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ZNACZENIE POLICY MIX DLA DZIALALNOSCI
INWESTYCYJNEJ PRZEDSIEBIORSTW
W KONTEKSCIE ZROWNOWAZONEGO ROZWOJU

Streszczenie: Celem artykutu jest proba oceny wptywu polityki pienigznej i fiskalnej na po-
ziom inwestycji, a tym samym na zrownowazony rozwoj polskiej gospodarki. W pracy zato-
zono, ze decyzje wladz monetarnych oraz fiskalnych maja istotny wplyw na inwestycje
w Polsce. Wskazano, ze w latach 2007-2012, czyli w okresie, w ktorym pojawit si¢ migdzy-
narodowy kryzys finansowy, koordynacja polityki pieni¢zne;j i fiskalnej miata na celu pobu-
dzanie dziatalnosci inwestycyjnej przedsigbiorstw. Tym samym wtadze gospodarcze dazyty
do utrzymania zrownowazonego rozwoju polskiej gospodarki.

Stowa kluczowe: policy mix, polityka pienigzna, polityka fiskalna, zrownowazony rozwdj.

DOI: 10.15611/pn.2014.330.43

1. Wstep

Majac na uwadze trzy filary zréwnowazonego rozwoju: srodowisko naturalne, go-
spodarke oraz spoteczenstwo, w artykule skupiono si¢ gldwnie na aspekcie gospo-
darczym, ktory jest narzedziem osiagnigcia zrownowazonego rozwoju. W tym kon-
tek$cie wazna jest wspotpraca wtadz pienigznych oraz fiskalnych, ktéra polega na
takiej ich kombinacji, aby mozliwe bylo osiggnigcie celow zwigzanych ze stabilno-
$cig cen, wzrostem gospodarczym czy zatrudnieniem [Skrzypczynska 2012, s. 289].
Koordynacja polityki pienigznej oraz fiskalnej ma korzystny wpltyw na zrownowa-
zony rozw0j gospodarczy, w tym na dzialalno$¢ inwestycyjna przedsiebiorstw. Ce-
lem artykutu jest proba oceny wptywu polityki pieniezne;j i fiskalnej na poziom in-
westycji, a tym samym na zréwnowazony rozwoj polskiej gospodarki. Artykut
weryfikuje hipoteze, ze polityka pieni¢zna i fiskalna w istotnym stopniu oddziatluja
na dziatalnos$¢ inwestycyjng przedsiebiorstw w Polsce, a tym samym przyczyniaja
si¢ do zrdwnowazonego rozwoju gospodarczego. Pomimo staran podjetych przez
wladze gospodarcze poziom inwestycji w okresie kryzysu znacznie spadt, niosac za
soba niekorzystne konsekwencje dla catej gospodarki.
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2. Metodyka badan i przebieg procesu badawczego

W celu zweryfikowania postawionej hipotezy wykorzystano nastepujace metody ba-
dawcze: przeglad literatury naukowej, statystyczne metody badawcze oraz metody
graficznej prezentacji zjawisk gospodarczych. Proces badawczy rozpoczeto od pod-
kreslenia znaczenia koordynacji policy mix dla gospodarki, nastgpnie opisano dzia-
falno$¢ inwestycyjng przedsigbiorstw i zaprezentowano, w jaki sposob ksztattowata
si¢ polityka pieni¢zna i fiskalna w okresie 2007-2012.

