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Synopsis. W artykule podj to problematyk  finansowania przedsi biorstw w krajach Grupy 

Wyszehradzkiej, w latach 1995-2015. W analizach wykorzystano dane ród owe pochodz ce 

z rachunków narodowych. Na podstawie przeprowadzonych bada  zaobserwowano wzrost poziomu 

samofinansowania w przedsi biorstwach czeskich, w gierskich, polskich i s owackich. Zauwa ono 

tak e spadek warto ci zaci gni tych netto zobowi za . W ród przyczyn wskazano na wysoki poziom 

w sektorze przedsi biorstw oszcz dno ci brutto oraz spadek warto ci nak adów brutto na rodki 

trwa e. Podstawowym ród em finansowania zewn trznego by y trzy kategorie instrumentów 

finansowych, a mianowicie: kredyty i po yczki, udzia y kapita owe, pozosta e kwoty do otrzymania / 

zap acenia. We wnioskach podkre lono, i  pomimo spadku poziomu finansowania zewn trznego nie 

nast pi y znacz ce zmiany w jego strukturze. 

S owa kluczowe: przedsi biorstwo, finansowanie, analiza porównawcza, rachunki narodowe 

Abstract. The article addresses the issue of financing enterprises in the Visegrad Group countries in 

the years 1995-2015. The analyzes used source data derived from national accounts. On the basis of 

the conducted research, an increase in the self-financing level was observed in Czech, Hungarian, 

Polish and Slovak enterprises. A decrease in the value of net liabilities incurred was also noted. 

Among the reasons, a high level of gross savings in the enterprise sector and a decline in the gross 

fixed capital formation was indicated. The main source of external funding were three categories of 

financial instruments, namely loans, equity, other accounts receivable / payable. The conclusions 

emphasized that despite the decrease in the level of external financing, there were no significant 

changes in its structure. 
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Wprowadzenie 

Problematyka finansowania przedsi biorstw jest niezwykle istotna. Dost pno  

i ró norodno  róde  finansowania jest warunkiem stabilnego rozwoju poszczególnych 

przedsi biorstw, a w efekcie ca ej gospodarki. Zmiany jakie zachodz  w zewn trznym 

rodowisku przedsi biorstw, dotycz ce post puj cych procesów integracyjnych w obszarze 

finansów i produkcji, w globalnej przestrzeni, sk aniaj  do podj cia bada  maj cych na 

celu ocen  wp ywu tych zmian na sektor przedsi biorstw. W szczególnej sytuacji znalaz y 

si  obecnie przedsi biorstwa w krajach Grupy Wyszehradzkiej. Z jednej strony struktury 

tych gospodarek s  bardzo zbli one, a historyczno-gospodarcze uwarunkowania rozwoju 

podobne. Z drugiej, gospodarki te s  ci le powi zane, czy to w uj ciu handlowym, czy te  
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w asno ciowym, z przedsi biorstwami wiod cych gospodarek Unii Europejskiej (UE). 

Stopie  tych powiaza  ro nie wraz ze wst pieniem krajów Grupy Wyszehradzkiej do UE. 

Warto wi c zada  pytanie o zmiany jakie zasz y w ostatnich dwóch dekadach w 

finansowaniu przedsi biorstw czeskich, w gierskich, polskich i s owackich. Warto te  

zastanowi  si  nad tym, czy zmiany te w podobnym stopniu wywar y wp yw na wzorce 

finansowania przedsi biorstw w Czechach, na W grzech, w Polsce i S owacji. Celem 

opracowania jest jednak nie tylko identyfikacja struktury finansowania przedsi biorstw w 

krajach Grupy Wyszehradzkiej, ale równie  poznanie uwarunkowa  zmian w finansowaniu 

sektora przedsi biorstw. Na tym tle istotnym b dzie identyfikacja ró nic i podobie stw 

w finansowaniu przedsi biorstw czeskich, w gierskich, polskich i s owackich.  

ród a danych statystycznych wykorzystanych w badaniu  

Dane wykorzystywane w analizach zosta y pozyskane z rachunków narodowych, 

a dok adnie z rachunku kapita owego i rachunku finansowego sektora przedsi biorstw 

niefinansowych. Rachunki narodowe pozwalaj  na pe n  porównywalno  sektora 

przedsi biorstw niefinansowych gospodarek krajów zobowi zanych do stosowania 

Europejskiego Systemu Rachunków (ESA 2010). ESA 2010 jest mi dzynarodowym 

standardem metodologicznym i rachunkowym. (Rozporz dzenie Parlamentu Europejskiego 

i Rady (UE) NR 549/2013 z dnia 21 maja 2013 r., s. 33, 1.01). Zgodnie z tym standardem 

„Sektor przedsi biorstw niefinansowych (S.11) obejmuje samodzielne jednostki 

instytucjonalne posiadaj ce osobowo  prawn  i b d ce producentami rynkowymi, których 

podstawow  dzia alno ci  jest produkcja wyrobów i us ug niefinansowych. Do sektora 

przedsi biorstw niefinansowych nale  tak e niefinansowe jednostki typu 

przedsi biorstwo”. (Rozporz dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 549/2013 

z dnia 21 maja 2013 r., s. 65, 2.45). Rachunek kapita owy i rachunek finansowy s  cz ci  

rachunków akumulacji. Rachunki akumulacji dotycz  przep ywów. Na rachunkach 

akumulacji rejestruje si  wszelakie uwarunkowania zmian dotycz cych aktywów 

i zobowi za  jednostek instytucjonalnych, a tak e zmiany ich warto ci netto 

(Rozporz dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 549/2013 z dnia 21 maja 

2013 r., s. 259, 8.44). 

