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Sytuacja finansowa przedsiębiorstw 
w latach 2023–2024 oraz w I kw. 2025 – 
podstawowe zjawiska i tendencje

Czesław Skowronek *

Wstęp

W „Biuletynie Polskiego Towarzystwa Ekonomicz-
nego” nr 1/2025 opublikowany został mój artykuł za-
wierający wstępną ocenę sytuacji finansowej polskiego 
sektora przedsiębiorstw za 3 kw. 2024 r. na tle wy-
ników roku 2023 [Skowronek, 2025]. Postanowiłem 
kontynuować tę problematykę. Tekst, który przedsta-
wiam niżej, zawiera pełną ocenę sytuacji finansowej 
przedsiębiorstw średnich i dużych w latach 2023–2024 
oraz wstępne oceny na I kw. 2025 r.

Tekst ten powstaje w czerwcu 2025 r. na podstawie 
danych GUS [Biuletyn Statystyczny, 2025a] i [Biule-
tyn Statystyczny, 2025b]. W pierwszych miesiącach 
2025 r. tak w kraju, jak i na świecie nastąpiły wyda-
rzenia, które mają bezpośredni wpływ na sytuację 

*  Prof. dr hab. Czesław Skowronek – od 1.10.2023 r. 
na emeryturze.

polskiej gospodarki. Nie jest on jeszcze widoczny, ale 
w dalszej perspektywie może istotnie oddziaływać na 
tempo rozwoju, a także sytuację przedsiębiorstw.

Oto najważniejsze wydarzenia, które mają istotny 
wpływ na rozwój polskiej gospodarki, a także funk-
cjonowanie i sytuację sektora przedsiębiorstw:
•	 Kontynuacja agresji Rosji w Ukrainie – podjęte 

działania nowego prezydenta Stanów Zjednoczo-
nych nie przyniosły dotychczas widocznych rezul-
tatów, nadal trwają intensywne operacje powietrzne 
i lądowe.

•	 Działania zbrojne Izraela w strefie Gazy nadal 
trwają – w czerwcu nastąpiła wzajemna wymiana 
ciosów między Izraelem i Iranem. Sytuacja ta stwa-
rza zagrożenie rozszerzenia działań wojennych na 
cały Bliski Wschód.

•	 Wydarzenia powyższe tworzą presję na wszystkie 
państwa NATO dla podjęcia intensywnych działań 
wzmacniających potencjał obronny, co przekłada 
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się na wzrost wydatków na cele obronne; 
Polska już obecnie wydaje blisko 5% PKB 
(tj. blisko 200 mld zł) na cele obronne. 
Państwa Unii Europejskiej podejmują 
intensywne działania w sferze rozwoju 
przemysłu obronnego, dotyczy to także 
Polski.

•	 Intensywne działania w sferze gospodarki, 
w tym proces deregulacji, jaki podjęła 
koalicja demokratyczna po wyborach 
w październiku 2023  r., są hamowane 
przez działania opozycji i prezydenta, 
który wetuje wiele przedkładanych ustaw. 
Zwycięstwo reprezentanta prawicy w wy-
borach prezydenckich w czerwcu 2025 r. 
tworzy dalszą niepewność, czy intensywne 
działania rządu w sferze gospodarki nie 
będą hamowane przez prezydenta.
Wymienione wydarzenia i  wynikające 

z nich problemy mają już bezpośredni wpływ 
na sytuację polskiej gospodarki, w  tym 
w przedsiębiorstwach, na co wskazano niżej. 
Są one oczywiście trudno wymierne. W za-
leżności od dalszego negatywnego rozwoju 
sytuacji wpływ ten może się nasilać.

Uwarunkowania makroekonomiczne

PKB i jego wykorzystanie. Stagnacja go-
spodarki w 2023 r. (dynamika PKB 100,2%) 
została w 2024 r. przezwyciężona, PKB w ce-
nach stałych zwiększył się o 2,9%, a w cenach 
bieżących o 6,6%. Nie następowały jednak widoczne 
zmiany w strukturze wykorzystania wytworzonych 
nowych wartości. Odpowiednie dane zestawiono 
w tabeli 1.

Przedstawione dane bezwzględne i  obliczone 
wskaźniki dynamiki pozwalają na sformułowanie 
kilku syntetycznych ocen:
•	 PKB w cenach bieżących zwiększył się o 6,6%; 

można szacować, że w ujęciu realnym PKB zwięk-
szył się o ok. 100 mld zł, zaś z tytułu wzrostu 
cen o 127 mld zł. Wykorzystanie PKB oczywiście 
analizujemy w cenach bieżących, gdyż w takich ce-
nach są one ujmowane w systemach ewidencyjnych 
dotyczących wszelkich operacji gospodarczych.

•	 Nastąpił spadek salda nadwyżki eksportu nad im-
portem, co wynika głównie z osłabienia tempa 
rozwoju eksportu ze względu na stagnację gospo-
darki w wielu krajach Unii Europejskiej, gdzie 
trafia ok. 70% całości polskiego eksportu.

•	 Nakłady na środki trwałe zwiększyły się tylko 
o 4 mld zł, tj. o 0,7%.

•	 Nastąpiła zmiana tendencji kształtowania zapasów 
rzeczowych i rezerw, ponownie ich udział w po-
dzielonym PKB wyniósł 28 mld zł, tj. 0,8%.

Należy odnotować, że rok 2024 nie przyniósł jesz-
cze istotnych zmian w sferze inwestycji. Odblokowane 
przez Unię Europejską środki z Krajowego Planu 
Odbudowy nie przełożyły się jeszcze na konkretne 
przedsięwzięcia inwestycyjne. Roczny okres był 
zbyt krótki, aby sektor przedsiębiorstw zmienił swoje 
orientacje rozwojowe z bieżących na długookresowe, 
zważywszy, że przedsięwzięcia deregulacyjne nie 
stwarzały jeszcze stabilnych warunków funkcjonowa-
nia przedsiębiorstw. W tym stanie udział nakładów na 
środki trwałe w 2024 r. wyniósł tylko 16,9% wobec 
17,9% w 2023 r.

