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ODDZIAŁYWANIE DECYZJI WŁADZ MONETARNYCH 
I FISKALNYCH (POLICY MIX) NA FUNKCJONOWANIE 
PRZEDSIĘBIORSTW W POLSCE
THE IMPACT OF THE MONETARY AND FISCAL 
AUTHORITIES (POLICY MIX) ON THE FUNCTIONING 
OF ENTERPRISES IN POLAND
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Streszczenie: Celem artykułu jest wskazanie znaczenia decyzji władz gospodarczych dla 
funkcjonowania przedsiębiorstw w Polsce szczególnie w okresie spowolnienia gospodarcze-
go. Do osiągnięcia postawionego celu zastosowano następujące metody badawcze: przegląd 
literatury, statystyczne metody badawcze oraz metody graficznej prezentacji zjawisk. Badanie 
obejmuje analizę wpływu władz gospodarczych na podstawowe wskaźniki makroekonomicz-
ne, a następnie oddziaływanie tych wskaźników na wybrane wyniki finansowe firm, przede 
wszystkim w wyjątkowych warunkach kryzysu finansowego. Wyniki przeprowadzonej anali-
zy wskazują na istotne znaczenie działań władz monetarnych i fiskalnych dla funkcjonowania 
przedsiębiorstw w Polsce w latach 2000–2014. Natomiast szczególnie w okresie spowolnie-
nia gospodarczego oczekiwane są bardziej skoordynowane decyzje władz gospodarczych  
w celu pobudzenia gospodarki. 

Słowa kluczowe: polityka pieniężna, polityka fiskalna, policy mix, przedsiębiorstwo, 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 tylną, zakurzoną 
szybę, niż przez czysto umytą szybę przednią

Warren Buffet

1. Wstęp

Władze monetarne oraz fiskalne dysponują narzędziami, za pomocą których w 
istotnym stopniu oddziałują na gospodarkę danego kraju. Ponadto decyzje podejmo-
wane przez bank centralny i rząd mają wpływ na siebie wzajemnie, co ma również 
swoje odzwierciedlenie w wysokości wskaźników makro- i mikroekonomicznych w 
gospodarce. Istotna jest współpraca władz gospodarczych, która polega na takiej 
kombinacji ich decyzji (policy mix), aby możliwe było osiągnięcie w jak najwyż-
szym stopniu stabilności cen (cel władz monetarnych) oraz wzrostu gospodarczego 
i zatrudnienia (cele władz fiskalnych). Bank centralny, wpływając na stopy procen-
towe, determinuje poziom stóp procentowych na rynku międzybankowym, a tym 
samym oddziałuje na poziom oprocentowania kredytów dla przedsiębiorców i kon-
sumentów. Wysokość oprocentowania kredytu dla przedsiębiorcy to koszt użytko-
wania kapitału, a jako koszt kredytu ma znaczenie w procesie podejmowania decy-
zji inwestycyjnych. Niżej oprocentowany kredyt to większa zachęta do inwestycji, 
wyższe przychody przedsiębiorstw, wyższy wynik finansowy firmy, co w rezulta-
cie pobudza gospodarkę. Z kolei rząd może zwiększyć poziom wydatków inwesty-
cyjnych, zmniejszyć obciążenia podatkowe, pomóc w absorpcji środków unijnych, 
wspierać popyt inwestycyjny przedsiębiorców, eksport i wewnętrzny popyt kon-
sumpcyjny. Celem artykułu jest wskazanie znaczenia decyzji władz gospodarczych 
dla funkcjonowania przedsiębiorstw w Polsce, szczególnie w okresie spowolnienia 
gospodarczego.

2. Wpływ policy mix na gospodarkę

Kombinacja polityki pieniężnej oraz fiskalnej funkcjonuje w literaturze ekonomii 
pod pojęciem policy mix. Wielu autorów wskazuje na znaczny wpływ policy mix na 
gospodarkę, są to między 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.