3. Znaczenie koordynacji polityki pieni¢znej i fiskalnej
dla gospodarki

W literaturze funkcjonuje pojecie policy mix jako kombinacja polityki fiskalnej
i pienieznej. K. Kuttner wskazuje, ze koordynacja polityki fiskalnej i monetarnej
w istotnym stopniu oddzialuje na gospodarke [Kuttner 2002, s. 208-209]. T.J. Sar-
gent i N. Wallace sformutowali ,,teori¢ nieprzyjemnej arytmetyki monetarystycznej”
(unpleasant monetarist arithmetic) opartej na stwierdzeniu, ze w momencie wyste-
powania dominacji fiskalnej, wtadze monetarne nie sa juz w stanie utrzymac inflacji
pod kontrola, niezaleznie od strategii, jaka stosujg. Stad wniosek, ze na decyzje ban-
ku centralnego dotyczace prowadzenia polityki pienigznej oddziatuje polityka fi-
skalna, utrudniajac miedzy innymi proces stabilizowania poziomu cen w gospodar-
ce, co jest gtbwnym celem polityki monetarnej. W krotkim okresie stabilizacja
gospodarki okazuje si¢ trudnym zadaniem ze wzgledu na roznice celow lub prefe-
rencji banku centralnego i wtadz fiskalnych. Optymalnym rozwigzaniem dla obu
wladz jest uzgodnienie ich dziatan i podejmowanych decyzji. Z kolei konflikt obu
polityk ma odzwierciedlenie we wzroscie stopy procentowej i deficytu budzetowe-
go. Harmonizacja obu polityk ogranicza zrédta konfliktow, prowadzi do minimaliza-
cji kosztow utrzymania stabilnego poziomu cen oraz przyczynia si¢ do wigkszej
stabilnosci systemu finansowego [Knakiewicz (red.) 2006, s. 111-112]. Model pro-
wadzenia polityki pieni¢znej, wprowadzony w 1999 roku w Polsce [Uchwata...
1998], oparty jest na zalozeniu, ze polityka fiskalna ma odgrywac role wzmacniajaca
wiarygodnos¢ strategii deziflacyjnej, gtdéwnie poprzez uwzglednianie przez wladze
fiskalne celu inflacyjnego realizowanego przez bank centralny [Gotz-Kozierkiewicz
2000, s. 38].

Wykorzystujac modele oparte na teorii gier, zaczgto badac interakcje monetarno-
-fiskalne 1 ich implikacje [Bennett, Loayza... 2001, s. 301]. Zastosowanie tych mo-
deli pozwala wyraznie zauwazy¢ problemy powstajgce w wyniku konfliktu wladz
monetarnych i fiskalnych. T. Sargent oraz N. Wallace wskazali, ze niezdyscyplino-
wanie polityki fiskalnej prowadzi do zaostrzenia polityki pieni¢znej, co oddziatuje
niekorzystnie na sytuacj¢ na rynku. Natomiast zbyt restrykcyjna polityka pieni¢zna
banku centralnego moze by¢ przyczyna wyzszych kosztow dezinflacji i wigkszych
obcigzen zwigzanych z prowadzeniem polityki fiskalnej. Z modeli opartych na teorii



Znaczenie policy mix dla dzialalnoSci inwestycyjnej przedsigbiorstw... 399

gier wynika, ze koordynacja polityk przyniostaby korzysci obu decydentom [Mar-
szatek 2005, s. 223]. Koordynacja tych polityk miataby rowniez wptyw na inwesty-
cje istotne dla rozwoju gospodarczego.

Ponizej zaprezentowano, w jaki sposob zmieniat si¢ poziom inwestycji w Polsce
z uwzglednieniem przyczyn tych zmian.

4. Dzialalnos¢ inwestycyjna przedsi¢biorstw w Polsce
w latach 2007-2012

Dziatalno$¢ inwestycyjna przedsigbiorstw w Polsce w latach 2007-2012, na ktéra
oddzialywato wiele r6znych czynnikdw, miata istotne znaczenie dla zrbwnowazone-
go rozwoju catej gospodarki. Utrzymanie réwnowagi w gospodarce byto jednak
utrudnione ze wzgledu na rozprzestrzeniajacy si¢ kryzys finansowy. W Polsce zano-
towano spadek dynamiki krajowego PKB z 6,7% w 2007 r. do 4,9% w 2008. Nizsze
tempo wzrostu gospodarczego bylo spowodowane migdzy innymi zmniejszeniem
si¢ naktadow brutto na $rodki trwate, ktore w roku 2008 wzrosty tylko o 8,1% wobec
17,6% w 2007r. [Raport o stanie... 2009, s. 11]. W 2009 r. naktady brutto na $rodki
trwate spadty o 0,8%, czego przyczyng byta miedzy innymi niepewna sytuacja fi-
nansowa przedsiebiorstw, na co ztozylo si¢ rowniez zaostrzenie warunkow udziela-
nia kredytow, wzrost niepewnosci oraz pogorszenie koniunktury. Wskaznik nakta-
dow brutto na $rodki trwate do PKB w 2009 r. wynosit 21,1% w poréwnaniu z tym
wskaznikiem w 2008 r. (22,3%) 1 w 2007 1. (21,6%) [Przedsigbiorczos¢... 2010,
s. 22]. W 2010 r. naktady brutto na $rodki trwate spadly o 1%, a glowna przyczyna
byta niepewno$¢ zwiazana z perspektywami popytu oraz koniunktury u glownych
partnerow handlowych Polski. Naktady brutto na srodki trwate w stosunku do PKB
w 2010 r. spadty do 19,7% (osiagajac poziom z 2006 r.) [Przedsigbiorczosé... 2011,
s. 22-23]. W roku 2011 naktady brutto na srodki trwate wzrosty o 8,1% przy korzyst-
nie niskich kosztach finansowania inwestycji. Warto podkresli¢, ze w stosunku do
poprzednich lat nastgpit wzrost aktywnosci inwestycyjnej przedsigbiorstw zardéwno

