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Czynniki determinujgce rozwdj polskich przedsigbiorstw

Factors determining the development of Polish enterprises

Rozwojem przedsiebiorczosci w Polsce sg zainteresowane wladze centralne,
samorzadowe i szerokie rzesze bezrobotnych, ktére daremnie poszukuja zatrud-
nienia. Najbardziej niepokojacym zjawiskiem jest staly wzrost bezrobocia.
O skali tego zjawiska $wiadcza ponizsze dane.

II1 kwartat Aktywno$c zawodowa w 2002 r. IV kwartat
55,6% Wspéiczynnik aktywnosci zawodowej 55,0%
44.6% Wskaznik zatrudnienia 44.1%

13 888 tys. Liczba o0s6b pracujacych 13722 tys.

3436 tys. Liczba osob bezrobotnych 3375 tys.
19,8% Stopa bezrobocia 19,7%
13830 tys. Liczba os6b biernych 14012 tys.

Zrodto: Gtéwny Urzad Statystyczny. Monitoring rynku pracy z 21.03.2003.

Liczba bezrobotnych zarejestrowanych w urzedach pracy w koncu lutego
2003 r. wyniosta 33442 tys. os6b (w tym 1680,1 tys. kobiet) i byla wyzsza o 23,5
tys. osob (o0 0,7%) niz przed miesiacem oraz o 66,3 tys. 0s6b (0 2%) wyzsza niz
przed rokiem.

Bezrobotni zarejestrowani w urzedach pracy w koncu lutego 2003 roku
stanowili 18,8% cywilnej ludnosci aktywnej zawodowo (w styczniu br. wskaznik
ten wynosit 18,7% a przed rokiem 18,2%).

Najwyzsza stope bezrobocia zanotowano w wojewodztwach:

— warminsko-mazurskim — 29,7%,

— zachodnio-pomorskim — 27,4%.
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Na koniec lutego 2003 roku tylko 500,7 tys. osob posiadato uprawnienia do
zasitku lub §wiadczenia przedemerytalne.

Produkt krajowy brutto w IV kwartale 2002 r. wzrést realnie o 2,1%
w porownaniu z takim samym okresem roku poprzedniego. W catym 2002 r.
w porownaniu z 2001 r. PKB wzrost o 1,3%.

Dynamika realna produktu krajowego brutto w caltym 2002 roku byla bardzo
skromna oscylujac wokot bledu statystycznego i wynosita (w %):

— w pierwszym kwartale — 100,5,

—w drugim kwartale — 100,9,

— w trzecim kwartale — 101,8,

w czwartym kwartale — 102,0.

W calym roku 2002 r. w poréwnaniu z rokiem poprzednim dynamika ta
wyniosta 102,3.

Sytuacja finansowa przedsigbiorstw jest trudna. Wskazniki rentownosci
obrotow sa bardzo niskie.

WSKAZNIK RENTOWNOSC! OBROTY
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Zrédto: GUS, Wstepna informacja o gospodarce w lutym 2003 r., Warszawa 20 marca 2003 r,, s. 19.

Trudna sytuacja finansowa znalazta swoj wyraz w krotkoterminowym
zadtuZeniu przedsigbiorstw. W koncu grudnia 2002 r. wyniosto ono 270.903,2
mln zt i bylo wyzsze o 7,3% niz w roku poprzednim, w tym z tytulu kredytow
bankowych — 0 10,5%, z tytulu dostaw i ustug — 0 5,3%.

Naktady przedsigbiorstw byty o ok. 17% nizsze niz przed rokiem, przy czym
w budownictwie spadek wyniost ok. 34%.

Przedstawione w najbardziej ogolnym zarysie realia gospodarcze przemawia-
ja za koniecznoscia przygotowania warunkow zdolnych zatrzymac negatywne
trendy rozwojowe i pobudzi¢ szeroko rozumiang przedsigbiorczo$¢. Warunki te
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mozna podzieli¢ na zewnetrzne i wewngtrzne, czyli niezalezne i zalezne od
przedsi¢biorstwa.

