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Cykl koniunkturalny jest zjawiskiem ekonomicznym,
z którym od kilkudziesi´ciu lat rzàdy krajów kapitali-
stycznych walczà poprzez polityk´ stabilizacyjnà wpi-
sanà w polityk´ fiskalnà i monetarnà. Polityka stabili-
zacyjna przynios∏a z jednej strony pozytywne efekty
w postaci s∏abszych wahaƒ sytuacji gospodarczej
w czasie cyklu koniunkturalnego. Z drugiej jednak do-
czeka∏a si´ wielu krytycznych uwag, wyra˝onych np.
w teoriach politycznego cyklu koniunkturalnego czy
w teorii realnych cykli koniunkturalnych. 

Idea polityki stabilizacyjnej paƒstwa, wywodzàca
si´ z poglàdów teoretycznych J.M. Keynesa, polega na
utrzymaniu zagregowanego popytu na jak najbardziej
stabilnym poziomie poprzez polityk´ wydatków bu-
d˝etowych. W okresach pogorszenia koniunktury, gdy
malejà wydatki prywatne, zwi´kszany jest poziom wy-
datków publicznych. Z uwagi na wyst´powanie deficy-
tu bud˝etowego powoduje to jednoczeÊnie potrzeb´
zwi´kszenia zaciàganych kredytów paƒstwowych. 

Krytyka tych poglàdów wyra˝ana w nurcie liberal-
nym wskazuje jednak, ˝e wzrost popytu na kredyty ze
strony paƒstwa powoduje konkurencj´ mi´dzy sekto-
rem rzàdowym a sektorem prywatnym o Êrodki po˝ycz-
kowe na rynku kredytowym. W konsekwencji wzrost
wartoÊci kredytów publicznych powoduje spadek war-

toÊci kredytów prywatnych. Zwi´kszone wydatki pu-
bliczne przyczyniajà si´ zatem do jeszcze wi´kszego
spadku wydatków prywatnych ni˝ gdyby wynika∏o to
wy∏àcznie z pogorszenia koniunktury gospodarczej. Zja-
wisko to zwane jest efektem wypierania (wypychania).

Celem prezentowanego artyku∏u jest ocena, czy
w polskiej gospodarce wyst´puje efekt wypierania wy-
datków prywatnych przez wydatki publiczne za po-
Êrednictwem rynku kredytowego. 

SkutecznoÊç polityki fiskalnej w stabilizacji
cyklu koniunkturalnego – przeglàd teoretyczny 

Wzrost gospodarczy nie jest zjawiskiem jednostajnym,
lecz nast´puje poprzez fazy naprzemiennie wyst´pujà-
cych kilkuletnich okresów wzmo˝onej lub os∏abionej
dynamiki gospodarczej, okreÊlanych jako cykl ko-
niunkturalny. W czasie poprawy (pogorszenia) ko-
niunktury tempo wzrostu gospodarczego jest wy˝sze
(ni˝sze) ni˝ tempo wzrostu wskazane przez tendencj´
d∏ugookresowà czy Êrednià wieloletnià (Kydland, Pre-
scott, 1990). 

Jednym z czynników kszta∏tujàcych cykl koniunk-
turalny po II wojnie Êwiatowej jest polityka stabiliza-
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cyjna paƒstwa, modyfikujàca cykl poprzez swój wp∏yw
na kszta∏towanie si´ ogólnego popytu (Szeworski,
1965). Za poczàtek nowoczesnego interwencjonizmu
paƒstwowego uwa˝a si´ Wielki Kryzys w latach
1929–1933. Zgodnie z powsta∏ymi w tym czasie poglà-
dami teoretycznymi J.M. Keynesa paƒstwo powinno
oddzia∏ywaç na zagregowany popyt krajowy poprzez
wydatki bud˝etowe. Za pomocà dzia∏ania mechani-
zmów mno˝nika i akceleratora wzrost globalnego popy-
tu przynosi znacznie silniejszy efekt, ni˝ wynika∏oby to
z pierwotnego impulsu, wywo∏anego wydatkami paƒ-
stwowymi (Keynes, 1985). Stabilizowanie gospodarki
poprzez polityk´ fiskalnà powinno polegaç na pobu-
dzaniu zagregowanego popytu podczas recesji i jego
os∏abianiu w czasie poprawy koniunktury. Polityka bud˝e-
towa oddzia∏uje bàdê na popyt publiczny – przez zmia-
n´ poziomu wydatków bud˝etowych – bàdê na popyt
prywatny dzi´ki zmianom wysokoÊci obcià˝eƒ podat-
kowych, a zatem wysokoÊci dochodów rozporzàdzal-
nych (Kuropatwiƒski, 2000). 

