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KONSEKWENCJE GLOBALNEGO
KRYZYSU FINANSOWEGO W DZIALANIACH
PRZEDSIEBIORSTW NIEFINANSOWYCH

Streszczenie: Celem opracowania bylo przedstawienie konsekwencji globalnego kryzysu
finansowego dla przedsigbiorstw niefinansowych w Polsce. Zakres podjetej analizy czynni-
koéw ksztaltujacych sytuacje finansowa przedsigbiorstw obejmowat lata 2007-2010. Kryzys
finansowy naruszyt strategi¢ przedsigbiorstw ukierunkowana na trwaty wzrost, powodujac
koniecznos¢ radykalnego ograniczenia inwestycji w sytuacji spadku liczby zamowien oraz
kryzysu zaufania na rynku finansowym wspierajacym rozwdj sfery realnej gospodarki.

Stowa kluczowe: kryzys finansowy, przedsigbiorstwa niefinansowe, zarzadzanie finansami,
inwestycje, plynno$¢ finansowa.

1. Wstep

Nadmierne kreowanie pienigdza, brak transparentnos$ci struktury instrumentow fi-
nansowych 1 ryzyka z nim zwigzanego wzmocnity skalg¢ kryzysu finansowego,
wywotanego przez banke spekulacyjna na rynku nieruchomosci Standéw Zjedno-
czonych. Usamodzielnienie si¢ rynkow finansowych, a takze ich coraz luzniejszy
zwiazek z realng sfera gospodarki przetozyly si¢ w okresie dobrej koniunktury na
zwigkszenie presji na zyski i bledne zarzadzanie ryzykiem w instytucjach finanso-
wych [Dylewski, Sopocko 2009, s. 38]. Kryzys finansowy ukazat skal¢ degeneracji
w zakresie zarzadzania wspotczesnymi instytucjami finansowymi zaréwno w skali
makro-, jak i mikroekonomicznej. Dziatania te doprowadzity do recesji, ktora spo-
wodowata wyhamowanie gospodarki §wiatowe;.

Celem opracowania jest przedstawienie konsekwencji dzialan podjgtych przez
przedsigbiorstwa w odpowiedzi na kryzys finansowy, wzrost ryzyka prowadzone;j
dziatalnosci oraz ograniczanie akcji kredytowej. Przedmiotem prowadzonych roz-
wazan sg parametry opisujace gospodarke w latach 2007-2010.

1 W podejsciu mikroekonomicznym negatywnie oceniono kwalifikacje grup menedzerskich zwia-
zanych z sektorem bankowym [Dziawgo 2009, s. 125].
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2. Uwarunkowania makroekonomiczne
a dzialania podejmowane przez przedsi¢biorstwa

Kryzys finansowy w 2008 r. bez trudu ogarnat Uni¢ Europejska. Zliberalizowane
1 integrujace si¢ rynki finansowe nie spehity oczekiwan, doprowadzajac do kumu-
lacji ryzyka. Spadek globalnej konsumpcji wraz z poczatkiem $wiatowego kryzysu
finansowego pociagnat za soba obnizenie rentownosci w sektorze przedsigbiorstw,
wzrost bezrobocia, a w konsekwencji spowolnienie gospodarcze [Claessems, Kose,
Terrones 2010, s. 254]. Jedna z konsekwencji zmian w strategii rozwojowych przed-
sigbiorstw byt spadek liczby migdzynarodowych fuzji i przeje¢. Liczba ta w 2008 r.
zmniejszylta si¢ 0 35% w relacji do roku poprzedniego [Kochel 2010, s. 133]. Para-
metr ten obrazuje ograniczanie ryzyka zwigzanego z niepewnoscia realizacji zyskow
z inwestycji.

