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Abstrakt. W artykule przyjeto dwa cele, a mianowicie: zaadoptowanie sposobu
badawczego zaproponowanego przez Corbett i Jenkinson’a do wymogéw Euro-
pejskiego Systemu Rachunkéw 2010; identyfikacja struktury finansowania inwe-
stycji rzeczowych w niemieckim sektorze przedsiebiorstw. W analizach wykorzy-
stano dane pochodzace ze sprawozdawczosci narodowej, a doktadniej z dwdch
rachunkéw wchodzacych w sktad rachunkéw akumulacji, tj.: rachunku kapita-
towego oraz rachunku finansowego. Przyjeto metodologie Zrédet finansowania
netto, w ktdérej wykorzystano przeptywy $rodkéw finansowych, a nie ich stany.
Identyfikujgc strukture zZrédet finansowania inwestycji rzeczowych zauwazono, iz
w niemieckim sektorze przedsiebiorstw dominuja srodki wewnetrzne i transfery
kapitatowe.

Stowa kluczowe: inwestycje rzeczowe, struktura finansowania inwestycji

WSTEP

Corbett i Jenkinson [1997] zauwazaja, iZ od dtuzszego czasu trwa debata na te-
mat zwiazkéw pomiedzy finansowaniem a poziomem inwestycji rzeczowych reali-
zowanych przez przedsiebiorstwa. Jednym z watkéw tej debaty jest zréznicowany
dostep do Zrédet finansowania w poszczegélnych krajach [Corbett, Jenkinson 1997,
s. 69]. Ciagle aktualne jest wiec pytanie o Zrédia finansowania inwestycji rzeczo-
wych w sektorze przedsiebiorstw. Pytanie to w drugiej potowie lat 90. postawili
m.in. Corbetti]Jenkinson [1996,1997]. Co jednak wyrdznia prace tej dwdjki autoréw
na tle dziesigtek opracowan poruszajgcych podobne kwestie. Odpowiedzi nalezy
upatrywac w sposobie postepowania badawczego. Zaproponowali oni bowiem, aby
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w pordéwnaniach miedzynarodowych, dotyczacych struktury finansowania inwe-
stycji rzeczowych w sektorze przedsiebiorstw wykorzystywa¢ rachunki narodowe.
Rachunki narodowe sg bowiem zrédtem spdjnych danych umozliwiajacych dokony-
wanie tatwych i wiarygodnych poréwnan wybranych wielko$ci makroekonomicz-
nych. Nie mozna oczywi$cie zapominac o publikacjach Mayer [1988, 1990] z konca
lat 80., ktéra réwniez wykorzystywata rachunki narodowe w szacowaniu struktury
finansowania. Opracowania Corbett i Jenkinson’a, zdaniem Autora, cechuje jednak
wieksza przejrzystos¢ wywodu. Celem artykutu jest wiec z jednej strony zaadopto-
wanie sposobu badawczego zaproponowanego przez Corbetti Jenkinson’a do wy-
mogdéw Europejskiego Systemy Rachunkéw 2010, z drugiej identyfikacja struktury
finansowania inwestycji rzeczowych w niemieckim sektorze przedsiebiorstw.

