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Makroekonomiczne uwarunkowania róde  poda y pieni dza 
w Polsce w latach dziewi dziesi tych

1. Sytuacja spo eczno-gospodarcza Polski w latach 1990-2000 

W 1990 r. rozpocz  si  proces transformacji polskiej gospodarki. We wrze niu
1989 r. powsta  pierwszy po 45 latach rz d niekomunistyczny. Nowy rz d, na pocz tku 
pa dziernika 1989 r. przedstawi  parlamentowi program gospodarczy � zwany Planem
Balcerowicza1. Program ten sk ada  si  z dwóch cz ci: 
1. Antyinflacyjny program stabilizacyjny. 
2. Plan reform instytucjonalnych (prywatyzacji)2.

Plan Balcerowicza nakierowany by  w krótkim okresie czasu na walk  z infla-
cj , a w d u szym horyzoncie czasowym na radykalne przyspieszenie przemian ustro-
jowych.  

Zmiany, które zasz y w polskiej gospodarce po 1989 r. mo na scharakteryzowa
wyró niaj c nast puj ce podokresy3:
1. lata 1990-1991, 
2. lata 1992-1993, 
3. lata 1994-1997, 
4. lata 1998-2000. 

W Polsce, w pierwszych dwóch latach transformacji gospodarczej, nast pi o za-
amanie wzrostu gospodarczego. Wska nik PKB obni y  si  w 1990 r. o 11,6%, nato-

miast w 1991 r. o 7%. Spadek wyniós  wi c ponad 18 punktów procentowych w ci gu 
dwóch lat. 

O trudnej sytuacji polskiej gospodarki w latach 1990-1991 wiadcz  wska niki 
przedstawione w tabeli 1. 

Zgodnie z danymi GUS w latach 1990-1991 mia y miejsce nast puj ce zmiany: 
inflacja: w 1992 roku nast pi  spadek inflacji do poziomu 44,3% wobec 60,4% w 
roku 1991 r., 
wolumen eksportu: w 1990 r. eksport wzrós  o 13% w porównaniu z 1989 r., nato-
miast w 1991 r. obni y  si  w stosunku do 1990 r. o 2,4%, 
wolumen importu: w 1990 r. w porównaniu z 1989 r. import zmala  o 17,9%, nato-
miast 1991 r. w porównaniu z 1990 r. wzrós  o 37,8%, 

1 Program gospodarczy. G ówne za o enia i kierunki, Rada Ministrów, Warszawa 1989. 
2  M. D browski, Polski program stabilizacyjny. Osi gni cia i perspektywy, �Gospodarka Narodowa� 

nr 12/1990. 
3  Zob. P. Sztompka (red.), Impodera bilia � wielkiej zmiany. Mentalno , warto ci i wi zi spo eczne 

czasów transformacji, PWN, Warszawa-Kraków 1999, s. 8-13. 
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inwestycje: w ci gu dwóch pierwszych lat transformacji spadek inwestycji wyniós
cznie oko o 14 punktów procentowych. 

Tabela 1. Wybrane zmienne makroekonomiczne w latach dziewi dziesi tych 

Lata

PKB w cenach 
sta ych (rok 

poprzed-
ni=100)

Inflacja cen 
konsump-
cyjnych 
XII-XII 

Eksport
(rok

poprzed-
ni=100)

Import (rok 
poprzed-
ni=100)

Saldo
obrotów 
handlu

zagranicz-
nego � mld 

z

Nak ady 
inwestycyjne w 
cenach sta ych 
(rok poprzed-

ni=100)

