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KREACJA PIENIADZA A WRAZLIWOSC INFLACYJNA SYSTEMU
MONETARNEGO W GOSPODARCE POLSKIEJ W LATACH 2000-2010

Streszczenie

W artykule przedstawiono analiz¢ czynnikdéw kreacji pienigdza i pomiar wrazli-
wosci inflacyjnej systemu monetarnego w gospodarce polskiej na przestrzeni lat
2000-2010.

Przeprowadzona analiza wykazata, ze istotnymi czynnikami kreujacymi
podaz pienigdza ogodtem byty: naleznosci od gospodarstw domowych i przedsie-
biorstw, zadluzenie sektora budzetowego oraz aktywa zagraniczne netto.

Mimo duzych zmian zachodzacych w obrebie czynnikéw ksztattujacych
podaz pienigdza NBP udato si¢ za pomocg odpowiedniej polityki pienigznej tak
sterowac wielkoscia pieniadza, aby odpowiadata ona dynamice realnego wzro-
stu gospodarczego. Zatem dotychczasowy kierunek polityki monetarnej mozna
uzna¢ za prawidtowy i skuteczny, tym bardziej ze jednocze$nie sprzyja on stabi-
lizowaniu procesoéw inflacyjnych.

Stowa kluczowe: kreacja pienigdza, wrazliwos¢ inflacyjna.
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Wprowadzenie

Odpowiednia wielkos¢ podazy pienigdza jest niezb¢dna dla prawidlowego funk-
cjonowania gospodarki. Niewystarczajaca podaz pieniadza moze doprowadzi¢
do wzrostu stop procentowych, a w konsekwencji do wytlumienia popytu in-
westycyjnego i konsumpcyjnego, spadku PKB i wzrostu bezrobocia. Z kolei
nadmierna emisja monetarna w stosunku do mozliwo$ci produkcyjnych stwa-
rza warunki do uruchomienia inflacji typu popytowego. Dlatego tez w dtugim
okresie ekspansja ilo$ci pienigdza powinna odpowiada¢ tempu realnego wzrostu
gospodarczego, umozliwiajac sfinansowanie wystarczajacej wielkosci kredytu
bankowego, niezbednego dla wzrostu inwestycji prywatnych w celu wytworze-
nia dodatkowych dobr inwestycyjnych i konsumpcyjnych.

Celem artykutu jest przeprowadzenie analizy czynnikow kreacji pieniadza
i pomiaru wrazliwosci inflacyjnej systemu monetarnego w gospodarce polskiej
na przestrzeni lat 2000-2010.

1. Mechanizm kreacji pienigdza

Mechanizm kreacji pienigdza mozna przedstawi¢ za pomocg skonsolidowane-
go bilansu systemu bankowego. Bilans ten po stronie pasywéw ukazuje roz-
miary poszczegdlnych agregatow pienieznych, natomiast po stronie aktywow
— czynniki ich powstawania, czyli zrodta kreacji. Stad pomigdzy podaza pienigdza
i czynnikami jego kreacji mozna postawi¢ znak rownosci:

M =AZN + AKN

gdzie:

M — podaz pienigdza,

AZN — aktywa zagraniczne netto,
AKN — aktywa krajowe netto.

Przedstawione réwnanie ukazuje zmiany rozmiaréw pienigdza, wynika-
jace ze zmian zachodzacych w akcji kredytowej sektora bankowego (AAKN),
a takze ze zmian wielkos$ci odktadajacych si¢ w tym sektorze rezerw dewizowych
(AAZN).

Aktywa zagraniczne netto stanowig roznice migdzy naleznos$ciami i zobo-
wigzaniami zagranicznymi calego systemu bankowego. Wsrod sktadowych akty-
wow zagranicznych netto najwigksza role odgrywaja:
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— naleznos$ci zagraniczne netto, ktore obejmuja rezerwy oficjalne brutto pozo-
stajace w dyspozycji NBP;

— pozostate aktywa zagraniczne w walutach wymienialnych znajdujace si¢
w bankach komercyjnych pomniejszone o udziaty i udzielone kredyty;

— pasywakrotkookresowe i kredyty Miedzynarodowego Funduszu Walutowego'.

Z kolei aktywa krajowe netto to suma naleznosci, zadluzenia netto instytucji
rzadowych szczebla centralnego i salda pozostatych pozycji netto.

Na warto$¢ naleznosci sktadajg sie:

— kredyty i pozyczki udzielone gospodarstwom domowym, podmiotom gospo-
darczym, jednostkom samorzadu terytorialnego oraz funduszom ubezpieczen
spotecznych (ZUS, KRUS, NFZ);

— dhtuzne papiery warto$ciowe przedsiebiorstw, niemonetarnych instytucji finan-
sowych 1 instytucji samorzagdowych;

— papiery warto$ciowe z prawem do kapitatu oraz udzialy niemonetarnych
instytucji finansowych i firm.

Zadluzenie netto instytucji rzadowych szczebla centralnego obejmuje r6z-
nic¢ pomigdzy nalezno$ciami NBP i bankéw komercyjnych od instytucji rzgdo-
wych szczebla centralnego z tytutu udzielonych kredytow, zakupionych przez
banki skarbowych papierow wartosciowych i innych wierzytelnosci a zobowig-
zaniami sektora bankowego wobec tych instytucji z tytulu przechowywanych
srodkow na rachunkach budzetowych, utrzymywanych w tymze sektorze.

W saldzie netto pozostalych pozycji netto znaczaca rol¢ odgrywaja przede
wszystkim dlugoterminowe zobowigzania finansowe (depozyty z terminem pier-
wotnym powyzej dwoch lat, kapitat i rezerwy) oraz aktywa trwate (bez aktywow
finansowych).

2. Czynniki kreacji pienigdza

Analizujac wielko§¢ zmiany poszczego6lnych czynnikow kreacji oraz ich udziat
w zmianie (tabela 1), mozna zauwazy¢, ze dominujagcym zrodtem kreacji pienia-
dza w 2000 roku byty aktywa zagraniczne netto. Na koniec grudnia osiggnety
one stan 131,8 mld zt, co odpowiadato wartosci 43,8% podazy pienigdza ogdtem.
W poréwnaniu z koncem 1999 roku aktywa zagraniczne netto wzrosty o 19,2%
1 w strukturze tworzenia pienigdza stanowily 66,5%.

