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Abstrakt: �wiatowy kryzys finansowy i gospodarczy ma charakter globalny. Obj¹³ swoim
zasiêgiem wiêkszo�æ krajów i regionów. Przejawy zjawisk kryzysowych to: bezwzglêdne obni-
¿enie PKB, g³êboki spadek warto�ci akcji spó³ek notowanych na gie³dach �wiatowych, wzrost
bezrobocia, zmniejszenie obrotów handlu zagranicznego poszczególnych krajów i regionów.

Gospodarka polska, w tym sektor przedsiêbiorstw, nie uniknê³y tak¿e negatywnego wp³ywu
�wiatowego kryzysu gospodarczego, aczkolwiek skala pogorszenia jest mniejsza ni¿ w wielu
innych krajach Unii Europejskiej. Dokumentuj¹ to dane zawarte w tek�cie.

Zjawiska recesyjne i kryzysowe w sferze realnej mia³y negatywny wp³yw na sytuacjê finan-
sow¹ przedsiêbiorstw. Przejawem tego jest spadek wielko�ci dodatniego wyniku finansowego �
zysku, obni¿enie wska�ników rentowno�ci. Przychody ze sprzeda¿y produktów i towarów ros³y
wolniej ni¿ koszty dzia³alno�ci przedsiêbiorstw. W wielu bran¿ach (przemys³ motoryzacyjny,
górnictwo i inne) notowano w IV kwartale 2008 r., a tak¿e w pierwszych miesi¹cach 2009 r.,
bezwzglêdny spadek produkcji i sprzeda¿y, zmniejszenie obrotów handlu zagranicznego, zaha-
mowanie inwestycji. Wyst¹pi³y tendencje i procesy, które w kolejnych miesi¹cach 2009 r. bêd¹
wp³ywaæ negatywnie na stabilno�æ procesów gospodarczych. Nale¿y oczekiwaæ, ¿e podjête przez
wiele krajów przedsiêwziêcia, ³agodz¹c skutki kryzysu, korzystnie wp³yn¹ na gospodarkê nasze-
go kraju, w tym tak¿e pozwol¹ na poprawê sytuacji finansowej przedsiêbiorstw.

Tekst ten pisa³em na pocz¹tku czerwca. Ma on charakter wstêpnej oceny
wybranych segmentów sytuacji finansowej przedsiêbiorstw oraz czynników, które
kszta³tuj¹ tê sytuacjê. Zjawiska kryzysowe w gospodarce �wiatowej nie ominê³y
tak¿e polskiej gospodarki.
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Profesor Z. Sadowski przedstawi³ w swoim artykule podstawowe zjawiska
i procesy charakteryzuj¹ce obecny globalny kryzys finansowy i gospodarczy.
Wskaza³ te¿ na �ród³a i przejawy tego kryzysu, konfrontuj¹c rozwijaj¹ce siê
procesy z teori¹ ekonomii.

Na tle tych rozwa¿añ mam zamiar przedstawiæ, na podstawie wstêpnych
danych, publikowanych zw³aszcza przez G³ówny Urz¹d Statystyczny, sytuacjê
finansow¹ sektora niefinansowych polskich przedsiêbiorstw. Tekst nie preten-
duje do pe³nej oceny zjawisk i procesów rozwojowych sytuacji sektora przedsiê-
biorstw. Wymaga³oby to pog³êbionych badañ, ale tak¿e dystansu czasowego
umo¿liwiaj¹cego identyfikacjê procesów d³ugoterminowych i ich wyodrêbnienia
ze zdarzeñ i przejawów krótkoterminowych, czêsto incydentalnych.

�WIATOWE ZJAWISKA KRYZYSOWE

Wyja�nienie, choæby wstêpne, sytuacji ekonomicznej, w tym finansowej
sektora polskich przedsiêbiorstw wymaga krótkiego wskazania na zjawiska i prze-
jawy kryzysowe w gospodarce �wiatowej. Zjawiska te w pe³ni potwierdzi³y, ¿e
procesy globalizacji gospodarki �wiatowej s¹ na tyle zaawansowane, ¿e znajduj¹
swoje odbicie � aczkolwiek w ró¿nym nasileniu � w wiêkszo�ci krajów, regio-
nów, niezale¿nie od poziomu rozwoju, stopnia integracji, systemów funkcjono-
wania gospodarki, udzia³u pañstwa w regulowaniu procesów gospodarczych itp.

Zjawiska i procesy kryzysowe mia³y swój pocz¹tek na rynkach finansowych
Stanów Zjednoczonych. Polityka kredytowa banków, niedostateczny system za-
bezpieczeñ dzia³alno�ci kredytowej doprowadzi³y do �kreacji� wirtualnych ak-
tywów finansowych banków i innych instytucji finansowych. Profesor Z. Sa-
dowski ukaza³ mechanizm tego zjawiska finansowego. Równie¿ wielu innych
autorów zwróci³o uwagê na istotê, tre�æ i skutki tych praktyk rynków finanso-
wych. Chcê wskazaæ na kilka przejawów sytuacji kryzysowej w gospodarce
�wiatowej, które maj¹ tak¿e odbicie w polskiej gospodarce.

w Syntetycznym przejawem sytuacji kryzysowej jest nie tylko os³abienie
tempa wzrostu Produktu Krajowego Brutto (PKB) w poszczególnych krajach,
ale bezwzglêdny jego spadek w ostatnich miesi¹cach 2008 r. oraz w pierwszych
miesi¹cach 2009. Oto przyk³ady tego zjawiska. W krajach Unii Europejskiej
(27 krajów) w ujêciu kwartalnym tempo wzrostu PKB kszta³towa³o siê nastêpuj¹co
(w % do analogicznego okresu roku poprzedniego).1

1 �Biuletyn Statystyczny GUS� 2009, nr 4, tabl. 65.
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Od III kw. 2007 r. obserwujemy spadek tempa PKB, a w IV 2008 i I kw.
2009 nast¹pi³ bezwzglêdny spadek w stosunku do odpowiednich kwarta³ów lat
ubieg³ych. W Stanach Zjednoczonych AP spadek PKB IV kw. 2008 r. wyniós³
6,3%, za� w I kw. 2009 r. 5,7%.3 Spadek tempa, a tak¿e bezwzglêdne obni¿enie
PKB, to niew¹tpliwie syntetyczny przejaw procesów recesyjnych i kryzysowych.4

Polska na tle UE jako ca³o�ci, a tak¿e Stanów Zjednoczonych charakteryzo-
wa³a siê wy¿szym tempem wzrostu PKB, a jego wyra�ny spadek nast¹pi³ w ostat-
nich dwu kwarta³ach.

