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Wprowadzenie

Podstawowym warunkiem zapewnienia pozycji oraz ekspansji rynkowej w skali mi-
kro, a także makro, jest nie tylko sprawność bieżącego zarządzania lecz również podejmo-
wanie optymalnych decyzji dotyczących rozwoju i źródeł jego finansowania. Od trafności 
tych decyzji zależy perspektywiczna konkurencyjność pojedynczego podmiotu gospodar-
czego, a także całej gospodarki, ich udział w rynku, możliwości wzrostu i akumulacji ge-
nerowanych korzyści.

Niniejszy artykuł otwiera cykl publikacji poświęconych aktywności inwestycyjnej 
polskich podmiotów gospodarczych. Jego celem jest wstępna identyfikacja i rozpoznanie 
kierunków inwestowania w latach 2001–2010 oraz ogólna diagnostyka źródeł finansowania 
dokonanych inwestycji. Badanie przeprowadzono na podstawie danych Głównego Urzędu 
Statystycznego dotyczących podmiotów gospodarczych zatrudniających powyżej 49 osób. 
Dane te nie uwzględniają wydatków inwestycyjnych podmiotów gospodarczych z sekcji 
„Działalność finansowa i ubezpieczeniowa”1. Użyte metody badawcze to głównie analiza 
struktury i dynamiki nakładów na poszczególne rodzaje inwestycji oraz wykorzystanych 
źródeł finansowania. Analizę poprzedzono omówieniem pojęć, dotyczących inwestycji i ich 
finansowania, wykorzystanych w badaniu.

1 Wyniki finansowe podmiotów gospodarczych I–XII 2011, Główny Urząd Statystyczny, Warszawa 
2012, www.stat.gov.pl (27.09.2012).
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Definicja i klasyfikacja badanych inwestycji oraz źródeł ich finansowania

W ramach przeprowadzonej analizy przyjęto (uwzględniając klasyfikację GUS2), że 
wydatki związane z działalnością inwestycyjną przedsiębiorstwa dotyczyć będą:

– wartości niematerialnych i prawnych,
– nakładów na zakup, wytworzenie lub ulepszenie środków trwałych, w tym w szcze-

gólności nowych obiektów,
– finansowych składników majątku trwałego.
Wartości niematerialne i prawne to nabyte przez jednostki prawa majątkowe nadające 

się do gospodarczego wykorzystania, o okresie ekonomicznej użyteczności przekraczają-
cym jeden rok. W ich skład wchodzą w szczególności3:

– licencje, koncesje i inne autorskie prawa majątkowe,
– patenty, znaki towarowe i wzory użytkowe oraz zdobnicze, inne prawa do wyna-

lazków,
– prawa do wykorzystywanych technologii, własne know-how,
– wartość firmy, rozumiana jako nadwyżka ceny nabycia przedsiębiorstwa nad war-

tością jego majątku w momencie sprzedaży,
– koszty zakończonych prac rozwojowych.
Środki trwałe to rzeczowe składniki majątku trwałego, kompletne i sprawne oraz 

zdatne do użytkowania, ich okres użyteczności jest dłuższy niż jeden rok4. W szczególności 
w badaniu zaliczono do nich5:

– nieruchomości (w tym grunty), budowle i budynki, lokale będące odrębną własnoś-
cią, spółdzielcze własnościowe prawo do lokali mieszkalnych i użytkowych,

– maszyny, urządzenia techniczne, środki transportu i inne długotrwale wykorzysty-
wane środki produkcji,

– ulepszenia i inwestycje w obcych środkach trwałych,
– inwentarz żywy.
Na finansowe składniki majątku trwałego składają się zaś6:
– instrumenty kapitałowe – kontrakty, z których wynika prawo do majątku innych 

podmiotów, pozostałego po spłaceniu wszelkich zobowiązań (akcje i udziały w in-
nych podmiotach),

– instrumenty finansowe – kontrakty powodujące powstanie praw finansowych u ich 
posiadacza i zobowiązań drugiej strony umowy (obligacje i inne papiery wartościo-
we o charakterze wierzycielskim).

