Wiestawa Przybylska-Kapusciriska

DZIALALNOSC INWESTYCYJNA
PRZEDSIEBIORSTW W SWIETLE
METODY TESTU KONIUNKTURALNEGO

Dziatalnos¢ inwestycyjna, choé traktowana jako wyraz zmian diugofalowych
z racji czasu ich realizacji, jest newralgicznym wskaZnikiem sytuacji koniunktural-
nej. Uwaza sig ja za generator wahar koniunkturalnych, Stad rozpoznanie krétko-
okresowych tendencji w dziedzinie inwestowania jest bardzo wazne dla zmniejsza-
nia amplitudy wahar aktywnosci gospodarczej.

Dziatalno$¢ inwestycyjna w $wietle metody testu koniunkturalnego, na podstawie
subiektywnych opinii kadry kierowniczej przedsigbiorstw, moze by¢ rozpatrywana
z punkin widzenia diagnostycznego i prognostycznego. Zaréwno jedne, jak i drugie
wskazniki posiadaja okreslone zalety i wady interpretacyjne. Tym niemniej w obli-
czu generalnego braku szybkiej i fatwo dostgpnej (o ich poziomie rzeczywistym,
faktycznym) informacji wskazniki te sq waznym Zrédlem i narzedziem decyzyjnym.
Obnizaja w ten sposéb poziom niepewnosci i ryzyka gospodarczego.

Diagnostyczne jako$ciowe wskaZniki dziatalnosci inwestycyjnej odzwierciedlajg
makrockonomiczne tendencje rozwoju gospodarki z uwagi na przewazajacy udziat
przemystu przetwoérczego w realizacji ogétu inwestycji. Stwarzajg one podstawe do
podejmowania decyzji ogélnogospodarczych lub branzowych z racji ich réwnoczes-
nego charaktern w stosunku do innych zjawisk gospodarczych. Sg one wrazliwym
elementem testujacym procesy gospodarowania, stad impulsy wzrostowe i spadko-
we koniunktuty sg wyraZnie rejestrowane.

Stanowia takze Zrédlo tzw. szybkiej informacji na temat zmian kierunkowych
krétkookresowych inwestycji (pomimo mozliwosci obarczenia ich bledem subiekty-
wizmu) w sytuacji braku innych dostgpnych danych ilustrujacych sytuacje w zakre-
sie inwestycji.

WskazZniki prognostyczne dziatalnodci inwestycyjnej maja charakter zapowiada-
jacy i informuja o oczekiwaniach podmiotéw gospodarczych w zakresie kierunkéw
zmian, #rédet finansowania, rodzajéw i skutkéw inwestycji. Maja one charakter
wyprzedzajacy w stosunku do zmian koniunktury. Moga byé zatem cennym Zréd-
tem uzupelniajacej informacji gospodarczej. Ponadto aspekt merytoryczny zagad-
nief inwestycyjnych nalezy do sfery zagadnieni lepiej rozpoznanych przez przedsie-
biorstwa, w odtdznieniu np. od popytu.
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Opracowanie dotyczy analizy dziatalnodci inwestycyjnej w §w1etle metody testu
konjunkturalnego w Polsce na przyktadzie przemyshu przetwérczego'. W badaniach
koniunktury realizowanych w naszym kraju nie wyodrebnia sig specjalnej ankiety
inwestycyjnej, tak jak ma to miejsce w zharmonizowanych badaniach europejskich.
W zwigzku z tym zakres informacji uzyskiwanych dzieki polskim ankietom koniun-
kturalnym jest znacznie wezszy od testéw zachodnich. Ogranicza sig¢ on tylko do
kilku kwestii zawartych w kwartalnej ankiecie przemystu GUS-u.

W kwartalnej ankiecie przemyslu zawarte sg cztery pytania dotyczace dziatalnos$-
ci inwestycyjnej. Jedno z nich ma charakter diagnostyczny, a trzy nast¢pne — pro-
gnostyczny. Takie proporcje charakteru pytad wydajg si¢ by¢ wiasciwe, zwazywszy
na cel ankiety koniunkturalnej, ktéra ma przede wszystkim poméc w rozpoznaniu
oczekiwanej sytuacji gospodarczej, czyli w sformulowaniu prognozy.