Preferowanie unikania ryzyka zaré6wno przez przedsigbiorstwa finansowe, jak
i niefinansowe, przyczynito si¢ do spadku globalnych transferéw przepltywow kapi-
tatowych gtownie do gospodarek krajow wchodzacych i rozwijajacych sig¢. Wedtug
IMF zjawisko to byto przejsciowym skutkiem kryzysu w skali migdzynarodowe;j,
ujawniajacym kanaty transmisji kapitatu w globalnej gospodarce [World Econo-
mic... 2010, s. 4]. Szybkie rozprzestrzenianie si¢ skutkow kryzysu na rynkach kapi-
talowych spowodowalo ograniczenie zaufania do instytucji finansowych oraz spa-
dek plynnos$ci na rynku migdzybankowym (credit crunch).
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Dane dla strefy euro sa $rednia wazona trzech najwigkszych krajow: Niemiec, Francji i Wtoch.

Rys. 1. Wartosci naktadow brutto na $rodki trwale w relacji do PKB (w %)
Zrédto: [What is the economic... 2010, s. 12].
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Trwajace od 2007 r. cykliczne spowolnienie gospodarcze w strefie euro w pierw-
szej potowie 2008 r. przerodzito si¢ w recesje, a od poczatku 2009 r. — w gwattow-
ny spadek gospodarczy (rys. 1). Wérdd czynnikow zatamania gospodarczego strefy
euro wskaza¢ mozna na szoki popytowe, obnizke dynamiki popytu inwestycyjnego
oraz eksportu netto (bedacego skutkiem szybkiej aprecjacji kursu euro wobec dolara
amerykanskiego), doprowadzajac do wzrostu stopy bezrobocia [Miruszewski 2010,
s. 89]. Globalny spadek aktywnosci kredytowej 1 wyprzedaz instrumentow finanso-
wych ograniczyty aktywnos$¢ europejskich inwestordw, przyczyniajac si¢ do spadku
PKB Unii Europejskiej. Spadek popytu inwestycyjnego w UE charakteryzowat si¢
wyzsza dynamika niz popyt konsumpcyjny, a poziom realizowanych inwestycji uza-
lezniony byt od zaufania klientow do przedsigbiorstw produkcyjnych i ustugowych.
Badania przeprowadzone przez PE Edelman [Edelman Trust... 2009, s. 2] wskazaty
na spadek zaufania klientéw do przedsigbiorstw w 2009 r. w relacji do roku poprzed-
niego?.

Rys. 2. Globalne inwestycje wedtug sektoréw dziatalnosci (w bln USD)
Zrodo: [Farewell to cheap... 2010, s. 12].

Spadek skali inwestycji zar6wno w Stanach Zjednoczonych, jak i strefie euro,
silnie oddziatywal na poglebienie recesji globalnej gospodarki. Pomimo ogranicza-
nia przez przedsigbiorstwa w pierwszej kolejnosci srodkéw na inwestycje, raport
McKinsey Global Institute prognozuje rosnaca tendencj¢ wartosci tych naktadow

2 Spadek zaufania klientow w ujeciu globalnym wynidst 62%, natomiast w Wielkiej Brytanii
67%, w Niemczech 73%, w Irlandii 83%, a w Polsce 54%.
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(rys. 2). Wzrost inwestycji na $wiecie w 2030 r. bedzie determinowany przez wyzszy
popyt na inwestycje infrastrukturalne (3,7 bln USD) oraz na rynku nieruchomosci
(4,9 bln USD). Swiadczy to o istotnej roli rynku nieruchomosci zarowno w kryzysie
finansowym, jak i w budowaniu globalnego wzrostu gospodarczego w przysztosci.

