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Kryzys finansowy w teorii
a sytuacja sektora budowlanego w Polsce

Edyta Pigtek”

Streszczenie: Ce/ — W artykule przedstawiono istot¢ oraz przyczyny i skutki wspotczesnego kryzysu finan-
sowego, jakie zidentyfikowali w swojej pracy Ekonomia kryzysu Nourirl Roubini i Stephen Mihm. W $wietle
ich rozwazan przedstawiono sytuacj¢ polskiej gospodarki za pomoca wskaznikow makroekonomicznych
od 2005 do 2011 roku, tj. w okresie, w ktorym zawiera si¢ ostatni kryzys. Zmiang tychze wskaznikéw od-
niesiono do zmian wybranych wskaznikoéw finansowych przedsigbiorstw branzy budowlanej, ktora — jako
materialna, a nie finansowa czy wirtualna galaz gospodarki — powinna by¢ mato wrazliwa na skutki zataman
gospodarki.

Metodologia badania — Sytuacj¢ majatkowo-finansowa branzy budowlanej w latach 2005-2011 ustalono
w oparciu o przebadang probe 116 reprezentatywnych przedsigbiorstw za pomoca wskaznikéw finansowych.
Nastegpnie poréwnano z danymi makroekonomicznymi réwniez za okres 2005-2011, publikowanymi przez
Gloéwny Urzad Statystyczny.

Wynik — Sytuacja branzy budowlanej zmieniata si¢ w zakresie poziomu zadluzenia w latach 2008-2009
odwrotnie do poziomu zadtuzenia panstwa (deficytu finanséw publicznych).

Oryginalnos¢/wartos¢ — Analiza wptywu $§wiatowego kryzysu na sytuacje polskiej gospodarki i wybranej
branzy.

Stowa kluczowe: kryzys, wskazniki finansowe, wskazniki makroekonomiczne

Wprowadzenie

Dzisiejsze pokolenie mtodych ekonomistow jest swiadkiem pojawienia si¢, trwania i zakon-
czenia jednego z ,,duzych kryzyséw gospodarczych”. W gospodarce panstw i catego §wiata
kryzys zaczat ujawnia¢ si¢ w 2006 roku spadkiem cen nieruchomosci. Rozpoczal si¢ on
w gospodarce USA. W potowie 2007 roku obligacje subprime (kredyt subprime) okazaty
si¢ papierami bez pokrycia. W lipcu 2007 zbankrutowaty dwa fundusze inwestycyjne ban-
ku Bear Stearns. Banki doznaty bardzo powaznych, liczonych w miliardach dolaréw strat.
Straty te okazaty si¢ tak duze, ze w marcu i kwietniu 2008 roku gléwne banki USA (Merrill
Lynch, Goldman Sachs, Morgan Stanley, Lehman Brothers, Citigroup) zostaty spiesznie
dokapitalizowane, by zapobiec ich upadtosci.

Kryzys gospodarczy w nomenklaturze ekonomicznej ma wiele synonimow, np. krach
gospodarczy, recesja gospodarcza, zatamanie gospodarcze, zapas¢ gospodarcza, depre-
sja gospodarcza, spowolnienie gospodarcze, ale tez: ostabienie gospodarcze, zawirowanie
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gospodarcze, zachwianie gospodarcze, chaos gospodarczy, katastrofa gospodarcza. W cza-
sie trwania kryzysu dochodzi do bankructw instytucji finansowych i bankéw, do upadtosci
wielu firm i przedsigbiorstw, w wyniku czego nast¢puja zwolnienia grupowe, utrata miejsc
pracy i redukcja etatow. W ten sposob, migdzy innymi, kryzys gospodarki przektada si¢ na
sytuacj¢ majatkowo-finansowa przedsigbiorstwa.

