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ODDZIALYWANIE DECYZJI WLADZ MONETARNYCH
I FISKALNYCH (POLICY MIX) NA FUNKCJONOWANIE
PRZEDSIEBIORSTW W POLSCE

THE IMPACT OF THE MONETARY AND FISCAL
AUTHORITIES (POLICY MIX) ON THE FUNCTIONING
OF ENTERPRISES IN POLAND

DOI: 10.15611/pn.2015.401.42

Streszczenie: Celem artykulu jest wskazanie znaczenia decyzji wladz gospodarczych dla
funkcjonowania przedsigbiorstw w Polsce szczegdlnie w okresie spowolnienia gospodarcze-
go. Do osiagnigcia postawionego celu zastosowano nast¢pujace metody badawcze: przeglad
literatury, statystyczne metody badawcze oraz metody graficznej prezentacji zjawisk. Badanie
obejmuje analize wptywu wladz gospodarczych na podstawowe wskazniki makroekonomicz-
ne, a nastepnie oddzialtywanie tych wskaznikow na wybrane wyniki finansowe firm, przede
wszystkim w wyjatkowych warunkach kryzysu finansowego. Wyniki przeprowadzonej anali-
zy wskazuja na istotne znaczenie dziatan wladz monetarnych i fiskalnych dla funkcjonowania
przedsiebiorstw w Polsce w latach 2000-2014. Natomiast szczego6lnie w okresie spowolnie-
nia gospodarczego oczekiwane sg bardziej skoordynowane decyzje wltadz gospodarczych
w celu pobudzenia gospodarki.

Stowa kluczowe: polityka pieni¢zna, polityka fiskalna, policy mix, przedsi¢biorstwo, gospo-
darka.

Summary: This article aims to highlight the importance of the decisions of the economic
authorities for the functioning of enterprises in Poland with particular emphasis on recent
economic slowdown. To achieve this objective, the following methods were used: a literature
review, statistical research methods and graphical presentation of phenomena. The study
analyzes the impact of the economic authorities on the basic macroeconomic indicators
and the impact of these indicators on the selected financial results of enterprises primarily
in the exceptional circumstances of the financial crisis. The results of the analysis indicate
the importance of the monetary and fiscal authorities for the functioning of enterprises in
Poland in the years 2000—2014. However, during the economic downturns more coordinated
economic decisions of the authorities are expected to stimulate the economy.

Keywords: monetary policy, fiscal policy, policy mix, enterprise, economy.
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Obraz gospodarki jest lepiej widoczny przez tylng, zakurzong
szybe, niz przez czysto umytq szybe przedniq
Warren Buffet

1. Wstep

Wtadze monetarne oraz fiskalne dysponujg narzedziami, za pomocg ktorych w
istotnym stopniu oddziatuja na gospodarke danego kraju. Ponadto decyzje podejmo-
wane przez bank centralny i rzad maja wptyw na siebie wzajemnie, co ma réwniez
swoje odzwierciedlenie w wysokosci wskaznikow makro- i mikroekonomicznych w
gospodarce. Istotna jest wspotpraca wladz gospodarczych, ktora polega na takiej
kombinacji ich decyzji (policy mix), aby mozliwe bylo osiagnigcie w jak najwyz-
szym stopniu stabilnos$ci cen (cel wtadz monetarnych) oraz wzrostu gospodarczego
i zatrudnienia (cele wladz fiskalnych). Bank centralny, wptywajac na stopy procen-
towe, determinuje poziom stop procentowych na rynku migdzybankowym, a tym
samym oddziatluje na poziom oprocentowania kredytow dla przedsigbiorcow i kon-
sumentow. Wysoko$¢ oprocentowania kredytu dla przedsigbiorcy to koszt uzytko-
wania kapitatu, a jako koszt kredytu ma znaczenie w procesie podejmowania decy-
zji inwestycyjnych. Nizej oprocentowany kredyt to wieksza zacheta do inwestycji,
wyzsze przychody przedsigbiorstw, wyzszy wynik finansowy firmy, co w rezulta-
cie pobudza gospodarke. Z kolei rzad moze zwickszy¢ poziom wydatkow inwesty-
cyjnych, zmniejszy¢ obcigzenia podatkowe, pomoc w absorpcji srodkow unijnych,
wspiera¢ popyt inwestycyjny przedsiebiorcow, eksport i wewnetrzny popyt kon-
sumpcyjny. Celem artykutu jest wskazanie znaczenia decyzji wtadz gospodarczych
dla funkcjonowania przedsiebiorstw w Polsce, szczegdlnie w okresie spowolnienia
gospodarczego.