KONCEPTUALIZACJA BADAN

W prowadzonych analizach wykorzystane zostang wiec dane pochodzace
z rachunkow narodowych sporzadzonych zgodnie z Europejskim Systemem Ra-
chunkéw 2010 (ESA 2010). System ten zostat szczegétowo omdédwiony w Rozpo-
rzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 549/2013 z dnia 21 maja
2013 r. w sprawie europejskiego systemu rachunkéw narodowych i regionalnych
w Unii Europejskiej. ,Europejski System Rachunkoéw [...] stanowi miedzynaro-
dowy standard metodologiczny i rachunkowy dla szczegbétowego i systematycz-
nego opisu gospodarki ogétem [...], jej sktadowych oraz relacji z innymi gospo-
darkami ogétem” [1.01, Rozporzadzenie NR 549/2013]. W ramach systemu ESA
wyodrebni¢ mozna dwa gtéwne zestawy tablic. Pierwszy to rachunki sektoréow
instytucjonalnych, drugi to kompleks przeptywoéw miedzygateziowych i rachun-
ki wedtug gatezi [1.06, Rozporzadzenie NR 549/2013]. W analizach wykorzysta-
ne zostang rachunki sektoréw instytucjonalnych. Rachunki te dostarczajg ,[...]
systemowego opisu réznych etapéw proceséw gospodarczych” [1.07, Rozporza-
dzenie NR 549/2013]. Sposrdd sektoréw instytucjonalnych przedmiotem analiz
uczyniono sektor przedsiebiorstw niefinansowych. Zgodnie z rozporzadzeniem
NR 549/2013 ,sektor przedsiebiorstw niefinansowych [...] obejmuje samodziel-
ne jednostki instytucjonalne posiadajace osobowo$¢ prawng i bedgce producen-
tami rynkowymi, ktérych podstawowa dziatalnos$cig jest produkcja wyrobow
i ustug niefinansowych [...]” [2.45, Rozporzadzenie Nr 549/2013]. W ramach ra-
chunkéw narodowych rejestrowane sa zaréwno przeptywy, jak i stany. Kategorie
te ujete zostaty w uporzadkowanym zestawie rachunkéw. Rachunki te opisujg
cykl ekonomiczny, poczawszy od produkcji i tworzenia dochodéw, nastepnie po-
przez ich podziat i redystrybucje, a koficzac na wykorzystaniu w celu spozycia.
W ramach rachunkéw narodowych rejestruje sie réwniez wykorzystanie tego,
co pozostato w formie oszczednosci. Uwzglednia sie w ten sposéb akumulacje
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aktywow, zaréwno o charakterze niefinansowym, jak i finansowym [8.02. Roz-
porzadzenie Nr 549/2013]. W kazdym z rachunkéw ujete zostaty przychody
i rozchody, ktére zbilansowano wprowadzajac pozycje bilansujaca - zazwyczaj
po stronie rozchod6éw. Pozycja bilansujgca zostaje przeniesiona do kolejnego ra-
chunku, stanowiac pierwsza pozycje, ktora rejestruje sie po stronie przychodéw
[8.03. Rozporzadzenie Nr 549/2013]. Wyrdznia sie trzy kategorie rachunkéw,
a mianowicie rachunki biezace, akumulacji oraz bilanse [8.04. Rozporzadze-
nie Nr 549/2013]. Dane wykorzystywane w analizach pochodzg z rachunkéw
akumulacji, a doktadniej rachunku kapitatowego i finansowego. Rachunki aku-
mulacji pokazuja zmiany aktywdéw i zobowigzan jednostek, dotycza wiec prze-
ptywoéw. Rachunki te rejestruja rézne przyczyny zmian aktywéw i zobowigzan
jednostek, pozwalajg takze rejestrowac zmiany ich wartosci netto, ktéra stano-
wi réznice pomiedzy aktywami i zobowigzaniami [8.04, 8.44 Rozporzadzenie
Nr 549/2013]. W czesci dotyczacej analiz zwrécono uwage na zmiany zwigza-
ne z transakcjami, ktére obejmujg aktywa rzeczowe, a takze aktywa finansowe
i zobowiazania [1.128 Rozporzadzenie Nr 549/2013]. Pierwszym z rachunkéw
akumulacji jest rachunek kapitatowy. Rejestruje on nabycie pomniejszone o roz-
dysponowanie aktywdéw niefinansowych, ktére dokonywane jest przez jednost-
ki bedace rezydentami. Rachunek ten mierzy réwniez zmiane warto$ci netto
z tytutu oszczednosci oraz transferow kapitatowych [8.46 Rozporzadzenie Nr
549/2013]. Innymi stowy, rachunek kapitatowy pokazuje ,transfery kapitatowe
oraz nabycie pomniejszone o rozdysponowanie niefinansowych aktywoéw nie-
produkowanych” [18.03 Rozporzadzenie Nr 549/2013]. Rachunek kapitatowy
pozwala okresli¢, w jakim stopniu nabycie aktywo6w niefinansowych pomnie;j-
szone o ich rozdysponowanie sfinansowane byto z oszczednosci i z transferéw
kapitatowych. Na rachunku tym ujawniona zostaje albo wartos$¢ wierzytelno$ci
netto, ktéra odpowiada kwocie dostepnej jednostce lub sektorowi na cele finan-
sowania (bezposrednio czy posrednio) innych jednostek czy sektoréw, albo war-
to$¢ zadtuzenia netto, ktéra odpowiada kwocie jaka jednostka czy sektor muszg
pozyczy¢ od innych jednostek lub sektoréw [8.47 Rozporzadzenie Nr 549/2013].
Rachunek finansowy pokazuje ,transakcje dotyczace aktywow finansowych i zo-
bowigzan” Rachunek finansowy rejestruje wiec zmiany aktywdéw finansowych
i zobowigzan, ktére sktadaja sie na wierzytelno$ci czy zadtuzenie netto. Reje-
stracji tej dokonuje sie w podziale na poszczegélne rodzaje instrumentéw finan-
sowych. Wspomniane wierzytelnosci czy zadtuzenie netto z rachunku finanso-
wego powinny odpowiada¢ nadwyzce badz deficytowi finansowemu z rachunku
kapitatowego. Nadwyzka czy deficyt finansowy z rachunku kapitatowego s3 jego
pozycjami bilansujacymi, ktére przeniesione zostaty do rachunku finansowego
jako pierwsza pozycja ujawniona po stronie zmian zobowigzan i wartos$ci netto.
Na rachunku finansowym nie ma pozycji bilansujacej [8.50, 18.03 Rozporzadze-
nie Nr 549/2013]. Oznacza to, iz w okreslonym przedziale czasowym w sektorze
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przedsiebiorstw zrdodta funduszy, czyli przychody, sa ré6wne ich wykorzystaniu,
tj. rozchodom. Takie zestawienie przychodéw i rozchodéw nazwaé¢ mozna ra-
chunkiem przeptywu funduszy, ktéry pozwala dla sektora przedsiebiorstw osza-
cowac strukture finansowania (tabela 1). Pamieta¢ jednak nalezy, iz nie wszyst-
kie fundusze pozyskane przez przedsiebiorstwo przeznaczane sg na inwestycje
rzeczowe. CzeSciowo dokonywana jest r6wniez akumulacja finansowa. Tak wiec,
aby zidentyfikowa¢ Zrédta finansowania zwigzane z inwestycjami rzeczowymi
proponuje sie, aby przyrost zobowigzan finansowych pomniejszy¢ o przyrost na-
lezno$ci finansowych (tabela 1). W ten spos6b dokonany zostanie pomiar struk-