1. Kryzys w koncepcji Nourirla Roubiniego i Stephena Mihma

Generalnie kryzys objawia si¢ naglym pogorszeniem stanu gospodarki. Pierwotnym sy-
gnatem nadchodzacego kryzysu sa spadki indeksow gieldowych lub krach gietdowy prze-
radzajacy si¢ w dlugoterminowa besse. Obok takich fundamentalnych sygnalow nastepuja
réwniez: spadek produkceji, spadek ptac, galopujaca inflacja przeradzajaca si¢ w hiperinfla-
cje, wzrost deficytu budzetowego, wzrost deficytu fiskalnego, wzrost deficytu handlowe-
g0, spadek zatrudnienia, wzrost bezrobocia, spadek dochodéw, spadek konsumpcji, spadek
PKB, trend spadkowy w podatkowych dochodach budzetowych panstwa, spadek dynamiki
(zwolnienie) tempa wzrostu gospodarczego; zwalnia tez dynamika wzrostu produkcji prze-
myslowej, obniza si¢ tempo eksportu, a przedsiebiorstwa zmniejsza naktady inwestycyjne.

Jak opisuje w specjalnym dokumencie dla Parlamentu Europejskiego Komisja Rady Eu-
ropejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regiondéw, wspdlczesny kry-
zys gospodarczy jest konsekwencja dziatan instytucji gospodarczych rzadow. Zdaniem tego
organu kryzys doprowadzit do znacznego ograniczenia dziatalno$ci gospodarczej, istotne-
g0 wzrostu bezrobocia, ostrego spadku wydajnosci oraz powaznego oslabienia finanséw
publicznych. Wedlug europejskich wyliczen czynionych od 2011 roku do konca 2012 roku,
w jedenastu panstwach cztonkowskich produkcja byta nizsza w pordwnaniu z poziomem
sprzed kryzysu. W 2010 roku dtug sektora publicznego brutto w UE wzrost tacznie do
poziomu ok. 85% PKB w strefie euro 1 80% w skali catej UE. Wptyw kryzysu na budzet
poglebiaty jeszcze problemy wynikajace z przemian demograficznych, ktore w perspekty-
wie dtugoterminowej zaowocuja dodatkowym obcigzeniem fiskalnym odpowiadajacym ok.
4,5% PKB. Zdaniem Komisji niedociagnigcia strukturalne, ktorych nie udato si¢ wyelimi-
nowac przed kryzysem, w okresie kryzysu staty si¢ bardziej wyraziste. Jednym z gtéwnych
problemdéw byt wzrost bezrobocia. Lacznie w 2011 roku 9,6% ludnosci czynnej zawodowo
pozostawato bez pracy. W tamtym czasie Komisja szacowala, ze okoto 80 mln ludzi w Eu-
ropie zyje ponizej progu ubostwa (Komisja Europejska, 2011).

W historii wspotczesnego kapitalizmu kryzysy nie sa wyjatkiem, lecz reguta. Nie zna-
czy to, ze wszystkie kryzysy sa takie same. Konkretne okolicznosci kryzysu moga si¢
zmieniaé, a jego zrédtem moga by¢ rozmaite problemy wystepujace w réznych dziedzinach
gospodarki. Zdarza si¢ na przyktad, ze gldwna jego przyczyna jest nadmierne zadtuzenie
gospodarstw domowych; innym razem odpowiadaja za niego firmy finansowe (jak w przy-
padku obecnego) lub przedsigbiorstwa, albo nawet panstwo. Rozne sg tez skutki uboczne
kryzysow.
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To, w jaki sposob kryzys przebiega i czym si¢ objawia, zalezy od przyczyn go powodu-
jacych. Nourirl Roubini oraz Stephen Mihm uwazaja, iz w pierwszej kolejnosci i najczesciej
przywotywanym powodem kryzysu jest chciwos¢ (Roubini, Mihm 2011). W Ekonomii kry-
zysu doktadnie okreslili gtdéwne przyczyny kryzysu finansowego, wymieniajac jako jedna
z zasadniczych: inzynieri¢ finansowa bankow. Ich zdaniem przyczyna kryzysu byto sze-
rokie wykorzystywanie dzwigni finansowej do kreowania zdolnosci do obstugi kredytow
przez sekularyazje aktywow — niezaleznie od tego, po jakiej cenie bytyby sprzedane. W re-
zultacie zobowigzania bankoéw zdecydowanie przewyzszaty ich ptynne aktywa.