2. Wplyw policy mix na gospodarke

Kombinacja polityki pieni¢znej oraz fiskalnej funkcjonuje w literaturze ekonomii
pod pojeciem policy mix. Wielu autoréw wskazuje na znaczny wptyw policy mix na
gospodarke, sa to migdzy innymi: M. Buti, A. Sapir [1998], R. Clarida, J. Gali,
M. Gertler [2000], A.H. Hallet, P. Mooslechner, M. Schuerz [2001], R. Beetsma,
X. Debrun [2004], L. Onorante [2004] i inni.

Wybor optymalnej kombinacji polityki pienigznej i fiskalnej jest kwestig skom-
plikowang ze wzgledu na réznice celow lub preferencji banku centralnego 1 wladz
fiskalnych [Dziato 2011, s. 35]. O ile optymalnym rozwigzaniem dla obu wtadz jest
uzgodnienie ich dziatan i podejmowanych decyzji, to konflikt obu polityk przejawia
si¢ we wzroscie stopy procentowej i deficytu budzetowego. Z kolei harmonizacja
decyzji podejmowanych przez wtadze gospodarcze ogranicza zrdédla konfliktow
i przyczynia si¢ do minimalizacji kosztow utrzymania stabilnego poziomu cen oraz
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prowadzi do stabilnosci systemu finansowego [Knakiewicz (red.) 2006, s. 111-112].
K. Kuttner, badajac interakcje pieni¢zno-fiskalne, podkresla, ze wtadze monetarne
biorg pod uwagg przede wszystkim kwestie zwigzane ze stabilnym poziomem cen,
a wladze fiskalne ograniczenia budzetowe [Kuttner 2002, s. 208-209]. Wykorzystu-
jac modele oparte na teorii gier, mozna bada¢ interakcje monetarno-fiskalne oraz
ich implikacje [Bennett, Loayza 2001, s. 66, 301]. Modele te wyraznie wskazuja
na wystgpowanie probleméw wynikajacych z konfliktow pomigdzy wladzami fi-
skalnymi i monetarnymi. Mi¢dzy innymi T. Sargent i N. Wallace podkreslaja, ze
niezdyscyplinowana polityka fiskalna wptywa na zaostrzenie polityki monetarne;j,
co moze niekorzystnie oddzialywaé na sytuacj¢ na rynkach. Ponadto zbyt restryk-
cyjna polityka pieni¢zna moze przyczynic si¢ do wyzszych kosztow dezinflacji oraz
zwiekszenia obcigzen dotyczacych prowadzenia polityki fiskalnej [ Marszatek 2005,
s. 223].

W tym miejscu warto podkresli¢, ze w celu wybrania najwtasciwszej kombina-
cji polityki pieni¢znej i polityki fiskalnej, jak podaje A. Wernik, nalezy uwzgledni¢
cechy strukturalne obu polityk i mie¢ na uwadze, ze czasami najbardziej trafny
wybodr ze wzgledu na ograniczong site sprawcza polityki ekonomicznej nie musi
przynies¢ oczekiwanego rezultatu [Wernik 2002, s. 2]. Natomiast W. Jakobik pod-
kresla, ze wladze monetarne i fiskalne funkcjonuja w odmiennych ramach czaso-
wych. Dostosowania polityki pienieznej do zmiennych uwarunkowan odbywaja si¢
W sposob ciggly, a podmioty reagujg w sposob umiarkowanie opdzniony na sygnaty
monetarne. Z kolei dostosowania polityki fiskalnej zazwyczaj maja charakter nie-
ciagly, podmioty za$ reaguja na sygnaty fiskalne z wickszym opdznieniem [Jakobik
2000, s. 3].