2 Środki trwałe w gospodarce narodowej w 2010 roku, Główny Urząd Statystyczny, Warszawa 2011, 
www.stat.gov.pl (27.09.2012).

3 Ustawa z dnia 29 września 1994 r. o rachunkowości, DzU 2002, nr 76, poz. 694 z późn. zm.
4 Ibidem.
5 Środki trwałe w gospodarce narodowej w 2010 roku...
6 Ustawa z dnia 29 września 1994 r. o rachunkowości...
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W ramach poszczególnych grup majątku trwałego uwzględniono także nakłady na 
inwestycje długoterminowe (w rozumieniu ustawy o rachunkowości7), a więc niewykorzy-
stywane w bieżącej działalności jednostek8. 

Wśród źródeł finansowania inwestycji, w badaniu wzięto pod uwagę9:
– środki własne inwestora – kwoty pochodzące z kapitałów własnych jednostek,
– środki budżetowe – kwoty pozyskane przez jednostki z budżetu państwa oraz jed-

nostek samorządu terytorialnego,
– krajowy kredyt bankowy – zaciągnięte zobowiązania w bankach i w innych krajo-

wych instytucjach finansowych o charakterze kredytu bankowego,
– środki z zagranicy – źródła pozyskane poza granicami Polski, w tym wyspecyfiko-

wano zagraniczny kredyt bankowy,
– inne źródła – wszelkie pozostałe źródła finansowania, wykorzystane przez jed-

nostki, w tym dotacje, fundusze celowe, leasing (tylko w zakresie środków nim 
sfinansowanych i wykazanych w aktywach jednostek) itp.

Nakłady, dla których w danym roku jednostki nie otrzymały finansowania zostały 
wykazane w pozycji „nakłady niesfinansowane”. Obejmują one niezapłacone faktury, nie-
otrzymane transze kredytów i dotacji itp.

Analiza struktury i dynamiki wydatków inwestycyjnych oraz źródeł ich finansowa-
nia została przeprowadzona dla danych uwzględniających podział na sektor publiczny oraz 
prywatny. Do sektora publicznego zaliczane są podmioty gospodarki narodowej, będące 
własnością państwową (Skarbu Państwa i państwowych osób prawnych), własnością jed-
nostek samorządu terytorialnego oraz „własność mieszaną” z przewagą kapitału (mienia) 
podmiotów sektora publicznego. Podmioty gospodarcze, które w co najmniej 50% należą 
do krajowych osób fizycznych, pozostałych krajowych jednostek prywatnych lub osób za-
granicznych zaliczone zostały do sektora prywatnego10. 

Struktura i dynamika nakładów inwestycyjnych 

Inwestycje podmiotów gospodarczych w środki trwałe, wartości niematerialne i praw-
ne oraz finansowe składniki majątku wyniosły w 2001 roku 150,7 mld złotych, zaś w roku 
2010 – 230,8 mld złotych (załącznik 1). Stanowiły odpowiednio: 19,3 i 16,3% polskiego pro-
duktu krajowego brutto (PKB) w tychże latach. Zmiany tych wydatków w badanym okre-
sie były zauważalnie skorelowane ze zmianami PKB (rys. 1). Zmiany obu wielkości miały 

7 Zgodnie z ustawą o rachunkowości, inwestycje długoterminowe to aktywa nabyte lub wytworzone 
przez jednostkę w celu osiągnięcia korzyści wynikających z przyrostu ich wartości, osiągania z nich odse-
tek, dywidend bądź innych pożytków w okresie dłuższym niż rok.

8 Środki trwałe w gospodarce narodowej w 2010 roku...
9 Ibidem.

10 Pojęcie stosowane w Rejestrze Urzędowym REGON, Główny Urząd Statystyczny, www.stat.gov.pl 
(27.09.2012).
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ten sam kierunek, przy czym zmiany nakładów inwestycyjnych nieznacznie wyprzedzały 
zmiany PKB w czasie i charakteryzowały się większą dynamiką.

 

Rysunek 1.  Zmiany wartości PKB oraz inwestycji podmiotów gospodarczych zatrudniających po-
wyżej 49 osób w Polsce w latach 2002–2010

Źródło:  opracowanie własne na podstawie: Roczne wskaźniki makroekonomiczne. Środki trwałe w gospo-
darce narodowej w 2001 roku (do 2010 roku), www.stat.gov.pl (27.09.2012).