Niniejsze opracowanie ma na celu ocene $wiadomosci menedzerdw polskich
przedsiebiorstw w zakresie ich subiektywnej sklonnosci do inwestowania. Analiza
postaw decyzyjnych- kadry kierowniczej obejmuje okres minionych siedmiu lat, tj.
lata 1992-1998, na podstawie kwartalnych badai przemystu GUS-u.

1. Diagnostyczne wskazniki wydatkéw inwestyeyjnych

Pierwszy z prezentowanych wskaZnikéw (rys. 1) odnosi sig¢ do ogdélu inwestycji
realizowanych w przemysle przetwérczym. Ksztattowanie si¢ tego wskaZnika, na
podstawie subiektywnych opinii menedzer6éw, wskazuje na relatywnie wysoki po-
ziom zbieznodci analizowanego wskaZnika jakosciowego Koniunktury ze wskaZni-
kiem ilosciowym inwestycji, odnoszacym sig¢ do inwestycji faktycznie poniesionych
w rzeczywistosci gospodarczej. Oznacza to, ze respondenci majg dobra §wiadomosé
sytuacji panujacej w ich firmach, Ponadto harmonizacja kierunkowa obu rodzajéw
wskaZznikéw — jakoSciowego i iloSciowego — jest swoistym testem wiarygodnoSci
i rzetelno$ci w udzielaniu odpowiedzi przez kadre kierownicza.

Analiza przebiegu zmiennofci jakosciowych wskaZnikéw koniunktury prowadzi
do nastgpujacych wnioskéw:

» wyraZnie zaznaczone sa wahania sezonowe w zakresie wydatkéw inwestycyi-
nych dotyczace generalnego spadku wskaZnika w pierwszym kwartale kazdego
roku; poziom tego spadku oscyluje wokot wielkoSci —20; utrzymanie sig
negatywnych tendencji w zakresie inwestycji w drugim kwartale 1996 roku
spowodowane bylo czynnikiem losowym, jakim byly wyjatkowo niekorzystne
warunki gospodarowania z powodu ostrej i przediuzajacej si¢ zimy; z kolei
szybsze zatamanie zamiaréw inwestycyjnych w 1997 roku juz w trzecim kwar-

! Dla uproszczenia preicntacji 1 interpretacji zagadnied pod poj¢eiem przemystu przetwérczego w
niniejszym opracowaniu rozumie sie dziatalnoéé produkcyjna wg EKD poz. 15-36.
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Rys. 2. Wydatki inwestycyjne ogétem przedsigbiorstw przemystu przetwdrczego wedtug wielkosci
Zrédio: Jak do rys. 1.
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tale bylo przede wszystkim skutkiem powodzi; obserwowane obniZenie
sktonnosci do inwestowania u schytku 1998 roku zostalo wywotane ogélnym
obniZzeniem tempa dziatalnos$ci gospodarczej w calej gospodarce;

* zaznaczona jest wyraZna periodyzacja w ksztaltowaniu si¢ wskaZnikéw wydat-
kéw inwestycyjnych; lata 1992-1993 odzwierciedlaja niekorzystng sytuacje
gospodarcza zwigzana z recesja i stagnacja gospodarcza w poczatkowym
okresie transformacji; lata 1994-1996 sa zwigzane z dynamicznym wzrostem
polskiej gospodarki; lata 1997-1998 wskazuja na obniZenic tempa dziatalnoSci
gospodarczej, réwniez w zakresie inwestycji.

Rysunek 2 prezentuje wydatki inwestycyjne przemystu przetwérczego wedlug

wielko§ci przedsiebiorstw w latach 1992-1998. Wynikaja z tego nastgpujace wnioski:

* podobnie jak dla ogétu przedsiebiorstw, czynnik sezonowy jest wyraZnie wido-
czny i znajduje swdj wyraz w spadku wskaZnikéw wydatkéw inwestycyjnych
wszystkich rodzajéw przedsigbiorstw wedlug wielkosci w pierwszym kwartale
kazdego roku;

* amplituda wahati wskaZnikéw inwestycji jest zréznicowana; zréznicowanie to
idzie w parze z wielkodcig przedsigbiorstw; matym i §rednim firmom towarzy-
szy mniejsza rozpigto$¢ wahaf, duzym nieco wigksza; najsilniejsze natomiast
wahania wskaZnikéw inwestycji odnosza si¢ do zaktadéw wielkich;