Reasumujac, jak podaje R. Michalski, w polskiej polityce gospodarczej koor-
dynacja polityki pienieznej i fiskalnej przychodzi z trudnoscia. Ponadto zaryso-
wuje si¢ tendencja do wzrostu znaczenia polityki fiskalnej pomimo jej problemow
z utrzymaniem dyscypliny budzetowej kraju. Tendencja ta ma podtoze w globalnym
kryzysie finansowo-gospodarczym, ktory przyczynit si¢ do znacznego wzrostu de-
ficytu i dlugu publicznego oraz pokryzysowych dzialan majgcych na celu sanacje
finanséw publicznych. R. Michalski podkresla, ze w warunkach ostatniego kryzysu
finansowego to gldwnie wtadze fiskalne zostaty obarczone troska o utrzymywanie i
utrwalanie wzrostu gospodarczego [Michalski 2012, s. 36—37]. Z kolei procykliczna
polityka fiskalna oddziatujaca na decyzje wtadz monetarnych czg¢sto nie sprzyja ko-
ordynacji polityki monetarnej i fiskalnej. Uzasadnieniem prowadzenia ekspansyw-
nej polityki fiskalnej o antycyklicznym dziataniu chociazby w okresie ostatniego
kryzysu finansowego byto ograniczenie fali bankructw przedsigbiorstw, znacznego
wzrostu bezrobocia nawet kosztem rosnacego deficytu i dtugu publicznego [Staw-
ska 2014a, s. 673]. Nalezy jednak podkresli¢, ze okres spowolnienia gospodarczego,
majacy swoje podtoze w globalnym kryzysie finansowym, a nastepnie zadtuzenio-
wym, byt czasem sprawdzenia skutecznosci 1 koordynacji dziatania wtadz monetar-
nych i fiskalnych w Polsce.
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3. Uwarunkowania funkcjonowania przedsi¢biorstw w Polsce

Na decyzje wladz gospodarczych istotny wptyw ma wiele czynnikow wewnetrz-
nych oraz zewngtrznych, ktore moga zdeterminowaé¢ w znacznym stopniu kierunki
prowadzania polityki fiskalnej i pieni¢znej. Z kolei decyzje wtadz gospodarczych
oddziatuja na warunki funkcjonowania przedsigbiorstw w gospodarce oraz na po-
dejmowane przez nie decyzje.

W tabeli 1 zaprezentowano wspolczynniki korelacji Pearsona dla wybranych
zmiennych makroekonomicznych majacych istotny wplyw na funkcjonowanie
przedsigbiorstw w Polsce. Analizujac podane w tabeli 1 wyniki, mozna zauwazy¢
bardzo wysoki wspotczynnik korelacji Pearsona pomigdzy wielkoscig PKB a na-
leznos$ciami od przedsigbiorstw dla Monetarnych Instytucji Finansowych (MIF)
w latach 2000-2014 przy wskazniku determinacji R2 wynoszacym (95%) pomig-
dzy tymi dwoma zmiennymi (PKB i kredyty dla przedsigbiorstw). Stosujac pewne
uproszczenie, wielkos¢ kredytow dla przedsiebiorstw w gospodarce wptywa ko-
rzystnie na poziom inwestycji, konsumpcji, eksportu, czyli wyzszy wzrost gospo-
darczy. Wskazano roéwniez na umiarkowang ujemng zalezno$¢ pomigdzy nominalng
stopa referencyjng NBP a wolumenem kredytow bankowych dla przedsigbiorstw
(=0,57). Z kolei wspoélczynnik korelacji (0,75) pomiedzy kredytami bankowymi
dla przedsiebiorstw a wynikiem finansowym ogoétu przedsigbiorstw wskazuje na
wysoka dodatnig zalezno$¢ pomigdzy tymi zmiennymi. Réwniez wskaznik kore-
lacji pomiedzy $rednim oprocentowaniem kredytow dla przedsigbiorstw a wynika-
mi finansowymi ogo6tu firm (—0,81) informuje o wysokiej ujemnej zaleznosci tych
zmiennych makroekonomicznych. Wspoétczynnik korelacji Pearsona nie pozwala
stwierdzi¢, ktora ze zmiennych jest zalezng, a ktora niezalezna, jednak mozna zato-
zy¢, ze jednym z wyjasnien tej zaleznosci moze by¢ to, ze im nizsze oprocentowanie
kredytow, tym wieksze zainteresowanie przedsiebiorstw kredytami, wyzszy poziom
inwestycji 1 ptynnosci firm, co przektada si¢ na wyzszy wynik finansowy ogétu
przedsigbiorstw. Wyniki korelacji zaprezentowane w tabeli 1 informujg o istotnym
znaczeniu decyzji wladz monetarnych w zakresie polityki stop procentowych dla
funkcjonowania przedsigbiorstw (poprzez nizszg cen¢ kredytu) oraz wiadz fiskal-
nych w zakresie pobudzania wzrostu PKB w gospodarce.