W podziale na sektor publiczny oraz prywatny w analizowanym okresie, wydatki in-
westycyjne sektora prywatnego stanowiły około 2/3 wszystkich wydatków. Wyróżnić na-
leży lata 2006–2008, kiedy to wydatki inwestycyjne tego sektora wynosiły powyżej 70% 
(72,9% w 2006 r.; 74,2% w 2007 r. oraz 74,5% w 2008 r.), podczas gdy w pozostałym okre-
sie wahały się w przedziale od 62 (2001 r.) do 70% (2005 r.). W roku 2009 ponownie nastąpił 
spadek udziału prywatnych wydatków inwestycyjnych do 65%. 

Lata 2006–2008 były okresem dobrej koniunktury gospodarczej w Polsce ze wzrostem 
gospodarczym przekraczającym 6% w latach 2006–2007 oraz wynoszącym 5,1% w 2008 
roku11. W okresie tym wzrost inwestycji ogółem wyniósł ponad 10%, z czego dynamika 
wzrostu inwestycji sektora prywatnego była jeszcze wyższa (załącznik 2). Dzięki temu na-
stąpił wzrost udziału sektora prywatnego w inwestycjach ogółem. W analizowanym okresie 
wzrost inwestycji przewyższający 10% wystąpił jeszcze w 2004 roku, w którym również 
wzrost gospodarczy przewyższał 5% (5,3)12. Jednak w 2004 roku, w przeciwieństwie do 
lat 2006–2008, nastąpił wzrost udziału sektora publicznego w wydatkach inwestycyjnych 
(z 31,3 w 2003 do 33,7% w 2004 r.). Może to być związane ze wstąpieniem Polski do Unii 
Europejskiej w 2004 roku, czego skutkiem było uzyskanie środków budżetowych z Unii 

11 Roczne wskaźniki makroekonomiczne, www.stat.gov.pl (27.09.2012).
12 Ibidem.
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Europejskiej, przeznaczonych na działalność inwestycyjną sektora publicznego. Przykłado-
wo, na dostosowanie polskich granic do wymogów traktatu z Schengen13. 

Dodatkowe środki z dotacji, które zostały przeznaczone na działalność inwestycyj-
ną nie spowodowały w 2004 roku wzrostu udziału inwestycji prywatnych adekwatnego 
do okresu dobrej koniunktury (2006–2008). Dopiero w ciągu kilku kolejnych lat nastąpiło 
dostosowanie gospodarki do nowej sytuacji, m.in. dostęp do środków z UE uzyskały także 
podmioty z sektora prywatnego. Rok 2004 jest zatem momentem szczególnym w analizo-
wanym okresie.

Analizując strukturę wydatków inwestycyjnych w podziale na rodzaje można zauwa-
żyć, że w analizowanym okresie wartość inwestycji ogółem wzrosła o 53%, zaś w ramach 
tego wzrostu wydatki na wartości niematerialne i prawne wzrosły o 99%, na środki trwałe 
i pierwsze wyposażenie inwestycji o 49% oraz na finansowe składniki majątku trwałego 
o 54% (załącznik 2). Największy wzrost dotyczył więc wydatków na wartości niematerialne 
i prawne, jednak pozycja ta stanowiła w analizowanym okresie pomiędzy 3 a 4% wszyst-
kich wydatków, nie odgrywając znaczącej roli.