Rachunek kapita owy rejestruje nabycie skorygowane o rozdysponowanie aktywów 

o charakterze niefinansowym, które zosta o dokonane przez jednostki instytucjonalne 

b d ce rezydentami (tabela 1). Rachunek ten mierzy tak e zmian  warto ci netto (brutto 

je eli uwzgl dnimy amortyzacj  rodków trwa ych), która wynika z oszcz dno ci, jak i 

transferów kapita owych (Rozporz dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 

549/2013 z dnia 21 maja 2013 r., s. 259, 8.46). Rachunek kapita owy pozwala na okre lenie 

zakresu, w jakim ró nica pomi dzy nabyciem a rozdysponowaniem aktywów o charakterze 

niefinansowym by a sfinansowana z oszcz dno ci, a tak e transferów kapita owych. 

Rachunek ten ukazuje albo wierzytelno ci netto, które odpowiadaj  kwocie jaka dost pna 

jest danej jednostce, czy te  sektorowi instytucjonalnemu na cele finansowania innych 

jednostek lub sektorów instytucjonalnych, albo zad u enie netto, które odpowiada kwocie, 

jak  dana jednostka, czy te  sektor instytucjonalny musi po yczy  od innych jednostek lub 

sektorów instytucjonalnych (Rozporz dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 

549/2013 z dnia 21 maja 2013 r., s. 259, 8.47). Innymi s owy rachunek kapita owy 

identyfikuje inwestycje w aktywa niefinansowe i fundusze, z których inwestycje te mo na 
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sfinansowa  (4.1.). Fundusze pochodz  z oszcz dno ci brutto ( ród o wewn trzne), 

transferów kapita owych netto (otrzymane pomniejszone o zap acone), zad u enia netto (-) 

(4.2). Inwestycje w aktywa niefinansowe obejmuj  akumulacj  brutto oraz nabycie 

pomniejszone o rozdysponowanie aktywów nieprodukowanych (United Nations, 2003, s. 

52, 4.3). 

Tabela 1. Schemat rachunku kapita owego 

Table 1. Scheme of the capital account 

Rozchody Przychody 

Nak ady brutto na rodki trwa e Oszcz dno ci brutto 

Przyrost rzeczowych rodków obrotowych Transfery kapita owe do otrzymania (+) 

Nabycie pomniejszone o rozdysponowanie aktywów o 

wyj tkowej warto ci 

Transfery kapita owe do zap acenia (-) 

Nabycie pomniejszone o rozdysponowanie aktywów 

nieprodukowanych 

Zmiany warto ci brutto z tytu u oszcz dno ci i 

transferów kapita owych 

Wierzytelno ci netto (+)/zad u enie netto (-)  

ród o: GUS (G ówny Urz d Statystyczny), Zeszyty metodyczne. System rachunków narodowych (SRN). Tom 1. 

GUS, Warszawa, luty 1996, s. 95; ROZPORZ DZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY (UE) NR 

549/2013 z dnia 21 maja 2013 r. w sprawie europejskiego systemu rachunków narodowych i regionalnych w Unii 

Europejskiej, Dziennik Urz dowy Unii Europejskiej L 174/1, s. 597-598. 

Rachunek finansowy natomiast rejestruje zmiany, jakie zasz y w aktywach 

finansowych i zobowi zaniach, które sk adaj  si  na wierzytelno ci lub zad u enie netto 

(tabela 2). Rejestracja odbywa si  wed ug rodzaju instrumentu finansowego 

(Rozporz dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 549/2013 z dnia 21 maja 2013 

r., s. 259). 

Tabela 2. Schemat rachunku finansowego 

Table 2. Scheme of the financial account 

Zmiana aktywów 
Zmiana zobowi za  i warto ci netto 

Wierzytelno ci netto (+)/zad u enie netto (-) 

Nabycie netto aktywów finansowych Zaci gniecie netto zobowi za  

Gotówka i depozyty Gotówka i depozyty 

D u ne papiery warto ciowe D u ne papiery warto ciowe 

Kredyty i po yczki Kredyty i po yczki 

Udzia y kapita owe i udzia y w funduszach 

inwestycyjnych 

Udzia y kapita owe i udzia y w funduszach 

inwestycyjnych 

Systemy ubezpieczeniowe, emerytalno-rentowe i 

standaryzowanych gwarancji 

Systemy ubezpieczeniowe, emerytalno-rentowe i 

standaryzowanych gwarancji 

Instrumenty pochodne i opcje na akcje dla 

pracowników 

Instrumenty pochodne i opcje na akcje dla 

pracowników 

Pozosta e kwoty do otrzymania/zap acenia Pozosta e kwoty do otrzymania/zap acenia 

ród o: GUS (G ówny Urz d Statystyczny), Zeszyty metodyczne. System rachunków narodowych (SRN). Tom 1. 