Dzia∏ania stabilizacyjne podejmowane w ramach
polityki fiskalnej sà powiàzane z konstrukcjà bud˝etu
paƒstwa, g∏ównie z wyst´powaniem i finansowaniem
deficytu bud˝etowego. KoniecznoÊç sfinansowania ro-
snàcych wydatków bud˝etowych w czasie pogorszenia
koniunktury, przy jednoczesnym spadku dochodów
bud˝etowych, powoduje cz´sto wzrost wysokoÊci defi-
cytu bud˝etowego. Jednak potrzeba zmiany wysokoÊci
deficytu bud˝etowego mo˝e rodziç presj´ politycznà na
jego utrzymanie na za∏o˝onym poziomie i os∏abiaç sku-
tecznoÊç stabilizacyjnà polityki fiskalnej (Auerbach,
2002). 

Teoretycznie oddzia∏ywanie polityki fiskalnej na
stabilizowanie koniunktury gospodarczej powinno pro-
wadziç równie˝ do zmiany poziomu podatków w cza-
sie cyklu. W czasie ekspansji, gdy wyst´pujà pozytyw-
ne zmiany produkcyjne, rzàd powinien podnieÊç po-
datki, aby gospodark´ sch∏odziç, a w czasie recesji po-
datki powinny byç obni˝one w celu podbudowania po-
pytu (Ljungqvist, Uhlig, 2000). Mo˝liwoÊci stosowania
rozwiàzaƒ teoretycznych sà jednak ograniczone ze
wzgl´dów prawnych. Stàd w stabilizowaniu gospodar-
ki za pomocà narz´dzi polityki fiskalnej du˝e znacze-
nie majà automatyczne stabilizatory, które dzia∏ajà nie-
zale˝nie od decyzji rzàdu (Kropiwnicki, 1976). Ich idea
polega  na samoczynnym redukowaniu wahaƒ w PKB,
prowadzàcym do zwi´kszenia deficytu bud˝etowego
w czasie recesji i jego zmniejszenia w czasie poprawy
koniunktury. Niektóre komponenty fiskalne reagujà au-
tomatycznie na zmiany sytuacji gospodarczej. Po stro-
nie dochodów bud˝etowych najszerzej dyskutowanym
automatycznym stabilizatorem jest progresywna staw-
ka podatku dochodowego, dzi´ki której nast´puje auto-
matyczne przejÊcie mi´dzy poszczególnymi stawkami
podatkowymi i zmiana obcià˝eƒ fiskalnych w czasie
cyklu wraz ze zmianà dochodów. Powoduje to, ˝e przy-

chody bud˝etowe rosnà (malejà) wraz z pozytywnymi
(negatywnymi) zmianami dochodów w gospodarce. Po
stronie wydatków bud˝etowych automatycznym stabi-
lizatorem sà natomiast np. zasi∏ki dla bezrobotnych,
które automatycznie malejà (rosnà) w czasie poprawy
(pogorszenia) koniunktury. Dzi´ki tym stabilizatorom
w czasie ekspansji (recesji) rozporzàdzalne dochody
gospodarstw domowych i dochody netto przedsi´-
biorstw sà mniejsze (wi´ksze) ni˝ by∏by bez dzia∏ania
automatycznych stabilizatorów koniunktury, co
zmniejsza ich wahania w czasie cyklu koniunkturalne-
go (Di Bella, 2002). 

