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1. Wprowadzenie

W licznych publikacjach i badaniach nad kryzysem, zwlaszcza finansowym,
dominuje spojrzenie na deficyt budzetowy i dtug publiczny jako na podstawowe
przejawy i skutki kryzysu. W pomiarze nasilenia kryzysu i wyborze kierunkow
przeciwdziatania mu oraz usuwania jego skutkow brakuje rozpatrywania roli
podmiotow — tworcéw PKB, czyli kreatoréw przychodow ze sprzedazy (produktu
globalnego), oraz miejsc powstawania kosztéw, w tym posrednich (materialnych),
a takze miejsc pracy i zrodet dochodow pracownikow, podatnikow oraz inwesto-
row. Tymi podmiotami sg przedsigbiorstwa, rozpatrywane w opracowaniu jako
agregat — sektor przedsiebiorstw. Hipoteza badawcza zaklada, Ze struktura finan-
sowania przedsigbiorstw (okreslana przez takie kategorie, jak: przychod, koszty,
aktywa, kapitaty wlasne i zobowigzania, naktady inwestycyjne, podatki) stanowi
stabo poznana ptaszczyzne badania i oceny kryzysu. Z tego wynikaja hipo-
tezy czastkowe: sektor przedsigbiorstw jest czynnikiem ksztaltowania kryzysu,
zwlaszcza finansowego w gospodarce — zarowno jako jego zrédto, jak i czyn-
nik zapobiegania jego skutkom i ich usuwania. Oddzialywanie sektora przedsig-
biorstw na wzrost gospodarczy, w tym PKB, warunkuje panstwo jako gwarant
transakciji i relacji w gospodarce.

Celem opracowania jest proba: zbadania udziatu sektora przedsigbiorstw
w produkcji globalnej i zuzyciu po$rednim oraz pokazania przez to ich roli w two-
rzeniu PKB; zbadania udziatu sektora przedsigbiorstw w akumulacji i pokazania
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przez to ich roli w inwestycjach w $rodki trwate, jako najwazniejszego czynnika
podziatu PKB, a takze proba zbadania poziomu i struktury aktywow, kapita-
Iow (w tym stopnia zadtuzenia aktywow), przychodow, kosztow i wskazania ich
tendencji w latach 1995-2010, w tym w dwdch podokresach okreslanych jako
lata kryzysu — 2001-2002 oraz 2007-2008. Wskazano takze na rol¢ panstwa
w oddziatywaniu sektora przedsi¢biorstw na wzrost PKB.

W opracowaniu wykorzystano literature przedmiotu, zebrane — wedtug wia-
snej koncepcji — dane statystyczne dla sektora przedsigbiorstw za lata 1995-2010
oraz wieloletnie doswiadczenie badawcze autorki i jej dorobek (m.in. [Famielec
2011, s. 82-93)).

2. Koncepcja kryzysu

Istnieje powszechne przyzwolenie na uznawanie kryzysu za powod wszyst-
kich niepowodzen ludzi, gospodarki i polityki. Trzeba rozrézni¢ recesje jako
obiektywny okres cyklu koniunkturalnego od kryzysu. Recesja oznacza fale
koniunktury, w ktorej stagnacja prowadzi do spowolnienia gospodarki, mierzo-
nego najczesciej tempem wzrostu PKB. Oznaka reces;ji jest jej regularne poja-
wianie si¢ w cyklu koniunkturalnym i krotkotrwalos¢. Przyczyna recesji bywa
nieréwnowaga gospodarcza, ktorej zrédet upatruje sie w znieksztatceniach nie-
ktorych rynkow. W kryzysie za$ chodzi gldwnie o naruszenia rownowagi migdzy
oszczednosciami a inwestycjami w gospodarce, wywotujace nadmierne zadtuze-
nie publiczne i prywatne [Famielec 2010, s. 328].

