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WIELKIE INWESTYCJE W EKONOMII
I PRAKTYCE GOSPODARCZEJ

Streszczenie: Inwestycje naleza do podstawowych kategorii ekonomicznych. Zwiazana
z nimi problematyka jest bardzo waznym i rozleglym obszarem badawczym. W niniejszym
opracowaniu skoncentrowano si¢ na wielkich inwestycjach, ktore stanowia specyficzna gru-
pg inwestycji rzeczowych. W literaturze przedmiotu nie do$¢ wyraznie rozrdznia si¢ wiel-
kie inwestycje od pozostatych inwestycji rzeczowych. Stajac przed problemem identyfikacji
wielkich inwestycji, podjeto probe weryfikacji niektorych ich cech. Przymiotnik ,,wielka”
nadaje pojeciu inwestycji nowe znaczenie. Okre$la nowa grupg rodzajowa w ramach inwe-
stycji rzeczowych.
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1. Problem definiowania inwestycji

Inwestowanie to jedna z gléwnych dziatalnosci cztowieka. Ludzie od zawsze nie
tylko wytwarzali dobra i ustugi, ktore stuzyty im do biezacej konsumpcji, ale tez wy-
twarzali dobra, ktore stuzyly im do produkcji dobr konsumpcyjnych w przysztosci.
Rezultatem takiej dziatalno$ci sa inwestycje, a dziatalno$¢ ta nazywa sig dziatalno-
$cig inwestycyjna.

Stowo ,,inwestycja” pochodzi od tacinskiego investio, co znaczy ,,0odziewac”,
»przykrywac”, ,,ostania¢”. Inwestycje definiuje si¢ w analizach makroekonomicz-
nych jako: powigkszanie lub utrzymywanie na dotychczasowym poziomie zasobu
kapitatu w postaci maszyn, urzadzen, budynkéw i infrastruktury technicznej lub
w sposoOb bardziej zawezony jako: zakupy nowych dobr kapitalowych przez przed-
sigbiorstwal. Bardziej ogolne definicje inwestycji spotykane w literaturze ekono-
micznej podaja, ze inwestycje to: ,,[...] zaangazowanie srodkow gospodarczych
w przedsiewzigcie gospodarcze majace na celu pomnozenie majatku wlasciciela
przez przysporzenie okreslonych dochodéw™?. Podobne znaczenie maja definicje
mowiace, ze ,,[...] inwestycja jest kazde wykorzystanie kapitatu w celu jego powigk-

! D. Begg, S. Fischer, R. Dornbusch, Makroekonomia, PWE, Warszawa 1998, s. 29.
2 E. Nowak, E. Pielichaty, M. Poszwa, Rachunek oplacalnosci inwestowania, PWE, Warszawa
1999, s. 16.
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szenia™®. Powyzsze definicje akcentuja fakt, ze inwestycje to naktady ponoszone
w celu osiagnigcia korzysci. Okres$laja one inwestycje jako: ,naktady”, ,lokaty”,
»zaangazowanie srodkow”, ,,wykorzystanie kapitatu”, ,,strumien ptatnosci” itp.

W teorii ekonomii znaczaca rol¢ w definiowaniu inwestycji przypisuje si¢
J.M. Keynesowi. W ujeciu keynesowskim rozumie si¢ inwestycje jako: ,,przyrost
warto$ci kapitatu rzeczowego, ktory powstat wskutek dzialalnosci produkcyjnej
w danym okresie. Przyrost ten w skali catej gospodarki [...] rowna sig [...] oszczed-
nosciom, gdyz jest on whasnie cze$cia dochodu, ktora nie zostata skonsumowana™.
W ekonomii wigkszo$¢ definicji uwaza inwestycje za poSwigcenie czgsci biezacej
konsumpcji na rzecz zwigkszenia konsumpcji w przysztosci. Ograniczajac kon-
sumpcj¢ w danym okresie i przeznaczajac zaoszczedzone $rodki na tworzenie ka-
pitatu, spoteczenstwo zwigksza przychody w przysztosci. Tworzony w ten sposob
kapitat postrzegany jest w kategoriach kapitatu rzeczowego. Oznacza to, ze inwe-
stycje w ekonomii traktowane sa glownie jako zakupy nowych maszyn, budynkow
i innych sktadnikéw majatku, ktore pozwola zwigkszy¢ produkcje, a wige i kon-
sumpcje w przysztosci. Inwestycje polegajace na zakupie starych obiektow oraz te
zwiazane z odtworzeniem zuzytego majatku nie maja w tych rozwazaniach duzego
znaczenia. J.M. Keynes uwaza, ze sprzedaz i kupno starych obiektow znosza si¢ na-
wzajem, a dla ogotu spoteczenstwa wzrost lub spadek tacznej sumy wierzytelnosci
z tego tytulu réwna sie doktadnie wzrostowi lub spadkowi tacznej sumy dtugow®.
Z tego powodu ten rodzaj dziatalno$ci nie ma wptywu na przyrost kapitalu rzeczo-
wego, a tym samym na laczne inwestycje. Podobnie wyglada problem inwestycji
odtworzeniowych. Sa one finansowane w zasadzie z amortyzacji i zastgpuja majatek
umorzony i zlikwidowany, nie powodujac przyrostu tacznej sumy dobr kapitato-
wych. Z makroekonomicznego punktu widzenia nie maja rowniez duzego znaczenia
inwestycje finansowe, gdyz oznaczaja tylko zmiang formy lub ruch tytulu wtasnosci,
co nie oznacza zadnej zmiany w og6élnych zasobach dobr kapitatowych.

W ten sposob dochodzi si¢ do pojgcia inwestycji brutto i netto. Przez inwesty-
cje brutto rozumie si¢ catkowite inwestycje, tj. inwestycje polegajace na wytwarza-
niu nowych dobr kapitatowych oraz inwestycje polegajace na odtworzeniu majatku
trwaltego (zastgpowaniu zuzytych dobr kapitatowych). Inwestycje netto, rozumiane
jako inwestycje zwigkszajace istniejacy majatek trwaly, sa roznica migdzy inwesty-
cjami brutto i amortyzacja®.

Réznorodnos¢ definicji inwestycji sktania do poszukiwania takiej definicji, kto-
ra obejmowataby wszystkie aspekty inwestycji jednocze$nie. Na to uwage zwra-
ca definicja Hirschleifera’. Wedlug niego ,,inwestycja jest w istocie biezacym wy-

V. Jog, C. Suszynski, Zarzqdzanie finansami przedsi¢biorstwa, PWE, Warszawa 1993, s. 9.
JM. Keynes, Ogolna teoria zatrudnienia, procentu i pieniqdza, PWN, Warszawa 1985, s. 89.
Tamze, s. 103.