Jako przyczyne kryzysu wspomnieni autorzy wymieniaja rowniez polityke panstwa
w zakresie funkcjonowania bankow narodowych jako pozyczkodawcy ostatniej instancji.
Przeswiadczenie bankow i depozytariuszy o pomocy panstwa w sytuacji niewyptacalno-
$ci zwolnita strony od analizy ryzyka tej niewyptacalnos$ci. Pomoc ta moglaby nadejs¢
w dwoch formach: od pozyczkodawcy ostatniej instancji lub jako ubezpieczenie depozytow.
W wigkszosci krajow kapitalistycznych zaréwno pomoc pozyczkodawcy ostatniej instancji,
jak i ubezpieczenia depozytow staty sie regula. Te dwa $rodki zaradcze przeciwko kryzy-
som samych bankow nieznacznie si¢ od siebie r6znig. Pomoc pozyczkodawcy ostatniej in-
stancji studzi panike bankowa dzigki temu, ze bank otrzymuje dostep do srodkow pienigz-
nych, aby sptaci¢ deponentoéw. Dziatanie takie pozwala mu nie dokonywac szybkiej, a wiec
po zanizonych cenach, sprzedazy swych aktywow. Natomiast korzystajac z ubezpieczenia
depozytoéw deponenci wiedza, ze otrzymaja z powrotem swoje pieniadze, nawet wtedy, gdy
bank bedzie mial problemy z ptynnoscia lub osiagnie stan niewyptacalnosci. W okresie
powojennym w Stanach Zjednoczonych i w wigkszosci krajow kapitalistycznych, zarowno
pomoc pozyczkodawcy ostatniej instancji, jak i ubezpieczenia depozytdéw staly sie reguly.
Praca bankiera polega¢ miata na stosowaniu si¢ do zasady 3—6-3: ptaci¢ 3% odsetek od de-
pozytdw, udziela¢ pozyczek na 6% i o trzeciej po potudniu by¢ na polu golfowym (Roubini,
Mihm 2011).

Kolejng przyczyna kryzysu, jaka Nourirl Roubini i Stephen Mihm wymieniaja na wstg-
pie swoich rozwazan, sa wadliwe metody zarzadzania: teoria przetozonego—agenta, czyli
asymetria informacyjna. Jest to jedna z koncepcji teoretycznych tadu korporacyjnego (cor-
porate governance). Teoria ta zajmuje si¢ wyborem najefektywniejszej formy kontraktu
w relacji przetozony—agent, przyjmujac pewne zatozenia na temat ludzi (np. ograniczona
racjonalnos$¢, nieche¢ do ryzyka), organizacji (np. konflikt celow posréd cztonkdéw) oraz
informacji (np. informacji jako towaru, ktory mozna kupi¢), a w szczegdlnosci, czy kon-
trakt oparty na wynikach (akcje, transfer praw wlasnosci) jest wydajniejszy od opartego
na zachowaniu (pensje). Teoria ta przedstawia przedsiebiorstwo jako sie¢ kontraktow, zwa-
nych zwiazkami agencji, zawartych pomigdzy poszczegdlnymi uczestnikami, do ktorych
z reguty zalicza si¢ udziatowcoéw, menedzeréw oraz kredytodawcow. W takiej sieci wspot-
pracujace strony czegsto majg inne cele oraz inny podziat pracy. Agent dazy mozliwymi spo-
sobami do realizacji swoich celow kosztem nadzorujacych ich ,,przetozonych”, a pryncypat
ma trudnosci lub ponosi wysokie koszty weryfikacji tego, co wykonuje agent. Kierujac
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si¢ checig zdobycia jak najwiekszej premii, obaj beda si¢ postugiwaé zasobami firmy do
przeprowadzania zbyt duzych, zbyt ryzykownych operacji, nawet jesli miatoby to oznaczaé
narazenie firmy na powazne niebezpieczenstwo.