» w przypadku przedsiebiorstw matych do wyjatkowych nalezg sytuacje, w kt6-
rych wskazZniki wydatkéw inwestycyjnych odnotowaly warto$ci ujemne; po-
twierdza to opini¢ o ich wlasciwej adaptacji do warunkéw rynkowych; rela-
tywnie najwyzsze, w ramach kategorii firm matych, wskaZniki inwestycji od-
notowano w trzecim kwartale 1992 roku i w trzecim kwartale 1994 roku, po-
migdzy nimi wystapilo obnizenie wydatkéw inwestycyjnych; w latach
1995-1997 wskazniki wydatkéw inwestycyjnych oscylowaty wokdét wielkosci
+10; obnizenie poziomu aktywnosci gospodarki w 1998 roku spowodowato
zmniejszenie o potowe dotychczasowych indekséw inwestycji firm matych;

* do drugiego kwartatu 1994 roku wskaZniki inwestycyjne wskazywaly bardziej na
spadek koniunktury w przedsigbiorstwach §rednich; w okresie od trzeciego kwar-
tatu 1994 roku do drugiego kwartatu 1997 roku firmy te nirzymywaty wzrostowa,
przecigtng aktywnosé inwestycyjng; miniony rok cechowat sig obnizeniem liczby
przedsigbiorstw §rednich, ktére zwigkszyly wydatki inwestycyjne;

* przedsigbiorstwa duze i wielkie cechowaly sig wyraZng nieregularnocia wa-
hai wydatkéw inwestycyjnych, poniewaZz naprzemiennie rejestrowaly wzrosty
i spadki wielkoSci tych wskaZznikdw; okres silniejszego wzrostu zaangazowania
inwestycyjnego taczy! si¢ z okresem ekspansji gospodarki lat 1994-1996,

2. Prognostyczne wskazniki inwestycyjne

Wséréd analizowanej grupy wskaZnikéw prognozy inwestycji mozna wyrdznic
nastepujace ich kategorie:
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« indeksy wedlug rodzajéw inwestycii,

* indeksy Zrodet finansowania inwestycji,

* indeksy skutkéw inwestycji (osiem rodzajéw).

Rysunek 3 ilustruje zmiennod¢ prognoz w odniesieniu do inwestycji nowych oraz
modernizacyjnych. Naturalng rzecza jest to, ze inwestycje modernizacyjne, z racji
ich nizszych koszidéw, sj bardziej atrakcyjue dla firm. Stad tez zdecydowana wigk-
szo$¢ przedsigbiorstw preferuje ten rodzaj inwestycji, co potwierdza wysoka, dodat-
nia warto$¢ wskaZnika. Warto$¢ tego wskaZnika oscyluje w granicach (+70 do +80)
w calym okresie badawczym. W czwartym kwartale 1996 roku osiagnal on najwyz-
szg warto$§¢ (+85). Tego rodzaju ksztaltowanie sie prognoz inwestycji modernizacyj-
nych oznacza istnienie silnej motywacji inwestycyjnej, niezaleznej od zmian koniun-
ktury gospodarcze;j.

W przypadku inwestycji nowych ogélne warunki gospodarowania sa silniejszg
determinantg ich podejmowania. Wigkszy poziom optymizmu w okresie ekspansji
polskiej gospodarki w latach 1994-1996 spowodowal relatywny wzrost wskaZnikéw
prognoz nowych inwestycji. Natomiast oslabienie tempa wzrostu PKB znalazio
takze swe odbicie w systematycznym obnizaniu zamiaréw nowych inwestycji.

Rysunek 4 prezentuje oczekiwang przez ankietowane przedsigbiorstwa sytuacje
w zakresie Zrédet finansowania inwestycji. Przedsigbiorstwa zdaja sobie dobrze
sprawe z tego, ze w obliczu wysokich kosztéw kredytu czy innych form wspomaga-
nia zewnetrznego firm sa one gltéwnie zdane na §rodki wiasne. Z tego tez wzgledu
prognoza finansowania wewnehznego sytuuje ten wskaZnik w przedziale (80-90).
Wyzszy poziom wskaZnika dotyczyt okresu wysokiego zréwnowazonego wzrostu
gospodarczego — lat 1995-1997. ,Schiodzenie gospodarki” i spadek tempa wzrostu
w 1998 roku spowodowal nieco wigkszy pesymizm przedsigbiorstw, stad wskaZnik
prognozy wykorzystania wiasnych srodkéw obnizyt sig do wielkosci +75.

