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Efekt wypierania wydatkéw prywatnych
przez wydatki publiczne poprzez rynek

kredytowy jako zaburzenie skutecznos$ci

polityki fiskalnej w stabilizacji cyklu
koniunkturalnego na przyktadzie Polski

Aleksandra Gawel

Cykl koniunkturalny jest zjawiskiem ekonomicznym,
z ktérym od kilkudziesieciu lat rzady krajéw kapitali-
stycznych walcza poprzez polityke stabilizacyjna wpi-
sana w polityke fiskalna i monetarna. Polityka stabili-
zacyjna przyniosta z jednej strony pozytywne efekty
w postaci slabszych wahan sytuacji gospodarczej
w czasie cyklu koniunkturalnego. Z drugiej jednak do-
czekala sie wielu krytycznych uwag, wyrazonych np.
w teoriach politycznego cyklu koniunkturalnego czy
w teorii realnych cykli koniunkturalnych.

Idea polityki stabilizacyjnej panstwa, wywodzaca
sie z pogladéw teoretycznych J.M. Keynesa, polega na
utrzymaniu zagregowanego popytu na jak najbardziej
stabilnym poziomie poprzez polityke wydatkéw bu-
dzetowych. W okresach pogorszenia koniunktury, gdy
maleja wydatki prywatne, zwiekszany jest poziom wy-
datkéw publicznych. Z uwagi na wystepowanie deficy-
tu budzetowego powoduje to jednocze$nie potrzebe
zwiekszenia zaciaganych kredytéw panstwowych.

Krytyka tych pogladéw wyrazana w nurcie liberal-
nym wskazuje jednak, ze wzrost popytu na kredyty ze
strony panstwa powoduje konkurencje miedzy sekto-
rem rzadowym a sektorem prywatnym o $rodki pozycz-
kowe na rynku kredytowym. W konsekwencji wzrost
warto$ci kredytéw publicznych powoduje spadek war-

tosci kredytow prywatnych. Zwiekszone wydatki pu-
bliczne przyczyniaja sie zatem do jeszcze wiekszego
spadku wydatkéw prywatnych niz gdyby wynikato to
wylacznie z pogorszenia koniunktury gospodarcze;j. Zja-
wisko to zwane jest efektem wypierania (wypychania).

Celem prezentowanego artykulu jest ocena, czy
w polskiej gospodarce wystepuje efekt wypierania wy-
datkéw prywatnych przez wydatki publiczne za po-
$rednictwem rynku kredytowego.

Skutecznos¢ polityki fiskalnej w stabilizacji
cyklu koniunkturalnego — przeglqd teoretyczny

Wzrost gospodarczy nie jest zjawiskiem jednostajnym,
lecz nastepuje poprzez fazy naprzemiennie wystepuja-
cych kilkuletnich okres6w wzmozonej lub ostabionej
dynamiki gospodarczej, okreslanych jako cykl ko-
niunkturalny. W czasie poprawy (pogorszenia) ko-
niunktury tempo wzrostu gospodarczego jest wyzsze
(nizsze) niz tempo wzrostu wskazane przez tendencje
dlugookresowa czy $rednia wieloletnia (Kydland, Pre-
scott, 1990).

Jednym z czynnikéw ksztaltujacych cykl koniunk-
turalny po II wojnie §wiatowej jest polityka stabiliza-



cyjna panstwa, modyfikujaca cykl poprzez swéj wplyw
na ksztaltowanie sie ogélnego popytu (Szeworski,
1965). Za poczatek nowoczesnego interwencjonizmu
panstwowego uwaza sie Wielki Kryzys w latach
1929-1933. Zgodnie z powstalymi w tym czasie pogla-
dami teoretycznymi J.M. Keynesa panstwo powinno
oddzialtywaé na zagregowany popyt krajowy poprzez
wydatki budzetowe. Za pomoca dzialania mechani-
zm6éw mnoznika i akceleratora wzrost globalnego popy-
tu przynosi znacznie silniejszy efekt, niz wynikatoby to
z pierwotnego impulsu, wywotanego wydatkami pan-
stwowymi (Keynes, 1985). Stabilizowanie gospodarki
poprzez polityke fiskalna powinno polega¢ na pobu-
dzaniu zagregowanego popytu podczas recesji i jego
ostabianiu w czasie poprawy koniunktury. Polityka budze-
towa oddzialuje badZ na popyt publiczny — przez zmia-
ne poziomu wydatkéw budzetowych — badz na popyt
prywatny dzieki zmianom wysokosci obciazen podat-
kowych, a zatem wysokosci dochodéw rozporzadzal-
nych (Kuropatwinski, 2000).

Dziatania stabilizacyjne podejmowane w ramach
polityki fiskalnej sa powiazane z konstrukcja budzetu
panstwa, gltéwnie z wystepowaniem i finansowaniem
deficytu budzetowego. Koniecznoé¢ sfinansowania ro-
snacych wydatkéw budzetowych w czasie pogorszenia
koniunktury, przy jednoczesnym spadku dochodéw
budzetowych, powoduje czesto wzrost wysokosci defi-
cytu budzetowego. Jednak potrzeba zmiany wysokosci
deficytu budzetowego moze rodzi¢ presje polityczna na
jego utrzymanie na zatozonym poziomie i ostabia¢ sku-
tecznos¢ stabilizacyjna polityki fiskalnej (Auerbach,
2002).

