WOJCIECH LACZKOWSKI

FINANSOWANIE INWESTYCJI W JUGOSLAWII

Jugostowianski system finansowy jest nieporownywalny z polskim,
migdzy innymi z powodu odrgbnosci w budowie aparatu panstwa. Jed-
nak ewolucja tego systemu przypomina cze¢$ciowo rozwoj polskiego sy-
stemu finansowego, a niektore rozwigzania przyjete badz dopiero wpro-
wadzane w Jugostawii, moga by¢ interesujace z punktu widzenia zmian
dokonywanych obecnie w systemie zarzadzania gospodarka narodowa
w Polsce. W szczegodlnosci dotyczy to tak zasadniczego problemu, jakim
jest finansowanie inwestycji.

W pierwszych latach po drugiej wojnie $wiatowej,, az do 1953 r., po-
dobnie jak w Polsce, jugostowianski system finansowy charakteryzowata
silna centralizacja. W zwigzku z tym duza rol¢ odgrywat budzet Fede-
racji, z ktorego finansowano okoto 40% wszystkich inwestycji. Po 1953 r.
kosztem budzetu utworzono szereg funduszéow inwestycyjnych, z ktorych
najwazniejszym byl tzw. Fundusz Inwestycyjny Federacji. Gléwnym
jego zrédlem byly specjalne podatki. Zgromadzone w tej formie $rodki
pieni¢zne byly nastepnie rozdzielane w postaci kredytow lub dotacji po-
migdzy poszczegdlne przedsigbiorstwa.

Po 1965 r. wymienione wyzej fundusze w zasadzie wygasty, a w ich
miejsce utworzono Pozabudzetowy Bilans Federacji, ktéry miat spetniaé
trojakie funkcje:

— finansowania inwestycji federalnych,

— splacania dlugéw zagranicznych,

— relokacji $rodkow finansowych droga rdéznych beneficjow, glow-
nie w celu stymulowania eksportu.

Od ostatnich dwoch lat obserwuje si¢ w Jugostawii silne tendencje
decentralistyczne. W 1970 r. zniesiono wspomniany Pozabudzetowy Bi-
lans Federacji rozdzielajac jego funkcje pomigdzy systemy finansowe
poszczegb6lnych republik.

Oczywiscie zatozenia polityki finansowej nie majg prowadzi¢ do roz-
woju tendencji separatystycznych ani nawet do zbyt daleko posunigtej
autonomii republik. Dazy si¢ do tego, aby polityka finansowa w poszcze-
gb6lnych republikach byta z jednej strony niezalezna od pozostalych re-

14*
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publik, a z drugiej strony, aby bylta skoordynowana z interesami Fede-
racji jako catosci, czyli z tagcznymi interesami wszystkich republik. Roz-
wigzanie takie przypomina zasad¢ centralizmu demokratycznego, na kto-
rej w Polsce oparta jest polityka finansowa stosowana przez rady na-
rodowe. Jest to naturalnie tylko analogia, ktorg nalezy traktowaé z wie-
loma zastrzezeniami i z duza rezerwa.

Pomimo daleko posunigtej decentralizacji, na poziomie Federacji za-
trzymano niezwykle wazna funkcj¢, wynikajaca z nieré6wnomiernego
rozwoju poszczegdlnych regiondéw kraju. Chodzi w szczegodlnosci o wy-
réwnywanie réznic gospodarczych. W tym celu utworzono specjalny Fun-
dusz Finansowania Inwestycji w republikach opéznionych w rozwoju
gospodarczym oraz w Autonomicznej Prowincji Kosowo '. Fundusz ten
okres§lany jest jako instytucja rozwoju gospodarczego kraju, z ktéra w
Jugostawii taczy si¢ wielkie nadzieje. Z funduszu udzielane sg roézne
benificyjne kredyty na okres do 19 lat.