3. Polskie przedsi¢biorstwa
wobec globalnego kryzysu finansowego

Dynamika globalnej gospodarki, a szczegdlnie Swiatowy kryzys wptynety na polska
gospodarke i funkcjonujace w niej przedsigbiorstwa [Oniszczuk-Jastrzabek, Gutow-
ski 2010, s. 255]. Tendencje pogorszenia si¢ sytuacji gospodarczej w Polsce poja-
wity si¢ w IV kwartale 2008 r., co wynikato z op6znionego cyklu koniunkturalnego
wobec krajow UE. Spadek PKB w ostatnim kwartale 2008 r. w relacji do kwartalu
poprzedniego byt spowodowany ograniczeniem produkcji oraz akcji kredytowej,
ktora dotkneta glownie przedsigbiorstwa. Z drugiej strony polskie przedsigbiorstwa
w poréwnaniu z innymi krajami unijnymi charakteryzuja si¢ umiarkowanym zadtu-
zeniem, dlatego skutki kryzysu finansowego i braku finansowania zewngtrznego nie
dotknety tej grupy jednostek gospodarczych tak dotkliwie.

Banki krajowe na skutek gwattowanego poglebienia si¢ kryzysu finansowego
zaostrzyly polityke kredytowa wobec sektora przedsigbiorstw, niezaleznie od skali
zapotrzebowania sektora gospodarczego na kredyt bankowy (rys. 3). Brak dostepu
do nisko oprocentowanych zewnetrznych zrodet finansowania i spadek optacalnosci
emisji papierow wartosciowych o charakterze dtuznym przyczynity si¢ do wzrostu
kosztow pozyskania kapitalu. Ograniczenia w dostepie do krotkoterminowych zro-
det finansowania dla korporacyjnych klientow bankéw spowodowatly koniecznosé
zmian w zakresie zarzadzania ptynno$cia finansowa tych przedsigbiorstw; decyzje
dotyczyty uptynnienia zapasoéw, obnizania kosztow oraz ograniczenia inwestycji.

Kryzys finansowy, doprowadzajac do spowolnienia gospodarki w sferze real-
nej, przyczynit si¢ do wzrostu indeksu kosztéw zatrudnienia® zarowno w Polsce,
jak 1 w Europie (rys. 4). Wraz z poglebianiem si¢ dekoniunktury w krajach strefy
euro zatrzymywanie pracownikow skutkowato zatamaniem dynamiki wydajnosci
pracy. Rosnace koszty zatrudnienia w UE-27 przy malejacej sprzedazy doprowa-
dzity w 2009 r. do wzrostu stopy bezrobocia. Wedtug Komisji Europejskiej wskutek
kryzysu bez pracy pozostawalo w strefie euro w 2009 r. ponad 23 mln o0séb, co
stanowito 10% populacji ludnosci aktywnej zawodowo. Zatrzymanie rozwoju oraz
oczekiwanie na wzrost popytu doprowadzito w 2009 r. do spadku udziatu nadwyzki
operacyjnej brutto, generowanej przez przedsigbiorstwa niefinansowe, w relacji do
warto$ci dodanej brutto [ What is the economic... 2010, s. 7]. Pogarszajaca si¢ sytu-
acja finansowana przedsigbiorstw wynikata rowniez z malejacej produktywnosci.

8 Wiekszo$¢ krajow europejskich odnotowata redukcje czasu pracy oraz spadek produktywnoscei.
Szerzej na ten temat: [ Economic Outlook...2010, s. 264].
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Rys. 3. Dynamika akcji kredytowej bankéw w Polsce (rok poprzedni=100)
Zrédto: [Raport o stabilnosci... 2010, s. 23-24].
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Rys. 4. Indeks kosztow zatrudnienia (przecigtna 2008=100)
Zr6dto: Biuletyn Statystyczny GUS, 8/2009, 7/2010, 12/2010.

Wysoka dynamika aktywnosci ekonomicznej w Polsce przyczynita si¢ do ogra-
niczenia negatywnych skutkéw kryzysu, ktore dotknety gospodarki krajéw Europy
Zachodniej. Wysoki wzrost gospodarczy po akcesji Polski do struktur UE (na pozio-
mie 5-6% w skali roku) pozwolit na utrzymanie dodatniej dynamiki PKB w okresie
dekoniunktury na rynku europejskim. Utrzymany wzrost gospodarczy wiazat sig
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z niskim stopniem uzaleznienia gospodarki polskiej od zmian eksportu, w poréwna-
niu z takimi krajami, jak Czechy lub Stowacja.

