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Streszczenie. Celem opracowania jest analiza sytuacji gospodarczej Polski w latach 1995-2010

i jej konsekwencji dla finansowania inwestycji rzeczowych w sektorze przedsi!biorstw. Identyfikuj"c

#ród$a finansowania inwestycji rzeczowych, wykorzystano sprawozdawczo%& narodow". Dane wyko-

rzystane przy szacowaniu inwestycji rzeczowych polskiego sektora przedsi!biorstw pozyskano

z dwóch rachunków: rachunku kapita$owego oraz rachunku finansowego. Stwierdzono, 'e w latach

1995-2010 nast"pi$y znacz"ce zmiany w finansowaniu inwestycji rzeczowych w polskim sektorze

przedsi!biorstw. Przyczyn zmian upatruje si! w na$o'eniu na siebie dwóch mechanizmów: preferowa-

nia przez przedsi!biorstwa w finansowaniu inwestycji rzeczowych funduszy wewn!trznych oraz mniej-

szej sk$onno%ci instytucji finansowych do po'yczania %rodków pieni!'nych firmom.

S!owa kluczowe: finansowanie przedsi!biorstw, inwestycje rzeczowe, rachunki narodowe

1. Uwagi wst"pne

Celem opracowania jest analiza sytuacji gospodarczej Polski w latach 1995-
-2010 i jej konsekwencji dla finansowania inwestycji rzeczowych w sektorze
przedsi$biorstw. Identyfikuj%c &ród"a finansowania inwestycji rzeczowych, wy-
korzystano sprawozdawczo#' narodow%. Dane wykorzystane przy szacowaniu
inwestycji rzeczowych polskiego sektora przedsi$biorstw pozyskano z dwóch
rachunków: rachunku kapita"owego oraz rachunku finansowego. Sprawozdaw-
czo#' narodowa stosowana w Polsce jest generalnie zgodna z za"o!eniami
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SNA�93 oraz ESA�95 i ma trzy podstawowe zalety � jest to system dostosowany
do warunków gospodarki rynkowej i sprawdzony w praktyce; wewn$trznie spój-
ny; uzgodniony mi$dzynarodowo i odpowiadaj%cy standardom mi$dzynarodo-
wym. Stanowi nowoczesny system informacji statystycznej b$d%cy zbiorem
spójnych informacji statystycznych z punktu widzenia poj$', definicji, klasyfika-
cji oraz metod szacunków1.

2. Konceptualizacja bada#

Podstawow% zasad% rachunków narodowych jest za"o!enie, !e wyprodukowa-
ne wyroby i us"ugi musz% zosta' w ca"o#ci rozdysponowane. W gospodarce
otwartej ca"kowita poda! wyrobów i us"ug sk"ada si$ z produkcji krajowej i im-
portu. Rozdysponowaniem natomiast jest zu!ycie po#rednie, spo!ycie ogó"em
(indywidualne i zbiorowe), akumulacja (nak"ady brutto na #rodki trwa"e, przyrost
rzeczowych #rodków obrotowych oraz nabycie pomniejszone o rozdysponowanie
aktywów o wyj%tkowej warto#ci) oraz eksport. W uj$ciu rzeczowym mo!na to
zapisa' w postaci nast$puj%cego równania:

produkcja globalna + import = zu'ycie po%rednie + spo'ycie ogó$em + akumu-

lacja brutto + eksport

Niezale!nie od strony tworzenia i rozdysponowania szacuje si$ produkt kra-
jowy brutto. W praktyce oznacza to, !e lewa strona równania jest zwykle ró!na
od prawej i powstaj% tzw. sumy niezbilansowane. St%d te! ostatecznym etapem
jest zbilansowanie obydwu wielko#ci2.

System rachunków narodowych zbudowany jest na zasadzie wzajemnie po-
wi%zanych rachunków. Pe"na sekwencja rachunków dla jednostek instytucjonal-
nych i sektorów, w tym równie! sektora przedsi$biorstw, sk"ada si$ z rachunków
bie!%cych, rachunków akumulacji i bilansów3. Poj$cie sektorów ma kluczowe
znaczenie w systemie rachunków narodowych. W sektorach instytucjonalnych
grupuje si$ bowiem uczestników !ycia gospodarczego (jednostki gospodarcze)
zgodnie z funkcjami i sposobem realizacji dzia"alno#ci gospodarczej. Dane jed-
nostki gospodarcze do okre#lonego sektora instytucjonalnego zaliczana si$ we-

                       
1 A. Samborski, Wykorzystanie rachunków narodowych w analizach ekonomicznych, w: Pod-

stawy metodologii bada( w naukach o zarz"dzaniu, red. nauk. W. Czakon, Oficyna Wolters Klu-
wer Business, Warszawa 2011, s. 158.

2 K. Lada, Znaczenie rachunków narodowych w analizach ekonomicznych, w: Rachunki naro-

dowe. Wybrane problemy i przyk$ady zastosowa(, red. nauk. M. Plich, G"ówny Urz%d Statystyczny,
Departament Rachunków Narodowych, Uniwersytet (ódzki, Wydzia" Ekonomiczno-Socjologicz-
ny, Warszawa � (ód& 2008, s. 28.

3 A. Samborski, Wykorzystanie rachunków narodowych�, s. 152.
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d"ug nast$puj%cych kryteriów: rodzaj aktywno#ci w tworzeniu nowych warto#ci
ekonomicznych, sposób uczestniczenia w podziale dochodów, funkcje spe"niane
w obs"udze obrotu gospodarczego i jego regulacji4 (definicje i podzia" jednostek
gospodarczych na sektory i podsektory instytucjonalne znale&' mo!na w Euro-
pejskim systemie rachunków narodowych i regionalnych ESA 1995)5.

Rachunki bie!%ce odnosz% si$ do produkcji, tworzenia, podzia"u pierwotnego
i wtórnego dochodów oraz wykorzystania dochodów w postaci spo!ycia. Rachunki
akumulacji dotycz% zmian aktywów i pasywów oraz warto#ci netto (ró!nice po-
mi$dzy aktywami i pasywami dla ka!dej jednostki instytucjonalnej czy grupy
jednostek). Bilanse prezentuj% zasoby aktywów i pasywów oraz warto#' netto.