TABELA 1. Rachunek przyptywu funduszy

Metoda ,sptaty netto”

Przychody brutto Rozchody brutto
1. Wewnetrzne 9. Gotéwka i depozyty
2. Pozyczki bankowe 10. Akcje zakupione
3. Akcje wyemitowane 11. Obligacje zakupione

12. Pozostate kwoty do otrzymania/

4. Obligacje wyemitowane /zaptacenia

5. Pozostate kwoty do otrzymania/zaptacenia |13. Transfery kapitatowe

6. Transfery kapitatowe 14. Inne
7.1nne 15. Inwestycje rzeczowe
8. PRZYCHODY OGOLEM 16. ROZCHODY OGOLEM

Metoda ,zbilansowana netto”

Przychody netto Rozchody netto

Wewnetrzne (1)

Bankowe netto (2-9)
Akcje netto (3-10)
Obligacje netto (4-11)

Kredyty handlowe netto (5-12)

Transfery kapitatowe netto (6-13)

Inne netto (7-14)
PRZYCHODY NETTO (8-9-10-11-12-13-14) INWESTYCJE RZECZOWE (15)

Uwagi: Wewnetrzne = oszczednosci netto + amortyzacja srodkéw trwatych; obligacje = papiery warto-
$ciowe inne niz akcje; akcje = akcje i inne udziaty kapitatowe; inne = rezerwy techniczno-ubezpiecze-
niowe; inwestycje rzeczowe = akumulacja = naktady brutto na $rodki trwate + nabycie pomniejszone
o rozdysponowanie nieprodukowanych aktywéw niefinansowych.

Zrodto: Samborski, 2011, s. 160; Samborski, 2014, s. 24.
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tury finansowania netto inwestycji rzeczowych, pozwalajacy na okreslenie zna-
czenia réznych zrodet funduszy w finansowaniu inwestycji rzeczowych sektora
przedsiebiorstw w okre$lonym przedziale czasu [Samborski 2011, s. 152-160;
Samborski 2014, s. 23-24].