Wzrost publicznych inwestycji finansowanych z funduszy unijnych zmniejszyt
negatywne skutki ograniczenia naktadéw inwestycyjnych przez przedsigbiorcow
w Polsce. Wyrazne wyhamowanie wzrostu gospodarczego w Polsce wraz z rozpo-
czgciem si¢ kryzysu wynikato ze spadku konsumpcji indywidualnej. Wzrost gospo-
darczy w Polsce w 2009 r. utrzymany byt przez popyt krajowy oraz publiczny, ktory
wzrost w 1V kwartale tego roku o 8,7 mld zt w poréwnaniu z kwartatem poprzed-
nim. Dodatnia dynamika popytu publicznego z koncem 2009 r. nie determinowa-
ta wzrostu popytu krajowego, co wynikato ze spadku spozycia indywidualnego
0 52,7 mld zt w tym samym okresie. Zagrozeniem dla dalszego wzrostu gospodar-
czego jest jednak dalszy spadek inwestycji. Naktady brutto na $rodki trwate spadty
na poczatku 2010 1. z 107,9 mld zt w IV kwartale 2009 r. do 39,4 mld zt (stanowi to
jedynie 36,5% naktadow brutto na srodki trwate w kwartale poprzednim).

Tabela 1. Naktady inwestycyjne oraz inwestycje rozpoczgte (w mln zt)

, Srodki Budynki | , Maszyny Srodki | Pozostate
Lata Ogotem . i urzadzenia
trwale i budowle . transportu naktady
techniczne
2007 191 713,6 191 604,3 103 929,8 63 8249 22 844.4 109,3
2008 217 259,9 217 047,6 120 859.9 70 807,0 23 559,0 212,7
2009 218 580,9 2184422 130 309.9 66 636,6 20 123,7 138,7
2010 I-XT" 558375 55814,8 22 6959 262053 6234,7 22,7

*Dane nie dotycza pelnej zbiorowosci. Analogiczny okres roku poprzedniego =100, naktady ogo-
tem w 2010 I-XI stanowity 89,9 danych za 2009 I-XI (64 326,2 mln zt).

Zrodto: Biuletyn Statystyczny GUS, 12/2010, 7/2010, 7/2009, 9/2008, 12/2007.

Rosnace inwestycje w sektorze publicznym w 2009 r. nie wptywaly na ozywie-
nie w sektorze prywatnym (tab. 1). Spadek inwestycji dotknat wszystkie gatezie go-
spodarki, a w najwigkszym stopniu budownictwo (39,8%) oraz przetworstwo prze-
mystowe (0 33,7%) [Biuletyn Statystyczny GUS, 7/2010]. Ograniczenie naktadow
inwestycyjnych negatywnie oddziatywato na dynamik¢ PKB, wptywajac na zmniej-
szenie wydatkdéw na zakup maszyn i urzadzen (spadek o 64,4%) oraz na inwestycje
w budynki i budowle (spadek o 65,7%). Zarzadzajacy przedsigbiorstwami decydo-
wali si¢ na ,,zamrazanie” gotowki lub wzrost poziomu zapasow [Wieprzowski 2010,
s. 324]. Ostrozno$ciowe dziatania podjgte przez przedsigbiorcow mialy zapobiec
utracie ptynnosci finansowe;j.