W tabeli 1 zaprezentowano réwniez wspolczynnik korelacji pomigdzy nomi-
nalng stopg referencyjng NBP a poziomem inwestycji (—0,49), ktory wskazuje na
umiarkowang zalezno$¢ pomiedzy stopa referencyjng banku centralnego a pozio-
mem inwestycji. Inwestycje stanowig istotny wskaznik odzwierciedlajacy kondycje
inwestycyjna przedsi¢biorstw w gospodarce. Z kolei na poziom inwestycji z pew-
no$cig oddziatuje polityka gospodarcza w danym kraju. Okazuje si¢ rowniez, ze
istnieje znaczny poziom korelacji pomigdzy stopa referencyjng NBP a poziomem
PKB w Polsce, wskazujac na istotny wptyw decyzji wladz monetarnych oraz fi-
skalnych wzajemnie na siebie, co w konsekwencji oddziatuje na warunki gospo-
darcze dla funkcjonowania podmiotéw gospodarczych. Nalezy jednak podkreslic,
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ze w badaniu korelacji analizowanych zmiennych warto byloby uwzglednic¢ jeszcze
opoOznienia tych zmiennych.

Tabela 1. Wskazniki korelacji Pearsona zmiennych makroekonomicznych w latach 2000-2014

Zmienne makroekonomiczne Wsp(’).l.czynmk
korelacji Pearsona

Wielko$¢ PKB a wolumen kredytow dla przedsigbiorstw 0,97
Srednie oprocentowanie kredytow dla przedsigbiorstw a wyniki finansowe —-0,81
przedsigbiorstw

Kredyty dla przedsigbiorstw a wynik finansowy 0,75
Nominalna stopa referencyjna NBP a poziom PKB —-0,67
Nominalna stopa referencyjna NBP a poziom inwestycji —0,49
Nominalna stopa referencyjna NBP a kredyty dla przedsigbiorstw —-0,57

*Kredyty rozumiane jako naleznosci od przedsigbiorstw dla MIF.

Zrodto: opracowanie wilasne na podstawie GUS, http://stat.gov.pl/wskazniki-makroekonomiczne
(25.04.2015).
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Rys. 1. Kredyty dla przedsigbiorstw (w mld zt), inwestycje (lewa 0$); inflacja (%)
oraz stawki WIBOR 3M (%) na rynku mi¢dzybankowym (prawa o$) w latach 2000-2014

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych GUS, http://stat.gov.pl/wskazniki-makroekono-
miczne, oraz danych z Money.pl, http://wibor.money.pl/ (25.04.2015).