w Widocznym przejawem zjawisk kryzysowych w gospodarce �wiatowej
jest spadek warto�ci akcji spó³ek notowanych na wszystkich gie³dach �wiato-
wych. Wed³ug szacunków ró¿nych instytucji (Bank �wiatowy, Miêdzynarodo-
wy Fundusz Walutowy i in.), a tak¿e prasy fachowej, z gie³d �wiatowych �wy-
parowa³o� ok. 3 bln USD, czyli warto�æ spó³ek notowanych na gie³dach zosta³a
zredukowana o powy¿sz¹ kwotê. Dla porównania przytoczono kilka notowañ
polskiej gie³dy. Je�li kapitalizacja spó³ek notowanych na warszawskiej gie³dzie
wynios³a 4 lutego 2008 r. 978 mld z³5, to 30 pa�dziernika 2009 r. zosta³a zredu-
kowana do warto�ci 459 mld z³6, tj. o 53%. Od tej daty nast¹pi³ wzrost warto�ci
spó³ek z istotnymi wahaniami. Na dzieñ 29 maja 2009 r. warto�æ spó³ek notowa-
nych na WGPW wynosi 512 mld z³ i stanowi 53% warto�ci z 4 lutego 2008.7

w Tak g³êbokie zredukowanie warto�ci spó³ek nasuwa pytanie o to, jaka
wycena spó³ek � rynkowa czy bilansowa (ksiêgowa) jest bli¿sza rzeczywisto�ci.
Tak g³êbokiego za³amania notowañ akcji spó³ek gie³dowych na �wiatowych gie³-
dach nie by³o od wielkiego kryzysu gospodarczego lat 1929�1932. W okresie

2 �Rzeczpospolita� 2009, nr 126, dod. �Ekonomia i Rynek�.
3 Ibidem.
4 W�ród autorów publikacji nie ma jednolito�ci pogl¹dów na pojêcie kryzysu i recesji.

Osobi�cie przyj¹³em, ¿e �kryzys� to bezwzglêdny spadek okre�lonych wielko�ci ekonomicz-
nych, np. PKB, produkcji przemys³owej, inwestycji, za� �recesja� to os³abienie tempa rozwoju.

5 �Rzeczpospolita� 5.02.2008, s. B�14.
6 �Rzeczpospolita� 31.10.�2.11.2008.
7 �Rzeczpospolita� 30�31.05.2009.

 UE  Polska 

III kw. 2007 102,9  106,4 

IV kw. 2007 102,6  107,1 

I kw. 2008 102,4  106,2 

II kw. 2008 101,7  105,6 

III kw. 2008 100,7  105,1 

IV kw. 2008 98,7  103,2 

I kw. 20092 98,4  100,8 
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20 lat funkcjonowania polskiej gie³dy równie¿ taka skala redukcji notowañ cen
akcji i warto�ci spó³ek nie mia³a miejsca.

w Kolejnym przejawem zjawisk i procesów kryzysowych jest spadek pro-
dukcji przemys³owej i obrotów tak wewnêtrznych, jak te¿ zagranicznych. Spa-
dek wolumenu produkcji jest zró¿nicowany w poszczególnych ga³êziach prze-
mys³u, budownictwa, w handlu, a tak¿e w szeroko rozumianej sferze us³ug. Oto
kilka przyk³adów. Jak podaje GUS, produkcja przemys³owa, przyjmuj¹c za 100%
przeciêtn¹ miesiêczn¹ w 2005 r., w wybranych miesi¹cach kolejnych lat w kra-
jach UE (27 krajów) kszta³towa³a siê nastêpuj¹co (w %)8:

Dane powy¿sze wskazuj¹, ¿e ju¿ w listopadzie 2008 r. produkcja przemys³owa
w krajach UE by³a ni¿sza w stosunku do 2005 r., a w marcu o ponad 10%.
W Polsce tak¿e nast¹pi³o os³abienie tempa wzrostu, ale poziom produkcji prze-
mys³owej w marcu 2009 r. by³ nadal o 18% wy¿szy ni¿ przeciêtnie w 2005.
W wielu ga³êziach wytwórczo�ci: przemys³ motoryzacyjny, hutnictwo, budow-
nictwo mieszkaniowe i inne spadki produkcji by³y g³êbsze, siêga³y nawet 20�
30%. W ostatnich miesi¹cach w stosunku do prze³omu lat 2007/2008 wystêpuj¹
wahania w tempie produkcji przemys³owej. Znana jest bardzo trudna sytuacja
produkcyjna i finansowa trzech wielkich amerykañskich firm samochodowych:
General Motors (GM), Ford, Chlaysrer. Rz¹d USA udzieli³ daleko id¹cej pomo-
cy tym firmom, pod warunkiem podjêcia dzia³añ restrukturyzacyjnych. Na po-
cz¹tku czerwca 2009 r. rz¹d USA przej¹³ znacz¹cy pakiet akcji firmy GM, udzie-
laj¹c zwrotnej pomocy finansowej szacowanej na 35 mld USD. Dzia³ania te s¹
przedsiêwziêciami, które mogliby�my okre�liæ jako przej�ciow¹ nacjonalizacjê
firmy.

w Niemal wszystkie kraje podjê³y przedsiêwziêcia zmierzaj¹ce do os³abie-
nia zjawisk kryzysowych w przemy�le i innych sektorach oraz przyjê³y progra-
my pomocy dla os³abienia ujemnych skutków kryzysowych. Fakty te �wiadcz¹
o tym, ¿e neoliberalna doktryna ekonomiczna okaza³a siê ma³o skuteczna w za-
pewnieniu stabilnego rozwoju gospodarki. Rola pañstwa jako tworz¹cego wa-
runki stabilnego funkcjonowania gospodarki okaza³a siê niezast¹piona. Ewaku-
acja pañstwa z gospodarki nie jest ju¿ kluczowym dylematem krajów rozwiniêtej
gospodarki rynkowej.

8 �Biuletyn Statystyczny GUS� 2009, nr 4, tabl. 65.