Spadek inwestycji w Polsce w 2009 r. w relacji do 2008 r. byt zahamowany
przez inwestycje strukturalne finansowane przez pozyskane $rodki unijne. Wyprze-
daz udzialdow w przedsigbiorstwach bezposredniego inwestowania, ograniczenie
akcji kredytowej, wywoz dywidend, spadek bilansowej wartosci aktywow skutko-
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watly obnizeniem salda zagranicznych inwestycji bezposrednich w pierwszej poto-
wie 2009 r. [Ancyparowicz 2009, s. 17]. Dzialania te w najwickszej skali dotknegly
przedsigbiorstwa o duzej skali dziatalnosci.

Zmiany koniunktury w polskiej gospodarce wyprzedzaja decyzje przedsigbior-
cOW zwigzane ze stanem utrzymywanych zapasow. Spadek dynamiki wzrostu zapa-
sow w latach 2008-2009 spowodowany byt ograniczeniem dziatalnosci inwestycyj-
nej oraz pesymizmem przedsigbiorcow. Wktad zapasow ksztattujacy wzrost PKB
byt znaczacy i silniejszy niz oczekiwano, poniewaz ich wzrost wyniost w I kwartale
2009 r. 3,6 mld zt (w I kwartale 2010 r. zapasy wzrosty o 1,3 mld zt)*. Odbudowa sta-
nu zapaséw w tej fazie cyklu koniunkturalnego byta reakcja na rosnacy popyt w Pol-
sce 1 na konieczno$¢ zwigkszenia produkcji celem utrzymania ciagtosci dostaw.
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Rys. 5. Wskaznik koniunktury gospodarczej (niewyroéwnane sezonowo)
Zrodto: Biuletyn Statystyczny GUS, 9/2008, 7/2009, 7/2010.

Wskaznik koniunktury gospodarczej w Polsce (rys. 5) osiagnat najnizszy po-
ziom na przetomie 2008 i 2009 roku. Po okresie tym nastapita poprawa koniunktury,
na co wptyw mialy korzystne prognozy dla UE i poprawa wynikow gospodarki Nie-
miec. W koncu 2009 r. w sektorze przetworstwo przemystowe odnotowano dodat-

4 Dane GUS, www.stat.gov.pl.
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ni wskaznik klimatu koniunktury. Wskazuje to na poprawg oceny stanu zamowien
przez zarzadzajacych przedsigbiorstwami. Najwyzszy optymizm w tym zakresie
stwierdzono w branzy ustug finansowych i ubezpieczeniowych, w ktorej wskaz-
nik koniunktury utrzymat wartosci dodatnie w badanym okresie. Kryzys finansowy
przyczynit si¢ do spadku koniunktury w budownictwie, transporcie oraz gospodar-
ce magazynowej. Niskie naktady inwestycyjne w tej branzy wywieraly negatywny
wplyw na koniunkturg gospodarki i rynek pracy [Jankiewicz 2009, s. 107].

Wysoki udziat wzajemnych obrotow handlowych w catkowitym handlu dobrami
i ustugami krajow UE poprawit sytuacj¢ gospodarcza przedsigbiorstw w latach 2009
12010. Pomimo to zwigkszony import w Polsce zwiazany byt z odbudowa zapasow,
eliminujac pozytywny wplyw ogolnego przyrostu zapasow na PKB w 2010 roku.
Wzrost wskaznika terms of trade $wiadczyt o zwigkszajacym si¢ popycie wewngtrz-
nym, ktory ograniczat negatywne skutki kryzysu finansowego w sferze realnej pol-
skiej gospodarki (rys. 6).
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Rys. 6. Terms of trade w polskim handlu zagranicznym (narastajaco, okres poprzedni =100)

Zrodto: Biuletyn Statyczny GUS, 7/2009, 7/2010 oraz 10/2010.