Caty dotychczasowy system finansowy, a w szczegdlno$ci system fi-
nansowania inwestycji, od kilku juz lat poddawany jest wnikliwej ana-
lizie?. W lipcu 1970 r. Wydzial Nauk Ekonomicznych w Zagrzebiu zor-
ganizowatl specjalne sympozjum poswigcone aktualnym problemom fi-
nansowania jednostek gospodarki uspotecznionej >.

Wigkszos¢ dyskutantow bioracych udzial we wspomnianym sympoz-
jum, zaréowno naukowcow, jak i praktykow, a nawet publicystow, wypo-
wiadata si¢ krytycznie o aktualnym systemie finansowania inwestycji
i srodké6w obrotowych przedsigbiorstw jugostowianskich. Migdzy innymi
wskazywano na nieracjonalnos$¢ struktury gospodarczej Jugostawii, a na-
wet mowiono o kryzysie panstwowego systemu gospodarowania zarzu-
cajac zbyt wielka centralizacj¢ na szczeblu Federacji i bankow. Podkres-
lano takze, ze w aktualnej sytuacji system finansowy jest nieadekwatny
do specyfiki celow reprodukcyjnych i, co najwazniejsze, do potrzeb roz-
wojowych poszczegélnych dziedzin gospodarczych.

Na tle danych statystycznych i wynikajacych z nich wnioskow wy-
daje si¢, ze krytyka ta nie jest pozbawiona podstaw. Widoczne to jest
mig¢dzy innymi na przyktadzie kredytéw inwestycyjnych.

W 1971 r. kredyty inwestycyjne’ zmalaly w stosunku do poprzed-

' Jaskrawym przyktadem gospodarczo nie rozwinietego terenu jest Czarnogéra.

> Por. np.: D. Dimitrijevic, Kvantitativnd osnova monetarno-kreditné  politike,
D. Vojnic, Investiciona polityka i sistem prosirene reprodukcije, B. Jel€ic, Poreska
i budzetska polityka, Ekonomist 1969, nr 4.

> Por. Aktualni  probierni  financiranja  poslovnog —procesa radnih  organizacija,
Cakovec 1970 (praca zbiorowa).

* Zgodnie z jugostowianska definicja, kredyty inwestycyjne sa to kredyty u-
dzielane w oparciu o bankowe ,fundusze inwestycyjne" i fundusze pozyczek inwe-
stycyjnych organizacji spoteczno-politycznych. Por. National Bank of Yugoslavia,
Annual Report 1971, s. 41.
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niego roku zaréwno w liczbach bezwzglednych, jak i procentowo. Ilustru-
je to najlepiej ryc. 1°

Ten trend w kredytach inwestycyjnych byl wynikiem zmniejszania
si¢ zréodet finansowych bankoéw (mniejszy wzrost czasowych depozytow
i innych $rodkoéw) oraz spadku pozyczek inwestycyjnych i innych fundu-
szow, ktory spowodowany zostat limitowaniem kredytow inwestycyjnych.
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Ryc. 1. Kredyty inwestycyjne (cyfry po lewej oznaczaja
przyrost w stosunku do okreséw poprzednich, litery u dotu
— miesigce)

Dopiero pod koniec 1971 r. doszto do porozumienia pomi¢dzy Ban-
kiem Narodowym Jugostawii i bankami handlowymi, zgodnie z ktoérym
wzrost kredytow inwestycyjnych mial by¢ utrzymany w granicach 1,5%
miesigcznie w stosunku do poprzednich okresow. To bylo pierwsze zasto-
sowanie instrumentu polityki kredytowej dla okres$lenia wzrostu kredy-
tow inwestycyjnych. Poprzednio podje¢to szereg decyzji zobowigzujacych
banki handlowe do prowadzenia ewidencji udzielanych kredytéw inwe-
stycyjnych i dotyczacych sposoboéw zabezpieczania tych kredytow oraz
restrykcji stosowanych w przypadku przekroczenia limitu rozporzadzal-
nych zrodet finansowania. Jednak wszystkie te intrumenty doprowadzity
jedynie do wspomnianego zmniejszenia tempa wzrostu kredytow inwe-
stycyjnych.