Teoretycznie oddziatywanie polityki fiskalnej na
stabilizowanie koniunktury gospodarczej powinno pro-
wadzi¢ réwniez do zmiany poziomu podatkéw w cza-
sie cyklu. W czasie ekspansji, gdy wystepuja pozytyw-
ne zmiany produkcyjne, rzad powinien podnie$é¢ po-
datki, aby gospodarke schtodzi¢, a w czasie recesji po-
datki powinny by¢ obnizone w celu podbudowania po-
pytu (Ljungqvist, Uhlig, 2000). Mozliwosci stosowania
rozwiazan teoretycznych sa jednak ograniczone ze
wzgledéw prawnych. Stad w stabilizowaniu gospodar-
ki za pomoca narzedzi polityki fiskalnej duze znacze-
nie maja automatyczne stabilizatory, ktére dzialaja nie-
zaleznie od decyzji rzadu (Kropiwnicki, 1976). Ich idea
polega na samoczynnym redukowaniu wahan w PKB,
prowadzacym do zwiekszenia deficytu budzetowego
w czasie recesji i jego zmniejszenia w czasie poprawy
koniunktury. Niektére komponenty fiskalne reaguja au-
tomatycznie na zmiany sytuacji gospodarczej. Po stro-
nie dochodéw budzetowych najszerzej dyskutowanym
automatycznym stabilizatorem jest progresywna staw-
ka podatku dochodowego, dzieki ktérej nastepuje auto-
matyczne przejScie miedzy poszczegélnymi stawkami
podatkowymi i zmiana obciazen fiskalnych w czasie
cyklu wraz ze zmiana dochodéw. Powoduje to, ze przy-
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chody budzetowe rosna (maleja) wraz z pozytywnymi
(negatywnymi) zmianami dochodéw w gospodarce. Po
stronie wydatkéw budzetowych automatycznym stabi-
lizatorem sa natomiast np. zasitki dla bezrobotnych,
ktére automatycznie maleja (rosna) w czasie poprawy
(pogorszenia) koniunktury. Dzieki tym stabilizatorom
w czasie ekspansji (recesji) rozporzadzalne dochody
gospodarstw domowych i dochody netto przedsie-
biorstw sa mniejsze (wieksze) niz bytby bez dziatania
automatycznych stabilizatoréw koniunktury, co
zmniejsza ich wahania w czasie cyklu koniunkturalne-
go (Di Bella, 2002).

Mozliwos¢ oddzialywania polityki fiskalnej na sta-
bilizowanie cyklu koniunkturalnego jest uzalezniona
od cech gospodarki. Uwaza sie, ze narzedzia fiskalne
moga pozytywnie wplywaé na stabilizacje wéweczas,
gdy istnieje nadwyzka mozliwosci produkcyjnych, go-
spodarka jest zamknieta lub otwarta ze stalym kursem
walutowym, wzrastajace wydatki budzetowe nie sa
substytutami dla prywatnej konsumpcji, diug publicz-
ny jest niski i nie ma probleméw z jego finansowaniem,
a polityka fiskalna jest dodatkowo wspierana przez po-
lityke monetarna. W przeciwnym przypadku polityka
fiskalna moze okaza¢ sie nieskuteczna lub wrecz przy-
nie$¢ negatywne skutki w postaci poglebienia recesji
(Hemming i in., 2002).

Dyskusja teoretyczna dotyczaca skutecznoéci sta-
bilizacyjnego oddzialywania polityki fiskalnej na cykl
koniunkturalny dotyczy kilku aspektéw. Jednak przed-
miotem zainteresowania w prezentowanym artykule
jest skutecznos¢ polityki fiskalnej wynikajaca z mozli-
wych reakcji wydatkéw sektora prywatnego na zmiany
wydatkéw publicznych.

Pierwsza rozwazana reakcja wynika ze spotkania
konsumenta prywatnego i publicznego na rynku kredy-
towym i konkurencji miedzy nimi o pozyskanie §rod-
kow finansowych. Wzrost deficytu budzetowego w cza-
sie recesji powoduje, Ze na jego finansowanie rzad za-
ciaga pozyczki w sektorze finansowym. Jesli w sferze
pienieznej wystepuja wolne rezerwy pieniezne, na kt6-
re nie ma zapotrzebowania ze strony sektora prywatne-
go, woweczas zaciagniecie pozyczki przez sektor pan-
stwowy nie przynosi znaczacych zmian sytuacji na ryn-
ku pienieznym. Jesli natomiast nie ma wolnych rezerw
finansowych w sektorze bankowym, wéwczas zwiek-
szenie wydatkéw publicznych rodzi koniecznos¢ kon-
kurowania na rynku finansowym o pozyczki miedzy
kredytobiorca prywatnym a rzadowym (Grabowski,
1999). Wzrost zapotrzebowania na kredyt zglaszany
przez rzad moze stac sie przyczyna wzrostu oprocento-
wania kredytéw. Moze to doprowadzi¢ do efektu wy-
pierania (wypychania), w ramach ktérego wydatki pry-
watne wypierane sa przez wydatki publiczne (Patrza-
tek, 2001). W efekcie zwiekszenia pozyczek rzadowych
zmniejszaja sie pozyczki prywatne i konsumpcja pry-
watna, zatem laczny popyt zagregowany pozostaje na
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poréwnywalnym poziomie, a konsumpcja prywatna
jest zastepowana konsumpcja publiczna.

Wystepowanie efektu wypierania moze by¢ osta-
bione poprzez miedzynarodowa mobilnoéé kapitatu.
Jesli wzrost wydatkéw budzetowych przez koniecznosé
finansowania deficytu budzetowego na rynku kredyto-
wym przyczyni sie do ustalenia wyzszych stép procen-
towych, moze to spowodowac naptyw oszczednosci za-
granicznych. W konsekwencji wzrost podazy oszczed-
nosci moze doprowadzi¢ do obnizenia stép procento-
wych, choé¢ wéwczas oprécz deficytu budzetowego po-
jawi sie réwniez deficyt na rachunku biezacym (Ciak,
2002).

Oprécz konkurencji o srodki kredytowe reakcja
wydatkéw sektora prywatnego na wydatki publiczne
moze by¢ spowodowana efektami psychologicznymi,
zwiazanymi z prawdopodobiefistwem splaty dtugu budze-
towego przez biezace pokolenie oraz z horyzontem pla-
nowania gospodarstwa domowego. Stabilizowanie go-
spodarki poprzez wydatki budzetowe finansowane za
pomoca diugu publicznego moze by¢ traktowane jako
kredyt faktycznie zaciagany przez spoleczenstwo u sie-
bie samego. Rosnacy biezacy diug publiczny bedzie bo-
wiem w przyszlosci splacany z dochodéw budzeto-
wych otrzymanych z opodatkowania spoteczenstwa.
Dyskutowany jest zatem problem, czy przy wystepuja-
cej zaleznoSci miedzypokoleniowej dzi§ zaciagniety
dtug publiczny jest faktycznie finansowany przez przy-
szle, czy obecne pokolenia (Poterba, Summers, 1986).