Mo˝liwoÊç oddzia∏ywania polityki fiskalnej na sta-
bilizowanie cyklu koniunkturalnego jest uzale˝niona
od cech gospodarki. Uwa˝a si´, ˝e narz´dzia fiskalne
mogà pozytywnie wp∏ywaç na stabilizacj´ wówczas,
gdy istnieje nadwy˝ka mo˝liwoÊci produkcyjnych, go-
spodarka jest zamkni´ta lub otwarta ze sta∏ym kursem
walutowym, wzrastajàce wydatki bud˝etowe nie sà
substytutami dla prywatnej konsumpcji, d∏ug publicz-
ny jest niski i nie ma problemów z jego finansowaniem,
a polityka fiskalna jest dodatkowo wspierana przez po-
lityk´ monetarnà. W przeciwnym przypadku polityka
fiskalna mo˝e okazaç si´ nieskuteczna lub wr´cz przy-
nieÊç negatywne skutki w postaci pog∏´bienia recesji
(Hemming i in., 2002). 

Dyskusja teoretyczna dotyczàca skutecznoÊci sta-
bilizacyjnego oddzia∏ywania polityki fiskalnej na cykl
koniunkturalny dotyczy kilku aspektów. Jednak przed-
miotem zainteresowania w prezentowanym artykule
jest skutecznoÊç polityki fiskalnej wynikajàca z mo˝li-
wych reakcji wydatków sektora prywatnego na zmiany
wydatków publicznych. 

Pierwsza rozwa˝ana reakcja wynika ze spotkania
konsumenta prywatnego i publicznego na rynku kredy-
towym i konkurencji mi´dzy nimi o pozyskanie Êrod-
ków finansowych. Wzrost deficytu bud˝etowego w cza-
sie recesji powoduje, ˝e na jego finansowanie rzàd za-
ciàga po˝yczki w sektorze finansowym. JeÊli w sferze
pieni´˝nej wyst´pujà wolne rezerwy pieni´˝ne, na któ-
re nie ma zapotrzebowania ze strony sektora prywatne-
go, wówczas zaciàgni´cie po˝yczki przez sektor paƒ-
stwowy nie przynosi znaczàcych zmian sytuacji na ryn-
ku pieni´˝nym. JeÊli natomiast nie ma wolnych rezerw
finansowych w sektorze bankowym, wówczas zwi´k-
szenie wydatków publicznych rodzi koniecznoÊç kon-
kurowania na rynku finansowym o po˝yczki mi´dzy
kredytobiorcà prywatnym a rzàdowym (Grabowski,
1999). Wzrost zapotrzebowania na kredyt zg∏aszany
przez rzàd mo˝e staç si´ przyczynà wzrostu oprocento-
wania kredytów. Mo˝e to doprowadziç do efektu wy-
pierania (wypychania), w ramach którego wydatki pry-
watne wypierane sà przez wydatki publiczne (Patrza-
∏ek, 2001). W efekcie zwi´kszenia po˝yczek rzàdowych
zmniejszajà si´ po˝yczki prywatne i konsumpcja pry-
watna, zatem ∏àczny popyt zagregowany pozostaje na



porównywalnym poziomie, a konsumpcja prywatna
jest zast´powana konsumpcjà publicznà. 

Wyst´powanie efektu wypierania mo˝e byç os∏a-
bione poprzez mi´dzynarodowà mobilnoÊç kapita∏u.
JeÊli wzrost wydatków bud˝etowych przez koniecznoÊç
finansowania deficytu bud˝etowego na rynku kredyto-
wym przyczyni si´ do ustalenia wy˝szych stóp procen-
towych, mo˝e to spowodowaç nap∏yw oszcz´dnoÊci za-
granicznych. W konsekwencji wzrost poda˝y oszcz´d-
noÊci mo˝e doprowadziç do obni˝enia stóp procento-
wych, choç wówczas oprócz deficytu bud˝etowego po-
jawi si´ równie˝ deficyt na rachunku bie˝àcym (Ciak,
2002). 