W I kwartale 2009 r. udziat przedsigbiorstw, ktore odnotowaty zysk netto, spadt
do poziomu 62,3%, w II kwartale — 69,3%. Sytuacja ta dotyczyta gtdéwnie przed-
sigbiorstw z branzy budowlanej (54,3%) oraz gornictwa (46,2%). Poprawa wyni-
koéw finansowych w 11 potowie 2009 r. byta jedynie okresowa, gdyz w | kwartale
2010 r. udziat przedsigbiorstw, ktore odnotowaty zysk netto, byt nizszy niz w latach
2007-2009 1 wynosit 60,2%. Wzrost liczby przedsigbiorstw, ktore poniosty stratg
netto, wskazal na dalsze oddziatywanie negatywnych skutkow globalnego kryzysu
finansowego w Polsce. Rosnacy udzial tych przedsigbiorstw prowadzit do wigkszej
liczby bankructw i upadtosci, co przeklada si¢ na wzrost stopy bezrobocia oraz spa-
dek nastrojow konsumenckich. Przedsigbiorstwa, ktore utrzymywaty wysoka ptyn-
nos$¢, byty w stanie pokry¢ zapotrzebowanie na finansowanie w 2009 roku. Wynika-
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fo to z korzystania w wigkszej skali z samofinansowania przedsigbiorstw oraz dobrej
sytuacji finansowej tych podmiotow w poczatkach globalnego kryzysu.

Tabela 2. Relacje ekonomiczne w sektorze przedsigbiorstw (w %)

o 2007 2008 2009 2010
Wyszczegdlnienie
I-XII | I-XII I-111 I-VI I-IX I-X1I I-111 I-VI

Udziat liczby
przedsigbiorstw 82,6 | 767 | 623 | 693 | 725 | 773 | 602 | 67.8
wykazujacych zysk
netto ogotem, w tym:
Przemyst 81,7 73,1 64,6 69,0 70,9 75,6 64,5 71,0
Budownictwo 88,7 88,6 54,3 66,3 74,7 85,0 43,3 56,5
Wskaznik poziomu
kosztow ogodtem, 93,9 95,8 97,1 95,1 94,8 95,0 95,0 94,7
w tym:
Przemyst 93,0 95,6 96,1 94,2 93,9 94,2 93,4 93,6
Budownictwo 94,1 93,1 99,3 94,6 93,8 93,4 98,7 96,0
Wskaznik rentownosci 5.0 33 22 40 42 41 40 44
obrotu netto, w tym:
Przemyst 5,9 3,5 3.2 4,9 5,1 4,8 5.4 5,3
Budownictwo 4,9 5,7 -0,7 4,2 53 5,5 0,2 3,2

Zrédto: Biuletyn Statystyczny GUS, 9/2008, 10/2009, 8/2010.

Na przetomie lat 2008 1 2009 odnotowano spadek ptynnosci finansowej przed-
sigbiorstw (rys. 7), co spowodowane byto uptynnianiem majatku obrotowego. Celem
tego dziatania byta redukcja kosztow oraz utrzymanie wyptacalnosci. Pogorszenie
ptynnosci w 2009 r. wynikato ze wzrostu strat finansowych, jakie poniosty przed-
sigbiorstwa. W I kwartale 2010 r. odnotowano wzrost ptynnos$ci finansowej przed-
sigbiorstw (wskaznik stopnia Il wynosit 105%, a w I polowie — 103,6%). Wskazuje
to na poprawe¢ warunkow gospodarowania przedsigbiorstw. Wskaznik rentownosci
sprzedazy przedsigbiorstw odnotowat najnizszy poziom w I kwartale 2009 r. (2,2%),
wraz z ograniczona ptynnos$cia finansowa i koniecznoscia zmniejszenia skali dzia-
talno$ci operacyjnej (rys. 8)°.

Upadek renomowanych instytucji finansowych na swiecie spowodowat szereg
utrudnien zwigzanych z pozyskiwaniem kapitalu w skali migdzynarodowej oraz
przyczynit si¢ do wzrostu ryzyka. Trudnos$ci, z jakimi spotkaly si¢ duze przedsig-
biorstwa, byly odzwierciedlone przez ich bankructwa, ktorych przyczyna byt spa-
dek zamoéwien oraz zatory platnicze. Z drugiej strony wedtug stanu na czerwiec
2010 r. liczba przedsigbiorstw zarejestrowanych wynosita 3831 tys., w tym 121 tys.