Kwestia ta wynika to z ricardianskiej ekwiwalent-
nosci, ktéra bazuje na dwéch zatozeniach. Po pierwsze,
biezaca obnizka podatkéw finansowana deficytem budze-
towym wiaze sie z przyszlym wzrostem tych podat-
koéw, zatem emisja dtugu publicznego jest przesunieta
w czasie. Po drugie, gospodarstwa domowe podejmuja
swoje decyzje na podstawie dochodu permanentnego,
anie biezacego. Zmiana biezacych dochodéw rozporza-
dzalnych wplynie zatem nie tylko na konsumpcje, ale
réwniez na oszczednosci, ktére pozwola na zachowa-
nie dochodéw permanentnych na stalym poziomie
(Krawczyk, 2002).

Jesli gospodarstwa domowe przewiduja, ze dzisiej-
szy wzrost dlugu publicznego bedzie splacany przez
przyszle pokolenie, to wzrost wydatkéw publicznych
nie wplynie na ich decyzje konsumpcyjne. Jesli nato-
miast biezace pokolenie spodziewa sie, ze samo bedzie
musialo splaci¢ zaciagniety dlug publiczny poprzez
wieksze obciazenia podatkowe w przysztosci, woéwczas
wzrost wydatkéw budzetowych powoduje, ze gospo-
darstwa domowe ograniczaja swoje wydatki tak, aby
moc dokonaé oszczednosci, ktére w przysztosci pozwo-
la na sptate wyzszych podatkéw. Dzieki temu dochdéd
rozporzadzalny nie zmieni sie nawet po wzroScie opo-
datkowania. Badania wskazuja, ze typ reakcji zalezy od
biezacego poziomu dlugu publicznego. Jesli diug pu-
bliczny jest stosunkowo niski, wéwczas istnieje mate
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prawdopodobienistwo, ze w przysztosci wzrosna obcia-
zenia podatkowe biezacego pokolenia. Wzrost wydat-
kow budzetowych nie wypiera wiec wydatkéw prywat-
nych. Jesli natomiast dtug publiczny jest wysoki, wéw-
czas prawdopodobienistwo splaty dodatkowego dlugu
budzetowego, zaciagnietego na sfinansowanie zwiek-
szonych wydatkéw budzetowych przez biezace pokole-
nie, jest wysokie i nastepuje efekt wypierania (Suther-
land, 1997).

Przedmiotem dyskusji jest réwniez horyzont pla-
nowania gospodarstw domowych. Przy zalozeniu, ze
plany gospodarstwa domowego sa oparte na skonczo-
nym horyzoncie nalezy sie spodziewaé, ze wzrost bie-
zacych wydatkéw budzetowych nie spowoduje zmian
w wydatkach prywatnych. Gospodarstwa domowe za-
ktadaja bowiem, Ze nie beda juz istnialy w momencie
splaty dtugu publicznego. W polemice z tym pogladem
wskazuje sie na dwa argumenty. Po pierwsze, gospo-
darstwa domowe troszcza sie o swoich potomkéw po-
przez zapisy majatkowe, co powoduje, ze staja sie fak-
tycznie gospodarstwami domowymi o nieograniczo-
nym horyzoncie czasowym. Po drugie, zycie gospodar-
stwa domowego jest na tyle dlugie, ze w wielu przy-
padkach zaciagniety dtug publiczny bedzie sptacato to
samo pokolenie (Romer, 2000). Przy nieograniczonym
horyzoncie czasowym gospodarstwa domowego wysta-
pi efekt wypychania.

Na wystepowanie efektu wypierania wydatkéw
prywatnych przez publiczne za poérednictwem konku-
rowania na rynku kredytowym i zachowanie ricardian-
skich konsumentéw, ktérzy w odpowiedzi na wzrost
wydatkéw rzadowych zwiekszaja prywatne oszczedno-
§ci w wyniki przewidywania przysztego wzrostu obcia-
zenia podatkowego, wskazuje przyktadowo M. Kandil
(2000) w badaniach prowadzonych dla gospodarki
amerykanskiej.

Efekt wypierania poprzez rynek kredytowy
w Polsce — wyniki badan empirycznych

W celu okreslenia, czy w Polsce mozna réwniez zaob-
serwowaé wystepowanie efektu wypierania wydatkéw
prywatnych przez wydatki publiczne, przeprowadzono
badanie relacji na rynku kredytowym. Jesli stabilizacja
cyklu koniunkturalnego poprzez zmiany w wydatkach,
dochodach i w konsekwencji deficycie budzetowym
wywoluje efekt wypierania poprzez konkurencje na
rynku kredytowym, oznacza to, ze w pierwszej kolejno-
sci cykliczne wahania w wydatkach i dochodach budze-
towych wptywaja na wysokosé¢ kredytéw publicznych.
W drugiej kolejnosci natomiast koniunkturalny wzrost
(spadek) kredytéw publicznych pociaga za soba spadek
(wzrost) wydatkéw prywatnych w wyniku wzrostu
(spadku) depozytéw prywatnych i spadku (wzrostu)
kredytéw prywatnych. Przetestowanie wystepowania



tych zaleznosci stato sie podstawa do stwierdzenia, czy
w Polsce istnieje efekt wypierania na rynku kredyto-
wym.

W szczeg6lnosci przeanalizowano powiazania
miedzy wahaniami koniunkturalnymi ksztattowania
sie depozytéw prywatnych, kredytéw prywatnych i pu-
blicznych, w tym réwniez dtuznych papieréw warto-
sciowych, oraz wydatkéw i dochodéw budzetowych.
Ze wzgledu na zmiane sposobu generowania przez NBP
danych dotyczacych rynku monetarnego w badaniu
uwzgledniono okres od grudnia 1996 r. do maja 2003 r.
w ukladzie miesiecznym.