Tabela 1. Naktady inwestycyjne brutto sektora publicznego oraz prywatnego (% PKB)

Naktady sektora publicznego Naktady sektora prywatnego
haw Polska UE-15 Polska UE-15
2007 4,2 2,5 17,4 18,5
2008 4,6 2,6 17,7 18,2
2009 5,2 2,8 16,0 16,1
2010 5,6 2,5 13,9 15,9
2011 5,8 2,3 14,1 16,1
2012 b.d. b.d. b.d. b.d.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych z raportow [Przedsiebiorczosé... 2007-2012].
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prywatnych, jak i z sektora publicznego. Na wyzszy poziom inwestycji wptynat
wzrost dynamiki naktadow na projekty infrastrukturalne. W 2011 r. wydatki na in-
westycje publiczne stanowity 5,8% PKB, co bylo najwyzszym wynikiem w krajach
Unii Europejskiej [Przedsigbiorczosé... 2012, s. 22].

W tabeli 1 zaprezentowano dane statystyczne wskazujace na istotny wzrost na-
ktadow inwestycyjnych sektora publicznego na tle spadajacych naktaddéw sektora
prywatnego w Polsce — szczegodlnie w okresie kryzysu finansowego. Warto zauwa-
zy¢, ze naktady inwestycyjne sektora publicznego w Unii Europejskiej (UE) sa rela-
tywnie znacznie nizsze niz w Polsce. Natomiast naktady inwestycyjne sektora pry-
watnego stanowig nieznacznie wyzszy procent PKB w UE niz w Polsce.

5. Polityka pieni¢zna i fiskalna w Polsce w latach 2007-2012

Na dziatalno$¢ inwestycyjna przedsigbiorstw w znacznym stopniu oddziatujg decy-
zje podejmowane przez wladze monetarne [Stawska 2014, s. 237]. Rada Polityki
Pieni¢znej (RPP) ustala wysokos$¢ podstawowych stop procentowych (stopy lombar-
dowej, referencyjnej, depozytowej) [Ustawa... 1997]. Z kolei podstawowe stopy
procentowe banku centralnego wptywaja na poziom stop na rynku miedzybanko-
wym (WIBOR, WIBID) a tym samym na rynkowe stopy procentowe, oddziatujac
przez to na warunki dziatalno$ci podmiotow gospodarczych oraz ich zachowania
ekonomiczne [Sobol 2008, s. 133]. Prowadzenie polityki pieni¢znej napotyka jednak
kilka problemow, wsrod nich wazny jest czynnik dotyczacy polityki fiskalnej, w tym
gtéwnie poziom i struktura finansowania deficytu budzetowego [Grabowski 1999,
s. 20-24].