Oprócz konkurencji o Êrodki kredytowe reakcja
wydatków sektora prywatnego na wydatki publiczne
mo˝e byç spowodowana efektami psychologicznymi,
zwiàzanymi z prawdopodobieƒstwem sp∏aty d∏ugu bud˝e-
towego przez bie˝àce pokolenie oraz z horyzontem pla-
nowania gospodarstwa domowego. Stabilizowanie go-
spodarki poprzez wydatki bud˝etowe finansowane za
pomocà d∏ugu publicznego mo˝e byç traktowane jako
kredyt faktycznie zaciàgany przez spo∏eczeƒstwo u sie-
bie samego. Rosnàcy bie˝àcy d∏ug publiczny b´dzie bo-
wiem w przysz∏oÊci sp∏acany z dochodów bud˝eto-
wych otrzymanych z opodatkowania spo∏eczeƒstwa.
Dyskutowany jest zatem problem, czy przy wyst´pujà-
cej zale˝noÊci mi´dzypokoleniowej dziÊ zaciàgni´ty
d∏ug publiczny jest faktycznie finansowany przez przy-
sz∏e, czy obecne pokolenia (Poterba, Summers, 1986). 

Kwestia ta wynika to z ricardiaƒskiej ekwiwalent-
noÊci, która bazuje na dwóch za∏o˝eniach. Po pierwsze,
bie˝àca obni˝ka podatków finansowana deficytem bud˝e-
towym  wià˝e si´ z przysz∏ym wzrostem tych podat-
ków, zatem emisja d∏ugu publicznego jest przesuni´ta
w czasie. Po drugie, gospodarstwa domowe podejmujà
swoje decyzje na podstawie dochodu permanentnego,
a nie bie˝àcego. Zmiana bie˝àcych dochodów rozporzà-
dzalnych wp∏ynie zatem nie tylko na konsumpcj´, ale
równie˝ na oszcz´dnoÊci, które pozwolà na zachowa-
nie dochodów permanentnych na sta∏ym poziomie
(Krawczyk, 2002). 

JeÊli gospodarstwa domowe przewidujà, ˝e dzisiej-
szy wzrost d∏ugu publicznego b´dzie sp∏acany przez
przysz∏e pokolenie, to wzrost wydatków publicznych
nie wp∏ynie na ich decyzje konsumpcyjne. JeÊli nato-
miast bie˝àce pokolenie spodziewa si´, ˝e samo b´dzie
musia∏o sp∏aciç zaciàgni´ty d∏ug publiczny poprzez
wi´ksze obcià˝enia podatkowe w przysz∏oÊci, wówczas
wzrost wydatków bud˝etowych powoduje, ˝e gospo-
darstwa domowe ograniczajà swoje wydatki tak, aby
móc dokonaç oszcz´dnoÊci, które w przysz∏oÊci pozwo-
là na sp∏at´ wy˝szych podatków. Dzi´ki temu dochód
rozporzàdzalny nie zmieni si´ nawet po wzroÊcie opo-
datkowania. Badania wskazujà, ˝e typ reakcji zale˝y od
bie˝àcego poziomu d∏ugu publicznego. JeÊli d∏ug pu-
bliczny jest stosunkowo niski, wówczas istnieje ma∏e

prawdopodobieƒstwo, ˝e w przysz∏oÊci wzrosnà obcià-
˝enia podatkowe bie˝àcego pokolenia. Wzrost wydat-
ków bud˝etowych nie wypiera wi´c wydatków prywat-
nych. JeÊli natomiast d∏ug publiczny jest wysoki, wów-
czas prawdopodobieƒstwo sp∏aty dodatkowego d∏ugu
bud˝etowego, zaciàgni´tego na sfinansowanie zwi´k-
szonych wydatków bud˝etowych przez bie˝àce pokole-
nie, jest wysokie i nast´puje efekt wypierania (Suther-
land, 1997). 