GUS, Warszawa, luty 1996, s. 97; ROZPORZ DZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY (UE) NR 

549/2013 z dnia 21 maja 2013 r. w sprawie europejskiego systemu rachunków narodowych i regionalnych w Unii 

Europejskiej, Dziennik Urz dowy Unii Europejskiej L 174/1, s. 598-599. 
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Rachunek finansowy identyfikuje wi c "inwestycje" w instrumenty finansowe, 

zad u enie i formy zad u enia, a tak e wyprowadza wierzytelno ci netto (+)/zad u enia 

netto (-) (5.1.). Rachunek finansowy pokazuje wi c (a) jak powstaje zad u enie netto, czy 

to poprzez zaci ganie zobowi za , czy te  zmniejszanie aktywów finansowych oraz za 

pomoc  jakich instrumentów finansowych, lub (b) jak powstaj  wierzytelno ci netto, czy to 

poprzez nabycie aktywów finansowych, czy te  zmniejszenie zobowi za  oraz za pomoc  

jakich instrumentów (United Nations, 2003, s. 55, 5.3). W rachunku finansowym aktywa 

finansowe s  rejestrowane po lewej stronie, a zobowi zania finansowe po prawej stronie. 

Wierzytelno ci netto (+) / zad u enie netto (-) jest równe sumie aktywów finansowych 

pomniejszonych o sum  zobowi za . Wierzytelno ci netto (+) / zad u enie netto (-) 

z rachunku finansowego musz  by  równe kwocie wierzytelno ci netto (+) / zad u eniu 

netto (-) wykazanej w rachunku kapita owym (United Nations, 2003, s. 92, 11.20). 

Wierzytelno ci netto lub zad u enie netto powinny wi c odpowiada  nadwy ce finansowej 

lub deficytowi finansowemu, które bilansuj  rachunek kapita owy. Z tego te  wzgl du 

rachunek finansowy nie ma pozycji bilansuj cej (Rozporz dzenie Parlamentu 

Europejskiego i Rady (UE) nr 549/2013 z dnia 21 maja 2013 r., s. 259, 8.50). 

Saldo wierzytelno ci i zad u enia w przedsi biorstwach 
niefinansowych 

Jak ju  wspomniano, saldo wierzytelno ci i zad u enia jest pozycj , która bilansuje 

rachunek kapita owy. Wierzytelno ci netto to ilo  rodków finansowych udost pniana 

przez dany sektor pozosta ym sektorom instytucjonalnym. Zad u enie netto natomiast to 

ilo  rodków finansowych jakie dany sektor instytucjonalny pozyskuje od innych 

sektorów. W sektorze przedsi biorstw saldo to przyjmuje z regu y warto  ujemn . 

Powstaje wi c zad u enie netto (GUS, 1996, s. 95). Regu a ta znajduje potwierdzenie w 

przypadku czeskich przedsi biorstw niefinansowych. W ka dym roku okresu 1995-2017 

(oprócz 2009 roku – 0,2% PKB) w czeskim sektorze przedsi biorstw odnotowano 

zad u enie netto, które kszta towa o si  w przedziale od -0,4% PKB do -8,5% PKB (rys. 1). 

Oznacza to, i  czeskie przedsi biorstwa niefinansowe zmuszone by y po ycza  rodki 

finansowe od innych sektorów instytucjonalnych (GUS, 2000, s. 294). W przypadku 

natomiast polskiego i w gierskiego sektora przedsi biorstw wyodr bni  mo na dwa okresy. 

W pierwszym odnotowano zad u enie netto, w drugim wierzytelno ci netto. W polskich 

przedsi biorstwach niefinansowych zad u enie netto wyst pi o w latach 1995-2002 oraz 

w 2007 roku (warto ci te kszta towa y si  od -0,7% PKB do -7,4% PKB), w w gierskich 

w latach 1995-2008 (przedzia  od -0,1% PKB do -7,1% PKB), oprócz 2002 roku (2,0% 

PKB). W pozosta ych latach zanotowano wierzytelno ci netto, które odpowiadaj  kwocie 

dost pnej sektorowi na cele finansowania pozosta ych sektorów instytucjonalnych (GUS, 

2000, s. 294). W Polsce wierzytelno ci netto kszta towa y si  w przedziale od 1,0% PKB do 

7,4% PKB, na W grzech od 3,0% PKB do 5,9% PKB. Je eli chodzi o s owackie 

przedsi biorstwa niefinansowe, to zad u enie netto wyst pi o w okresie 1996-1998, 2001-

2008, a tak e w 2011 roku (przedzia  -0,7% PKB do -8,9% PKB), w pozosta ych latach 

odnotowano wierzytelno ci netto (przedzia  od 0,5% PKB do 7,9% PKB). 
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Rys. 1. Saldo wierzytelno ci i zad u enia w przedsi biorstwach niefinansowych w okresie 1995-2017 (% PKB, 

transakcje niefinansowe) 

Fig. 1. Net lending (+) /net borrowing (-) in non-financial corporations in the period 1995-2017 (% of GDP, non-

financial transactions) 

ród o: Eurostat: European sector accounts, https://ec.europa.eu/eurostat/web/sector-accounts/data/database 

(dost p: 06.09.2018 r.) 