® Na wyniki sektora przedsigbiorstw wptyngly pozytywne przychody dziatalnosci finansowe;j
z tytutu réznic kursowych jednostek gospodarczych eksportujacych swoje produkty.
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Rys. 7. Wskazniki ptynnos$ci finansowej w sektorze przedsigbiorstw (w %)

Wskaznik ptynnosci finansowej I stopnia — relacja inwestycji krotkoterminowych do zobowiazan krot-
koterminowych, wskaznik ptynnosci finansowej II stopnia — relacja inwestycji i naleznosci krotkoter-
minowych do zobowiazan krétkoterminowych.

Zrodlo: Biuletyn Statystyczny GUS, 8/2007, 1/2008, 10/2008, 12/2009, 8/2010.
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Rys. 8. Wskaznik rentownosci sprzedazy przedsigbiorstw (w %)
Wskaznik obliczono jako relacj¢ wyniku finansowego netto do przychodow z catoksztattu dziatalno-
$ci.

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych z Biuletynu Statystycznego GUS, 1/2008, 10/2008,
12/2009, 12/2010.
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przedsigbiorstw nalezato do sektora publicznego. Liczba prywatnych podmiotow
gospodarczych w czerwcu 2008 r. w porownaniu z czerwcem 2009 r. byta wigk-
sza 0 3,7%, pomimo zahamowania wzrostu gospodarczego i obnizenia konsumpcji
(tab. 3). Liczba ta nie odzwierciedla jednak skali dziatalnosci poszczegdlnych przed-
sigbiorstw (poziom zatrudnienia i konsekwencje na rynku pracy).

Tabela 3. Liczba podmiotow gospodarki narodowej (w tys.)

Sektor
Lata Ogodtem
publiczny prywatny
2007 XII 3686 140 3546
2008 XII 3757 125 3633
2009 XII 3743 120 3622
2008 VI 3717 140 3577
2009 VI 3745 121 3624
2010 VI 3831 121 3710

Zrédto: [Zmiany strukturalne grup... 2010, s. 26].

Maty popyt inwestycyjny w sektorze przedsigbiorstw wynikat z relatywnie
niskiego wykorzystania mocy produkcyjnych przez przedsigbiorstwa oraz z nie-
pewnosci co do perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce i na §wiecie [Raport
o stabilnosci... 2010]. Sytuacje t¢ odzwierciedla nizszy poziom zysku netto przed-
sigbiorstw w Polsce w 2008 r. (85 324 mln zt). Pogorszenie sytuacji finansowej ma-
tych i srednich przedsigbiorstw wedtug NBP mozna powiazac¢ z wyzszym w 2009 r.
wskaznikiem kredytow zagrozonych wsrod tych podmiotow.

Tabela 4. Wyniki finansowe przedsigbiorstw sektora niefinansowego (w mln zt)

Wyszczegblnienie 2007 I-X1I 2008 I-XII 2009 I-X1I 2009 I-VI 2010 I-VI
Przychody 1716 630 1903 409 1932978 927 341 954 160
z catoksztattu
dziatalno$ci
Wyniki z dziatalno$ci 104 808 79914 95978 45072 48 052
gospodarczej
Zysk netto 95 473 85 324 97 535 51 967 52921
Strata netto 9224 22 289 18 670 14911 13658

Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie: Wyniki finansowe przedsiebiorstw niefinansowych w okre-
sie I-VI 2010 r., GUS, s. 3, Wyniki finansowe przedsiebiorstw niefinansowych w 2009 r., GUS,
s. 3, Wyniki finansowe przedsiebiorstw niefinansowych w 2008 r., GUS, s. 3.