1990 88,4 X 113,7 82,1 + 4,55 89,9 
1991 93,0 60,4 97,6 137,8 - 0,65 95,9 
1992 102,6 44,3 97,4 113,9 - 4,03 100,4 
1993 103,8 37,6 98,9 118,5 - 8,26 102,3 
1994 105,2 29,5 118,3 113,4 - 9,83 108,1 
1995 107,0 21,6 116,7 120,5 - 14,99 117,1 
1996 106,0 18,5 109,7 128,0 - 34,41 119,2 
1997 106,8 13,2 113,7 122,0 - 54,42 122,2 
1998 104,8 8,6 109,4 114,6 - 64,32 115,3 
1999 104,1 9,8 102,0 104,4 - 73,64 105,9 
2000 104,0 8,5 125,3 110,8 -75,16 101,4 

ród o: Opracowanie w asne na podstawie Rocznik Statystyczny Rzeczypospolitej Polskiej, GUS, Warsza-
wa 1993, s. 130; Rocznik Statystyczny Rzeczypospolitej Polskiej, GUS, Warszawa 1994, s. 139, 
279, 420; Rocznik Statystyczny Rzeczypospolitej Polskiej, GUS, Warszawa 1997, s. 433; Rocznik 
Statystyczny Rzeczypospolitej Polskiej, GUS, Warszawa 1999, s. 442, 514, 540; Rocznik Staty-
styczny Rzeczypospolitej Polskiej, GUS, Warszawa 2000, s. 500, 421, 527; Rocznik Statystyczny 
Rzeczypospolitej Polskiej, GUS, Warszawa 2001, s. 429, 514, 542. 

W badanym okresie polityka handlu zagranicznego mia a w zasadzie charakter 
inercyjny, tzn. reagowano na wydarzenia, ale ich nie kszta towano. W planie stabiliza-
cji i zmian systemowych nie by o szczególnych funkcji (zada ) dla jakiejkolwiek 
dziedziny gospodarowania, co by o zgodne z przyj t  doktryn  gospodarki ca kowicie 
liberalnej. W zwi zku z tym, zasadniczymi elementami polityki handlu zagranicznego 
na pocz tku 1990 r. by y4:
1. silna dewaluacja z otego; w zwi zku z ni  w 1990 r. mia y miejsca nast puj ce

zjawiska:
a) wyst pi a mocna zach ta do rozwoju eksportu, 
b) wyst pi o zniech cenie do importu (by  on bardzo drogi), 

2. wprowadzenie ograniczonej, tj. wewn trznej wymienialno ci z otego,
3. liberalizowanie importu. 

Drugi okres transformacji polskiej gospodarki przypada lata 1992-1993. Zmia-
ny, które mia y miejsce w tym okresie to przede wszystkim5:

liberalizacja cen i wymienialno  z otego � w 1993 r. oko o 90% wolumenu sprze-
da y odbywa o si  ju  po wolnych cenach, 

4  U. P owiec, Zagraniczna polityka gospodarcza Polski, �Ekonomista� nr 4/1994. 
5 Impodera bilia � wielkiej zmiany..., op. cit., s. 10-11. 
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prywatyzacja � wyra nie przyczyni a si  do rozwoju sektora prywatnego (w 1992 r. 
by  w nim zatrudniony co trzeci pracownik), 
powstanie banków komercyjnych i mi dzybankowego rynku pieni nego, gie dy 
papierów warto ciowych, funduszy inwestycyjnych, 
wprowadzenie podatku od dochodów osobistych, 
bardziej cis e powi zanie krajowej gospodarki z rozwini tymi krajami Zachodu. 

Analizuj  dane zawarte w tabeli 1 mo na zauwa y , e:
produkt krajowy brutto: w 1992 r. wzrós  o 2,6% (w stosunku do 1991 r.), nato-
miast w 1993 o 3,8% (w stosunku do roku poprzedniego), 
inflacja: w 1993 r. nast pi  spadek inflacji do poziomu 37,6% (wobec 44,3% w 
1992 r.), 
eksport: w 1993 r. fizyczne rozmiary eksportu zmala y w stosunku do 1992 r. o 
1,1%, 
import: w 1992 r. import wzrós  o 13,9%, natomiast w 1993 r. o 18,5% (w stosunku 
do roku poprzedniego).  
inwestycje: w latach 1992-1993 wzros y nak ady inwestycyjne w gospodarce � w 
1992 r. o 2,3%, a w 1993 r. o 8,1% (w stosunku do roku poprzedniego). 