Przedsigbiorstwo w kazdym systemie gospodarczym dziala — jak wiadomo
- w okreSlonych warunkach politycznych, prawnych, spolecznych i rynkowych,
tworzacych jego makro- i mikrootoczenie. Warunki te w duzej, a nierzadko
w przewazajacej mierze, ksztattuja jego pozycj¢ rynkowa i kondycje finansowa,
zarOwno aktualna, jak i przyszla, czgsto wywierajac wigkszy wplyw na perspek-
tywy rozwojowe, niz dzialania wilascicieli badz zarzadu. Owe zewnetrzne
warunki dotykaja, cho¢ w r6znym stopniu, wszystkie podmioty gospodarcze,
niezaleznie od tego, co jest zasadniczym przedmiotem ich dziatalnosci. W niniej-
szym artykule pragniemy zwroci¢ uwage na niektore uwarunkowania, w jakich
przychodzi aktualnie dziatla¢ podmiotom funkcjonujacym w sferze realnej,
wytwarzajacym dobra i uslugi materialne. One bowiem w zasadniczej mierze
przesadzaja nie tylko o tempie wzrostu gospodarczego w makroskali, ale takze
o kondycji instytucji finansowych z nimi powiazanych, budzetu, gietd kapitalo-
wych i towarowych, bankow, ubezpieczycieli czy funduszy inwestycyjnych.

Nie wymaga uzasadnienia teza, ze uwarunkowania dzialalno$ci przedsie-
biorstw nalezacych do strefy realnej powinny by¢ tak ksztaltowane przez
podmioty za nie odpowiedzialne, by umozliwiaty rozw6j przedsiebiorstwom juz
funkcjonujacym w danej gospodarce oraz zachecaly do tworzenia nowych,
zarowno o kapitale krajowym, jak i zagranicznym, by stwarzaly szanse wyrobom
wytwarzanym na terytorium danego panstwa niezaleznie od tego, czy produko-
wane sa przez podmioty nalezace do kapitatu rodzimego, czy obcego. Jednym
slowem — polityka gospodarcza promujaca rozwoj kraju i dziatajacych w nim
podmiotdéw powinna kreowaé powstawanie i umacnianie si¢ kapitalu po-
chodzenia miejscowego oraz naptyw kapitalu zewnetrznego, konkurujacego, ale
zarazem uzupelniajacego krajowy.

Najistotniejszym zewn¢trznym uwarunkowaniem rozwoju szeroko rozumia-
nej przedsigbiorczosci jest kreowanie popytu na towary i ushugi wytwarzane
w kraju zar6wno na rynkach zagranicznych, jak i krajowych. Popyt na rynkach
zagranicznych zalezy przede wszystkim od dwoch czynnikow.

Pierwszym z nich jest koniunktura gospodarcza na odpowiednich rynkach
mi¢dzynarodowych. Przejawia si¢ ona w przebiegu cyklu koniunkturalnego,
ktory — jak wiadomo — sklada si¢ z kilku zasadniczych faz: kryzysu, depres;i,
ozywienia i rozkwitu, Zewnetrznymi przejawami wymienionych faz jest ksztal-
towanie si¢ w krajach, z ktorymi prowadzona jest wymiana gospodarcza,
dynamiki, m.in. nastepujacych wielkosci: produktu krajowego brutto, inflaciji,
bezrobocia, stop procentowych, sprzedazy, wynikow finansowych podmiotow
gospodarczych, a takze kondycji budzetu poszczegélnych panstw, ich bilansu
platniczego i handlowego.

Drugim czynnikiem jest zdolno$¢ konkurowania towardéw pochodzenia
krajowego na danym rynku zagranicznym. Zalezy ona m.in.: od kursu waluto-
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wego (im wyzszy kurs waluty krajowej wobec walut obcych, tym mniejsza
optacalnos¢ eksportu), zakresu i narz¢dzi promocji rodzimych towaréow za
granica oraz porozumien miedzynarodowych ulatwiajacych dostep do od-
powiednich rynkow!.

Popyt na rynkach krajowych uzalezniony jest od dochodéw podmiotow
gospodarczych i gospodarstw domowych oraz ich sklonnosci do wydatkowania
tych dochodow. Dochody podmiotow gospodarczych zaleza od co najmniej
trzech czynnikow: mozliwosci i umiejetnosci zbytu swoich towarow, polityki
fiskalnej wobec tych podmiotow oraz ich dostgpnosci do zrodetl finansowania.
Mozliwosci zbytu zaleza w duzej mierze od ochrony krajowego rynku przed
nieuczciwa konkurencja plynaca z zagranicy, skala ktorego to zjawiska jest
w Polsce duza. Tymczasem wladze nie przywiazuja —naszym zdaniem — nalezyte;j
uwagi do niekontrolowanego, nielegalnego naptywu szeregu towarow o niskich
cenach, z ktérymi trudno konkurowaé rodzimym produktom.