' Raport o inflacji, ,,Bank i Kredyt” 1997, nr 3, s. 5-45.
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Obok aktywow zagranicznych netto istotnym czynnikiem w procesie two-
rzenia pienigdza w 2000 roku byly nalezno$ci od oséb prywatnych i przedsie-
biorstw. Stan zadluzenia gospodarstw domowych i przedsi¢biorstw z tytulu
kredytow bankowych wynosit na koniec roku 188,1 mld zt. Kwota ta stanowita
rownowarto$¢ 62,54% podazy pieniadza M3, z tego kredyty dla oséb prywat-
nych to 23,5%, a dla przedsigbiorstw — 39,04%. Udziat zadtuzenia gospodarstw
domowych charakteryzowatl si¢ niemal przez caty rok tendencja rosnaca (udziat
ten wzrost z poziomu 20,88% do 23,5%). Z kolei relacja stanu zadluzenia firm
z tytutu kredytéw bankowych do stanu podazy pienigdza ogotem ksztaltowa-
a sie w ciggu roku stabilnie, ulegajac obnizeniu dopiero w grudniu 2000 roku
—z poziomu 41,18% do 39,04% (rysunek 1).

Rysunek 1. Udzial kredytow w podazy pienigdza w latach 2000-2010

(%) gospodarstwa domowe
przedsigbiorstwa
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Naleznos$ci od gospodarstw domowych i przedsigbiorstw na koniec 2000
roku zwigkszyty si¢ 0 26,0 mld zt, co stanowi wzrost rzedu 16,02% w poréwna-
niu z analogicznym okresem roku poprzedniego. Tempo ich wzrostu stopniowo
malato od poczatku poprzedniego roku, przy czym najszybszy jego spadek
zostat odnotowany w IV kwartale 2000 roku. Wyjatek stanowit czerwiec 2000
roku, kiedy wystapit jednorazowy wzrost akcji kredytowej bankéw dla inwesto-
row indywidualnych na zakup akcji PKN ORLEN. Kredyty te zostaty sptacone
w nastepnym miesigcu, to jest w lipcu 2000 roku. Ostatecznie w grudniu 2000
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roku naleznosci od firm byly wyzsze o 11,9%, a od gospodarstw domowych

— 0 25,6% niz w analogicznym okresie roku 1999.

Czynnikiem absorbujacym pienigdz w 2000 roku byto zadluzenie netto in-
stytucji rzadowych szczebla centralnego. Na koniec grudnia zadtuzenie to wyno-
sito 56,1 mld zt wobec 68,2 mld zt w roku poprzednim. Zadtuzenie instytucji rza-
dowych zmalalo zatem o 12,1 mld zt, co odpowiada 17,7% wartosci zadtuzenia
w 1999 roku. Spadek tej kategorii w ujgciu rocznym wystapit po raz pierwszy od
1991 roku. Wptyw na tempo i kierunek tych zmian miata z jednej strony biezaca
sytuacja finansowa poszczegolnych segmentow sektora finansow publicznych,
z drugiej za§ — wielko$¢ i zrodio srodkow finansujacych potrzeby pozyczkowe
tego sektora’.

Podstawowym zrédlem finansowania wydatkéw rzadowych byty przycho-
dy pochodzace z prywatyzacji. Wyniosty one 26,7 mld zt i byly wyzsze o 32,4%
od wielkosci planowanej. Ponadto w 2000 roku w wyniku sprzedazy papierow
warto$ciowych podmiotom niebankowym budzet panstwa uzyskat 8,2 mld zt,
to jest o0 87,7% wigcej niz w poprzednim roku. Dzigki uzyskanym w ten sposob
znacznym wptywom do budzetu panstwa mozliwe bylo zmniejszenie zadluzenia
wobec sektora bankowego.

Struktura kreacji pieniagdza w 2001 roku ulegla istotnej zmianie. W po-
rownaniu z rokiem poprzednim zadluzenie netto instytucji rzadowych szczebla
centralnego, bedace w 2000 roku podstawowym czynnikiem zmniejszajagcym
kreacje pieniadza, przeksztalcito sie w gtowne zrédto kreacji podazy pienigdza.
Kwota tego zadtuzenia wzrosta do poziomu 69,2 mld zt, byta wigc wyzsza od
zadluzenia w poprzednim roku o 13,1 mld zt. Na tak istotny wzrost zadtuzenia
sektora rzadowego wplynety’:

— emisja obligacji nominowanych w USD dla Narodowego Banku Polskiego (8,5
mld zt), w zwigzku z przekazaniem $rodkow z rezerw dewizowych na opera-
cje wykupu dtugu wobec Brazylii;

— zwigkszona warto$¢ zobowiazan sektora budzetowego w ujeciu netto (8,6 mld
z}) z tytulu przyrostu naleznosci i papieréw wartosciowych (7,3 mld zt) oraz
spadku depozytow (1,3 mld zt).

2 Raport o inflacji w 2000 roku, NBP, Warszawa 2001, s. 105.
3 Raport o inflacji w 2001 roku, NBP, Warszawa 2002, s. 93-94.
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W ujeciu procentowym udziat zadtuzenia budzetu panstwa wobec systemu
bankowego w ogolnej kwocie podazy pieniadza na koniec 2001 roku wynosit
45,3%.

Do istotnych czynnikéw przyrostu podazy pienigdza w 2001 roku nalezaly
réwniez naleznosci od osob prywatnych i przedsigbiorstw. W strukturze przyro-
stu podazy pienigdza stanowily one odpowiednio 34,6% i 12,8%. W ujgciu no-
minalnym na koniec roku naleznosci od gospodarstw domowych wynosity 82,7
mld zt i byly wyzsze niz w roku poprzednim o 10,0 mld zt, co odpowiadato wzro-
stowi rzedu 14,1%. W przypadku naleznosci od przedsi¢biorstw na koniec 2001
roku wynosity one 123,6 mld zl, to jest o 3,1% wigcej niz w roku poprzednim.
Analizujac procentowy udziat naleznosci od 0s6b prywatnych w agregacie M3
(rysunek 1), mozna zauwazy¢, ze przez cale pierwsze potrocze udzial ten utrzy-
mywat si¢ na takim samym poziomie jak w roku poprzednim (okoto 23%—-24%).
Dopiero w trzecim i czwartym kwartale wystapit jego wzrost do poziomu okoto
25%. Z kolei udziat nalezno$ci od przedsigbiorstw wykazywatl stala tendencje
malejacg. W styczniu 2001 roku wynosit on 39,85%, a w grudniu — 36,77%.