Tabela 3. Saldo wierzytelno ci i zad u enia w przedsi biorstwach niefinansowych w latach 1995-2015 (% PKB, 

rednia okresu, transakcje niefinansowe) 

Table 3. Net lending (+) /net borrowing (-) in non-financial corporations in the years 1995-2015 (% of GDP, 

period average, non-financial transactions) 

Kraj 1995-1997 1998-2000 2001-2003 2004-2006 2007-2009 2010-2012 2013-2015 

Czechy -7,8 -3,9 -3,3 -3,1 -2,9 -1,8 -0,8 

W gry -5,1 -6,7 -0,8 -1,8 0,5 4,2 4,9 

Polska -4,7 -7,1 -1,5 2,5 2,3 5,3 6,8 

S owacja -5,3 0,3 -2,5 -3,7 0,0 2,1 3,3 

ród o: Eurostat: European sector accounts, https://ec.europa.eu/eurostat/web/sector-accounts/data/database 

(dost p: 06.09.2018 r.). 

Kluczowe znaczenie dla takiego ukszta towania si  salda wierzytelno ci i zad u enia 

w przedsi biorstwach niefinansowych mia y oszcz dno ci brutto, nak ady brutto na rodki 

trwa e i dotacje na inwestycje.  

Oszcz dno ci przyjmowa  mog  zarówno warto  dodatni , jak i ujemn . Przyj cie 

przez kategori  t  warto ci dodatniej oznacza niewydatkowany dochód przeznaczany na 

nabycie aktywów lub na sp at  zobowi za . Je eli natomiast oszcz dno ci przyjmuj  warto  

ujemn  to cz  aktywów ulega likwidacji lub cz  zobowi za  narasta (GUS, 2000, s. 292).  

W latach 1995-2015 niewydatkowany dochód w postaci oszcz dno ci brutto 

utrzymywa  si  na wysokim poziomie w przedsi biorstwach niefinansowych w Czechach 

i S owacji – odpowiednio w przedziale od 13,6% PKB do 15% PKB, oraz 14,5% PKB do 

16,0% PKB (tabela 4). W przypadku natomiast w gierskiego i polskiego sektora 

przedsi biorstw, w analizowanym okresie, poziom oszcz dno ci brutto wzrós  znacz co – 

odpowiednio z 8,4% PKB do 16,4% PKB, oraz z 8,1% PKB do 16,5% PKB. Trzeba 

zaznaczy , i  w latach 1995-2003 dochód do dyspozycji przedsi biorstw w gierskich 
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i polskich kszta towa  si  znacznie poni ej dochodu przedsi biorstw czeskich i s owackich. 

Warto ci te wyrówna y si  w kolejnych latach. 

Tabela 4. Przedsi biorstwa niefinansowe – poziom oszcz dno ci brutto, nak adów brutto na rodki trwa e, dotacji 

na inwestycje, samofinansowania (transakcje niefinansowe) 

Table 4. Non-financial corporations – level of gross savings, gross fixed capital formation, investment grants, self-

financing (non-financial transactions) 

Kraj 1995-1997 1998-2000 2001-2003 2004-2006 2007-2009 2010-2012 2013-2015 

 Oszcz dno ci brutto (% PKB, rednia roczna) 

Czechy 13,6 14,5 15,0 14,3 14,6 13,7 14,4 

W gry 8,4 10,5 12,2 13,1 13,2 15,5 16,4 

Polska 8,1 8,6 8,9 13,0 13,9 15,3 16,5 

S owacja 14,5 15,2 15,7 14,9 15,9 15,8 16,0 

 Nak ady brutto na rodki trwa e (% PKB, rednia roczna) 

Czechy 22,2 19,9 18,3 17,2 17,1 16,1 16,1 

W gry 13,4 16,0 13,7 13,5 14,0 12,5 12,9 

Polska 11,7 15,2 10,6 10,0 11,4 9,6 10,2 

S owacja 21,2 20,9 18,3 17,4 15,6 13,8 12,5 

 Poziom samofinansowania = (Oszcz dno ci brutto/Nak ady brutto na rodki trwa e) * 100 

Czechy 61,4 72,7 81,8 82,9 85,5 85,5 89,5 

W gry 62,6 65,5 89,4 96,7 93,9 123,7 127,4 

Polska 69,5 56,5 84,2 129,5 121,8 159,6 162,5 

S owacja 68,4 72,7 85,6 86,0 102,1 114,4 128,1 

 Dotacje na inwestycje (% PKB, rednia roczna) 

Czechy 1,1 0,5 0,7 0,5 0,5 0,7 0,9 

W gry 1,2 1,5 1,2 0,9 1,0 1,2 1,8 

Polska 0,1 0,1 0,1 0,6 0,7 0,7 1,1 

S owacja 0,9 0,4 0,4 0,7 0,9 0,9 0,5 

ród o: Eurostat: European sector accounts, https://ec.europa.eu/eurostat/web/sector-accounts/data/database 

(dost p: 06.09.2018 r.). 