Odpowiedzialne za polityke fiskalng podmioty: parlament, rzad, minister
finans6w permanentnie staja w obliczu trudnego do rozwikiania dylematu,
jakim jest pogodzenie fiskalizmu z rozwojem gospodarczym. Widaé to wyraznie
w polityce podatkowej w Polsce w ostatnich latach, a zwlaszcza w ostatnich
miesigcach, uplywajacych pod znakiem rozpaczliwych prob minimalizacji
przyszlorocznej dziury budzetowej za pomoca przede wszystkim dochodow
pochodzacych z podatkdow, co odbywa si¢ kosztem dotknietych podatkami
i parapodatkami podmiotow gospodarczych. Fiskalizm nie jest bynajmniej
polska specjalnoscia. Dazenie do osiagnigcia jak najwigkszych wpltywow z poda-
tkow i oplat daje si¢ zauwazyé w bardzo wielu krajach. Poniewaz polityka
fiskalna uznawana bywa cz¢sto za jedno z najwazniejszych uwarunkowan
rozwoju przedsi¢biorczosci, po§wig¢cimy jej nalezne miejsce.

W systemie opodatkowania przedsi¢biorstw w naszym kraju najpowazniejsza
role odgrywaja podatki: od towarow i ustug, akcyzowy oraz dochodowy od os6b
fizycznych, prowadzacych dzialalno$é gospodarcza. Wsrod parapodatkoéw
pierwszoplanowa rol¢ spelniaja Srodki na ubezpieczenia spoleczne. Wszystkie te
fiskalne obciazenia wplywaja aktualnie ograniczajaco — co postaramy si¢
wykaza¢ — na dzialalno$¢ gospodarcza podatnikow dajac wyrazna przewagg Zle
rozumjanemu kryterium zabezpieczenia interesow panstwa nad niedocenianym
kryterium uwzgledniania interesow podatnika. Znalezienie kompromisu migdzy
tymi dwoma kryteriami nalezy do najtrudniejszych problemoéw polityki fiskal-
nej, a bledy w niej popetnione odbijaja si¢ na kondycji zar6wno budzetu panstwa,
jak i podatnikow. Polskie doswiadczenia, o ktorych nizej, sa tego wymownym
dowodem.

! Zob. praca pod red. Marka J. Stankiewicza, Determinanty konkurencyjnosci polskich
przedsigbiorstw, Wydawnictwo UMK w Toruniu, Toruni 2002 oraz pod red. K. Jaremczuka
i J. Postusznego, Uwarunkowania sukcesu przedsigbiorstwa, Wyzsza Szkola Administracji i Za-
rzadzania w PrzemyS§lu, Przemysl 2002.
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W trosce o zapewnienie stosownych wplywow budzetowych, w ostatnich
latach dokonano istotnych modyfikacji w zakresie podatku od towarow i ustug.
Wyrazaja si¢ one m.in. w stalym rozszerzaniu zakresu podmiotowego tego
podatku (ostatnio rozciagnieto go na rolnictwo, ushugi drukarskie i niektore
wydawnictwa), objgciu nim najprostszej formy dziatalnosci gospodarczej, jaka
jest karta podatkowa, obnizeniu granicy dochodow, po przekroczeniu ktorej
powstaje obowiazek jego placenia, przesuwaniu kolejnych grup towarow i ustug
z nizszych do wyzszych stawek podatkowych. Podatek, o ktorym mowa, ma dla
ostatecznego nabywcy towardw cenotworczy charakter, a zatem jego wy-
stgpowanie i wzrost hamuje popyt i utrudnia zbyt. Pragnac w tej sytuacji
utrzymac si¢ na rynku, szereg matych przedsiebiorstw — a te przewazaja wérod
ogolu — zaprzestaje naliczania tego podatku, stajac si¢ konkurencyjnymi pod
wzgledem cenowym. Proceder ten jest rozpowszechniony zwlaszcza w ustugach,
napotykajac nie tylko na zrozumienie ze strony duzej czesci ushugobiorcow, ale
nawet na zachety do jego stosowania w celu uzyskania nizszej ceny. W sukurs
rozszerzaniu owego procederu ida ograniczenia zakresu ulg w podatku do-
chodowym od oséb fizycznych, ktére powoduja, Ze osoby te rezygnuja
z ,,owatowanych”, niepotrzebnych im rachunkow.