 UE  Polska 

styczeñ 2008 r. 110,5  130,9 

lipiec 2008 r. 106,3  125,8 

listopad 2008 r. 99,1  118,3 

grudzieñ 2008 r. 96,1  114,9 

marzec 2009 r. 89,7  117,9 
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w Mo¿emy odnotowaæ wiele innych zjawisk wskazuj¹cych na kryzys w gos-
podarce �wiatowej. Dotyczy to wzrostu bezrobocia, spadku inwestycji w �rodki
trwa³e, obni¿enia konsumpcji, spadku cen podstawowych surowców, a tak¿e
paliw i innych. Sytuacja finansowa przedsiêbiorstw, w tym wielkich, �wiato-
wych korporacji znalaz³a siê w ostatnich miesi¹cach w kryzysie. Przejawem
tego s¹ m.in. nastêpuj¹ce zjawiska: utrata p³ynno�ci finansowej przez wiele przed-
siêbiorstw i liczne banki, obni¿enie poziomu rentowno�ci, a tak¿e deficytowo�æ
przedsiêbiorstw, wzrost zad³u¿enia i inne. G³êboki spadek przychodów ze sprze-
da¿y produktów i towarów nie by³ w dostatecznym stopniu i tempie niwelowany
redukcj¹ kosztów, co prowadzi³o do obni¿enia poziomu rentowno�ci i zmniej-
szenia dodatnich wyników finansowych.

Wymienione wa¿niejsze przejawy zjawisk i procesów kryzysowych w go-
spodarce �wiatowej prze³o¿y³y siê tak¿e na sektor polskich przedsiêbiorstw.
Korzystniejsze wska�niki i relacje ekonomiczne w polskiej gospodarce nie mog¹
stwarzaæ z³udzenia, ¿e �wiatowy kryzys finansowy ominie Polskê. Ocena nie-
których zjawisk kryzysowych jest zawarta w dalszych fragmentach tego tekstu.

SYTUACJA FINANSOWA SEKTORA POLSKICH PRZEDSIÊBIORSTW
W LATACH 2003�2009

Sytuacja finansowa przedsiêbiorstw to z³o¿ona kategoria ekonomiczna. Nie
bêdê g³êbiej analizowa³ teoretycznych definicji i pojêæ sytuacji finansowej. Bo-
gata literatura z zakresu analizy finansowej, finansów i innych dyscyplin wiedzy
ekonomicznej przynosi w tym wzglêdzie stosowne wyja�nienia. Chcê wskazaæ
na kilka zagadnieñ, które pod wp³ywem zjawisk recesyjnych i kryzysowych
w gospodarce oddzia³ywaj¹ negatywnie na sytuacjê finansow¹ przedsiêbiorstw.

Znaczenie sytuacji finansowej dla funkcjonowania przedsiêbiorstwa zale¿y
przede wszystkim od horyzontu czasowego, w którym rozpatrujemy tê sytuacjê.
W perspektywie krótkoterminowej podstawowe znaczenie posiada p³ynno�æ fi-
nansowa przedsiêbiorstwa, czyli jego zdolno�æ do terminowego regulowania
zobowi¹zañ; w perspektywie tak bie¿¹cej, jak i d³ugookresowej podstawowe
znaczenie mo¿na przypisaæ rentowno�ci. Dodatni wynik finansowy przedsiê-
biorstwa umo¿liwia:

w powiêkszenie kapita³ów w³asnych spó³ki, co zwiêksza stabilno�æ finanso-
w¹  i poziom samofinansowania,

w wynagradzanie w³a�cicieli w postaci dywidendy za w³o¿ony kapita³,
w kreowanie dochodów bud¿etowych w postaci podatku dochodowego od

podmiotów gospodarczych i osób fizycznych prowadz¹cych dzia³alno�æ gospo-
darcz¹.

�ród³em wzrostu dodatniego wyniku finansowego jest przede wszystkim
wzrost przychodów, a tak¿e korzystna relacja kosztów ich uzyskania. Ogólna
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tendencje wzrostu przychodów i kosztów powinna zapewniæ, aby przyrost zysku
mia³ swe �ród³o we wzro�cie przychodów, ale tak¿e we wzglêdnej obni¿ce kosz-
tów. Oznacza to, ¿e tempo wzrostu kosztów powinno byæ ni¿sze od tempa wzro-
stu przychodów.

�ród³em wzrostu dodatniego wyniku finansowego jest tak¿e poprawa pro-
duktywno�ci zasobów oraz racjonalne kszta³towanie struktury kapita³owej.

Zacznê od przedstawienia wyników finansowych sektora przedsiêbiorstw
oraz poziomu rentowno�ci i prze³o¿enie tych wielko�ci na inne przejawy sytua-
cji finansowej.

W latach 2000�2002 mia³o miejsce za³amanie wielko�ci wyniku finansowe-
go. Wynik finansowy netto sektora przedsiêbiorstw9 w 2000 r. to kwota tylko
6,5 mld z³, a w 2002 r. wynik by³ ujemny i wyniós³ 4,1 mld z³.10 Od roku 2003
zacz¹³ siê proces wzrostu wyniku finansowego. Odpowiednie dane zestawiono
w tabeli 1.

Tab. 1. Czynniki kszta³tuj¹ce wyniki finansowe (w mld z³)

�ród³o: Rocznik Statystyczny 2004, GUS, tab. 1/499; 2006 tab. 1 (506); 2007 � tab. 1 (503).

Dane tab. 1 wskazuj¹, ¿e od 2003 r. sektor przedsiêbiorstw uzyska³ znaczny
wzrost przychodów, a tak¿e wyników finansowych brutto i netto. Pewne os³abie-
nie wzrostu w 2005 r. nie wp³ynê³o w sposób istotny na tendencjê wzrostu; w 2007
r. sektor przedsiêbiorstw osi¹gn¹³ rekordowe wyniki finansowe: zysk brutto 132
mld i netto 110 mld z³. Opieraj¹c siê na danych bezwzglêdnych ujêtych w tab. 1,
w tab. 2 przedstawiono odpowiedni zestaw wska�ników wzglêdnych.

Wska�niki wzglêdne charakteryzuj¹ce ró¿ne aspekty rentowno�ci pozwala-
j¹ wskazaæ na kilka istotnych procesów, jakie mia³y miejsce w latach 2003�
2007:

w wyst¹pi³ spadek poziomu kosztów, co mia³o pozytywny wp³yw na wiel-
ko�æ wyniku finansowego,

w obci¹¿enie zysku brutto podatkiem w poszczególnych latach by³o zmien-
ne; w tym okresie wyst¹pi³y ró¿ne stopy podatku dochodowego; ustalenie pod-
stawy opodatkowania wymaga³o skomplikowanych korekt przychodów, kosz-
tów i inne,

19 Wynik ten obejmuje przedsiêbiorstwa o zatrudnieniu powy¿ej 9 osób.
10 Rocznik Statystyczny 2004, GUS, tabl. 1 (499)

Lata 
Przychody z ca³okszta³tu 

dzia³alno�ci 

Koszty  uzyskania 

przychodów 
Wynik brutto Wynik netto 

2003 1402,7 1361,0 140,4 216,2 

2004 1593,0 1507,1 189,2 172,1 

2005 1669,0 1589,2 180,2 163,8 

2006 1872,1 1772,6 199,4 187,3 

2007 2156,0 2024,2 132,0 109,8 
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Tab. 2. Warunki rentowno�ci sektora przedsiêbiorstw w %

�ród³o: Obliczenia w³asne.

w wska�niki rentowno�ci tak brutto, jak i netto wykazuj¹ tendencje wzrosto-
we (wy³¹czaj¹c pewien spadek w 2005 r.).