D. Begg, S. Fischer, R. Dornbusch, Mikroekonomia, PWE, Warszawa 1997, s. 360.

J. Hirschleifer, Investment decision under uncertainty — choice theoretic approaches, ,,The
Quaterly Journal of Economics” 1965, vol. 74, s. 509-536.
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rzeczeniem dla przysztych korzysci. Problem polega na tym, ze terazniejszos¢ jest

wzglednie dobrze znana, natomiast przyszto$¢ jest tajemnica. [...] inwestycja jest

wyrzeczeniem si¢ pewnego dla niepewnej korzysci®. Definicja ta uwypukla naj-

wazniejsze cechy inwestycji, a mianowicie:

* eclement psychologiczny zwiazany z inwestowaniem, polegajacy na wyrzeczeniu
sie biezacej konsumpcji w celu osiagnigcia pozytywnego efektu w przysziosci;

* uplyw czasu, jaki musi nastapi¢, by inwestycja przyniosta korzysci;

* ryzyko towarzyszace inwestycji.

Powyzsza definicja odnosi si¢ do r6znego rodzaju inwestycji. Zalicza si¢ do nich
inwestycje rzeczowe, polegajace na powigkszaniu majatku trwatego, inwestycje fi-
nansowe, realizujace si¢ poprzez transakcje instrumentami finansowymi oraz inwe-
stycje w ludzi, polegajace na zdobywaniu wiedzy przez ludzi. Dla potrzeb niniejsze-
go opracowania przedstawiona definicja jest wiodaca, cho¢ rozwazania zawgza si¢
do inwestycji rzeczowych.

2. Inwestycje w ekonomii i polityce gospodarczej

Ekonomia i polityka gospodarcza po$wigcaja wiele uwagi inwestycjom, traktujac je
jako podstawowy czynnik rozwoju gospodarczego kraju. Rozwoj gospodarczy jest
okreslany w literaturze jako proces tworzenia i powigkszania rzeczywistych roz-
miarow spotecznego produktu, wraz z towarzyszacymi mu zmianami struktury pro-
duktu narodowego i calej gospodarki®. Rozwoj gospodarczy wiaze si¢ ze wzrostem
dochodu narodowego?’. Koncentrujac uwage na dochodzie narodowym jako naj-
wazniejszej kategorii odzwierciedlajacej wzrost gospodarczy, mozna wykazac $cista
zalezno$¢, jaka istnieje pomigdzy wzrostem gospodarczym a inwestycjami.

W klasycznej ekonomii dochdd narodowy (Y) z definicji jest rowny warto$ci
biezacej produkcji, a biezace inwestycje réwnaja si¢ tej czesci biezacej produkeji,
ktéra nie jest konsumowana. Zapisa¢é mozna zatem, ze dochdd jest rowny sumie
wydatkow konsumpcyjnych (C) oraz wydatkow na inwestycje (/):

Y=C+1 (1)

Poniewaz Y moze by¢ liczony takze od strony dochodowej, jest on tozsamy
z wartoscia dochodow gospodarstw domowych. Na mocy definicji Y jest rowniez
suma wydatkow konsumpcyjnych gospodarstw domowych (C) oraz nieskonsumo-
wanej (niewydanej) czgsci dochodu, czyli oszczednosci (S):

Y=C+5S )

8 K.iT.Jajuga, Jak inwestowac w papiery wartosciowe, PWN, Warszawa 1994, s. 11.

° B. Winiarski, Polityka gospodarcza, PWN, Warszawa 2002, s. 244.

10 Nie wyklucza si¢ jednak powiazania rozwoju gospodarczego z wieloma innymi czynnikami.
Nie sa one jednak czgsto brane pod uwage, gdyz najczgsciej sa trudno wymierne, zwiazane moga by¢
one np. z rozwojem nauki, techniki, innowacji oraz innymi procesami spoteczno-kulturalnymi.
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W zwiazku z powyzszym prawdziwa jest rownos¢:
=8 €)

Mimo ze suma oszczednosci jest wynikiem zachowania sig poszczegolnych kon-
sumentow, a taczna warto$¢ inwestycji wynikiem zachowania si¢ poszczegdlnych
przedsigbiorstw, obie te wielkos$ci sa z definicji rowne, gdyz kazda z nich rowna si¢
nadwyzce dochodu nad konsumpcja.

Wyprowadzona rownos¢ jest w teorii ekonomii punktem wyjscia w okresleniu
roli inwestycji w tworzeniu dochodu narodowego. Biorac pod uwage makroekono-
miczne uwarunkowanie inwestycji, a zwtaszcza ich rolg w tworzeniu dochodu naro-
dowego, nalezy zwroci¢ uwage na inwestycje brutto i netto. To wlasnie inwestycje
netto, czyli inwestycje polegajace na zwigkszeniu istniejacego majatku trwalego,
maja swe zrodlo finansowania w czg$ci akumulacji pochodzacej z podziatu docho-
du narodowego oraz to one sa najpowazniejszym czynnikiem wzrostu tego docho-
du. Z makroekonomicznego punktu widzenia wspomniane juz inwestycje finansowe
nie musza wptywac¢ ani na inwestycje brutto, ani na inwestycje netto, cho¢ moga by¢
oczywiscie uznawane za inwestycje z punktu widzenia przedsigbiorcy (w analizie
mikroekonomicznej).

Problemy rozwoju gospodarczego kraju zajmuja wazna pozycje w teorii ekono-
mii. Dorobek naukowy z tej dziedziny jest niezwykle bogaty, a szczegdlne miejsce
zajmuja w niej zagadnienia tzw. modeli wzrostu, ujmujace zaleznosci migdzy roz-
nymi czynnikami wzrostu a rozwojem ekonomicznym*. Niezaleznie od tego, jak
bardzo rozbudowane sa modele wzrostu, badajace wplyw réznorodnych czynnikow
na wzrost gospodarczy, we wszystkich modelach zasadniczym ich elementem jest
akumulacja kapitatu, uznana za ,,motor wzrostu gospodarczego*?. Akumulacja sta-
nowi nieskonsumowang czg$¢ dochodu. Odpowiada ona sumie zaoszczgdzonych
w danej gospodarce dochodow i przektada si¢ na wydatki inwestycyjne. Teoria
wzrostu gospodarczego przypisuje szczegodlnie wazng i aktywna rolg inwestycjom
w kapitat rzeczowy. We wszystkich modelach wzrostu gospodarczego inwestycje
rzeczowe sa jednym z czynnikOw pomnazania dochodu narodowego, wplywaja na
wzrost produkcji i ushug oraz na sferg rynku, w tym na popyt, podaz oraz rownowage
gospodarcza i rynkowa, przektadajaca sig na wzrost efektywnosci gospodarowania,
postep techniczny, organizacyjny, na zatrudnienie i dochody ludnos$ci, na warunki
zycia i pracy, a takze ksztaltuja inne aspekty rozwoju gospodarczego i spotecznego.
Inwestycje sa rowniez instrumentem wyzwalajacym inne, pozainwestycyjne czyn-
niki wzrostu gospodarczego i postepu spotecznego. Okreslaja one poziom rozwoju
gospodarczego.

1 Por.: B. Winiarski, Polityka gospodarcza..., dz. cyt., s. 249; T. Blaug, Teoria ekonomii. Ujecie
retrospektywne, PWN, Warszawa 1994, s. 657; R.E. Hall, J.B. Taylor, Makroekonomia. Teoria, funkcjo-
nowanie i polityka, PWN, Warszawa 1995, s. 187.