Rowniez zmiany w podatku akcyzowym, zachodzace w ostatnich latach byty
podyktowane wzgledami budzetowymi. Bioragc pod uwage cenotworczy charak-
ter takze i tego podatku, nie mozna by¢ zaskoczonym, ze w wyniku podniesienia
jego stawek za niektore wyroby zamiast wzrostu odnotowano spadek wplywow
do budzetu z tytutu ich sprzedazy, bedacy konsekwencja zmniejszania popytu na
drozsze wyroby. Taka sytuacj¢ zaobserwowano np. w 2000 roku w przypadku
samochodow z importu po podniesieniu stawek akcyzy na nie. Zamiast nowych
zaczgto sprowadzaé ,,wraki”, ktorych podwyzki akcyzy nie dotknety. Odwrotne
rezultaty uzyskano obnizajac w 2002 r. akcyze na wyroby alkoholowe.

Takze modyfikacje podatku dochodowego od osob prawnych, do jakich
doszlo w ostatnich latach, zamiast mie¢ udzial w ozywianiu przedsigbiorczosci,
ponosza wspolodpowiedzialno§¢ za jej ograniczanie. Skala obciazen tym
podatkiem, w kilku poprzednich latach co prawda, systematycznie malala, ale
rownoczesnie znoszono kolejne ulgi inwestycyjne i zwolnienia z tego podatku,
rozszerzano lista wydatkow nie uznawanych za koszty uzyskania przychodow.
Jednym z dotkliwych skutkéw ostatniej z wymienionych sytuacji jest koniecz-
no$§¢ placenia podatkow przez przedsigbiorstwa ponoszace straty, co czgsto
prowadzi je do bankructwa. W biezacym roku, obnizajac stawke omawianego
podatku jedynie o 1 punkt procentowy, a nie o cztery, nie tylko naruszone
z trudem tworzace si¢ zaufanie do systemu podatkowego, ale rOwniez ograniczo-
no przedsiebiorcom dochody w stosunku do wczesniej zalozonych.

Kolejny podatek —dochodowy od 0s6b fizycznych prowadzacych dzialalnosc¢
gospodarcza — jest jaskrawym przykladem nierobwnoprawnego traktowania
takich osob w stosunku do oséb prawnych. Maksymalna stawka podatku
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dochodowego dla 0so6b fizycznych wynosi bowiem 40%. Mniejsze przedsigbior-
stwa prowadzone przez osoby fizyczne opodatkowane najprostsza forma tzw.
karta podatkowa, zostaly w biezacym roku objete — o czym byla juz mowa
— podatkiem od towarow i ustug, o ile ich roczne obroty przekraczaja 10 tys.
euro, o co przeciez nietrudno, a co — jak juz wzmiankowaliSmy — wplynie na
poziom stanowionych przez nie cen, hamujac popyt na wytwarzane w nich
wyroby i ushugi oraz spychajac je do szarej strefy. Rowniez konieczno$¢
sprostania od niedawna obowigzujacemu wymogowi posiadania w przypadku
spOlek z ograniczona odpowiedzialnoscia kapitatu zakladowego w wysokosci 50
tys. zlotych ma wplyw na zmian¢ formy prawnej czgsci z tych spotek na osobowa,
gdy nie moga podota¢ temu wymogowi.

Negatywnie wplywaja na kondycj¢ finansowa podmiotow gospodarczych,
a tym samym ich szanse rozwojowe, skladki na ubezpieczenia spoleczne majace
charakter parapodatku i zwigkszajace koszty zatrudnienia. Koszty te wzrosty po
wprowadzeniu ubruttowienia plac w ramach wdrozonej w 1999 roku reformy
ubezpieczen i po rozszerzeniu obowiazku placenia skladek od niemal wszystkich
tytulow wynagrodzen. Wzrost kosztOw pracy przeciwdziata zatrudnianiu no-
wych pracownikow, stanowiac czynnik utrudniajacy zmniejszenie bezrobocia.