Kryzysy czesto sg takimi wydarzeniami, ktore w znacznym stopniu oddziatuja
na wypadkowa decyzji wladz odpowiedzialnych za prowadzenie polityki gospodar-
czej (policy mix). Tak tez szczeg6lnie w okresie ostatniego spowolnienia gospodar-
czego wladze monetarne i fiskalne dazyty do pobudzenia popytu konsumpcyjnego
oraz inwestycyjnego, ograniczajac obcigzenia parapodatkowe, podatkowe i bariery
administracyjne oraz zwiekszajac wydatki na inwestycje publiczne. Podjeto rowniez
dziatania majace na celu utatwienie pozyskiwania srodkow unijnych oraz pomoc
w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego. W sierpniu 2009 r. wiadze fiskal-
ne, dazac do utrzymania miejsc pracy w przedsiebiorstwach, wprowadzity Ustawe
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o tagodzeniu skutkow kryzysu ekonomicznego dla pracownikow i przedsiebiorcow.
Poprzez t¢ ustawe wprowadzono elastyczniejsze rozwigzania w obszarze rozliczen
czasu pracy oraz dodatkowych §wiadczen w sytuacji przestojow ekonomicznych
[Ministerstwo Gospodarki 2011, s. 42—43].
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Rys. 2. Kredyty dla przedsigbiorstw (mld zt) (lewa 0$); nominalna stopa referencyjna NBP (%)
oraz $rednie oprocentowanie kredytow dla przedsigbiorstw (%) (prawa o$) w latach 2000-2014

Zrodho: opracowanie wiasne na podstawie GUS, http://stat.gov.pl/wskazniki-makroekonomiczne, oraz
danych NBP, http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/publikacje/biuletyn_informacyjny/informacja.
html (25.04.2015).

W zwigzku z brakiem ufno$ci na rynkach finansowych i problemami z ptyn-
nos$cig na rynkach, od listopada 2008 r. az do stycznia 2011 r. NBP zdecydowat
si¢ na seri¢ obnizek stop procentowych, a ponadto na zastosowanie dodatkowych
instrumentdw umozliwiajacych utrzymywanie pltynnosci finansowej. W pazdzier-
niku 2008 r. uruchomiony zostat ,,Pakiet zaufania” — program majacy zwickszy¢
ptynno$¢ finansowa i ograniczy¢ napiecia na rynku miedzybankowym. ,,Pakiet
zaufania” miat umozliwi¢ bankom mig¢dzy innymi pozyskanie §rodkow ztotowych
na okresy dtuzsze niz jeden dzien, a takze $rodkow walutowych. NBP postano-
wil rowniez rozszerzy¢ zakres zabezpieczen akceptowanych przez bank centralny
w celu zwigkszenia mozliwos$ci pozyskiwania przez banki komercyjne ptynnosci
zlotowej, a tym samym wplynaé na zwigkszenie akcji kredytowej dla podmiotéw
gospodarczych. Wydtuzono okres zapadalnosci operacji otwartego rynku (opera-
cje repo) do 3 miesigcy, uruchomiono operacje walutowe typu swap, zdecydowano
o akceptowaniu depozytéw walutowych jako zabezpieczen kredytu refinansowe-
go oraz zmniejszono warto$¢ zabezpieczen dla kredytu lombardowego [NBP 2009,
s. 50]. Natomiast w 2009 r. NBP zdecydowal o kontynuacji programu ,,Pakiet za-
ufania” w postaci ,,Pakiet na rzecz rozwoju akcji kredytowej” w celu zmniejsza-
nia niedostepnosci kredytow dla gospodarki oraz zwigkszenia ptynnosci systemu
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bankowego [NBP 2010, s. 19]. Bank centralny zdecydowal réwniez o ztagodzeniu
polityki pieni¢znej, obnizajac stopy procentowe, za ktorymi spadly stopy rynku
mi¢dzybankowego (w tym WIBOR 3M), co wptynelo na nizsze oprocentowanie
kredytow migdzy innymi dla przedsigbiorstw (rys. 2).