Powyzsza asymetria szczegdlnie zyskata na sile w przedsigbiorstwach finansowych
(bankach), gdzie istota dziatalnosci wedtug zasady 3—6-3 nie dawala mozliwosci uzyskania
ponadprzecigtnych zyskow i— ostatecznie — premii. W teorii akcjonariusze jako pelnopraw-
ni wlasciciele powinni méc zapobiega¢ takim nieszczesciom. W praktyce akcjonariusze
z reguty nie majg dostatecznie silnej motywacji, by trzymac¢ w ryzach swoich pracownikow:
bankierow, maklerow i menedzeréw. Szczegolnie banki, w znacznie wigkszym stopniu niz
zwykte przedsiebiorstwa, operuja pozyczonymi pieniedzmi, a wigc akcjonariusze nie ryzy-
kuja wiele. Wrecz przeciwnie — jesli ryzykowne dzialania okaza si¢ optacalne, akcjonariu-
sze duzo na nich zarobig. Jesli za$ ryzyko okaze si¢ nieoptacalne, straca najwyzej niewielka
cze$¢ udzialow w firmie. Potencjalny zysk z obracania pienigdzmi innych ludzi wart jest
ryzyka utraty swojego kapitatu (Roubini, Mihm 2011).

Przyczyna wspotczesnego kryzysu jest rowniez polityka panstwa: brak reakcji lub spdz-
nione reakcje, uwalnianie rynku innowacji finansowych (w Polsce kredyty walutowe dla
ludnosci bez kontroli panstwa), mozliwos¢ taczenia dziatalnosci kredytowej z inwestycyjna
przez banki, kredytow inwestycyjnych, liberalizacji dziatalnosci biur maklerskich (wiel-
kos¢ kredytow zacigganych przez biura), udostepnienie kredytow spotecznosci o niskich
dochodach, niewydolno$¢ systemu kontroli, istnienie alternatywnego systemu bankowego
wyjetego spod kontroli parabankow.

Wszystkie powyzej wymienione przyczyny, wraz z nieuzasadnionym optymizmem, iz
ceny beda szty tylko w gore, powoduja ogromne zniszczenia: zmiatajg z powierzchni ziemi
cate galezie przemystu, drastycznie pogarszaja sytuacje finansowa, wywoluja fale maso-
wego bezrobocia i1 obcigzaja rzady olbrzymimi kosztami fiskalnymi. W historii kryzysy
doprowadzaty do przewrotow rzadowych i bankructw catych panstw, odwetowych wojen
handlowych. Stawaly si¢ rowniez drogg do prawdziwych wojen, jak to wida¢ na przykladzie
wielkiego kryzysu, ktory przygotowal grunt dla drugiej wojny §wiatowej (Roubini, Mihm
2011).

Ogolnie kryzys objawia si¢ naglym pogorszeniem stanu gospodarki. Utrzymywanie
si¢ recesji w dlugim czasie jest zapowiedzig nadchodzacych kryzyséow (Drozdowicz-Bie¢
2011). Stosujac opisane w teorii i stosowane w praktyce barometry koniunktury, ustala si¢
fakt wystepowania recesji lub hossy, wigc odpowiednio wczesniej mozliwa jest identyfika-
cja kryzysu.

Komisja Europejska dla identyfikowania i przewidywania zmian cykli zaleca badanie
takich obszaréw aktywnosci gospodarczej, jak:

— przemyst (przede wszystkim przetworstwo przemystowe oraz — w zaleznosci od zna-
czenia poszczego6lnych gatezi przemystu dla gospodarek jako dodatkowe obszary —
przemyst wydobywczy, produkcja energii elektrycznej),

— budownictwo,
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— sprzedaz detaliczna,

— ustugi.

