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ZNACZENIE POLICY MIX DLA DZIAŁALNOŚCI 
INWESTYCYJNEJ PRZEDSIĘBIORSTW  
W KONTEKŚCIE ZRÓWNOWAŻONEGO ROZWOJU

Streszczenie: Celem artykułu jest próba oceny wpływu polityki pieniężnej i fiskalnej na po-
ziom inwestycji, a tym samym na zrównoważony rozwój polskiej gospodarki. W pracy zało-
żono, że decyzje władz monetarnych oraz fiskalnych mają istotny wpływ na inwestycje  
w Polsce. Wskazano, że w latach 2007-2012, czyli w okresie, w którym pojawił się między-
narodowy kryzys finansowy, koordynacja polityki pieniężnej i fiskalnej miała na celu pobu-
dzanie działalności inwestycyjnej przedsiębiorstw. Tym samym władze gospodarcze dążyły 
do utrzymania zrównoważonego rozwoju polskiej gospodarki. 

Słowa kluczowe: policy mix, polityka pieniężna, polityka fiskalna, zrównoważony rozwój.
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1. Wstęp

Mając na uwadze trzy filary zrównoważonego rozwoju: środowisko naturalne, go-
spodarkę oraz społeczeństwo, w artykule skupiono się głównie na aspekcie gospo-
darczym, który jest narzędziem osiągnięcia zrównoważonego rozwoju. W tym kon-
tekście ważna jest współpraca władz pieniężnych oraz fiskalnych, która polega na 
takiej ich kombinacji, aby możliwe było osiągnięcie celów związanych ze stabilno-
ścią cen, wzrostem gospodarczym czy zatrudnieniem [Skrzypczyńska 2012, s. 289]. 
Koordynacja polityki pieniężnej oraz fiskalnej ma korzystny wpływ na zrównowa-
żony rozwój gospodarczy, w tym na działalność inwestycyjną przedsiębiorstw. Ce-
lem artykułu jest próba oceny wpływu polityki pieniężnej i fiskalnej na poziom in-
westycji, a tym samym na zrównoważony rozwój polskiej gospodarki. Artykuł 
weryfikuje hipotezę, że polityka pieniężna i fiskalna w istotnym stopniu oddziałują 
na działalność inwestycyjną przedsiębiorstw w Polsce, a tym samym przyczyniają 
się do zrównoważonego rozwoju gospodarczego. Pomimo starań podjętych przez 
władze gospodarcze poziom inwestycji w okresie kryzysu znacznie spadł, niosąc za 
sobą niekorzystne konsekwencje dla całej gospodarki. 
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2. Metodyka badań i przebieg procesu badawczego

W celu zweryfikowania postawionej hipotezy wykorzystano następujące metody ba-
dawcze: przegląd literatury naukowej, statystyczne metody badawcze oraz metody 
graficznej prezentacji zjawisk gospodarczych. Proces badawczy rozpoczęto od pod-
kreślenia znaczenia koordynacji policy mix dla gospodarki, następnie opisano dzia-
łalność inwestycyjną przedsiębiorstw i zaprezentowano, w jaki sposób kształtowała 
się polityka pieniężna i fiskalna w okresie 2007-2012.

3. Znaczenie koordynacji polityki pieniężnej i fiskalnej  
    dla gospodarki

W literaturze funkcjonuje pojęcie policy mix jako kombinacja polityki fiskalnej  
i pieniężnej. K. Kuttner wskazuje, że koordynacja polityki fiskalnej i monetarnej  
w istotnym stopniu oddziałuje na gospodarkę [Kuttner 2002, s. 208-209]. T.J. Sar-
gent i N. Wallace sformułowali „teorię nieprzyjemnej arytmetyki monetarystycznej” 
(unpleasant monetarist arithmetic) opartej na stwierdzeniu, że w momencie wystę-
powania dominacji fiskalnej, władze monetarne nie są już w stanie utrzymać inflacji 
pod kontrolą, niezależnie od strategii, jaką stosują. Stąd wniosek, że na decyzje ban-
ku centralnego dotyczące prowadzenia polityki pieniężnej oddziałuje polityka fi-
skalna, utrudniając między innymi proces stabilizowania poziomu cen w gospodar-
ce, co jest głównym celem polityki monetarnej. W krótkim okresie stabilizacja 
gospodarki okazuje się trudnym zadaniem ze względu na różnice celów lub prefe-
rencji banku centralnego i władz fiskalnych. Optymalnym rozwiązaniem dla obu 
władz jest uzgodnienie ich działań i podejmowanych decyzji. Z kolei konflikt obu 
polityk ma odzwierciedlenie we wzroście stopy procentowej i deficytu budżetowe-
go. Harmonizacja obu polityk ogranicza źródła konfliktów, prowadzi do minimaliza-
cji kosztów utrzymania stabilnego poziomu cen oraz przyczynia się do większej 
stabilności systemu finansowego [Knakiewicz (red.) 2006, s. 111-112]. Model pro-
wadzenia polityki pieniężnej, wprowadzony w 1999 roku w Polsce [Uchwała… 
1998], oparty jest na założeniu, że polityka fiskalna ma odgrywać rolę wzmacniającą 
wiarygodność strategii deziflacyjnej, głównie poprzez uwzględnianie przez władze 
fiskalne celu inflacyjnego realizowanego przez bank centralny [Gotz-Kozierkiewicz 
2000, s. 38]. 