W omawianym okresie na polityke pieni¢zng oraz fiskalng wplyneto wiele ze-
wnetrznych czynnikow, ktore determinowaly decyzje podejmowane przez wladze
gospodarcze. W lipcu 2007 r. pierwsze symptomy kryzysu na rynku kredytow hipo-
tecznych typu sub-prime w Stanach Zjednoczonych wptynety na wzrost cen zywno-
$ci 1 surowcow, powodujgc tym samym wyzsze wskazniki inflacji na §wiecie [Ra-
port... 2008, s. 3]. Srednioroczna inflacja na rynku polskim wyniosta 2,5%,
wykazujac tendencje¢ rosnaca (w grudniu osiagneta poziom 4%). W zaistnialej sytu-
acji RPP podjeta decyzje o podwyzce podstawowych stop procentowych. W ciggu
roku podniesiono poziom stopy referencyjnej z 4% do 5%. Czgs¢ cztonkow RPP
uwazala, ze w 2007 r. istotnym czynnikiem ryzyka dla wzrostu inflacji jest procy-
kliczna polityka fiskalna przejawiajgca si¢ miedzy innymi obnizeniem sktadki rento-
wej. Ponadto RPP wskazywata, ze zbyt ekspansywna polityka fiskalna w okresie
podwyzszonej inflacji nie wplywa korzystnie na wzrost gospodarczy [Raport...
2008, s. 176].

W Polsce w lipcu i sierpniu 2008 r. znacznie podwyzszyt si¢ poziom inflacji,
osiaggajac 4,8%. Do czynnikow bedacych poza wptywem polityki monetarnej, ktore
spowodowaly wzrost inflacji, nalezaty wysokie ceny zywnosci i ropy naftowej na
swiecie. Dodatkowo w ramach polityki fiskalnej w 2008 r. podwyzszono ceny admi-
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nistrowane, gldéwnie ceny no$nikoOw energii oraz ceny ushug zwigzanych z uzytko-
waniem mieszkan. Podwyzszony poziom inflacji w Polsce i na $wiecie oraz ryzyko
dalszego jej wzrostu spowodowaty, ze NBP zdecydowat o czterokrotnej podwyzce
podstawowych stop procentowych do czerwca 2008 r. (facznie o 1 p.p.) [Raport...
2009, s. 3].

W IV kwartale 2008 r. pod wptywem pogarszajacych si¢ symptomow koniunk-
tury gospodarczej na $wiecie, wywotanych globalnym kryzysem finansowym, NBP
postanowil zmieni¢ decyzje dotyczace kierunku polityki pieni¢znej. Stad w listopa-
dzie 2008 r. RPP obnizyla stopy procentowe (tgcznie w drugim poétroczu 2008 r.
obnizono stopy procentowe o 1 p.p.). W rezultacie na koniec roku stopa operacji
otwartego rynku wynosita 5% [Instrumenty... 2009, s. 5-20]. Po ogloszeniu we
wrzesniu upadku banku inwestycyjnego Lehman Brothers wyraznie ulegto ograni-
czeniu zaufanie mi¢dzy kontrahentami na rynkach §wiatowych. Niestabilna sytuacja
finansowa kredytobiorcow zwigkszylta ryzyko udzielania kredytow sektorowi niefi-
nansowemu. Banki zaczety ograniczac¢ akcje kredytowsa, natomiast przedsigbiorstwa
zmniejszaly naktady na inwestycje ze wzgledu na pogorszenie ich oczekiwan co do
przyszlego popytu na swoje dobra [Sprawozdanie... 2009, s. 9-10]. Rysunek 1 pre-
zentuje, w jaki sposob oprocentowanie kredytow dla przedsiebiorstw (jako koszt
kredytow inwestycyjnych) podazato w slad za stawkg WIBOR 3M, a tym samym za
stopa referencyjng NBP.

«©
y
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—&— Srednie oprocentowanie kredytow dla przedsigbiorstw
= Nominalana stopa referencyjna NBP
—o— WIBOR 3M

Rys. 1. Nominalna stopa referencyjna NBP, stawka rynku migdzybankowego WIBOR 3M
oraz $rednie oprocentowanie kredytow dla przedsi¢biorstw w latach 2007-2012