Podstawowymi kategoriami, na które dokonywano znaczących wydatków inwesty-
cyjnych były nakłady na środki trwałe (stanowiące 46 do 58% wydatków) oraz wydatki 
na finansowe składniki majątku trwałego, których udział w inwestycjach ogółem wynosił 
pomiędzy 38 a 49% (załącznik 1). Rozważając te dwie kategorie wydatków inwestycyjnych 
można zauważyć, że największy wzrost wydatków na środki trwałe wystąpił w ramach 
sektora publicznego w 2005 roku (37,7%), a w sektorze prywatnym w 2007 roku (28,4%). 
Były to lata odpowiednio: pierwszy pełny rok po wstąpieniu do Unii Europejskiej oraz 
rok najwyższego wzrostu gospodarczego w latach 2001–2010. Z kolei największy wzrost 
wydatków na finansowe składniki majątku trwałego wystąpił zarówno w sektorze publicz-
nym, jak i prywatnym, w 2010 roku, wynosząc odpowiednio 39,3 oraz 65% (załącznik 2). 
Ogółem, zmiana wartości wydatków na środki trwałe oraz finansowe składniki majątku 
trwałego w okresie 2001–2010 kształtowała się podobnie i wyniosła odpowiednio: 49 oraz 
54%, z tym, że zmiana wydatków na środki trwałe w sektorze publicznym wyniosła 74,5%, 
zaś dla sektora prywatnego 39%. W tym samym okresie dynamika zmian wydatków na 
finansowe składniki majątku trwałego wyniosła w sektorze publicznym 19,6 oraz 86,5% 
dla sektora prywatnego (załącznik 2). Tak więc w ramach analizowanej dekady nastąpił 
relatywny wzrost inwestycji w środki trwałe w sektorze publicznym w stosunku do wydat-
ków sektora prywatnego, podczas gdy ten ostatni w stosunku do publicznego relatywnie 
zwiększył wydatki na finansowe składniki majątku trwałego. 

13 Sprawozdanie z wykonania budżetu państwa za rok 2004. Tom I – omówienie, Rada Ministrów, War-
szawa 2005, część I, rozdz. 2, s. 123, www.mofnet.gov.pl (25.09.2012).
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Analiza źródeł finansowania inwestycji podmiotów gospodarczych

Analiza struktury źródeł finansowania inwestycji w latach 2001–2010 wskazuje, że 
w całym tym okresie głównym źródłem finansowania były środki własne inwestorów, za-
równo w sektorze publicznym, jak i prywatnym. Stanowiły one około 4/5 wszystkich środ-
ków użytych do sfinansowania inwestycji (załącznik 3). Drugim, pod względem udziału 
w ogólnej kwocie źródłem finansowania, były kredyty bankowe, stanowiąc przeciętnie 
około 8% wykorzystanych środków. Do źródeł finansowania inwestycji o mniejszym zna-
czeniu należą: środki budżetowe, środki z zagranicy oraz inne źródła (które w badanym 
okresie zyskały na znaczeniu w finansowaniu inwestycji sektora publicznego).

Środki własne w analizowanym okresie stanowiły 76,3 (2009) do 87,2% (2004 r.) ogól-
nej kwoty wydatków inwestycyjnych. W pierwszej połowie analizowanej dekady udział 
środków własnych rósł, osiągając w 2004 roku wartość maksymalną, aby następnie zacząć 
spadać, osiągając wartości poniżej 80%, które utrzymywały się od 2008 roku (rys. 2). 

Powyższe tendencje nie są jednolite w obu grupach inwestorów: od roku 2008 nastąpił 
znaczący spadek środków własnych, angażowanych przez inwestorów z sektora publicznego 
(do około 65%), podczas gdy stopień zaangażowania środków własnych przez inwestorów 
z sektora prywatnego nie zmieniał się znacząco, oscylując wokół wartości 85% (załącznik 
3). Wyjaśnieniem tej zależności może być wzrost finansowania sektora publicznego z in-
nych źródeł. Finansowanie inwestycji z tej kategorii oscylowało w analizowanym okresie 
wokół wartości 1,5% dla sektora prywatnego. W sektorze publicznym początkowo udział 
finansowania inwestycji z innych źródeł był niższy niż dla sektora prywatnego, jednak 
w roku 2004 wzrósł nagle do 10%, aby na dwa lata spaść do pierwotnych wartości, po czym 
od 2008 roku wzrósł na stałe do wartości powyżej 10%, osiągając w 2008 roku 18,4% (za-
łącznik 3). Wskazuje to, że o ile dla sektora prywatnego w analizowanym okresie 2001–2010 
nie wydarzyło się nic, co mogłoby wpłynąć na szczególną zmianę chęci używania środków 
własnych do finansowania inwestycji, to dla sektora publicznego po 2004 roku, a szczegól-
nie od 2008 roku wystąpiły istotne zmiany w strukturze źródeł finansowania inwestycji. 
Prawdopodobnie w pierwszym rzędzie przyczyniły się do tych zmian dotacje z UE.