Reasumuj¹c, mo¿emy odnotowaæ, ¿e w latach 2003�2007 wyst¹pi³y ko-
rzystne tendencje wzrostowe poziomu rentowno�ci.

Dane bezwzglêdne s¹ ujête w cenach bie¿¹cych, zwa¿ywszy na to, i¿ po-
ziom wzrostu cen odniesimy do przychodów i kosztów, nie bêdzie znacz¹cym
b³êdem, ¿e wska�niki zmienne przychodów, kosztów i zysku brutto obliczamy
w cenach bie¿¹cych.

Przyjmuj¹c za 100 dane roku 2003, mo¿emy stwierdziæ, ¿e w 2007 r. odpo-
wiednie wska�niki wzrostu wynosz¹ (w %):

� przychodów 153,7,
� kosztów 148,7,
� wyniku brutto 326,7.
Na podstawie tych wska�ników mo¿emy ustaliæ strukturê przyrostu wyniku

finansowego brutto. W 2007 r. wynik finansowy brutto zwiêkszy³ siê o 91,6 mld z³
w stosunku do 2003. Na podstawie znanych z literatury zale¿no�ci relacji przy-
chodów i kosztów11 mo¿emy oszacowaæ wp³yw przychodów i kosztów na przy-
rost wyniku finansowego � przyrost przychodów by³ �ród³em zwiêkszenia zysku
w ok. 30%, za� wzglêdna obni¿ka kosztów w 70%.

Proporcje te wskazuj¹, ¿e wymieniony okres to faza korzystnych relacji
wzrostu kosztów do dynamiki przychodów. Sprzyja³y temu:

w wysoka dynamika przychodów ze sprzeda¿y, co korzystnie rzutowa³o na
wzglêdn¹ redukcjê kosztów sta³ych,

w korzystny kurs z³otego do USD; zwa¿ywszy na to, ¿e ponad 70% importu
na cele produkcyjne (gaz, ropa, metale i inne produkty) jest rozliczana w dola-
rach, czynnik ten wywiera³ korzystny wp³yw na kszta³towanie siê kosztów,

11 Metodykê obliczeñ zawiera m.in. nastêpuj¹ce wydanie ksi¹¿kowe: A. S k o w r o n e k -
M i e l c z a r e k, Z. L e s z c z y ñ s k i, Analiza dzia³alno�ci i rozwoju przedsiêbiorstwa, PWE,
Warszawa 2008, s. 185.

Lp. Nazwa wska�nika 2003 2004 2005 2006 2007 

1. 
Wska�nik poziomu kosztów 

(relacja kosztów do przycho-

dów) 

97,0 94,8 95,2 94,8 93,9 

2. 

Wska�nik rentowno�ci 
brutto (relacja zysku brutto 

do przychodów) 

12,9 15,6 14,8 15,3 16,1 

3. 

Wska�nik rentowno�ci netto 

(relacja zysku netto do przy-

chodów) 

11,9 14,5 13,8 14,7 15,1 

4. Udzia³ zysku netto w brutto 64,9 80,8 79,6 87,8 83,2 
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w obni¿ka stóp procentowych i spadaj¹ce oprocentowanie kredytów, co po-
zytywnie wp³ywa³o na kszta³towanie siê kosztów finansowych dzia³alno�ci przed-
siêbiorstwa,

w intensywne procesy restrukturyzacji produktowej, technologicznej oraz ma-
j¹tkowej i kapita³owej mia³y te¿ znaczny wp³yw na wzglêdn¹ obni¿kê kosztów.

Wymienione czynniki, a tak¿e inne sprawi³y, ¿e wyniki finansowe sektora
przedsiêbiorstw w latach 2003�2007 kszta³towa³y siê korzystnie. Pozwoli³y, wraz
z amortyzacj¹, uzyskaæ znacz¹ce kwoty nadwy¿ki finansowej bêd¹cej �ród³em
finansowania rozwoju i poprawy struktury kapita³owej przedsiêbiorstw.

Po�wiêci³em nieco wiêcej miejsca na charakterystykê kszta³towania siê wy-
niku finansowego w latach 2003�2007, aby na tym tle pokazaæ skalê pogorsze-
nia, jakie wyra�nie nast¹pi³o w ostatnich miesi¹cach.

WYNIKI FINANSOWE PRZEDSIÊBIORSTW NA PRZE£OMIE LAT 2008�2009

Rok 2008, zw³aszcza IV kw., a tak¿e I kw. 2009 r. istotnie zmieni³y obraz
wyników finansowych i rentowno�ci sektora przedsiêbiorstw. W tab. 3 zesta-
wiono podstawowe dane charakteryzuj¹ce za³amanie wyników finansowych i ren-
towno�ci sektora przedsiêbiorstw.12

Tab. 3. Wyniki finansowe w wybranych okresach lat 2007�2009

�ród³o: �Biuletyn Statystyczny GUS� 2008, nr 10, 2009, nr 4, tab. 28 oraz obliczenia w³asne;
wielko�ci bezwzglêdne w mld z³.

Dane zawarte w tab. 3 pozwalaj¹ na odnotowanie kilku charakterystycz-
nych zjawisk:

12 Dane dotycz¹ przedsiêbiorstw �rednich i du¿ych o zatrudnieniu powy¿ej 49 osób; takie s¹
dane GUS publikowane w kwartalnych �Biuletynach Statystycznych�.