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych z raportéw rocznych NBP za lata 2007-2012.
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W zwigzku z brakiem ufnosci na rynkach finansowych pojawity si¢ problemy
z ptynnoscia na rynkach, dlatego NBP postanowit oprocz obnizania stop procento-
wych zastosowa¢ jeszcze dodatkowe instrumenty umozliwiajgce utrzymywanie
plynnosci finansowej. Stad w pazdzierniku 2008 r. NBP uruchomit pod nazwg ,,Pa-
kiet zaufania” program majacy zwigkszy¢ ptynnosc¢ finansowa i ograniczy¢ napigcia
na rynku mi¢dzybankowym. ,,Pakiet zaufania” umozliwial bankom mig¢dzy innymi
pozyskanie srodkéw ztotowych na okresy dtuzsze niz jeden dzien, a takze srodkéw
walutowych. W celu zwiekszenia mozliwos$ci pozyskiwania przez banki ptynnosci
ztotowej NBP postanowit rozszerzy¢ zakres zabezpieczen akceptowanych przez
bank centralny. Zdecydowano o wydtuzeniu okresu zapadalno$ci operacji otwartego
rynku (operacje repo) do 3 miesiecy, o uruchomieniu operacji walutowych typu
swap, o akceptowaniu depozytow walutowych jako zabezpieczenia kredytu refinan-
sowego oraz o zmniejszeniu wartosci zabezpieczen dla kredytu lombardowego [Ra-
port... 2009, s. 50].

Pierwsze oznaki oslabienia tendencji recesyjnych w gospodarce pojawity si¢
dopiero w Il kwartale 2009 r. Do poprawy koniunktury gospodarczej przyczynita si¢
w istotnym stopniu ekspansywna polityka makroekonomiczna, czyli polityka pie-
nigzna oparta na obnizkach stdép procentowych i zasilaniu rynkéw w ptynnos$é, jak
rowniez odpowiednio stymulowana polityka fiskalna. W 2009 r. tylko Polska osiag-
ne¢la dodatnie tempo wzrostu gospodarczego (1,8%). Roczny poziom inflacji CPI
w 2009 r. zmniejszyt si¢ do 3,5% [Sprawozdanie... 2010, s. 7-12]. RPP podjeta de-
cyzje o obnizce stop procentowych, w tym: stopy referencyjnej z 4,25% do 3,5%
[Instrumenty... 2009, s. 25]. Spadek tempa rozwoju gospodarczego wptynat na po-
gorszenie sytuacji w sektorze publicznym, ktorego deficyt w relacji do PKB osiggnat
poziom 7,1%. Przyczynit si¢ do tego kryzys finansowy i zwigzane z nim dzialanie
automatycznych stabilizatorow koniunktury, jak réwniez wzrost strukturalnego defi-
cytu finans6w publicznych, bedacy czynnikiem tagodzacym oddziatywanie kryzysu
na polska gospodarke [Raport... 2010, s. 34].

W roku 2010 wskaznik CPI uksztaltowatl si¢ na poziomie 2,6%, nie przekracza-
jac celu inflacyjnego okreslonego na poziomie 2,5% (+/—1 p.p.). W zwiazku z tym
NBP utrzymywat podstawowe stopy procentowe na niezmienionym poziomie,
w tym stope referencyjng na poziomie 3,5%. W okresie kryzysu na rynkach mi¢dzy-
narodowych ekspansywna polityke prowadzity nie tylko wtadze monetarne, ale row-
niez wladze fiskalne. Zanotowano wzrost deficytu w finansach publicznych z 7,1%
w 2009 1. do 7,9% w 2010 r. Wsrdd gtownych wydatkow rzadu wymienia si¢ zuzycie
posrednie oraz inwestycje publiczne zwigzane z wykorzystaniem srodkow UE [Ra-
port... 2011, s. 29-32].

W roku 2011 inflacja przekroczyta cel inflacyjny NBP, ksztaltujac si¢ na pozio-
mie 4,3%. Przyczyna podwyzszonego wskaznika CPI byty: silny wzrost cen surow-
cow na rynkach §wiatowych, niekorzystna sytuacja podazowa na krajowym rynku
rolnym oraz deprecjacja ztotego w II polowie roku. Czynniki te przetozyty si¢ na
wzrost cen zywnosci i energii oraz cen administrowanych i regulowanych. Biorac
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pod uwage dostepne dane makroekonomiczne, RPP zdecydowata w pierwszej poto-
wie 2011 r. o czterokrotnej podwyzce stop procentowych — tacznie o 1 p.p. (stopa
referencyjna wynosita 4,5%). W 2011 r. nastapito znaczne ograniczenie deficytu sek-
tora finansow publicznych z 7,8% PKB do 5,1% PKB, na co zlozyto si¢ miedzy in-
nymi zmniejszenie wydatkow budzetowych — szczeg6lnie w jednostkach samorzadu
terytorialnego i Funduszu Pracy [Raport... 2012, s. 35-36].