Surowe dane zwiazane z rynkiem monetarnym zo-
staly zaczerpniete z Biuletynéw Informacyjnych NBP.
Zrédtem pozyskania danych dotyczacych wydatkéw
i dochodéw budzetowych byly natomiast Biuletyny
Statystyczne GUS. W szczegélnosci przeprowadzono
analize nastepujacych zmiennych:

— ogblnych wydatkéw budzetu panstwa (OWB),

— ogblnych dochodéw budzetu panstwa (ODB),

— depozytéw prywatnych, na ktére skladaja sie de-
pozyty i inne zobowiazania monetarnych instytuciji fi-
nansowych wobec pozostalych sektoréw krajowych,
w tym niemonetarnych instytucji finansowych, insty-
tucji samorzadowych, funduszy ubezpieczen spotecz-
nych i sektora niefinansowego (DPR),

— kredytéw publicznych, na ktére sktadaja sie kre-
dyty, pozyczki i inne naleznosci krajowego sektora in-
stytucji rzadowych i samorzadowych od monetarnych
instytucji finansowych (KPUB),

— kredytéw prywatnych, na ktére sktadaja sie kre-
dyty, pozyczki i inne naleznosci krajowych niemone-
tarnych instytucji finansowych i sektora niefinansowe-
go od monetarnych instytucji finansowych (KPR),

— dluznych papier6w wartosciowych emitowa-
nych przez krajowe podmioty sektora instytucji rzado-
wych i samorzadowych (DLPUB),

— dluznych papier6w wartosciowych emitowa-
nych przez krajowe niemonetarne instytucje finansowe
i sektor niefinansowy (DLPR).

Wszystkie surowe dane statystyczne zostaly po-
czatkowo przeksztalcone w logarytmy naturalne, na-
stepnie urealnione wskaznikiem cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych, a nastepnie poddane procedurze de-
kompozycji sezonowej w celu wyodrebnienia wahan
koniunkturalnych. Poczatkowo w procedurze Census X
— 11 oczyszczono szeregi czasowe z wahan sezonowych
i przypadkowych, otrzymujac krzywa Hendresona, re-
prezentujaca taczne oddzialywanie trendu i wahan ko-
niunkturalnych. Nastepnie z szeregdw prezentujacych
krzywa Hendersona za pomoca filtru Hodricka—Prescotta
wyodrebniono trend stochastyczny. Filtr ten jest po-
wszechnie uzywany do wyznaczania trendu, a odchy-
lenia od niego sa interpretowane jako sktadnik cyklu
koniunkturalnego (Ravn, Uhlig, 2001). Wahania ko-
niunkturalne zostaty uzyskane jako odchylenia szeregu
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Hendersona od trendu. W dalszej czesci badania pod-
stawa analizy byly tak wyodrebnione wahania we
wszystkich poczatkowych szeregach czasowych.
Badanie relacji miedzy wahaniami koniunkturalny-
mi w zmiennych sktadalo sie z dwéch czesci. Ze wzgle-
du na wystepowanie przesunie¢ czasowych miedzy
zmiennymi w czasie cyklu koniunkturalnego przepro-
wadzono analize przyczynowosci Grangeral. Pozwolita
ona na identyfikacje istotnych wyprzedzen miedzy
zmiennymi obja$niajacymi a zmiennymi objagnianymi.
Ostatecznie istnienie relacji miedzy zmiennymi
byto oceniane na podstawie otrzymanych funkcji regre-
sji. W procesie uzyskiwania funkcji regresji poczatko-
wo uwzgledniono wszystkie wyprzedzenia zmiennych
objasniajacych w stosunku do zmiennej objasnianej
wynikajace z przyczynowosci Grangera. Nastepnie
przy zastosowaniu metody regresji krokowej postepuja-
cej usunieto z réwnania zmienne objasniajace, ktére
okazaly sie nieistotne dla budowanej funkcji regresii.

Poréwnanie cyklicznej zmiennosci
analizowanych szeregow czasowych

Po wyodrebnieniu wahan koniunkturalnych w analizo-
wanych szeregach czasowych poréwnano ich zmien-
nos$¢ w celu okreslenia tych wielkosci ekonomicznych,
ktére w najwiekszym stopniu podlegaja wplywom
czynnikéw koniunkturalnych. Wyniki prezentuje tabe-
la 1 w Dodatku statystycznym.

Na podstawie wartosci odchylen standardowych
oraz réznic miedzy wartoéciami maksymalnymi a mini-
malnymi mozna stwierdzié, ze najbardziej podatne na wa-
hania koniunkturalne sa dtuzne papiery wartosciowe emi-
towane przez krajowe finansowe instytucje niemonetarne
i sektor niefinansowy. W dalszej kolejnosci najwieksza
zmiennos$cia koniunkturalng cechuja sie kredyty instytu-
cji rzadowych i samorzadowych, w tym dluzne papiery
warto$ciowe instytucji rzadowych i samorzadowych. Na-
stepne pod wzgledem cyklicznej zmiennosci sa dochody
budzetowe i wydatki budzetowe. Natomiast w najmniej-
szym stopniu wahaniom koniunkturalnym ulegaja depo-
zyty prywatne oraz prywatne kredyty niemonetarnych in-
stytucji finansowych i sektora niefinansowego.

Mozna zatem sadzi¢, ze z wyjatkiem dtuznych pa-

1 Przyczynowosé Grangera opiera sie na badaniu, czy wprowadzenie do auto-
regresji danego szeregu czasowego zmiennej objasniajacej istotnie poprawia
jej dopasowanie. Opiera sig¢ zatem na réwnaniu:

Vi = Og+ 04V oo QyVip + O4Xpy +oe + BX

Biezaca warto§¢ zmiennej zaleznej (y) jest wyjasniana przez przeszle wartosci
zmiennej zaleznej (y) oraz przeszle wartosci zmiennej niezaleznej (x) z op6z-
nieniami n okreséw. Hipoteza zerowa méwi o tym, ze zmienna (x) nie jest
przyczyna w sensie Grangera zmiennej (y), czyli parametry S,... B, sa staty-
stycznie nieistotne i przyjmuja warto$¢ zero. Wéwczas wprowadzenie ich do
funkcji regresji nie poprawia objasnienia zmiennej (y). Zmienna (x) jest nato-
miast przyczyna w sensie Grangera zmiennej (y), jesli uwzglednienie jej
w réwnaniu poprawia mozliwo§¢ szacowania wartosci zmiennej (y). Parame-
try B,... B, sa zatem statystycznie istotne i rozne od zera (Chow, 1995).
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pier6w wartosciowych zmienne rynku monetarnego,
reprezentowane przez podmioty prywatne w postaci
niemonetarnych instytucji finansowych i sektora niefi-
nansowego, cechuja sie znaczaco slabszym oddziaty-
waniem czynnikéw koniunkturalnych niz dochody
i wydatki budzetowe oraz kredyty instytucji rzadowych
i samorzadowych.