W 1971 r. poglebila si¢ takze tendencja zmniejszania si¢ kredytdéw u-
dzielanych ze spotecznych funduszéw inwestycyjnych. Spadek tych kre-
dytéw byl nawet wigkszy niz pozostatych kredytow inwestycyjnych. Ich
udzial bowiem w calosci kredytéw inwestycyjnych wynosit 8,3% w
1969 r., 5,5% w 1970 r. i tylko 5% w 1971 r. Ilustruje to tab. 1°.

Przedstawione w tabelce zmniejszanie si¢ kredytéw inwestycyjnych
jest wyrazem malejacego tempa nakladow na inwestycje finansowane
takze z innych, pozakredytowych zroédet. Zjawisko to mozna bylto zaob-
serwowa¢ w Jugostawii juz pod koniec 1970 r. Bardzo wymowna pod
tym wzgledem jest ryc. 2.

Widoczny na wykresie spadek nakladow inwestycyjnych zwigzany
jest z ogdlna sytuacja gospodarcza kraju. Gospodarka jugostowianska nie

° National Bank of Yugoslavia, Annual Report 1971, s. 9.
 Ibidem, s. 41.
7 Ibidem, s. 7.
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Tabela 1
Kredyty inwestycyjne w latach 1969 - 1971

W milionach dinarow

Wskaznik relacji z po-
Stan na

Zmiany w latach: przednim rokiem
31 XII
1971 r. | 1969 | 1970 | 1971 | 1969 | 1970 | 1971
Kredyty bankowe ogoélem | 122127 | 14648 | 21059 17 769 117 126 117
w tym:
kredyty inwestycyjne 97072 12040, 16579 13702 117 126 116

kredyty na budownic-

two mieszkaniowe

i urzadzenia komunal-

ne 25055| .2608 4 480 4 064 119 127 119
Kredyty z funduszow po-
zyczek  inwestycyjnych
i inne kredyty udzielane
przez organizacje spotecz- |
no-polityczne 29 464 1331 1230 935 117 l 105 103

Ogolem 151591 15979| 22289| 18704| 117 | 120 | 114

zawsze i nie we wszystkich dziedzinach byla w ostatnich latach zrowno-
wazona. Zwlaszcza niepokojacy jest wystepujacy od 1970 r. staly wzrost
cen, zarowno w produkcji przemystowej, jak i rolnej, co pociaga za soba
wzrost cen detalicznych. Tempo i1 wielkos¢ wzrostu cen w Jugostawii
w ciaggu minionych trzech lat pokazuje ryc. 3 .

Na tle przedstawionych wyzej faktow od kilkunastu miesigcy toczy
sic w Jugostawii zywa dyskusja nad konieczno$ciga zmiany polityki fi-
nansowej. Miedzy innymi zmianie ulec majg zasady finansowania inwe-
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Ryc. 2. Naktady inwestycyjne (w cenach stalych)

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

stycji. Wprawdzie nie wiadomo jeszcze, jakie beda szczegdtowe rozwia-
zania w tym zakresie, jednak juz teraz twierdzi si¢, ze nastapi radykalne
ograniczenie wplywow organdéw administracyjnych na decyzje inwesty-
cyjne. Natomiast giéwny nacisk potozony ma by¢ na zasadnicze rozsze-
rzenie uprawnien poszczegdlnych przedsigbiorstw i organizacji gospo-
darczych’. W zwiazku z tym przewiduje si¢, ze glownym zrédlem fi-
nansowania inwestycji (w okoto 70%) begda srodki wtasne przedsig-
biorstw, a dopiero w dalszej kolejnosci kredyty (nie tylko bankowe, lecz
takze zaciggane od innych przedsigbiorstw) oraz $rodki wspomnianego
wyzej Funduszu finansowania terenow gospodarczo nierozwinigtych.

Do lepszego zrozumienia znaczenia projektowanych zmian przyczynié
si¢ moze tab. ,2 ilustrujaca dotychczasowe zrodta finansowania inwesty-
cji i ich tendencje rozwojowe w ciagu ostatnich dziesieciu lat'®.