Rok 1993 przyniós  wi c oznaki wychodzenia z g bokiej zapa ci gospodarczej. 
Kolejny okres transformacji to lata 1994-1997. W okresie tym, nast pi a wyra na
poprawa koniunktury, a post puj ca ekspansja sektora prywatnego zapocz tkowa a
korzystne zmiany ilo ciowe i jako ciowe w gospodarce. Mia y wtedy miejsce nast pu-
j ce zmiany: 

produkt krajowy brutto: w 1997 r. wzrós  o 6,8% wobec 3,8% w roku 1993, 
inflacja: nast pi  spadek inflacji z 16,4% w 1993 r. do 13,4% w 1997 r., 
eksport: w 1997 r. wzrós  o 13,7% wobec spadku o 1,1% w 1993 r., 
import: w 1997 r. wzrós  o 22,0% wobec 13,4% w roku 1994, 
inwestycje: w 1997 r. rekordowe by o tempo dzia alno ci inwestycyjnej podmiotów 
gospodarczych, nak ady inwestycyjne wzros y a  o 22,0%. 

Czwarty etap transformacji ustrojowej rozpocz  si  jesieni  1997 roku � w 
zwi zku z wygraniem we wrze niu 1997 roku wyborów parlamentarnych przez forma-
cje centroprawicowe i utworzeniem przez nie szóstego po 1989 roku rz du.

W latach 1998-2000 w Polsce mia y miejsce nast puj ce zmiany makroekono-
miczne:

Produkt krajowy brutto: wed ug szacunków GUS w latach 1998 � 2000 odnotowa-
no os abienie tempa wzrostu gospodarczego. W 1998 r. PKB wzrós  realnie o 4,8% 
wobec 6,8% w roku poprzednim i 5,6% za o onych w ustawie bud etowej. W 2000 
roku odnotowano dalsze os abienie � PKB wzrós  realnie o 4,0% (wobec 4,1% w 
1999 r.). 
inflacja: w 1998 roku nast pi  znaczny spadek inflacji do poziomu 8,6% wobec 
13,2% w roku 1997; jest to warto  ni sza ni  przewidywano w ustawie bud etowej 
(9,5%); w 1999 roku po raz pierwszy od 10 lat wzrost inflacji by  wy szy ni  w ro-
ku poprzednim i wyniós  9,8%; jest to warto  wy sza o 1,7 pkt od za o onego w 
ustawie bud etowej,
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handel zagraniczny: w 1998 r. wp ywy z eksportu wzros y o 9,4% (wobec 13,7% w 
roku poprzednim), wyp aty za import o 14,6% (wobec 22,0% w roku poprzednim); 
w 1999 r. odnotowano dalsze niekorzystne zmiany � eksport wzrós  tylko o 2,0%, 
import � o 4,4%. Z kolei w 2000 r. nast pi a poprawa � eksport wzrós  o 25,3%, a 
import o 10,8% (w stosunku do roku poprzedniego), 
inwestycje: w latach 1998 � 2000 zahamowana zosta a wysoka aktywno  inwesty-
cyjna przedsi biorstw; w 2000 r. nak ady inwestycyjne by y w cenach sta ych o ok. 
1,4% wy sze ni  przed rokiem (wobec oko o 5,9% w 1999 r., 15,3% � w 1998 r. i 
22,2% � w 1997 r.).  

Jak wynika z danych statystycznych, lata 1998 � 2000 to okres pogorszenia ko-
niunktury gospodarczej. Spad o tempo wzrostu PKB i inwestycji, wzrós  za  poziom 
inflacji (w 1999 r.) i bezrobocia.  

2. Poj cie poda y pieni dza

W 1989 r. nast pi  prze om w polskiej bankowo ci. Nowe ustawodawstwo6

stworzy o podstawy budowy systemu dwuszczeblowego: bank centralny i banki ko-
mercyjne. 

W gospodarce o dwuszczeblowym systemie bankowym kr  dwa rodzaje pie-
ni dza: pieni dz emitowany przez bank centralny (bilety bankowe i monety) oraz 
pieni dz kreowany przez banki komercyjne (zwany pieni dzem bankowym, depozy-
towym lub wk adowym). Przyrost poda y pieni dza jest zatem wypadkow  zmian 
bazy monetarnej oraz mno nika kreacji pieni dza7.

mBP mp ,
gdzie:

pP � przyrost poda y pieni dza,

mB � zmiana bazy monetarnej, 
m � mno nik kreacji pieni dza.