Nak ady brutto na rodki trwa e obejmuj  nabycie aktywów trwa ych pomniejszone 

o ich rozdysponowanie. S  to m.in. nak ady na rzeczowe rodki trwa e oraz nak ady na 

warto ci niematerialne i prawne (GUS, 1997, s. 134). Warto  nak adów brutto na rodki 

trwa e spad a we wszystkich analizowanych krajach. Okres szczytowy odnotowano w 

ko cu lat 90-tych ubieg ego wieku. W czeskim sektorze przedsi biorstw warto  nak adów 

brutto na rodki trwa e spad a z 22,2% PKB ( rednia z lat 1995-1997) do 16,1% PKB 

( rednia z lat 2013-2015), w w gierskim z 16,0% PKB ( rednia z lat 1998-2000) do 12,9% 

PKB ( rednia z lat 2013-2015), w polskim z 15,2% PKB ( rednia z lat 1998-2000) do 

10,2% PKB ( rednia z lat 2013-2015), w s owackim z 21,2% PKB ( rednia z lat 1995-

1997) do 12,5% PKB ( rednia z lat 2013-2015). Warto w tym miejscu zaznaczy , i  w 

polskich przedsi biorstwach niefinansowych warto  nak adów na rodki trwa e 

ukszta towa a si  na najni szym poziomie w ród analizowanych krajów. 
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W efekcie wysokiego poziomu oszcz dno ci brutto (przedsi biorstwa czeskie 

i s owackie), czy te  wzrostu tego poziomu (przedsi biorstwa w gierskie i polskie) oraz 

spadku warto ci nak adów brutto na rodki trwa e nast pi  wzrost poziomu 

samofinansowania w sektorze przedsi biorstw analizowanych krajów (tabela 4). W 

czeskich przedsi biorstwach niefinansowych z 61,4% do 89,5%, w w gierskich z 62,6% do 

127,4%, w polskich z 69,5% do 162,5%, w s owackich z 68,4% do 128,1%. Wska nik 

samofinansowania mierzy udzia  oszcz dno ci brutto w nak adach brutto na rodki trwa e. 

Kolejn  kategori , która mia a wp yw na kszta towanie si  salda wierzytelno ci 

i zad u enia w przedsi biorstwach niefinansowych by y dotacje na inwestycje. Obejmuj  

one transfery kapita owe, pieni ne i w naturze, dokonywane na rzecz sektora 

przedsi biorstw w celu sfinansowania nabycia rodków trwa ych (w ca o ci lub cz ci) 

(GUS, 1997, s. 143). Dotacje na inwestycje we wszystkich latach analizowanego okresu 

odegra y znacz c  rol  w finansowaniu dzia alno ci rozwojowej przedsi biorstw czeskich, 

w gierskich i s owackich. W przypadku polskiego sektora przedsi biorstw do czasu 

wst pienia Polski do Unii Europejskiej dotacje na inwestycje ukszta towa y si  na niskim 

poziomie tj. 0,1% PKB rocznie. Nast pnie wzros y z 0,6% PKB ( rednia z lat 2004-2006) 

do 1,1% PKB ( rednia z lat 2013-2015). 

ród a finansowania 

W wyniku wzrostu poziomu oszcz dno ci brutto, jak mia o to miejsce w przypadku 

przedsi biorstw polskich i w gierskich, czy te  utrzymywania si  oszcz dno ci brutto na 

wysokim poziomie, co mia o miejsce w przedsi biorstwach czeskich i s owackich oraz 

spadku nak adów brutto na rodki trwa e, spad o te  zapotrzebowanie na rodki finansowe 

pozyskiwane z innych sektorów instytucjonalnych. Warto  zaci gni tych netto 

zobowi za  w przedsi biorstwach niefinansowych w latach 1995-2017 pozostaje w 

trendzie spadkowym we wszystkich analizowanych krajach (rys. 2). Pod koniec lat 90-tych 

ubieg ego wieku przyrosty zobowi za  finansowych cz sto przekracza y 20% PKB 

analizowanych krajów. Po roku 2011 warto ci te spad y poni ej 10% PKB. 

Warto wi c w tym miejscu zada  sobie pytanie – czy w wyniku spadku 

zapotrzebowania na zewn trzne ród a finansowania zmieni a si  te  jego struktura?  

W ca ym analizowanym okresie podstawowym ród em finansowania zewn trznego 

by y trzy kategorie instrumentów finansowych. S  to: kredyty i po yczki, udzia y 

kapita owe, pozosta e kwoty do otrzymania / zap acenia (tabela 5).  

W analizowanym okresie przyrosty zobowi za  finansowych z tytu u kredytów 

i po yczek w poszczególnych krajach kszta towa y si  na ró nym poziomie. W latach 1995 

do 2009 znacz ce przyrosty odnotowano w w gierskim sektorze przedsi biorstw oraz 

polskim sektorze przedsi biorstw. W przedsi biorstwach w gierskich kszta towa y si  one 

w przedziale od 6,3% PKB do 9,7% PKB, w przedsi biorstwach polskich od 1,3% PKB do 

4,7% PKB. Po roku 2009 warto ci te znacz co spad y. W znacznie wi kszym stopniu 

jednak w przypadku W gier ni  Polski. W czeskim i s owackim sektorze przedsi biorstw 

znacz ce przyrosty zobowi za  z tytu u kredytów i po yczek odnotowano w latach 1995 do 

1997, odpowiednio 9,8% PKB, 6,7% PKB. W pozosta ym okresie warto ci te kszta towa y 

si  mi dzy -0,8% PKB, a 2,5% PKB (przedsi biorstwa czeskie) oraz mi dzy -0,7% PKB, a 

2,9% PKB (przedsi biorstwa s owackie). W Czechach, na W grzech i w Polsce, 
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w przeciwie stwie do S owacji, znacznie wi ksze przyrosty zobowi za  odnotowano 

z tytu u d ugoterminowych kredytów i po yczek ni  krótkoterminowych. 