W odniesieniu do réznych aspektéw kryzysu nie ma zgodnos$ci pogladéw
[Roubini i Mihm 2011]. Pojawia si¢ wiele publikacji opisujacych przyczyny, prze-
bieg, skutki i prognozy kryzysu [Nawrot 2009], czy tez kryzys finansowy i jego
skutki w wybranych grupach krajéw, np. o §rednim poziomie rozwoju [Kryzys...
2011]. K. Rybinski zaleca, aby to, co si¢ powszechnie nazywa kryzysem, nazywac
»kryzysem nadmiernego zadtuzenia sektora prywatnego i publicznego”, ponie-
waz na tym wiasnie polega istota tego problemu. Interesujace jest wyrdznienie
przez tego autora pieciu kategorii kryzysu, a mianowicie: kryzysu finansowego,
kryzysu ekonomicznego, kryzysu wartosci, kryzysu przywodztwa, kryzysu
demokracji [Rybinski 2012, s. 70-73]. Kryzys finansowy i ekonomiczny czesto
trudno rozdzieli¢, dlatego bywa on okreslany kryzysem ekonomiczno-finanso-
wym. Jego badanie i rozwigzanie nie moze jednak odbywac sie z pominigciem
pozostatych form kryzysu. Patologiczne mechanizmy demokracji moga powo-
dowac¢ dalsze zwiekszanie zadtuzenia panstw i sektora finansowego, a rzadzacy
politycy moga tak zmienia¢ regulacje, aby mozna bylo prowadzi¢ znana gre: pry-
watyzacji zyskow i upublicznienia strat [Hausner 2007, s. 81].
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Kryzys nadmiernego zadtuzenia mozna rozwigzywaé¢ gtownie przez jego
obnizanie wzglgdem PKB oraz restrukturyzacj¢. Najwazniejszym miernikiem
tego kryzysu jest relacja dtugu publicznego do PKB. Z tego wynika, ze przy
danym zadtuzeniu publicznym wzrost PKB jest czynnikiem poprawy stopnia
zadluzenia, jezeli chodzi o pomiar kryzysu. PKB zalezy natomiast od warto-
$ci 1 struktury transakcji w gospodarce, ktorych najwazniejszymi podmiotami sg
przedsigbiorcy [Ustawa 2004], prowadzacy dziatalnos¢ gospodarczg w przedsig-
biorstwach [Ustawa 2003] — w zorganizowanych warsztatach pracy, za pomoca
srodkéw pracy i1 przedmiotow pracy oraz przy pomocy pracownikow, zarzadza-
nych przez menedzerow, finansowanych przez wtascicieli kapitatu (akcjonariuszy,
wspolnikow) oraz dawcow kredytow, pozyczek i innych zobowigzan.

3. Badanie udzialu sektora przedsi¢biorstw w tworzeniu
i podziale PKB

Sektor przedsiebiorstw tworzy 58—65% produkcji globalnej gospodarki naro-
dowej (tabela 1). W latach 2001-2002 (nienazywanych jednak powszechnie kry-
zysowymi), w ktorych wystapily straty netto, oraz w latach 2007-2008, trakto-
wanych jako kryzysowe, udzial sektora przedsigbiorstw w tworzeniu produkcji
globalnej wzrastat i w latach 2009-2010 utrzymywat si¢ nadal na poziomie blisko
65%. Udzial sektora przedsiebiorstw w zuzyciu posrednim byt wysoki, wyzszy
niz w produkcji globalnej gospodarki narodowej, i wynosil ponad 76%. Zuzycie
posrednie przedsiebiorstw wzrastato szybciej niz produkcja globalna (odpowied-
nio: 5,2 razy i 2,1 razy), co moze wskazywac¢ na wzrost kosztow materialnych
oraz obnizenie rentownos$ci produkcji globalne;j'.

Udziat sektora przedsigbiorstw w PKB jest stabilny i wynosi ponad 40%.
Aktywno$¢ inwestycyjna tego sektora, wyrazona udziatem w akumulacji (ele-
ment podziatu PKB), jest takze stabilna i wynosi ponad 55% akumulacji ogotem
w gospodarce narodowej. Dynamika akumulacji sektora przedsigbiorstw jest wyz-
sza niz dynamika PKB tworzonego w przedsi¢cbiorstwach, co moze potwierdzaé
wzrost naktadow inwestycyjnych na $rodki trwate w sektorze przedsiebiorstw
oraz ostabienie ich efektywnos$ci. Rozwoj przedsiebiorstw moze by¢ coraz droz-
szy w zwiagzku ze wzrostem cen paliw i energii oraz kosztéw pozyskania kapitatu.