Wybór optymalnej kombinacji polityki pieniężnej i fiskalnej jest kwestią skom-
plikowaną ze względu na różnice celów lub preferencji banku centralnego i władz 
fiskalnych [Działo 2011, s. 35]. O ile optymalnym rozwiązaniem dla obu władz jest 
uzgodnienie ich działań i podejmowanych decyzji, to konflikt obu polityk przejawia 
się we wzroście stopy procentowej i deficytu budżetowego. Z kolei harmonizacja 
decyzji podejmowanych przez władze gospodarcze ogranicza źródła konfliktów  
i przyczynia się do minimalizacji kosztów utrzymania stabilnego poziomu cen oraz 
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prowadzi do stabilności systemu finansowego [Knakiewicz (red.) 2006, s. 111–112]. 
K. Kuttner, badając interakcje pieniężno-fiskalne, podkreśla, że władze monetarne 
biorą pod uwagę przede wszystkim kwestie związane ze stabilnym poziomem cen, 
a władze fiskalne ograniczenia budżetowe [Kuttner 2002, s. 208–209]. Wykorzystu-
jąc modele oparte na teorii gier, można badać interakcje monetarno-fiskalne oraz 
ich implikacje [Bennett, Loayza 2001, s. 66, 301]. Modele te wyraźnie wskazują 
na występowanie problemów wynikających z konfliktów pomiędzy władzami fi-
skalnymi i monetarnymi. Między innymi T. Sargent i N. Wallace podkreślają, że 
niezdyscyplinowana polityka fiskalna wpływa na zaostrzenie polityki monetarnej, 
co może niekorzystnie oddziaływać na sytuację na rynkach. Ponadto zbyt restryk-
cyjna polityka pieniężna może przyczynić się do wyższych kosztów dezinflacji oraz 
zwiększenia obciążeń dotyczących prowadzenia polityki fiskalnej [Marszałek 2005, 
s. 223].

W tym miejscu warto podkreślić, że w celu wybrania najwłaściwszej kombina-
cji polityki pieniężnej i polityki fiskalnej, jak podaje A. Wernik, należy uwzględnić 
cechy strukturalne obu polityk i mieć na uwadze, że czasami najbardziej trafny 
wybór ze względu na ograniczoną siłę sprawczą polityki ekonomicznej nie musi 
przynieść oczekiwanego rezultatu [Wernik 2002, s. 2]. Natomiast W. Jakóbik pod-
kreśla, że władze monetarne i fiskalne funkcjonują w odmiennych ramach czaso-
wych. Dostosowania polityki pieniężnej do zmiennych uwarunkowań odbywają się 
w sposób ciągły, a podmioty reagują w sposób umiarkowanie opóźniony na sygnały 
monetarne. Z kolei dostosowania polityki fiskalnej zazwyczaj mają charakter nie-
ciągły, podmioty zaś reagują na sygnały fiskalne z większym opóźnieniem [Jakóbik 
2006, s. 3].

Reasumując, jak podaje R. Michalski, w polskiej polityce gospodarczej koor-
dynacja polityki pieniężnej i fiskalnej przychodzi z trudnością. Ponadto zaryso-
wuje się tendencja do wzrostu znaczenia polityki fiskalnej pomimo jej problemów  
z utrzymaniem dyscypliny budżetowej kraju. Tendencja ta ma podłoże w globalnym 
kryzysie finansowo-gospodarczym, który przyczynił się do znacznego wzrostu de-
ficytu i długu publicznego oraz pokryzysowych działań mających na celu sanację 
finansów publicznych. R. Michalski podkreśla, że w warunkach ostatniego kryzysu 
finansowego to głównie władze fiskalne zostały obarczone troską o utrzymywanie i 
utrwalanie wzrostu gospodarczego [Michalski 2012, s. 36–37]. Z kolei procykliczna 
polityka fiskalna oddziałująca na decyzje władz monetarnych często nie sprzyja ko-
ordynacji polityki monetarnej i fiskalnej. Uzasadnieniem prowadzenia ekspansyw-
nej polityki fiskalnej o antycyklicznym działaniu chociażby w okresie ostatniego 
kryzysu finansowego było ograniczenie fali bankructw przedsiębiorstw, znacznego 
wzrostu bezrobocia nawet kosztem rosnącego deficytu i długu publicznego [Staw-
ska 2014a, s. 673]. Należy jednak podkreślić, że okres spowolnienia gospodarczego, 
mający swoje podłoże w globalnym kryzysie finansowym, a następnie zadłużenio-
wym, był czasem sprawdzenia skuteczności i koordynacji działania władz monetar-
nych i fiskalnych w Polsce. 