Corbett i Jenkinson [1996, 1997] maj3a oczywiscie $wiadomo$¢, iz takie uje-
cie zrédetl finansowania jest pewnym uproszczeniem. Nie rozgranicza sie tutaj
przedsiebiorstw, w ktorych warto$¢ kredytow bankowych, odpowiada wartosci
depozytéw od tych, ktore nie korzystajg ani z kredytéw bankowych, ani tez nie po-
siadaja depozytow. Korzysta sie tez z danych zagregowanych co powoduje, iz rola
niektdérych zrodet finansowania jest zanizana. [ tak np. wracajac do wspomnia-
nych kredytéw bankowych, niektére przedsiebiorstwa moga by¢ depozytariu-
szami netto, inne kredytobiorcami netto, a dzieki agregacji danych finansowanie
bankowe netto wyjdzie zero, pomimo tego, iz w cze$ci podmiotéw gospodarczych
zrédia bankowe stanowig istotng role w finansowaniu ich dziatalnosci. Podobnie,
jezeli przedsiebiorstwo zwieksza finansowanie z kapitatu udziatowego, przezna-
czajac w tym samym czasie $rodki finansowe na zakup akcji w innych podmio-
tach gospodarczych, wktad kapitatu udziatowego w finansowanie inwestycji rze-
czowych moze okaza¢ sie zerowy, pomimo tego, iz przedsiebiorstwo korzystato
w tym czasie z rynku kapitalowego [Corbett, Jenkinson 1997, s. 72-73]. Pamietac
jednak nalezy, iz na zrédta finansowania inwestycji rzeczowych patrzymy po-
przez pryzmat catego sektora przedsiebiorstw, a nie pojedynczych podmiotéw
gospodarczych. Ponadto w poréwnaniach miedzynarodowych taki sposéb poste-
powania badawczego zapewnia poréwnywalno$¢ danych.

Kolejna kwestia, ktdra wymaga wyjasnienia dotyczy tego, iz Corbett i Jenkinson
[1996, 1997] w swoim podejsciu bazuja na przeptywach a nie na stanach. Wywéd
warto rozpocza¢ od przyblizenia koncepcji przeptywdéw i stanéw. ,Przeptywy od-
nosza sie do dziatan i efektéw zdarzen majacych miejsce w ramach danego okresu
czasu, podczas gdy stany odnosza sie do sytuacji w okre$§lonym momencie czasu”
[1.64, Rozporzadzenie Nr 549/2013]. ,Przeptywy odzwierciedlaja tworzenie, prze-
ksztatcanie, wymiane, transfery badz niszczenie wartos$ci ekonomicznych. Powo-
duja one zmiany wartos$ci aktywéw lub zobowigzan jednostek instytucjonalnych”
[1.65, Rozporzadzenie Nr 549/2013]. ,Stany sa zasobami aktywoéw i zobowigzan
w okreslonym momencie czasu”. Stany rejestruje sie na poczatku i na koncu okresu
ksiegowego [1.85, Rozporzadzenie Nr 549/2013]. Sama koncepcja inwestycji jest
koncepcja zwiazang z przeptywami. Stad tez zdaniem Corbett i Jenkinson’a w sza-
cowaniu struktury finansowania wiasciwszym jest wykorzystywanie przeptywow
a nie standw [Corbett, Jenkinson 1996, s. 74].

Mozna tez zastanawiac¢ sie nad tym dlaczego Corbett i Jenkinson [1996, 1997],
a wczesniej jeszcze Mayer [1988, 1990], zdecydowali sie na wyKkorzystanie spra-
wozdawczosci narodowej a nie sprawozdawczos$ci przedsiebiorstw w szacowa-
niu struktury finansowania inwestycji rzeczowych w sektorze przedsiebiorstw.
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Warto w tym miejscu przytoczy¢ argumentacje Mayer [1990] - podstawowg za-
leta danych pozyskanych z rachunku przeptywéw jest ich wszechstronno$¢ oraz
szeroki zakres pokrycia, obejmujacy caty sektor przedsiebiorstw. Inaczejjest na-
tomiast w przypadku sprawozdawczosci przedsiebiorstw, gdzie sprawozdania sg
dostepne dla ograniczonej liczby podmiotéw, a proba czesto stanowi niewielka
cze$¢ ogolnej liczby przedsiebiorstw [Mayer 1990, s. 326].

STRUKTURA FINANSOWANIA INWESTYCJI RZECZOWYCH

W tabeli 2 oszacowano strukture finansowania inwestycji rzeczowych w nie-
mieckim sektorze przedsiebiorstw. Dane dla poszczegdlnych lat, przedstawione
w przekroju poszczegdlnych Zrédet finansowania, stanowia procent warto$ci do-
konanych w tych latach inwestycji rzeczowych.

TABELA 2. Struktura finansowania inwestycji rzeczowych w niemieckim sektorze przed-
siebiorstw w latach 1995-2014 (w p. proc.)