Udziat aktywow zagranicznych netto w 2001 roku w przyroscie podazy pie-
nigdza w poréwnaniu z rokiem ubieglym ulegt wyraznemu wyhamowaniu. Z po-
ziomu 66,5% na koniec 2000 roku spadt do 2,8% na koniec 2001 roku.

W kolejnym okresie, czyli w 2002 roku istotnym czynnikiem zwigkszaja-
cym podaz pienigdza byty nadal naleznosci, mimo mniejszego niz przed rokiem
wzrostu ich stanu (por. tabela 1). Najwickszy udziat w zmianie agregatu M3 mia-
ly zobowiazania gospodarstw domowych wobec sektora bankowego. Ich wartos¢
na koniec roku byta wyzsza o 7,7% w poréwnaniu z rokiem poprzednim i wy-
nosita 86,9 mld zt, co odpowiadato 72,2% udziatu w zmianie podazy pieniadza
ogblem. Znaczna cze$¢ wzrostu naleznosci od gospodarstw domowych dotyczyta
(w wyniku duzych réznic w oprocentowaniu kredytow ztotowych i walutowych)
kredytow walutowych, gldwnie na cele mieszkaniowe (tabela 2).

Drugim czynnikiem odnosnie do procentowego udziatu w procesie kre-
acji pienigdza byly naleznosci od instytucji samorzadowych. Na koniec 2002
roku warto$¢ naleznosci tej pozycji uksztattowata si¢ na poziomie 11,3 mld zt
i byta wyzsza w poréwnaniu z rokiem poprzednim o 32,9%, to jest o 2,8 mld zt.
W ksztaltowaniu wielkosci podazy pieniadza zwigkszone zobowigzania instytu-
cji samorzadowych stanowily udziat rzgdu 77,8%.

Na przyrost podazy pienigdza istotny wptyw mialy rowniez naleznosci od
przedsiebiorstw. W strukturze zmian podazy pienigdza przyrost zobowigzan firm
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wzgledem sektora bankowego wynosit 30,6%. Na koniec 2002 roku ich wartos¢
ksztattowala si¢ na poziomie 124,7 mld zt wzglgdem 123,6 mld zt na koniec 2001
roku (w ujeciu procentowym wzrost rzgdu 0,9%).

W 2002 roku (podobnie jak w 2000 r.) zadluzenie netto instytucji rzadowych
szczebla centralnego ponownie przeksztalcito si¢ w znaczgce zrodto absorpcji
pieniadza. Na koniec roku wielko$¢ tej pozycji ksztattowala sie¢ na poziomie
65,9 mld zt, co w stosunku do roku poprzedniego oznaczato spadek w wysokosci
3,3 mld zl, to jest 4,7%. Na zmniejszenie zadtuzenia podmiotu rzadowego wobec
sektora bankowego wptynely zmniejszone naleznosci z tytutu kredytow i papie-
row dhuznych (0,3 mld zt) oraz zwigkszone wpltywy budzetowe ze sprzedazy
skarbowych papierow wartosciowych i emisji euroobligacji.

W strukturze przyrostu podazy pienigdza ogdtem zadhuzenie netto instytucji
rzadowych szczebla centralnego stanowito 91,7%. Czynnik ten byt zatem istot-
nym elementem pochtaniajagcym nadmierna ekspansje monetarna.

Poddajac weryfikacji dane za rok 2003, mozna zaobserwowaé, ze na kre-
acje¢ pieniadza wptywaty, podobnie jak w okresach poprzednich, naleznosci od
gospodarstw domowych i przedsigbiorstw. Na koniec grudnia zobowigzania 0sob
prywatnych wobec systemu bankowego wyniosty 98,9 mld zl, a zobowigzania
przedsigbiorstw — 127,1 mld zt. Byly zatem wyzsze w stosunku do grudnia 2002
roku o 13,8% w przypadku gospodarstw domowych i 0 1,9% w przypadku firm.
Gospodarstwa domowe przeznaczaly udzielone kredyty gtoéwnie na cele miesz-
kaniowe, za$ przedsigbiorstwa — przede wszystkim na finansowanie dziatalnosci
operacyjnej i inwestycyjnej*.

Badajacudziat poszczegolnych kredytoéw w podazy pieniadza ogdtem, mozna
zauwazycétendencjewzrostowa,jeslichodziokredytyudzielonegospodarstwomdo-
mowym(rysunek 1,tabela2). Nakoniecgrudnia2003rokuudziattenstanowit28,65%.
W odniesieniu do kredytow dla przedsigbiorstw ksztaltowat si¢ on na poziomie po-
dobnym do poprzedniego roku (okoto 38%—-39%), malejac w grudniu do 36,16%.

* Raport o inflacji w I pétroczu 2003 roku, NBP, Warszawa 2003, s. 58—60.
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Tabela 2. Kredyty ztotowe i walutowe w latach 2002-2010
— stany na koniec okresu (mln zt)