Te obszary dziatalno$ci gospodarczej zostaly wybrane ze wzgledu na ich role w tworze-
niu PKB oraz wrazliwos$¢ na cykliczne zmiany aktywnosci gospodarczej. Zgodnie z wy-
nikami badan, sposrod obszarow wymienionych powyzej najbardziej wrazliwy na zmiany
koniunktury jest przemyst, a najmniej sektor ustug. Osrodki podejmujace badania koniunk-
tury metoda testu zazwyczaj rozpoczynaja je od badan w przemysle. Komisja Europejska
w swoich zaleceniach dotyczacych zharmonizowanych badan sugeruje objgcie ankietyza-
cja przedstawicieli wszystkich przedsigbiorstw, bez wzglgdu na wielko$¢, forme whasnosci,
forme prawna, branzg itp. Zalecenia KE dotyczace doboru proby badawczej sugeruja dobor
panelu, ktory spetnia kryteria reprezentatywnos$ci w nastepujacych przekrojach:

— rodzaju prowadzonej dzialalnosci gospodarczej,

— wielkos$ci firmy wedtug liczby zatrudnionych (podziat na grupy: 1-19, 20-249, 250—

499, 500+).

Analiza rozwazan teoretycznych Nourirla Roubiniego i Stephena Mihma prowadzi do
wniosku, iz poziom zadtuzenia w gospodarce mial szczegodlne znaczenie dla obecnego
kryzysu gospodarczego. W zwiazku z tym przeprowadzono badanie sytuacji gospodarczej
panstwa i sytuacje przedsigbiorstw sektora budowlanego w zakresie poziomu zadtuzenia.
Badanie, odzwierciedlajace sytuacje makroekonomiczng gospodarki panstwa, polegato na
analizie zmian sytuacji sektora budowlanego wyrazonej wskaznikami finansowymi na tle
wskaznikow opisanych jako objawy kryzysu.

Wybrano sektor budowlany jako ten, ktory jest ,,Srednio” wrazliwy na zmiany koniunk-
tury. Sektor zidentyfikowano w oparciu o grupe 116 losowo wybranych przedsigbiorstw
deklarujacych jako podstawowy rodzaj dziatalnosci (wedtug PKD) jeden z trzech dziatow:
41 — Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow; 42 — Roboty zwigzane
z budowa obiektow inzynierii ladowej i wodnej; 43 — Roboty budowlane specjalistyczne.
Na podstawie rocznych sprawozdan finansowych udostepnianych na elektronicznej plat-
formie ,,Monitor Polski B” zebrano stochastycznie liczng grupg podmiotow (120) budowla-
nych, ktora nastepnie zostata poddana wnikliwemu opracowaniu. Zakresem badania objeto
zbiorowos$¢ 116 jednostek dziatajacych w branzy budowlanej w horyzoncie czasowym od
2005 do 2011 roku. Dane bilansowe i wynikowe zostaly usrednione dla poszczegolnych lat,
a nastegpnie srednie wyniki proby poddano analizie wskaznikowej. Wyniki analizy zebrano
w tabeli 1. Nastepnie wielkoS$ci te zestawiono z danymi makroekonomicznymi publikowa-
nymi przez Gtowny Urzad Statystyczny. Wybrane wskazniki przedstawiono w tabeli 2.

Poniewaz zgodnie z rozwazaniami czg$ci pierwszej artykutu wspotczesny kryzys go-
spodarczy byt konsekwencja nadmiernego zadluzenia, skoncentrowano si¢ na analizie
poziomu zadluzenia sektora budowlanego na tle wymienionych wskaznikow makroeko-
nomicznych odzwierciedlajacych zadtuzenie catej gospodarki, tj. deficycie budzetowym
panstwa. Deficyt finanséw publicznych i wskaznik zadtuzenia ogélnego przedsigbiorstw
sektora budowlanego ksztattowat si¢ nastepujaco (tab. 3).
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Tabela 1