W praktyce banki centralne dla celów bie cej polityki pieni nej w ograniczo-
nym stopniu wykorzystuj  powy sze uj cie. Na przyk ad, Narodowy Bank Polski w 
analizowaniu zmian poda y pieni dza oraz ich przyczyn pos uguje si  skonsolidowa-
nym bilansem systemu bankowego, tj. zestawieniem bilansów wszystkich banków 

cznie z bankiem centralnym dzia aj cych na terenie Polski. W skonsolidowanym 
bilansie po stronie pasywów wyst puj  sk adniki poda y pieni dza, a po stronie akty-
wów ród a kreowania zasobów pieni nych. Równanie przyrostu poda y pieni dz
wygl da zatem nast puj co8:

KAZNPp ,

6  Ustawa z dnia 31 stycznia 1989 r. prawo bankowe, Dz. U. 1989, nr 4, poz. 21; Ustawa z dnia 31 
stycznia 1989 r., o Narodowym Banku Polskim, Dz. U. 1989, nr 4, poz. 22. 

7  Zob. D. Begg, S. Fischer, R. Dornbusch, Makroekonomia, PWE, Warszawa 1998, s. 102. 
8  B. Pietrzak, Z. Pola ski (red.), System finansowy w Polsce. Lata dziewi dziesi te, Wydawnictwo 

Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 87. 
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gdzie:
AZN � zmiany w poziomie aktywów (rezerw) zagranicznych netto, 
K � zmiany w poziomie krajowej akcji kredytowej sektora bankowego (zmiany 

kredytów bankowych dla sektora bud etowego + przyrost kredytów dla krajo-
wego sektora niefinansowego). 

3. ród a poda y pieni dza w latach 1990 � 2000 

Analizuj c ród a przyrostu poda y pieni dza w Polsce w latach dziewi dzie-
si tych mo na wyró ni  cztery etapy, w których g ównym czynnikiem kreowania 
pieni dza by y: 
Etap I: 1990-1991 � kredyty bankowe dla przedsi biorstw i gospodarstw domowych, 
Etap II: 1992-1994 � deficyt bud etowy,
Etap III: 1995 � rezerwy zagraniczne, 
Etap IV: 1996-2000 � kredyty bankowe dla przedsi biorstw i gospodarstw. 

Tabela 2. ród a poda y pieni dza w Polsce w latach 1990 � 2000* 

Lata Razem 
Aktywa

zagraniczne 
netto

Zad u enie
netto bud e-
tu pa stwa

Kredyty dla 
sektora

niefinanso-
wego

1990 99,90 46,00 -12,30 66,20
1991 100,00 -2,70 36,90 65,80
1992 100,00 25,90 48,30 25,80
1993 100,00 17,50 47,10 35,40
1994 100,00 32,90 37,20 29,90
1995 100,00 58,70 3,40 37,90
1996 100,00 29,90 12,71 57,39
1997 100,00 38,60 12,54 48,86
1998 100,00 27,06 12,11 60,83
1999 100,00 26,08 6,19 67,73
2000 100,00 56,36 -36,70 80,34

* nie uwzgl dniono salda pozosta ych pozycji netto 
ród o: �Biuletyn Informacyjne� NBP z lat 1990-2000. 

Etap I: 1990-1991 
Jak wynika z tabeli 2, w latach 1990-1991 g ównym czynnikiem kreowania pie-

ni dza by y kredyty bankowe dla sektora niefinansowego. Pomimo rozpocz cia prze-
mian ustrojowych i wdra ania restrykcyjnej polityki gospodarczej, akcja kredytowa 
systemu bankowego dynamicznie wzrasta a. By o to spowodowana m. in. tym, e:

banki nie przystosowa y si  do nowych realiów gospodarczych i nadal mechanicz-
nie podchodzi y do kredytowania przedsi biorstw,
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NBP prowadzi  polityk  zach caj c  banki komercyjne do udzielania kredytów 
nowo powstaj cym podmiotom prywatnym, 
cz  przedsi biorstw pa stwowych nie zrozumia a nowych realiów rynkowych i w 
rzeczywisto ci wzrost stóp procentowych (polityka dodatnich stóp procentowych 
przy ogromnej inflacji) w wielu przypadkach nie spowodowa  obni enia popytu na 
kredyt. 