Pierwszym rachunkiem w sekwencji jest rachunek produkcji. Rejestruje on
transakcje zwi%zane z dzia"alno#ci% produkcyjn%. Po stronie prawej tego rachun-
ku zapisywana jest produkcja globalna (na stronie przychodów), po stronie lewej
natomiast nak"ady poniesione na wytworzenie produkcji globalnej (na stronie
rozchodów) oraz pozycja bilansuj%ca � warto#' dodana. Produkcja globalna sk"a-
da si$ z produkcji rynkowej oraz produkcji na w"asne cele, a nak"ady poniesione
na jej wytworzenie ze zu!ycia po#redniego i amortyzacji #rodków trwa"ych.
Warto#' dodana, która jest pozycj% bilansuj%c% ten rachunek, obliczana jest
w uj$ciu brutto (przed odj$ciem amortyzacji #rodków trwa"ych) lub w uj$ciu
netto (po odj$ciu amortyzacji #rodków trwa"ych). Warto#' dodana jest najwa!-
niejsz% pozycj% bilansuj%c% w systemie.

Kolejnym w sekwencji rachunków dla przedsi$biorstw jest rachunek podzia"u
i wykorzystania dochodu. Podzia" i wykorzystanie dochodów dla sektora przed-
si$biorstw analizowane s% w nast$puj%cych etapach, które pokrywaj% si$ z kolej-
nymi rachunkami:

� podzia" pierwotny,
� podzia" wtórny,
� wykorzystanie dochodów.
Rachunek podzia"u pierwotnego dotyczy tworzenia dochodów wynikaj%cych

bezpo#rednio z procesów produkcji oraz ich podzia"u pomi$dzy czynnikami pro-
dukcji (praca, kapita"), jak i instytucjami rz%dowymi i samorz%dowymi (poprzez
podatki zwi%zane z produkcj% i importem oraz dotacje). Pozwala to na okre#lenie
nadwy!ki operacyjnej oraz dochodów pierwotnych. Na rachunek ten sk"adaj% si$
rachunek tworzenia dochodów, a tak!e rachunek podzia"u pierwotnego docho-
dów, który dalej dzieli si$ na rachunek dochodu przedsi$biorcy i rachunek po-
dzia"u pozosta"ych dochodów pierwotnych.

                       
4 Rachunki narodowe wed$ug sektorów i podsektorów instytucjonalnych 2006-2009, GUS,

Warszawa 2011, s. 22.
5 Szerzej: Europejski system rachunków narodowych i regionalnych ESA 1995, GUS, Warsza-

wa 2000.
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Rachunek podzia"u wtórnego opisuje podzia" dochodów dokonywany poprzez
transfery inne ni! transfery socjalne w naturze. Pozycj% bilansuj%c% ten rachunek
jest dochód do dyspozycji.

Rachunek wykorzystania dochodów opisuje proces podzia"u dochodów, daj%c
w efekcie oszcz$dno#ci.

Nast$pnym w sekwencji jest rachunek kapita"owy. Na rachunek ten sk"adaj%
si$ rachunek zmiany warto#ci netto wynikaj%cej z oszcz$dno#ci i transferów ka-
pita"owych i rachunek nabycia aktywów niefinansowych. Pierwszy mierzy zmia-
n$ warto#ci netto wynikaj%c% z oszcz$dno#ci i transferów kapita"owych, drugi
rejestruje nabycie pomniejszone o rozdysponowanie aktywów niefinansowych
dokonywane przez jednostki b$d%ce rezydentami. Rachunek kapita"owy pozwala
na okre#lenie stopnia, w jakim nabycie pomniejszone o rozdysponowanie akty-
wów niefinansowych by"o sfinansowane z oszcz$dno#ci oraz transferów kapita-
"owych. Pozycj% bilansuj%c% ten rachunek s% wierzytelno#ci netto (+) lub zad"u-
!enie netto (�). Wierzytelno#ci netto odpowiadaj% kwocie dost$pnej sektorowi na
cele finansowania innych jednostek czy sektorów. Zad"u!enie netto odpowiada
natomiast kwocie, któr% sektor zmuszony jest po!ycza'. Na lewej stronie rachunku
rejestrowane s% zmiany aktywów, na prawej zmiany pasywów i warto#ci netto.

Po rachunku kapita"owym kolejnym w sekwencji jest rachunek finansowy.
Rachunek finansowy opisuje transakcje finansowe dotycz%ce aktywów i pasy-
wów finansowych pomi$dzy jednostkami instytucjonalnymi oraz mi$dzy jed-
nostkami instytucjonalnymi a zagranic%. Strona lewa tego rachunku � zmiany
aktywów � rejestruje nabycie aktywów finansowych pomniejszone o ich wyko-
rzystanie, czyli przyrost nale!no#ci finansowych, natomiast strona prawa � zmia-
ny pasywów i warto#ci netto � zaci%gni$cie zobowi%za) pomniejszone o ich
sp"at$, tj. przyrost zobowi%za) finansowych. Rachunek ten nie posiada pozycji
bilansuj%cej przenoszonej do nast$pnego rachunku. Wynik netto rachunku finan-
sowego jest równy co do warto#ci, lecz z przeciwnym znakiem, pozycji bilansu-
j%cej rachunek kapita"owy � wierzytelno#ci/zad"u!enie netto. Rachunek finanso-
wy pokazuje wi$c, jak sektory deficytowe (por. pozycja bilansuj%ca rachunek
kapita"owy) pozyskuj% niezb$dne #rodki poprzez zasi$gni$cie zobowi%za) lub
zmniejszenie aktywów oraz w jaki sposób sektory posiadaj%ce nadwy!ki #rod-
ków alokuj% je poprzez nabycie aktywów lub zmniejszenie zobowi%za).

Kolejnym w sekwencji rachunków dla przedsi$biorstw jest rachunek innych
zmian aktywów. Rejestruje on zmiany aktywów i pasywów posiadanych przez
jednostki, inne ni! powsta"e w zwi%zku z oszcz$dno#ciami i dobrowolnymi trans-
ferami maj%tku, które to by"y rejestrowane w rachunkach kapita"owym i finan-
sowym. Sk"adaj% si$ na niego dwa rachunki: rachunek innych zmian wolumenu
aktywów oraz rachunek przeszacowa), który dzieli si$ dalej na rachunek natural-
nych zysków/strat z tytu"u posiadania maj%tku i rachunek realnych zysków/strat
z tytu"u posiadania maj%tku.
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Rachunkiem ko)cz%cym sekwencj$ wszystkich wcze#niejszych rachunków
jest bilans. Pokazuje on ostateczny rezultat wynikaj%cy z rachunków produkcji,
podzia"u i wykorzystania dochodów oraz z rachunków akumulacji. Bilans jest
zapisem warto#ci posiadanych aktywów (niefinansowych i finansowych) oraz
zobowi%za) w okre#lonym momencie. Dostarcza on wska&ników opisuj%cych
pozycj$ ekonomiczn% sektora, czyli informacji o zasobach finansowych i niefi-
nansowych b$d%cych w jego dyspozycji, zsumowanych w pozycji bilansuj%cej �
warto#ci netto. Na bilans sk"adaj% si$ bilans otwarcia, zmiany w bilansie, bilans
zamkni$cia6.