Wykorzystując modele oparte na teorii gier, zaczęto badać interakcje monetarno-
-fiskalne i ich implikacje [Bennett, Loayza… 2001, s. 301]. Zastosowanie tych mo-
deli pozwala wyraźnie zauważyć problemy powstające w wyniku konfliktu władz 
monetarnych i fiskalnych. T. Sargent oraz N. Wallace wskazali, że niezdyscyplino-
wanie polityki fiskalnej prowadzi do zaostrzenia polityki pieniężnej, co oddziałuje 
niekorzystnie na sytuację na rynku. Natomiast zbyt restrykcyjna polityka pieniężna 
banku centralnego może być przyczyną wyższych kosztów dezinflacji i większych 
obciążeń związanych z prowadzeniem polityki fiskalnej. Z modeli opartych na teorii 
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gier wynika, że koordynacja polityk przyniosłaby korzyści obu decydentom [Mar-
szałek 2005, s. 223]. Koordynacja tych polityk miałaby również wpływ na inwesty-
cje istotne dla rozwoju gospodarczego. 

Poniżej zaprezentowano, w jaki sposób zmieniał się poziom inwestycji w Polsce 
z uwzględnieniem przyczyn tych zmian.

4. Działalność inwestycyjna przedsiębiorstw w Polsce  
    w latach 2007-2012

Działalność inwestycyjna przedsiębiorstw w Polsce w latach 2007-2012, na którą 
oddziaływało wiele różnych czynników, miała istotne znaczenie dla zrównoważone-
go rozwoju całej gospodarki. Utrzymanie równowagi w gospodarce było jednak 
utrudnione ze względu na rozprzestrzeniający się kryzys finansowy. W Polsce zano-
towano spadek dynamiki krajowego PKB z 6,7% w 2007 r. do 4,9% w 2008. Niższe 
tempo wzrostu gospodarczego było spowodowane między innymi zmniejszeniem 
się nakładów brutto na środki trwałe, które w roku 2008 wzrosły tylko o 8,1% wobec 
17,6% w 2007r. [Raport o stanie… 2009, s. 11]. W 2009 r. nakłady brutto na środki 
trwałe spadły o 0,8%, czego przyczyną była między innymi niepewna sytuacja fi-
nansowa przedsiębiorstw, na co złożyło się również zaostrzenie warunków udziela-
nia kredytów, wzrost niepewności oraz pogorszenie koniunktury. Wskaźnik nakła-
dów brutto na środki trwałe do PKB w 2009 r. wynosił 21,1% w porównaniu z tym 
wskaźnikiem w 2008 r. (22,3%) i w 2007 r. (21,6%) [Przedsiębiorczość… 2010,  
s. 22]. W 2010 r. nakłady brutto na środki trwałe spadły o 1%, a główną przyczyną 
była niepewność związana z perspektywami popytu oraz koniunktury u głównych 
partnerów handlowych Polski. Nakłady brutto na środki trwałe w stosunku do PKB 
w 2010 r. spadły do 19,7% (osiągając poziom z 2006 r.) [Przedsiębiorczość… 2011, 
s. 22-23]. W roku 2011 nakłady brutto na środki trwałe wzrosły o 8,1% przy korzyst-
nie niskich kosztach finansowania inwestycji. Warto podkreślić, że w stosunku do 
poprzednich lat nastąpił wzrost aktywności inwestycyjnej przedsiębiorstw zarówno 

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

Lata
Nakłady sektora publicznego Nakłady sektora prywatnego

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.