 

Rys. 2. Zaci gni cie netto zobowi za  w przedsi biorstwach niefinansowych w latach 1995-2017 (% PKB, 

transakcje finansowe) 

Fig. 2. Net incurrence of liabilities in non-financial corporations in the years 1995-2017 (% of GDP, financial 

transactions) 

ród o: Eurostat: European sector accounts, https://ec.europa.eu/eurostat/web/sector-accounts/data/database 

(dost p: 06.09.2018 r.). 

W okresie 1995-2015 najwi ksze przyrosty z tytu u udzia ów kapita owych odnotowano 

w w gierskim sektorze przedsi biorstw. Kszta towa y si  one mi dzy 0,6% PKB a 7,8% 

PKB. W przedsi biorstwach czeskich, polskich i s owackich znacz ce przyrosty udzia ów 

kapita owych wyst pi y w latach 1995 do 2009. W czeskim sektorze przedsi biorstw warto ci 

te kszta towa y si  w przedziale 2,8% PKB do 5,3% PKB, w polskim od 3,0% PKB do 4,1% 

PKB, w s owackim od 2,1% PKB do 6,3% PKB. Po roku 2009 warto ci te znacz co obni y y 

si . W przypadku udzia ów kapita owych podstawowym ród em finansowania by y akcje 

nienotowane na gie dach (przedsi biorstwa czeskie, polskie i s owackie) oraz pozosta e 

udzia y kapita owe (przedsi biorstwa w gierskie). 

Kolejnym wa nym ród em finansowania by y pozosta e kwoty do otrzymania / 

zap acenia. Kategoria ta jest bardzo szeroka i obejmuje swym zakresem kredyt handlowy 

i zaliczki oraz pozosta e kwoty nieobejmuj ce kredytów handlowych i zaliczek. „Kredyty 

handlowe i zaliczki to nale no ci finansowe powstaj ce z tytu u bezpo redniego udzielenia 

kredytu przez dostawców towarów i us ug ich klientom oraz p atno ci zaliczkowych za 

prace niezako czone lub planowane, w formie przedp aty dokonywanej przez klientów na 

poczet jeszcze niedostarczonych towarów lub niezrealizowanych us ug.” (Rozporz dzenie 

Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 549/2013 z dnia 21 maja 2013 r., s. 186, 5.233). 

Pozosta e kwoty do otrzymania/zap acenia nieobejmuj ce kredytów handlowych i zaliczek 

to „nale no ci finansowe powsta e w wyniku ró nic w czasie pomi dzy dokonywanymi 

transakcjami a p atno ciami z tytu u, na przyk ad: […] wynagrodze ; […] podatków 

i sk adek na ubezpieczenie spo eczne […].” (Rozporz dzenie Parlamentu Europejskiego 

i Rady (UE) NR 549/2013 z dnia 21 maja 2013 r., s. 186, 5.241). We wszystkich 

analizowanych krajach, w latach 1995-2015, przyrosty zobowi za  z tytu u pozosta ych 
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kwot do otrzymania/zap acenia utrzymywa y si  w trendzie spadkowych. W przypadku 

przedsi biorstw czeskich warto ci te ukszta towa y si  w przedziale 1,0% PKB do 11,3% 

PKB, dla w gierskich od 0,6% PKB do 7,1% PKB, dla polskich 1,4% PKB do 10,9% PKB, 

dla s owackich od -1,1% PKB do 8,5% PKB. Trend spadkowy dotyczy równie  warto ci 

przyrostu kredytów handlowych i zaliczek.  

Tabela 5. Przedsi biorstwa niefinansowe – ród a finansowania (% PKB, rednia okresu) 

Table 5. Non-financial corporations – sources of financing (% GDP, period average) 

Kraj 1995-1997 1998-2000 2001-2003 2004-2006 2007-2009 2010-2012 2013-2015

 D u ne papiery warto ciowe

Czechy 0,0 0,0 -0,8 -0,5 0,5 0,2 0,4 

W gry 0,3 -0,1 0,0 0,3 0,0 0,3 -0,2 

Polska 0,2 0,9 -0,2 -0,3 0,2 0,9 0,9 

S owacja 4,9 1,0 -0,1 0,4 -0,1 0,2 1,8 

 Krótkoterminowe d u ne papiery warto ciowe 

Czechy -0,8 0,0 -0,4 -0,4 -0,1 -0,2 0,0 

W gry 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Polska 0,1 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,4 -0,3 