Na poziomie makrokategorii dane uzyskiwane w systemie rachunków naro-
dowych daj% podstaw$ do po"%czenia analiz przep"ywów w sferze produkcji i jej
finalnego wykorzystania z opisem kszta"towania dochodów i ich rozdysponowa-
nia, wielko#ci spo!ycia i oszcz$dno#ci, inwestycji i przep"ywów finansowych
pomi$dzy sektorami instytucjonalnymi7.

Przed przyst%pieniem do szacowania struktury finansowania przedsi$biorstw
wpierw rozstrzygn%' nale!y, czy bazowa' na przep"ywach, czy na zasobach (sta-
nach), a nast$pnie okre#li' sposób post$powania w szacowaniu struktury finan-
sowania inwestycji rzeczowych.

Przep"ywy odpowiadaj% dzia"aniom i efektom zdarze), które maj% miejsce
w ramach danego okresu, natomiast zasoby odpowiadaj% sytuacji w danym mo-
mencie. Pytanie, na które starano si$ znale&' odpowied& w niniejszym artykule,
dotyczy finansowania inwestycji rzeczowych. Z natury inwestycji wynika, !e
prowadz% one do powstawania przep"ywów gospodarczych, tworz%cych warto#'
ekonomiczn%. St%d te! uzasadnione i poprawne pod wzgl$dem metodologicznym
jest bazowanie na przep"ywach finansowych.

W rachunkach narodowych szacuje si$ przep"ywy pieni$!ne �do� i �z� krajo-
wego sektora przedsi$biorstw, traktuj%c go jako ca"o#'. Sprawozdawczo#' naro-
dowa jest wi$c szczególnie u!yteczna w identyfikowaniu &róde" finansowania
inwestycji rzeczowych w ca"ym sektorze przedsi$biorstw, a ten jest przedmiotem
rozwa!a).

Dane wykorzystane przy szacowaniu inwestycji rzeczowych sektora przed-
si$biorstw proponuje si$ pozyskiwa' z dwóch rachunków: rachunku kapita"owe-
go oraz rachunku finansowego. Rachunek kapita"owy, jak ju! wspomniano, jest
pierwszym z czterech rachunków akumulacji. Opisuje on zmiany warto#ci niefi-
nansowych aktywów b$d%cych w posiadaniu jednostek instytucjonalnych. Celem
rachunków akumulacji jest prezentacja procesu finansowania z oszcz$dno#ci
netto transakcji kapita"owych, tj. inwestycji i przyrostu rzeczowych #rodków
obrotowych oraz pozyskiwania i rozdysponowywania aktywów i pasywów finan-

                       
6 A. Samborski, Wykorzystanie rachunków narodowych�, s. 152-157.
7 Rachunki narodowe wed$ug sektorów i podsektorów instytucjonalnych 2006-2009, GUS, s. 22.
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sowych. Rachunek kapita"owy obrazuje pozyskiwanie przychodów niefinanso-
wych oraz transferów kapita"owych na finansowanie transakcji kapita"owych. Na
stronie przychodów (zmiany pasywów i warto#ci netto) rachunku kapita"owego
rejestrowane s% oszcz$dno#ci netto oraz transfery kapita"owe. Na stronie rozcho-
dów (tj. zmiany aktywów) rachunku kapita"owego rejestrowane s% przyrosty
warto#ci aktywów niefinansowych oraz amortyzacja #rodków trwa"ych. Pozycj%
bilansuj%c% rachunek kapita"owy s% wierzytelno#ci netto (+) lub zad"u!enie
netto (�), o czym pisano powy!ej. Rachunek finansowy jest drugim z rachunków
akumulacji. Rachunek ten, jak zauwa!ono, rejestruje transakcje finansowe doty-
cz%ce aktywów i pasywów finansowych, które zachodz% pomi$dzy jednostkami
instytucjonalnymi oraz mi$dzy tymi jednostkami a zagranic%. Strona zmiany
aktywów tego rachunku rejestruje nabycie aktywów finansowych pomniejszone
o ich wykorzystanie, tj. przyrost nale!no#ci finansowych, natomiast strona zmiany
pasywów i warto#ci netto � zaci%gni$cie zobowi%za) pomniejszone o ich sp"at$,
tj. przyrost zobowi%za) finansowych. Rachunek finansowy, jak ju! wspomniano,
nie posiada pozycji bilansuj%cej, przenoszonej do nast$pnego rachunku, nato-
miast wynik netto tego rachunku, czyli zaci%gni$cie zobowi%za) netto pomniej-
szone o nabycie aktywów finansowych netto, jest równe co do warto#ci, lecz
z przeciwnym znakiem, wierzytelno#ciom/zad"u!eniu netto � pozycji bilansuj%cej
rachunek kapita"owy.

Wynika z tego, i! w danym okresie &ród"a funduszy w przedsi$biorstwie
(przychody) s% równe ich wykorzystaniu (rozchody). St%d te! na podstawie ra-
chunku przep"ywów funduszy mo!liwe jest oszacowanie struktury finansowania
inwestycji rzeczowych w sektorze przedsi$biorstw (tab. 1).

Trzeba mie' jednak #wiadomo#', !e cz$#' pozyskanych przez przedsi$bior-
stwa funduszy przeznaczana jest na akumulacj$ finansowych, a nie rzeczowych
aktywów. St%d te!, w celu zidentyfikowania &róde" finansowania zwi%zanych
z inwestycjami rzeczowymi, nale!y od zaci%gni$tych pasywów netto (przyrost
zobowi%za) finansowych) odj%' nabytki aktywów finansowych netto (przyrost
nale!no#ci finansowych). Podej#cie takie zainicjowa" Colin Mayer (1988), a roz-
propagowali Jenny Corbett i Tim Jenkinson (1996 i 1997)8. Mierzy ono struktur$
finansowania netto inwestycji rzeczowych. Stosuj%c to podej#cie, nie znajdzie si$
oczywi#cie odpowiedzi na pytanie, jak finansowane s% konkretne projekty inwe-
stycyjne, okre#li' jednak b$dzie mo!na znaczenie ró!nych &róde" funduszy w fi-
nansowaniu inwestycji rzeczowych sektora przedsi$biorstw w okre#lonym prze-
dziale czasu.

