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Makroekonomiczne uwarunkowania zrodel podazy pienigdza
w Polsce w latach dziewigédziesigtych

1. Sytuacja spoleczno-gospodarcza Polski w latach 1990-2000

W 1990 r. rozpoczat si¢ proces transformacji polskiej gospodarki. We wrzesniu
1989 r. powstal pierwszy po 45 latach rzad niekomunistyczny. Nowy rzad, na poczatku
pazdziernika 1989 r. przedstawit parlamentowi program gospodarczy — zwany Planem
Balcerowicza'. Program ten sktadat si¢ z dwoch czgsci:

1. Antyinflacyjny program stabilizacyjny.
2. Plan reform instytucjonalnych (prywatyzacji)z.

Plan Balcerowicza nakierowany byl w krotkim okresie czasu na walke z infla-
cja, a w dluzszym horyzoncie czasowym na radykalne przyspieszenie przemian ustro-
jowych.

Zmiany, ktore zaszly w polskiej gospodarce po 1989 r. mozna scharakteryzowaé
wyrdzniajac nastepujace podokresy:

1. lata 1990-1991,
2. lata 1992-1993,
3. lata 1994-1997,
4. lata 1998-2000.
W Polsce, w pierwszych dwoch latach transformacji gospodarczej, nastapito za-
lamanie wzrostu gospodarczego. Wskaznik PKB obnizyt si¢ w 1990 r. o 11,6%, nato-
miast w 1991 1. 0 7%. Spadek wynidst wigc ponad 18 punktéw procentowych w ciagu
dwoch lat.
O trudnej sytuacji polskiej gospodarki w latach 1990-1991 $wiadcza wskazniki
przedstawione w tabeli 1.
Zgodnie z danymi GUS w latach 1990-1991 mialy miejsce nastepujace zmiany:
¢ inflacja: w 1992 roku nastapil spadek inflacji do poziomu 44,3% wobec 60,4% w
roku 1991 r.,

e wolumen eksportu: w 1990 r. eksport wzrost o 13% w poréwnaniu z 1989 r., nato-
miast w 1991 r. obnizyt si¢ w stosunku do 1990 r. o0 2,4%,

e wolumen importu: w 1990 r. w poréwnaniu z 1989 r. import zmalat o 17,9%, nato-
miast 1991 r. w porownaniu z 1990 r. wzrést o 37,8%,

Program gospodarczy. Glowne zatozenia i kierunki, Rada Ministrow, Warszawa 1989.

M. Dabrowski, Polski program stabilizacyjny. Osiqgniecia i perspektywy, ,,Gospodarka Narodowa”
nr 12/1990.

Zob. P. Sztompka (red.), Impodera bilia — wielkiej zmiany. Mentalnosé¢, wartosci i wiezi spoteczne
czasow transformacji, PWN, Warszawa-Krakow 1999, s. 8-13.
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e inwestycje: w ciagu dwoch pierwszych lat transformacji spadek inwestycji wyniost
facznie okolo 14 punktéw procentowych.

Tabela 1. Wybrane zmienne makroekonomiczne w latach dziewi¢édziesiatych
Saldo
PKB w cenach | Inflacja cen Eksport obrotow . Nakla(?y
Import (rok inwestycyjne w
stalych (rok konsump- (rok handlu
Lata . poprzed- . cenach stalych
poprzed- cyjnych poprzed- ni=100) zagranicz- (rok poprzed-
ni=100) XII-XII ni=100) nego — mld pop
A 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 1183 1134 -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 1153
1999 104,1 9,8 102,0 104,4 - 73,64 105,9
2000 104,0 8,5 1253 110,8 -75,16 1014

Zr6dlo: Opracowanie wlasne 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 miala w zasadzie charakter
inercyjny, tzn. reagowano na wydarzenia, ale ich nie ksztaltowano. W planie stabiliza-
¢ji 1 zmian systemowych nie bylo szczegodlnych funkcji (zadan) dla jakiejkolwiek
dziedziny gospodarowania, co bylo zgodne z przyj¢ta doktryng gospodarki calkowicie
liberalnej. W zwiazku z tym, zasadniczymi elementami polityki handlu zagranicznego
na poczatku 1990 r. byly™:

1. silna dewaluacja zlotego; w zwiazku z nig w 1990 r. mialy miejsca nast¢pujace
zjawiska:
a) wystapita mocna zacheta do rozwoju eksportu,
b) wystapilo zniechgcenie do importu (byl on bardzo drogi),

2. wprowadzenie ograniczonej, tj. wewngtrznej wymienialnosci ztotego,

3. liberalizowanie importu.

