
WOJCIECH ŁĄCZKOWSKI 

FINANSOWANIE INWESTYCJI W JUGOSŁAWII 

Jugosłowiański system finansowy jest nieporównywalny z polskim, 
między innymi z powodu odrębności w budowie aparatu państwa. Jed­
nak ewolucja tego systemu przypomina częściowo rozwój polskiego sy­
stemu finansowego, a niektóre rozwiązania przyjęte bądź dopiero wpro­
wadzane w Jugosławii, mogą być interesujące z punktu widzenia zmian 
dokonywanych obecnie w systemie zarządzania gospodarką narodową 
w Polsce. W szczególności dotyczy to tak zasadniczego problemu, jakim 
jest finansowanie inwestycji. 

W pierwszych latach po drugiej wojnie światowej,, aż do 1953 r., po­
dobnie jak w Polsce, jugosłowiański system finansowy charakteryzowała 
silna centralizacja. W związku z tym dużą rolę odgrywał budżet Fede­
racji, z którego finansowano około 40% wszystkich inwestycji. Po 1953 r. 
kosztem budżetu utworzono szereg funduszów inwestycyjnych, z których 
najważniejszym był tzw. Fundusz Inwestycyjny Federacji. Głównym 
jego źródłem były specjalne podatki. Zgromadzone w tej formie środki 
pieniężne były następnie rozdzielane w postaci kredytów lub dotacji po­
między poszczególne przedsiębiorstwa. 

Po 1965 r. wymienione wyżej fundusze w zasadzie wygasły, a w ich 
miejsce utworzono Pozabudżetowy Bilans Federacji, który miał spełniać 
trojakie funkcje: 

— finansowania inwestycji federalnych, 
— spłacania długów zagranicznych, 
— relokacji środków finansowych drogą różnych beneficjów, głów­

nie w celu stymulowania eksportu. 
Od ostatnich dwóch lat obserwuje się w Jugosławii silne tendencje 

decentralistyczne. W 1970 r. zniesiono wspomniany Pozabudżetowy Bi­
lans Federacji rozdzielając jego funkcje pomiędzy systemy finansowe 
poszczególnych republik. 

Oczywiście założenia polityki finansowej nie mają prowadzić do roz­
woju tendencji separatystycznych ani nawet do zbyt daleko posuniętej 
autonomii republik. Dąży się do tego, aby polityka finansowa w poszcze­
gólnych republikach była z jednej strony niezależna od pozostałych re-
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publik, a z drugiej strony, aby była skoordynowana z interesami Fede­
racji jako całości, czyli z łącznymi interesami wszystkich republik. Roz­
wiązanie takie przypomina zasadę centralizmu demokratycznego, na któ­
rej w Polsce oparta jest polityka finansowa stosowana przez rady na­
rodowe. Jest to naturalnie tylko analogia, którą należy traktować z wie­
loma zastrzeżeniami i z dużą rezerwą. 

Pomimo daleko posuniętej decentralizacji, na poziomie Federacji za­
trzymano niezwykle ważną funkcję, wynikającą z nierównomiernego 
rozwoju poszczególnych regionów kraju. Chodzi w szczególności o wy­
równywanie różnic gospodarczych. W tym celu utworzono specjalny Fun­
dusz Finansowania Inwestycji w republikach opóźnionych w rozwoju 
gospodarczym oraz w Autonomicznej Prowincji Kosowo 1. Fundusz ten 
określany jest jako instytucja rozwoju gospodarczego kraju, z którą w 
Jugosławii łączy się wielkie nadzieje. Z funduszu udzielane są różne 
benificyjne kredyty na okres do 19 lat. 

Cały dotychczasowy system finansowy, a w szczególności system fi­
nansowania inwestycji, od kilku już lat poddawany jest wnikliwej ana­
lizie 2. W lipcu 1970 r. Wydział Nauk Ekonomicznych w Zagrzebiu zor­
ganizował specjalne sympozjum poświęcone aktualnym problemom fi­
nansowania jednostek gospodarki uspołecznionej 3. 

Większość dyskutantów biorących udział we wspomnianym sympoz­
jum, zarówno naukowców, jak i praktyków, a nawet publicystów, wypo­
wiadała się krytycznie o aktualnym systemie finansowania inwestycji 
i środków obrotowych przedsiębiorstw jugosłowiańskich. Między innymi 
wskazywano na nieracjonalność s t ruktury gospodarczej Jugosławii, a na­
wet mówiono o kryzysie państwowego systemu gospodarowania zarzu­
cając zbyt wielką centralizację na szczeblu Federacji i banków. Podkreś­
lano także, że w aktualnej sytuacji system finansowy jest nieadekwatny 
do specyfiki celów reprodukcyjnych i, co najważniejsze, do potrzeb roz­
wojowych poszczególnych dziedzin gospodarczych. 