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych z raportów [Przedsiębiorczość... 2007-2012].
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prywatnych, jak i z sektora publicznego. Na wyższy poziom inwestycji wpłynął 
wzrost dynamiki nakładów na projekty infrastrukturalne. W 2011 r. wydatki na in-
westycje publiczne stanowiły 5,8% PKB, co było najwyższym wynikiem w krajach 
Unii Europejskiej [Przedsiębiorczość… 2012, s. 22].

W tabeli 1 zaprezentowano dane statystyczne wskazujące na istotny wzrost na-
kładów inwestycyjnych sektora publicznego na tle spadających nakładów sektora 
prywatnego w Polsce – szczególnie w okresie kryzysu finansowego. Warto zauwa-
żyć, że nakłady inwestycyjne sektora publicznego w Unii Europejskiej (UE) są rela-
tywnie znacznie niższe niż w Polsce. Natomiast nakłady inwestycyjne sektora pry-
watnego stanowią nieznacznie wyższy procent PKB w UE niż w Polsce.

5. Polityka pieniężna i fiskalna w Polsce w latach 2007-2012

Na działalność inwestycyjną przedsiębiorstw w znacznym stopniu oddziałują decy-
zje podejmowane przez władze monetarne [Stawska 2014, s. 237]. Rada Polityki 
Pieniężnej (RPP) ustala wysokość podstawowych stóp procentowych (stopy lombar-
dowej, referencyjnej, depozytowej) [Ustawa… 1997]. Z kolei podstawowe stopy 
procentowe banku centralnego wpływają na poziom stóp na rynku międzybanko-
wym (WIBOR, WIBID) a tym samym na rynkowe stopy procentowe, oddziałując 
przez to na warunki działalności podmiotów gospodarczych oraz ich zachowania 
ekonomiczne [Sobol 2008, s. 133]. Prowadzenie polityki pieniężnej napotyka jednak 
kilka problemów, wśród nich ważny jest czynnik dotyczący polityki fiskalnej, w tym 
głównie poziom i struktura finansowania deficytu budżetowego [Grabowski 1999,  
s. 20-24].

W omawianym okresie na politykę pieniężną oraz fiskalną wpłynęło wiele ze-
wnętrznych czynników, które determinowały decyzje podejmowane przez władze 
gospodarcze. W lipcu 2007 r. pierwsze symptomy kryzysu na rynku kredytów hipo-
tecznych typu sub-prime w Stanach Zjednoczonych wpłynęły na wzrost cen żywno-
ści i surowców, powodując tym samym wyższe wskaźniki inflacji na świecie [Ra-
port… 2008, s. 3]. Średnioroczna inflacja na rynku polskim wyniosła 2,5%, 
wykazując tendencję rosnącą (w grudniu osiągnęła poziom 4%). W zaistniałej sytu-
acji RPP podjęła decyzję o podwyżce podstawowych stóp procentowych. W ciągu 
roku podniesiono poziom stopy referencyjnej z 4% do 5%. Część członków RPP 
uważała, że w 2007 r. istotnym czynnikiem ryzyka dla wzrostu inflacji jest procy-
kliczna polityka fiskalna przejawiająca się między innymi obniżeniem składki rento-
wej. Ponadto RPP wskazywała, że zbyt ekspansywna polityka fiskalna w okresie 
podwyższonej inflacji nie wpływa korzystnie na wzrost gospodarczy [Raport… 
2008, s. 176]. 

W Polsce w lipcu i sierpniu 2008 r. znacznie podwyższył się poziom inflacji, 
osiągając 4,8%. Do czynników będących poza wpływem polityki monetarnej, które 
spowodowały wzrost inflacji, należały wysokie ceny żywności i ropy naftowej na 
świecie. Dodatkowo w ramach polityki fiskalnej w 2008 r. podwyższono ceny admi-
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nistrowane, głównie ceny nośników energii oraz ceny usług związanych z użytko-
waniem mieszkań. Podwyższony poziom inflacji w Polsce i na świecie oraz ryzyko 
dalszego jej wzrostu spowodowały, że NBP zdecydował o czterokrotnej podwyżce 
podstawowych stóp procentowych do czerwca 2008 r. (łącznie o 1 p.p.) [Raport… 
2009, s. 3].