Okres Gospodarstwa domowe Przedsiebiorstwa

Ztotowe walutowe Zlotowe walutowe
111 2002 66,1 16,5 79,7 35,2
I\ 65,8 16,7 80,3 34,7
V 65,4 17,8 79,7 36,7
VI 64,5 18,9 81,4 38,8
VIl 65,5 19,1 83,4 37,4
VIl 65,6 19,5 84,3 37,2
IX 66,2 19,8 85,5 36,7
X 66,1 19,8 85,8 35,1
XI 66,0 19,8 86,4 35,1
XII 66,0 20,1 83,6 34,4
12003 65,8 20,7 84,4 35,2
1l 65,5 21,1 84,6 36,3
1l 66,2 22,2 84,5 39,0
[\ 66,6 21,4 84,6 37,0
V 67,5 21,9 85,0 37,1
VI 62,9 27,6 82,3 39,9
VIl 64,0 27,3 82,4 39,3
VIII 64,9 27,4 82,8 39,6
IX 65,9 29,0 82,1 41,3
X 67,2 29,2 82,9 41,5
Xl 68,1 29,3 84,3 41,4
XIl 69,0 29,1 81,4 39,1
12004 69,3 29,3 82,3 39,5
I 69,6 29,8 83,3 40,2
1 71,1 29,1 83,9 38,8
|\ 73,7 30,0 83,5 39,2
V 75,2 27,4 83,1 36,1
VI 76,6 26,8 83,9 34,9
VIl 77,9 26,0 83,7 33,0
VIl 79,4 26,6 84,9 33,4
IX 80,6 26,5 86,3 32,2
X 95,9 27,0 87,7 31,6
XI 84,1 26,9 89,3 30,1
XIl 83,2 26,5 87,7 28,3
12005 86,5 26,9 89,3 28,1
1l 86,4 26,5 90,9 26,7
1] 87,2 28,5 90,3 28,3
[\ 90,4 31,1 89,8 30,5
V 96,6 31,1 90,2 30,3
VI 91,5 32,0 90,3 29,8
VIl 93,0 33,7 90,1 29,7
VIII 94,7 oMl 90,6 29,1
1X 96,4 35,3 92,3 27,8
X 97,9 37,7 91,9 29,0
XI 99,2 38,3 92,9 28,2
XII 100,2 39,2 91,4 27,6
12006 100,8 40,1 93,6 27,8
I 100,9 40,2 95,3 27,8
1] 102,6 43,6 94,7 28,4
|\ 104,5 44,6 96,3 28,0
V 107,3 47,8 97,0 28,4
VI 109,3 50,9 96,7 29,5
VIl 112,2 51,4 99,3 29,1
VIl 115,2 53,3 101,3 28,8
IX 118,3 55,4 102,1 29,5
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X 121,5 55,8 104,1 29,0
Xl 125,6 56,2 106,3 28,2
Xl 129,2 57,7 106,2 30,2
12007 1324 60,1 106,0 S
Il 133,8 61,5 108,6 32,1
1] 140,0 62,0 112,0 32,2
v 146,0 61,5 116,2 31,4
Vv 1511 63,7 118,2 30,8
VI 156,4 64,4 123,8 30,1
Vil 162,4 67,1 126,1 30,4
VIl 167,3 70,0 128,2 31,1
IX 1721 70,5 132,8 30,6
X 177,7 69,1 135,8 29,6
Xl 181,6 71,6 137,5 30,9
pdll 185,7 72,5 135,9 31.9
12008 188,3 77,8 139,3 33,8
Il 191,6 78,5 142,6 33,1
1] 195,4 82,7 146,9 33,2
[\ 200.,8 82,9 149,9 334
\ 204,7 84,1 154,1 33,1
\i 208,5 89,1 157,2 34,0
Vil 211,8 88,6 159,7 33,4
Vil 214,9 98,2 162,4 37.1
IX 217,9 106,8 163,6 39,3
X 220,3 1273 164,8 44,5
Xl 2231 1271 168,1 46,4
X 225,5 148,3 163,8 52,4
12009 227,6 159,6 163,7 57,8
Il 229,4 168,2 164,6 60,6
1] 232,9 1671 164,8 60,9
[\ 237,0 157,2 164,1 56,8
\Y 241,3 159,9 163,2 57,1
VI 2447 159,8 162,7 56,1
VI 2491 148,4 1621 52,3
vill 252,8 148,2 161,5 5ilko,
IX 256,8 153,8 161,5 53,2
X 264,2 155,1 161,1 53,3
Xl 263,5 152,2 160,9 51,6
Xl 265,4 153,6 155,56 51,9
12010 267,0 153,8 156,8 52,2
Il 268,6 1513 157,5 50,9
1] 272,7 150,7 155,6 48,2
[\ 275,2 152,4 154,2 49,3
\ 278,7 161,2 155,3 51,6
\ 281,5 176,1 155,4 52,6
Wil 284,8 167,2 155,56 50,3
Vil 287,9 175,4 156,0 50,8
IX 290,7 170,7 1571 49,3
X 293.3 167,6 158,1 49,8
Xl 296,5 179,1 157,2 51,7
pdll 297,3 180,3 154,4 49,7
12011 298,7 175,0 156,7 49,6
Il 299,9 177,5 158,4 49,7
1] 302,7 176,9 160,0 49,9
v 305,5 175,2 163,3 50,4
Vv 309,3 184,2 164,6 5H280)
Vi 311,7 188,6 168,1 51,9
Wl 314,3 1994 170,2 53,1
Vil 317.,3 202,2 169,7 55,5

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.
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W strukturze zmian szerokiego pienigdza M3 nalezno$ci od gospodarstw
domowych stanowity 63,2%, a naleznosci od przedsiebiorstw — 12,6%. W pro-
cesie kreacji pienigdza na niewiele wyzszym poziomie niz naleznosci od firm
ksztattowalo si¢ zadtuzenie netto instytucji rzadowych szczebla centralnego. Za-
dluzenie budzetu panstwa stanowito zatem czynnik odpowiedzialny za proces
tworzenia dodatkowego pieniadza. Na koniec grudnia 2003 roku stan zadtuze-
nia netto instytucji rzadowych szczebla centralnego wynosit 70,1 mld zt, czyli
0 4,2 mld zt wiecej niz na koniec roku poprzedniego. W ujeciu procentowym
odnotowany przyrost stanowit 6,4%, z kolei w strukturze zmian przyrostu poda-
zy pienigdza ogdtem — 22,1%. W ostatnim kwartale 2003 roku zadluzenie netto
instytucji rzgdowych szczebla centralnego stanowito gléwny czynnik absorpcji
pieniadza.

Dane na koniec 2003 roku wskazuja ponadto, ze w poréwnaniu z rokiem
2002 aktywa zagraniczne netto rowniez przyjety role czynnika wplywajacego na
przyrost pienigdza w szerokim uje¢ciu. Na koniec analizowanego okresu osiggne-
ly one warto$¢ 135,6 mld zt, to jest o 3,8 mld zt wigcej niz w grudniu 2002 roku.
W strukturze kreacji agregatu M3 stanowity one 20,0%. Rok 2003 charakteryzo-
wat si¢ zatem zwigkszonym przyrostem podazy pienigdza ogodtem, jednak osig-
gniety w wysokosci 3,7% wzrost PKB stanowit istotny czynnik w wyhamowaniu
nasilajacego si¢ impulsu inflacjogennego.

W roku 2004 ponownie zostal odnotowany wzrost podazy agregatu M3.
Na koniec roku jego wielkos$¢ ksztattowata si¢ na poziomie 377,5 mld zl, co
W ujeciu nominalnym, w porownaniu do poprzedniego roku, stanowito przyrost
rzedu 32,4 mld zt (9,4%). Na tak wysoki poziom podazy pienigdza ogotem mialy
wpltyw przede wszystkim aktywa zagraniczne netto oraz naleznosci od gospo-
darstw domowych.