Srednie wskazniki sektora budowlanego dla badanej proby w latach 20052011

Wskaznik 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Analiza rentownosci (%)
Wskaznik rentownosci sprzedazy 4,33 2,21 6,59 6,50 5,25 5,22 4,27
Wskaznik rentownosci operacyjnej aktywow 9,25 6,88 13,48 13,27 11,04 8,14 3,78
Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego 18,17 13,89 28,21 21,05 14,77 9,66 6,86
Analiza ptynnos$ci
Wskaznik ptynnosci I stopnia 1,10 1,50 1,55 2,07 1,87 1,76 1,91
Wskaznik ptynnosci II stopnia 1,19 1,40 1,40 2,21 1,68 1,55 1,61
Wskaznik ptynnosci 11 stopnia 0,98 0,96 1,01 1,05 1,22 1,41 0,98
Analiza sprawnosci dziatania
Wskaznik rotacji zapasow w dniach 44 60 76 74 71 84 86
Wskaznik rotacji nalezno$ci w dniach 55 60 52 54 49 66 78
Wskaznik rotacji zobowiazan w dniach 87 94 93 100 100 89 104
Analiza zadtuzenia (%)
Wskaznik ogoélnego zadtuzenia 59,59 6147 57,31 56,41 55,05 53,18 54,88

Zrédto: opracowanie whasne.

Tabela 2

Wskazniki makroekonomiczne w latach 2005-2011

Jp 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Deficyt (saldo) sektora

finansow publicz-

nych minzl —29633,9 221984 16709 —20633,0 —50129,6 -84 6758 —56337,4 —38159,1
Wynik (saldo) budzetu

panstwa mlnzt -28360,7 —25063,1 —-15956,4 —24346,2 -23845,0 —44591,1 -25124,4 -30406,7
Saldo obrotéw towa-

rowych handlu

zagranicznego mlnzt -39411,2 -50251,0 -70272,8 -916452 —-40140,6 —55162,4 —64633,7 —44709,0
Naktady inwestycyjne

ogdtem (ceny

biezace) mlnzt 131055 154 880 191714 217260 218581 217287 243346 237627
Produkt krajowy brutto

(ceny biezace) minzt 984919 1065209 1186773 1277322 1361850 1445060 1566557 1628992
Produkt krajowy brutto

na 1 mieszkanca zt 25810 27935 31136 33511 35388 37517 40 662 42274
Popyt krajowy (ceny

biezace) mlnzt 994 195 1085448 1225969 1339564 1372127 1474363 1597692 1636703
Pracujacy w gospodar-

ce narodowe;j (stan

w koncu okresu) tys. 12890,7 13220,0 13771,1 14037,2 137823 14106,9 14232,6 14172,0
Bezrobotni zarejestro-

wani ogotem (stan

w koncu roku) tys. 2773,0 23094 1 746,6 14738 1892,7 1954,7 1982,7 2136,8
Stopa rejestrowanego

bezrobocia ogdtem

(stan w koncu roku) % 17,6 14,8 11,2 9,5 12,1 12,4 12,5 13,4

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.
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Tabela 3

Deficyt sektora finanséw publicznych i wskaznik zadtuzenia przedsigbiorstw sektora
budowlanego w latach 2005-2011

Poziom ogolnego zadhuzenia

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Proba 116 przedsigbiorstw (%) 59,59 61,47 57,31 56,41 55,05 53,18 54,88
Deficyt (saldo) sektora finansow
publicznych -29633,9 221984 1670,9 -20633,0 -50129,6 -84 6758 563374

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie zebranych danych i danych GUS.

W badanym okresie zmiany w poziomie zadtuzeniu przedsigbiorstw nastepuja w nie-
wielkim stopniu. W latach 2005-2006 poziom zadluzenia osiagnal 60% sumy bilansowej,
aw okresie od 2007 do 2010 roku spadt do 53%. Odwrotnie ksztattowat si¢ deficyt finansow
publicznych. Od 2005 do 2007 roku spadat, aby od roku 2008 do 2010 wzrosna¢ do poziomu
84 675,84 min zh. Procentowe zmiany tych wielkosci w relacji rok do roku przedstawiono
w tabeli 4.

Tabela 4

Zmiana procentowa wskaznikéw w latach 2005-2011 (%)

Wskazniki 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Zmiana wskaznika zadluzenia 3,06 -7,25 -1,61 -2,46 -3,53 3,10
Zmiana deficytu sektora -33,50 —1228,53 108,10 58,84 40,80 -50,30

Zrodto: opracowanie whasne.