12 B. Winiarski, Polityka gospodarcza..., dz. cyt., s. 249.
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Do wyjasnienia wptywu inwestycji na dynamike wzrostu gospodarczego uzywa
si¢ mnoznika inwestycyjnego®®. Jest on narzedziem pomiaru zmian dochodu gospo-
darki wskutek zmian w wydatkach inwestycyjnych. Ide¢ mnoznika inwestycyjnego
przypisuje si¢ J.M. Keynesowi, ktory zatozyl, ze strumien inwestycji jest autono-
miczny, 1 pokazal, w jaki sposob — za posrednictwem mechanizmu mnoznikowego
— generowane sa oszczednosci potrzebne do zrealizowania tego strumienia inwesty-
cji**. Wraz z tym zatozeniem pojawila si¢ nowatorska teoria, ze zaptonem urucha-
miajacym zmiany w dochodzie sg inwestycje. Ten zwiazek migdzy przyrostem in-
westycji a przyrostem dochodu Keynes nazwal mnoznikiem inwestycyjnym. Keynes
zatozyt, ze kazde pomnozenie zasobow inwestycyjnych w jeszcze wigkszym stopniu
musi zwigkszy¢ dochod spoteczny. Mnoznik inwestycyjny wptywa, jakby w spote-
gowanym stopniu, na dalsze zwigkszenie inwestycji, tj. na powstawanie nowych in-
westycji, potegujacych z kolei nowe dochody®®. Wptyw zmiany wielko$ci inwestycji
na zmiang wielko$ci dochodu narodowego mozna wyprowadzi¢ z rownania’®:

AY =AC + Al 4)
gdzie: AC i Al to przyrosty konsumpcji lub inwestycji.

Wobec tego, ze przyrost konsumpcji okresla krancowa sktonno$¢ do konsumpcji
(c = AC/AY), mozemy zapisac:

AY = cAY + Al (5)

a rozwiazujac to rownanie wzgledem Y otrzymujemy:

(6)

Z ograniczenia budzetowego wiadomo, ze doch6d réwna si¢ sumie konsumpcji
1 oszczgdno$ci, zatem suma krancowych sktonnosci do konsumpcji (¢ = AC/AY) ido
oszczedzania (s = AS/AY) musi réwnac sig jednosci, czyli ¢ + s = 1. Z tego wynika,
ze krancowa sktonno$¢ do oszczgdzania s = 1 — ¢. Wprowadzajac t¢ rownos¢ do
powyzszego rownania, mozna je rowniez zapisac:

(7

18 Pojecie mnoznika wprowadzit do teorii ekonomii po raz pierwszy R.F. Kahn, ktory probowat
przy jego pomocy oszacowaé rzeczywista zaleznos$¢ ilosciowa pomigdzy przyrostem inwestycji netto
a towarzyszacym mu przyrostem tacznego zatrudnienia. J.M. Keynes nazywa go mnoznikiem zatrud-
nienia w odroznieniu od swojego mnoznika inwestycyjnego. J.M. Keynes, Ogdlna teoria zatrudnienia,
procentu i pieniqdza..., dz. cyt., s. 139—141.

% M. Blaug, Teoria ekonomii..., dz. cyt., s. 657.

% G.B. Spychalski, Zarys historii mysli ekonomicznej, PWN, Warszawa 1999, s. 264.

18 J.M. Keynes, Ogélna teoria zatrudnienia, procentu i pieniqdza..., dz. cyt., s. 141.
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gdzie: m jest mnoznikiem inwestycyjnym, ktory okresla, o ile zwigkszy si¢ dochod
narodowy przy danym przyroscie inwestycji. Inaczej mowiac, gdy nastgpu-
je wzrost tacznych inwestycji, przyrost dochodu bedzie m razy wigkszy od
przyrostu inwestycjit’. Wielkos¢ mnoznika inwestycyjnego jest wprost pro-
porcjonalna do wielkosci krancowej sktonnosci do konsumpcji, a odwrotnie
proporcjonalna do wielko$ci krancowej sktonnosci do oszczgdzania.

3. Obecnos¢ wielkich inwestycji w literaturze przedmiotu
i aktach prawnych

Wielkie inwestycje, mimo ze maja tak dluga histori¢ jak historia cywilizacji, nie
doczekaty si¢ precyzyjnej definicji. Wielkimi inwestycjami byly znane budowle
starozytnosci (piramidy, wielki mur chinski, starozytne rzymskie akwedukty) oraz
obiekty budowane w po6zniejszych wiekach. Wspotczesnie wsrdd stynnych wiel-
kich inwestycji mozna wymieni¢ np. budowg tunelu pod kanatem La Manche czy
inne inwestycje podejmowane w takich dziedzinach, jak inzynieria ladowa i wodna,
budownictwo, petrochemia, energetyka, gornictwo itd. Wymienione inwestycje sa
przyktadami ogromnych, spektakularnych przedsigwzig¢, w ktore zaangazowany
byt znaczny kapitat wielu krajow. Przedsigwzigcia te sa bardzo zr6znicowane i re-
alizowane we wszystkich dziedzinach zycia. Moga one stuzy¢ osiagnigciu réoznych
celow, zarowno gospodarczych, jak i spotecznych (np. modernizacja procesu tech-
nologicznego, uruchomienie nowego zaktadu, budowa obiektow szpitalnych, dzia-
fania w dziedzinie infrastruktury itp.).

W literaturze anglosaskiej okreslenia wielkiego przedsigwzigcia mozna doszu-
ka¢ sie w definicjach termindw program i program management. Pojecia te pojawia-
jasig przy okazji podejmowania zréznicowanych probleméw wzajemnie ze soba po-
wiazanych, a ich rozwiazywanie przyjmuje czgsto forme programow rozwojowych.
Bez wzgledu na to, czy programy te maja charakter lokalny, czy globalny, zadaniem
programu rozwojowego jest integracja réznorakich dziatan, tak aby w ich rezultacie
powstawala synergiczna kombinacja zaangazowanych zasobow?®, Koncepcja wiel-
kiego przedsigwzigcia stanowi ,,dynamiczng filozofig, ktérej celem jest spetnienie
wymagan w dziedzinie badania, rozwoju, tworzenia i wykorzystywania wielkich
systemow militarnych, kosmicznych i cywilnych™®. Autorzy pracy, z ktorej pocho-
dzi ten cytat, zwracaja uwagg na ztozono$¢, postgp techniczny, presj¢ czasu oraz za-
pewnienie cato$ciowej integracji wszelkich zréznicowanych dziatan funkcjonalnych

17 Tamze.

8 I.C. Davies, A. Demb, R. Espeje, E. Ostrowski, Organization for program management, Insti-
tute of Applied Systems Analysis, Luxemburg 1977, s. 2.