Oddziaływanie decyzji władz monetarnych i fiskalnych (policy mix)… 465

3. Uwarunkowania funkcjonowania przedsiębiorstw w Polsce 

Na decyzje władz gospodarczych istotny wpływ ma wiele czynników wewnętrz-
nych oraz zewnętrznych, które mogą zdeterminować w znacznym stopniu kierunki 
prowadzania polityki fiskalnej i pieniężnej. Z kolei decyzje władz gospodarczych 
oddziałują na warunki funkcjonowania przedsiębiorstw w gospodarce oraz na po-
dejmowane przez nie decyzje. 

W tabeli 1 zaprezentowano współczynniki korelacji Pearsona dla wybranych 
zmiennych makroekonomicznych mających istotny wpływ na funkcjonowanie 
przedsiębiorstw w Polsce. Analizując podane w tabeli 1 wyniki, można zauważyć 
bardzo wysoki współczynnik korelacji Pearsona pomiędzy wielkością PKB a na-
leżnościami od przedsiębiorstw dla Monetarnych Instytucji Finansowych (MIF) 
w latach 2000–2014 przy wskaźniku determinacji R2 wynoszącym (95%) pomię-
dzy tymi dwoma zmiennymi (PKB i kredyty dla przedsiębiorstw). Stosując pewne 
uproszczenie, wielkość kredytów dla przedsiębiorstw w gospodarce wpływa ko-
rzystnie na poziom inwestycji, konsumpcji, eksportu, czyli wyższy wzrost gospo-
darczy. Wskazano również na umiarkowaną ujemną zależność pomiędzy nominalną 
stopą referencyjną NBP a wolumenem kredytów bankowych dla przedsiębiorstw 
(−0,57). Z kolei współczynnik korelacji (0,75) pomiędzy kredytami bankowymi 
dla przedsiębiorstw a wynikiem finansowym ogółu przedsiębiorstw wskazuje na 
wysoką dodatnią zależność pomiędzy tymi zmiennymi. Również wskaźnik kore-
lacji pomiędzy średnim oprocentowaniem kredytów dla przedsiębiorstw a wynika-
mi finansowymi ogółu firm (−0,81) informuje o wysokiej ujemnej zależności tych 
zmiennych makroekonomicznych. Współczynnik korelacji Pearsona nie pozwala 
stwierdzić, która ze zmiennych jest zależną, a która niezależną, jednak można zało-
żyć, że jednym z wyjaśnień tej zależności może być to, że im niższe oprocentowanie 
kredytów, tym większe zainteresowanie przedsiębiorstw kredytami, wyższy poziom 
inwestycji i płynności firm, co przekłada się na wyższy wynik finansowy ogółu 
przedsiębiorstw. Wyniki korelacji zaprezentowane w tabeli 1 informują o istotnym 
znaczeniu decyzji władz monetarnych w zakresie polityki stóp procentowych dla 
funkcjonowania przedsiębiorstw (poprzez niższą cenę kredytu) oraz władz fiskal-
nych w zakresie pobudzania wzrostu PKB w gospodarce. 

W tabeli 1 zaprezentowano również współczynnik korelacji pomiędzy nomi-
nalną stopą referencyjną NBP a poziomem inwestycji (−0,49), który wskazuje na 
umiarkowaną zależność pomiędzy stopą referencyjną banku centralnego a pozio-
mem inwestycji. Inwestycje stanowią istotny wskaźnik odzwierciedlający kondycję 
inwestycyjną przedsiębiorstw w gospodarce. Z kolei na poziom inwestycji z pew-
nością oddziałuje polityka gospodarcza w danym kraju. Okazuje się również, że 
istnieje znaczny poziom korelacji pomiędzy stopą referencyjną NBP a poziomem 
PKB w Polsce, wskazując na istotny wpływ decyzji władz monetarnych oraz fi-
skalnych wzajemnie na siebie, co w konsekwencji oddziałuje na warunki gospo-
darcze dla funkcjonowania podmiotów gospodarczych. Należy jednak podkreślić, 



466 Joanna Stawska  

że w badaniu korelacji analizowanych zmiennych warto byłoby uwzględnić jeszcze 
opóźnienia tych zmiennych. 