Lp. Okres 

Przychody  

z ca³okszta³tu 

dzia³alno�ci 

Koszty 

uzyskania 

przychodów 

Wynik 

finansowy 

brutto 

Wynik 

finansowy 

netto 

1 I�III kw. 2007 1238,7 1159,6 79,2 64,6 

2. I�III kw. 2008 1403,2 1323,8 79,4 63,7 

3. Zmiana w % 113,3 114,1 100,3 98,6 

4. IV kw. 2007 477,9 452,2 25,7 21,6 

5. IV kw. 2008 502,7 502,2 0,6 �0,7 

6. Zmiana w % 105,2 111,1 2,3 � 

7. I kw. 2008 438,5 412,8 25,7 20,4 

8. I kw. 2009 453,5 440,1 13,4 9,8 

9. Zmiana w % 103,4 106,6 52,1 48,0 



29Sytuacja finansowa sektora polskich przedsiêbiorstw na tle zjawisk kryzysowych...

w Ju¿ okres 3 pierwszych kwarta³ów 2008 r. wskazywa³ na wyra�ne pogor-
szenie relacji przychodów i kosztów. Spowodowa³o to, ¿e wynik finansowy brutto
w 2008 r. zwiêkszy³ siê tylko o 0,3%, za� wynik finansowy netto zmniejszy³ siê
o 1,4%.

w Czwarty kwarta³ 2008 r. wskazuje na g³êbokie za³amanie wyników finan-
sowych w stosunku do IV kw. 2007 r.; wynik netto by³ ujemny.

w Pierwszy kwarta³ 2009 r. w stosunku do I kw. 2008 r. wskazuje na dalsze
os³abienie dynamiki przychodów, a tak¿e wyst¹pienia niekorzystnych tendencji
wzrostu kosztów � przyrost przychodów 3,4%, za� kosztów 6,6%.

w Wyniki finansowe brutto i netto I kw. 2009 r., to tylko po³owa ich wielko�ci
w I kw. 2008.

Takie s¹ podstawowe wielko�ci kszta³tuj¹ce wyniki finansowe przedsiê-
biorstw. Ogólnie mo¿emy sformu³owaæ tezê, ¿e wy¿sze tempo wzrostu kosztów
ni¿ przychodów by³o bezpo�rednim czynnikiem niekorzystnego kszta³towania
siê wyników finansowych.

Mo¿na wskazaæ, ¿e wyniki finansowe IV kwarta³u ka¿dego roku kszta³tuj¹ siê
mniej korzystnie ani¿eli w kwarta³ach poprzednich. Wynika to z wielu przyczyn,
zw³aszcza za� z pe³nego rozliczenia kosztów dzia³alno�ci, które w poprzednich
miesi¹cach by³y np. odnoszone do miêdzyokresowych rozliczeñ kosztów.

Ni¿ej przedstawiono jeszcze podstawowe wska�niki rentowno�ci w ostat-
nich kilku kwarta³ach, które jak siê wydaje, w sposób bardziej przejrzysty cha-
rakteryzuj¹ za³amanie korzystnych tendencji kszta³towania siê rentowno�ci w la-
tach ubieg³ych.

Tab. 4. Podstawowe wska�niki rentowno�ci przedsiêbiorstw w ostatnich kwarta³ach lat 2007�
2009 w %

�ród³o: �Biuletyn Statystyczny GUS� 2009, nr 4, tabl. 30 oraz obliczenia w³asne na podstawie
�Biuletyn Statystyczny GUS� 2008, nr 10, tabl. 28 i 2009, nr 4, tabl. 28.

Dane tab. 4 wskazuj¹ na szczególnie niekorzystne wska�niki rentowno�ci
w IV kw. 2008. Poprawa w I kw. 2009 r. powinna byæ oceniana z du¿¹ ostro¿-
no�ci¹, kolejne miesi¹ce przynie�æ mog¹ pogorszenie tych relacji. Nale¿y zwró-
ciæ uwagê na wska�nik poziomu kosztów � przekroczy³ on 97%. Mo¿na wska-
zaæ na wiele przyczyn dalszej tendencji wzrostu tego wska�nika.

 
Wska�nik rentowno�ci 

obrotu brutto 

Wska�nik rentowno�ci 

obrotu netto 

Wska�nik poziomu 

kosztów 

2007 6,1 5,0 93,9 

2008 4,2 3,3 95,8 

IV kw. 2007 5,4 4,5 94,6 

IV kw. 2008 0,1 �0,1 99,9 

I kw. 2009 3,0 2,2 97,1 
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Mo¿emy, jak siê wydaje, sformu³owaæ tezê, ¿e wyniki finansowe i rentow-
no�æ przedsiêbiorstw s¹ wypadkow¹ dzia³ania wielu czynników kszta³tuj¹cych
dynamikê przychodów i kosztów dzia³alno�ci. Znaczna czê�æ kosztów, mo¿na
szacowaæ, ¿e oko³o 20�30% w ca³ym sektorze przedsiêbiorstw, ma charakter
wzglêdnie sta³y, niezale¿ny od wielko�ci produkcji i sprzeda¿y, a kszta³towana
jest potencja³em wytwórczym. Os³abienie dynamiki lub bezwzglêdny spadek roz-
miarów dzia³alno�ci niekorzystnie wp³ywa na koszty dzia³alno�ci przedsiêbiorstw.

Sytuacja finansowa jest przede wszystkim odbiciem tendencji zmian w sfe-
rze realnej, a tak¿e tych parametrów, które maj¹ wp³yw na przychody i koszty.
Szczególne miejsce zajmuje tu kurs z³otego do innych walut obcych. Os³abienie
kursu z³otego wp³ywa negatywnie na warto�æ importu i kszta³towanie siê kosz-
tów; dotyczy to zw³aszcza importu na cele zaopatrzeniowe: surowców, materia-
³ów, paliw, pó³produktów itp. Jednocze�nie korzystnie rzutuje na warto�æ ekspor-
tu wyra¿on¹ w z³otych. Takie zjawiska mieli�my w ostatnich miesi¹cach. Oto
przyk³ady: Przeciêtny kurs z³otego do euro w III kw. 2008 r. wyniós³ 3,31 z³/EUR,
za� w I kw. 2009 r. 4,50 z³/EUR. Tak znaczny wzrost kursu euro korzystnie
wp³ywa³ na eksport, za� mia³ ujemny wp³yw na import, a zatem i koszty. Podobne
wielko�ci dot. USD wynosi³y odpowiednio 2,20 z³/USD i 3,45 z³/USD.13

Wyniki finansowe i poziom rentowno�ci nie wyczerpuj¹ ca³okszta³tu zja-
wisk i procesów, które kszta³tuj¹ sytuacjê finansow¹ przedsiêbiorstw. Dla oceny
tej sytuacji, zw³aszcza w krótkim horyzoncie czasowym, istotne znaczenie ma
p³ynno�æ finansowa, czyli zdolno�æ do terminowego regulowania zobowi¹zañ.
Jest ona kszta³towana przez strukturê aktywów obrotowych, kwoty zobowi¹zañ
krótkoterminowych i wzajemne relacje miêdzy tymi wielko�ciami. W d³ugotermi-
nowym okresie sytuacjê finansow¹ charakteryzuj¹ takie zjawiska jak struktura
kapita³owa, produktywno�æ zasobów, poziom zad³u¿enia i inne. Objêto�æ tego
tekstu nie pozwala na rozwiniêcie tych zagadnieñ. Chcê natomiast wskazaæ na
niektóre zjawiska sfery realnej i ich zwi¹zek z sytuacj¹ finansow¹ przedsiê-
biorstw. Wybra³em trzy zagadnienia: tendencje kszta³towania produkcji i sprze-
da¿y, obrót zagraniczny oraz inwestycje. Muszê tutaj tak¿e uczyniæ zastrze¿e-
nie, ¿e przytoczone wielko�ci liczbowe nie daj¹ podstaw do pe³nej oceny sytu-
acji. Kolejne miesi¹ce roku 2009 mog¹ przynie�æ poprawê sytuacji, jak te¿ jej
pogorszenie. Znaczny wp³yw na rozwój sytuacji, jak siê wydaje, mieæ bêd¹
zewnêtrzne uwarunkowania wobec przedsiêbiorstw, zw³aszcza za�: sytuacja na
rynkach zagranicznych, popyt wewnêtrzny, przeciwdzia³anie pañstwa narasta-
niu negatywnych tendencji w gospodarce.