¥ R.A. Johnson, P.E. Kast, J.E. Rosenzweig, The theory and management of systems, New York
1973, s. 392.
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w obrgbie wielkiego przedsigwzigcia®. J.E. Webb w 1969 r. sformutowat kilka cech

charakterystycznych dla wielkich przedsigwzigc?:

» przedsigwzigcia powstaja jako rezultat powaznych zmian w otoczeniu spotecz-
nym, politycznym, technicznym i wojskowym; zmiany te wywoluja nowe po-
trzeby lub stwarzaja nowe szanse;

* powstajaca pomigdzy wielkim przedsigwzigciem a otoczeniem interakcja jest
procesem ciagtym i czgsto burzliwym;

* organizowanie, administrowanie, reorganizowanie i administrowanie zreorga-
nizowanymi przedsigwzigciami stanowi klucz do efektywnosci tego rodzaju
dziatan, w wigkszym stopniu, anizeli wynalazki techniczne nowych urzadzen
i technologii;

+ wielkie przedsigwzigcia wymagaja nie tyle tworzenia zupetie nowych form or-
ganizacyjnych i administracyjnych, lecz raczej bardziej efektywnego uzytkowa-
nia form istniejacych;

* powodzenie wielkich przedsigwzie¢ zalezy od ludzi twérczych o bardzo wyso-
kich kwalifikacjach, dysponujacych interdyscyplinarna wiedza;

* niezbedne jest stale przekraczanie pewnej ,,masy krytycznej” poparcia dla reali-
zacji programu, zardwno ze strony otoczenia zewngtrznego, jak i uczestnikow;
poparcie to musi by¢ silniejsze anizeli to, ktore potrzebne jest dla normalnego
funkcjonowania ,,zwyktych” organizacji;

* wielkie przedsigwzigcia wiaza si¢ nie tylko z wykorzystaniem, lecz i z tworze-
niem najnowszej techniki; czgsto wystepuja w ich ramach pionierskie innowacje
techniczne, co wiaze si¢ z wysokim poziomem niepewnosci rezultatow;

+ realizacja wielkich przedsiewzig¢ wywotuje powazne i trudne do przewidzenia
skutki uboczne, ktore gruntownie zmieniaja otoczenie (np. programy zbrojenio-
we zmieniajace uktad rownowagi politycznej).

Mimo czasu, jaki uptynal (przeszto 40 lat), wiele z powyzszych cech mozna
odnies$¢ do realizowanych obecnie wielkich inwestycji.

Polska literatura przedmiotu nie precyzuje, jakie inwestycje nalezy uzna¢ za
wielkie. Powszechnie o inwestycjach mowi sig, ze sa wielkie, $rednie i mate?. Nie
podaje sig jednak precyzyjnie, jakie cechy inwestycji nalezy bra¢ pod uwage, okre-
$lajac jej wielko$¢. Spotka¢ mozna wiele roznych kryteriow, wg ktorych inwestycje
okresli¢ mozna mianem wielkiej. Na przyktad kryterium takim moze by¢ wielko$¢
zaangazowanego kapitatu. Zgodnie z nim dzieli si¢ inwestycje na wielkie, srednie
1 male. Rzadko mozna spotka¢, by okreslone byly doktadnie graniczne wielkosci ka-
pitatu. Jedno z nielicznych wskazan, dotyczacych wielko$ci kapitatu decydujacego
o randze inwestycji, odnalez¢ mozna w aktach prawa Unii Europejskiej dotyczacych

20 Tamze, s. 393.

2 J.E. Webb, Space age management, New York 1969, s. 59-63.

22 Taki podziat jest bardzo popularny i wystepuje niemalze przy kazdej klasyfikacji rodzajowej
inwestycji, nie jest jednak usci§lony, co zaprezentowane zostanie w dalszym tekscie.
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rozdziatu $rodkow pomocowych. W prawodawstwie unijnym pojawiaja si¢ defini-
cje tzw. large investment projects, ktore w dostownym ttumaczeniu oznaczaja duze
projekty inwestycyjne. Zgodnie z nimi duzy projekt inwestycyjny okreslony jest
w zaleznosci od rodzaju funduszu unijnego, z ktdrego jest finansowany, np. dla pro-
jektow finansowanych w ramach funduszy strukturalnych jest to projekt o naktadach
wigkszych niz 50 mln euro.

W polskim prawodawstwie, wzorem prawa unijnego, rowniez pojawita si¢ de-
finicja ,,duzych projektow inwestycyjnych”. Podawata ja ustawa z dnia 27 lipca
2002 r. o warunkach dopuszczalnosci i nadzorowaniu pomocy publicznej dla przed-
sigbiorcow?. W rozumieniu tejze ustawy duzym projektem inwestycyjnym byla
nowa inwestycja w $rodki trwate lub wartosci niematerialne i prawne, spetniajaca
nastepujace warunki:

a) taczna warto$¢ pomocy wspierajacej t¢ inwestycje stanowila rownowartos¢ co
najmniej 50 min euro lub

b) catkowity koszt inwestycji stanowit rownowarto$¢ co najmniej 50 mln euro.

Ustawg te jednak uchylono w 2004 r.

Pojecie duzej inwestycji, zamiennie z poj¢ciem inwestycji o duzym znaczeniu
dla gospodarki, pojawito sig¢ rowniez w ustawie o finansowym wspieraniu inwesty-
Cji?*. Przez duze inwestycje rozumialo si¢ tu inwestycje wprowadzajace innowacje
technologiczne, inwestycje infrastrukturalne, w tym budowy infrastruktury komu-
nalnej, inwestycje zwiazane z duzymi naktadami na B+R. W ustawie pojawit sig
rowniez zapis, ze duze projekty inwestycyjne to nowe inwestycje o wydatkach kwa-
lifikujacych sig¢ do objgcia wsparciem finansowym duzych inwestycji, nie mniej-
szych niz rownowarto$¢ kwoty 50 mln euro. Podobnie jak poprzednia, rowniez ta
ustawa zostata uchylona (w grudniu 2006 r.), a w powstatych w ich miejsce aktach
prawnych nie precyzuje si¢ pojgcia wielkich inwestycji.

Inne ciekawe ujecie wielkiej inwestycji podaje francuska instytucja normaliza-
cyjna AFNOR (4ssociation Francaise de Normalisation)®. AFNOR charakteryzuje
wielka inwestycje, przyjmujac trzy kryteria: koszt inwestycji, jej ztozono$¢ oraz czas
jej realizacji. Inwestycje wielka charakteryzuje: znaczny koszt (ponad 50 min fran-
kow), duza ztozonos¢ (rozumie si¢ przez to konieczno$¢ interwencji przy realizacji
inwestycji duzej ilo$ci specjalistow z roznych dziedzin) oraz czas realizacji inwe-
stycji siegajacy kilku lat. Niestety francuskie warunki odbiegaja od realiow polskiej
gospodarki, stad taka interpretacja wielkiej inwestycji nie przyjela sie w polskiej
literaturze.

2 Dz.U. 2002, nr 141, poz. 1177.

% Dz.U. 2002, nr 41, poz. 363 z p6zn. zm.