Badang probe zidentyfikowano rowniez z punktu widzenia rozmiaru przedsigbiorstwa,
ustalajac $rednie wskazniki zadtuzenia dla matych, $rednich i duzych jednostek. Poziom
zadtuzenia w poszczegdlnych latach przedstawiono na rysunku 1.
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63% 4
60% -
57% A

54% 4
51%
48% 1
45%
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
—— Proba —a&— Male przedsigbiorstwa
—a— Srednie przedsigbiorstwa —x»— Duze przedsigbiorstwa

Rysunek 1. Poziom zadtuzenia matych, srednich i duzych przedsigbiorstwa sektora budowlanego

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Z rysunku wynika wyraznie, iz poziom zadtuzenia Srednich przedsigbiorstw ksztat-
tuje si¢ ponizej sredniej. Wydaje sig, iz przedsigbiorstwa prowadza ostrozng polityke fi-
nansowania swojej dziatalnosci, redukujac zadtuzenie w catym badanym okresie. Duze
przedsiebiorstwa w okresie 2007 do 2009 (w pierwszej fazie kryzysu) ustabilizowaty swoje
zadtuzenie, ale juz w 2010 roku gwattownie je powigkszyly, prawdopodobnie w zwiazku ze
spadkiem rentownosci i ptynnosci w latach 2007-20009.

Uwagi koncowe

Z przeprowadzonych badan wynika, iz sektor finansow publicznych zwigksza swoj deficyt
od momentu nadejscia kryzysu, a sektor budowlany zwigkszyt poziom zadtuzenia do czasu
kryzysu. W czasie banki kryzysowej przedsigbiorstwa budowlane ograniczaja swoje za-
dtuzenie, szczegodlnie $rednie przedsigbiorstwa. Przyczyn takiej sytuacji nalezy upatrywac
tym, iz w momencie wybuchu kryzysu banki zmuszone zostaty do obnizenia zadluzenia,
czyli wycofania zaangazowanych w niektore inwestycje srodkow, w celu pozyskania ptyn-
nos$ci na sptat¢ zapadajacych zobowigzan, wymuszajac na przedsigbiorstwach ograniczenia
w finansowaniu kapitalem obcym. Przypadek $rednich przedsigbiorstw sektora budowlane-
go dowodzi¢ moze z kolej innej przyczyny kryzysu: trudno$ci z pomiarem, wyceng i wla-
Sciwym zarzadzaniem ryzykiem. Przedsigbiorstwa $rednie i mate sg zdecydowanie mniej
podatne na asymetri¢ informacyjna, a skutki teorii przetozonego—agenta mniej dotkliwe ze
wzgledu na scentralizowanie o$rodka decyzyjnego oraz prostsza i krotsza droge decyzyjna.
W przypadku $rednich przedsigbiorstw jedna osoba taczy funkcje zarzadey i wtasciciela.
Nalezy zwrocié uwage na wicksza ostroznos¢ prowadzenia dziatalno$ci, jaka przejawiajg
,wlasciciele zarzadzajacy”.
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THE FINANCIAL CRISIS IN THEORY AND THE SITUATION OF THE CONSTRUCTION
SECTOR IN POLAND

Abstract: Purpose — Article presents the essence and the causes and consequences of contemporary financial
crisis, which identify blacksmiths in his work Economics crisis Nourirl Roubini and Stephen Mihm. In the
light of this concept, the situation of the Polish economy using the macro-nomic indicators in 2005 and 2011,
i.e. In the period which includes the recent crisis. The change of these indicators has been related to changes
in selected financial indicators of construction companies, which as a sector of the material, not a financial or
virtual branch of the economy, should be immune to the effects of kinks economy.
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Design/methodology/approach — Assets and financial situation of the construction industry in 2005-2011
was established on the basis of extensively studied the test of 116 representative firms using financial ra-
tios. Then compared with the macroeconomic data published by the Central Statistical Office.

Findings — Situation of the construction industry has changed negatively in 2008-2009 as a response to nega-
tive changes in the macroeconomic situation of the Polish economy.

Originality/value — Analysis of the impact of the global crisis on the Polish economy and your chosen in-
dustry.

Keywords: crisis, financial indicators, macroeconomic indicators
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