! Na tendencje te ma wptyw rowniez inflacja, ktora stanowi czynnik zjawisk kryzysowych,
i dlatego tez przeprowadzone badania dotycza danych w cenach biezacych. Warto doda¢, ze
uwzglednianie inflacji nie zmienia wskaznikow struktury, ktére s ustalane w tym opracowa-
niu. Inflacja ma wptyw na wskazniki dynamiki, ale autorka celowo zachowuje ceny biezace, aby
pokaza¢ tendencje zmian PKB i innych wielkosci finansowych, bez wzgledu na przyczyne, a wigc
z uwzglednieniem takze inflacji.
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Inwestycje stanowia jednak podstawowy warunek rozwoju przedsigbiorstw
i gospodarki, powinny znajdowaé swoje zrodia finansowania w oszczedno$ciach,
ktore banki transformujg w kredyty i pozyczki, co wynika z podstawowej rowno-
wagi uktadu gospodarczego IS (réwno$¢ inwestycji i oszczednosci) = LM (funk-
cja ptynnosci pienigdza) [Fedorowicz 1994 s. 56]. Wedtug podstawowej zasady
inwestycje powinny mie¢ swoje zrédto w oszczgdnoS$ciach, przy zapewnionej
pltynnosci pienigdza. Zwigzany z tg relacjg stopien pokrycia naktadéw na srodki
trwale w sektorze przedsiebiorstw dtugoterminowymi kredytami i pozyczkami
bankowymi? wynosit w latach 2005, 2009 i 2010 odpowiednio: 109%, 67%, 65%,
co oznacza, ze spada znaczenie kredytow i pozyczek w finansowaniu inwesty-
cji przedsigbiorstw (maleje zatem relatywne obcigzenie dtugami bankowymi
aktywow przedsigbiorstw). Wzrasta¢ moze znaczenie finansowania inwestycji
przedsiebiorstw wlasnymi i dluznymi papierami warto$ciowymi, ale empiryczne
potwierdzenie tej tezy jest trudne z uwagi na brak dostgpnych, zagregowanych
danych statystycznych dla takich badan.

4. Finansowa struktura sektora przedsi¢biorstw
w latach 1995-2010

W tabeli 2 zestawiono podstawowe dane dotyczace kapitatow, przychodow
i kosztow funkcjonowania sektora przedsigbiorstw w Polsce w 1995 r. i w latach
2000-2010. Rok 1995 jest srodkiem okresu transformacji systemowej (po rozpo-
czetej prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych, powstaniu gietdy, restruktu-
ryzacji systemu bankowego i powstaniu bankéw obstugujacych obrét gospodar-
czy). W latach 2000—-2010 dwa podokresy — to jest lata 2011-2002, 2007-2008,
sg traktowane jako lata kryzysu gospodarczego i finansowego. Obserwacja tak
dobranych danych pozwala na zauwazenie niektorych trendéw i sformutowanie
wnioskéw odmiennych od powszechnie gloszonych pogladéw. Warto$¢ i struktura
aktywow wskazuje na aktywno$¢ inwestycyjng sektora przedsiebiorstw, w tym —
czego jednak nie udato si¢ ustali¢ empirycznie — na role sektora przedsigbiorstw
jako nabywcow papieréw skarbowych, finansujgcych dtug publiczny®. Badanie
przychodéw ze sprzedazy oraz kosztéw dziatalno$ci ma znaczenie dla oceny
powigzania sektora przedsi¢biorstw z procesem tworzenia PKB. Naktady inwe-
stycyjne umozliwiajg ocene udziatu sektora przedsi¢biorstw w podziale PKB.

2 Propozycja miary i obliczenia wasne na podstawie danych GUS.

3 Udziat inwestoréow krajowych spoza systemu bankowego (w tym sektora przedsigbiorstw)
w krajowym dtugu publicznym wynosil w latach 2000 1 2010 odpowiednio: 42% i 48% (obliczono
na podstawie danych GUS).
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Potencjat rozwojowy sektora przedsigbiorstw mierzony wartoscig akty wow
podwoit si¢ w 2010 r. w stosunku do 2000 r., a w stosunku do 1995 r. wzrost
ponad 4,5-krotnie. W tym czasie roczne przychody ze sprzedazy wrosty ponad
2,1-krotnie i ponad 5,3-krotnie w stosunku do 1995 r. Rozktad tego wzrostu
w poszczegolnych latach byt nieco zrdéznicowany, ale wyrazny. Warto zauwazy¢
jednak, ze w latach 2008 1 2009 wzrost aktywow ogodtem oraz przychodow ze
sprzedazy byl nieznaczny. Aktywa sektora przedsiebiorstw finansujag w ponad
55% kapitaty wlasne i udziat ten w badanych latach jest stabilny, z nieznaczng
tendencjg do wzrostu. To oznacza, ze stopien zadtuzenia aktywow mierzony
udzialem zobowigzan w ich wartosci stabilizuje si¢ na poziomie ok. 45%, ale
w latach: 2001, 2002 i 2003 byt on wyzszy i wynosit ponad 50%. Wskaznik ten
byt najnizszy w latach 2007 i 2010 — ok. 42%. Oznacza to, ze okresy 2001-2002
1 20072008, okreslane latami kryzysu, charakteryzowaty sie réznymi przeja-
wami tego kryzysu pod wzgledem stopnia zadtuzenia przedsigbiorstw. Bylo ono
wyraznie wyzsze do tego w 2003 r. 1 wyraznie nizsze niz to po 2005 r.