Na koniec roku 2004 stan aktywow zagranicznych netto wynosit 145,0 mld
zt, co w stosunku do roku poprzedniego oznaczato wzrost rzedu 6,7%, to jest 9,1
mld zt. W strukturze tworzenia pienigdza aktywa zagraniczne netto stanowity
28,1%.

Wicekszy udziat w strukturze kreacji podazy pienigdza miaty naleznosci od
gospodarstw domowych. Udziat ten ksztaltowat si¢ na poziomie 40,7%. Na ko-
niec grudnia 2004 roku kredyty udzielone temu sektorowi, przede wszystkim na
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cele mieszkaniowe (43,1%) i konsumpcyjne (56,1%)°, wynosity 112,1 mld z,
to jest o 13,2 mld zt (13,3%) wiecej niz w roku 2003. W dynamice kredytow
(rysunek 1) mozna byto zaobserwowac¢ dwa okresy jej znacznego przyspiesze-
nia. Pierwszy wystapit w kwietniu (udziat w podazy pienigdza ogdtem wynidst
29,48%) 1 byt zwigzany przede wszystkim z wzmozonymi zakupami przedswia-
tecznymi, a takze zakupami wynikajacymi z obaw o wzrost cen po przystapie-
niu Polski do Unii Europejskiej. Drugi okres zwickszonej dynamiki kredytow
dla gospodarstw domowych odnotowany zostal na poczatku czwartego kwartatu
— w pazdzierniku (w agregacie M3 stanowily one juz 32,99%). Gospodarstwa
domowe zaciagajac kredyty, pozyskiwaty srodki na zakup akcji Banku PKO BP
oraz Wydawnictw Szkolnych i Pedagogicznych, prywatyzowanych w ofercie pu-
blicznej®.

Naleznos$ci od przedsigbiorstw w 2004 roku po raz pierwszy nie stanowi-
ly zrddia kreacji pieniadza, lecz byly czynnikiem jego absorpcji. W strukturze
szerokiego pienigdza stanowity bowiem az 15,7%. Na koniec grudnia wielko$¢
naleznosci od firm zmniejszyta si¢ w stosunku do analogicznego okresu poprzed-
niego o 5,1 mld zt (czyli 4,0%) i wyniosta 122,0 mld zt wobec 127,1 mld zt
w roku poprzednim. Analizujac udziat procentowy kredytow dla przedsiebiorstw
w agregacie M3, mozna bylo zauwazy¢ jego ciagly spadek — z poziomu 38,69%
w styczniu do poziomu 33,02% w grudniu (por. rysunek 1). Taka tendencja
swiadczy o poprawie sytuacji finansowej przedsigbiorstw 1 mozliwos$ci finanso-
wania wilasnej dziatalnosci ze srodkéw pochodzacych ze zrodet wiasnych, a nie
z sektora bankowego.

W 2005 roku gtownymi czynnikami kreujacymi pieniadz byty naleznosci
oraz aktywa zagraniczne netto. Ze wszystkich sektorow krajowych w najwick-
szym tempie rosto nadal zadluzenie gospodarstw domowych. Na koniec roku
wynosito ono 141,3 mld zt (tabela 1) i wzrosto w poréwnaniu z rokiem poprzed-
nim o 29,2 mld zt (26,0%). W strukturze czynnikow kreacji pienigdza stanowito
ono 58,9%. Gospodarstwa domowe pozyskane srodki przeznaczaty gltdéwnie na
cele mieszkaniowe (14,6 mld z1, co stanowito 40,8% udzielonych kredytow oso-
bom prywatnym). Kredytobiorcy znacznie chetniej zaciggali kredyty we fran-

5 Kredyty konsumpcyjne obejmuja kredyty w rachunku biezacym, kredyty zwiazane z funkcjo-
nowaniem kart kredytowych, na zakupy w systemie sprzedazy ratalnej oraz pozostate — gtownie
kredyty samochodowe, gotowkowe i sezonowe.

¢ Sprawozdanie z wykonania zalozen polityki pienigznej w 2004 roku, NBP, Warszawa 2005,
s. 52.
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kach szwajcarskich z uwagi na niskie oprocentowanie (raty $rednio o 25%—40%
nizsze od kredytow ztotowych) i przekonanie o stabilno$ci tej waluty (tabela 2).

Poza kredytami na cele mieszkaniowe odnotowano rowniez wysoki popyt
na kredyt konsumpcyjny w ztotych. Ich przyrost w poréwnaniu z rokiem poprzed-
nim wynioést 10,2 mld zt (19,0%). Udzial zadtuzenia gospodarstw domowych
w 2005 roku odznaczat si¢ tendencjg wzrostowa. Zadluzenie tych podmiotow
w relacji do agregatu M3 wzrosto z poziomu 30,12% do 33,07%. Z kolei relacja
stanu zadluzenia przedsiebiorstw z tytutu kredytéw bankowych do stanu podazy
pienigdza ogotem charakteryzowata si¢ tendencja malejacg — z poziomu 32,09%
do 28,78%. Jednym z czynnikéw hamujacych ekspansje¢ kredytowa firm byty
wystarczajace $rodki wlasne przedsigbiorstw. Ich depozyty w bankach osiaggnety
na koniec roku stan prawie 100 mld zt’. Z kolei na wysoki przyrost aktywow
zagranicznych netto w 2005 roku (31,0 mld zt — 21,4%) wptyngty zmiany kur-
sowe, w wyniku ktorych wzrosta wartos¢ aktywow zagranicznych monetarnych
instytucji finansowych.

Na obnizenie zasobow pienigznych na rynku w 2005 roku oddziatywa-
o przede wszystkim obnizenie zadtuzenia netto instytucji rzadowych szczebla
centralnego z kwoty 69,3 mld zt do 64,6 mld zt (6,8%). Udziat zredukowania
zadluzenia netto instytucji rzadowych szczebla centralnego w strukturze kreacji
podazy pieniadza stanowit -9,5%.

W 2006 roku wysoki wzrost srodkéw pieni¢znych mierzony agregatem M3
wynikat przede wszystkim z dynamicznie rozwijajacej si¢ akcji kredytowej dla
gospodarstw domowych i przedsiebiorstw (por. tabela 2). W poréwnaniu z analo-
gicznym okresem w roku poprzednim kredyty dla os6b indywidualnych (glownie
na cele mieszkaniowe i konsumpcyjne) wzrosty do poziomu 188,5 mld zt, to
jest 0 47,2 mld zl, co stanowito wzrost rzgdu 33,4%. Z kolei kredyty dla przed-
sigbiorstw zwigkszyty si¢ z poziomu 125,0 mld zt w 2005 roku do 142,9 mld zt
(14,3%) w roku 2006 (tabela 1). W strukturze podazy pienigdza kredyty te odpo-
wiednio stanowity 69,2% i 26,2%.