Interpretacja tego wskaZnika wymaga poczynienia zastrzezenia, ze wysoko$é
wskaznika odzwierciedla poglad kadry menedzerskiej w zakresie przewagi wyko-
rzystania wewnegtrznych Zrédel finansowania inwestycji. Natomiast nie oznacza (o,
ze inwestycje beda w 80-90% finansowane ze §rodkéw wiasnych.

Stopniowy spadek stép procentowych oraz poprawa ogélnych warunkéw gospo-
darowania, w tym takze spadek poziomu inflacji, przyczynily sie do wzrostu zainte-
resowania kredytem krajowym, jako Zrédlem wspomagania inwestycji. W poczatko-
wym okresie analizy, do pierwszego kwartatu 1994 roku, zaledwie 20-30% przed-
siebiorstw przewidywato mozliwoé¢ zaciagnigeia kredytu. W kolejnych latach zwia-
zanych z ekspansjg gospodarczg nastapil gwaltowny wzrost zainteresowania kredy-
tami, nie tylko konsumpcyjnymi Judnosci, ale takze kredytami inwestycyjnymi
przedsighiorstw. Rezultatem tego jest wzrost wskaZnika prognozy zamiaréw wyko-
rzystania kredytéw bankowych krajowych do wielkoéci +50, co oznacza, ze potowa
: podmiotéw gospodarczych brata pod uwage mozliwoé§é wzigeia kredytu.

‘: W badanym okresie odmiennie ksztaltowalo sie zainteresowanie kredytem zagra-

nicznym na rzecz finansowania inwestycji przedsigbiorstw, WskaZnik prognoz doty-
czacy tych kredytow obnizyt si¢ z +20 do +10. Spadek zainteresowania tym rodza-
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jem kredytu wynika z kilku przyczyn: trudniejszej procedury przygotowania
wniosku, bardziej skrupulatnej analizy oceny zdolnosci kredytowej przez banki
zagraniczne, dodatkowo ponoszonych kosztéw, a takze niekiedy wyzszych taryf
i optat zwigzanych z udzieleniem kredytu czy tez wigkszych wymagafi w zakresie
zabezpieczenia kredytu.

Ostatnim z analizowanych Zrédel finansowania inwestycji przedsigbiorstw jest
leasing. W $wietle prognoz przedsigbiorstw jego sugerowane wykorzystanie jest
relatywnie ustabilizowane (wielko§¢ wskaznika wynosi +10). Brak wigkszych zmian
w zakresic wykorzystania tej formy finansowania wynika z wielu wzgledéw: nieko-
rzystnych rozwigzan prawnych naliczania podatku dochodowego, ograniczonego
zakresu dzialalnoSci leasingowej, selektywnosci branzowej wykorzystania leasingu,
jak réwniez wysokich kosztéw i braku przekonania, np. do leasingu pracowniczego.

Rysunek 5 przedstawia prognoz¢ skutkéw inwestycji przedsigbiorstw przemystu
przetwoérczego. Do najbardziej preferowanych przez przedsigbiorsiwa skutkéw w ca-
tlym okresie badawczym naleza: rozszerzenie produkcji, wprowadzenie nowych
produktéw, rozszerzenie krajowego zbytu oraz ochrona §rodowiska. W analizowa-
nym okresie blisko polowa przedsi¢biorstw traktowata te skutki jako priorytety dla
przewidywanych inwestycji.

Mniej wiecej co trzecie przedsigbiorstwo produkcyjne poszukiwato dzigki spo-
dziewanym inwestycjom obniZenia energochlonnosci i materiatochtonnosci produk-
cji. Stabsze zainteresowanie przedsigbiorstw (co czwarta, pigta firma) odnosilo sig
w badanym okresie do podjecia i zwigkszenia eksportu oraz obnizki kosztow za-
trudnienia.

% *

Na podstawie przedstawionych wybranych elementéw kwartalnej ankiety koniun-
kturalnej GUS-u realne jest uzyskanie informacji wyprzedzajacych, dotyczacych
zamiaréw przedsigbiorstw przemystowych w zakresie inwestycji.