Rola dtugoterminowych zobowigzan w zadtuzeniu ogotem stabilizuje si¢ na
poziomie ok. 30%. Finansuja one ok. 12% aktywow, podczas gdy udziat krotko-
terminowego zadtuzenia w finansowaniu aktywow wynosi ponad 30%. Kapitat
staty, czyli kapitaly wlasne i dtugoterminowe zadtuzenie, finansuje blisko 70%
aktywow, z niewielkimi tylko réznicami w poszczegolnych latach, ale poziom
tego wskaznika w calym badanym okresie nie osiggnat wysokosci z 1995 r.,
kiedy to wynosit ponad 77%.

Mozna stwierdzi¢, ze struktura finansowania aktywow sektora przedsie-
biorstw w Polsce w latach 2000-2010 byta bezpieczna, a pod wzgledem roz-
ktadu ryzyka pomigdzy kapitat wlasny i obcy — wrecz wzorcowa. Wzrost stopnia
zadtuzenia byt nieco wigkszy w latach 2001-2003 niz w latach 2007-2009. Banki
dostarczaty ok. 30—40% kapitatlow dtuznych, ktére finansowaty w badanym
okresie ponizej 20% aktywow. W tym zakresie nie wida¢ zatem uzaleznienia
sektora przedsigbiorstw od bankéw ani tez zbyt silnego oddziatywania kosztéw
finansowych na pogarszanie si¢ wynikow finansowych sektora przedsigbiorstw.

Nieco wigcej zagrozen w ksztaltowaniu kondycji finansowej sektora przed-
siebiorstw wystepuje w zakresie wyniku finansowego — jego tworzenia i opodat-
kowania. Przychody ze sprzedazy sektora przedsi¢biorstw wzrastaty w kazdym
badanym roku. Wzrost ten byt nieco szybszy niz wzrost kosztow dziatalnosci,
w rezultacie w kazdym badanym roku wystapit zysk brutto. Wzrést on w 2010 r.
ponad 6,4-krotnie w stosunku do 2000 r. i ponad 7 razy w stosunku do 1995 r.

Sposrod sktadnikow kosztow dziatalnoSci zwiagzanych ze strukturg finansowa-
nia sektora przedsiebiorstw ocenie poddano koszty finansowe (koszty pozyska-
nia kapitatow obcych). Wysokos¢ kosztow finansowych sektora przedsigbiorstw
spadta z ok. 57 mld zt w 2000 r. do nieco ponad 43 mld zt w 2010 r. Ich udziat
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w kosztach z catoksztattu dziatalnosci sektora przedsigbiorstw spadt z ok. 5%
w 2000 r. do 1,8% w 2010 r. Wynika stad, ze gloszone poglady o drogich kredy-
tach i o pogarszaniu si¢ sytuacji finansowej przedsigbiorstw z tego powodu nie
sprawdzaja si¢ dla sektora przedsigbiorstw.

Z gospodarowaniem wynikiem finansowym wigze si¢ jego opodatkowanie
podatkiem dochodowym od 0sdb prawnych. Stawka podatku dochodowego spa-
dta z 40% w 1995 r. do 19% od 2004 r. [Hausner 2007, s. 27]. W analizowanym
okresie miat miejsce swoisty fenomen konfliktu prawa podatkowego i prawa
finansowego, ktory wystapit zwlaszcza w latach 2001 i 2002. W tych dwoch
latach sektor przedsigbiorstw wytworzyt zysk brutto (dochod ksiggowy brutto)
mimo obowigzujacej wowczas stawki opodatkowania dochodu 28% (obnizonej
z 30% w 2000 r.), nalezny podatek dochodowy byt wigkszy niz zysk brutto, co
spowodowalo wystapienie straty netto. Bylo to rezultatem restrykcyjnych zasad
liczenia przychoddw i kosztéw podatkowych, nieszanujgcych prawdziwych — eko-
nomicznych zrédet ich tworzenia. W dalszych latach, w tym w latach 2007-2008,
faktyczne obcigzenie zysku brutto podatkiem dochodowym spadto ponizej 19%,
czyli ponizej normatywnej stawki podatkowej. Byto to wynikiem harmonizacji
prawa podatkowego 1 prawa bilansowego, cho¢ nadal wyst¢powanie np. opodat-
kowania nicodptatnych swiadczen budzi wiele kontrowersji i powoduje ucieczke
przedsigbiorcow do szarej strefy.