Przedmiotem dyskusji jest równie˝ horyzont pla-
nowania gospodarstw domowych. Przy za∏o˝eniu, ˝e
plany gospodarstwa domowego sà oparte na skoƒczo-
nym horyzoncie nale˝y si´ spodziewaç, ˝e wzrost bie-
˝àcych wydatków bud˝etowych nie spowoduje zmian
w wydatkach prywatnych. Gospodarstwa domowe za-
k∏adajà bowiem, ˝e nie b´dà ju˝ istnia∏y w momencie
sp∏aty d∏ugu publicznego. W polemice z tym poglàdem
wskazuje si´ na dwa argumenty. Po pierwsze, gospo-
darstwa domowe troszczà si´ o swoich potomków po-
przez zapisy majàtkowe, co powoduje, ˝e stajà si´ fak-
tycznie gospodarstwami domowymi o nieograniczo-
nym horyzoncie czasowym. Po drugie, ˝ycie gospodar-
stwa domowego jest na tyle d∏ugie, ˝e w wielu przy-
padkach zaciàgni´ty d∏ug publiczny b´dzie sp∏aca∏o to
samo pokolenie (Romer, 2000). Przy nieograniczonym
horyzoncie czasowym gospodarstwa domowego wystà-
pi efekt wypychania. 

Na wyst´powanie efektu wypierania wydatków
prywatnych przez publiczne za poÊrednictwem konku-
rowania na rynku kredytowym i zachowanie ricardiaƒ-
skich konsumentów, którzy w odpowiedzi na wzrost
wydatków rzàdowych zwi´kszajà prywatne oszcz´dno-
Êci w wyniki przewidywania przysz∏ego wzrostu obcià-
˝enia podatkowego, wskazuje przyk∏adowo M. Kandil
(2000) w badaniach prowadzonych dla gospodarki
amerykaƒskiej. 

Efekt wypierania poprzez rynek kredytowy
w Polsce – wyniki badaƒ empirycznych

W celu okreÊlenia, czy w Polsce mo˝na równie˝ zaob-
serwowaç wyst´powanie efektu wypierania wydatków
prywatnych przez wydatki publiczne, przeprowadzono
badanie relacji na rynku kredytowym. JeÊli stabilizacja
cyklu koniunkturalnego poprzez zmiany w wydatkach,
dochodach i w konsekwencji deficycie bud˝etowym
wywo∏uje efekt wypierania poprzez konkurencj´ na
rynku kredytowym, oznacza to, ˝e w pierwszej kolejno-
Êci cykliczne wahania w wydatkach i dochodach bud˝e-
towych wp∏ywajà na wysokoÊç kredytów publicznych.
W drugiej kolejnoÊci natomiast koniunkturalny wzrost
(spadek) kredytów publicznych pociàga za sobà spadek
(wzrost) wydatków prywatnych w wyniku wzrostu
(spadku) depozytów prywatnych i spadku (wzrostu)
kredytów prywatnych. Przetestowanie wyst´powania
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tych zale˝noÊci sta∏o si´ podstawà do stwierdzenia, czy
w Polsce istnieje efekt wypierania na rynku kredyto-
wym. 

W szczególnoÊci przeanalizowano powiàzania
mi´dzy wahaniami koniunkturalnymi kszta∏towania
si´ depozytów prywatnych, kredytów prywatnych i pu-
blicznych, w tym równie˝ d∏u˝nych papierów warto-
Êciowych, oraz wydatków i dochodów bud˝etowych.
Ze wzgl´du na zmian´ sposobu generowania przez NBP
danych dotyczàcych rynku monetarnego w badaniu
uwzgl´dniono okres od grudnia 1996 r. do maja 2003 r.
w uk∏adzie miesi´cznym. 

Surowe dane zwiàzane z rynkiem monetarnym zo-
sta∏y zaczerpni´te z Biuletynów Informacyjnych NBP.
èród∏em pozyskania danych dotyczàcych wydatków
i dochodów bud˝etowych by∏y natomiast Biuletyny
Statystyczne GUS. W szczególnoÊci przeprowadzono
analiz´ nast´pujàcych zmiennych: 

– ogólnych wydatków bud˝etu paƒstwa (OWB), 
– ogólnych dochodów bud˝etu paƒstwa (ODB), 
– depozytów prywatnych, na które sk∏adajà si´ de-

pozyty i inne zobowiàzania monetarnych instytucji fi-
nansowych wobec pozosta∏ych sektorów krajowych,
w tym niemonetarnych instytucji finansowych, insty-
tucji samorzàdowych, funduszy ubezpieczeƒ spo∏ecz-
nych i sektora niefinansowego (DPR), 