Deficyt budżetowy i dług publiczny. Finanse pu-
bliczne mają istotny wpływ na sytuację finansową 
przedsiębiorstw. Wyraża się to przede wszystkim 
w wydatkach na realizację przedsięwzięć inwestycyj-
nych i dostaw finansowanych przez budżet centralny 
oraz budżety jednostek samorządu terytorialnego. 
W tabeli 2 zestawiliśmy podstawowe dane charak-
teryzujące wymienione uwarunkowania makroeko-
nomiczne.

Dane ujęte w tabeli 2 i obliczone wskaźniki po-
zwalają na sformułowanie kilku ocen kształtowania 
deficytu budżetowego i długu publicznego.

Tabela 1. �Produkt krajowy brutto i jego wykorzystanie 
w latach 2023–2024

Lp. Treść
2023 r. 2024 r. Zmiana

mld zł mld zł mld zł %

1. Produkt krajowy brutto 3 415 3 641 226 106,6

2. Saldo eksportu i importu    196    141   55   72,0

3. Popyt krajowy 3 219 3 495 276 108,6

4. Akumulacja brutto    604    643   39 106,5

5. Nakłady na środki trwałe    611    615     4 100,7

6. Rzeczowe zapasy i rezerwy      –7      28 – –

Źródło: [Biuletyn Statystyczny, 2025b], tab. 2 i obliczenia własne.

Tabela 2. �Deficyt budżetowy i dług publiczny w latach 
2023–2024

Lp. Treść
2023 r. 2024 r. Zmiana

mld zł mld zł mld zł w %

1. Dochody budżetowe    574    623   49 108,5

2. Wydatki budżetowe    660    834 174 126,4

3. Saldo budżetu centralnego    –86   –211 125 245,3

4. Dług publiczny
w tym:

1 328 1 612 284 121,4

4.1 Skarbu Państwa 1 220 1 494 274 122,5

4.2 Jednostek samorządu 
terytorialnego      99    107     8 108,1

Źródło: [Biuletyn Statystyczny, 2025a], [Biuletyn Statystyczny, 2025b], 
tab. 22 i 24 oraz obliczenia własne.

M
iscella

n
ea

͏



84       Biuletyn PTE nr 3(110). Sierpień 2025

•	 W porównywanych latach nastąpił 
blisko 2,5‑krotny wzrost deficytu 
budżetowego. Jest to m.in. wy-
nik włączenia do budżetu licznych 
funduszy pozabudżetowych, które 
były tworzone i funkcjonowały 
w latach 2016–2023. Ponadto zo-
stały zrealizowane płatności, które 
były w  programie wyborczym 
w 2023 r. koalicji demokratycz-
nej. Deficyt budżetu centralnego 
w relacji do PKB w 2024 r. stano-
wił 5,8%. W latach 2021–2023 poziom deficytu bu-
dżetowego w relacji do PKB był niższy, m.in. z tytułu 
realizowanych wydatków publicznych z funduszy 
pozabudżetowych oraz wysokiego poziomu inflacji, 
która „napędzała” dochody budżetu.

•	 Deficyt budżetowy był podstawowym czynnikiem 
wzrostu długu publicznego; w 2024 r. wzrósł on 
o 284 mld zł, tj. o 21,4%. Dług na koniec 2024 r. 
w relacji do PKB wyniósł 44,3%, a więc kształtował 
się niżej niż limity określone w Konstytucji oraz 
regulacjach Unii Europejskiej. Należy jednak do-
dać, że nadal funkcjonują fundusze pozabudżetowe, 
które nie zostały włączone do budżetu centralnego, 
co ma korzystny wpływ na relację długu do PKB.

•	 Należy podkreślić, że dług jednostek samorządu 
terytorialnego wykazuje dość niską dynamikę 
w stosunku do dynamiki długu Skarbu Państwa.

•	 Obsługa długu publicznego w 2024 r. wyniosła 
64 mld zł i była tylko o 1 mld zł wyższa w stosunku 
do 2023 r. W głównej mierze wynika to ze spadku 
poziomu oprocentowania.
Reasumując, możemy stwierdzić, że finanse pu-

bliczne państwa, jak też jednostek samorządu tery-
torialnego, nie stworzyły korzystnych warunków 
zwiększenia wydatków majątkowych, co przekłada 
się zwykle korzystnie na przychody przedsiębiorstw, 
gdyż one są dostawcami towarów i usług realizowa-
nych na rzecz inwestycji publicznych.

Ceny. Istotny wpływ na przychody, koszty i wyniki 
finansowe przedsiębiorstw mają ceny, tendencje ich 
zmian: produktów, towarów i usług o przeznaczeniu 
produkcyjnym, inwestycyjnym oraz konsumpcyjnym. 
W tabeli 3 zestawiono odpowiednie dane charaktery-
zujące to zagadnienie.

Dane powyższe wskazują, że w roku 2024 nastąpiły 
istotne zmiany w dynamice cen podstawowych sfer 
działalności gospodarczej. Można odnotować nastę-
pujące zmiany i ich tendencje:
•	 Ceny produkcji sprzedanej przemysłu już w I kw. 

2024 r. spadły do poziomu 89,4% w stosunku do 
I kw. 2023, a wskaźnik poziomu cen 2004 r. wy-
niósł 93,2%.

•	 Występuje wyraźna tendencja spadku cen produkcji 
budowlano‑montażowej, z 110,2% w 2023 r. do 
103,7% w I kw. 2025 r.

•	 Podobne tendencje mają miejsce w transporcie 
i gospodarce magazynowej.

•	 Z punktu widzenia zwłaszcza gospodarstw domo-
wych szczególnie korzystna była tendencja zmian 
cen towarów i usług konsumpcyjnych z 111,4% 
w 2023 r. do 104,8% w I kw. 2025 r. Odnosi się 
to nie tylko do bieżących wynagrodzeń oraz eme-
rytur i rent, ale także zahamowany został proces 
spadku realnej wartości oszczędności gromadzo-
nych w bankach, zwłaszcza w formie depozytów. 
Ceny podstawowych grup produktów, towarów 
i usług mają istotny wpływ na kształtowanie przy-
chodów, kosztów i wyników finansowych. Głę-
boki spadek cen produkcji sprzedanej przemysłu 
wpływa w sposób bezpośredni na redukcję przy-
chodów i ma dalsze konsekwencje w kształtowaniu 
wyników finansowych, poziomie rentowności itp. 
Spadek wyników finansowych przekłada się z kolei 
na ograniczenie możliwości inwestowania. Te pro-
blemy przedstawiono w dalszych fragmentach 
tekstu. Dla przedsiębiorstw ceny bieżące są pod-
stawowym czynnikiem kształtowania całokształtu 
działalności operacyjnej i rozwojowej.