Innym waznym problemem w ocenie wyniku finansowego w finansowaniu
przedsigbiorstw, jako sktadnika kapitalow wtasnych, jest wynik z lat ubiegtych.
We wszystkich badanych latach (tabela 2) byta to strata wzrastajagca w latach
20002003 i malejgca w latach 2005-2010, co ciekawe — zwtaszcza w latach
2007-2008. Mogto to by¢ rezultatem programdw naprawczych, w ktorych —
poprzez umorzenie czesci dtugu — straty te byty korygowane o zyski nadzwy-
czajne lub pokrywane kapitalem zapasowym. Kapitat zapasowy jest tworzony
zwlaszcza w spotkach akcyjnych, z emisji akcji lub (i) z podziatu zysku netto,
i pelni on role instrumentu pokrywania strat w imieniu witascicieli kapitatu.
Z danych tabeli 2 wynika, ze poziom kapitalu zapasowego sektora przedsie-
biorstw jest znaczny, wzrasta, i to szybciej niz nastepuje wzrost kapitatéw pod-
stawowych (wlascicielskich).

5. Wspomaganie oddzialywania sektora przedsi¢biorstw
na wzrost gospodarczy

Sektor przedsiebiorstw wptywa na PKB przez tworzenie produkcji globalne;j
1 inwestycje w srodki trwate. Nalezatoby jednak sformulowac takie kryteria oceny
rozwoju sektora przedsigbiorstw (poza wynikiem finansowym, rentownoscia,
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stopniem zadtuzenia), ktére pozwolityby motywowac¢ do zmniejszania kosztéw
oraz wzrostu wydajnosci pracy, bo to sg niewatpliwie czynniki fundamentalne
wzrostu przychodéw ze sprzedazy. Niezbedne sg modyfikacje dotychczasowych
zasad zarzgdzania i oceny finansowej rozwoju przedsiebiorstw.

Jedna z nich dotyczy roli przedsigbiorstw w stabo dotad znanym kapitale
materialnym. Tworzg go: przedsiebiorstwa, infrastruktura oraz nieruchomosci
i jest on sktadnikiem tzw. nienaruszalnego kapitatu gospodarczego, ktory wedtug
Banku Swiatowego okresla warto$é instytucji [Sorman 2008, s. 39]. Kapitat nie-
naruszalny obejmuje, poza kapitatem materialnym, panstwo, system ksztatcenia
oraz bogactwa naturalne. Uwzglednienie takich elementow kapitatu pozwala
zmieni¢ podejscie do czynnikéw wzrostu PKB, takze z punktu widzenia przed-
sigbiorstw. Ich oddziatywanie na wzrost PKB uwarunkowane jest czynnikami
instytucjonalnymi, w tym jakoscig panstwa. Szacuje si¢, ze dominujacy dotad
czynnik wzrostu, czyli kapital materialny (przedsigbiorstwa, infrastruktura i nie-
ruchomosci), stanowi zaledwie 16% rzeczywistego kapitatu przypadajacego na
jednego mieszkanca [Sorman 2008, s. 40]. Kapital naturalny stanowi ponizej 3%
rzeczywistego kapitatu, zas ponad 80% tego kapitalu stanowi kapitat nienaru-
szalny, czyli warto$¢ instytucji — panstwa. Takie rozréznienie czynnikow wzrostu
pozwala zrozumie¢ przyczyny kryzysu w krajach o wysokim poziomie material-
nym, jak np. Argentyna. Wielki kryzys w tym kraju daje si¢ wyjasnic nieustajaca
degradacja instytucji panstwa — instytucji politycznych i finansowych, a wigc
czynnikéow niematerialnych, ktére zrujnowaty czynniki materialne — produk-
cje 1 wydajnos¢ w gospodarce. Przedsiebiorstwa mogg zatem podtrzymywacé
udziat w PKB i wptywa¢ na zmniejszenie relacji dtugu publicznego do PKB,
jesli panstwo bedzie dobrze spelnia¢ swojg role. Niezalezna wtadza panstwowa
jest niezbedna w gospodarce do zabezpieczenia umoéw, czyli transakcji. ,,Nie ma
gospodarki rynkowej bez gwaranta, najlepszym gwarantem jest panstwo” [Sor-
man 2008, s. 42]. Ale ta rola panstwa kosztuje, a jej ceng sg podatki. Musza one
by¢ jasno okreslone i skorelowane z ustugami §wiadczonymi przez panstwo, a nie
powinny — jak to pokazano dla lat 2001-2002, zabiera¢ catego wypracowanego
dochodu brutto przedsigbiorstw. ,,Nowoczesna polityka gospodarcza polega na
jak najwigkszym przyblizaniu si¢ do wtasciwego kosztu utrzymania panstwa”
[Sorman 2008, s. 42].