S owacja 3,5 1,2 0,0 0,0 0,2 0,2 0,0 

 D ugoterminowe d u ne papiery warto ciowe 

Czechy 0,9 -0,1 -0,4 -0,1 0,6 0,4 0,5 

W gry 0,3 0,0 0,0 0,3 0,0 0,3 -0,2 

Polska 0,1 0,7 -0,2 -0,2 0,2 0,6 1,2 

S owacja 1,4 -0,3 -0,1 0,5 -0,2 -0,1 1,7 

 Kredyty i po yczki 

Czechy 9,8 -0,8 -1,1 2,5 2,0 1,7 1,7 

W gry 6,3 7,4 8,3 9,7 9,1 -1,5 1,3 

Polska 4,3 4,6 1,3 2,0 4,7 2,4 1,9 

S owacja 6,7 -0,7 2,9 0,8 2,9 0,8 1,3 

 Krótkoterminowe kredyty i po yczki 

Czechy 3,1 -0,8 -0,9 0,5 0,5 1,3 0,7 

W gry 2,4 2,1 3,5 3,9 1,8 1,1 -0,2 

Polska 1,5 1,4 0,2 0,4 0,7 1,1 0,3 

S owacja 3,0 0,7 2,3 0,8 0,5 0,5 0,8 

 D ugoterminowe kredyty i po yczki 

Czechy 6,8 -0,1 -0,2 2,0 1,4 0,4 1,0 

W gry 3,8 5,2 4,7 5,9 7,4 -2,5 1,4 

Polska 2,8 3,2 1,1 1,5 4,0 1,3 1,6 

S owacja 3,6 -1,5 0,5 0,0 2,4 0,3 0,5 

 Udzia y kapita owe 

Czechy 4,7 4,9 5,3 3,4 2,8 0,7 -0,2 

W gry 7,5 7,8 5,9 4,5 0,6 5,6 4,1 

Polska 3,2 4,1 3,0 3,4 4,0 1,5 1,1 

S owacja 4,1 3,0 3,6 6,3 2,1 0,9 -0,7 

 Akcje notowane 

Czechy   0,1 1,7 1,1 0,0 0,2 

W gry 0,5 0,5 0,2 -0,1 -0,2 0,2 0,1 
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Polska -0,1 1,6 -0,3 1,1 1,5 0,5 0,3 

S owacja -0,1 0,1 0,3 1,9 0,9 0,0 0,0 

 Akcje nienotowane 

Czechy 3,3 4,7 4,0 0,3 1,0 -0,2 0,5 

W gry 2,5 2,8 1,5 2,6 -0,7 3,5 0,6 

Polska 3,3 2,5 2,2 0,6 1,6 0,7 -0,1 

S owacja 3,4 2,6 2,9 4,2 1,0 0,7 -0,7 

 Pozosta e udzia y kapita owe 

Czechy 1,3 -0,4 1,3 1,5 0,8 0,9 -0,9 

W gry 4,5 4,5 4,2 1,9 1,6 1,9 3,3 

Polska 0,0 0,0 1,1 1,6 0,9 0,3 0,9 

S owacja 0,8 0,3 0,4 0,2 0,1 0,1 -0,1 

 Instrumenty pochodne i opcje na akcje dla pracowników 

Czechy 0,0 -0,1 -0,4 -0,5 -0,4 0,1 -0,1 

W gry 0,0 0,0 -0,2 -0,5 -0,8 -1,0 -0,9 

Polska 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,0 0,1 

S owacja 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

 Pozosta e kwoty do otrzymania / zap acenia 

Czechy 3,2 11,3 6,5 2,8 3,2 3,4 1,0 

W gry 7,0 7,1 2,9 5,0 1,7 0,6 1,1 

Polska 9,3 10,9 2,0 1,7 3,0 1,5 1,4 

S owacja 8,5 4,9 2,9 5,1 -0,1 1,4 -1,1 

 Kredyty handlowe i zaliczki 

Czechy 1,1 7,9 3,7 0,9 2,9 2,1 0,4 

W gry 4,6 5,7 1,8 3,5 1,1 0,6 0,6 

Polska 4,2 5,1 2,3 1,4 2,1 0,3 0,1 

S owacja 3,3 1,1 0,9 3,6 0,6 1,0 -0,7 

ród o: Eurostat: European sector accounts, https://ec.europa.eu/eurostat/web/sector-accounts/data/database 

(dost p: 06.09.2018 r.). 

Na znacznie ni szym poziomie ni  w przypadku trzech analizowanych powy ej 

kategorii ukszta towa y si  przyrosty zobowi za  z tytu u d u nych papierów 

warto ciowych oraz instrumentów pochodnych. W przypadku d u nych papierów 

warto ciowych warto ci przyrostów w analizowanych krajach nie przekracza y 1% PKB, 

przyjmuj c cz sto warto ci ujemne, b d  oscyluj ce wokó  zera. Wyj tek stanowi  jedynie 

przedsi biorstwa s owackie z okresu 1995-1997, gdzie warto  przyrostów d u nych 

papierów warto ciowych przyj a wielko  4,9% PKB oraz z lat 2013-2015, odpowiednio 

1,8% PKB. W przypadku instrumentów pochodnych przyrosty przyjmowa y warto ci 

ujemne b d  te  oscylowa y wokó  zera. 

Wnioski 

Na podstawie przeprowadzonych analiz dokonano nast puj cych obserwacji: 

- w latach 1995-2015 w przedsi biorstwach czeskich, w gierskich, polskich i s owackich 

nast pi  wzrost poziomu samofinansowania. Przyczyn tego wzrostu upatruje si , 

w przypadku przedsi biorstw czeskich i s owackich, w wysokim poziomie oszcz dno ci 
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brutto, w przypadku natomiast przedsi biorstw w gierskich i polskich, we wzro cie 

poziomu oszcz dno ci brutto, jak równie  w spadku warto ci nak adów brutto na rodki 

trwa e w sektorze przedsi biorstw wszystkich analizowanych krajów, 

- w okresie 1995-2017 warto  zaci gni tych netto zobowi za  w sektorze przedsi biorstw 

Czech, W gier, Polski i S owacji ukszta towa a si  w trendzie spadkowym. W ród 

przyczyn spadku zapotrzebowania na rodki finansowe, pozyskiwane przez 

przedsi biorstwa z innych sektorów instytucjonalnych, wskazano na wysoki poziom 

oszcz dno ci brutto (Czechy, S owacja), wzrost poziomu oszcz dno ci brutto (W gry, 

Polska), oraz spadek nak adów brutto na rodki trwa e, 

- w latach 1995-2015 podstawowym ród em finansowania zewn trznego by y trzy 

kategorie instrumentów finansowych, a mianowicie: kredyty i po yczki, udzia y 

kapita owe, pozosta e kwoty do otrzymania / zap acenia. W analizowanym okresie pomimo 

spadku poziomu finansowania zewn trznego nie nast pi y znacz ce zmiany w jego 

strukturze. 