% Management de projets. Principes et pratique, AFNOR, Paris 1994, za: H. Brandenburg, Zarzq-
dzanie projektami, Wydaw. Politechniki Slaskiej, Gliwice 1999, s. 18.
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4. Rola wielkich inwestycji w gospodarce

Analizujac wymieniane w literaturze przyktady inwestycji, o ktérych moéwi si¢ po-
tocznie ,,wielkie” (np. tunel pod kanalem La Manche, lotniska, porty, autostrady
itp.), nalezy uznac, ze sa to inwestycje o znaczacej roli dla gospodarki kraju, w kto-
rym sg podejmowane. Jedna wielka inwestycja moze okaza¢ si¢ powaznym czyn-
nikiem wzrostu gospodarczego, bo moze przektada¢ si¢ na efekty w wielu roznych
dziedzinach zycia gospodarczego i spotecznego kraju, wptywajac na poziom ich
rozwoju (np. wzrost postgpu technicznego, wzrost zatrudnienia, poprawa warunkow
zycia itp.)?.

Rola wielkich inwestycji w gospodarce jest ich waznym wyréznikiem. Jedna
wielka inwestycja odpowiada zagregowanej wielkosci kilku mniejszych inwestycji.
W zwiazku ze swoja skala potrafi wywotac rozlegly efekt mnoznikowy. Efekt taki
w przypadku mniejszych inwestycji jest dostrzegalny dopiero po ich zagregowaniu,
a wielka inwestycja daje mozliwos$¢ jego identyfikacji juz w skali pojedynczego
przedsigwzigcia. Wielka inwestycja samodzielnie uruchamia procesy mnoznikowe
poprzez zapotrzebowanie na inne inwestycje towarzyszace, np. infrastrukturalne,
uslugowe, transportowe, handlowe, komunalne, mieszkaniowe itp. Na przyktad
wzrost budownictwa mieszkaniowego wymaga wzrostu naktadow nie tylko na same
domy (lokale) mieszkalne, ale takze na wyroby i1 materiaty budowlane, wykoncze-
niowe 1 wyposazeniowe, na infrastrukture osiedlowa, na ulice, ich o$wietlenie, do-
prowadzenie wody i odprowadzenie $ciekow, na budowe obiektow Swiadczacych
ustugi spoteczne (szkoty, przedszkola, przychodnie lekarskie, biblioteki itd) oraz na
ushugi niematerialne (transport, tacznos$¢, wywoz $mieci, ustugi remontowe, fryzjer-
skie itd.). Niezaleznie od tego realizowana wielka inwestycja wywotuje duzy popyt
na $rodki produkcji i dobra inwestycyjne potrzebne dla samej inwestycji oraz kreuje
dodatkowy popyt konsumpcyjny. Jest to popyt znaczny, powstaty w wyniku wzrostu
zatrudnienia 1 dochodow pracownikow catego sektora inwestycyjnego, obejmuja-
cego jednostki przygotowania i realizacji inwestycji (stuzby inwestycyjne, geode-
zyjne, biura projektow, przedsigbiorstwa budowlano-montazowe itp.) oraz inne jed-
nostki §wiadczace swoje ustugi i dostarczajace produkty niezbgdne do uruchomienia
i eksploatacji inwestycji. Wielkim inwestycjom towarzyszy poprawa infrastruktury
technicznej, komunikacyjnej i rynkowej, obejmujaca rozbudowg tras komunikacyj-
nych, uzbrojenie terenéw przeznaczonych pod inwestycje, polepszenie jakosci po-
laczen telekomunikacyjnych, powstanie wielu podmiotéw gospodarczych obstugu-
jacych inwestora. Dziatania te, wraz z uruchomionymi procesami mnoznikowymi,
przyczyniaja si¢ do rozwoju rynkow lokalnych. Powoduja wzrost liczby podmiotow
gospodarczych, aktywizacj¢ miejscowych dostawcow, uruchomienie nowych kana-
low dystrybucji i sieci uslug $wiadczonych na rzecz inwestycji. Wielkie inwestycje

% Jak wykazano powyzej, inwestycje sa czynnikiem rozwoju gospodarczego, ale w przypadku
wielkich inwestycji zalezno$¢ ta przybiera bardzo wysoka skalg.
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przyczyniaja si¢ zatem w znacznym stopniu do uruchomienia konkurencyjnego ryn-
ku pomigdzy podmiotami zaspokajajacymi potrzeby towarzyszace takiej inwestycji.
Ksztattuja w ten sposob dynamiczny uktad rynku lokalnego, ktory przyczynia si¢ do
wzrostu gospodarczego regionu. Decydujace jest rowniez znaczenie inwestycji dla
wzrostu liczby miejsc pracy oraz zatrudnienia i zasadniczego ograniczenia bezro-
bocia w regionach, w ktorych sa realizowane. Wptyw wielkich inwestycji na rynek
pracy ma charakter zaréwno ilosciowy, jak i jakosciowy. Wplyw ilosciowy polega
na wzroscie liczby miejsc pracy i zwigkszeniu zatrudnienia. Jest on pozytywnym
skutkiem powstawania szczegoélnie tych wielkich inwestycji, ktore budowane sa od
podstaw, czyli tzw. green field. Szczegbdlnie duze mozliwosci ograniczenia bezro-
bocia na lokalnym rynku pracy maja inwestycje infrastrukturalne, mieszkaniowe,
komunalne oraz drogowe i komunikacyjne. Powyzsze inwestycje tworza miejsca
pracy w sposob bezposredni i posredni. Bezposredni sposdb ograniczenia bezrobo-
cia wiaze sig z tym, ze wielkie inwestycje wymagaja duzej i roznorodnej pracy ludz-
kiej na kazdym etapie ich realizacji. Wiaze sig to z przygotowaniem koncepcyjnym,
ekonomicznym, prawnym, techniczno-projektowym, geodezyjnym i realizacyjnym,
bezposrednia realizacja inwestycji, w tym obiektéw i1 robot budowlano-montazo-
wych oraz produkcja i dostawami wszystkich potrzebnych do realizacji inwestycji
dobr?’. Popyt na pracg zgtaszany jest rowniez podczas obsadzania nowych miejsc
pracy. Posredni wptyw na rynek pracy wynika z tzw. mnoznika zatrudnienia®®. Pole-
ga on na kreowaniu nowych miejsc pracy poza realizowana inwestycja. Wynika to
ze zwiazkdéw kooperacyjnych migdzy przedsigbiorstwami. Na przyktad zatrudnienie
jednego dodatkowego pracownika do realizacji obiektow inwestycyjnych wymaga
dodatkowego zatrudnienia okoto 4-5 os6b w dziedzinach gospodarki, ktore §wiad-
cza swoje wyroby i ustugi na rzecz realizacji inwestycji®. Wielkie inwestycje wy-
wieraja rowniez jako$ciowy wptyw na zatrudnienie w regionie. Chodzi tu zardéwno
o podnoszenie kwalifikacji, jak i zmiany w strukturze i organizowaniu zatrudnienia.
W tym zakresie mozna wyr6zni¢ dwa kierunki dzialalnosci inwestorow. Pierwszy
z nich dotyczy wprowadzania nowych technik i metod wytwarzania, co sprzyja pod-
noszeniu kwalifikacji miejscowych pracownikow. Drugi za$ oparty jest na zabiega-
niu o wysoko wykwalifikowanych pracownikéw. Ten wysoki poziom kwalifikacji
pracownikow inwestorzy zapewniaja sobie przez szkolenie kadry oraz uprawianie
aktywnej polityki zatrudnienia, polegajacej na przyciaganiu pracownikow wysoko
wykwalifikowanych z przedsigbiorstw lokalnych.