Podstawowg troska panstwa powinno by¢ odpowiednie powigzanie pomig-
dzy dziatalnoscig finansowa (sektorem finansowym) a gospodarka realng (w tym
przedsiebiorstwami). Dotyczy to w szczegdlnosci potrzeby dostosowania spotek
notowanych na gietdzie do oczekiwan akcjonariuszy [Dembinski 2011, s. 134].
W warunkach gospodarki rynkowej niepewnosci, gdy to gotdwka jest krolem —
papier wcigz przyjmie wszystko — ale inwestorzy juz nie” [Chudzynska-Stepien
2012, s. 51]. To bardzo wazny element w zapewnianiu rownowagi gospodarczej,
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czyli rbwnowagi inwestycji i oszczednosci w gospodarce. ,,Obserwowana duza
zmienno$¢ w zakresie generowania wartosci dla akcjonariuszy wskazuje na sta-
bosci realizowanych strategii rozwoju spdlek, niskg odpornos$¢ na pojawiajace
si¢ wahania koniunkturalne i bariery rynkowe” [Szewc-Rogalska 2012, s. 295].
Panstwo powinno odwroci¢ szkodliwg dominacje transakcji nad relacjami i zapo-
biega¢ nadmiernej finansjalizacji gospodarki. Podstawowa naprawa finansow
w gospodarce powinna zmierza¢ do naprawy relacji (w tym migdzy przedsiebior-
cami), a nie tylko rozwoju transakcji, ocenianych przez kryterium efektywnosci
1 zyskow.

W ksztaltowaniu relacji w sektorze przedsigbiorstw chodzi w szczegdlnosci
o0 zaprzestanie zarzadzania, skupionego tylko na wynikach finansowych, ktore
spowodowato juz katastrofalne konsekwencje. Jak pisze P.H. Dembinski [2011,
s. 147]: ,,Owladnigci pojgciem wartosci dla akcjonariuszy menedzerowie szukali
sposobu na jej zwigkszenie na trzy spokrewnione sposoby: poprzez podwyzsza-
nie zwrotu z zainwestowanego kapitalu (poprzez wywieranie presji na prace),
wywieranie presji na dostawcow i podwykonawcow oraz poprzez wyzysk klienta/
konsumenta”. ,,Powab tatwych zyskdéw przez koszty transakcyjne odciggnat wicle
duzych bankow od wypelniania zasadniczej funkcji®, jakg jest udzielanie kredy-
tow 1 pozyczek inwestorom” [Stiglitz 2010, s. 6]. To zniszczylo relacje w uktadach
gospodarczych, ktdore stanowig podstawowy czynnik poprawy wydajnosci pracy,
lojalnosci rynkowej i uczciwej konkurencji przedsigbiorcow. Przedsigbiorcy
stajg przed nowymi wyzwaniami rozwojowymi, w ktorych tworzenie struktur
finansowania stanowi najpowazniejszy instrument tego rozwoju, wzrostu PKB,
a tym samym odniesienia do PKB takich kategorii, jak deficyt i dtug publiczny —
wyznacznikow kryzysu finansowego.
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The Structure of Financing Poland’s Corporate Sector in the Conditions
of Crisis

Companies participate in creating and distributing GDP, thus affecting the major indicator of
crisis — the public debt to GDP ratio. The paper aims to define the role of the corporate sector in
creating and distributing GDP, and it analyses the structure of its financing as well as the relations
between the corporate sector and the causes and effects of the crisis. The author attempts to prove
that companies and their mutual relations are the factors which prevent and counteract the effects
of the financial crisis.
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