Na tle danych statystycznych i wynikających z nich wniosków wy­
daje się, że krytyka ta nie jest pozbawiona podstaw. Widoczne to jest 
między innymi na przykładzie kredytów inwestycyjnych. 

W 1971 r. kredyty inwestycyjne 4 zmalały w stosunku do poprzed-

1 Jaskrawym przykładem gospodarczo nie rozwiniętego terenu jest Czarnogóra. 
2 Por. np.: D. Dimitrijevic, Kvantitativná osnova monetarno-kreditně politike, 

D. Vojnic, Investiciona polityka i sistem prosirene reprodukcije, B. Jelčic, Poreska 
i budzetska polityka, Ekonomist 1969, nr 4. 

3 Por. Aktualni probierni financiranja poslovnog procesa radnih organizacija, 
Čakovec 1970 (praca zbiorowa). 

4 Zgodnie z jugosłowiańską definicją, kredyty inwestycyjne są to kredyty u-
dzielane w oparciu o bankowe „fundusze inwestycyjne" i fundusze pożyczek inwe­
stycyjnych organizacji społeczno-politycznych. Por. National Bank of Yugoslavia, 
Annual Report 1971, s. 41. 
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niego roku zarówno w liczbach bezwzględnych, jak i procentowo. I lustru­
je to najlepiej ryc. 1 5. 

Ten trend w kredytach inwestycyjnych był wynikiem zmniejszania 
się źródeł finansowych banków (mniejszy wzrost czasowych depozytów 
i innych środków) oraz spadku pożyczek inwestycyjnych i innych fundu­
szów, który spowodowany został limitowaniem kredytów inwestycyjnych. 

Ryc. 1. Kredyty inwestycyjne (cyfry po lewej oznaczają 
przyrost w stosunku do okresów poprzednich, litery u dołu 
— miesiące) 

Dopiero pod koniec 1971 r. doszło do porozumienia pomiędzy Ban­
kiem Narodowym Jugosławii i bankami handlowymi, zgodnie z k tórym 
wzrost kredytów inwestycyjnych miał być u t rzymany w granicach 1,5% 
miesięcznie w stosunku do poprzednich okresów. To było pierwsze zasto­
sowanie inst rumentu polityki kredytowej dla określenia wzrostu kredy­
tów inwestycyjnych. Poprzednio podjęto szereg decyzji zobowiązujących 
banki handlowe do prowadzenia ewidencji udzielanych kredytów inwe­
stycyjnych i dotyczących sposobów zabezpieczania tych kredytów oraz 
restrykcji stosowanych w przypadku przekroczenia limitu rozporządzal-
nych źródeł finansowania. Jednak wszystkie te in t rumenty doprowadziły 
jedynie do wspomnianego zmniejszenia tempa wzrostu kredytów inwe­
stycyjnych. 

W 1971 r. pogłębiła się także tendencja zmniejszania się kredytów u-
dzielanych ze społecznych funduszów inwestycyjnych. Spadek tych k re ­
dytów był nawet większy niż pozostałych kredytów inwestycyjnych. Ich 
udział bowiem w całości kredytów inwestycyjnych wynosił 8 ,3% w 
1969 r., 5,5% w 1970 r. i tylko 5% w 1971 r. Ilustruje to tab. 1 6. 

Przedstawione w tabelce zmniejszanie się kredytów inwestycyjnych 
jest wyrazem malejącego tempa nakładów na inwestycje finansowane 
także z innych, pozakredytowych źródeł. Zjawisko to można było zaob­
serwować w Jugosławii już pod koniec 1970 r. Bardzo wymowna pod 
tym względem jest ryc. 2 7. 

Widoczny na wykresie spadek nakładów inwestycyjnych związany 
jest z ogólną sytuacją gospodarczą kraju. Gospodarka jugosłowiańska nie 

5 National Bank of Yugoslavia, Annual Report 1971, s. 9. 
6 Ibidem, s. 41. 
7 Ibidem, s. 7. 
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Tabela 1 

Kredyty inwestycyjne w latach 1969 - 1971 

zawsze i nie we wszystkich dziedzinach była w ostatnich latach zrówno­
ważona. Zwłaszcza niepokojący jest występujący od 1970 r. stały wzrost 
cen, zarówno w produkcji przemysłowej, jak i rolnej, co pociąga za sobą 
wzrost cen detalicznych. Tempo i wielkość wzrostu cen w Jugosławii 
w ciągu minionych trzech lat pokazuje ryc. 3 8. 