Mowiac o doniostej i pozytywnej roli wielkich inwestycji w procesach rozwoju
gospodarczego i spolecznego, nie mozna jednak pominaé zagrozen, ktore niosa ze
soba. W przypadku wielkich inwestycji najpierw dochodzi do wzrostu wydatkow

2 B. Winiarski, Polityka gospodarcza..., dz. cyt., s. 413.

8 A. Plocica, Inwestycje jako gltowny srodek ograniczania bezrobocia, Zeszyty Naukowe nr 3,
Wyzsza Szkota Ekonomiczna w Warszawie, Warszawa 1997, s. 81.

2 A. Plocica, Kierunki i problemy rozwoju rynkowego systemu inwestycyjnego, Zeszyty Naukowe
nr 2, Wyzsza Szkota Ekonomiczna w Warszawie, Warszawa 1998, s. 80.
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1 tym samym popytu globalnego. Ujawnia si¢ wigc efekt popytowy wielkich inwe-
stycji, ktore — ze wzgledu na diugi okres realizacji (odroczenie efektow) — zaistnieja
podazowo dopiero w pdzniejszym okresie (czesto znacznie oddalonym czasowo od
okresu biezacego). Dopoki nie pojawi si¢ na rynku efekt produkcyjny wielkich in-
westycji, dopdty wptywaja one zwigkszajaco na poziom dochodu narodowego, po-
ziom zatrudnienia i inne czynniki wzrostu gospodarczego. W momencie zrealizowa-
nia wielkiej inwestycji efekt popytowy zanika, dodatkowo w przypadku niektérych
wielkich inwestycji, w miejsce zglaszanego popytu, pojawia si¢ dodatkowa podaz,
bedaca efektem powstania nowych zdolno$ci produkcyjnych (np. w przypadku bu-
dowy nowych zaktadow przemystowych). Rosnie zatem produkcja catej gospodarki
1jesli w odpowiedzi na ten wzrost nie pojawia si¢ nowe, przewyzszajace go inwesty-
cje, generujace wigkszy popyt inwestycyjny, moze to wptynac¢ ujemnie na czynniki
wzrostu gospodarczego, gtownie dochdd narodowy. Nie pomniejszajac roli wiel-
kich inwestycji w tworzeniu warunkéw do wzrostu gospodarczego, nalezy pamigtac
o tym, ze inwestycje te sa bronia obosieczna. Nalezy bra¢ pod uwage fakt, ze jezeli
w obecnym okresie inwestuje si¢ w okreslonym stopniu, to w przysztym okresie,
gdy pojawia si¢ efekty dzisiejszego inwestowania, trzeba bedzie zainwestowac jesz-
cze wigcej, by utrzyma¢ dotychczasowe tempo wzrostu gospodarczego®. Nazbyt
rosnace obciazenie inwestycyjne gospodarki moze stac si¢ jednym z istotnych zrodet
napig¢ spotecznych i przyczyna kryzysu gospodarczego. Do§wiadczenia lat 70. 1 80.
XX w. potwierdzaja, ze rozszerzony ponad realne mozliwosci gospodarki zakres po-
dejmowanych inwestycji, niewtasciwa ich struktura, zaburzenia w procesie realiza-
cji 1 osiagania zamierzonych efektow moga sta¢ si¢ zrédtem znacznych zahamowan
i dysproporcji rozwojowych, jednym z waznych czynnikéw kryzysogennych.

5. Cechy wielkich inwestycji

Szukajac punktu odniesienia w istniejacych, w literaturze przedmiotu, okresleniach
wielkich inwestycji, podjeto probe zdefiniowania, na uzytek niniejszego opracowa-
nia, wielkiej inwestycji poprzez jej cechy. Roéznorodnos¢ przyktadow wielkich in-
westycji dowodzi, Ze sa to przedsigwzigcia niepowtarzalne, unikatowe, dotyczace
réznych dziedzin zycia. Jednoczes$nie wszystkie sa inwestycjami rzeczowymi, dtu-
gotrwale uzytkowanymi. Znane sa nawet przypadki kilkusetletnich tuneli, budyn-
kéw 1 innych inwestycji funkcjonujacych do dzis. Kolejna cecha, czgsto ekspono-
wana, jest poziom zaangazowanego kapitatu. Mowi si¢ o duzej kapitatochtonnosci
wielkich inwestycji i jednocze$nie wywotuje problem ich wysokiego ryzyka. Cechy
te uszczegdlowiono ponizej.

Wisrdd podstawowych cech wielkich inwestycji wymienia si¢ wysokq kapitalo-
chionnosé. Kapitatochtonnos¢ okresla wielkos¢ naktadow kapitalowych wymaga-

% M. Dobb, Teorie wartosci i podziatu od A. Smitha. Ideologia a teoria ekonomii, PWE, Warsza-
wa 1976, s. 242-243.
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na do uzyskania jednostki efektu. Wielkie inwestycje wymagaja duzych naktadow

w kazdej fazie ich realizacji. Sktadaja si¢ na nie w szczegolnosci naktady ponoszone

w zwiazku z:

* dokumentacja projektowa inwestycji oraz z niezbgdnymi badaniami marketin-
gowymi, geologicznymi, geograficznymi i z pomiarami geodezyjnymi,

* przygotowaniem terenu pod budowe (w kosztach tych mieszcza si¢ m.in. koszty
likwidacji budynkow i budowli rozbieranych w zwiazku z inwestycja, uzbroje-
nie terenu itp.),

» koncentracja znacznych zasobow naturalnych, rzeczowych i ludzkich w ramach
procesu inwestycyjnego,

* ubezpieczeniami zwiazanymi z realizowana inwestycja,

* naliczaniem odsetek, prowizji i uyjemnych réznic kursowych od pozyczek, kre-
dytow i innych zobowiazan inwestora,

+ inne.

Kapitat niezbgdny na pokrycie tych naktadow narasta wraz z realizacjq inwesty-
cji, przy czym nie rozktada si¢ on rbwnomiernie w poszczegolnych fazach proce-
su inwestycyjnego i jest zamrozony na dlugi okres. Najwyzsza kapitatochtonnoscia
cechuje sie zwykle poczatek procesu inwestycyjnego, gdzie ponoszone sa koszty
budowy, zakupu pierwszego wyposazenia inwestycji (maszyn, urzadzen technicz-
nych i narzedzi), zakupu $rodkéw transportu oraz réoznego rodzaju prace. Z uwagi
na wysoka kapitatochtonno$¢ zapotrzebowanie na kapitat niezbedny do realizacji
wielkich inwestycji z reguly przekracza mozliwosci finansowe pojedynczego inwe-
stora. Dlatego najczesciej istnieje potrzeba taczenia srodkow wielu inwestoréw lub
korzystania z wielu zrodet finansowania.