Bankowe | Akcje |Obligacje Kredyty Tra.nsfery Inne
Lata | Wewnetrzne handlowe kapitatowe
netto netto netto netto netto netto

1995 79,2 -5,6 7,3 -33,2 0,0 59,6 0,8
1996 86,0 -1,2 10,9 5,5 0,0 6,6 0,8
1997 82,3 -3,0 7,2 2,9 0,0 59 0,2
1998 80,6 -8,2 -2,0 -1,2 0,0 6,4 0,7
1999 67,2 26,7 -15,4 -13,7 -15,5 5,4 0,7
2000 56,3 89 3,6 -11,5 9,4 4,7 3,5
2001 81,3 -1,2 10,5 -6,4 -2,0 6,6 1,7
2002 96,3 -10,2 -18,4 22,1 -0,3 7,9 2,2
2003 92,8 -17,4 6,0 28,9 -26,8 7,6 2,1
2004 108,7 -26,3 -2,6 22,5 -11,8 6,6 1,2
2005 102,1 -17,4 -2,1 4,1 11,9 6,5 1,1
2006 98,0 -5,5 -28,7 -7,6 -19,3 55 3,0
2007 96,9 -2,3 -1,7 4,4 -23,1 4,8 0,7
2008 86,8 4,9 22,3 14,0 -10,6 4,8 0,7
2009 113,2 -19,2 -8,2 -4,4 -4,6 7,2 3,3
2010 114,6 -5,8 -17,2 0,9 3,7 6,4 1,8
2011 106,2 4,5 -10,0 9,4 -2,5 5,8 1,7
2012 111,6 -4,6 -8,3 10,0 -23,7 6,5 2,2
2013 116,3 3,2 -1,4 3,3 -44,1 6,0 1,1
2014 119,4 0,8 6,6 4,4 26,9 8,4 1,0

Zrédto: EUROSTAT, Germany http://ec.europa.eu/eurostat/web/sector-accounts/data/annual-data do-
step: 30.08.2016.
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Na podstawie danych zawartych w tabeli 2 dokonano nastepujacych obser-

wacji:

Obserwacja 1: podstawowym zrédtem finansowania inwestycji rzeczowych
w niemieckim sektorze przedsiebiorstw sa $rodki wewnetrzne. Srodki we-
wnetrzne to suma oszczednosci netto i amortyzacji $rodkéw trwatych. Srodki
wewnetrzne to wiec nic innego jak oszczednos$ci brutto. W przypadku sek-
tora przedsiebiorstw oszczedno$ci brutto sg réwne dochodom do dyspozycji
w tym sektorze [United Nations 2003, s. 91]. W latach 2004, 2005 oraz 2009-
-2014 warto$¢ dochodéw do dyspozycji przewyzszata wartos¢ inwestycji
rzeczowych. W konsekwencji w okresie tym odnotowano w sektorze przed-
siebiorstw wystgpienie wierzytelno$ci netto. Oznacza to, iz w tym czasie z wy-
pracowanych przez sektor przedsiebiorstw srodkow finansowych korzystaty
inne sektory instytucjonalne. W pozostatych latach $rodki wewnetrzne oka-
zaly sie niewystarczajgce do pokrycia realizowanych inwestycji rzeczowych.
Nie zawsze jednak sektor przedsiebiorstw byt zmuszony pozycza¢ $rodki fi-
nansowe od innych sektoréw. Zadtuzenie netto, wystgpito jedynie w latach
1996-2001, oraz w roku 2008. W pozostatych latach wystarczajaco duze oka-
zaly sie transfery kapitatowe netto. Warto jeszcze w tym miejscu zaznaczy¢, iz
we wszystkich latach poziom samofinansowania byt bardzo wysoki. W efekcie
$rodki zewnetrzne nie odgrywaja znaczacej roli w finansowaniu inwestycji
rzeczowych w niemieckim sektorze przedsiebiorstw.

Obserwacja 2: transfery kapitalowe netto stanowig istotne Zrédto finansowa-
nia inwestycji rzeczowych w niemieckim sektorze przedsiebiorstw. Czym jed-
nak s3 transfery kapitalowe w rozumieniu rachunkéw narodowych. , Transfe-
ry kapitalowe wymagaja nabycia lub rozdysponowania aktywa lub aktywoéw
przez przynajmniej jedng strone transakcji” [4.145, Rozporzadzenie Nr
549/2013]. W badanym okresie poziom finansowania inwestycji rzeczowych
z transferéw kapitatowych utrzymywat sie na zblizonym poziomie ksztattujac
sie w przedziale 4,7% do 8,4% (obserwacja ta nie dotyczy roku 1995). Wéré6d
transferéw kapitatowych znaczaca role odgrywaja dotacje na inwestycje prze-
kazywane z sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych.