– kredytów publicznych, na które sk∏adajà si´ kre-
dyty, po˝yczki i inne nale˝noÊci krajowego sektora in-
stytucji rzàdowych i samorzàdowych od monetarnych
instytucji finansowych (KPUB), 

– kredytów prywatnych, na które sk∏adajà si´ kre-
dyty, po˝yczki i inne nale˝noÊci krajowych niemone-
tarnych instytucji finansowych i sektora niefinansowe-
go od monetarnych instytucji finansowych (KPR), 

– d∏u˝nych papierów wartoÊciowych emitowa-
nych przez krajowe podmioty sektora instytucji rzàdo-
wych i samorzàdowych (D¸PUB), 

– d∏u˝nych papierów wartoÊciowych emitowa-
nych przez krajowe niemonetarne instytucje finansowe
i sektor niefinansowy (D¸PR). 

Wszystkie surowe dane statystyczne zosta∏y po-
czàtkowo przekszta∏cone w logarytmy naturalne, na-
st´pnie urealnione wskaênikiem cen towarów i us∏ug
konsumpcyjnych, a nast´pnie poddane procedurze de-
kompozycji sezonowej w celu wyodr´bnienia wahaƒ
koniunkturalnych. Poczàtkowo w procedurze Census X
– 11 oczyszczono szeregi czasowe z wahaƒ sezonowych
i przypadkowych, otrzymujàc krzywà Hendresona, re-
prezentujàcà ∏àczne oddzia∏ywanie trendu i wahaƒ ko-
niunkturalnych. Nast´pnie z szeregów prezentujàcych
krzywà Hendersona za pomocà filtru Hodricka–Prescotta
wyodr´bniono trend stochastyczny. Filtr ten jest po-
wszechnie u˝ywany do wyznaczania trendu, a odchy-
lenia od niego sà interpretowane jako sk∏adnik cyklu
koniunkturalnego (Ravn, Uhlig, 2001). Wahania ko-
niunkturalne zosta∏y uzyskane jako odchylenia szeregu

Hendersona od trendu. W dalszej cz´Êci badania pod-
stawà analizy by∏y tak wyodr´bnione wahania we
wszystkich poczàtkowych szeregach czasowych. 

Badanie relacji mi´dzy wahaniami koniunkturalny-
mi w zmiennych sk∏ada∏o si´ z dwóch cz´Êci. Ze wzgl´-
du na wyst´powanie przesuni´ç czasowych mi´dzy
zmiennymi w czasie cyklu koniunkturalnego przepro-
wadzono analiz´ przyczynowoÊci Grangera1. Pozwoli∏a
ona na identyfikacj´ istotnych wyprzedzeƒ mi´dzy
zmiennymi objaÊniajàcymi a zmiennymi objaÊnianymi. 

Ostatecznie istnienie relacji mi´dzy zmiennymi
by∏o oceniane na podstawie otrzymanych funkcji regre-
sji. W procesie uzyskiwania funkcji regresji poczàtko-
wo uwzgl´dniono wszystkie wyprzedzenia zmiennych
objaÊniajàcych w stosunku do zmiennej objaÊnianej
wynikajàce z przyczynowoÊci Grangera. Nast´pnie
przy zastosowaniu metody regresji krokowej post´pujà-
cej usuni´to z równania zmienne objaÊniajàce, które
okaza∏y si´ nieistotne dla budowanej funkcji regresji. 

Porównanie cyklicznej zmiennoÊci
analizowanych szeregów czasowych

Po wyodr´bnieniu wahaƒ koniunkturalnych w analizo-
wanych szeregach czasowych porównano ich zmien-
noÊç w celu okreÊlenia tych wielkoÊci ekonomicznych,
które w najwi´kszym stopniu podlegajà wp∏ywom
czynników koniunkturalnych. Wyniki prezentuje tabe-
la 1 w Dodatku statystycznym. 