Moga one stuzyé z jednej strony do oceny sytuacji makroekonomicznej w kraju
z racji wrazliwosci wskaZnikow jako$ciowych na impulsy ogdélnogospodarcze.

Z drugiej strony umozliwiaja one oceng reakcji podmiotéw gospodarczych na
oddziatywanie niektérych instrumentéw polityki pienigznej oraz fiskalnej. Znajduje
to swéj wyraz w opiniach na temat Zrédet finansowania inwestycji.

Kolejnym elementem zachowan przedsigbiorstwa, ktérego interpretacja jest moz-
liwa na podstawie testu koniunkturalnego, jest ich sklonno§é do inwestowania
z punktn widzenia charakteru tych inwestycji (nowe czy modernizacyjne), jak réw-
niez z punktu widzenia sckioréw czy branz dzialalnosci produkeyjnej.

Kompleksowe wykorzystanie jako§ciowych wskaZnikéw koniunktury dostarcza-
nych metoda testu koniunkturalnego moze stanowié podstawg do podejmowania
krétkookresowych decyzji lub tez do korekty podjetych juz decyzji.

Moga one takze spetni¢ role vzupelniajacego narzedzia w opracowaniu Srednio-
okresowych strategii gospodarczych.

T y




Wiestawa Frzybylska-Kapuscinska

Zrédto: Jak do rys. 1



Dziatalnosé inwestycyjna przedsigbiorstw... 139

Wymienione korzy§ci wiaza si¢ przede wszystkim z makroekonomicznym aspe-
ktemn wykorzystania metody testu koniunkturalnego.

Z mikrockonomicznego punktu widzenia laczenie rezultatéw metody testu ko-
niunkturalnego z badaniami marketingowymi moze byé przydatne w procesach
prywatyzacji, przeksztalcert struktury produkcji przedsigbiorstwa, ksztattowaniu
nowego wizerunku firmy, poprawy wynikéw finansowych przedsigbiorstwa, czy
zmianach oferty produktowej, a takze poprawie pozycji konkurencyjnej firmy. W tym
zakresie selektywne informacje na temat zmian wewngtrzsektorowych gospodarki
uzyskiwane szybciej od oficjalnych enuncjacji sq dodatkowym elementem przema-
wiajacym za szerszym niz dotad wykorzystaniem metody testu koniunkturalnego.

O postawach rynkowych i §wiadomosci ekonomicznej firm informacji dostarczaé
mogg prognozy skutkéw inwestycji, poniewaz wskazuja one wyraZnie oczekiwany
cel zamierzanych inwestycji. Z przeprowadzonych ankiet wylania sig pozytywny
obraz firm oczekujacych obnizki kosztéw produkcji czy gwarantowania jakoSci
zycia poprzez ochrone Srodowiska.

Mimo relatywnie dtugiego okresu realizacji badaii koniunktury (od 1986 roku
w réznym zakresie) w Polsce, nie znalazly one jeszcze wlasciwego upowszechnienia
oraz zrozumienia ich przydatnosci wéréd organéw wladzy ustawodawczej i wykonaw-
czej. Wcigz poza zasiggiem badari znajduj sig sfery wazne gospodarczo — jak sytuacja
w sektorze ustug produkcyjnych, ustug finansowych czy handlu zagranicznego.

W gruncie rzeczy realizatorzy i wladze gospodarcze wykazuja niewielkie zainte-
resowanie informacjami na temat inwestycji uzyskiwanych metoda testu koniunktu-
ralnego, koncentrujac si¢ raczej na zagadnieniach zwigzanych z ocena i przewidy-
waniami produkcji. Jest to zjawisko wywolujace niepokdj w obliczu koniecznosci
statego monitorowania gospodarki przez wiadze decyzyjne.

SUMMARY

Investment activity, realised in long time, is very important of business situation. It con-
_ cerns as generator of business cycles,

Investment activity can be consider in two options: the diagnose and prognose.

The qualitative indicators of diagnose represent the macroeconomic tendencies of economic
development by reason of the high part of industry in realisation of total investment,

The qualitative indicators of prognose have a leading character and they inform about of
the expectations of economic agents in the changes of investment, source of finance, kinds
and results of investment.

The credibility of investment indicators is better than the other qualitative indicators (for
example demand). They can be additional instrument in formulation of medium time strategy.