* * *
Makroekonomiczne uwarunkowania działalności 

przedsiębiorstw oraz kształtowanie ich sytuacji eko-
nomicznej i finansowej, które przedstawiono w uję-
ciu syntetycznym, zostały uwzględnione w ocenie 
poszczególnych zjawisk i  procesów działalności 
przedsiębiorstw. W wielu przypadkach trudno ustalić 
ich konkretny wpływ na przychody, koszty i wyniki 
finansowe.

Wyniki finansowe przedsiębiorstw

Strumienie przychodów i kosztów kształtujące wy-
niki finansowe w poważnym stopniu są zależne od 
uwarunkowań makroekonomicznych, które w synte-
tycznym skrócie przedstawiono wyżej. Rok 2024 przy-
niósł istotne zmiany w stosunku do lat poprzednich, 
ale jednym z ich głównych czynników była przede 
wszystkim zasadniczo inna dynamika cen. W tabeli 4 
zestawiono podstawowe dane charakteryzujące kształ-
towanie wyników finansowych.

Tabela 3. �Wskaźniki cen produktów, towarów i usług w latach 2023–
2024 (w %)

Lp. Wskaźniki cen 2023 r. 2024 r. I kw. 
2024

I kw. 
2025

1. Produkcji sprzedanej przemysłu 102,4 93,2 89,4 98,9

2. Produkcji budowlano‑montażowej 110,2 106,0 107,5 103,7

3. Transportu i gospodarki magazynowej 105,6 102,4 101,2 102,3

4. Towarów i usług konsumpcyjnych 111,4 103,6 102,7 104,8

Źródło: [Biuletyn Statystyczny, 2025b], tab. 33, 35, 36, 40. Wskaźnik rok do roku 
poprzedniego, kwartał do kwartału poprzedniego.
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Zestawione w tabeli 4 dane 
bezwzględne oraz obliczone 
wskaźniki dynamiki i struk-
tury wskazują na istotne po-
gorszenie wyników finanso-
wych w 2024 r. w stosunku do 
2023 r. Nastąpił bezwzględny 
spadek przychodów i wyników 
finansowych, co w latach ubie-
głych nie miało miejsca. Ni-
żej sformułowano syntetyczne 
oceny kształtowania wyników 
finansowych. Należy mieć 
na względzie, że przychody 
i koszty ujmowane są w cenach 
bieżących, a zatem dynamika 
zmian cen ma istotny wpływ 
na wymienione wartości bez-
względne.
•	 Przychody przedsiębiorstw 

z  całokształtu działal-
ności zmniejszyły się 
o 156 mld zł, tj. o 3%. Na-
leży jednak mieć na wzglę-
dzie, że ceny sprzedaży 
produkcji przemysłowej spadły w porównywa-
nych latach blisko o 7%; możemy mówić o real-
nym wzroście przychodów.

•	 Spadek kosztów uzyskania przychodów był niższy 
i wyniósł 1,8%; był to istotny czynnik pogorszenia 
wyników finansowych. Bezwzględny spadek wy-
niku finansowego brutto to kwota 66 mld zł. Można 
szacować, że spadek ten był wywołany zarówno 
przez zmiany przychodów, jak i kosztów:

mld zł %

spadek ogółem 66 100,0

z tytułu przychodów   9   13,6

z tytułu kosztów 57   86,4

Czynnik kosztów ma decydujący wpływ na istotny 
spadek wyniku finansowego brutto.
•	 Należy wskazać, że pogorszenie wyników finan-

sowych miało miejsce głównie w sferze podsta-
wowej działalności operacyjnej przedsiębiorstw. 
Wyniki na pozostałej działalności operacyjnej i fi-
nansowej nie miały istotnego wpływu; w 2023 r. 
wynik był dodatni i wyniósł 4 mld zł, zaś w 2024 r. 
wynik był zerowy.

•	 Należy zwrócić uwagę na dalszy wzrost strat przed-
siębiorstw deficytowych; straty w porównywalnych 
latach wzrosły o 13 mld zł, tj. o 23%.

•	 Zwiększyła się wyraźnie liczba przedsiębiorstw 
deficytowych z 3419 jednostek do 4047, tj. o 18%, 
a ich udział w przychodach w 2024 r. wyniósł 
17,1% [Biuletyn Statystyczny, 2025b].

Tabela 4. �Wyniki finansowe przedsiębiorstw w latach 2023–2024

Lp. Treść
2023 2024 Wskaźniki 

zmian 
w %mld zł % mld zł %

1. Przychody ogółem 5 289 100,0 5 133 100,0   97,0

1.1. –  ze sprzedaży 5 110   96,6 4 961   96,6   97,1

1.2. –  pozostałe operacyjne      84     1,6      85     1,7 100,0

1.3. –  finansowe      95     1,8      87     1,7   91,6

2. Koszty uzyskania przychodów 5 005 100,0 4 915 100,0   98,2

2.1. –  ze sprzedaży 4 830   96,5 4 743   96,5   98,2

2.2. –  pozostałe operacje      73     1,5      83     1,7 113,7

2.3. –  finansowe    102     2,0      89     1,8   87,3

3. Wynik finansowy brutto    284 100,0    218 100,0   76,8

3.1. Zysk przedsiębiorstw rentownych    341 120,0    288 132,0   84,5

3.2. Strata przedsiębiorstw deficytowych      57 –20,0      69 –32,0 121,1

4. Obciążenie wyników      56   19,7      45   20,6   80,4

5. Wynik netto    229 100,0    174 100,0   76,0

5.1. Zysk przedsiębiorstw rentownych    285 124,5    243 139,7   85,3

5.2. Strata przedsiębiorstw deficytowych      56 –24,5      69 –39,7 123,2

Źródło: [Biuletyn Statystyczny, 2025b], tab. 26 i obliczenia własne; dane obejmują 
przedsiębiorstwa średnie i duże, o zatrudnieniu powyżej 49 osób.