W okresie kryzysu zauwazalna byta spadkowa lub stagnacyjna tendencja wo-
lumenu kredytow bankowych (rys. 2), szczegolnie w latach 2009-2010. Sytuacja
poprawiala si¢ dopiero w 2011 r., kiedy wyraznie nastapit wzrost kredytéow dhu-
go- 1 krotkoterminowych [Ministerstwo Gospodarki 2014, s. 21]. Kredyty zaciggane
przez przedsiebiorstwa w duzej mierze sg wykorzystywane migdzy innymi do celow
inwestycyjnych firm. Zatem wolumen udzielonych kredytow dla przedsigbiorstw
przez banki komercyjne oddziatuje na poziom inwestycji w gospodarce. W okresie
ostatniego kryzysu finansowego zauwazalny byt jednak spadek inwestycji ogotem
w Polsce, szczegolnie w latach 2009-2010, pomimo wczesniejszego (glownie w
latach 2004-2008) wzrostu naktadow inwestycyjnych [Stawska 2014b, s. 91-108]
(rys. 1). Na spadek inwestycji w Polsce w czasie kryzysu wptynely przede wszyst-
kim: stabsze wyniki finansowe przedsiebiorstw, zaostrzona polityka kredytowa
bankéw komercyjnych i spadek podazy kredytu, deprecjacja ztotego od 11 potowy
2008 r. i zwigzany z tym wzrost ztotowej wartosci zadtuzenia w walutach obcych
i straty z tytutu transakcji opcyjnych oraz pogarszajace si¢ oceny perspektyw roz-
woju gospodarki, co miato wptyw na mniejsze zainteresowanie przedsiebiorstw no-
wymi inwestycjami [Ministerstwo Gospodarki 2009, s. 81]. W pazdzierniku 2012 r.
rzad w celu wsparcia dziatalno$ci inwestycyjnej w gospodarce wprowadzit miedzy
innymi program ,,Inwestycje Polskie”, ktory z zalozenia zorientowany jest na przed-
sigwzigcia rozwojowe majace znaczenie dla gospodarki narodowe;j i strategicznych
intereséw panstwa [www.bgk.pl].
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Rys. 3. Wyniki finansowe netto ogétu przedsigbiorstw (lewa 0$); dynamika PKB (%) oraz deficyt
general government, czyli sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (% PKB) (prawa 05),
w Polsce w latach 2000-2014

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie GUS, http://stat.gov.pl/wskazniki-makroekonomiczne
(25.04.2015).
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Kryzys finansowy spowodowat zdecydowane ograniczenia po stronie popytu
w gospodarce, co w rezultacie mialo znaczacy wptyw na wyniki finansowe przed-
sigbiorstw w Polsce [Tarnawska 2009]. Obserwujac dane dotyczace wynikow fi-
nansowych netto ogotu przedsicbiorstw, zauwazamy, ze najwigksze spadki zanoto-
wano w latach spowolnienia gospodarczego 2001-2002 (odpowiednio —2,5 mld zt
i—4,1 mld zt) oraz w okresie ostatniego kryzysu 2008—2009 (odpowiednio 77,9 mld zt
197, 5 mld zt) (rys. 3).

Obserwujac wolumen kredytéw dla przedsigbiorstw oraz przychody z cato-
ksztattu dziatalnosci przedsigbiorstw ogotem w latach 2000-2014, mozna zauwazy¢
pewna zalezno$¢. Otdz wraz z obnizeniem si¢ wolumenu kredytéw dla przedsig-
biorstw nastepuje spadek przychoddéw przedsiebiorstw ogotem. Ponadto przychody
te rowniez spadaty najwyrazniej w okresach spowolnienia gospodarczego (rys. 4).
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Rys. 4. Przychody z catoksztattu dziatalnosci ogdtu przedsigbiorstw (lewa o)
oraz kredyty przedsiebiorstw (prawa o$) w Polsce w latach 2000-2014

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie GUS, http:/stat.gov.pl/wskazniki-makroekonomiczne
(25.04.2015).