W efekcie wspomnianych wy ej czynników, na pocz tku lat dziewi dziesi -
tych, poda  kredytu bankowego pozostawa a g ównym ród em generowania pieni -
dza.

Je eli chodzi o znaczenie aktywów zagranicznych netto w kreowaniu pieni dza,
to nale y zauwa y , e w latach 1990-1991 rola ich uleg a zasadniczej zmianie. W 
1990 r. wzrós  eksport, a import spad , osi gni to dodatnie saldo handlu zagranicznego 
oraz obrotów bie cych bilansu p atniczego, co spowodowa o wzrost rezerw zagra-
nicznych. Z kolei w 1991 r. wzrós  import, a eksport spad , saldo handlu zagranicznego 
oraz saldo obrotów bie cych bilansu p atniczego przybra y wielko ci ujemne, co 
oznacza o spadek rezerw zagranicznych w systemie bankowym. Tak wi c w 1990 r. 
aktywa zagraniczne netto by y czynnikiem generuj cym pieni dz, natomiast w 1991 r. 
sta y si  elementem zmniejszaj cym zasoby pieni ne gospodarki.  

Z kolei bud et pa stwa:
w 1990 r. by  czynnikiem zmniejszaj cym poda  pieni dza � saldo bud etu pa stwa 
wykazywa o dodatnie warto ci, wzros y depozyty w systemie bankowym, przyrost 
zad u enia netto bud etu przybra  warto ci ujemne, 
w 1991 r. � sta  si ród em przyrostu masy pieni dza � saldo bud etu pa stwa
wykazywa o ujemne warto ci, powsta  d ug w systemie bankowym.  

Etap II: 1992-1994 
Jak wynika z tabeli 2, w latach 1992-1994, w strukturze róde  kreowania zaso-

bów pieni dza, wyra nie zmniejszy a si  rola aktywów zagranicznych netto oraz 
kredytów dla sektora niefinansowego. W okresie tym, g ównym ród em kreowania 
poda y pieni dza by  wi c deficyt bud etowy.

Spadek znaczenia kredytów w strukturze róde  kreowania zasobów pieni nych 
by  efektem zaostrzenia polityki kredytowej banków komercyjnych. W bankach poja-
wi y si  bowiem bardzo du ych rozmiarów tzw. z e d ugi, co by o wynikiem nietraf-
nych decyzji kredytowych banków w latach 1990-1991 oraz bardzo z ej sytuacji finan-
sowej przedsi biorstw, które: 

eksportowa y ca o  lub znacz  cz  wolumenu swojej produkcji na upadaj ce 
rynki krajów RWPG, 
produkowa y elementy kooperacyjne oraz materia y do dalszego przemys owego
przetwarzania dla du ych, przewa nie monopolistów produkcyjnych � spadek pro-
dukcji u odbiorcy (monopolisty), oznacza  katastrof  firm wspó pracuj cych9.

9  Zob. M. J. Stankiewicz, S. Sudo , Polskie przedsi biorstwa po o miu latach transformacji ustrojowej,
�Organizacja i Kierowanie� nr 1/1999. 
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Tabela 3. Z e d ugi w latach 1991-1996 (w % ogó u kredytów dla przedsi biorstw)

Lata 1991 1992 1993 1994 1995 1996 

Z e d ugi 16,2 31,4 33,1 30,9 23,5 15
ród o: Obliczenia w asne na podstawie danych NBP oraz GUS. 