•	 Wyniki finansowe przedsiębiorstw różnych gałęzi 
i branż działalności gospodarczej są zróżnico-
wane. Dla przykładu można przytoczyć wyniki 
górnictwa. Jeśli w 2023 r. wynik na sprzedaży był 
dodatni i wyniósł 11 mld zł, to w 2024 r. strata 
na sprzedaży wyniosła 1,5 mld zł. Wpływ miały 
dwa podstawowe czynniki: spadek cen sprzedaży 
oraz zmniejszenie ilości wydobywanego węgla 
i jego sprzedaży.
Reasumując oceny kształtowania wyników finan-

sowych, można stwierdzić, że:
•	 Nastąpił spadek wyników finansowych. Był on po 

części wynikiem spadku przychodów, ale głów-
nym czynnikiem był niższy spadek kosztów, które 
w 86% były źródłem spadku wyników finanso-
wych.

•	 Nastąpił dalszy wzrost liczby przedsiębiorstw de-
ficytowych, a poziom rentowności przedsiębiorstw 
jest zróżnicowany.

•	 Odwrócenie negatywnych tendencji lat 2016–2023 
nie było możliwe w jednym roku. Proces deregu-
lacji systemu finansowego, w tym podatkowego, 
dopiero się rozpoczął, a jego rezultaty będą wi-
doczne w dalszych latach.

•	 Odblokowanie środków finansowych z Unii Eu-
ropejskiej już w 2025 r. powinno przynieść nowy 
impuls rozwojowy.

•	 Mimo pogorszenia wyników finansowych w 2024 r. 
cały sektor przedsiębiorstw osiągnął zysk netto 
w kwocie 174 mld zł; pozostaje zatem kwestia: jak 
ta kwota została wykorzystana? Pewną odpowiedź 
na to pytanie dają oceny nakładów inwestycyjnych 
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przedsiębiorstw oraz kształtowania się aktywów 
obrotowych.
Niżej ujęto wstępne oceny wyników finansowych 

w I kwartale 2025 r. Wskazują one na podstawowe 
tendencje zmian.

Wyniki finansowe przedsiębiorstw w I kw. 
roku 2024 i 2025

Wyżej przedstawiono wyniki finansowe przed-
siębiorstw w 2024 r., dokonując ocen w porówna-
niu z rokiem 2023. Rok 2024 wobec uwarunkowań 
makroekonomicznych charakteryzował się istotnym 
pogorszeniem wyników. Po raz pierwszy od wielu 
lat spadły przychody, a wynik finansowy netto spadł 
o 55 mld zł, tj. 24%. GUS w maju 2025 r. opubliko-
wał wyniki finansowe przedsiębiorstw za I kw. br. 
Interesująca będzie ocena ich poziomu oraz tendencji. 
Powstaje kluczowe pytanie: czy negatywne tendencje 
nadal się utrzymują, czy też zostały zahamowane i cały 
rok może przynieść poprawę wyników finansowych? 
Odpowiednie dane zestawiono w tabeli 5.

Zestawione w tabeli 5 dane bezwzględne i obli-
czone wskaźniki pozwalają na sformułowanie kilku 
syntetycznych ocen kształtowania strumieni przycho-
dów, kosztów i wyników finansowych w I kw. 2025 r. 
oraz tendencji zmian w stosunku do I kw. 2024 r.
•	 Został zahamowany spadek przychodów mimo 

dalszego spadku cen produkcji sprzedanej prze-
mysłu o 1,1%.

•	 Nastąpił niewielki – 7 mld zł – spadek kosztów 
uzyskania przychodów, co miało korzystny wpływ 
na wyniki finansowe.

•	 Nastąpił wzrost wyniku finansowego brutto 
o 6 mld zł, tj. o blisko 13%, i netto 7 mld zł, 
tj. o 20%.

•	 Należy podkreślić, że wzrost wyników finanso-
wych nastąpił wyłącznie w wyniku bezwzględ-
nego spadku kosztów; czynnik przychodów był 
neutralny w  kształtowaniu wyników finanso-
wych.

Wyniki finansowe I kw. mogą zatem być korzystną 
przesłanką dalszej poprawy sytuacji w kolejnych 
kwartałach 2025 r. Występuje jednak wiele zagro-
żeń pozytywnych tendencji w działalności przedsię-
biorstw, zwłaszcza o charakterze zewnętrznym, które 
także mają wpływ na dynamikę polskiej gospodarki. 
Nadal trwa wojna w Ukrainie i na Bliskim Wscho-
dzie, co stwarza dalszą niepewność w kształtowaniu 
łańcuchów dostaw, zwłaszcza paliw, tj. ropy i gazu, 
oraz innych surowców i materiałów. Zwiększenie 
wydatków publicznych na cele obronności może nie 
mieć korzystnego wpływu na polską gospodarkę, zwa-
żywszy, że podstawowe zakupy sprzętu i uzbrojenia 
dotyczą importu z USA, Korei Południowej, w mniej-
szym stopniu z krajów Unii Europejskiej.

Polski przemysł obronny skupiony w  Polskiej 
Grupie Zbrojeniowej to tylko 13 mld zł przychodów 
w 2024 r. [Lista..., 2025].

Można mieć tylko nadzieję, że podjęte inne działa-
nia w sferze deregulacji, a także odblokowanie środ-
ków z Unii Europejskiej, pozwolą wzmocnić pozy-
tywne tendencje w działalności przedsiębiorstw.

Nakłady inwestycyjne przedsiębiorstw

Udział nakładów na środki trwałe w całej gospo-
darce, udział w krajowym produkcie brutto (PKB) 
w  latach 2016–2023 nie przekroczył  18%. Rząd 
zjednoczonej prawicy w 2017 r. zapowiedział, że 
już w 2020 roku udział ten w PKB wyniesie 25%. 
W żadnym roku tego okresu ta zapowiedź się nie 
sprawdziła.

Niżej przedstawiono nakłady inwestycyjne przed-
siębiorstw średnich i dużych w latach 2023–2024 
oraz w I kw. 2025 r. Charakteryzują one działalność 
inwestycyjną przedsiębiorstw na tle uwarunkowań 
makroekonomicznych. Nakłady na środki trwałe 
są podstawowym czynnikiem rozwoju, pozwalają 
wprowadzić do użytkowania nowoczesne rozwiązania 
naukowo‑techniczne będące głównym czynnikiem re-
strukturyzacji produktowej i technologicznej, źródłem 

Tabela 5. �Wyniki finansowe przedsiębiorstw w I kw. 2024–2025

Lp. Treść
I kw. w mld zł Zmiana 

%2024 r. 2025 r.