Analizujac wielko$¢ zadtuzenia gospodarstw domowych i firm w relacji do
M3 w poszczegblnych miesigcach, w przypadku gospodarstw domowych mozna
byto nadal zauwazy¢ tendencje¢ wzrostowa (udziat wzrost z poziomu 33,07% do
38,05%), natomiast w przypadku przedsicbiorstw udzial tego zadluzenia w rela-

" Depozyty zaliczane do agregatu M3.
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cji do M3 odznaczat si¢ kolejnymi powolnymi spadkami z poziomu 29,61% do
28,21%.

Do powickszenia zasobow pienigdza w 2006 roku przyczynil si¢ rowniez
przyrost zadluzenia netto instytucji rzagdowych szczebla centralnego o 8,4 mld
zt (13,0%), co w strukturze kreacji pieniadza stanowito 12,3%. Zrédto absorp-
cji pienigdza stanowity natomiast aktywa zagraniczne netto. W poréwnaniu do
poprzedniego okresu zmalaty one o 7,6 mld zt (4,3%), co w udziale tworzenia
podazy pienigdza stanowito -11,1%.

Podobnie jak w roku poprzednim, tak i w 2007 roku gtownymi czynnikami
kreacji pieniadza nadal pozostawaty naleznosci od sektorow krajowych (przede
wszystkim od gospodarstw domowych 1 przedsigbiorstw). Kredyty zaciggnigte
w tym okresie przez osoby fizyczne (gldwnie na cele mieszkaniowe i konsump-
cyjne) wzrosty o 71,5 mld zt (37,9%) do poziomu 260,0 mld zt. Z kolei kre-
dyty zaciagnigte przez przedsigbiorstwa zwigkszyty si¢ o 34,8 mld zt (24,4%)
1 wynosily na koniec roku 177,7 mld zt. W strukturze kreacji podazy pienia-
dza M3 pozycje te stanowity odpowiednio 107,8% oraz 52,5%. Analiza w ukta-
dzie miesigcznym wykazata w przypadku gospodarstw domowych utrzymujacy
si¢ kierunek wzrostu (udziat ten zwiekszyt sie z poziomu 38,56% do 46,53%).
W przypadku przedsiebiorstw w 2007 roku udziat zadtuzenia w relacji do podazy
pieniadza ogotem, po czteroletniej tendencji spadkowej, odznaczat si¢ tendencja
wzrostowg (udzial ten wzrost z poziomu 28,14% do 31,7% w listopadzie, po
czym nastgpit niewielki spadek w grudniu do poziomu 30,88%).

W 2007 roku aktywa zagraniczne netto ulegly jeszcze wigkszemu niz
w roku poprzednim wyhamowaniu — o0 26,5% (44,6 mld zt), stad stanowity pod-
stawowe zrddto absorpcji pieniadza (67,3%). Drugim zrodtem absorpcji byla re-
dukcja zadluzenia netto instytucji rzadowych szczebla centralnego o 11,0 mld zt
(15,1%). W strukturze kreacji podazy pienigdza stanowita ona 16,6%.

W 2008 roku dominujgcym czynnikiem kreacji pienigdza pozostawaty na-
leznosci od gospodarstw domowych (110,9%) i przedsiebiorstw (48,3%). Kre-
dyty udzielane gospodarstwom domowym wzrosty az o 116 mld zt (44,6%), na-
tomiast kredyty dla przedsiebiorstw zwigkszyty sie o 50,5 mld zt (28,4%) — do
poziomu 228,2 mld zt. W kredytach dla gospodarstw domowych nadal domino-
waty kredyty na cele mieszkaniowe (tempo wzrostu wynosito 64,9% w stosunku
do roku poprzedniego)®.

8 Biuletyn Informacyjny 12/2008, NBP, Warszawa 2009, s. 13.
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Analizujac procentowy udziat naleznosci od oséb prywatnych i przedsie-
biorstw w agregacie M3 (wykres 1) w poszczegdlnych miesigcach, mozna za-
obserwowac utrzymujaca si¢ tendencje wzrostowa. W przypadku gospodarstw
domowych udzial ten wzrést z poziomu 47,04% do 56,44%, a w przypadku
przedsiebiorstw — z poziomu 31,35% do 34,2% w listopadzie, nieznacznie osta-
biajac si¢ w grudniu do poziomu 33,6%.

Do wzrostu pienigdza przyczynit si¢ rdwniez przyrost zadluzenia netto in-
stytucji rzadowych szczebla centralnego o 48,9 mld zt (78,9%) — do 110,9 mld
zt. Z kolei w kierunku obnizenia zasobdéw pieni¢znych oddzialywat znaczacy
spadek aktywow zagranicznych netto o 76,4 mld zt (61,7%) — do poziomu 47,4
mld zt.

Glownym czynnikiem kreacji pienigdza w 2009 roku pozostawaty nalezno-
sci od gospodarstw domowych (83,3%), przede wszystkim na cele konsumpcyj-
ne. Na koniec grudnia naleznosci te wzrosty o 45,0 mld zt (12,0%) — do poziomu
421,0 mld zt. W uktadzie miesigcznym udziat zadtuzenia gospodarstw domo-
wych w relacji do M3 utrzymywat si¢ na poziomie 58,21%—59,67% (rysunek 1).
Ponadto na zwigkszenie podazy pienigdza miaty wptyw aktywa zagraniczne net-
to, rosnace o 21,1 mld zt (44,5%) do poziomu 68,5 mld zt oraz zwickszajace sig¢
zadluzenie netto instytucji rzadowych szczebla centralnego o 4,6 mld zt (4,1%).

Ujemne tempo wzrostu wykazywaty kredyty dla przedsigbiorstw do 1 roku
wlacznie wraz z zadluzeniem w rachunku biezacym (-10%) oraz kredyty od
1 roku do 5 lat wigcznie (-7,2%)°. Stanowity one podstawowe zrodto absorpcji
pienigdza w tymze roku. Naleznosci od przedsi¢gbiorstw zmalaly z 228,2 do 219,9
mld zt, co odpowiadato -15,4% udzialu w zmianie podazy pienigdza ogolem.
W uktadzie miesigcznym zadtuzenie firm w relacji do agregatu M3 sukcesywnie
ulegato obnizaniu z poziomu 34,26% do 30,07% (rysunek 1).