13 �Biuletyn Statystyczny GUS� 2009, nr 4, tab. I.
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PRODUKCJA I SPRZEDA¯

Zjawiska kryzysowe w Polsce nie wyst¹pi³y w szerszej skali w sektorze
bankowym. Aktywa wiêkszo�ci banków nie zawiera³y w wiêkszej skali tzw.
�toksycznych aktywów�. Prze³om lat 2008/2009 by³ jednak okresem os³abienia
dynamiki wzrostu kredytów wykorzystanych przez przedsiêbiorstwa. Natomiast
uwarunkowania zewnêtrzne spowodowa³y znacz¹ce os³abienie dynamiki pro-
dukcji przemys³owej i budowlanej, a tak¿e warto�ci sprzeda¿y us³ug w transpor-
cie oraz spadek sprzeda¿y detalicznej.

Dane GUS wskazuj¹ na pogorszenie sytuacji w sferze realnej ju¿ w IV kw.
w stosunku do poprzednich kwarta³ów roku 2008.

W okresie styczeñ�kwiecieñ 2009 r. produkcja sprzedana przemys³u by³a
ni¿sza o 10,1% w stosunku do analogicznego okresu 2008.14

W poszczególnych miesi¹cach wyst¹pi³y wahania dynamiki, w kwietniu
odnotowano spadek o 12,4%, za� w górnictwie wêgla kamiennego spadek wynosi³
30%. Wysoki by³ import wêgla. Nast¹pi³o obni¿enie produkcji wielu wyrobów
przemys³owych. Charakterystycznym zjawiskiem jest to, ¿e produkcja sprzeda-
na dóbr konsumpcyjnych w okresie styczeñ�kwiecieñ by³a nawet nieco wy¿sza
w stosunku do odpowiedniego okresu 2008 r., natomiast wyst¹pi³ spadek sprze-
da¿y dóbr zaopatrzeniowych (15,3%) i inwestycyjnych (14,5%), co bêdzie mia³o
niekorzystny wp³yw na dynamikê produkcji w kolejnych miesi¹cach 2009 roku.

Sprzeda¿ produkcji budowlano-monta¿owej w okresie styczeñ�kwiecieñ
utrzymywa³a siê na poziomie podobnego okresu 2008 roku. Natomiast zachodz¹
niekorzystne zmiany w budownictwie mieszkaniowym, ich skutki odczujemy
w kolejnych kwarta³ach; dotyczy to mieszkañ rozpoczêtych, których liczba sta-
nowi w okresie styczeñ�kwiecieñ 2009 r. tylko 65% stanu z odpowiednich mie-
siêcy roku 2008. O 20% w tym okresie spad³a liczba pozwoleñ na budowê.
Liczba mieszkañ oddanych do u¿ytku w okresie pierwszych 4 miesiêcy 2009 r.
wynios³a 53,6 tys. i by³a wy¿sza o 9% w stosunku do odpowiedniego okresu
2008. Gdyby oceniaæ sytuacjê wed³ug tego wska�nika, nale¿a³oby oceniæ j¹ po-
zytywnie, jednak niektóre zjawiska stwarzaj¹ istotne zagro¿enie dla utrzymania
korzystnych tendencji w budownictwie mieszkaniowym. Sprzeda¿ detaliczna
w wymienionym okresie utrzymywa³a siê na poziomie 2008 roku.

W poszczególnych bran¿ach przemys³u, budownictwa, transportu, a tak¿e
handlu hurtowego i detalicznego wystêpuj¹ zró¿nicowane tendencje dynamiki
produkcji i sprzeda¿y. Kolejne miesi¹ce 2009 r., jak nale¿y przypuszczaæ, bêd¹
siê charakteryzowaæ brakiem stabilno�ci. Podstawowym czynnikiem poprawy

14 �Biuletyn Statystyczny GUS� 2009, nr 4, tab. 47; dalsze dane pochodz¹ z tego numeru
biuletynu.
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mo¿e byæ oddzia³ywanie na utrzymanie popytu konsumpcyjnego oraz inwesty-
cyjnego, a tak¿e eksportu.

Sfera realna bêdzie wywieraæ raczej niekorzystny wp³yw na sytuacjê finan-
sow¹, zw³aszcza na stabilizacjê p³ynno�ci finansowej i poziom rentowno�ci.

OBROTY ZAGRANICZNE

W sferze obrotów zagranicznych w ostatnich miesi¹cach zasz³y szczególnie
znacz¹ce zmiany. W tym miejscu chcê wskazaæ tylko na niektóre zjawiska. Spa-
dek kursu z³otego do euro i USD, jego wahania, mia³y negatywny wp³yw na
wiele zjawisk w sferze handlu zagranicznego. Z punktu widzenia eksportu obni-
¿enie realnej warto�ci z³otego do dwu wymienionych walut, w których realizuje
siê ok. 90% obrotów, powinno wp³ywaæ pozytywnie na jego dynamikê. Zara-
zem spadek popytu w wiêkszo�ci krajów importerów produktów polskich by³
istotnym hamulcem utrzymania wysokiej dynamiki eksportu.

Eksport towarów liczony w euro ju¿ w IV kw. 2008 r. by³ mniejszy w sto-
sunku do IV kw. 2007 i wynosi³ 26,5 mld EUR wobec 28,7 mld EUR. Pierwsze
miesi¹ce roku 2009 przynios³y dalsze zmniejszenie eksportu: w I kw. eksport
towarów wynosi³ 22,7 mld EUR wobec 28,5 mld EUR w I kw. 2008.15

W I kw. 2009 r. nast¹pi³ znacz¹cy spadek importu, który wyniós³ 24,6 mld
EUR wobec 33,7 mld EUR w I kw. 2008. Tak znacz¹cy spadek importu bêdzie
mieæ negatywny wp³yw na poziom produkcji przemys³owej, a tak¿e na dzia³alno�æ
inwestycyjn¹. Te dwie sfery anga¿uj¹ ponad 80% ogólnego importu towarów.