Z kapitatochtonnos$cia wielkich inwestycji wiaze sig ich diugotrwatosé. Na dtu-
gotrwato$¢ wielkich inwestycji sktada sig czas przygotowania, realizacji i eksploata-
cji inwestycji. Przyjmuje si¢, ze wielkie inwestycje to inwestycje dlugoterminowe.
Czas przygotowania, realizacji i uzytkowania, ktory sktada si¢ na caty proces inwe-
stycyjny, obejmuje w przypadku wielkich inwestycji okres dtuzszy niz 10 lat. Tak
dtugi okres wynika w duzej mierze ze ztozonosci procesu realizacji inwestycji. Wiel-
kie inwestycje w duzym stopniu koncentruja si¢ na pracach ziemnych, budowlanych
i montazowych, wymagajacych przeprowadzania czasochtonnych prac przedinwe-
stycyjnych, uzyskiwania odpowiednich zezwolen, wdrazania niezbednych, skom-
plikowanych prac budowlano-montazowych (zwlaszcza w sferze infrastruktury
technicznej) itp. Na dlugotrwalos¢ wielkich inwestycji wplywa takze dtugi okres
eksploatacji. Rzeczowe rezultaty procesu realizacji inwestycji (np. obiekty majatku
trwalego) oraz ich skutki (efekty) spoteczne i ekonomiczne sa dtugotrwale, moga
trwac¢ kilka, kilkadziesiat, a nawet kilkaset lat, np. eksploatacja drogi czy tunelu.

Unikatowosé to cecha inwestycji nowatorskich i1 nieznanych, jakich wczesniej
nie realizowano. Za taka uwaza¢ nalezy inwestycje, ktora stuzy celom wcze$niej
niewystgpujacym w zyciu gospodarczym i spotecznym i jest realizowana w sposob
niestandardowy. Taka cechg posiadaja niemalze wszystkie wielkie inwestycje. Na-
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wet jesli sa podobne do podejmowanych wczesniej inwestycji, to na ogot sa reali-
zowane w innych warunkach geograficznych, spotecznych, gospodarczych itd. Na
unikatowos¢ wielkich inwestycji wptywa rowniez fakt, ze czynnosci dokonywane
w ramach realizacji procesu inwestycyjnego sa w duzej mierze niepowtarzalne. Czg-
sto nie ma mozliwosci korzystania z dotychczasowych do§wiadczen wtasnych lub
obcych, zdobytych w trakcie prac przy podobnych inwestycjach.

Kolejna cecha wielkich inwestycji to ich wplyw na srodowisko naturalne. Wiel-
kie inwestycje wptywaja na zmiang przestrzennego zagospodarowania terenu i lo-
kalnej infrastruktury. Niejednokrotnie wymagaja uzbrojenia terenu, wybudowania
drog dojazdowych, instalacji sieci energetycznej i telekomunikacyjnej. Wiaze si¢
to z wycinaniem drzew, dewastacja terenow zielonych, a nawet zmiang biegu ko-
ryt rzecznych, budowa sztucznych zbiornikdéw wodnych itp. Realizacja wielkich
inwestycji czesto wiaze si¢ ze wzrostem skazenia atmosfery, ilosci szkodliwych
dla zdrowia substancji i promieniowania, $mieci i odpadow, niszczeniem lasow=!.
Wielkie inwestycje niosa rowniez niebezpieczenstwo wyczerpania z16z surowcow
energetycznych: wegla, gazu ziemnego, ropy naftowej. Mimo ze inwestorzy czgsto
deklaruja zainteresowanie problemami ochrony $rodowiska, dbato$¢ o $rodowisko
naturalne, wspotpracuja z lokalnymi organizacjami ekologicznymi, to jednak dzia-
lania takie jedynie tagodza nieodwracalne, negatywne skutki ich dziatalnosci dla
srodowiska naturalnego.

6. Ryzyko wielkich inwestycji

Na tle charakterystycznych cech wielkich inwestycji rysuje si¢ jeszcze jeden wazny
wyrdznik — wysoki poziom ryzyka. Ryzyko towarzyszy kazdej dziatalnosci inwesty-
cyjnej. Istota ryzyka tkwi w zagrozeniu osiagnig¢cia zamierzonych celow, mozliwo-
$ci wystapienia straty lub mozliwosci zrealizowania korzysci réznych od oczekiwa-
nych?®2. Ryzyko ttumaczy si¢ tez prawdopodobienstwem, ze nastapi jakie$ negatywne
zdarzenie®. Zwiazane z realizacja wielkich inwestycji, jest ono nieporéwnywalne do
ryzyka zwigzanego z typowymi inwestycjami, ze wzgledu na rozlegtos¢ skutkow.
Wielkie inwestycje pociagaja za soba wiele zmian w otoczeniu politycznym, go-
spodarczym i spotecznym. Specyfika wielkich inwestycji sprawia, ze ich efekty sa
odczuwalne nie tylko przez inwestora, ale réwniez przez spoteczenstwo. Ryzyko
ponosi zatem nie tylko inwestor, ale réwniez szeroko rozumiane otoczenie inwesty-
cji. W konsekwencji wyrdzni¢ nalezy ryzyko o skutkach dla inwestora i dla spote-
czenstwa (tys. 1).

81 W. Sztumski, Wychowanie w sytuacji zagrozen globalnych, ,,Problemy Ekologii” 2000, nr 4,
s. 158.

% K. Jajuga, K. Kuziak, P. Markowski, Inwestycje finansowe, Wydaw. Akademii Ekonomicznej
we Wroctawiu, Wroctaw 1997, s. 65.

% F.E. Brigham, Podstawy zarzqdzania finansami, t. 1, PWE, Warszawa 1996, s. 172.
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RYZYKO WIELKICH INWESTYCJI

A 4 A 4
RYZYKO O SKUTKACH RYZYKO O SKUTKACH
DLA INWESTORA DLA OTOCZENIA

Rys. 1. Rodzaje ryzyka zwiazanego z wielkimi inwestycjami

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Ryzyko o skutkach dla inwestora traktuje si¢ podobnie jak klasyczne ryzyko
inwestycyjne. Oznacza ono potencjalny stopien zagrozenia w uzyskaniu oczeki-
wanych przez inwestora efektow ekonomicznych. Potencjalnymi zagrozeniami sa
czynniki wplywajace na osiagnigcie zaktadanych efektoéw inwestycji. Stanowia one
zrodta ryzyka. Moga pochodzi¢ z wnetrza inwestycji lub z jej otoczenia. Wsrod
wewngtrznych czynnikéw zagrozen wymieni¢ mozna cechy wielkich inwestycji,
takie jak wysoka kapitatochtonnos¢, dlugotrwatosé, unikatowos$¢ oraz inne cechy
charakteryzujace ogoét inwestycji rzeczowych. Generuja one réozne odmiany ryzy-
ka inwestycyjnego, takie jak: ryzyko techniczne (wynikajace z technologii zasto-
sowanej przy realizacji inwestycji), ryzyko finansowania (wynikajace ze sposobu
finansowania inwestycji), ryzyko operacyjne (wynikajace z niestabilnosci popytu na
efekty inwestycji) i inne*. Ryzyko inwestycyjne moze by¢ takze generowane przez
czynniki zewngtrzne, tj. takie, ktore wywodza si¢ z otoczenia inwestycji i sa od niej
niezalezne. Sa to najczesciej czynniki o charakterze ekonomicznym, politycznym
1 spotecznym, wsrdd ktdrych wymieni¢ mozna: stan gospodarki (koniunkturg), poli-
tyke podatkowa, inflacje, polityke monetarna, polityke celna i legislacyjna. Generu-
ja one takie rodzaje ryzyka inwestycyjnego, jak: ryzyko inflacji, ryzyko walutowe,
ryzyko stopy procentowej, ryzyko prawne, ryzyko spoteczne itp.