Dyskusja 

Na gruncie literatury przyj to, i  saldo wierzytelno ci i zad u enia w sektorze 

przedsi biorstw przyjmuje z regu y warto  ujemn . Oznacza to, i  sektor przedsi biorstw staje 

si  po yczkobiorc  netto. Po yczkodawc  netto s  natomiast gospodarstwa domowe. W 

praktyce jednak saldo wierzytelno ci i zad u enia w sektorze przedsi biorstw cz sto przyjmuje 

warto  dodatni , jak to mia o miejsce w sektorze przedsi biorstw w gierskich, polskich czy 

s owackich (g ównie po roku 2007). Wobec powy szego podejmowane s  coraz cz ciej 

badania maj ce na celu wyja nienie tego zjawiska. Z przegl du literatury dokonanego przez 

Cesaroni, De Bonis’a i Infante’a wynika, i  nie wypracowano, jak do tej pory, wspólnego 

stanowiska. I tak, dla cz ci badaczy kluczowymi czynnikami stoj cym za dodatnim saldem 

sektora przedsi biorstw s : spadek poziomu inwestycji w przedsi biorstwach, wzrost netto 

inwestycji zagranicznych, czy te  wzrost zyskowno ci przedsi biorstw, który zwi zany jest z 

umiarkowanym wzrostem p ac i niskimi stopami procentowymi. Inni przyczyn upatruj  w 

konsekwencjach globalnego kryzysu finansowego, sk aniaj cych przedsi biorstwa do 

zwi kszania oszcz dno ci przy jednoczesnym obni aniu inwestycji. Jeszcze inni wi  

analizowane zjawisko z trudno ciami w pozyskiwaniu funduszy zewn trznych, zw aszcza 

kredytu bankowego. Cz  badaczy dodatnie saldo sektora przedsi biorstw wi e ze spadkiem 

konsumpcji, która wp ywa na poziom inwestycji oraz ze zjawiskiem deindustrializacji w krajach 

bogatych b d cym efektem globalizacji (Cesaroni, De Bonis, Infante, 2016, s. 2-4). Pojawia si  

wi c pytanie, czy oprócz kategorii ekonomicznych, które by y przedmiotem analiz, równie  

inne wp yn y na kszta t salda wierzytelno ci i zad u enia w sektorze przedsi biorstw czeskich, 

w gierskich, polskich i s owackich. Trudno jednak bez pog bionych bada  jednoznacznie 

odpowiedzie  na tak postawione pytanie. Na gruncie literatury zwraca si  bowiem uwag  na 

bardzo szerokie spektrum ró nych czynników maj cych wp yw na kszta t owego salda. Warto 

wi c w przysz o ci podj  pog bione badania w tym zakresie. 

Na gruncie literatury prowadzone s  równie  badania dotycz ce zmian w 

finansowaniu przedsi biorstw. Z analiz prowadzonych przez Niemiecki Bank Federalny 

wynika, i  w ostatniej dekadzie dokona y si  znacz ce zmiany w strukturze finansowania 

przedsi biorstw niefinansowych strefy euro (g ównie: niemieckich, francuskich, w oskich 

i hiszpa skich). Zwrócono uwag  na trzy podstawowe trendy:  
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- nast pi o przesuni cie akcentu ze rodków pochodz cych z zewn trz (finansowanie 

zewn trzne) na wykorzystanie nadwy ek generowanych przez przedsi biorstwa 

(finansowanie wewn trzne),  

- w strukturze finansowania zewn trznego zaobserwowano tendencj  przechodzenia 

z kapita u obcego na kapita  w asny, 

- w ramach finansowania d u nego straci y na znaczeniu kredyty bankowe na rzecz innych 

form d ugu, takich jak po yczki od podmiotów nieb d cych bankami, czy d u ne papiery 

warto ciowe (Deutsche Bundesbank, 2018, s. 54). 

Pierwsz  obserwacj  potwierdzaj  tak e do wiadczenia przedsi biorstw 

niefinansowych czeskich, w gierskich, polskich, czy s owackich. Drugiej obserwacji 

natomiast potwierdzi  nie mo na w analizowanych krajach. Nie zaobserwowano istotnych 

zmian w strukturze finansowania zewn trznego w sektorze przedsi biorstw Czech, W gier, 

Polski, S owacji. Co do trzeciej konkluzji trzeba zauwa y , i  z analizowanej w badaniach 

kategorii „kredyty i po yczki” nie wyodr bniono kredytu bankowego. St d te  nie mo na 

do trzeciej obserwacji odnie  sytuacji przedsi biorstw w analizowanych krajach. Warto 

by oby jednak podj  badania maj ce na celu okre lenie roli finansowania bankowego w 

gospodarce finansowej wspó czesnego przedsi biorstwa.  
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