Na podstawie wartoÊci odchyleƒ standardowych
oraz ró˝nic mi´dzy wartoÊciami maksymalnymi a mini-
malnymi mo˝na stwierdziç, ̋ e najbardziej podatne na wa-
hania koniunkturalne sà d∏u˝ne papiery wartoÊciowe emi-
towane przez krajowe finansowe instytucje niemonetarne
i sektor niefinansowy. W dalszej kolejnoÊci najwi´kszà
zmiennoÊcià koniunkturalnà cechujà si´ kredyty instytu-
cji rzàdowych i samorzàdowych, w tym d∏u˝ne papiery
wartoÊciowe instytucji rzàdowych i samorzàdowych. Na-
st´pne pod wzgl´dem cyklicznej zmiennoÊci sà dochody
bud˝etowe i wydatki bud˝etowe. Natomiast w najmniej-
szym stopniu wahaniom koniunkturalnym ulegajà depo-
zyty prywatne oraz prywatne kredyty niemonetarnych in-
stytucji finansowych i sektora niefinansowego. 

Mo˝na zatem sàdziç, ˝e z wyjàtkiem d∏u˝nych pa-

1 PrzyczynowoÊç Grangera opiera si´ na badaniu, czy wprowadzenie do auto-
regresji danego szeregu czasowego zmiennej objaÊniajàcej istotnie poprawia
jej dopasowanie. Opiera si´ zatem na równaniu: 
yt = α0 + α1yt-1 +... α1yt-n + α1xt-1 +... + βnxt-n.
Bie˝àca wartoÊç zmiennej zale˝nej (y) jest wyjaÊniana przez przesz∏e wartoÊci
zmiennej zale˝nej (y) oraz przesz∏e wartoÊci zmiennej niezale˝nej (x) z opóê-
nieniami n okresów. Hipoteza zerowa mówi o tym, ˝e zmienna (x) nie jest
przyczynà w sensie Grangera zmiennej (y), czyli parametry β1... βn sà staty-
stycznie nieistotne i przyjmujà wartoÊç zero. Wówczas wprowadzenie ich do
funkcji regresji nie poprawia objaÊnienia zmiennej (y). Zmienna (x) jest nato-
miast przyczynà w sensie Grangera zmiennej (y), jeÊli uwzgl´dnienie jej
w równaniu poprawia mo˝liwoÊç szacowania wartoÊci zmiennej (y). Parame-
try β1... βn sà zatem statystycznie istotne i ró˝ne od zera (Chow, 1995). 



pierów wartoÊciowych zmienne rynku monetarnego,
reprezentowane przez podmioty prywatne w postaci
niemonetarnych instytucji finansowych i sektora niefi-
nansowego, cechujà si´ znaczàco s∏abszym oddzia∏y-
waniem czynników koniunkturalnych ni˝ dochody
i wydatki bud˝etowe oraz kredyty instytucji rzàdowych
i samorzàdowych. 

Poniewa˝ cykliczne wahania w publicznym kredy-
towaniu si´ teoretycznie powinny wynikaç z cyklicz-
nych zmian w wydatkach bud˝etowych, mo˝na by∏o
si´ spodziewaç podobnej zmiennoÊci tej grupy szere-
gów. Tymczasem okazuje si´, ˝e kredyty, w tym rów-
nie˝ w postaci d∏u˝nych papierów wartoÊciowych in-
stytucji rzàdowych i samorzàdowych, odznaczajà si´
wi´kszà zmiennoÊcià cyklicznà ni˝ dochody i wydatki
bud˝etowe. 

Zale˝noÊç mi´dzy koniunkturalnymi zmianami wydatków
bud˝etowych a kredytami publicznymi

Przyjmijmy wst´pne za∏o˝enie o wyst´powaniu efektu
wypierania wydatków prywatnych przez wydatki pu-
bliczne w czasie cyklu koniunkturalnego poprzez kon-
kurencj´ na rynku kredytowym. W pierwszej kolejnoÊci
nale˝y oceniç, czy cykliczne zmiany wydatków i do-
chodów bud˝etowych wp∏ywajà na wysokoÊç kredy-
tów zaciàganych przez instytucje rzàdowe i samorzàdo-
we, w tym równie˝ w postaci d∏u˝nych papierów war-
toÊciowych. Wyst´powanie efektu wypierania poprzez
rynek kredytowy powinno byç poprzedzone tym, ˝e cy-
klicznemu wzrostowi (spadkowi) wydatków bud˝eto-
wych w czasie pogorszenia (poprawy) koniunktury to-
warzyszy cykliczny wzrost (spadek) akcji kredytowej
instytucji rzàdowych i samorzàdowych. Zatem pierw-
szym elementem badania jest ocena wp∏ywu wydatków
i dochodów bud˝etowych na publiczne kredyty i pa-
piery d∏u˝ne. 