Rozw@j przedsigbiorczosci uzalezniony jest takze od dostgpu do kapitahu,
zarOwno wlasnego, jak i obcego, pochodzacego z zewnatrz lub wygospodarowa-
nego przez przedsi¢gbiorstwo. Gospodarka rynkowa oferuje funkcjonujacym
w niej podmiotom wiele potencjalnych zrédet kapitatu, w tym m.in. emisje akcji
i obligacji, zaciaganie kredytow i pozyczek, zyski zatrzymane, leasing, venture
capital, fundusze pomocowe. Dostgp do wigkszosci z tych zrddet jest ob-
warowany spelnieniem szeregu, nieraz trudnych, warunkow, ktérym nie wszyst-
kie podmioty potrafia sprosta¢. Dokonujac wyboru zrédet kapitatu, przedsig-
biorstwa biorag pod uwage m.in. nast¢pujace kryteria: prawno i ekonomiczno-
-finansowe warunki dostepnosci do odpowiedniego zrodla, koszty zwigzane
z pozyskaniem, a nast¢pnie z korzystaniem z pieni¢dzy pochodzacych z kazdego
z nich, ucigzliwo$¢ procedur zwigzanych z dostepem do nich, czas oczekiwania
na doplyw srodkoéw z branego pod uwage zrodla, stopien swobody w decydowa-
niu o kierunkach wydatkowania pieni¢dzy, konieczno$¢ — badz jej brak — ich
zwrotu, a takze rodzaj zabezpieczenia zwrotu w przypadku srodkéw obcych.
Przyjrzyjmy si¢ potencjalnej dostgpnosci do kazdego z wymienionych wyzej
zrodel finansowania dzialtalnosci.

Dostep do srodkow, ktére moga byé pozyskiwane droga emisji akcji jest
ograniczony m.in. nastgpujacymi wzglgdami: emisj¢ tych walorow moga prze-
prowadza¢ wylacznie spoOiki akcyjne, spetlniajace surowe warunki, procedura
zwigzana z przygotowaniem dokumentow niezbednych do wejScia na rynek
kapitalowy jest dluga, ztozona i kosztowna, koszty uczestnictwa w obrocie
gieldowym sa wysokie. Z podobnymi uwarunkowaniami spotykaja si¢ pod-
mioty, zamierzajace pozyska¢ pieniadze droga publicznej emisji obligacji.
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Kredyt — stosunkowo tatwy do uzyskania przez duze, silne przedsigbiorstwa
—jest zrodtem trudno dostepnym dla wigkszosci matych i srednich firm z uwagi
na: wysokie jego ceny, bedace pochodna stop procentowych, ksztalttowanych
przez Rade Polityki Pieni¢znej, zlozone procedury udzielania, koniecznos§¢
ustanowienia czasem kilku form zabezpieczenia zwrotnosci, ktorym nie kazdy
podmiot jest w stanie podotac.

Zyski zatrzymane wydaja si¢ zrodlem najbardziej dostepnym dla przedsie-
biorcow, ktorzy je wypracowuja. Decyzja o zatrzymaniu catosci lub czesci zysku
wygospodarowanego w danym roku obrotowym zalezy bowiem od wladzy
naczelnej danego podmiotu. Jednakze znaczny odsetek przedsigbiorstwa, osiaga
na tyle skromne zyski, Ze nawet przeznaczenie calej ich kwoty na rozwoj nie jest
w stanie rozwoju tego zapewnic.

Potencjalnie dostgpna dla wigkszosci firm forma finansowania rozwoju zdaje
si¢ by¢ leasing. Ograniczeniami w korzystaniu z niego sa jednak: wysokos¢ oplat
leasingowych, czynigca to zrodto z reguly drozszym od kredytu oraz obawa przez
utrata przedmiotu leasingu w przypadku nie wywiazania si¢ z warunkow umowy
leasingowej.

Venture capital — kapitatl wysokiego ryzyka — funkcjonuje w Polsce obecnie
i funkcjonowaé bedzie przez jakis czas na tak mala skale, ze tylko nieliczne
przedsigbiorstwa, innowacyjne i majace niekonwencjonalne pomyslty, beda
mogly liczy¢ na srodki z tego zrodla pod warunkiem, Ze finansowane nimi
przedsigwzigcia beda oferowac wysoka stope zwrotu.

Takze korzystanie z funduszy pomocowych dla pobudzania przedsi¢gbiorczo-
$ci jest w przypadku wigkszosci adresatow, ktorymi sa mate i srednie przedsie-
biorstwa, obwarowane okreslonymi warunkami, w tym umiejetnoscia sporza-
dzenia przekonywujacych, realistycznych wnioskow (biznes planow), wykazuja-
cych efektywnos¢ przedsiewzieC, ktore mialyby by¢ finansowane Srodkami
pochodzacymi z tych funduszy.