Drugim, pod względem wartości źródłem finansowania inwestycji, były kredyty ban-
kowe. Łącznie, zarówno dla kredytu krajowego, jak i zagranicznego, udział tego źródła fi-
nansowania wynosił od 5,6 do 10,7%, z tym, że w całym analizowanym okresie dla sektora 
prywatnego udział kredytów w finansowaniu inwestycji był przeciętnie dwa razy wyższy 
niż dla sektora publicznego. W kategorii kredytów bankowych główny udział miało finan-
sowanie kredytem krajowym, który stanowił około 4/5 wszystkich kredytów przeznaczo-
nych na cele inwestycyjne.

Kolejnym źródłem finansowania inwestycji są środki z zagranicy. Kategoria ta za-
wiera zagraniczny kredyt bankowy, uwzględniony w analizie wcześniej, wraz krajowymi 
kredytami bankowymi. W przypadku sektora prywatnego środki z zagranicy w analizo-
wanym okresie oscylowały wokół udziału w finansowaniu inwestycji wynoszącego około 
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Rysunek 2.  Udział środków własnych inwestorów w finansowaniu inwestycji podmiotów zatrudnia-
jących powyżej 49 osób w Polsce w latach 2002–2010

Źródło:  opracowanie własne na podstawie: Roczne wskaźniki makroekonomiczne. Środki trwałe w gospo-
darce narodowej w 2001 roku (do 2010 roku), www.stat.gov.pl (27.09.2012).

Rysunek 3. Udział niezapłaconych faktur w finansowaniu inwestycji podmiotów z sektora prywat-
nego zatrudniających powyżej 49 osób w Polsce w latach 2002–2010

Źródło:  opracowanie własne na podstawie: Roczne wskaźniki makroekonomiczne. Środki trwałe w gospo-
darce narodowej w 2001 roku (do 2010 roku), www.stat.gov.pl (27.09.2012).

4%. Natomiast w przypadku sektora publicznego można zauważyć zdecydowaną tendencję 
rosnącą, począwszy od 2007 roku. W tym czasie udział środków z zagranicy w finansowa-
niu inwestycji wzrósł do 4,75% z poziomu poniżej 2%. Następnie udział ten rósł do 5,84% 
w roku 2008 aż do 7,86% w 2009 roku, aby na koniec utrzymać się powyżej 6% w 2010 
roku. Wskazuje to na znaczący udział w finansowaniu inwestycji środków bezpośrednio 
przesyłanych z Unii Europejskiej (oprócz środków dystrybuowanych pośrednio przez polski 
budżet i państwowe agencje, ujętych w innych źródłach i przedstawionych wcześniej). Jest 
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to również związane z wstąpieniem do Unii Europejskiej oraz dostępem do środków w ra-
mach perspektywy finansowej na lata 2007–201314. 

Ostatnią analizowaną kategorią wśród źródeł finansowania są nakłady niesfinansowa-
ne (niezapłacone faktury). Ich przeciętny udział w całym okresie wynosił około 3%. W sek-
torze publicznym wynosił on około 3,5%, podczas gdy dla sektora prywatnego był bliższy 
2,5%. W latach 2006–2008, czyli w okresie, gdy po kilku latach umiarkowanie korzystnego 
wzrostu PKB nastąpił okres bardzo dobrej koniunktury gospodarczej (ze wzrostem PKB 
powyżej 5, a nawet 6%)15, finansowanie nakładów inwestycyjnych przez sektor prywatny 
poprzez opóźnianie płatności zmniejszyło się do poziomu poniżej 2% (rysunek 3). 