1. Przychody ogółem 
w tym: 1 251 1 251 100,0

1.1. ze sprzedaży wyrobów, towarów i materiałów 1 216 1 212 99,7

2. Koszt uzyskania przychodów ogółem 1 204 1 197 99,4

2.1. Koszty sprzedanych wyrobów, towarów 
i materiałów 1 167 1 159 99,3

3. Wynik finansowy brutto 47 53 112,8

4. Wynik finansowy netto 35 42 120,0

Źródło: [Biuletyn Statystyczny, 2025b], tab. 26 oraz obliczenia własne.

redukcji kosztów i wzrostu wy-
dajności pracy.

W tabeli 6 zestawiono odpo-
wiednie dane bezwzględne oraz 
wskaźniki charakteryzujące ten 
segment działalności przedsię-
biorstw.

Nakłady inwestycyjne przed-
siębiorstw nie wykazują tenden-
cji prostych. Można sformułować 
następujące ważniejsze oceny 
przedstawionych danych:
•	 Nakłady inwestycyjne przed-

siębiorstw w 2024 r. to kwota 
210  mld  zł, stanowi ona 
93,3% nakładów poniesionych 
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w 2023 r. Podjęte przez rząd 
koalicji, wyłonionej w wy-
borach w  październiku 
2023 r., przedsięwzięcia ze 
względu na krótki okres nie 
przyniosły pozytywnych 
wyników. Przedsięwzię-
cia te to przede wszystkim 
odblokowanie środków 
z Unii Europejskiej w po-
staci Krajowego Planu 
Odbudowy oraz Funduszu 
Spójności, który obejmuje 
lata 2021–2027. Również 
przedsięwzięcia deregu-
lacyjne w sferze systemu 
ekonomicznego przedsię-
biorstw, w tym zwłaszcza 
podatkowego, są wdrażane 
stopniowo, a ich pozytywne 
rezultaty będą widoczne 
w dłuższym okresie.

•	 Struktura nakładów inwe-
stycyjnych jest dość sta-
bilna. Ponad 60% stanowią 
nakłady na aktywne skład-
niki nakładów, tj. maszyny 
i  urządzenia techniczne 
oraz środki transportu.

•	 W I kw. 2025 r. nastąpiła już stabilizacja wiel-
kości nakładów inwestycyjnych na poziomie 
ok. 40 mld zł. Należy zwrócić uwagę, że nakłady 
I kw. każdego roku kształtują się zwykle poniżej 
20% nakładów rocznych, a w IV kw. zwykle prze-
kraczają 30%.

•	 Nakłady inwestycyjne przedsiębiorstw średnich 
i dużych stanowią tylko jeden, ale znaczący seg-
ment nakładów. Jeśli nakłady inwestycyjne w ca-
łej gospodarce w 2024 r. wyniosły 615 mld zł, 
to udział tej grupy przedsiębiorstw stanowi 34%. 
Należy ponadto wymienić trzy kolejne segmenty 
podmiotów realizujących inwestycje, tj. przed-
siębiorstwa małe, w tym mikro, organy centralne 
oraz jednostki samorządu terytorialnego. Blokada 
środków z Unii Europejskiej w latach 2021–2023, 
wynikająca z  przyjętych rozwiązań prawnych 
sprzecznych z regulacjami UE, była głównym 
czynnikiem ograniczeń wielkości nakładów inwe-
stycyjnych realizowanych przez organy centralne 
i samorządowe.
Na tle przedstawionych wielkości nakładów inwe-

stycyjnych powstaje pytanie: czy źródła finansowania 
nakładów inwestycyjnych przedsiębiorstw nie były 
hamulcem wzrostu tych nakładów? Zagadnienie to 
przedstawiono niżej.

Dane zawarte w tabeli 7 i obliczone wskaźniki 
pozwalają na sformułowanie syntetycznych ocen 

wewnętrznych źródeł finansowania inwestycji przed-
siębiorstw. Tymi źródłami są przede wszystkim środki 
pochodzące z  amortyzacji oraz wynik finansowy 
netto.
•	 Nakłady inwestycyjne przedsiębiorstw w 2024 r. – 

mimo spadku wyniku finansowego netto o 24% 
w stosunku do 2023 r. – pochłonęły tylko 67% 
nadwyżki finansowej.

•	 Relacja nakładów inwestycyjnych do amortyzacji 
wskazuje, że była realizowana rozszerzona repro-
dukcja środków trwałych; relacja nakładów do 
amortyzacji w 2024 r. wyniosła 150%, wskaźnik 
ten był niższy niż w 2023 r. (170%).

•	 Zewnętrzne źródła finansowania inwestycji, 
np. w postaci długoterminowych kredytów ban-
kowych, nie były przez przedsiębiorstwa wyko-
rzystywane powszechnie, co nie wyklucza jednost-
kowych przypadków ich wykorzystania. Na ten 
fakt wskazują zobowiązania długoterminowe 
przedsiębiorstw, które na koniec 2023 r. wynosiły 
555 mld zł, a na koniec 2004 r. 552 mld zł, a więc 
spadły. Zobowiązania to głównie kredyty długoter-
minowe [Biuletyn Statystyczny, 2025b, tab. 30].
Można zatem stwierdzić, że źródła finansowania nie 

były hamulcem nakładów inwestycyjnych przedsię-
biorstw. Odblokowanie środków z Unii Europejskiej 
wobec krótkiego okresu nie przełożyło się na wzrost 
inwestycji, być może rok 2025 przyniesie pierwsze 

Tabela 6. � Nakłady inwestycyjne przedsiębiorstw w latach 2023–2024

Lp. Treść
2023 2024 Wskaźniki 

zmian w %mld zł % mld zł %

1. Nakłady ogółem,  
w tym:

225 100,0 210 100,0 93,3

1.1. Budynki i budowle   86   38,2   79   37,6 91,9

1.2. Maszyny i urządzenia techniczne 102   45,3   95   45,2 93,1

1.3. Środki transportu   35   15,6   33   15,7 94,3

Źródło: [Biuletyn Statystyczny, 2025b], tab. 41 i obliczenia własne.