Poniewaz cykliczne wahania w publicznym kredy-
towaniu sie teoretycznie powinny wynika¢ z cyklicz-
nych zmian w wydatkach budzetowych, mozna byto
sie spodziewaé¢ podobnej zmiennoéci tej grupy szere-
géw. Tymczasem okazuje sie, ze kredyty, w tym réw-
niez w postaci dtuznych papieréw wartoéciowych in-
stytucji rzadowych i samorzadowych, odznaczaja sie
wieksza zmiennoscia cykliczna niz dochody i wydatki
budzetowe.

Zaleinos¢ miedzy koniunkturalnymi zmianami wydatkéw
budietowych a kredytami publicznymi

Przyjmijmy wstepne zalozenie o wystepowaniu efektu
wypierania wydatkéw prywatnych przez wydatki pu-
bliczne w czasie cyklu koniunkturalnego poprzez kon-
kurencje na rynku kredytowym. W pierwszej kolejnosci
nalezy oceni¢, czy cykliczne zmiany wydatkéw i do-
chodéw budzetowych wplywaja na wysokos¢ kredy-
tow zaciaganych przez instytucje rzadowe i samorzado-
we, w tym réwniez w postaci dtuznych papieréw war-
toéciowych. Wystepowanie efektu wypierania poprzez
rynek kredytowy powinno by¢ poprzedzone tym, ze cy-
klicznemu wzrostowi (spadkowi) wydatkéw budzeto-
wych w czasie pogorszenia (poprawy) koniunktury to-
warzyszy cykliczny wzrost (spadek) akcji kredytowej
instytucji rzadowych i samorzadowych. Zatem pierw-
szym elementem badania jest ocena wptywu wydatkéw
i dochodéw budzetowych na publiczne kredyty i pa-
piery dtuzne.

Analiza przyczynowosci (por. tabela 2 i 3 w Dodat-
ku statystycznym) pozwolila stwierdzi¢, ze cykliczne
zmiany w dochodach budzetowych sa przyczyna
w sensie Grangera zmian zaréwno w kredytach pu-
blicznych, jak i publicznych papierach dtuznych z wy-
przedzeniem od 3 miesiecy do 1 miesiaca. Wahania
wydatkéw budzetowych sa natomiast przyczyna wa-
han w kredytach publicznych z wyprzedzeniem od 14
miesiecy do 1 miesiaca, a w przypadku publicznych
papieréw dtuznych z wyprzedzeniem od 10 miesiecy
do 1 miesiaca.

Wyniki analizy przyczynowosci staly sie podstawa
wyznaczenie funkcji regresji zar6wno kredytéw zacia-
ganych przez instytucje rzadowe i samorzadowe, jak
i emitowanych przez nie dluznych papieréw warto-
sciowych. Poczatkowo funkcja regresji miata postaé (1)
dla wyja$nienia wahan koniunkturalnych w kredytach
publicznych, a posta¢ (2) dla zmian w publicznych pa-
pierach diuznych.

L i
L

KPUB; = ay + a,0ODB;_3 +... + a,0ODB; +
+ asOWDy 14 +... + a;,qOWD; (1)

gdzie:

KPUB; — kredyty publiczne w okresie ¢,

ODB;_3 — ODB; - ogélne dochody budzetowe
z wyprzedzeniem od 3 miesiecy do 1 miesiaca oraz
w okresie t,

OWD;y.14 — OWD, — ogblne wydatki budzetowe
z wyprzedzeniem od 14 miesiecy do 1 miesiaca oraz
w okresie t,

dag,..., G g — parametry réwnania.

DEPUB, = by + b,ODB, 4 +... + b,ODB, +
+ bsOWD, 4 +... + bjsOWD; (2)

gdzie:

DLPUB; - publiczne papiery dtuzne w okresie t,

ODB;.5 — ODB; — ogélne dochody budzetowe z wy-
przedzeniem od 3 miesiecy do 1 miesiaca oraz w okresie t,

OWDy 49 — OWD; — ogélne wydatki budzetowe
z wyprzedzeniem od 10 miesiecy do 1 miesiaca oraz
w okresie t,

by...., bys — parametry réwnania.

Nastepnie zastosowano metode regresji krokowej.
Pozwolila ona na wyeliminowanie z réwnan (1) i (2)
zmiennych objasniajacych, ktére sa nieistotne. W kon-
sekwencji otrzymano konicowe postacie réwnan regre-
sji wyjasniajacych wahania koniunkturalne kredytéw
zaciaganych przez instytucje rzadowe i samorzadowe
(3) oraz emitowanych przez nie dluznych papieréw
warto§ciowych (4). Oceny parametréw tych funkcji
znajduja sie w tabeli 4 i 5 w Dodatku statystycznym.

KPUB, = -350,71 + 4,506966 - OWD,-14 (3)
R =0,683; R% = 0,467; skorygowany R? = 0,458;
F (1,62) = 54,318

DEPUB, = 2,381099 + 0,975852 - OWD,,  (4)
R =0,668; R% = 0,447; skorygowany R? = 0,438;
F (1,66) = 53,248

Na podstawie skorygowanych wspétczynnikéw
determinacji i ocen parametréw mozna uzna¢ funkcje
(3) i (4) za statystycznie istotne. Wahania koniunktural-
ne kredytéw instytucji rzadowych i samorzadowych sa
uzaleznione od zmian poziomu wydatkéw budzeto-
wych. Wydatki budzetowe wpltywaja na kredyty pu-
bliczne z wyprzedzeniem 14 miesiecy, a na publiczne
papiery dtuzne z wyprzedzeniem 7 miesiecy.

Z punktu widzenia analizy wystepowania efektu
wypierania najistotniejsze w uzyskanych funkcjach re-
gresji jest potwierdzenie wprost proporcjonalnej zalez-
nosci miedzy cyklicznymi zmianami wydatkéw budze-
towych i kredytowania instytucji rzadowych i samo-
rzadowych.



Koniunkturalne wahania depozytéw prywatnych a kredyty publiczne

Skoro zmiany wydatkéw budzetowych przyczyniaja sie
od zmian w publicznym kredytowaniu, kolejnym kro-
kiem w ocenie wystepowania efektu wypierania w cza-
sie cyklu koniunkturalnego w Polsce jest badanie
zwiazku miedzy kredytami publicznymi, w tym réw-
niez poprzez papiery diuzne, a dziatalnoscia na rynku
kredytowo—depozytowym prywatnych podmiotéw.
W pierwszej kolejnosci przebadana zostala sytuacja
zwiazana z depozytami.