                       
8 Szerzej: C. Mayer, New issues in corporate finance, �European Economic Review� 1988,

nr 32; J. Corbett, T. Jenkinson, How is investment financed? A study of Germany, Japan, the United

Kingdom and the United States, The Manchester School Supplement, Blackwell Publishers, Oxford
1997; J. Corbett, T. Jenkinson, The financing of industry, 1970-1989: An international comparison,
�Journal of the Japanese and International Economies� 1996, nr 10.
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Tabela 1. Rachunek przyp"ywu funduszy

Metoda �sp"aty netto�

Przychody brutto Rozchody brutto

1. Wewn$trzne 9. Gotówka i depozyty
2. Po!yczki bankowe 10. Akcje zakupione
3. Akcje wyemitowane 11. Obligacje zakupione
4. Obligacje wyemitowane 12. Pozosta"e kwoty do otrzymania/zap"acenia
5. Pozosta"e kwoty do otrzymania/zap"acenia 13. Transfery kapita"owe
6. Transfery kapita"owe 14. Inne
7. Inne 15. Inwestycje rzeczowe
8. PRZYCHODY OGÓ(EM 16. ROZCHODY OGÓ(EM

Metoda �zbilansowania netto�

Przychody netto Rozchody netto

Wewn$trzne (1)
Bankowe netto (2-9)
Akcje netto (3-10)
Obligacje netto (4-11)
Pozosta"e kwoty do otrzymania/zap"acenia netto
    (5-12)
Transfery kapita"owe netto (6-13)
Inne netto (7-14)
PRZYCHODY NETTO (8-9-10-11-12-13-14) INWESTYCJE RZECZOWE (15)

Uwagi: wewn$trzne = oszcz$dno#ci brutto; po!yczki bankowe = po!yczki krótkoterminowe + d"ugotermi-
nowe; obligacje = papiery warto#ciowe inne ni! akcje; akcje = akcje i inne udzia"y kapita"owe; pozosta"e kwoty
do otrzymania/zap"acenia = kredyty handlowe i zaliczki + pozosta"e kwoty do otrzymania/zap"acenia poza
kredytami handlowymi i zaliczkami; transfery kapita"owe = transfery kapita"owe otrzymane/p"acone; inne
= rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe; gotówka i depozyty = gotówka i depozyty + po!yczki krótkotermino-
we + po!yczki d"ugoterminowe; inwestycje rzeczowe = akumulacja = nak"ady brutto na #rodki trwa"e + przy-
rost rzeczowych #rodków obrotowych + przyrost aktywów o wyj%tkowej warto#ci.

* r ó d "o: A. Samborski, Wykorzystanie rachunków narodowych w analizach ekonomicznych, w: Podstawy

metodologii bada( w naukach o zarz"dzaniu, red. nauk. W. Czakon, Oficyna Wolters Kluwer Business, War-
szawa 2011, s. 160.

Nie jest to oczywi#cie podej#cie powszechnie akceptowane w literaturze.
Andreas Hackethal i Reinhard Schmidt (2004) proponuj%, by szacowanie struktu-
ry finansowania przedsi$biorstw opiera' na warto#ciach brutto, a nie netto, jak
ma to miejsce zarówno w metodzie �sp"aty netto� czy �zbilansowania netto�9.
W przypadku jednak zastosowania tego podej#cia pojawia si$ problem wiary-
godno#ci danych liczbowych. Jak argumentuje Alex Cobham (2004)10, podej#cie
oparte na przep"ywach brutto pe"ne jest nieistotnych rozwa!a), co wypacza uzy-
skane wyniki. Jej zdaniem podej#cie oparte na przep"ywach netto jest konceptu-
alnie i praktycznie lepsze, a tym samym w"a#ciwe11.

                       
9 Szerzej: A. Hackethal, R. Schmidt, Financing patterns: measurement concepts and empirical

results, �Finance and Accounting Working Paper� nr 33, University of Frankfurt, Frankfurt 2004.
10 Szerzej: A. Cobham, Sources of finance for European investment, UNU, Maastricht 2004.
11 A. Samborski, Wykorzystanie rachunków narodowych�, s. 157-160.
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3. Koniunktura w gospodarce polskiej

w latach 1995-2010

Na przestrzeni lat powsta"o wiele teorii maj%cych na celu wyja#nienie istoty
zjawiska waha) koniunkturalnych w gospodarce. +adna jednak z nich nie potrafi
w pe"ni go wyja#ni'. Przyczyn nale!y upatrywa' w z"o!ono#ci samego zjawiska,
które dotyka bez wyj%tku wszystkich aspektów !ycia spo"eczno-gospodarczego.
Wahania aktywno#ci gospodarczej, szczególnie obecnie, podlegaj% ci%g"ym
zmianom modyfikuj%cym ich przebieg. W tej z"o!ono#ci wzajemnie oddzia"y-
wuj%cych na siebie zjawisk trudno jest jednoznacznie stwierdzi', czy okre#lona
zmiana jest przyczyn%, czy te! skutkiem wyp"ywaj%cym z mechanizmu cyklu
koniunkturalnego. W gr$ wchodzi' wi$c mo!e wiele wyja#nie) zjawiska waha)
koniunkturalnych.

We wspó"czesnej gospodarce wyst$puje równocze#nie wiele rodzajów waha)
aktywno#ci gospodarczej. S% to nie tylko cykle koniunkturalne, ale równie! wa-
hania przypadkowe i sezonowe oraz zjawiska o charakterze lokalnym odnosz%ce
si$ do okre#lonego sektora gospodarki12. Koniunktur$ gospodarcz% mo!na bada',
stosuj%c ró!ne mierniki (np. produkcji, cen, inwestycji, zatrudnienia itd.) czy te!
wska&niki syntetyczne. W niniejszym artykule poziom aktywno#ci gospodarczej
jest badany za pomoc% zmian realnego PKB13.

W latach 1995-2010 rozwój gospodarki polskiej mierzony dynamik% PKB
w uj$ciu realnym charakteryzowa" si$ tendencj% wzrostow%. Odnotowa' mo!na
jednak do#' znacz%ce wahania aktywno#ci gospodarczej. O poziomie i tempie
wzrostu gospodarczego decydowa" w przewa!aj%cej mierze popyt krajowy,
a g"ównie spo!ycie, stanowi%ce w Polsce w badanym okresie ok. 80% PKB.
W poszczególnych latach okresu 1995-2010 silnie zmienia"a si$ struktura popytu
krajowego, tj. relacje pomi$dzy spo!yciem a akumulacj%. Przyczyn nale!y
upatrywa' w du!ej wra!liwo#ci zw"aszcza akumulacji na zmiany koniunktury.
W efekcie w poszczególnych latach ró!ne elementy sk"adowe popytu decydo-
wa"y o wzro#cie gospodarczym14.