Tabela 7. � Nakłady inwestycyjne i wewnętrzne źródła finansowania w la-
tach 2023–2024

Lp. Treść

w mld zł Wskaźnik 
zmian w %

2024
2023  

2023 r. 2024 r.

1. Nakłady inwestycyjne 225 210   93,3

2. Wynik finansowy netto 229 174   76,0

3. Amortyzacja 132 140 106,1

4. Nadwyżka finansowa netto (2 + 3) 361 314   87,8

Wskaźniki

1. Relacja nakładów do nadwyżki finansowej (1:4)   62,3   66,9 –

2. Relacja nakładów do amortyzacji (1:3) 170,5 150,0 –

Źródło: [Biuletyn Statystyczny, 2025b], tab. 20 i 41 i obliczenia własne, amortyzacja, 
szacunek na podstawie danych lat ubiegłych.
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pozytywne wyniki. I kw. 2025 r. nie wskazuje na 
odwrócenie dotychczasowych tendencji. Nakłady 
inwestycyjne kształtują się na poziomie I kwartału 
2022 r.

Aktywa obrotowe przedsiębiorstw

Aktywa obrotowe w postaci rzeczowej i pieniężnej 
pełnią istotną rolę w działalności przedsiębiorstw. 
Są podstawowym czynnikiem stabilizowania pro-
cesów gospodarczych w przedsiębiorstwie: zakupu, 
produkcji, sprzedaży i dystrybucji. Ich struktura i po-
ziom kształtują płynność finansową, czyli zdolność 
przedsiębiorstwa do terminowego i pełnego reali-
zowania zobowiązań wobec dostawców, instytucji 
publicznych (urzędy skarbowe, ZUS i  inne) i pra-
cowników.

Aktywa obrotowe jako składnik majątku przed-
siębiorstwa kształtują także produktywność zasobów 
oraz poziom rentowności aktywów i kapitałów wła-
snych.

W tabeli 8 przedstawiono dane bezwzględne oraz 
wskaźniki dynamiki i struktury aktywów obrotowych 
w latach 2022–2024. Dane te umożliwiają ocenę zmian 
aktywów i realizacji ich podstawowych funkcji.

Dane zawarte w tabeli 8 pozwalają na sformuło-
wanie kilku syntetycznych ocen:
•	 W latach 2021–2023 miał miejsce dynamiczny 

wzrost wielkości aktywów obrotowych; na koniec 
2023 r. jest to kwota 1 940 mld zł. Wystąpiły co 
najmniej dwa istotne czynniki: zakłócenia w łań-
cuchach dostaw wynikające z epidemii COVID‑19 
i agresji Rosji na Ukrainę (24.02.2020 r.) oraz 
wysoki wzrost cen w okresie 3 lat (2021–2023) 
o ponad 30% produkcji sprzedanej przemysłu, 
działalności budowlano‑montażowej, towarów 
i usług konsumpcyjnych.

•	 W 2024 r. po raz pierwszy od wielu lat nastąpił 
bezwzględny spadek aktywów wartości obroto-
wych o 120 mld zł, tj. o 6,1%. Był on związany 
głównie z redukcją dynamiki cen, a także pewną 
stabilizacją funkcjonowania procesów gospodar-
czych w skali globalnej.

•	 Zaszły zmiany w strukturze aktywów obrotowych. 
Zmniejszył się zwłaszcza udział należności krótko-
terminowych z 45,7% na koniec 2023 r. do 40,5% 
na koniec 2024 r. W kwotach bezwzględnych spa-
dek wyniósł 150 mld zł; może to wskazywać na 
poprawę płynności finansowej ogółem przedsię-
biorstw, co nie wyklucza, że wiele z nich ma istotne 
trudności w zapewnieniu pożądanego poziomu 
płynności finansowej.

•	 Zarówno w kwotach bezwzględnych, jak i w sto-
sunku do całości aktywów zwiększyły się in-
westycje krótkoterminowe, głównie w postaci 
środków pieniężnych. Stabilizacja nakładów in-
westycyjnych przy dodatnich wynikach finanso-
wych spowodowała przyrost środków pieniężnych 
utrzymywanych przez przedsiębiorstwa. Jest to 
czynnik wpływający także na poprawę poziomu 
płynności.
Reasumując, można stwierdzić, że rok 2024 przy-

niósł korzystne zmiany w kształtowaniu dynamiki 
i struktury aktywów obrotowych. Powyższe dane po-
zwalają także ocenić poziom płynności finansowej 
przedsiębiorstw, a także ich produktywność.

Dla oceny płynności finansowej obliczono dwa 
podstawowe wskaźniki jako relację aktywów obro-
towych do zobowiązań krótkoterminowych:
•	 wskaźnik całkowity wyrażający stosunek aktywów 

obrotowych do zobowiązań krótkoterminowych,
•	 wskaźnik gotówkowy wyrażający stosunek środ-

ków pieniężnych do zobowiązań krótkotermino-
wych.

Tabela 8. �Aktywa obrotowe i zobowiązania krótkoterminowe przedsiębiorstw w latach 2022–2024

Lp. Treść

stan na 30 grudnia Wskaźnik 
zmian w %

2024
2023

2022 2023 2024

mld zł % mld zł % mld zł %

1. Aktywa obrotowe ogółem
w tym:

1 767 100,0 1 940 100,0 1 821 100,0   93,9

1.1 Zapasy    530   30,0    507   26,1    498   27,3   98,2

1.2. Należności krótkoterminowe    751   43,5    887   45,7    737   40,5   83,1

1.3 Inwestycje krótkoterminowe    442   25,0    509   26,2    524   28,8 102,9

1.4 Krótkoterminowe rozliczenia 
międzyokresowe      44     2,5      56     2,9      63     3,5 112,5

2. Zobowiązania krótkoterminowe – – 1 283 100,0 1 173 100,0   91,4

2.1 Kredyty bankowe i pożyczki – –    222   17,3    219   18,7   98,6

1.2 Z tytułu dostaw – –    555   43,3    552   47,1   99,5

Źródło: [Biuletyn Statystyczny, 2024], [Biuletyn Statystyczny, 2025a], tab. 30 i obliczenia własne; dane obejmują przedsię-
biorstw średnie i duże o zatrudnieniu powyżej 49 osób.
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Oto stosowne obliczenia wskaźników płynności 
(w mld zł):

