, and so it does
not break with budget altogether. Investments of budgetary units are to be finan-
ced with technical credit. This conception does not set distinct limits to auto-fi-
nancing of investments, but enriches instruments of reacting by the bank in or-
der to shorten the investment cycle and to concentrate investment outlays.