Podsumowanie

Najważniejsze wnioski z przeprowadzonej wstępnej analizy działalności inwestycyj-
nej podmiotów gospodarczych można ująć następująco:

1) nakłady inwestycyjne rosły i malały w badanym okresie w sposób adekwatny do 
stopy wzrostu PKB, charakteryzując się jednak większą dynamiką zmian i wy-
przedzając zmiany PKB w czasie;

2) 2/3 wydatków inwestycyjnych generował sektor prywatny;
3) sektor publiczny szybciej od prywatnego zwiększał inwestycje w środki trwałe, 

podczas gdy w sektorze prywatnym relatywnie szybciej rosły inwestycje w finan-
sowe składniki majątku trwałego;

4) główne źródło finansowania inwestycji w obu sektorach stanowiły środki własne 
(przeciętnie około 4/5 wszystkich źródeł, dla inwestycji prywatnych blisko 85%);

5) udział środków własnych w finansowaniu inwestycji sektora publicznego zdecydo-
wanie zmalał po 2004 roku, a zwłaszcza od roku 2008, na rzecz środków z zagra-
nicy oraz innych źródeł;

6) udział kredytu jest około 2 razy wyższy w finansowaniu inwestycji sektora pry-
watnego, w stosunku do sektora publicznego;

7) finansowanie poprzez opóźnianie zapłaty jest bardziej rozpowszechnione w sekto-
rze publicznym niż w prywatnym;

8) w okresie relatywnie lepszej koniunktury gospodarczej finansowanie inwestycji 
sektora prywatnego za pomocą niepłacenia faktur zmniejszyło się do poziomu po-
niżej 2%.

Wnioski te wyznaczają kierunki następnych analiz i badań. Najważniejsze z nich 
można przedstawić za pomocą następujących pytań badawczych:

– Jak silna była korelacja zmian nakładów inwestycyjnych oraz stopy wzrostu PKB?

14 Porozumienie międzyinstytucjonalne pomiędzy Parlamentem Europejskim, Radą i Komisją w spra-
wie dyscypliny budżetowej i należytego zarządzania finansami (2006/C 139/01), http://eur-lex.europa.eu/ 
(30.09.2012).

15 Roczne wskaźniki makroekonomiczne, www.stat.gov.pl, IX/2012.
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– Z jakim przesunięciem czasowym następowały zmiany inwestycji i stopy PKB?
– Jak w badanym okresie zmieniały się nakłady inwestycyjne w ujęciu realnym (po 

uwzględnieniu inflacji)?
– Czy na zmiany inwestycji podmiotów gospodarczych w ujęciu sektorowym miała 

wpływ postępująca prywatyzacja w sektorze publicznym?
– Jakie były przyczyny wysokiego udziału najdroższego z możliwych (środki włas-

ne) źródeł finansowania działalności inwestycyjnej?
– Jakie procesy i zdarzenia wpłynęły w sposób istotny na zmiany struktury źródeł 

finansowania inwestycji w obu sektorach?
Odpowiedzi na powyższe pytania autorzy będą poszukiwać na drodze analiz szczegóło-
wych w kolejnych publikacjach.
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Streszczenie

Przetrwanie i rozwój pojedynczych podmiotów gospodarczych uzależnione są od bieżącego 
zarządzania oraz efektywnej działalności inwestycyjnej. W przypadku działalności inwestycyjnej 
istotna jest zarówno struktura podejmowanych inwestycji, jak i źródła ich finansowania. Decyzje te, 
kluczowe z punktu widzenia danego podmiotu gospodarczego, mają następnie wpływ na całą gospo-
darkę. Celem tego opracowania jest wstępna identyfikacja i rozpoznanie kierunków inwestowania 
w latach 2001–2010 oraz ogólna diagnostyka źródeł finansowania dokonanych inwestycji. Zastoso-
wane metody badawcze to głównie analiza struktury i dynamiki nakładów na poszczególne rodzaje 
inwestycji oraz wykorzystanych źródeł finansowania.

INVESTMENT ACTIVITIES OF POLISH ENTERPRISES 
AT THE BEGINNING OF THE 21ST CENTURY (2001–2010)

Summary

The survival and development of individual businesses is dependent on current management 
and effective investments. In case of investment activity both are important: the structure of the in-
vestment, as well as the source of their financing. These decisions, crucial for the business unit, then 
have an impact on the whole economy. The aim of this study is to identify and recognize the invest-
ments’ directions in years 2001–2010, and make the overall diagnosis of financing sources of these 
investments. The main research methods are structure and dynamism analysis of different investment 
types and financing sources used.