Przedstawione wyzej dane pokazuja, ze $rodki wlasne przedsigbiorstw
w dotychczasowym systemie stanowity zaledwie okoto 20% wszystkich
wydatkow inwestycyjnych. Ich wielko§¢ zblizona byta do wydatkoéw in-
westycyjnych producentow indywidualnych. Rzuca si¢ w oczy takze bar-
dzo maty udziat budzetu w ogélnych kosztach inwestycyjnych (mniej
niz 1%), przy ciaglej tendencji spadkowej. Stosunkowo najwigcej, bo
blisko potowa kosztow inwestycyjnych pochodzila dotychczas ze specjal-
nych, wydzielonych $rodkéw inwestycyjnych bankow.

® Por. np. D. Vojnic, Neki probierni i dileme razvoja socjalistickog samouprav-
nog trziSno-planskog privrednog sistema, Ekonomist 1971, nr 1.
10 Statisticku godisujak Jugoslavije 1972, s. 112, tabl. 105- 113.
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Tabela 2
. .| Miliony dinarow
Zrodto finansowania inwestycji f— 7

[ 1961 1 1970

| |

Srodki wiasne inwestora ‘
— organizacji gospodarczych | 1546 ’ 8 859
— ogranOw zarzadzajacych i instytucji publicznych | 852 2400

Amortyzacja 1560 -

Srodki inwestycyjne bankow 92 ‘ 19 659

Fundusze federalne oraz specjalne fundusze inwesty- i
cyjne organizacji spoleczno-politycznych 5580 “ 3584
Pozostale fundusze organizacji spoteczno-politycznych 582 | 2015
Srodki budzetowe 488 | 373
Srodki indywidualnych producentéw i ludnosci 960 ‘ 7 687
Razem 11 660 | 44577

Wida¢ z powyzszego, ze przygotowywane zmiany w polityce finan-
sowania inwestycji zmierzajg do dokonania bardzo daleko idacych prze-
obrazen. Wigza¢ si¢ to musi ze zmianami w catym systemie finansowym,
lacznie z przebudowa systemu podatkowego, w ktorym przedsicbiorstwa
panstwowe maja sta¢ si¢ podmiotami podatkowymi.

Wskazuje si¢ ponadto na konieczno$¢ rozwinigcia na jeszcze szersza
niz dotychczas skalg wspotpracy w dziedzinie wspdlnych inwestycji oraz
produkcyjno-finansowej  kooperacji  przedsigbiorstw  jugostowianskich
i obcych. Pamigta¢ przy tym nalezy, ze w tym zakresie Jugostawia juz
od wielu lat ma duze osiggni¢cia, a dziatalno$¢ przedsigbiorstw jest w tej
mierze uregulowana specjalnymi przepisami '

Przedstawione powyzej zamierzenia w polityce finansowej w zakresie
inwestycji beda prawdopodobnie realizowane dopiero od 1973 r. Dlate-
go za wczesnie jest jeszcze na poglebiong oceng tych zatozen.

LE FINANCEMENT DES INVESTISSEMENTS EN YOUGOSLAVIE

Résumé

L'observation de difficultés ayant lieu dans le systéme financier yougoslave et
des moyens entrepris pour les éliminer peut é&tre intéressante du point de vue des
changements introduits actuellement dans le systéme polonais de la gestion de
I'économie nationale. Cela concerne particuliecrement le syst¢eme du financement
des investissements.

Le financement des investissements en Yougoslavie a subi de plusierus chan-
gements. Dans les premiéres années apreés la deuxieme guerre mondiale de méme

" 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 systéme de financement des investi-
ssements se caractérisait d'une forte centralisation. C'est pourquoi le budget de la
Fédération jouait un grand role a 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 dés les deux dernieres années méme 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 financiere dans le domaine du financement
des investissements. Cette politique doit dans un court délai aboutir a l'accrois-
sement considérable des dépenses d'investissement des propres moyens des entre-
prises, qui doivent &tre chargées généralement par des frais des investissements-