Reasumuj c, w latach 1992-1994 spad o znaczenie przyrostu kredytów banko-
wych i przyrostu rezerw zagranicznych jako róde  kreowania pieni dza. W zwi zku z 
tym, narastaj cy od 1991 r. deficyt bud etowy spowodowa , e zad u enie bud etu
pa stwa by o w tym okresie g ównym ród em przyrostu poda y pieni dza.

Etap III: 1995
W 1995 r. g ównym czynnikiem kreowania poda y pieni dza by y aktywa za-

graniczne netto. W roku tym, przyrost dewiz przyczyni  si  w oko o 60% do przyrostu 
zasobów pieni nych. Wzrost rezerw zagranicznych w systemie bankowym wynika  z: 
1. dodatniego salda obrotów bie cych bilansu p atniczego,
2. nap ywu kapita u z zagranicy. 

Z tabeli 1 wynika, e w po owie lat dziewi dziesi tych Polska osi gn a naj-
wy sze tempo wzrostu gospodarczego oraz najwy sz  dynamik  eksportu w ca ym 
okresie przemian systemowych. W okresie tym, szybko ros y obroty handlu zagranicz-
nego oraz nast pi  silny rozwój nie rejestrowanego (przygranicznego) handlu zagra-
nicznego. W rezultacie splotu tych czynników Polska w po owie lat 90. mia a dodatnie 
saldo wymiany z zagranic 10. Tym samym, banki skupowa y wi cej walut ni  odsprze-
dawa y (zmiany kursu walutowego nadal by y oparte na mechanizmie administracyj-
nym), co przyczyni o si  do odk adania rezerw zagranicznych w systemie bankowym. 

Z kolei wzrost nap ywu kapita u z zagranicy w 1995 r. by  spowodowany nast -
puj cymi czynnikami: 

zliberalizowaniem w latach 1991-1993 polskiego prawa dewizowego w stosunku do 
cudzoziemców � zezwolono im na zakup akcji oraz ró nego rodzaju bonów skar-
bowych, 
kryzysem finansowym w Meksyku (grudzie  1994 r.), który sk oni  zachodnie 
instytucje do inwestowania m. in. w Polsce, 
spadkiem inflacji i w efekcie dodatnimi realnie warto ciami stóp procentowych, 
oparciem zmiany kursu walutowego na mechanizmie administracyjnym. 

Powy sze czynniki stworzy y warunki nap ywu do Polski kapita u z zagranicy. 
W 1995 r., w procesie kreowania pieni dza, zmniejszy a si  natomiast wyra nie

rola zad u enia bud etu pa stwa. W roku tym, realna warto  deficytu bud etu pa -
stwa ustabilizowa a si  na poziomie 2,6% PKB, wzrós  ponadto popyt na papiery 
skarbowe ze strony podmiotów niefinansowych, co spowodowa o, e wzrost zad u e-
nia publicznego w krajowym sektorze bankowym by  stosunkowo niski11.

10  Z tabeli nr 1 wynika, i  w po owie lat 90. w Polsce saldo obrotów handlu zagranicznego by o ujemne. 
Nale y jednak zaznaczy , e jest to tzw. rejestrowany (oficjalny) handel zagraniczny.  

11  S. Owsiak, Finanse publiczne, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 478-483. 
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Je eli chodzi o znaczenie kredytów dla sektora niefinansowego w procesie kre-
owania pieni dza, to nale y zaznaczy , e w 1995 r. rola ich nieznacznie wzros a.
Banki prowadzi y jednak w dalszym ci gu ostro n  polityk  kredytow , a oprocento-
wanie kredytów by o relatywnie wysokie, co stanowi o istotn  barier  dla wielu przed-
si biorstw.

Etap IV: 1996-2000 
Jak wynika z Tabeli 2, w latach 1996-2000 znaczenie aktywów zagranicznych 

netto oraz kredytów bankowych dla sektora niefinansowego w generowaniu zasobów 
pieni nych charakteryzowa y du e fluktuacje, natomiast wyra nie spada o znaczenie 
zad u enia bud etowego. Nale y przy tym zauwa y e, w ca ym analizowanym 
okresie podstawowym ród em kreowania pieni dza by y kredyty bankowe dla sektora 
niefinansowego.