Wystepowanie efektu wypierania teoretycznie po-
winno prowadzi¢ do tego, aby cyklicznemu wzrostowi
(spadkowi) wydatkéw budzetowych i zwiazanemu
z nim wzrostowi (spadkowi) publicznego kredytowania
towarzyszy! spadek (wzrost) wydatkéw prywatnych.
Moze to wystapi¢ wéwczas, gdy wzrosna (spadna) de-
pozyty prywatne i zmaleja (wzrosna) prywatne kredyty,
w tym réwniez uzyskiwane z dtuznych papieréw war-
toéciowych. Nalezy zatem spodziewa¢ sie, ze kredyty
publiczne maja wprost proporcjonalny wptyw na depo-
zyty prywatne i odwrotnie proporcjonalny wplyw na
kredyty prywatne.

W pierwszej kolejnosci przebadano wplyw cy-
klicznych zmian w publicznym kredytowaniu na pry-
watne depozyty. Pierwszym krokiem byta analiza przy-
czynowosci w sensie Grangera, ktérej wyniki zaprezen-
towane sa w tabeli 6 w Dodatku statystycznym.

Wahania koniunkturalne prywatnych depozytéw
moga by¢ spowodowane zmianami w kredytach insty-
tucji rzadowych i samorzadowych z wyprzedzeniem od
10 miesiecy do 1 miesiaca, oraz zmianami w publicz-
nych papierach dluznych z wyprzedzeniem od 7 mie-
siecy do 1 miesiaca. Wyniki przyczynowosci pozwoli-
ly na ustalenie poczatkowej wersji funkcji regresji
w postaci (5) z prywatnymi depozytami jako zmienna
objasniana oraz publicznymi kredytami i papierami
dtuznymi jako zmiennymi objasniajacymi.

DPR, = ¢ + ¢,KPUB,1q +... + ¢;,KPUB; +
+ ¢1,DEPUB,.; + ¢14DEPUB, (5)

gdzie:

DPR; — prywatne depozyty w okresie t,

KPUB4, 1, — KPUB; — publiczne kredyty z wyprze-
dzeniami od 10 miesiecy do 1 miesiaca oraz w okresie t,

DEPUB,.; — DLPUB; — publiczne papiery dluzne
z wyprzedzeniami od 7 miesiecy do 1 miesiaca oraz
w okresie t,

Cg»e-» C1g — parametry funkcji.

Po usunieciu z regresji (5) tych zmiennych, ktére
okazaly sie nieistotne dla wyjasniania zmian koniunk-
turalnych w prywatnych depozytach, otrzymano po-
sta¢ funkcji (6). Oceny jej parametréw przedstawia ta-
bela 7 w Dodatku Statystycznym.
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DPR, = 108,4883 — 0,02437 * KPUB, g —
-0,06023 * DEPUB,., (6)

R =0,521; R = 0,271; skorygowany R? = 0,249;
F(2,65) = 12,074

Dla objaéniania zmian w cyklicznych wahaniach
prywatnych depozytéw istotne okazaly sie publiczne
kredyty z wyprzedzeniem 8 miesiecy oraz publiczne
papiery diuzne z wyprzedzeniem 7 miesiecy. Ze skory-
gowanego wspoéiczynnika determinacji wynika jednak,
ze funkcja (6) wyjasnia tylko 24,9% koniunkturalnych
zmian prywatnych depozytéw poprzez wahania w kre-
dytach publicznych. Oznacza to, ze ze statystycznego
punktu widzenia oddziatywanie kredytéw publicznych
na prywatne depozyty jest stabe.

Dodatkowo, parametry przy zmiennych objasniaja-
cych sa ujemne. Oznacza to, ze koniunkturalny wzrost
(spadek) publicznych kredytéw i publicznych papieréw
dtuznych tacznie powoduja cykliczny spadek (wzrost)
depozytéw prywatnych. Nie potwierdza to zatem wy-
stepowania efektu wypierania, gdyz sektor prywatny
nie zwieksza swoich oszczednosci w odpowiedzi na ko-
niunkturalny wzrost kredytéw publicznych.

Wptyw koniunkturalnych fluktuacji w kredytach publicznych na kre-
dyty prywatne

Kolejny element analizy ma okresli¢, czy kredyty uzy-
skiwane przez sektor publiczny wypieraja kredyty sek-
tora prywatnego. Jesli wzrost (spadek) kredytéw pu-
blicznych pociaga za soba spadek (wzrost) kredytow
prywatnych, pozwolitoby to na stwierdzenie efektu
wypierania. Pierwszym krokiem w tej czesci analizy
byto przeprowadzenie analizy przyczynowosci Grange-
ra miedzy prywatnymi kredytami a kredytami i diuzny-
mi papierami warto§ciowymi instytucji rzadowych
i samorzadowych. Jej wyniki prezentuje tabela 8 w Do-
datku statystycznym.

Analiza przyczynowosci pozwolita stwierdzié¢, ze
wahania wartoéci publicznych kredytéw moga stano-
wié przyczyne wahan wartosci prywatnych kredytéw
z wyprzedzeniem od 13 miesiecy do 1 miesiaca. Ko-
niunkturalne wahania diuznych papierach wartoécio-
wych instytucji rzadowych i samorzadowych nie sa na-
tomiast przyczyna w sensie Grangera zmian w kredy-
tach prywatnych. Poczatkowa posta¢ funkcji regresiji (7)
wyjaéniata wiec zmiany w kredytach prywatnych wy-
tacznie poprzez zmiany w kredytach publicznych.

KPR, = dy + d,KPUB,q3 +... + dy,KPUB, (7)

gdzie:

KPR, - kredyty prywatne w okresie t,

KPUB4,.13 — KPUB; — kredyty publiczne z wyprze-
dzeniem od 13 miesiecy do 1 miesiaca i w okresie t,
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dg,..., di4 — parametry réwnania.

Po usunieciu z funkcji (7) zmiennych nieistotnych
otrzymano posta¢ réwnania regresji (8). Oceny parame-
tréw przedstawia tabela 9 w Dodatku statystycznym.