W okresie 1995-1997 mieli#my do czynienia z przy#pieszonym wzrostem
gospodarczym, który kszta"towa" si$ w przedziale 6-7% (tab. 2). Wzrost ten
w du!ej mierze opiera" si$ na dokonaniach pierwszego okresu transformacji,

                       
12 H. Pa"aszewski, Cykl koniunkturalny we wspó$czesnym %wiecie, �Miscellanea Oeconomicae

Uniwersytetu Humanistyczno-Przyrodniczego w Kielcach� 2009, nr 1.
13 E. Mossakowska, Wp$yw zmian koniunktury na rynek pracy w Polsce w latach 2003-2007,

www.ue.katowice.pl/images/user/File/katedra_ekonomii/E.Mossakowska_Wplyw_zmian_koniunktury
_na_rynek_pracy_w_Polsce_w_latach_2003-2007.pdf [20.08.2012].

14 Raport Polska 2011. Gospodarka � Spo$ecze(stwo � Regiony, red. nauk. P. +uber, S. Sudaka,
MRR, Warszawa 2011, s. 6.
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a dok"adniej � na szerokim wyzwoleniu prywatnej przedsi$biorczo#ci. Czynni-
kiem nap$dzaj%cym wzrost by"a bardzo wysoka dynamika popytu krajowego,
zarówno akumulacji, jak i spo!ycia. Dekompozycja popytowa PKB, z uwzgl$d-
nieniem spo!ycia indywidualnego i zbiorowego, akumulacji oraz eksportu netto,
wskazuje, !e w latach 1995 i 1997 g"ównym czynnikiem wzrostu gospodarczego
by" wzrost akumulacji, a w roku 1996 przes%dza" o nim wzrost spo!ycia indywi-
dualnego. Wysoka dynamika popytu krajowego zosta"a jednak osi%gni$ta drog%
wysokiego tempa wzrostu importu. Mimo liberalizowania importu zaniechano
jakichkolwiek dzia"a) prokonkurencyjnych, w efekcie czego nast%pi"o pogorsze-
nie salda obrotów handlu zagranicznego Polski. Nadmierny wzrost popytu
krajowego w relacji do PKB sta" si$ przyczyn% wyst%pienia znacznych napi$'
w gospodarce w kolejnych latach.

Po trwaj%cym od 1992 r. okresie intensywnego wzrostu, w latach 1998-2002
gospodarka polska wesz"a w faz$ spowolnienia gospodarczego. Dynamika PKB
w uj$ciu realnym w 1998 r. wynosi"a jeszcze 4,8% w stosunku do roku poprzed-
niego, a w roku 2002 ju! jedynie 1,4%. Wyra&nie spad"a dynamika spo!ycia
i akumulacji. Co wi$cej, w latach 2001-2002 nast%pi" realny spadek akumulacji
w gospodarce narodowej. Dynamik$ eksportu i importu cechowa"a du!a niesta-
bilno#'. W efekcie rola poszczególnych czynników popytowych wp"ywaj%cych

Tabela 2. Dekompozycja popytowa PKB w latach 1995 � 2010 (w pkt. proc.)

Akumulacja
W tym:

Lata
Spo!ycie
indywi-
dualne

Spo!ycie
zbiorowe

Nak"ady
brutto

na #rodki
trwa"e

Zapasy

Eksport
netto

PKB

1995 1,9 0,7 4,4 � � 0 7,0
1996 5,4 0,2 4,3 � � �3,9 6,0
1997 4,4 0,5 5,1 � � �3,2 6,8
1998 3,1 0,2 3,6 � � �2,1 4,8
1999 3,4 0,2 1,6 � � �1,1 4,1
2000 1,8 0,2 1,0 � � 1,0 4,0
2001 1,3 0,1 �2,6 � � 2,2 1,0
2002 2,2 0,1 �1,3 � � 0,4 1,4
2003 2,0 0,1 0,6 � � 1,1 3,8
2004 3,1 0,5 2,7 1,1 1,6 �1,0 5,3
2005 1,3 0,9 0,3 1,2 �0,9 1,1 3,6
2006 3,1 1,0 3,1 2,7 0,4 �1,1 6,2
2007 3,0 1,1 5,1 3,4 0,8 �2,1 6,8
2008 3,4 1,4 1,0 2,1 �0,8 �0,6 5,1
2009 1,3 2,0 �2,7 �0,3 �2,4 2,7 1,6
2010 1,9 0,6 1,7 �0,2 1,9 �0,6 3,8

* r ó d "o: Polska 2005. Raport o stanie gospodarki, MGiP, Warszawa 2005, s. 36; Polska 2009. Raport

o stanie gospodarki, MGiP, Warszawa 2009, s. 65; Polska 2011. Raport o stanie gospodarki, MGiP, Warszawa
2011, s. 85.
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na dynamik$ PKB by"a ró!na. Spo!ycie indywidualne i zbiorowe, rosn%ce nawet
w czasie spowolnienia gospodarczego, przyczynia"o si$ do wzrostu PKB przez
ca"y okres 1998-2002. Wk"ad akumulacji we wzrost gospodarczy by" dodatni do
ko)ca 2000 r., za# silnie ujemny w latach 2001-2002. Sytuacja odwrotna zaist-
nia"a natomiast w przypadku wk"adu eksportu netto we wzrost PKB. Do ko)ca
1999 r. jego wp"yw na wzrost gospodarczy by" ujemny. Pocz%wszy jednak od
2000 r., eksport netto przyczynia" si$ do wzrostu PKB, stanowi%c nawet w 2001 r.
g"ówny popytowy czynnik jego wzrostu15. Zahamowanie dynamiki wzrostu PKB
z prze"omu lat 1998-1999 wywo"a" w du!ej mierze kryzys rosyjski, który przy-
czyni" si$ do ograniczenia popytu na wiele polskich towarów. W odró!nieniu
jednak od sytuacji z prze"omu lat 1998-1999, spowolnienie w latach 2001-2002
zosta"o spowodowane tak!e wewn$trzn% polityk% makroekonomiczn%, a konkret-
nie � polityk% pieni$!n%, gdy! finanse publiczne wykazywa"y du!y deficyt16.