Wedlug badan przeprowadzonych przez Instytut Ekonomiczny NBP poziom
zapasow w latach 2008-2009 wykazal fluktuacje, ktora wynikata z ograniczonego
dostgpu do zewnetrznych zrédel finansowania [Pawtowska, Marzec 2011, s. 36].
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W okresie tym zapotrzebowanie na finansowanie bylo w cz¢sci pokryte przez zwigk-
szenie wykorzystania kredytu kupieckiego, gtdownie w matych i $rednich przedsig-
biorstwach. Przyczyni¢ si¢ to mogto to spadku wynikow z dziatalno$ci gospodarczej
przedsigbiorstwa.

Pogorszenie wynikdéw finansowych przedsigbiorstw w grudniu 2008 r. w poroéw-
naniu z analogicznym okresem w 2007 1. (tab. 4) spowodowalo utrwalenie pogladu,
iz spadek rentownos$ci przedsigbiorstw wiazat si¢ z niekorzystnymi warunkami go-
spodarowania w skali globalnej, ale rowniez ze stratami poniesionymi z uwagi na
ujemna wyceng derywatow. Badania GUS przeprowadzone w celu ustalenia rzeczy-
wistych strat poniesionych w umowach na derywaty zweryfikowaty te tez¢ negatyw-
nie [Instrumenty pochodne... 2010, s. 15-16].

4. Podsumowanie

W opracowaniu rozwazno sytuacj¢ i dziatania podejmowane przez przedsigbiorstwa
niefinansowe w dobie globalnego kryzysu finansowego w latach 2007-2010. Na
podstawie przeprowadzonych badan sformulowano nastgpujace wnioski:

1. Wobec niepewnos$ci na rynku finansowym i jej wptywu na sferg realna go-
spodarki wérod przedsigbiorstw dominowato podejécie ograniczania kosztow oraz
samej struktury ponoszonych strat. Spadek rentownosci na poczatku 2009 r. byt od-
budowywany w kolejnych kwartatach, poprawiajac pozycje konkurencyjna polskich
przedsigbiorstw na rynku UE. Wstrzymanie rozpoczgtych lub planowanych inwesty-
cji spowodowalo wycofywanie si¢ niektorych przedsigbiorstw z ryzykownych ryn-
kéw zbytu. Decydujacym czynnikiem w tej kwestii byt kryzys ptatnosci zobowiazan
wobec kontrahentéw oraz instytucji finansowych.

2. Kryzysowa sytuacja gospodarcza kraju zmusita przedsigbiorstwa do obniza-
nia kosztow dziatalnosci, powodujac redukcje zaplanowanych wczesniej wydatkow.
Zmniejszenie sig portfela obstugiwanych klientow, spadek zamoéwien i zamrozenie
inwestycji przyczynily si¢ do obnizenia rentownos$ci przedsigbiorstw w badanym
okresie. Spadek udziatu przedsigbiorstw odnotowujacych zysk rowniez w 2010 r.
wskazuje na dalsze oddziatywanie negatywnych skutkow zmniejszenia sie dynamiki
rozwoju gospodarki w Polsce. Spadek wynikéw finansowych przedsigbiorstw byt
spowodowany wyzszymi kosztami finansowymi, ktore zawieraly zarowno koszty
kapitatu obcego, jak i r6znic kursowych.
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CONSEQUENCES OF THE GLOBAL FINANCIAL CRISIS
IN NON-FINANCIAL COMPANIES ACTIVITY

Summary: The aim of the paper is to present the consequences of the global financial crisis
in non-financial companies in Poland. The performed analysis focused on factors which
influenced the financial situation of enterprises in 2007-2010. The global financial crisis dis-
turbed the developing strategy of companies and caused the need to decrease the level of
investment in case of declining number of orders and the trust crisis on the financial market
not being able to support the real sphere of the economy.