KPR, =97,83787 + 0,022001 - KPUB, 15 (8)
R =0,478; R% = 0,229; skorygowany R? = 0,216;
F (1,63) = 18,658

Wahania w kredytach prywatnych sa objasniane
przez wahania w kredytach publicznych z wyprzedze-
niem 13 miesiecy. Skorygowany wspétczynnik determi-
nacji funkcji (8) wskazuje, ze tylko 21,6% koniunktural-
nych fluktuacji zmiennej zaleznej zostalo objasnione
przez funkcje regresji. Ze statystycznego punktu widze-
nia wptyw wahan w publicznych kredytach na wahania
w prywatnych kredytach nie jest zatem istotny.

Dodatkowo, parametr przy funkcji regresji ma war-
toé¢ dodatnia, oznaczajaca wprost proporcjonalna za-
leznos$¢ miedzy obiema zmiennymi. Nie potwierdza to
zatem wystepowania efektu wypierania kredytéw pry-
watnych przez kredyty publiczne.

Wahania koniunkturalne prywatnych i publicznych papieréw
dtuinych

Ostatnim elementem analizy wystepowania efektu wy-
pierania jest badanie wptywu publicznego kredytowa-
nia na dluzne papiery wartoéciowe emitowane przez
podmioty reprezentujace niemonetarne instytucje fi-
nansowe i sektor niefinansowy. W tym przypadku, po-
dobnie jak przy prywatnych kredytach, istnienie efektu
wypierania oznaczaloby, ze wzrost (spadek) wartosci
pozyskanych kredytéw i wyemitowanych papieréw
dtuznych instytucji rzadowych i samorzadowych przy-
czynia sie do spadku (wzrostu) wartoéci dtuznych pa-
pier6w wartoSciowych emitowanych przez podmioty
prywatne. Zalezno$¢ miedzy tymi zmiennymi potwier-
dzajaca efekt wypychania powinna by¢ zatem odwrot-
nie proporcjonalna.

Pierwszym krokiem badawczym w tej czesci anali-
zy byla przyczynowos$é¢ Grangera, ktérej wyniki sa
przedstawione w tabeli 10 w Dodatku statystycznym.
Cykliczne zmiany publicznych kredytéw nie stanowia
przyczyny w sensie Grangera zmian prywatnych papie-
réw dtuznych. Wahania koniunkturalne w dtuznych pa-
pierach wartosciowych emitowanych przez instytucje
rzadowe i samorzadowe sa natomiast przyczyna w sen-
sie Grangera zmian w prywatnych papierach diuznych
z wyprzedzeniem od 3 miesiecy do 1 miesiaca. Wyniki
przyczynowoéci byty podstawa do okreslenia poczatko-
wej postaci funkcji regresji (9), objasniajacej koniunktu-
ralne zmiany prywatnych papieréw dltuznych.

DEPR, = ey + ¢,DEPUB,3 +... + e,DEPUB; ~ (9)

gdzie:

DLEPR; — prywatne papiery dluzne w okresie ¢,

DEPUB,.3 — DLPUB; — publiczne papiery dluzne
z wyprzedzeniem od 3 miesiecy do 1 miesiaca i w okre-
sie t,

€g»..., €4 — parametry réwnania.

Zastosowanie procedury regresji krokowej poste-
pujacej pozwolilo na wyeliminowanie z funkcji (9)
zmiennych nieistotnych. W konsekwencji otrzymano
funkcje regresji (10), ktérej oceny parametréw prezen-
tuje tabela 11 w Dodatku statystycznym.

DEPR, = -78,6623 + 1,781085 * DLPUB;_5 (10)
R =0,333; Rz = 0,111; skorygowany R2 = 0,098;
F (1,73) = 9,0745

Dopasowanie funkcji regresji (10) jest najmniejsze
ze wszystkich dotychczas analizowanych. Sadzac na
podstawie skorygowanego wspétczynnika determina-
cji, zmiany w prywatnych papierach dluznych wynika-
ja ze zmian w publicznych papierach dluznych
w 9,8%. Nie jest to zatem podstawa do uznania jej za
istotna.

Z punktu widzenia analizy efektu wypierania
istotny jest réwniez znak parametru przy funkcji. Jego
dodatnia warto$¢ wskazuje na wprost proporcjonalna
zalezno$§¢ miedzy koniunkturalnymi zmianami w pu-
blicznych papierach dluznych a zmianami w prywat-
nych papierach dtuznych. Taka relacja przeczy zatem
efektowi wypierania.

Uwagi koncowe

Analizowane zmienne rynku kredytowego oraz wydat-
ki i dochody budzetowe podlegaja oddzialywaniu
czynnikéw koniunkturalnych, rozumianych jako okre-
sowe odchylenia od tendencji rozwojowej. Depozyty
i kredyty sektora prywatnego cechuja sie znaczaco stab-
szym oddzialywaniem czynnikéw koniunkturalnych
niz dochody i wydatki budzetowe oraz kredyty instytu-
cji rzadowych i samorzadowych. Z kolei kredyty insty-
tucji rzadowych i samorzadowych, w tym réwniez
w postaci dtuznych papieréw wartosciowych, odzna-
czaja sie wieksza zmiennoscia cykliczna niz dochody
i wydatki budzetowe.

Analiza zalezno$ci wahan koniunkturalnych
miedzy depozytami i kredytami prywatnymi a kredy-
tami publicznymi nie dala podstaw do stwierdzenia
wystepowania efektu wypierania wydatkéw prywat-
nych przez wydatki publiczne za posrednictwem ryn-
ku depozytowego i kredytowego. Wzrost kredytéw
publicznych nie przyczynia sie do wzrostu oszczed-
noéci prywatnych i spadku kredytéw prywatnych,
czego mozna by sie spodziewaé przy wystepowaniu
efektu wypychania.