Obserwacja 3: obligacje sg istotnym Zrédtem finansowania inwestycji rzeczo-
wych w niemieckim sektorze przedsiebiorstw. Przedsiebiorstwa niemieckie
byty szczegdlnie aktywne na rynku obligacji w latach 2002-2004, 2008, 2011,
2012. Co ciekawe jedynie w 2008 roku odnotowano wystapienie w sektorze
przedsiebiorstw zadtuzenia netto.

Obserwacja 4: wktad sektora bankowego w finansowanie inwestycji rzeczo-
wych w niemieckim sektorze przedsiebiorstw jest znikomy. Trzeba jednak
zauwazy¢, iz konstatacja ta dotyczy danych zagregowanych. W latach 1995-
-2014 w sektorze przedsiebiorstw nastgpit bowiem przyrost zobowiagzan fi-
nansowych.
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e Obserwacja 5: rynek instrumentéw udziatowych nie stanowi istotnego Zrédta
finansowania inwestycji rzeczowych w niemieckim sektorze przedsiebiorstw.
Réwniez i tu konstatacja ta dotyczy danych zagregowanych. W analizowanym
okresie w kazdym roku przyrost akcji i innych udziatéw kapitatowych byt
dodatni. Przyrost naleznosci finansowych z tytutu posiadanych akcji i innych
udziatéw kapitatowych byt jednak znacznie wiekszy.

e Obserwacja 6: kredyty handlowe nie odgrywajg istotnej roli w finansowaniu
inwestycji rzeczowych w niemieckim sektorze przedsiebiorstw. Zaciggniecie
zobowigzan netto z tytutu pozostatych kwot do otrzymania/zaptacenia po-
mniejszone o nabycie aktywow finansowych netto z tytutu pozostatych kwot
do otrzymania/zaptacenia w wiekszosci przypadkéw przyjmowato wartos$ci
ujemne.

UWAGI KONCOWE

Jak zauwazano we wstepie przed artykutem postawiono dwa cele, a miano-
wicie:

— zaadoptowanie sposobu badawczego zaproponowanego przez Corbett i Jen-
kinson’a do wymogéw Europejskiego Systemy Rachunkéw 2010,

— identyfikacja struktury finansowania inwestycji rzeczowych w niemieckim
sektorze przedsiebiorstw.

Cele te w opinii autora zostaly zrealizowane. Spos6b postepowania badawczego
zaproponowany przez Corbett i Jenkinson’a jest zgodny z ESA2010 i pozwala na
identyfikacje struktury finansowania inwestycji rzeczowych w sektorze przedsie-
biorstw. Swiadczy o tym przyktad niemieckiego sektora przedsiebiorstw. Z powyz-
szych analiz wynika, iZ podstawowym Zrdédtem finansowania inwestycji rzeczowych
w niemieckim sektorze przedsiebiorstw sa srodki wewnetrzne i transfery kapita-
towe. Jest to zapewne konsekwencjg silnej pozycji kapitatowej niemieckich przed-
siebiorstw. Przyjety sposéb postepowania badawczego nie odpowie oczywiscie na
pytanie o przyczyny takiego stanu rzeczy. Watro wiec bytoby w dalszych badaniach
doktadnie to sprawdzié. Z jednej strony siegna¢ mozna do kolejnych rachunkéw
w systemie sprawozdawczo$ci narodowej, z drugiej pokusi¢ sie mozna o prébe wy-
jaénienia zidentyfikowanych wzorcéw finansowania w oparciu o wybrane teorie
z obszaru finanséw przedsiebiorstw, czy wrecz nadzoru Korporacyjnego.
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FINANCING OF NON-FINANCIAL INVESTMENTS IN THE GERMAN
CORPORATE SECTOR

Abstract. The article assumes two objectives, namely: to adjust the way of the
research proposed by Corbett and Jenkinson to the requirements of the European
System of Accounts 2010; identification of the financing structure of non-financial
investments in the German corporate sector. The analysis used data from national
reporting, and more specifically the two accounts included in the accumulation
accounts, ie.: the capital account and financial account. It was adopted the me-
thodology of net financing, which uses a flow of funds, and not the stocks. It was
noted that, in the German corporate sector internal sources and capital transfers
are the basis of non-financial investments financing.

Key words: fixed assets investment, investment financing structure
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