Do wzrostu pienigdza M3 w 2010 roku przyczynil si¢ wzrost zadluzenia
netto instytucji rzadowych szczebla centralnego o 8,9 mld zt (7,7%) do 124,4
mld zl, wzrost pozycji aktywow zagranicznych netto o 21,8 mld zt (31,8%) do
poziomu 90,3 mld zt oraz zwigkszajace si¢ o 58,7 mld zt (13,9%) zadluzenie
gospodarstw domowych. W uktadzie miesigcznym udzial zadtuzenia osob pry-
watnych w relacji do podazy pienigdza ogélem charakteryzowal si¢ wzrostem
z poziomu 58,95% do 62,59% w listopadzie i niewielkim spadkiem w grudniu
— do poziomu 61,22%.

® Biuletyn Informacyjny 12/2009, NBP, Warszawa 2010, s. 12.
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Zadluzenie przedsiebiorstw w monetarnych instytucjach finansowych
w 2010 roku zmalato o 0,5 mld zt (0,2%) do poziomu 219.4 mld zt. Jego udziat
w strukturze kreacji pienigdza wynosit -0,8%. W uktadzie miesigcznym udziat
zadluzenia przedsiebiorstw w relacji do M3 malat z poziomu 30,54% do 27,38%
(rysunek 1).

3. Wrazliwos¢ inflacyjna

Rozpatrujac problematyke skutecznosci kontroli monetarnej NBP w zwigzku
z rozwojem procesow inflacyjnych, nalezy zaznaczy¢, ze ksztattowanie si¢ poda-
zy pienigdza wynikato z procesow, na ktére NBP miato tylko czgsciowy wplyw.
Najbardziej uwidocznione jest to w roli budzetu panstwa w kreacji pienigdza.
Dopiero od momentu dematerializacji bonow skarbowych, przeprowadzonej
w lipcu 1995 roku, rynek wtorny na te bony uaktywnit si¢ i mozna zauwazy¢
wzrost finansowania deficytow budzetowych przez sektor pozabankowy. Ponad-
to ksztattowanie si¢ rezerw zagranicznych w pewnym stopniu jest niezalezne od
dziatalnosci NBP. Wynika to z regulacji dewizowych w zakresie obrotow ka-
pitalowych oraz istniejgcego systemu kursowego. Jezeli stosowany jest nieela-
styczny, sztywny system kursu walutowego, to w tej sytuacji zauwazy¢ mozna,
ze polityka pieniezna traci mozliwos¢ skutecznego oddziatywania na agregaty
monetarne poprzez stopy procentowe. Zmiany, jakie dokonaty si¢ w 1995 roku,
umozliwity NBP zwigkszenie kontroli nad tym czynnikiem kreacji pienigdza.

Chcac zbada¢ wrazliwo$¢ inflacyjna systemu monetarnego, nalezy doko-
na¢ dodatkowo pomiaru szybkos$ci obiegu pieni¢znego i1 stopnia monetyzacji
gospodarki. Inflacja bowiem stanowi (przy zatozeniu statosci mnoznika) rosna-
ca funkcje szybkosci obiegu pieniadza lub tez malejaca funkcje stopnia mone-
tyzacji gospodarki. Z reguly im bardziej dojrzaly i stabilny jest rynek pieni¢zny,
tym stopien monetyzacji gospodarki jest wiekszy, a szybko$¢ obrotu pieniadza
mniejsza'’.

Stopien monetyzacji gospodarki, czyli popyt na pienigdz w relacji do PKB,
odnosi si¢ do popytu na pieniadz realny, to jest na sit¢ nabywcza danej ilosci
pienigdza. Wzrost podazy oznacza natomiast zwickszenie ilosci nominalnego
pieniadza. Pieniadz ten bedzie wigc wchlonigty przez podmioty gospodarcze

10°J. Bauc, M. Belka, A. Czyzewski, A. Wojtyna, Inflacia w Polsce 1990—1995, Wydawnictwa
Prywatnej Wyzszej Szkoty Businessu i Administracji, Warszawa 1996, s. 106.
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bez skutkow inflacyjnych tylko wtedy, gdy wzro$nie popyt na pieniadz realny.
Nie mozna jednak dowolnie ksztattowa¢ poziomu monetyzacji gospodarki. Jego
maksymalna warto$¢ jest okreslona stopniem zaawansowania rynku pieni¢zne-
g0, co bezposrednio przektada si¢ na kategorie popytu na pieniagdz. Co wigcej,
wzrost podazy pienigdza moze réwniez wywota¢ obnizenie stopnia monetyza-
cji, czyli spadek popytu na pienigdz z dodatkowymi skutkami inflacyjnymi. Jest
tak dlatego, ze dodatkowy pienigdz wptynie na wzrost oczekiwan inflacyjnych.
Oczekiwana inflacja, stanowiac miarg utraconych korzysci z tytutu posiadania
pieniadza, spowoduje ucieczke od niego, czyli spadek popytu, obnizenie stopnia
monetyzacji, wzrost szybkosci obiegu pieniadza i w konsekwencji wzrost infla-
cji'l. Zbyt niski stopien monetyzacji gospodarki sprawia zatem, ze gospodarka
bedzie mato wydajna lub bedzie zmierza¢ ku stagnacji.

Tabela 3. Podstawowe kategorie wrazliwo$ci inflacyjnej systemu monetarnego
w Polsce w latach 20002010

Wyszczegdlnienie 2000 ( 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
PKB (mld z) 7444 |779,6 [808,6 [843,2 [924,5 |983,3 [1060,0 [1176,7 |1275,4 [1343,4 |1415,4

(Z;fd"%p'e”"?z"eogdem 300,8 3284 (3261 (3451 |377,5 4271 |4953 |561.6 6662 (7202 [782,5

E(r:]?é°;¥)‘*zas°byp‘e"“ﬂ”e 2622 2853 |279.4 (2909 (3216 |3645 4202 |4759 |s644 [6202 6798

Pienigdz bazowy (mid zt) (48,8 (59,7 (62,0 (66,3 |692 (70,5 (86,8 [102,7 |1264 (1375 |139,7
Mnoznik M3 ogotem 6,16 (550 (526 (521 |546 (6,06 (571 (547 527 [524 |5,60
Mnoznik M3 krajowego 5,37 (4,78 |451 |465 |465 (517 (484 463 (447 |451 |487

Szybkos¢ obiegu 247 237 (248 [244 [245 [230 (214 (210 [|191 |187 |181
pienigdza ogotem

EZka"S“ obiegupieniadzaly o4 1573 logg (200 [287 [270 |252 [247 [226 [217 |208
rajowego

('\)"g%’}zgzacja pieniadzem |y 4o lo42 040 (041 043 043 047 lo4s |os2 054 |05

I’:"°.”etyza°jap‘e“iqdzem 035 (037 (035 [034 (035 (037 040 (040 044 |046 [048
rajowym

Wrazliwo$¢ inflacyjna
gospodarki na zmiany 15,25 (13,04 (13,03 |13,49 |13,35 |13,96 12,20 |11,44 (10,10 (9,79 |10,13
w pienigdzu bazowym

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych NBP i GUS.