Przedstawione czynniki zagrozen wewngtrznych, tkwiacych w samym przed-
sigwzigciu inwestycyjnym oraz zewngtrznych, zwiazanych z ogdlnymi warunkami
gospodarowania, przekonuja, ze ryzyko inwestycyjne moze by¢ rozpatrywane na
wielu plaszczyznach. Kazdy z wymienionych czynnikow jest potencjalnym zro-

3 Szerzej na ten temat m.in. w: E. Ostrowska, Ryzyko projektow inwestycyjnych, PWE, Warszawa
2002, s. 39-47; K. Marcinek, Ryzyko projektow inwestycyjnych, Wydaw. Akademii Ekonomicznej im.
K. Adamieckiego, Katowice 2001, s. 79-92.
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dlem zagrozenia i generuje specyficzny rodzaj ryzyka inwestycyjnego. Ponadto po-
szczegollne rodzaje ryzyka nakladajq si¢ na siebie, wzajemnie si¢ przenikaja oraz
moga przyczyni¢ si¢ do wystapienia kolejnych zagrozen. Ze wzgledu na te cechy
wplyw poszczegdlnych czynnikdw na przedsigwzigcie inwestycyjne nie jest tatwy
do kwantyfikacji, wystgpuja takze trudnos$ci z ich skonkretyzowaniem. Stwierdzi¢
mozna jednak, ze oddzialywanie tych czynnikéw ksztattuje rezultaty przewazajace;j
liczby przedsiewzigé, a w przypadku wielkich inwestycji wystepuja one ze szcze-
g0lna sita.

Ryzyko o skutkach dla szeroko rozumianego otoczenia wielkich inwestycji
wiaze si¢ z nastepstwami spoleczno-gospodarczymi, a zwlaszcza z efektami mnoz-
nikowymi wywotywanymi przez wielkie inwestycje. Poniewaz realizacja wielkich
inwestycji obarczona jest duzym ryzykiem witasnym, a stopien uzaleznienia od tej
inwestycji lokalnych dostawcow dobr i ushug jest znaczny, ich ryzyko jest wysokie.
Na przyktad w wyniku duzego zapotrzebowania wielkiej inwestycji na ustugi bu-
dowlane na lokalnym rynku moze rozwina¢ si¢ wiele firm budowlanych, ktére w ra-
mach réznych uméw (najczesciej jako podwykonawcy) zwiaza swoja dziatalnosé
z realizowana wielka inwestycja. Wszelkie zmiany dotyczace zakresu prowadzo-
nych w ramach wielkiej inwestycji prac, jej lokalizacji, stosowanej techniki i techno-
logii budowy odbijaja si¢ na dziatalnosci podwykonawcow, prowadzac w niektorych
przypadkach nawet do ich upadtosci (np. zmiana dotychczasowej techniki budo-
wy, uniemozliwiajaca jej dalsze prowadzenie przez dotychczasowego wykonawce,
moze oznaczaé dla niego odcigcie gtdwnego zrodta przychodow). Skutki wywolane
zmianami w zakresie realizacji wielkich inwestycji odczuwane sa nie tylko przez
podmioty gospodarcze dziatajace na lokalnym rynku, ale tez przez lokalna spotecz-
no$¢ i moga dotyczy¢ wzrostu bezrobocia, spadku dochodow itp. Spoteczenistwo
ponosi ponadto ryzyko nieuzyskania spodziewanych efektéw z inwestycji*. Jak juz
wspomniano, wielkie inwestycje moga by¢ takze czynnikiem kryzysogennym i zr6-
dtem napie¢ spotecznych. Generowany w okresie realizacji wielkich inwestycji po-
pyt moze, po przejsciu do ich eksploatacji, zanikna¢ i by¢ zastapionym przez nowa
podaz, bedaca efektem powstalych inwestycji. Wielkie inwestycje moga zatem ne-
gatywnie wptyna¢ na sytuacje gospodarcza.

Ryzyko o skutkach spoleczno-gospodarczych przejawia si¢ takze we wplywie
wielkich inwestycji na srodowisko naturalne. Jest to najczes$ciej wptyw negatywny.
Ten rodzaj ryzyka zwiazany jest z prawdopodobienstwem wystapienia szkodliwych
dla srodowiska nastepstw realizacji wielkich inwestycji oraz nastepstw zdarzen lo-
sowych o charakterze nieprzewidywalnym, majacych charakter ,,awarii”. Ryzyko
wynikajacych z wielkich inwestycji skutkow dla §rodowiska jest zwykle wigksze,
niz w przypadku mniejszych inwestycji. Negatywne skutki wielkich inwestycji sa
bardzo rozlegte, moga mie¢ nawet charakter katastrofy ekologicznej (np. awaria
tamy, elektrowni atomowej, wycieki szkodliwych substancji do srodowiska itp.).

% Wigkszos¢ wielkich inwestycji generuje efekty dla spoteczenstwa.
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6. Podsumowanie

Przedstawione w artykule cechy wielkich inwestycji moga postuzy¢ do podjecia
proby ich zdefiniowania. Uwzgledniajac zatem przedstawione cechy, przyjmuje sig,
ze inwestycja, ktora wywoluje rozlegte efekty mnoznikowe, jest wysoce kapitato-
chtonna i dlugotrwatla, posiada unikatowa forme rzeczowa, nie jest obojetna dla $ro-
dowiska naturalnego oraz charakteryzuje si¢ wysokim poziomem ryzyka zarowno
o skutkach dla inwestora, jak i o skutkach spoteczno-gospodarczych, posiada cechy
wielkiej inwestycji.
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GREAT INVESTMENTS IN ECONOMY
AND ECONOMIC PRACTICE

Summary: Investments belong to basic economic categories. Problems connected with them
are very important and constitute a vast research area. The study concentrates on the grand in-
vestments which make up the specific group of non-financial investments. In the literature on
the object there is insufficient distinction between great investments and other non-financial
investments. Facing the problem of identification of grand investments, an attempt was made
to verify some of their features. The adjective ,,grand” brings new meaning to the definition of
investment. It defines a new generic group within the non-financial investments.
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