Znacz¹c¹ czê�æ obrotów zagranicznych tak po stronie eksportu, jak te¿ im-
portu realizuj¹ przedsiêbiorstwa z udzia³em kapita³u zagranicznego. Wiêkszo�æ
d³ugookresowych decyzji jest podejmowana przez centrale tych korporacji miê-
dzynarodowych, co z kolei rzutuje na tendencjê kszta³towania siê dynamiki obro-
tów zagranicznych przedsiêbiorstw funkcjonuj¹cych na terenie naszego kraju.

Tendencje, jakie wyst¹pi³y w ostatnich miesi¹cach w sferze handlu zagra-
nicznego, w tym tak¿e os³abienie kursu z³otego do walut obcych, mia³y i bêd¹
mieæ istotny wp³yw na kszta³towanie przychodów i kosztów oraz wyników finan-
sowych sektora przedsiêbiorstw. Wskaza³em tylko na niektóre zjawiska tego
segmentu gospodarki. Zjawiska te s¹ z³o¿one i wzajemnie powi¹zane, wymaga-
³yby pog³êbionego potraktowania i szukania odpowiedzi na nastêpuj¹ce pytanie:
jak sfera handlu zagranicznego wp³ywa³a i wp³ywaæ bêdzie na kszta³towanie
sytuacji finansowej polskich przedsiêbiorstw?

15 �Biuletyn Statystyczny GUS� 2009, nr 4, tab. 58.
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INWESTYCJE RZECZOWE I �RÓD£A ICH FINANSOWANIA

Istotnym sk³adnikiem sfery realnej s¹ inwestycje rzeczowe realizowane przez
przedsiêbiorstwa. Wielko�æ tych inwestycji, tempo zmian, a tak¿e struktura s¹
przejawem procesów rozwojowych, stagnacji b¹d� zjawisk recesyjnych i kryzy-
sowych. Ten segment gospodarki przedsiêbiorstw ma silny zwi¹zek z kszta³to-
waniem wyników finansowych, które s¹ podstawowym �ród³em w³asnym przed-
siêbiorstw w finansowaniu przedsiêwziêæ inwestycyjnych i rozwojowych. Usta-
lenie zwi¹zków i tendencji zmian wyników finansowych i inwestycji rzeczo-
wych to rozleg³y problem. W tym miejscu wska¿ê tylko na pewne zjawiska,
które pozwalaj¹ na wstêpn¹ ocenê sytuacji.

W latach 2003�2007 mo¿emy odnotowaæ wysok¹ dynamikê nak³adów in-
westycyjnych w skali ca³ej gospodarki, w tym tak¿e w sektorze przedsiêbiorstw,
wskazuj¹ na to dane ujête w tab. 5.

Tab. 5. Wska�niki dynamiki nak³adów inwestycyjnych w gospodarce

�ród³o: Rocznik Statystyczny GUS 2008, tab. 1(534) oraz �Biuletyn Statystyczny GUS� 2009,
nr 4, tab. 42; dane dot. 2008 r. obejmuj¹ tylko przedsiêbiorstwa du¿e i �rednie, liczone
rok do roku.

Lata 2004�2008 to okres wysokiej dynamiki nak³adów inwestycyjnych
w �rodki trwa³e w ca³ej gospodarce. Mo¿na oceniaæ, ¿e tak wysoka dynamika
nak³adów mia³a korzystne �ród³a finansowania. Na uwagê zas³uguj¹ trzy g³ówne
�ród³a:

1) �rodki w³asne, kszta³towane korzystnymi wynikami finansowymi przed-
siêbiorstw,

2) dop³yw �rodków Unii Europejskiej,
3) zewnêtrzne �ród³a, zw³aszcza w postaci kredytów bankowych.
Spadek wyniku finansowego w sektorze przedsiêbiorstw w IV kw. 2008

roku i w kolejnych miesi¹cach 2009 bêdzie mia³ ujemny wp³yw na dynamikê
nak³adów inwestycyjnych.

W latach 2007�2013 Polska otrzyma ok. 67 mld EUR na realizacjê wielu
programów rozwojowych (nie licz¹c dop³at bezpo�rednich w rolnictwie). Za-

Lata Ogó³em 
Budynki  

i budowle 

Maszyny i urz¹dzenia 
techniczne 

�rodki 

transportu 

2003 100,6 101,7 198,9 100,9 

2004 106,5 104,8 106,4 117,3 

2005 107,7 107,6 108,7 106,0 

2006 116,8 114,9 115,5 128,2 

2007 120,8 119,3 122,5 131,1 

2008 108,8 105,2 111,9 105,5 
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16 �Biuletyn Statystyczny GUS� 2009, nr 4, tab. 31.
17 Rocznik Statystyczny 2008, GUS, tab. 6/504.
18 �Biuletyn Statystyczny GUS� 2009, nr 4, tab. 31.

awansowanie wydatkowania tych �rodków w pierwszych 2 latach nie jest jeszcze
znacz¹ce (kilka procent wymienionej kwoty), ale w kolejnych latach bêdzie na-
rastaæ. Zale¿eæ to bêdzie od przygotowania odpowiednich programów realiza-
cyjnych. Ju¿ w 2009 r. widaæ wyra�ne przyspieszenie pozyskania tych �rodków.

Zewnêtrzne �ród³a finansowania inwestycji to kredyty i po¿yczki. W latach
ubieg³ych znacz¹cym �ród³em finansowania przedsiêwziêæ rozwojowych by³y
zagraniczne inwestycje bezpo�rednie. Powszechn¹ form¹ finansowania inwesty-
cji w spó³kach z udzia³em kapita³u zagranicznego by³y po¿yczki tak d³ugotermi-
nowe, jak i bie¿¹ce zagranicznych inwestorów. Maj¹ one tê cechê, ¿e mog¹ byæ
elastycznie kszta³towane, w przeciwieñstwie do ich zwi¹zania w postaci trwa-
³ych udzia³ów kapita³owych.