Tabela 1. Wskaźniki korelacji Pearsona zmiennych makroekonomicznych w latach 2000–2014

Zmienne makroekonomiczne Współczynnik  
korelacji Pearsona

Wielkość PKB a wolumen kredytów dla przedsiębiorstw 0,97
Średnie oprocentowanie kredytów dla przedsiębiorstw a wyniki finansowe 
przedsiębiorstw

−0,81

Kredyty dla przedsiębiorstw 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 przedsiębiorstw −0,57

*Kredyty rozumiane jako należności od przedsiębiorstw dla MIF.

Źródło: opracowanie własne na podstawie GUS, http://stat.gov.pl/wskazniki-makroekonomiczne 
(25.04.2015).
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Rys. 1. Kredyty dla przedsiębiorstw (w mld zł), inwestycje (lewa oś); inflacja (%)  
oraz stawki WIBOR 3M (%) na rynku międzybankowym (prawa oś) w latach 2000–2014

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

Kryzysy często są takimi wydarzeniami, które w znacznym stopniu oddziałują 
na wypadkową decyzji władz odpowiedzialnych za prowadzenie polityki gospodar-
czej (policy mix). Tak też szczególnie w okresie ostatniego spowolnienia gospodar-
czego władze monetarne i fiskalne dążyły do pobudzenia popytu konsumpcyjnego 
oraz inwestycyjnego, ograniczając obciążenia parapodatkowe, podatkowe i bariery 
administracyjne oraz zwiększając wydatki na inwestycje publiczne. Podjęto również 
działania mające na celu ułatwienie pozyskiwania środków unijnych oraz pomoc 
w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego. W sierpniu 2009 r. władze fiskal-
ne, dążąc do utrzymania miejsc pracy w przedsiębiorstwach, wprowadziły Ustawę  
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o łagodzeniu skutków kryzysu ekonomicznego dla pracowników i przedsiębiorców. 
Poprzez tę ustawę wprowadzono elastyczniejsze rozwiązania w obszarze rozliczeń 
czasu pracy oraz dodatkowych świadczeń w sytuacji przestojów ekonomicznych 
[Ministerstwo Gospodarki 2011, s. 42–43].
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Rys. 2. Kredyty dla przedsiębiorstw (mld zł) (lewa oś); nominalna stopa referencyjna NBP (%)  
oraz średnie oprocentowanie kredytów dla przedsiębiorstw (%) (prawa oś) w latach 2000–2014

Źródło: opracowanie własne 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 związku z brakiem ufności na rynkach finansowych i problemami z płyn-
nością na rynkach, od listopada 2008 r. aż do stycznia 2011 r. NBP zdecydował 
się na serię obniżek stóp procentowych, a ponadto na zastosowanie dodatkowych 
instrumentów umożliwiających utrzymywanie płynności finansowej. W paździer-
niku 2008 r. uruchomiony został „Pakiet zaufania” – program mający zwiększyć 
płynność finansową i ograniczyć napięcia na rynku międzybankowym. „Pakiet 
zaufania” miał umożliwić bankom między innymi pozyskanie środków złotowych 
na okresy dłuższe niż jeden dzień, a także środków walutowych. NBP postano-
wił również rozszerzyć zakres zabezpieczeń akceptowanych przez bank centralny 
w celu zwiększenia możliwości pozyskiwania przez banki komercyjne płynności 
złotowej, a tym samym wpłynąć na zwiększenie akcji kredytowej dla podmiotów 
gospodarczych. Wydłużono okres zapadalności operacji otwartego rynku (opera-
cje repo) do 3 miesięcy, uruchomiono operacje walutowe typu swap, zdecydowano 
o akceptowaniu depozytów walutowych jako zabezpieczeń kredytu refinansowe-
go oraz zmniejszono wartość zabezpieczeń dla kredytu lombardowego [NBP 2009,  
s. 50]. Natomiast w 2009 r. NBP zdecydował o kontynuacji programu „Pakiet za-
ufania” w postaci „Pakiet na rzecz rozwoju akcji kredytowej” w celu zmniejsza-
nia niedostępności kredytów dla gospodarki oraz zwiększenia płynności systemu 
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bankowego [NBP 2010, s. 19]. Bank centralny zdecydował również o złagodzeniu 
polityki pieniężnej, obniżając stopy procentowe, za którymi spadły stopy rynku 
międzybankowego (w tym WIBOR 3M), co wpłynęło na niższe oprocentowanie 
kredytów między innymi dla przedsiębiorstw (rys. 2).