Drugi okres transformacji polskiej gospodarki przypada lata 1992-1993. Zmia-
ny, ktore mialy miejsce w tym okresie to przede wszystkim®:
¢ liberalizacja cen i wymienialno$¢ ztotego — w 1993 r. okolo 90% wolumenu sprze-

dazy odbywato si¢ juz po wolnych cenach,

4 U. Plowiec, Zagraniczna polityka gospodarcza Polski, ,,Ekonomista” nr 4/1994.

Impodera bilia — wielkiej zmiany..., op. cit., s. 10-11.
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® prywatyzacja — wyraznie przyczynila si¢ do rozwoju sektora prywatnego (w 1992 r.
byl w nim zatrudniony co trzeci pracownik),

e powstanie bankéw komercyjnych i miedzybankowego rynku pienigznego, gietdy
papieréw wartosciowych, funduszy inwestycyjnych,

e wprowadzenie podatku od dochoddéw osobistych,

o bardziej Sciste powiazanie krajowej gospodarki z rozwinigtymi krajami Zachodu.

Analizuja dane zawarte w tabeli 1 mozna zauwazy¢, ze:

o produkt krajowy brutto: w 1992 r. wzrést o 2,6% (w stosunku do 1991 r.), nato-
miast w 1993 o 3,8% (w stosunku do roku poprzedniego),

e inflacja: w 1993 r. nastapil spadek inflacji do poziomu 37,6% (wobec 44,3% w
1992 1),

e cksport: w 1993 r. fizyczne rozmiary eksportu zmalaly w stosunku do 1992 r. o
1,1%,

e import: w 1992 r. import wzrost o 13,9%, natomiast w 1993 1. o 18,5% (w stosunku
do roku poprzedniego).

e inwestycje: w latach 1992-1993 wzrosly naklady inwestycyjne w gospodarce — w
1992 1. 02,3%,aw 1993 1. 0 8,1% (w stosunku do roku poprzedniego).

Rok 1993 przynidst wiec oznaki wychodzenia z glebokiej zapasci gospodarczej.
Kolejny okres transformacji to lata 1994-1997. W okresie tym, nastgpila wyrazna
poprawa koniunktury, a postepujaca ekspansja sektora prywatnego zapoczatkowala
korzystne zmiany iloSciowe i jakosciowe w gospodarce. Mialy wtedy miejsce nastgpu-
jace zmiany:
¢ produkt krajowy brutto: w 1997 r. wzrdst 0 6,8% wobec 3,8% w roku 1993,
¢ inflacja: nastapil spadek inflacji z 16,4% w 1993 r. do 13,4% w 1997 r.,

o cksport: w 1997 r. wzrost o 13,7% wobec spadku o 1,1% w 1993 1.,

e import: w 1997 r. wzrost 0 22,0% wobec 13,4% w roku 1994,

e inwestycje: w 1997 r. rekordowe bylo tempo dzialalnosci inwestycyjnej podmiotow
gospodarczych, naklady inwestycyjne wzrosty az o 22,0%.

Czwarty etap transformacji ustrojowej rozpoczal si¢ jesienia 1997 roku — w
zwigzku z wygraniem we wrzesniu 1997 roku wyboréw parlamentarnych przez forma-
cje centroprawicowe i utworzeniem przez nie szostego po 1989 roku rzadu.

W latach 1998-2000 w Polsce mialy miejsce nast¢pujace zmiany makroekono-
miczne:
¢ Produkt krajowy brutto: wedlug szacunkéw GUS w latach 1998 — 2000 odnotowa-

no oslabienie tempa wzrostu gospodarczego. W 1998 r. PKB wzrést realnie o 4,8%
wobec 6,8% w roku poprzednim i 5,6% zatozonych w ustawie budzetowej. W 2000
roku odnotowano dalsze ostabienie — PKB wzrost realnie o 4,0% (wobec 4,1% w
1999 r.).