W 2003 r. nast%pi"o wyra&ne przyspieszenie wzrostu gospodarczego i by"o
kontynuowane a! do roku 2008. ,rednioroczny wzrost PKB w ca"ym tym okresie
szacuje si$ na ponad 5%. W#ród przyczyn przyspieszenia obserwowanego w go-
spodarce narodowej po 2003 r. wskazuje si$ czynniki zewn$trzne, takie jak akcesja
Polski do UE czy poprawa koniunktury globalnej. Prze"o!y"y si$ one na popraw$
uwarunkowa) wewn$trznych17. Na wysokim poziomie utrzymywa"y si$ dynamiki
podstawowych kategorii makroekonomicznych, takich jak: spo!ycie, akumula-
cja, eksport i import. Zmienno#' tempa wzrostu owych kategorii makroekono-
micznych w poszczególnych latach by"a jednak do#' du!a, co przyczynia"o si$ do
zmian w strukturze rozdysponowania PKB. W efekcie wk"ad poszczególnych
czynników we wzrost gospodarczy w analizowanym okresie by" ró!ny. W latach
2003 i 2005 podstawowymi czynnikami sprawczymi wzrostu gospodarczego
by"o spo!ycie indywidualne i eksport netto. W 2004 r. spo!ycie indywidualne
oraz akumulacja, zwi%zana jednak z odbudow% zapasów w przedsi$biorstwach.
W okresie 2006-2007 najwi$ksz% kontrybucj$ we wzrost gospodarczy mia"o
spo!ycie indywidualne oraz akumulacja zwi%zana z nak"adami brutto na #rodki
trwa"e. Natomiast w 2008 r., obok spo!ycia indywidualnego, kluczowe znaczenie
dla wzrostu gospodarczego mia"o spo!ycie zbiorowe18.

G"$bokie zaburzenia procesów rozwojowych, jakie nast%pi"y w gospodarkach
wielu krajów w wyniku globalnego kryzysu finansowego, wyhamowa"y tempo
wzrostu gospodarczego w Polsce. W 2009 r. realny wzrost PKB wyniós" zaledwie
                       

15 Polska 2005. Raport o stanie gospodarki, MGiP, Warszawa 2005, s. 32, 36.
16 A. Samborski, Finansowanie przedsi!biorstw poprzez emisje papierów warto%ciowych � dia-

gnoza uwarunkowa( i zale'no%ci, AE, Katowice 2007, s. 200-2001.
17 E. Mossakowska, op. cit.
18 Polska 2005. Raport o stanie gospodarki, op. cit., s. 36; Polska 2009. Raport o stanie gospo-

darki, MGiP, Warszawa 2009, s. 65; Polska 2011. Raport o stanie gospodarki, MGiP, Warszawa
2011, s. 85.
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1,6%. W uj!ciu realnym w stosunku do roku poprzedniego nast"pi# drastyczny

spadek akumulacji i importu oraz w nieco mniejszym stopniu eksportu. Nie-

znacznie wzros#o spo$ycie. Dekompozycja popytowa PKB wskazuje, $e g#ów-

nymi czynnikami wzrostu gospodarczego w 2009 r. by#y eksport netto i spo$ycie

zbiorowe.

W 2010 r. gospodarka polska nieco przyspieszy#a, uzyskuj"c wzrost gospo-

darczy na poziomie 3,8%. Wzros#a dynamika podstawowych kategorii makro-

ekonomicznych w uj!ciu realnym, takich jak: spo$ycie, akumulacja, eksport

i import. G#ównymi czynnikami wzrostu gospodarczego by#y spo$ycie indywi-

dualne oraz akumulacja, a przede wszystkim odbudowa zapasów w przedsi!bior-

stwach, po ich drastycznym obni$eniu rok wcze%niej.

Warto w tym miejscu zauwa$y&, $e wielka recesja ograniczy#a, lecz nie po-

wstrzyma#a rozwoju gospodarki polskiej. Do podtrzymania aktywno%ci gospo-

darczej w okresie pogarszania koniunktury w latach 2008-2009 przyczyni#a si!

znaczna ekspansja fiskalna. W efekcie jednak wzrós# deficyt i zad#u$enie sektora

instytucji rz"dowych i samorz"dowych19.

4. Sytuacja ekonomiczna sektora przedsi!biorstw

w okresie 1995-2010

Do sektora przedsi!biorstw zaliczono jednostki instytucjonalne, których podstawow" funkcj"

jest produkcja wyrobów i us#ug niefinansowych celem ich sprzeda$y na rynku. Przychody ze

sprzeda$y produkcji s" g#ównym 'ród#em przychodów jednostek tego sektora. Cech" charakte-

rystyczn" tych jednostek jest zatrudnienie si#y najemnej, odr!bno%& jednostki organizacyjnej od

fizycznej osoby w#a%ciciela i prowadzenie ksi"g rachunkowych20.

Oceniaj"c sytuacj! ekonomiczn" sektora przedsi!biorstw na podstawie ra-

chunków narodowych, warto dokona& analizy wzajemnych relacji mi!dzy takimi

kategoriami, jak: warto%& dodana brutto, nadwy$ka operacyjna brutto, dochody

do dyspozycji brutto, oszcz!dno%ci, koszty zwi"zane z zatrudnieniem, nak#ady

brutto na %rodki trwa#e. Szerszego wyja%nienia wymagaj" poj!cia �warto%ci do-

danej brutto�, �nadwy$ki operacyjnej brutto�, �dochodów do dyspozycji brutto�

czy �oszcz!dno%ci�. Warto%& dodana brutto to warto%& tworzona przez sektor

przedsi!biorstw zaanga$owany w dzia#alno%& produkcyjn"21. Nadwy$ka opera-

cyjna brutto to ta cz!%& warto%ci dodanej, która stanowi dochód sektora przedsi!-

biorstw z tytu#u prowadzenia dzia#alno%ci produkcyjnej oraz posiadania kapita#u.

                       
19 OECD Economic Surveys Poland, OECD, Paris 2012.
20 Rachunki narodowe wed!ug sektorów i podsektorów instytucjonalnych 2005-2007, GUS,

Warszawa 2009, s. 27.
21 Europejski system rachunków�, s. 281.
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Dochody do dyspozycji równe w sektorze przedsi$biorstw oszcz$dno#ciom s% to
dochody, które mog% by' przeznaczone na powi$kszenie maj%tku trwa"ego i ob-
rotowego (oszcz$dno#ci nie nale!y uto!samia' z poj$ciem oszcz$dno#ci jako
nagromadzenia #rodków pieni$!nych w bankach)22.