W IV kwartale 2008 r. pod wpływem pogarszających się symptomów koniunk-
tury gospodarczej na świecie, wywołanych globalnym kryzysem finansowym, NBP 
postanowił zmienić decyzje dotyczące kierunku polityki pieniężnej. Stąd w listopa-
dzie 2008 r. RPP obniżyła stopy procentowe (łącznie w drugim półroczu 2008 r. 
obniżono stopy procentowe o 1 p.p.). W rezultacie na koniec roku stopa operacji 
otwartego rynku wynosiła 5% [Instrumenty… 2009, s. 5-20]. Po ogłoszeniu we 
wrześniu upadku banku inwestycyjnego Lehman Brothers wyraźnie uległo ograni-
czeniu zaufanie między kontrahentami na rynkach światowych. Niestabilna sytuacja 
finansowa kredytobiorców zwiększyła ryzyko udzielania kredytów sektorowi niefi-
nansowemu. Banki zaczęły ograniczać akcję kredytową, natomiast przedsiębiorstwa 
zmniejszały nakłady na inwestycje ze względu na pogorszenie ich oczekiwań co do 
przyszłego popytu na swoje dobra [Sprawozdanie… 2009, s. 9-10]. Rysunek 1 pre-
zentuje, w jaki sposób oprocentowanie kredytów dla przedsiębiorstw (jako koszt 
kredytów inwestycyjnych) podążało w ślad za stawką WIBOR 3M, a tym samym za 
stopą referencyjną NBP.

Rys. 1. Nominalna stopa referencyjna NBP, stawka rynku międzybankowego WIBOR 3M  
oraz średnie oprocentowanie kredytów dla przedsiębiorstw w latach 2007-2012

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych z raportów rocznych NBP za lata 2007-2012.
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W związku z brakiem ufności na rynkach finansowych pojawiły się problemy  
z płynnością na rynkach, dlatego NBP postanowił oprócz obniżania stóp procento-
wych zastosować jeszcze dodatkowe instrumenty umożliwiające utrzymywanie 
płynności finansowej. Stąd w październiku 2008 r. NBP uruchomił pod nazwą „Pa-
kiet zaufania” program mający zwiększyć płynność finansową i ograniczyć napięcia 
na rynku międzybankowym. „Pakiet zaufania” umożliwiał bankom między innymi 
pozyskanie środków złotowych na okresy dłuższe niż jeden dzień, a także środków 
walutowych. W celu zwiększenia możliwości pozyskiwania przez banki płynności 
złotowej NBP postanowił rozszerzyć zakres zabezpieczeń akceptowanych przez 
bank centralny. Zdecydowano o wydłużeniu okresu zapadalności operacji otwartego 
rynku (operacje repo) do 3 miesięcy, o uruchomieniu operacji walutowych typu 
swap, o akceptowaniu depozytów walutowych jako zabezpieczenia kredytu refinan-
sowego oraz o zmniejszeniu wartości zabezpieczeń dla kredytu lombardowego [Ra-
port… 2009, s. 50]. 

Pierwsze oznaki osłabienia tendencji recesyjnych w gospodarce pojawiły się  
dopiero w II kwartale 2009 r. Do poprawy koniunktury gospodarczej przyczyniła się 
w istotnym stopniu ekspansywna polityka makroekonomiczna, czyli polityka pie-
niężna oparta na obniżkach stóp procentowych i zasilaniu rynków w płynność, jak 
również odpowiednio stymulowana polityka fiskalna. W 2009 r. tylko Polska osiąg- 
nęła dodatnie tempo wzrostu gospodarczego (1,8%). Roczny poziom inflacji CPI  
w 2009 r. zmniejszył się do 3,5% [Sprawozdanie… 2010, s. 7-12]. RPP podjęła de-
cyzję o obniżce stóp procentowych, w tym: stopy referencyjnej z 4,25% do 3,5% 
[Instrumenty… 2009, s. 25]. Spadek tempa rozwoju gospodarczego wpłynął na po-
gorszenie sytuacji w sektorze publicznym, którego deficyt w relacji do PKB osiągnął 
poziom 7,1%. Przyczynił się do tego kryzys finansowy i związane z nim działanie 
automatycznych stabilizatorów koniunktury, jak również wzrost strukturalnego defi-
cytu finansów publicznych, będący czynnikiem łagodzącym oddziaływanie kryzysu 
na polską gospodarkę [Raport… 2010, s. 34].