W roku 2012 $rednioroczny CPI obnizyt si¢ w stosunku do roku poprzedniego
i wynosit 3,7%. Nadal utrzymywala si¢ wysoka dynamika cen Zywnosci oraz cen
administrowanych, co pozostawato poza oddziatywaniem polityki pieni¢znej. Na
miedzynarodowych rynkach finansowych wciaz panowata niepewna sytuacja. Czyn-
niki te oraz zaciesnienie polityki fiskalnej odbity si¢ na spadku PKB z 4,5% w 2011 r.
do 1,9% w 2012. W tej sytuacji RPP postanowita w poczatkowych miesigcach roku
utrzymac¢ stopy procentowe na niezmienionym poziomie, a w maju — gtéwnie ze
wzgledu na inflacje powyzej celu inflacyjnego — podniosta stopy o 0,25 p.p., w tym
stope referencyjng z 4,5% do 4,75%. Cykl tagodzenia polityki pieni¢znej RPP roz-
poczeta dopiero w listopadzie 2012 r., obnizajac stopy procentowe o 0,5 p.p., w tym
stopg referencyjng z 4,75% do 4,25%. W tym czasie rzad prowadzit restrykcyjna
polityke fiskalng, decydujac si¢ migdzy innymi na ograniczenie inwestycji publicz-
nych finansowanych z funduszy krajowych i zamrozenie ptac w sektorze publicz-
nym. Plan zmniejszania nierownowagi w sektorze publicznym przyczynit si¢ do
ograniczenia deficytu budzetowego z 5% PKB w 2011 r. do 3,9% w 2012 [Raport...
2013, s. 3].

6. Wnioski

Wydaje sig, ze w latach 2007-2012 mozna moéwi¢ w pewnym stopniu o koordynacji
polityki monetarne;j i fiskalnej w Polsce. Wskazuje na to przede wszystkim skupienie
obu wtadz gospodarczych na pobudzeniu gospodarki w trudnym czasie migdzynaro-
dowego kryzysu finansowego. W ramach polityki pieni¢znej obnizano stopy procen-
towe w celu obnizenia kosztow kredytow dla przedsiebiorstw, od ktorych w zamian
oczekiwano inwestycji. Rowniez wladze fiskalne w poczatkowej fazie kryzysu
zwigkszyly wydatki na inwestycje krajowe. Dopiero w zwigzku z wysokim deficy-
tem budzetowym rzad zaczat stosowac restrykcyjng polityke fiskalng, co rowniez
miato wptyw na poziom inwestycji.

Podsumowujac, cel artykutu osiagni¢to wskazujac, ze polityka pienig¢zna oraz
fiskalna mialy wptyw na poziom inwestycji, a tym samym na zrownowazony rozwoj
polskiej gospodarki. Weryfikujac postawiong hipoteze wykazano, ze policy mix
w istotnym stopniu wptywa na dziatalno$¢ inwestycyjng przedsiebiorstw w Polsce,
a tym samym przyczynia si¢ do zrownowazonego rozwoju gospodarczego.
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THE IMPORTANCE OF POLICY MIX
FOR INVESTMENT ACTIVITIES OF ENTERPRISES
IN THE CONTEXT OF SUSTAINABLE DEVELOPMENT

Summary: This article attempts to assess the impact of monetary and fiscal policy on
investments, and thus on the sustainable development of the Polish economy. The paper
assumes that the decisions of the monetary and fiscal authorities have a significant impact on
investments in Poland. It was pointed out that in the years 2007-2012, a period in which the
international financial crisis appeared, monetary and fiscal policy coordination aimed at
stimulating investment activity of enterprises. Thus, the economic authorities have sought to
maintain the sustainable development of the Polish economy.

Keywords: policy mix, monetary policy, fiscal policy, sustainable development.