W okresie kryzysu zauważalna była spadkowa lub stagnacyjna tendencja wo-
lumenu kredytów bankowych (rys. 2), szczególnie w latach 2009–2010. Sytuacja 
poprawiała się dopiero w 2011 r., kiedy wyraźnie nastąpił wzrost kredytów dłu-
go- i krótkoterminowych [Ministerstwo Gospodarki 2014, s. 21]. Kredyty zaciągane 
przez przedsiębiorstwa w dużej mierze są wykorzystywane między innymi do celów 
inwestycyjnych firm. Zatem wolumen udzielonych kredytów dla przedsiębiorstw 
przez banki komercyjne oddziałuje na poziom inwestycji w gospodarce. W okresie 
ostatniego kryzysu finansowego zauważalny był jednak spadek inwestycji ogółem 
w Polsce, szczególnie w latach 2009–2010, pomimo wcześniejszego (głównie w 
latach 2004–2008) wzrostu nakładów inwestycyjnych [Stawska 2014b, s. 91–108]  
(rys. 1). Na spadek inwestycji w Polsce w czasie kryzysu wpłynęły przede wszyst-
kim: słabsze wyniki finansowe przedsiębiorstw, zaostrzona polityka kredytowa 
banków komercyjnych i spadek podaży kredytu, deprecjacja złotego od II połowy 
2008 r. i związany z tym wzrost złotowej wartości zadłużenia w walutach obcych 
i straty z tytułu transakcji opcyjnych oraz pogarszające się oceny perspektyw roz-
woju gospodarki, co miało wpływ na mniejsze zainteresowanie przedsiębiorstw no-
wymi inwestycjami [Ministerstwo Gospodarki 2009, s. 81]. W październiku 2012 r. 
rząd w celu wsparcia działalności inwestycyjnej w gospodarce wprowadził między 
innymi program „Inwestycje Polskie”, który z założenia zorientowany jest na przed-
sięwzięcia rozwojowe mające znaczenie dla gospodarki narodowej i strategicznych 
interesów państwa [www.bgk.pl].
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Źródło: opracowanie własne na podstawie GUS, http://stat.gov.pl/wskazniki-makroekonomiczne 
(25.04.2015). 
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Kryzys finansowy spowodował zdecydowane ograniczenia po stronie popytu  
w gospodarce, co w rezultacie miało znaczący wpływ na wyniki finansowe przed-
siębiorstw w Polsce [Tarnawska 2009]. Obserwując dane dotyczące wyników fi-
nansowych netto ogółu przedsiębiorstw, zauważamy, że największe spadki zanoto-
wano w latach spowolnienia gospodarczego 2001–2002 (odpowiednio −2,5 mld zł  
i −4,1 mld zł) oraz w okresie ostatniego kryzysu 2008–2009 (odpowiednio 77, 9 mld zł  
i 97, 5 mld zł) (rys. 3).