Na tle przedstawionych wyżej faktów od kilkunastu miesięcy toczy 
się w Jugosławii żywa dyskusja nad koniecznością zmiany polityki fi­
nansowej. Między innymi zmianie ulec mają zasady finansowania inwe-

Ryc. 2. Nakłady inwestycyjne (w cenach stałych) 

8 Ibidem, s. 8. 
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Ryc. 3. Tempo i wielkość wzrostu cen w latach 1969 - 1971 

stycji. Wprawdzie nie wiadomo jeszcze, jakie będą szczegółowe rozwią­
zania w tym zakresie, jednak już teraz twierdzi się, że nastąpi radykalne 
ograniczenie wpływów organów administracyjnych na decyzje inwesty­
cyjne. Natomiast główny nacisk położony ma być na zasadnicze rozsze­
rzenie uprawnień poszczególnych przedsiębiorstw i organizacji gospo­
darczych9. W związku z tym przewiduje się, że głównym źródłem fi­
nansowania inwestycji (w około 70%) będą środki własne przedsię­
biorstw, a dopiero w dalszej kolejności kredyty (nie tylko bankowe, lecz 
także zaciągane od innych przedsiębiorstw) oraz środki wspomnianego 
wyżej Funduszu finansowania terenów gospodarczo nierozwiniętych. 

Do lepszego zrozumienia znaczenia projektowanych zmian przyczynić 
się może tab. ,2 ilustrująca dotychczasowe źródła finansowania inwesty­
cji i ich tendencje rozwojowe w ciągu ostatnich dziesięciu lat10. 

Przedstawione wyżej dane pokazują, że środki własne przedsiębiorstw 
w dotychczasowym systemie stanowiły zaledwie około 20% wszystkich 
wydatków inwestycyjnych. Ich wielkość zbliżona była do wydatków in­
westycyjnych producentów indywidualnych. Rzuca się w oczy także bar­
dzo mały udział budżetu w ogólnych kosztach inwestycyjnych (mniej 
niż 1%), przy ciągłej tendencji spadkowej. Stosunkowo najwięcej, bo 
blisko połowa kosztów inwestycyjnych pochodziła dotychczas ze specjal­
nych, wydzielonych środków inwestycyjnych banków. 

9 Por. np. D. Vojnic, Neki probierni i dileme razvoja socjalističkog samouprav-
nog trzišno-planskog privrednog sistema, Ekonomist 1971, nr 1. 

10 Statističku godišujak Jugoslavije 1972, s. 112, tabl. 105- 113. 
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T a b e l a 2 

Widać z powyższego, że przygotowywane zmiany w polityce finan­
sowania inwestycji zmierzają do dokonania bardzo daleko idących prze­
obrażeń. Wiązać się to musi ze zmianami w całym systemie finansowym, 
łącznie z przebudową systemu podatkowego, w którym przedsiębiorstwa 
państwowe mają stać się podmiotami podatkowymi. 

Wskazuje się ponadto na konieczność rozwinięcia na jeszcze szerszą 
niż dotychczas skalę współpracy w dziedzinie wspólnych inwestycji oraz 
produkcyjno-finansowej kooperacji przedsiębiorstw jugosłowiańskich 
i obcych. Pamiętać przy tym należy, że w tym zakresie Jugosławia już 
od wielu lat ma duże osiągnięcia, a działalność przedsiębiorstw jest w tej 
mierze uregulowana specjalnymi przepisami 11. 

Przedstawione powyżej zamierzenia w polityce finansowej w zakresie 
inwestycji będą prawdopodobnie realizowane dopiero od 1973 r. Dlate­
go za wcześnie jest jeszcze na pogłębioną ocenę tych założeń. 

LE FINANCEMENT DES INVESTISSEMENTS EN YOUGOSLAVIE 

R é s u m é 

L'observation de difficultés ayant lieu dans le système financier yougoslave et 
des moyens entrepris pour les éliminer peut être intéressante du point de vue des 
changements introduits actuellement dans le système polonais de la gestion de 
l'économie nationale. Cela concerne particulièrement le système du financement 
des investissements. 

Le financement des investissements en Yougoslavie a subi de plusierus chan­
gements. Dans les premières années après la deuxième guerre mondiale de même 

11 Por. Collection of Yugoslav Laws, Vol. XVII, Laws on joint investments of 
enterprises, Beograd 1967. 
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que dans beaucoup d'autres pays socialistes, le système de financement des investi­
ssements se caractérisait d'une forte centralisation. C'est pourquoi le budget de la 
Fédération jouait un grand rôle à cette période. Plus tard c'était le processus de 
la décentralisation bien avancée qui suivait graduellement. Les investissements 
étaient en général financés des fonds spéciaux et des crédits bancaires. Cet état 
s'est aussi révélé insuffisant. 

On observe dès les deux dernières années même la chute du rythme de l'ac­
croissement des dépenses d'investissement. C'est pourquoi il est nécessaire d'ac­
complir le changement de la politique financière dans le domaine du financement 
des investissements. Cette politique doit dans un court délai aboutir à l'accrois­
sement considérable des dépenses d'investissement des propres moyens des entre­
prises, qui doivent être chargées généralement par des frais des investissements-