W latach 1996-2000 zmniejsza a si  rola kredytu bankowego udzielanego rz -
dowi przez NBP i banki komercyjne, spada  wi c udzia u NBP i banków komercyj-
nych w finansowaniu d ugu publicznego, wzrasta  za  udzia  sektora pozabankowego12.
Oznacza to, e w okresie tym, zmniejsza a si  rola deficytu bud etowego w kreowaniu 
poda y pieni dza.

Tabela 4. Kredyty dla sektora niefinansowego w latach 1992-2000  
(rok poprzedni = 100) 

Lata 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 

ogó em 128,5 133,4 125,2 135,3 142,4 133,5 128,0 127,0 117,3 
dla przedsi -

biorstw 127,0 130,6 123,5 132,4 135,2 129,6 127,6 121,6 113,5 
Kredyty dla gospo-

darstw domo-
wych 

167,1 188,0 148,0 168,1 207,8 156,2 130,0 153,0 131,7 

ród o: �Biuletyny Informacyjne� NBP z lat 1992-2000. 

W 1996 r. zmniejszy  si  nap yw kapita u zagranicznego do Polski, a w efekcie 
spad a rola rezerw zagranicznych w kreowaniu poda y pieni dza. Natomiast w 2000 r., 
w obliczu wyra nego spadku znaczenia zad u enia bud etu pa stwa, wzros a rola 
aktywów zagranicznych netto w procesie kreowania pieni dza.

Charakterystyczn  cech  roku 1996 by o wysuni cie si  po wielu latach na 
pierwsze miejsce kredytów bankowych dla podmiotów gospodarczych i gospodarstw 
domowych w strukturze róde  poda y pieni dza. Nale y nadmieni , i  w latach 1996-
2000 wyj tkowo du y by  przyrost kredytów dla gospodarstw domowych, co ilustruje 
tabela 4. 

12 Op. cit., s. 513-517.
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4. Podsumowanie 

W latach 1990-1991 ekspansji kredytowej towarzyszy y: 
spadek PKB,
du a fluktuacja eksportu i importu, 
dodatnie saldo obrotów handlu zagranicznego, 
spadek nak adów inwestycyjnych oraz  
bardzo du a inflacja. 

Jak wnika z powy szego, wysoka inflacja � nawet przy dodatnim saldzie obro-
tów handlu zagranicznego oraz ekspansji kredytowej banków � nie sprzyja nowym 
inwestycjom, jak równie  wzrostowi gospodarczemu. 

W lata 1992-1994 przyrostowi deficytu bud etowego towarzyszy y:
systematyczny wzrost PKB, 
systematyczny spadek inflacji (pozostaj cej nadal na bardzo wysokim poziomie), 
systematyczny wzrost nak adów inwestycyjnych, 
pog biaj ce si  ujemne saldo obrotów handlu zagranicznego. 

Wzrost PKB, nak adów inwestycyjnych, w sytuacji gdy g ównym ród em po-
da y pieni dza w gospodarce jest zad u enie netto bud etu pa stwa odzwierciedla 
stymulacyjny, jak równie  alokacyjny charakter finansów publicznych. 

W 1995 r. przyrostowi aktywów zagranicznych netto towarzyszy y: 
najwy szy poziom tempa wzrostu PKB w ca ej dekadzie lat dziewi dziesi tych, 
dynamiczny wzrost nak adów inwestycyjnych. 

Wynika st d, e nap yw kapita u z zagranicy mia  mi dzy innymi charakter in-
westycji bezpo rednich (d ugofalowch). 

W lata 1996-2000 ekspansji kredytowej towarzyszy: 
systematyczny spadek inflacji, 
systematyczny spadek tempa wzrostu PKB, 
systematyczny spadek nak adów inwestycyjnych, 
systematyczne, pog biaj ce si  ujemne saldo obrotów handlu zagranicznego. 

Systematyczny spadek inflacji, przy zmniejszaj cym si  PKB i obni aj cych si
nak adach inwestycyjnych, wiadczy o nieumiej tnej walce z inflacj , jak równie
nieodpowiedniej polityce pieni nej w polskiej gospodarce. 
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