o inflacja: w 1998 roku nastapil znaczny spadek inflacji do poziomu 8,6% wobec
13,2% w roku 1997; jest to warto$¢ nizsza niz przewidywano w ustawie budzetowe;j
(9,5%); w 1999 roku po raz pierwszy od 10 lat wzrost inflacji byt wyzszy niz w ro-
ku poprzednim i wynidst 9,8%; jest to wartos¢ wyzsza o 1,7 pkt od zalozonego w
ustawie budzetowe;j,
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¢ handel zagraniczny: w 1998 r. wptywy z eksportu wzrosty 0 9,4% (wobec 13,7% w
roku poprzednim), wyplaty za import o 14,6% (wobec 22,0% w roku poprzednim);
w 1999 r. odnotowano dalsze niekorzystne zmiany — eksport wzrost tylko o 2,0%,
import — 0 4,4%. Z kolei w 2000 r. nastapila poprawa — eksport wzrost o 25,3%, a
import o 10,8% (w stosunku do roku poprzedniego),

e inwestycje: w latach 1998 — 2000 zahamowana zostala wysoka aktywnos¢ inwesty-
cyjna przedsigbiorstw; w 2000 r. naklady inwestycyjne byly w cenach stalych o ok.
1,4% wyzsze niz przed rokiem (wobec okolo 5,9% w 1999 r., 15,3% — w 1998 1. i
22,2% —w 1997 1.).

Jak wynika z danych statystycznych, lata 1998 — 2000 to okres pogorszenia ko-
niunktury gospodarczej. Spadlo tempo wzrostu PKB i inwestycji, wzrost zas poziom
inflacji (w 1999 r.) i bezrobocia.

2. Pojecie podazy pienigdza

W 1989 r. nastapit przelom w polskiej bankowosci. Nowe ustawodawstwo’
stworzyto podstawy budowy systemu dwuszczeblowego: bank centralny i banki ko-
mercyjne.

W gospodarce o dwuszczeblowym systemie bankowym kraza dwa rodzaje pie-
nigdza: pieniadz emitowany przez bank centralny (bilety bankowe i monety) oraz
pieniadz kreowany przez banki komercyjne (zwany pieniadzem bankowym, depozy-
towym lub wkladowym). Przyrost podazy pieniadza jest zatem wypadkowa zmian
bazy monetarnej oraz mnoznika kreacji pieniadza’.

AP, =AB, xm,
gdzie:
AP, — przyrost podazy pieniadza,
AB, — zmiana bazy monetarnej,
m — mnoznik kreacji pieniadza.

W praktyce banki centralne dla celow biezacej polityki pienigznej w ograniczo-
nym stopniu wykorzystuja powyzsze uj¢cie. Na przyklad, Narodowy Bank Polski w
analizowaniu zmian podazy pieniadza oraz ich przyczyn poshuguje si¢ skonsolidowa-
nym bilansem systemu bankowego, tj. zestawieniem bilansow wszystkich bankow
lacznie z bankiem centralnym dzialajacych na terenie Polski. W skonsolidowanym
bilansie po stronie pasywow wystepuja sktadniki podazy pieniadza, a po stronie akty-
wow zrodla kreowania zasobow pieni¢znych. Réwnanie przyrostu podazy pieniadz
wyglada zatem nastepujaco®:

AP, =AAZN + AK ,

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. Dombusch, Makroekonomia, PWE, Warszawa 1998, s. 102.
B. Pietrzak, Z. Polanski (red.), System finansowy w Polsce. Lata dziewieédziesiqate, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 87.
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gdzie:
AAZN — zmiany w poziomie aktywow (rezerw) zagranicznych netto,
AK — zmiany w poziomie krajowej akcji kredytowej sektora bankowego (zmiany
kredytéw bankowych dla sektora budzetowego + przyrost kredytow dla krajo-
wego sektora niefinansowego).

3. Zrédla podazy pieniadza w latach 1990 — 2000

Analizujac zrédla przyrostu podazy pieniadza w Polsce w latach dziewigédzie-
siatych mozna wyrozni¢ cztery etapy, w ktorych glownym czynnikiem kreowania
pieniadza byty:

Etap I: 1990-1991 — kredyty bankowe dla przedsi¢biorstw i gospodarstw domowych,
Etap I1: 1992-1994 — deficyt budzetowy,

Etap I1I: 1995 — rezerwy zagraniczne,

Etap IV: 1996-2000 — kredyty bankowe dla przedsigbiorstw 1 gospodarstw.

Tabela 2.  Zrédla podazy pieniadza w Polsce w latach 1990 — 2000*
Aktywa Zadluzenie Kredyty dla
. . sektora
Lata Razem zagraniczne | netto budze- .
. niefinanso-
netto tu panstwa
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 uwzgledniono salda pozostalych pozycji netto
Zrédlo: ,,Biuletyn Informacyjne” NBP z lat 1990-2000.