Zaobserwowano istotny statystycznie wyplyw cy-
klicznych zmian wydatkéw budzetowych na kredyto-
wanie sektora publicznego. Nie potwierdzono nato-
miast oddzialtywania koniunkturalnych wahan w kre-
dytach publicznych, w tym réwniez w dtuznych papie-
rach warto$ciowych emitowanych przez instytucje rza-
dowe i samorzadowe, na zmiany w prywatnych depo-
zytach, kredytach czy dluznych papierach wartoscio-
wych. Funkcje regresji wyjasniajace zmiany koniunk-

Dodatek statystyczny
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turalne prywatnych depozytéw, kredytéw i dtuznych
papieréw warto$ciowych na podstawie zmian publicz-
nych kredytéw i papieréw diuznych instytucji rzado-
wych i samorzadowych okazaly sie nieistotne staty-
stycznie. Dodatkowo, kierunki zaleznosci miedzy tymi
zmiennymi, oceniane na podstawie parametréw funk-
cji, przecza istnieniu efektu wypierania wydatkéw
prywatnych przez wydatki publiczne na rynku kredy-
towym w okresie od grudnia 1996 r. do maja 2003 r.

Tabela | Charakterystyka wahan koniunkturalnych w analizowanych zmiennych

Wydatki Dochody Depozyty

budzetowe  budzetowe prywatne

Odchylenie standardowe 0,642441 0,718823 0,269274
Srednia wartosé 99,99946 99,99937 99,99814
Warto$¢ maksymalna 101,3221 101,2059 100,4638
Warto$¢ minimalna 98,78059 97,85962 99,34468

Kredyty Kredyty Dluzne Dluzne
publiczne prywatne papiery papiery
(rzadowe wartoSciowe  wartoSciowe

i samorzadowe) publiczne prywatne
(rzadowe
i samorzadowe)

4,404214 0,222776 0,943586 5,400927
99,95229 99,99794 99,99799 99,79847
107,2436 100,4726 101,7926 113,0884
90,35037 99,44886 98,46258 86,7707

Zrddlo: opracowanie wlasne.

Tabela 2 Wyniki przyczynowosci Grangera miedzy kredytami publicznymi a wydatkami

¢t dochodam? budzetowymsi

Hipoteza zerowa

Dochody budzetowe nie sa przyczyna

w sensie Grangera kredytow publicznych 3
Wydatki budzetowe nie sa przyczyna
w sensie Grangera kredyt6w publicznych 14

Najdluzsze istotne opéznienia
zmiennej zaleznej w miesiacach

Statystyka F Prawdopodobienistwo
3,74645 0,01492
2,20780 0,02886

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 3 Wyniki przyczynowosci Grangera miedzy diuinymi papierami wartosciowymsi
sektora publicznego a wydatkami i dochodami budzetowymi

Hipoteza zerowa Najdluzsze istotne opdznienia Statystyka F Prawdopodobienstwo
zmiennej zaleznej w miesiacach
Dochody budzetowe nie sa przyczyna
w sensie Grangera publicznych papieréw diuznych 3 3,43359 0,02168
Wydatki budzetowe nie sa przyczyna
w sensie Grangera publicznych papieréw dluznych 10 2,12901 0,04053
Zrddto: opracowanie wlasne.
Tabela 4 Ocena parametrow funkcji (3)
Zmienna objasniajaca Warto$¢ parametru Blad standardowy parametru t(62) Poziom istotnosci
Wyraz wolny -350,71 61,16104 -5,73421 0
OWB, 4 4,506966 0,611521 7,370093 0

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 5 Ocena parametrow funkcji (4)

Zmienna objasniajaca Warto$¢ parametru Blad standardowy parametru 1(66) Poziom istotnosci
Wyraz wolny 2,381099 13,38406 0,177906 0,859342
OWB,., 0,975852 0,13373 7,297155 0

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela 6 Wyniki przyczynowosci Grangera miedzy depozytami prywatnymi a kredytami
i dtuznymi papierami wartosciowymi sektora publicznego

Hipoteza zerowa Najdluzsze istotne op6znienia Statystyka F Prawdopodobieristwo
zmiennej zaleznej w miesiacach

Kredyty publiczne nie sa przyczyna

w sensie Grangera prywatnych depozytow 10 2,23171 0,03186
Publiczne dluzne papiery wartosciowe

nie sa przyczyna w sensie Grangera prywatnych

depozytow 7 2,60863 0,02104

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela 7 Ocena parametrow funkcji (6)

Zmienna objasniajaca Warto$¢ parametru Blad standardowy parametru t(65) Poziom istotnosci
Wyraz wolny 108,4883 2,907729 37,31031 0

KPUB, 4 -0,02437 0,00675 -3,61011 0,000596
DLPUB,, -0,06023 0,030589 -1,96916 0,053201

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 8 Wyniki przyczynowosci Grangera miedzy kredytami prywatnymi a kredytami
i ditugnymi papierami wartosciowymi sektora publicznego

Hipoteza zerowa Najdluzsze istotne opéznienia Statystyka F Prawdopodobienstwo
zmiennej zaleznej w miesiacach
Kredyty publiczne nie sa przyczyna

w sensie Grangera kredyt6w prywatnych 13 2,29459 0,02337
Publiczne dluzne papiery wartoéciowe

nie sa przyczyna w sensie Grangera Brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej przy wyprzedzeniach
prywatnych kredytow do 12 miesiecy

Zrddto: opracowanie wlasne.

Tabela 9 Ocena parametrow funkcji (S)

Zmienna objasniajaca Warto$¢ parametru Blad standardowy parametru t(65) Poziom istotnosci
Wyraz wolny 97,83787 0,508289 192,4848 0
KPUB, 13 0,022001 0,005093 4,319538 0,0000565

Zrddlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 10 Wyniki przyczynowosci Grangera miedzy prywatnymi dluznymi papierami
wartosciowymi a kredytami i diuznymi papierami wartosciowymi sektora publicznego

w

Hipoteza zerowa Najdluzsze istotne opéznienia Statystyka F Prawdopodobienistwo

zmiennej zaleznej w miesiacach

Kredyty publiczne nie sa przyczyna

sensie Grangera prywatnych dluznych Brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej przy wyprzedzeniach do 12 miesiecy

papieréw wartosciowych

Publiczne dluzne papiery wartosciowe

nie sa przyczyna w sensie Grangera

prywatnych diuznych papieréw wartosciowych 3 3,97499 0,01137

Zrddlo: opracowanie wlasne.

Tabela || Ocena parametrow funkcji (10)

Zmienna objasniajaca Warto$¢ parametru Blad standardowy parametru (63) Poziom istotnosci
Wyraz wolny -78,6623 59,12834 -1,33037 0,187539
DEPUB, 5 1,781085 0,591254 3,012384 0,00356

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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