W roku 2010 wskaźnik CPI ukształtował się na poziomie 2,6%, nie przekracza-
jąc celu inflacyjnego określonego na poziomie 2,5% (+/–1 p.p.). W związku z tym 
NBP utrzymywał podstawowe stopy procentowe na niezmienionym poziomie,  
w tym stopę referencyjną na poziomie 3,5%. W okresie kryzysu na rynkach między-
narodowych ekspansywną politykę prowadziły nie tylko władze monetarne, ale rów-
nież władze fiskalne. Zanotowano wzrost deficytu w finansach publicznych z 7,1% 
w 2009 r. do 7,9% w 2010 r. Wśród głównych wydatków rządu wymienia się zużycie 
pośrednie oraz inwestycje publiczne związane z wykorzystaniem środków UE [Ra-
port… 2011, s. 29-32].

W roku 2011 inflacja przekroczyła cel inflacyjny NBP, kształtując się na pozio-
mie 4,3%. Przyczyną podwyższonego wskaźnika CPI były: silny wzrost cen surow-
ców na rynkach światowych, niekorzystna sytuacja podażowa na krajowym rynku 
rolnym oraz deprecjacja złotego w II połowie roku. Czynniki te przełożyły się na 
wzrost cen żywności i energii oraz cen administrowanych i regulowanych. Biorąc 
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pod uwagę dostępne dane makroekonomiczne, RPP zdecydowała w pierwszej poło-
wie 2011 r. o czterokrotnej podwyżce stóp procentowych – łącznie o 1 p.p. (stopa 
referencyjna wynosiła 4,5%). W 2011 r. nastąpiło znaczne ograniczenie deficytu sek-
tora finansów publicznych z 7,8% PKB do 5,1% PKB, na co złożyło się między in-
nymi zmniejszenie wydatków budżetowych – szczególnie w jednostkach samorządu 
terytorialnego i Funduszu Pracy [Raport… 2012, s. 35-36]. 

W roku 2012 średnioroczny CPI obniżył się w stosunku do roku poprzedniego  
i wynosił 3,7%. Nadal utrzymywała się wysoka dynamika cen żywności oraz cen 
administrowanych, co pozostawało poza oddziaływaniem polityki pieniężnej. Na 
międzynarodowych rynkach finansowych wciąż panowała niepewna sytuacja. Czyn-
niki te oraz zacieśnienie polityki fiskalnej odbiły się na spadku PKB z 4,5% w 2011 r. 
do 1,9% w 2012. W tej sytuacji RPP postanowiła w początkowych miesiącach roku 
utrzymać stopy procentowe na niezmienionym poziomie, a w maju – głównie ze 
względu na inflację powyżej celu inflacyjnego – podniosła stopy o 0,25 p.p., w tym 
stopę referencyjną z 4,5% do 4,75%. Cykl łagodzenia polityki pieniężnej RPP roz-
poczęła dopiero w listopadzie 2012 r., obniżając stopy procentowe o 0,5 p.p., w tym 
stopę referencyjną z 4,75% do 4,25%. W tym czasie rząd prowadził restrykcyjną 
politykę fiskalną, decydując się między innymi na ograniczenie inwestycji publicz-
nych finansowanych z funduszy krajowych i zamrożenie płac w sektorze publicz-
nym. Plan zmniejszania nierównowagi w sektorze publicznym przyczynił się do 
ograniczenia deficytu budżetowego z 5% PKB w 2011 r. do 3,9% w 2012 [Raport… 
2013, s. 3].

6. Wnioski

Wydaje się, że w latach 2007-2012 można mówić w pewnym stopniu o koordynacji 
polityki monetarnej i fiskalnej w Polsce. Wskazuje na to przede wszystkim skupienie 
obu władz gospodarczych na pobudzeniu gospodarki w trudnym czasie międzynaro-
dowego kryzysu finansowego. W ramach polityki pieniężnej obniżano stopy procen-
towe w celu obniżenia kosztów kredytów dla przedsiębiorstw, od których w zamian 
oczekiwano inwestycji. Również władze fiskalne w początkowej fazie kryzysu 
zwiększyły wydatki na inwestycje krajowe. Dopiero w związku z wysokim deficy-
tem budżetowym rząd zaczął stosować restrykcyjną politykę fiskalną, co również 
miało wpływ na poziom inwestycji.

 Podsumowując, cel artykułu osiągnięto wskazując, że polityka pieniężna oraz 
fiskalna miały wpływ na poziom inwestycji, a tym samym na zrównoważony rozwój 
polskiej gospodarki. Weryfikując postawioną hipotezę wykazano, że policy mix  
w istotnym stopniu wpływa na działalność inwestycyjną przedsiębiorstw w Polsce, 
a tym samym przyczynia się do zrównoważonego 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.
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