Innym warunkiem skorzystania z tych funduszy, ktoremu nie kazde przedsie-
biorstwo jest w stanie sprostac, jest konieczno$¢ wniesienia wlasnego wkladu
kapitalowego w jego finansowanie.

Brak dostatecznej dostepnosci do kapitalow uniemozliwia finansowanie
innowacji produktywnych, wprowadzanie nowych technologii i zatrudnianie
wysoko kwalifikowanych kadr.

Dochody gospodarstw domowych zalezne sa od rozmiaréw zatrudnienia,
poziomu plac i wielkosci obciazen podatkowych. Rozmiary zatrudnienia sg
uwarunkowane rozwojem przedsi¢gbiorstw juz istniejacych, mozliwosciami two-
rzenia nowych oraz efektywnoscia ich dziatalnosci. Na poziom plac wplywaja:
pozycja rynkowa przedsi¢biorstwa, jego kondycja finansowa i docenianie przez
menedzeréw motywacyjnej funkcji wynagrodzen.

Obciazenia podatkowe wplywaja na wielko$¢ dochodow realnych i na popyt
przejawiany przez gospodarstwa domowe. Czynniki te w polskich realiach
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ostatnich lat zdecydowanie przeciwdzialaja wzrostowi dochodéw gospodarstw
domowych, ograniczajac tym samym popyt konsumpcyjny.

Przypomnijmy, ze ogét dotychczas omowionych czynnikéw warunkujacych
rozwoj przedsigbiorstw miat charakter w przewazajgcej mierze od nich niezalez-
nych. W grupie czynnikéw, na ktore przedsi¢gbiorstwo moze mie¢ wplyw,
znajduja si¢ natomiast czynniki wewnetrzne, takie jak: szeroko$é i glebokosé
oferty asortymentowej, poziom oferowanych cen, wykorzystywane kanaly
dystrybucji i stosowane srodki promocji, a wigc cztery elementy tworzace tzw.
kompozycj¢ marketingowa. Umiej¢tne, stwarzajace przewage konkurencyjna,
poshlugiwanie si¢ ta kompozycja zalezy w duzej mierze od poziomu i kwalifikacji
menedzerow.

Druga grupa wewnetrznych czynnikow wplywajacych na wyniki dziatalnosci
przedsigbiorstwa sa przedsigwzig¢cia z zakresu optymalizacji procesOw wytwor-
czych oddziatujacych na obnizke¢ kosztow. Do przedsigwzieé tych mozna zaliczy¢
m.in.:

— dobér tanszych zrodel zaopatrzenia w podstawowe czynniki wytworcze,

— normowanie zuzycia pracy zywej ii uprzedmiotowione;j,

—wybor tanszych, nowoczesniejszych technologii w procesach wytworczych,

— racjonalizacj¢ zatrudnienia w drodze lepszego wykorzystywania czasu
pracy i przekwalifikowania pracownikow,

— umiejetne zarzadzanie wiedza?.

Jak wynika z powyzszych ustalen, warunki wplywajace na rozwoj przedsie-
biorczosci mozna podzieli¢ na trzy grupy. Pierwsza grupa warunkow ksztaltuje
szanse rodzimych przedsigbiorstw na rynkach zagranicznych i wynika glownie
z ksztaltowania si¢ koniunktury gospodarczej. Grupa druga wynika z polityki
gospodarczej panstwa i wplywa na mozliwosci zbytu i konkurencyjnosc
przedsigbiorstwa na rynkach krajowych. Trzecia grupa obejmuje czynniki
zewnetrzne wynikajace z umiejetnosci zarzadzania przedsigbiorstwem.

2 Szerzej zob.: J. Sliwa, S. Wymystowski, Podstawowe czynniki kreujgce wartosé przedsigbiorst-
wa, wW: Zarzqdzanie wartosciq przedsigbiorstwa a struktura akcjonariatu, pr. zbior., Uniwersytet
Gdanski, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2001 oraz Redukcja kosztéw czynnikiem ksztaltowania
konkurencyjnosci firmy, Krajowa Izba Bieglych Rewidentow, Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce,
Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Warszawa 1998.