Etap I: 1990-1991
Jak wynika z tabeli 2, w latach 1990-1991 gléwnym czynnikiem kreowania pie-
niadza byly kredyty bankowe dla sektora niefinansowego. Pomimo rozpoczgcia prze-
mian ustrojowych i wdrazania restrykcyjnej polityki gospodarczej, akcja kredytowa
systemu bankowego dynamicznie wzrastala. Bylo to spowodowana m. in. tym, ze:
e Dbanki nie przystosowaly si¢ do nowych realiow gospodarczych i nadal mechanicz-
nie podchodzily do kredytowania przedsi¢biorstw,
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o NBP prowadzil polityke¢ zachecajaca banki komercyjne do udzielania kredytow
nowo powstajacym podmiotom prywatnym,

o czes¢ przedsigbiorstw pafistwowych nie zrozumiata nowych realiow rynkowych i w
rzeczywistosci wzrost stop procentowych (polityka dodatnich stop procentowych
przy ogromnej inflacji) w wielu przypadkach nie spowodowal obnizenia popytu na
kredyt.

W efekcie wspomnianych wyzej czynnikow, na poczatku lat dziewigédziesia-
tych, podaz kredytu bankowego pozostawala gtownym zrodlem generowania pienia-
dza.

Jezeli chodzi o znaczenie aktywow zagranicznych netto w kreowaniu pieniadza,
to nalezy zauwazy¢, ze w latach 1990-1991 rola ich ulegla zasadniczej zmianie. W
1990 r. wzrost eksport, a import spadl, osiagnigto dodatnie saldo handlu zagranicznego
oraz obrotow biezacych bilansu platniczego, co spowodowalo wzrost rezerw zagra-
nicznych. Z kolei w 1991 r. wzr6st import, a eksport spadl, saldo handlu zagranicznego
oraz saldo obrotow biezacych bilansu platniczego przybraly wielkosci ujemne, co
oznaczalo spadek rezerw zagranicznych w systemie bankowym. Tak wigc w 1990 r.
aktywa zagraniczne netto byly czynnikiem generujacym pieniadz, natomiast w 1991 r.
staly si¢ elementem zmniejszajacym zasoby pieniezne gospodarki.

Z kolei budzet panstwa:

e w1990 r. byl czynnikiem zmniejszajacym podaz pieniadza — saldo budzetu pafistwa
wykazywalo dodatnie wartosci, wzrosly depozyty w systemie bankowym, przyrost
zadluzenia netto budzetu przybral wartosci ujemne,

e w 1991 r. — stal si¢ zrodlem przyrostu masy pieniadza — saldo budzetu panstwa
wykazywalo ujemne wartosci, powstat dlug w systemie bankowym.

Etap II: 1992-1994

Jak wynika z tabeli 2, w latach 1992-1994, w strukturze Zrodel kreowania zaso-
boéw pieniadza, wyraznie zmniejszyla si¢ rola aktywow zagranicznych netto oraz
kredytow dla sektora niefinansowego. W okresie tym, glownym zZrodlem kreowania
podazy pieniadza byl wigc deficyt budzetowy.

Spadek znaczenia kredytéw w strukturze zrodel kreowania zasoboéw pieni¢znych
byl efektem zaostrzenia polityki kredytowej bankéw komercyjnych. W bankach poja-
wily si¢ bowiem bardzo duzych rozmiaréw tzw. zle dlugi, co bylo wynikiem nietraf-
nych decyzji kredytowych bankow w latach 1990-1991 oraz bardzo zlej sytuacji finan-
sowej przedsigbiorstw, ktore:

o cksportowaly calos¢ lub znacza czg$¢ wolumenu swojej produkeji na upadajace
rynki krajow RWPG,

e produkowaly elementy kooperacyjne oraz materialy do dalszego przemystowego
przetwarzania dla duzych, przewaznie monopolistow produkcyjnych — spadek pro-
dukcji u odbiorcy (monopolisty), oznaczat katastrofe firm wspotpracujacych’.