Po okresie spowolnienia obserwowanym w 2009 r. (wzrost PKB na poziomie
1,6%), a nastepnie przyspieszeniu w okresie 2010-2011 (wzrost PKB o odpowiednio
3,9% 14,5%), w latach kolejnych tempo wzrostu PKB ulegto obnizeniu (2% w 2012 1.
i 1,6% w 2013 r.) [Moscibrodzka 2012, s. 70]. W czasach spadku PKB w gospo-
darce zauwazalne byly rowniez wzrosty deficytow sektora instytucji rzadowych
i samorzgdowych (chociaz wzrost deficytu finansow publicznych byt czynnikiem
tagodzacym oddziatywanie kryzysu na polskg gospodarke). W 2009 r. deficyt ten
wyniost 7,3% PKB, a w 2010 r. juz 7,6% PKB (rys. 3). Zadtuzenie to zaczeto spadaé
w 2011 r. z 4,9% PKB do 3,2% PKB w 2014 r. Po analizie wielko$ci wskaznikoéw
(tempo wzrostu PKB oraz deficytu general government), ktére stanowia cel polityki
fiskalnej rzadu, warto przyjrze¢ si¢ rowniez celowi inflacyjnemu banku centralne-
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go. Otéz w 2007 r. inflacja CPI przekroczyla nieznacznie cel inflacyjny (2,5% +/—1
pkt proc.), oscylujac na poziomie 4% (rys. 1), co przekonalo NBP do zaostrzenia
kierunku polityki pieni¢znej. W wyniku serii podwyzek stop procentowych przez
NBP w 2007 r. az do listopada 2008 r. $rednioroczna inflacja znajdowata si¢ w
granicach celu inflacyjnego w latach 2008— 2010. Po okresie kryzysu finansowego
inflacja CPI wzrosta jeszcze raz w 2011 r. (4,6%), by w rezultacie w 2014 r. osiggng¢
poziom —1% (rys. 1).

Reasumujac, szczegolnie w czasie kryzysu finansowego i po tym okresie wta-
dze monetarne dziataty w warunkach niewielkiego zagrozenia dla stabilno$ci cen,
natomiast wiadze fiskalne spotkaty si¢ z trudnym zadaniem ograniczania deficytu
sektora rzadowego i samorzadowego, co przy relatywnie umiarkowanym wzroscie
gospodarczym nie jest prostym wyzwaniem. Ostatecznie wzigwszy pod uwage
skomplikowane powigzania gospodarcze, nalezy stwierdzi¢, ze kombinacja decy-
zji wtadz gospodarczych (policy mix) w znacznym stopniu ma odzwierciedlenie w
gospodarce, a tym samym wptywa na funkcjonowanie przedsigbiorstw w Polsce.

4. Zakonczenie

Koordynacja polityki pieni¢znej i fiskalnej to wazny element gospodarki, poniewaz
decyzje wtadz gospodarczych istotnie oddziatujg na sfere realng gospodarki. Wyda-
je sie, ze w okresie spowolnienia gospodarczego w latach 2008—2010 wiadze gospo-
darcze w Polsce skupialy si¢ na pobudzaniu gospodarki, podejmujac dziatania ma-
jace na celu zwigkszenie akcji kredytowej dla przedsiebiorstw, wzrost wydatkow
budzetowych na inwestycje krajowe, pobudzenie popytu konsumpcyjnego i inwe-
stycyjnego. Nalezy jednak podkresli¢, ze pomimo dziatan antykryzysowych wtadz
gospodarczych silne oddziatywanie globalnego kryzysu finansowego odbilo si¢
niekorzystnie na funkcjonowaniu przedsi¢biorstw w Polsce, chociaz Polska jako je-
dyny kraj w UE uchronita si¢ przed ujemnym wzrostem gospodarczym. Dziatania
rzadu i banku centralnego mogly jednak przyczyni¢ si¢ do ostabienia kryzysu w
Polsce w wyniku koordynacji dziatan (policy mix). Reasumujac, osiagnieto cel arty-
kutu, wskazujac na istotne znaczenia i wptyw decyzji wtadz gospodarczych na wa-
runki funkcjonowania przedsigbiorstw w Polsce, szczegolnie w okresie spowolnie-
nia gospodarczego.
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