" Ibidem, s. 106-107.



WIESLAWA KOSTANCIAK
KREACJA PINIADZA A WRAZLIWOSC INFLACYJNA SYSTEMU MONETARNEGO...

25

Podstawowe kategorie wrazliwo$ci inflacyjnej systemu monetarnego w Pol-
sce w latach 2000-2010 przedstawiono w tabeli 3. Jak wynika z zaprezentowa-
nych danych, istotnym problemem, na jaki napotykata polska gospodarka, byt
niski stopien jej monetyzacji. Od roku 2000 do 2005 stopien ten utrzymywat sig
na praktycznie niezmienionym poziomie, wynoszac okoto 34%-37%. Dopiero
w nastepnych latach zarysowywata sie tendencja jego wzrostu. W 2010 roku sto-
pien ten wyniost 48,03%. Fakt ten nalezy wigc uzna¢ za korzystny dla rozwoju
polskiej gospodarki.

Pozytywny kierunek rozwoju systemu monetarnego widoczny jest takze
w ksztattowaniu drugiej kategorii informujacej o wrazliwosci inflacyjnej gospo-
darki, to jest szybkosci obiegu pienigznego. Wielkos¢ ta dla pienigdza krajowego
wykazywala od 2005 roku staly spadek. Poréwnujac ze sobg lata 2000 i 2010,
mozna zauwazy¢, ze szybko$¢ obiegu pieniadza krajowego spadta z 2,84 do 2,08,
co stanowito 26,76%.

Iloczyn szybkosci obiegu pienigdza oraz mnoznika pieni¢znego okresla sto-
pien wrazliwosci inflacyjnej gospodarki na zmiany w udziale bazy monetarne;j
w PKB. Z danych zawartych w tabeli 3 wynika, ze w polskiej gospodarce wraz-
liwos¢ ta spadala na przestrzeni lat 2000-2009. Na przyktad w 2000 roku kazdy
dodatkowy procent deficytu budzetowego w PKB finansowany kredytem NBP
powodowat az 15,25% wzrostu bazy monetarnej, podczas gdy w 2009 roku wraz-
liwo$¢ ta wynosita 9,79%, a w 2010 roku wzrosta niewiele — do 10,13%.

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza zrédet tworzenia podazy pieniadza ogotem wskaza-
la, ze w badanym okresie, z wyjatkiem naleznosci od gospodarstw domowych,
przy kontroli podazy pienigdza coraz to inny czynnik byt wyzwaniem dla NBP.
W 2000 roku byly to aktywa zagraniczne netto, w 2001 roku — zadtuzenie netto
instytucji rzadowych szczebla centralnego, w 2002 roku — naleznos$ci od instytu-
cji samorzadowych, w 2003 roku — ponownie zadtuzenie sektora budzetowego
i aktywa zagraniczne netto, a w latach 2004 i 2005 — aktywa zagraniczne netto.
W 2006 roku ponownie wyzwanie dla banku centralnego stanowito zadtuzenie
netto instytucji rzagdowych szczebla centralnego, w 2007 roku — kredyty dla przed-
siebiorstw, w 2008 roku — nadal kredyty dla przedsiebiorstw i zadluzenie netto in-
stytucji rzagdowych szczebla centralnego, w latach 2009 1 2010 byly to aktywa za-
graniczne netto. Mimo duzych zmian zachodzacych w czynnikach ksztattujacych
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podaz pienigdza NBP udato si¢ odpowiednia polityka pieni¢zng (uwzgledniajaca
sytuacje gospodarcza kraju oraz stan polityki fiskalnej) tak sterowaé wielkos$cia
pieniadza, aby odpowiadata ona dynamice realnego wzrostu gospodarczego. Za-
tem dotychczasowy kierunek polityki monetarnej mozna uzna¢ za prawidlowy
i skuteczny, tym bardziej ze jednoczes$nie sprzyja on stabilizowaniu proceséw in-
flacyjnych. Jest to istotne, zwlaszcza ze gospodarka polska nadal charakteryzuje
si¢ niewielkim stopniem monetyzacji, wysoka szybko$cia obiegu pieni¢znego,
relatywnie niskim stopniem zaufania do pienigdza krajowego oraz dziataniem
w oparciu o pienigdz gotowkowy. Przy analizie zwigzkéw zachodzacych pomig-
dzy kontrolag monetarna i inflacja w latach 2000-2010 nalezy zwroci¢ uwage, ze
mimo trudno$ci, na jakie napotykat bank centralny w polityce pieni¢znej, inflacja
(w skali rocznej) od 2002 roku wykazuje tendencje stabilng (4,2%—0,8%).
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THE CREATION OF MONEY AND THE INFLATION SENSITIVITY
OF MONETARY SYSTEM IN POLISH ECONOMY BETWEEN 2000-2010

Summary

The analysis of the supply money in the monetary system in Poland between 20002010
have been presented in this article. The basic objective of monetary policy is maintaining
price stability. The NBP maintains interest rates at the level consistent with the adopted
inflation target by influencing the level of nominal short-term interest rates on the money
market.

The most important domestic monetary policy factors in the past years were include:
domestic economic activity, performance of public finances, labour market developments
and the functioning of the financial system in general and the banking system in particular.

The NBP is able to determine the money supply quite accurately. The different factors
had an effort on the instruments of the monetary control in the past time. The direction of
the monetary policy wanted to get the inflation rate down. These and the other factors lead
to more stable economic growth in the polish economy. The monetary policy in Poland was
valid and effective in the main role of the stabilization of the inflation processes.

Translated by Wiestawa Kostanciak
Keywords: money creation, inflation sensitivity.