Zob. M. J. Stankiewicz, S. Sudol, Polskie przedsigbiorstwa po oSmiu latach transformacji ustrojowej,
,,Organizacja i Kierowanie” nr 1/1999.
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Tabela 3. Zle dlugi w latach 1991-1996 (w % ogotu kredytow dla przedsiebiorstw)

Lata 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996
Zle dlugi 16,2| 31,4 33,1 30,9 23,5 15
Zr6dlo: Obliczenia wlasne na podstawie danych NBP oraz GUS.

Reasumujac, w latach 1992-1994 spadlo znaczenie przyrostu kredytoéw banko-
wych i przyrostu rezerw zagranicznych jako zrodel kreowania pieniadza. W zwiazku z
tym, narastajacy od 1991 r. deficyt budzetowy spowodowal, ze zadluzenie budzetu
panstwa bylo w tym okresie gléwnym zrodlem przyrostu podazy pieniadza.

Etap III: 1995

W 1995 r. gléwnym czynnikiem kreowania podazy pieniadza byly aktywa za-
graniczne netto. W roku tym, przyrost dewiz przyczynit si¢ w okoto 60% do przyrostu
zasobow pieni¢znych. Wzrost rezerw zagranicznych w systemie bankowym wynikat z:
1. dodatniego salda obrotéw biezacych bilansu platniczego,

2. naplywu kapitatu z zagranicy.

Z tabeli 1 wynika, ze w polowie lat dziewig¢édziesiatych Polska osiagnela naj-
wyzZsze tempo wzrostu gospodarczego oraz najwyzsza dynamika eksportu w calym
okresie przemian systemowych. W okresie tym, szybko rosty obroty handlu zagranicz-
nego oraz nastapil silny rozwoj nie rejestrowanego (przygranicznego) handlu zagra-
nicznego. W rezultacie splotu tych czynnikoéw Polska w polowie lat 90. miata dodatnie
saldo wymiany z zagranica'’. Tym samym, banki skupowaly wiecej walut niz odsprze-
dawaly (zmiany kursu walutowego nadal byly oparte na mechanizmie administracyj-
nym), co przyczynilo si¢ do odkladania rezerw zagranicznych w systemie bankowym.

Z kolei wzrost naptywu kapitatu z zagranicy w 1995 r. byl spowodowany naste-
pujacymi czynnikami:

e zliberalizowaniem w latach 1991-1993 polskiego prawa dewizowego w stosunku do
cudzoziemcow — zezwolono im na zakup akcji oraz r6znego rodzaju bonow skar-
bowych,

o kryzysem finansowym w Meksyku (grudzien 1994 r.), ktoéry sklonil zachodnie
instytucje do inwestowania m. in. w Polsce,

o spadkiem inflacji i w efekcie dodatnimi realnie wartosciami stop procentowych,

e oparciem zmiany kursu walutowego na mechanizmie administracyjnym.

Powyzsze czynniki stworzyly warunki napltywu do Polski kapitalu z zagranicy.

W 1995 r., w procesie kreowania pieniadza, zmniejszyla si¢ natomiast wyraznie
rola zadluzenia budzetu pafistwa. W roku tym, realna warto$¢ deficytu budzetu pan-
stwa ustabilizowala si¢ na poziomie 2,6% PKB, wzrdst ponadto popyt na papiery
skarbowe ze strony podmiotéw niefinansowych, co spowodowalo, ze wzrost zadluze-
nia publicznego w krajowym sektorze bankowym byt stosunkowo niski''.

10 7 tabeli nr 1 wynika, iz w polowie lat 90. w Polsce saldo obrotéw handlu zagranicznego bylo ujemne.
Nalezy jednak zaznaczy¢, ze jest to tzw. rejestrowany (oficjalny) handel zagraniczny.

'S, Owsiak, Finanse publiczne, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 478-483.
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Jezeli chodzi o znaczenie kredytéw dla sektora niefinansowego w procesie kre-
owania pienigdza, to nalezy zaznaczy¢, ze w 1995 r. rola ich nieznacznie wzrosla.
Banki prowadzily jednak w dalszym ciagu ostrozna polityke kredytowa, a oprocento-
wanie kredytéw bylo relatywnie wysokie, co stanowilo istotng barier¢ dla wielu przed-
sigbiorstw.

Etap IV: 1996-2000

Jak wynika z Tabeli 2, w latach 1996-2000 znaczenie aktywow zagranicznych
netto oraz kredytow bankowych dla sektora niefinansowego w generowaniu zasobow
pieni¢znych charakteryzowaly duze fluktuacje, natomiast wyraznie spadalo znaczenie
zadluzenia budzetowego. Nalezy przy tym zauwazy¢ ze, w calym analizowanym
okresie podstawowym Zrodlem kreowania pieniadza byly kredyty bankowe dla sektora
niefinansowego.