2023 2024

całkowity
1940
1283

= 1,51
1821
1173

= 1,56

gotówkowy
509
1283

= 0,40
524
1171

= 0,45

Wskaźniki płynności finansowej mają przede 
wszystkim zastosowanie w ocenie płynności finan-
sowej konkretnego przedsiębiorstwa. Ich zastoso-
wanie dla całego sektora przedsiębiorstw ma tylko 
wartość poznawczą, ogólną, zaciera sytuację przed-
siębiorstw, które charakteryzują się niskim poziomem 
płynności. Wymienione i obliczone dwa wskaźniki 
płynności finansowej, tak w literaturze, jak i w prak-
tycznej działalności przedsiębiorstw uznawane są 
za prawidłowe, jeśli kształtują się w następujących 
przedziałach: wskaźnik całkowity 1,5–1,8, wskaźnik 
gotówkowy 0,20–0,24. Powyższe dane wskazują, że 
wskaźnik gotówkowy jest znacznie wyższy. Na jedną 
z przyczyn wskazano uprzednio. Analizując źródła 
finansowania nakładów inwestycyjnych, ustalono, 
że przedsiębiorstwa jako całość zmniejszają wielkość 
zobowiązań długoterminowych w postaci kredytów 
i pożyczek. Dotyczy to także kredytów i pożyczek 
krótkoterminowych. W 2024 r. zmniejszyły się one 
w kwotach bezwzględnych o 3 mld zł, tj. o 1,4%. Ogół 
przedsiębiorstw w 2024 r. miał dostateczne źródła 
wewnętrzne finansujące aktywa obrotowe.

Zmiana dynamiki i struktury aktywów obrotowych 
oraz spadek przychodów w cenach bieżących miały 
bezpośredni wpływ na produktywność aktywów obro-
towych. Wyraża ona relację przychodów z całokształtu 
działalności do stanu tych aktywów.

Uwzględniając dane ujęte w powyższych tabelach, 
niżej obliczono produktywność aktywów obrotowych 
w latach 2023–2024 (w mld zł):

2023 2024

przychody ogółem
aktywa ogółem

5289
1940

= 2,73
5133
1821

= 2,82

Powyższe dane wskazują na poprawę produktyw-
ności. Zwiększyła się ona o 3,3%. Skala poprawy 
nie jest duża, ale być może wskazuje ona, że został 
zapoczątkowany proces wzrostu produkcji aktywów 
obrotowych, co będzie miało także korzystny wpływ 
na poziom rentowności całości aktywów i kapitałów 
własnych przedsiębiorstw.

Oceny kształtowania się aktywów obrotowych 
przedsiębiorstw w 2024 r. na tle danych lat ubiegłych 
wskazują na trzy podstawowe pozytywne tendencje:
•	 korzystne zmiany w dynamice i strukturze akty-

wów obrotowych,

•	 korzystne tendencje kształtowania płynności fi-
nansowej,

•	 wzrost produktywności.
Wszystkie te zmiany mają korzystny wpływ na 

całokształt sytuacji finansowej przedsiębiorstw.

Konkluzje

W powyższych fragmentach tekstu sformułowano 
rozwinięte oceny kształtowania sytuacji finansowej 
przedsiębiorstw w latach 2023–2024 na tle uwarun-
kowań makroekonomicznych. Zawarte zostały też 
wstępne oceny tej sytuacji w I kw. 2025 r. Niżej przed-
stawiono tylko podstawowe konkluzje:
•	 Międzynarodowa sytuacja polityczna i gospodarcza, 

trwające konflikty wojenne w Ukrainie i na Bliskim 
Wschodzie nie stwarzają warunków stabilnego funk-
cjonowania procesów gospodarczych także w Pol-
sce. Sytuacja polityczna w Polsce, zwłaszcza brak 
współpracy prezydenta z rządem, stałe blokowanie 
ustaw, tworzy niekorzystne warunki funkcjonowania 
gospodarki, w tym także przedsiębiorstw.

•	 Rok 2024 przyniósł wzrost PKB w cenach stałych 
o 2,9% w stosunku do poziomu 2023 r. Należy 
jednak podkreślić, że nie następowały korzystne 
zmiany w strukturze jego wykorzystania, nadal 
nakłady inwestycyjne na środki trwałe nie prze-
kraczały 17%.

•	 Finanse publiczne w 2024 r. były pod silną pre-
sją nierozwiązanych problemów lat 2021–2023. 
Zwiększył się deficyt budżetu, a dług publiczny 
wzrósł na koniec 2024 r. 1 612 mld zł. Wynika 
to m.in. z włączenia do budżetu części fundu-
szy pozabudżetowych funkcjonujących w latach 
2021–2023.

•	 Sytuacja finansów publicznych nie tworzyła sprzy-
jających warunków dla funkcjonowania przedsię-
biorstw. Ograniczenie wydatków majątkowych 
oraz redukcja zakupu towarów i usług realizowa-
nych przez przedsiębiorstwa wpływały negatywnie 
na przychody przedsiębiorstw i w konsekwencji na 
ich wyniki finansowe. Obsługa długu publicznego 
w 2024 r. wyniosła 64 mld zł wydatków budżetu 
centralnego.

•	 Istotnym czynnikiem wpływającym na wyniki fi-
nansowe, a także inne składniki majątku przedsię-
biorstwa mają ceny produktów, towarów i usług. 
W 2024 r. po raz pierwszy od wielu lat wystąpiły 
tendencje spadku cen wszystkich podstawowych 
sfer działalności gospodarczej. Wpłynęły one także 
na spadek przychodów i wyników finansowych 
przedsiębiorstw.

•	 Oceniając więc te zagadnienia, trzeba mieć na 
względzie zjawiska, które nie miały miejsca w la-
tach ubiegłych.

•	 Makroekonomiczne uwarunkowania, zwłaszcza 
odwrócenie wzrostowej tendencji cen, ich spadek 
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spowodowały istotne pogorszenie wyników finan-
sowych. Spadły przychody, w mniejszym stopniu 
koszty ich uzyskania, co spowodowało spadek 
wyniku finansowego brutto o 66 mld zł, tj. 25%. 
Niższy spadek kosztów niż przychodów był głów-
nym czynnikiem spadku wyniku (86%).