W badanym okresie sektor przedsi$biorstw odegra" kluczow% rol$ w kszta"-
towaniu produktu krajowego brutto. Jego udzia" w tworzeniu PKB wzrós" z 39%
w 1995 do 44% w 2010 r. (tab. 3). W tym czasie wyra&nie spad" udzia" kosztów
zwi%zanych z zatrudnieniem w wytwarzanej przez przedsi$biorstwa warto#ci
dodanej brutto z 63 do 50%. W latach 1995-2010 udzia" nadwy!ki operacyjnej
brutto sektora przedsi$biorstw w warto#ci dodanej brutto wzrós" z 35 do 48%.
Oznacza to spadek warto#ci dodanej brutto transferowanej do innych sektorów
instytucjonalnych. Wynika z tego, !e w poszczególnych latach przedsi$biorstwa
zwi$ksza"y margines swobody w zakresie finansowania w"asnej dzia"alno#ci
inwestycyjnej.

W okresie 1995-2010 na wypracowane przez przedsi$biorstwa dochody do
dyspozycji brutto w najwi$kszym stopniu wp"ywa"o saldo dochodów z tytu"u
w"asno#ci. G"ównie odsetki od zaci%gni$tych przez przedsi$biorstwa kredytów,
wyp"acone dywidendy oraz kwota podatku dochodowego.

                       
22 System rachunków narodowych (SRN), t. I, GUS, Warszawa 1996, s. 89, 92.

Tabela 3. Sytuacja w sektorze przedsi$biorstw w latach 1995-2010 (w pkt. proc.)

Lata

Koszty zwi%zane
z zatrudnieniem

do warto#ci
dodanej brutto

Nadwy!ka opera-
cyjna brutto do

warto#ci dodanej
brutto

Nak"ady brutto na
#rodki trwa"e do

dochody do
dyspozycji brutto

Udzia" sektora
przedsi$biorstw

w tworzeniu PKB

1995 62,8 34,7 169,8 38,9
1996 65,9 31,4 162,8 38,7
1997 64,1 33,4 170,8 40,0
1998 64,6 33,1 188,6 40,8
1999 63,6 34,2 197,2 40,0
2000 61,3 36,7 174,9 39,8
2001 64,0 33,8 157,0 39,0
2002 59,7 38,0 124,7 38,6
2003 56,0 42,1 89,8 39,4
2004 50,7 47,4 91,5 41,3
2005 50,8 47,2 87,2 40,9
2006 50,0 47,1 99,4 41,6
2007 51,0 47,0 127,7 41,6
2008 53,0 44,9 109,8 42,0
2009 49,0 49,2 82,5 44,0
2010 50,2 47,8 66,4 43,9

* r ó d "o: National Accounts, Poland, Eurostat, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/
home [20.08.2012].
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Sektor przedsi$biorstw swoje dochody do dyspozycji (równe oszcz$dno-
#ciom) przeznacza" g"ównie na inwestycje w #rodki trwa"e. W latach 1995-2002
oraz 2007-2008 warto#' nak"adów brutto by"a wy!sza ni! warto#' dochodów do
dyspozycji brutto. W latach 2003-2006, jak i 2009-2010 zanotowano natomiast
tendencj$ odwrotn%, kiedy to poziom nak"adów brutto na #rodki trwa"e by" ni!szy
ni! dochody do dyspozycji brutto23.

5. Finansowanie inwestycji rzeczowych

w polskim sektorze przedsi"biorstw w latach 1995-2010

W latach 1995-2010 wraz ze zmianami w koniunkturze gospodarczej nie
nast%pi"y wyra&ne zmiany w strukturze finansowania inwestycji rzeczowych
w sektorze przedsi$biorstw. W analizowanym czasie g"ównym &ród"em finanso-
wania inwestycji rzeczowych pozostawa"y #rodki wewn$trzne (tab. 4). Wyodr$b-
ni' mo!na jednak dwa okresy, tj. lata 1995-2000, kiedy to w znacznie wi$kszym
stopniu inwestycje rzeczowe finansowane by"y ze &róde" zewn$trznych, oraz lata
2001-2010, kiedy to udzia" &róde" zewn$trznych w finansowaniu inwestycji rze-
czowych wyra&nie zmala". Podstawowym zewn$trznym &ród"em finansowania
inwestycji rzeczowych pomi$dzy rokiem 1995 a 2000 pozostawa"y tradycyjne
instrumenty o charakterze d"u!nym, tj. po!yczki d"ugo- i krótkoterminowe, kre-
dyty handlowe oraz inne zobowi%zania krótkoterminowe. Marginalne znaczenie
odegra"y natomiast obligacje. Pami$ta' nale!y, !e jest to instrument finansowy,
z którego korzystaj% przede wszystkim du!e przedsi$biorstwa, a Polska jest
krajem, w którym wyra&nie dominuje sektor MSP. Jednocze#nie w tym czasie
w finansowaniu inwestycji rzeczowych w sektorze przedsi$biorstw spad" udzia"
transferów kapita"owych, co po cz$#ci zwi%zane jest z intensywnymi dzia"aniami
prywatyzacyjnymi tamtego okresu. Istotnym &ród"em finansowania inwestycji
rzeczowych by"y natomiast akcje i inne udzia"y kapita"owe. Uwaga ta nie doty-
czy 1995 i 2000 r. W okresie 2001-2010 wyra&nie wzros"o znaczenie &róde" we-
wn$trznych w finansowaniu inwestycji rzeczowych. Instrumenty d"u!ne w tym
czasie pozostawa"y niestabilnym &ród"em finansowania. W latach 2003, 2004,
2005, 2009 i 2010 poziom finansowania bankowego osi%gn%" warto#ci ujemne.
Oznacza to, !e nast%pi"o odwrócenie strumienia #rodków finansowych, który
zacz%" p"yn%' z sektora przedsi$biorstw do sektora bankowego. Z podobn% sytua-
cj% mieli#my do czynienia w przypadku pozosta"ych kwot do otrzymania/za-
p"acenia (w tym kredytów handlowych). Warto#ci ujemne odnotowano dla lat
2002, 2003, 2005, 2006, 2008, 2010. Marginalne znaczenie w finansowaniu in-
westycji rzeczowych odegra"y, tak jak poprzednio, obligacje. Wzros"a natomiast
                       

23 Rachunki narodowe wed$ug sektorów i podsektorów instytucjonalnych 2006-2009, op. cit.,
s. 28-32; Rachunki narodowe wed$ug sektorów i podsektorów instytucjonalnych 2000-2005, GUS,
Warszawa 2007, s. 30-37.
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rola transferów kapita"owych w finansowaniu inwestycji rzeczowych w sektorze
przedsi$biorstw. Po cz$#ci dzi$ki rosn%cym dotacjom na inwestycje finansowa-
nym ze &róde" Unii Europejskiej.