W latach 1996-2000 zmniejszata si¢ rola kredytu bankowego udzielanego rza-
dowi przez NBP i banki komercyjne, spadal wigc udzialu NBP i bankéw komercyj-
nych w finansowaniu dtugu publicznego, wzrastal za$ udziat sektora pozabankowego'*.
Oznacza to, ze w okresie tym, zmniejszala si¢ rola deficytu budzetowego w kreowaniu
podazy pieniadza.

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

Lata 1992 | 1993 | 1994 | 1995 [ 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
ogdlem | 128,5]133,4[125,2[135,3] 142,4/ 133,5] 128,0[ 127,0[ 1173
dla przedsie- |7 1 30,6 123.5] 132.4| 135.2] 129.6] 127.6| 121.6| 113.5
Kredyty biorstw
dla gospo-
darstw domo- | 167,1]188.,0| 148,0|168,1]207.8 156,2| 130,0{ 153,0| 131,7
wych

Zrédto: ,,Biuletyny Informacyjne” NBP z lat 1992-2000.

W 1996 r. zmniejszy!t si¢ naptyw kapitatlu zagranicznego do Polski, a w efekcie
spadla rola rezerw zagranicznych w kreowaniu podazy pienigdza. Natomiast w 2000 r.,
w obliczu wyraznego spadku znaczenia zadluzenia budzetu panstwa, wzrosta rola
aktywow zagranicznych netto w procesie kreowania pienigdza.

Charakterystyczng cecha roku 1996 bylo wysunigcie si¢ po wielu latach na
pierwsze miejsce kredytow bankowych dla podmiotéw gospodarczych i gospodarstw
domowych w strukturze zrédel podazy pieniadza. Nalezy nadmienié, iz w latach 1996-
2000 wyjatkowo duzy byl przyrost kredytow dla gospodarstw domowych, co ilustruje
tabela 4.

12 0p. cit., s. 513-517.
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4. Podsumowanie

W latach 1990-1991 ekspansji kredytowej towarzyszyly:

o spadek PKB,

e duza fluktuacja eksportu i importu,

¢ dodatnie saldo obrotéw handlu zagranicznego,
¢ spadek nakladow inwestycyjnych oraz

e Dbardzo duza inflacja.

Jak wnika z powyzszego, wysoka inflacja — nawet przy dodatnim saldzie obro-
tow handlu zagranicznego oraz ekspansji kredytowej bankow — nie sprzyja nowym
inwestycjom, jak rowniez wzrostowi gospodarczemu.

W lata 1992-1994 przyrostowi deficytu budzetowego towarzyszyly:

e systematyczny wzrost PKB,

e gystematyczny spadek inflacji (pozostajacej nadal na bardzo wysokim poziomie),
e systematyczny wzrost nakladow inwestycyjnych,

¢ poglebiajace si¢ ujemne saldo obrotow handlu zagranicznego.

Wzrost PKB, naktadow inwestycyjnych, w sytuacji gdy gtownym zréodlem po-
dazy pieniadza w gospodarce jest zadluzenie netto budzetu panstwa odzwierciedla
stymulacyjny, jak réwniez alokacyjny charakter finanséw publicznych.

W 1995 r. przyrostowi aktywow zagranicznych netto towarzyszyly:
® najwyzszy poziom tempa wzrostu PKB w calej dekadzie lat dziewigédziesiatych,
¢ dynamiczny wzrost nakladéw inwestycyjnych.

Wiynika stad, ze naplyw kapitalu z zagranicy mial migdzy innymi charakter in-
westycji bezposrednich (dtugofalowch).

W lata 1996-2000 ekspansji kredytowej towarzyszy:

e gystematyczny spadek inflacji,

e gystematyczny spadek tempa wzrostu PKB,

o systematyczny spadek nakladow inwestycyjnych,

e gystematyczne, poglebiajace si¢ ujemne saldo obrotow handlu zagranicznego.

Systematyczny spadek inflacji, przy zmniejszajacym si¢ PKB i obnizajacych si¢
nakladach inwestycyjnych, §wiadczy o nieumiejetnej walce z inflacja, jak rowniez
nieodpowiedniej polityce pieni¢znej w polskiej gospodarce.
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