 Rok 2008, a tak¿e pierwsze miesi¹ce 2009 nie wskazuj¹ na os³abienie do-
p³ywu do przedsiêbiorstw kredytów i po¿yczek. Kredyty bankowe i po¿yczki
krótkoterminowe w przedsiêbiorstwach �rednich i du¿ych zwiêksza³y siê nastê-
puj¹co16:

Dane te wskazuj¹ na dynamiczny wzrost kredytów i po¿yczek krótkotermi-
nowych (do 1 roku). Przyrost w okresie 5 kwarta³ów wyniós³ 28 mld z³, z tego
w I kw. 2009 r. 10 mld z³. Wymienione krótkoterminowe kredyty s¹ �ród³em
zapewnienia przede wszystkim bie¿¹cej p³ynno�ci finansowej. W �wietle tych
danych trudno udowodniæ tezê o ograniczaniu przez banki finansowania przed-
siêbiorstw.

Podstawow¹ czê�æ zobowi¹zañ d³ugoterminowych stanowi¹ kredyty i po-
¿yczki. W latach ubieg³ych stanowi³y one blisko 70% ca³o�ci zobowi¹zañ d³ugo-
terminowych sektora przedsiêbiorstw. Wed³ug stanu na 31.12.2007 r. zobowi¹-
zania d³ugoterminowe sektora przedsiêbiorstw wynosi³y 198,7 mld z³, z tego
kredyty i po¿yczki to kwota 140,8 mld z³, czyli dok³adnie 70,8%.17 W przedsiê-
biorstwach �rednich i du¿ych zobowi¹zania d³ugoterminowe zwiêkszy³y siê z kwo-
ty 140 mln z³ na 31.12.2007 r. do 171,3 mld z³ na 31.12.2008 r. i do 176,7 mld z³
na 31.03.2009. Widaæ os³abienie dynamiki tego �ród³a d³ugoterminowego fi-
nansowania: przyrost kredytów i po¿yczek w IV kw. 2008 r. wynosi³ 13 mld z³,
za� w I kw. 2009 r. 5,5 mld z³.18

Stan na:  Kwota  w mld z³ 

31.12.2007  60,4 

31.03.2008  64,9 

30.09.2008  74,5 

31.12.2008  78,9 

31.03.2009  88,7 
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Przedstawione dane liczbowe s¹ tylko wstêpnym przyczynkiem do oceny
sytuacji finansowej przedsiêbiorstw i zmian w sektorze �róde³ pozyskania �rod-
ków na finansowanie krótko- i d³ugoterminowych przedsiêwziêæ. Konieczny jest
d³u¿szy horyzont czasowy, aby oceniæ podstawowe tendencje, zw³aszcza za�
kszta³towania siê wyników finansowych przedsiêbiorstw oraz zmian w struktu-
rze �róde³ finansowania dzia³alno�ci operacyjnej, a tak¿e rozwojowej. Dane za
IV kw. 2008 r. oraz za I kw. 2009 nie wskazuj¹ na redukcjê zewnêtrznego finan-
sowania przedsiêbiorstw, wskazuj¹ na os³abienie tempa przyrostu kredytów i po-
¿yczek. Dopiero kolejne miesi¹ce pozwol¹ oceniæ wystêpuj¹ce tendencje.

KONKLUZJE

Tekst, który przedstawi³em, jest przegl¹dem rozwoju wybranych segmen-
tów sytuacji finansowej polskich przedsiêbiorstw na tle zjawisk i procesów, któ-
re zachodz¹ w sferze realnej i dotycz¹ produkcji, inwestycji, handlu zagranicz-
nego. �wiatowy kryzys gospodarczy ma wymiar globalny. Z ró¿n¹ intensywno�ci¹
dotkn¹³ wiêkszo�æ krajów i regionów �wiata. Polska gospodarka tak¿e odczuwa
skutki tego kryzysu, ale na tle innych krajów stopieñ pogorszenia makroekono-
micznych wska�ników rozwoju jest mniejszy. Wynika to z wielu przyczyn, któ-
re wymaga³yby oddzielnego rozwa¿enia.

G³ównym celem by³o przedstawienie podstawowych zjawisk, jakie mia³y
miejsce w sektorze polskich przedsiêbiorstw w ostatnich kwarta³ach, dotycz¹-
cych sytuacji finansowej i czynników kszta³tuj¹cych wyniki finansowe.

Czwarty kwarta³ 2008 r. oraz pierwsze miesi¹ce 2009 to okres wyra�nego
pogorszenia stanu finansowego przedsiêbiorstw. Przejawem tego jest spadek przy-
chodów, wysoka dynamika kosztów, redukcja wyników finansowych. Wynik
finansowy netto w IV kw. 2008 r. �rednich i du¿ych przedsiêbiorstw by³ ujem-
ny. W sferze realnej mo¿na odnotowaæ os³abienie dynamiki produkcji, a w wie-
lu bran¿ach jej bezwzglêdny spadek, zmniejszenie obrotów zagranicznych, tak
po stronie eksportu, jak te¿ importu, wyra�ne zahamowanie wielko�ci nak³adów
inwestycyjnych. W sferze realnej wystêpuje wiele zjawisk i procesów, które
wp³ynê³y na pogorszenie wyników finansowych. Wyst¹pi³y tendencje, które w ko-
lejnych miesi¹cach bêd¹ wp³ywaæ negatywnie na dynamikê przychodów, kosz-
tów dzia³alno�ci i inne segmenty sytuacji finansowej. Podejmowane przedsiê-
wziêcia tak na szczeblu centralnym, jak i w przedsiêbiorstwach mog¹ zmniej-
szyæ skalê pogarszania, ale najbli¿sze miesi¹ce prawdopodobnie bêd¹ charaktery-
zowaæ siê brakiem stabilno�ci. Trzeba tak¿e odnotowaæ, ¿e stabilizacja sytuacji
gospodarczej, w tym finansowej w powa¿nym stopniu bêdzie zale¿eæ od rozwo-
ju sytuacji w skali globalnej.
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SUMMARY

Global financial and economic crisis has a worldwide character. It has affected most of
countries and regions. Indications of crisis� results are: decrease in GDP, significant fall of
market value of global enterprises, increase in unemployment rate, decline in foreign trade turnover
of particular countries and regions.

Polish economy, including enterprises sector, have not avoided negative influence of global
economic crisis. However, the scale of worsening has been smaller than in other countries of the
European Union. It is justified by the data included in the text.

Recession and crisis in our economy has had a negative influence on financial situation of
enterprises. An indication of this is fall of income and profitability. Income from products and
goods sales has been rising slower than costs of enterprises activity. In many sectors (the motor
industry, mining etc.) in the fourth quarter of 2008 and in the first months of 2009 occurred
decrease in production and sales, decline in foreign trade turnover and slowdown in investments.
Tendencies and processes have occurred, which in the next months of 2009 will negatively affect
stability of economic processes. It is expected that actions undertaken by many countries will
soften the effects of the global crisis and simultaneously will have a positive influence on economy
of our country as well as improving financial situation of enterprises.