6. Uwagi ko#cowe

Warto w tym miejscu zastanowi' si$ nad przyczynami zmian w strukturze fi-
nansowania inwestycji rzeczowych w polskim sektorze przedsi$biorstw w latach
1995-2010. W analizowanym okresie nast%pi" g"$boki spadek udzia"u finansowa-
nia bankowego w ogóle &róde" finansowania netto. Wzrós" natomiast wyra&nie
udzia" finansowania wewn$trznego.

Na podstawie uzyskanych przez Corbetta i Jenkinsona (1997) wyników mo!na
stwierdzi', !e mi$dzy finansowaniem wewn$trznym a finansowaniem bankowym
w przedsi$biorstwach czo"owych krajów przemys"owych w latach 1970-1994
zachodzi do#' silna zale!no#' korelacyjna ujemna24. Zale!no#' tak% zaobserwo-
wa' mo!na równie! w Polsce. Ta ujemna zale!no#' korelacyjna mi$dzy odset-

                       
24 Szerzej: J. Corbett, T. Jenkinson, How is investment�; J. Corbett, T. Jenkinson, The financ-

ing of industry, 1970-1989�

Tabela 4. Struktura finansowania inwestycji rzeczowych
w polskim sektorze przedsi$biorstw w latach 1995-2010 (w pkt. proc.)

Lata Wewn$trz-
ne

Bankowe
netto Akcje netto Obligacje

netto

Pozosta"e
kwoty do
otrzyma-
nia/zap"a-
cenia netto

Transfery
kapita"owe

netto
Inne netto

1995 54,7 30,1 �0,1 �4,7 23,2 6,9 �0,6
1996 56,6 22,6 12,6 0,0 9,1 8,3 �0,9
1997 54,7 13,7 18,2 �5,6 30,0 5,1 0,4
1998 50,0 23,4 17,8 3,2 8,4 6,3 �0,9
1999 48,2 5,9 23,1 8,1 13,9 2,3 �0,6
2000 53,8 20,7 �15,3 4,9 34,5 1,9 �0,9
2001 63,1 8,7 �2,8 2,4 27,4 3,1 �1,3
2002 81,8 12,4 11,4 1,6 �9,9 2,3 �0,4
2003 106,6 �9,4 30,0 �17,4 �15,7 6,8 �1,1
2004 93,8 �24,1 36,7 �5,8 7,9 5,3 �1,1
2005 104,2 �8,6 12,5 4,6 �4,5 5,6 �0,2
2006 88,0 13,6 26,4 2,8 �9,9 7,4 �1,0
2007 63,8 21,1 30,2 2,0 15,2 5,4 �0,5
2008 81,0 32,2 �9,7 �0,1 �0,7 6,5 �0,7
2009 125,9 �12,5 20,1 �1,8 3,0 11,2 �0,8
2010 139,3 �19,4 �7,4 �3,4 �14,3 6,7 �1,3

* r ó d "o: National Accounts, Poland, Eurostat, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/
home [20.08.2012].
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kiem wewn$trznego i bankowego finansowania jest efektem na"o!enia si$ na
siebie dwóch mechanizmów. Z jednej strony, na poziom finansowania wewn$trz-
nego trzeba spojrze' poprzez pryzmat zmian w warto#ci inwestycji rzeczowych.
Do roku 2000 warto#' nominalna inwestycji rzeczowych w sektorze przedsi$-
biorstw wyra&nie ros"a. Pó&niej w stosunku do 2000 r. mala"a. Dopiero w 2006 r.
warto#' nominalna inwestycji rzeczowych w sektorze przedsi$biorstw przekro-
czy"a poziom z 2000 r. W latach 2006-2008 ros"a, pó&niej znów zmala"a. Przy-
czyn wzrostu znaczenia &róde" wewn$trznych w finansowaniu inwestycji rze-
czowych doszukiwa' si$ mo!na w kontek#cie teorii hierarchii metod finansowa-
nia25. Zgodnie z argumentacj% Myersa w pierwszej kolejno#ci przedsi$wzi$cia
inwestycyjne s% finansowane ze &róde" wewn$trznych. Nast$pnym &ród"em fi-
nansowania s% instrumenty d"u!ne. Na samym dole hierarchii znajduj% si$ walory
udzia"owe. W przypadku instrumentów udzia"owych trzeba zaznaczy', !e w ba-
danym okresie dzia"alno#' przedsi$biorstw polegaj%ca na nabywaniu w"asnych
akcji nie odegra"a istotnej roli. Z drugiej jednak strony, na poziom inwestycji
rzeczowych trzeba spojrze' przez pryzmat dost$pno#ci &róde" finansowania,
szczególnie bankowego, tak istotnego w gospodarce zdominowanej przez sektor
MSP. Zak"adaj%c, !e poziom finansowania wewn$trznego jest sta"y w krótkim
okresie, a dost$pno#' innych &róde" finansowania jest ograniczona, wówczas
zmiany w finansowaniu bankowym prowadz% do równowa!nych zmian w pozio-
mie inwestycji rzeczowych, a tym samym do zmian w udziale finansowania we-
wn$trznego. Przyczyn zmian w finansowaniu inwestycji rzeczowych w polskim
sektorze przedsi$biorstw upatrywa' wi$c nale!y tak!e w sk"onno#ci instytucji fi-
nansowych do po!yczania #rodków finansowych firmom. Sk"onno#' ta w latach
1995-2010 wyra&nie zmala"a. Trzeba w tym miejscu zwróci' ponadto uwag$ na
du!% aktywno#' na rynku &róde" finansowania sektora publicznego i w konse-
kwencji wyst%pienie efektu wypychania sektora prywatnego z obiegu gospodarcze-
go, czyli alokacj$ cz$#ci zasobów poza sektorem #ci#le gospodarczym26.
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Financing of Real Investments during an Economic Slowdown:

the Experience of Polish Companies

Abstract. This paper aims to analyze the economic condition of Poland between 1995 and 2010,

as well as analyzing its impact on the financing of investments in tangibles by Polish companies. To

identify the sources of funding, the author has used available national statistics and country reports.

The data used in estimating Polish companies� expenditures on the purchase of tangible assets

comes from two accounts: the capital investment account and the financial account. As a result, it can

be ascertained that between 1995 and 2010 there were two significant changes in the sources of

funding for tangible asset purchases by Polish companies. The changes are traceable to the overlap of

two mechanisms: preference given by businesses to using their own funds in financing real invest-

ments, and financial institutions� growing reluctance toward lending to business companies.

Keywords: corporate financing, fixed investment, national accounts