Obserwując wolumen kredytów dla przedsiębiorstw oraz przychody z cało-
kształtu działalności przedsiębiorstw ogółem w latach 2000–2014, można zauważyć 
pewną zależność. Otóż wraz z obniżeniem się wolumenu kredytów dla przedsię-
biorstw następuje spadek przychodów przedsiębiorstw ogółem. Ponadto przychody 
te również spadały najwyraźniej w okresach spowolnienia gospodarczego (rys. 4).
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Źródło: opracowanie własne 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 następnie przyspieszeniu w okresie 2010–2011 (wzrost PKB o odpowiednio 
3,9% i 4,5%), w latach kolejnych tempo wzrostu PKB uległo obniżeniu (2% w 2012 r.  
i 1,6% w 2013 r.) [Mościbrodzka 2012, s. 70]. W czasach spadku PKB w gospo-
darce zauważalne były również wzrosty deficytów sektora instytucji rządowych 
i samorządowych (chociaż wzrost deficytu finansów publicznych był czynnikiem 
łagodzącym oddziaływanie kryzysu na polską gospodarkę). W 2009 r. deficyt ten 
wyniósł 7,3% PKB, a w 2010 r. już 7,6% PKB (rys. 3). Zadłużenie to zaczęło spadać 
w 2011 r. z 4,9% PKB do 3,2% PKB w 2014 r. Po analizie wielkości wskaźników 
(tempo wzrostu PKB oraz deficytu general government), które stanowią cel polityki 
fiskalnej rządu, warto przyjrzeć się również celowi inflacyjnemu banku centralne-
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go. Otóż w 2007 r. inflacja CPI przekroczyła nieznacznie cel inflacyjny (2,5% +/−1 
pkt proc.), oscylując na poziomie 4% (rys. 1), co przekonało NBP do zaostrzenia 
kierunku polityki pieniężnej. W wyniku serii podwyżek stóp procentowych przez 
NBP w 2007 r. aż do listopada 2008 r. średnioroczna inflacja znajdowała się w 
granicach celu inflacyjnego w latach 2008– 2010. Po okresie kryzysu finansowego 
inflacja CPI wzrosła jeszcze raz w 2011 r. (4,6%), by w rezultacie w 2014 r. osiągnąć 
poziom −1% (rys. 1). 

Reasumując, szczególnie w czasie kryzysu finansowego i po tym okresie wła-
dze monetarne działały w warunkach niewielkiego zagrożenia dla stabilności cen, 
natomiast władze fiskalne spotkały się z trudnym zadaniem ograniczania deficytu 
sektora rządowego i samorządowego, co przy relatywnie umiarkowanym wzroście 
gospodarczym nie jest prostym wyzwaniem. Ostatecznie wziąwszy pod uwagę 
skomplikowane powiązania gospodarcze, należy stwierdzić, że kombinacja decy-
zji władz gospodarczych (policy mix) w znacznym stopniu ma odzwierciedlenie w 
gospodarce, a tym samym wpływa na funkcjonowanie przedsiębiorstw w Polsce. 

4. Zakończenie

Koordynacja polityki pieniężnej i fiskalnej to ważny element gospodarki, ponieważ 
decyzje władz gospodarczych istotnie oddziałują na sferę realną gospodarki. Wyda-
je się, że w okresie spowolnienia gospodarczego w latach 2008–2010 władze gospo-
darcze w Polsce skupiały się na pobudzaniu gospodarki, podejmując działania ma-
jące na celu zwiększenie akcji kredytowej dla przedsiębiorstw, wzrost wydatków 
budżetowych na inwestycje krajowe, pobudzenie popytu konsumpcyjnego i inwe-
stycyjnego. Należy jednak podkreślić, że pomimo działań antykryzysowych władz 
gospodarczych silne oddziaływanie globalnego kryzysu finansowego odbiło się 
niekorzystnie na funkcjonowaniu przedsiębiorstw w Polsce, chociaż Polska jako je-
dyny kraj w UE uchroniła się przed ujemnym wzrostem gospodarczym. Działania 
rządu i banku centralnego mogły jednak przyczynić się do osłabienia kryzysu w 
Polsce w wyniku koordynacji działań (policy mix). Reasumując, osiągnięto cel arty-
kułu, wskazując na istotne znaczenia i wpływ decyzji władz gospodarczych na wa-
runki funkcjonowania przedsiębiorstw w Polsce, szczególnie w okresie spowolnie-
nia gospodarczego.
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