•	 Wyniki finansowe przedsiębiorstw różnych branż 
są zróżnicowane. Wzrasta liczba przedsiębiorstw 
deficytowych, która w 2024 r. zwiększyła się do 
4 047 jednostek, a ich strata wyniosła 69 mld zł.

•	 Pogorszenie wyników finansowych dotyczy pod-
stawowej działalności operacyjnej, tj. sprzedaży 
wyrobów, usług i  towarów. Pozostała działal-
ność operacyjna i finansowa nie miały większego 
wpływu na całokształt wyników przedsiębiorstw.

•	 Mimo pogorszenia wyników finansowych sektor 
przedsiębiorstw średnich i dużych jako całość był 
rentowny, uzyskał dodatni wskaźnik finansowy 
netto w wysokości 174 mld zł.

•	 Wyniki finansowe I kw. 2025 r. w stosunku do I kw. 
2024 r. wykazują pewną poprawę. Przy stabilizacji 
przychodów nastąpił bezwzględny spadek kosztów, 
co pozwoliło na istotne zwiększenie wyniku finan-
sowego brutto o 13%, a netto o 20%. Być może 
został zapoczątkowany proces dalszej poprawy 
wyników finansowych. Zewnętrzne uwarunko-
wania, a także sytuacja polityczna w kraju mogą 
zahamować te pozytywne tendencje.

•	 Kluczową sprawą jest ocena, jak w sumie pozy-
tywne wyniki finansowe zostały wykorzystane 
w działalności przedsiębiorstw, zwłaszcza w finan-
sowaniu przedsięwzięć inwestycyjnych. Nakłady 
inwestycyjne przedsiębiorstw w 2024 r. były niższe 
o blisko 7% (15 mld zł) w stosunku do nakładów 
poniesionych w roku 2023. Odblokowanie środków 
z Unii Europejskiej oraz procesy deregulacyjne 
nie przyniosły jeszcze widocznych rezultatów ze 
względu na dość krótki czas. Stabilizacja nakładów 
inwestycyjnych w I kw. 2024 r. na poziomie I kw. 
2023 r. być może wskazuje na zapoczątkowanie 
pozytywnych tendencji w działalności inwesty-
cyjnej przedsiębiorstw.

•	 Wewnętrzne źródła finansowania nakładów w po-
zyskiwaniu środków pochodzących z amortyzacji 
majątku trwałego oraz wyniku finansowego nie 
były hamulcem w procesie finansowania inwe-
stycyjnego. Nakłady w 2024 r. stanowiły 67% 
nadwyżki finansowej. Była jednak realizowana 
rozszerzona reprodukcja środków trwałych: re-
lacja nakładów inwestycyjnych do amortyzacji 
wyniosła w 2024 r. 150%. Spadek w 2024 r. dłu-
goterminowych kredytów i pożyczek wskazuje, że 
w większości realizowanie inwestycji oparte było 
na wewnętrznych źródłach finansowania.

•	 W latach 2023–2024 zaszły istotne zmiany w dyna-
mice i strukturze aktywów obrotowych. W 2023 r. 

aktywa obrotowe osiągnęły najwyższy poziom 
w okresie ostatnich lat – 1 940 mld zł. Przyczyny 
wskazaliśmy wyżej. Były one przede wszystkim 
wynikiem uwarunkowań zewnętrznych wobec 
przedsiębiorstw – epidemii koronawirusa i agre-
sji Rosji na Ukrainę, które spowodowały zakłó-
cenia w łańcuchach dostaw, zwłaszcza w latach 
2021–2022.

•	 W  roku 2024 ma miejsce spadek aktywów 
o 120 mld zł, tj. o 6%. Taka tendencja nie miała 
miejsca od wielu lat. Wskazywać ona może na 
stabilizację procesów gospodarczych.

•	 Rok 2024 charakteryzuje się bezwzględnym spad-
kiem aktywów obrotowych, co korzystnie wpłynęło 
na poziom płynności finansowej przedsiębiorstw, 
a także poprawę ich produktywności.

* * *
Przedstawione oceny sytuacji finansowej przedsię-

biorstw na tle uwarunkowań makroekonomicznych 
nie pozwalają na jednoznaczną syntetyczną ocenę. 
Wystąpiły zjawiska i  procesy pozytywne, jak na 
przykład bezwzględny spadek aktywów, wzrost ich 
produktywności oraz poprawa płynności. Jednocze-
śnie występuje wiele zjawisk negatywnych, które nie 
pozwalają na pozytywną ocenę. Dotyczy to poziomu 
nakładów inwestycyjnych, bezwzględnego spadku 
wyników finansowych, zwiększenia liczby przedsię-
biorstw deficytowych i wzrostu ich strat z całokształtu 
działalności do kwoty 69 mld zł w 2024 r.

Odblokowanie dostępu do środków Unii Euro-
pejskiej w postaci Krajowego Planu Odbudowy oraz 
Funduszu Spójności ze względu na krótki okres (1 rok) 
nie przełożyło się na wzrost inwestycji i poprawę 
sytuacji przedsiębiorstw.

Podjęte przez rząd koalicji demokratycznej procesy 
deregulacyjne powinny już w 2025 r. stworzyć bar-
dziej sprzyjające i stabilne warunki funkcjonowania 
przedsiębiorstw, co powinno przywrócić ich orientację 
na procesy rozwojowe, wieloletnie.

Należy brać pod uwagę wielką złożoność aktualnej 
sytuacji krajowej, a także międzynarodowej, co może 
hamować procesy rozwojowe i komplikować sytuację 
przedsiębiorstw.

Bibliografia
Biuletyn Statystyczny [2024], Główny Urząd Statystyczny, nr 2.
Biuletyn Statystyczny [2025a], Główny Urząd Statystyczny, nr 2.
Biuletyn Statystyczny [2025b], Główny Urząd Statystyczny, nr 4.
Lista 500 największych przedsiębiorstw [2025], Rzeczpo-

spolita, 15 maja.
Skowronek C. [2025], Zmienne tendencje kształtowania 

sytuacji finansowej polskiego sektora przedsiębiorstw 
w latach 2023–2024 na tle uwarunkowań makroekono-
micznych, Biuletyn PTE, nr 1.