Analiza przyczynowoÊci (por. tabela 2 i 3 w Dodat-
ku statystycznym) pozwoli∏a stwierdziç, ˝e cykliczne
zmiany w dochodach bud˝etowych sà przyczynà
w sensie Grangera zmian zarówno w kredytach pu-
blicznych, jak i publicznych papierach d∏u˝nych z wy-
przedzeniem od 3 miesi´cy do 1 miesiàca. Wahania
wydatków bud˝etowych sà natomiast przyczynà wa-
haƒ w kredytach publicznych z wyprzedzeniem od 14
miesi´cy do 1 miesiàca, a w przypadku publicznych
papierów d∏u˝nych z wyprzedzeniem od 10 miesi´cy
do 1 miesiàca. 

Wyniki analizy przyczynowoÊci sta∏y si´ podstawà
wyznaczenie funkcji regresji zarówno kredytów zacià-
ganych przez instytucje rzàdowe i samorzàdowe, jak
i emitowanych przez nie d∏u˝nych papierów warto-
Êciowych. Poczàtkowo funkcja regresji mia∏a postaç (1)
dla wyjaÊnienia wahaƒ koniunkturalnych w kredytach
publicznych, a postaç (2) dla zmian w publicznych pa-
pierach d∏u˝nych. 

KPUBt = a0 + a1ODBt-3 +... + a4ODBt +
+ a5OWDt-14 +... + a19OWDt (1) 

gdzie: 
KPUBt – kredyty publiczne w okresie t, 
ODBt-3 – ODBt – ogólne dochody bud˝etowe

z wyprzedzeniem od 3 miesi´cy do 1 miesiàca oraz
w okresie t, 

OWDt-14 – OWDt – ogólne wydatki bud˝etowe
z wyprzedzeniem od 14 miesi´cy do 1 miesiàca oraz
w okresie t, 

a0,..., a19 – parametry równania. 

D¸PUBt = b0 + b1ODBt-3 +... + b4ODBt +
+ b5OWDt-10 +... + b15OWDt (2)

gdzie: 
D¸PUBt – publiczne papiery d∏u˝ne w okresie t, 
ODBt-3 – ODBt – ogólne dochody bud˝etowe z wy-

przedzeniem od 3 miesi´cy do 1 miesiàca oraz w okresie t,
OWDt-10 – OWDt – ogólne wydatki bud˝etowe

z wyprzedzeniem od 10 miesi´cy do 1 miesiàca oraz
w okresie t, 

b0,..., b15 – parametry równania. 
Nast´pnie zastosowano metod´ regresji krokowej.

Pozwoli∏a ona na wyeliminowanie z równaƒ (1) i (2)
zmiennych objaÊniajàcych, które sà nieistotne. W kon-
sekwencji otrzymano koƒcowe postacie równaƒ regre-
sji wyjaÊniajàcych wahania koniunkturalne kredytów
zaciàganych przez instytucje rzàdowe i samorzàdowe
(3) oraz emitowanych przez nie d∏u˝nych papierów
wartoÊciowych (4). Oceny parametrów tych funkcji
znajdujà si´ w tabeli 4 i 5 w Dodatku statystycznym.

KPUBt = -350,71 + 4,506966 . OWDt-14 (3) 
R = 0,683; R2 = 0,467; skorygowany R2 = 0,458; 
F (1,62) = 54,318

D¸PUBt = 2,381099 + 0,975852  . OWDt-7   (4) 
R = 0,668; R2 = 0,447; skorygowany R2 = 0,438; 
F (1,66) = 53,248

Na podstawie skorygowanych wspó∏czynników
determinacji i ocen parametrów mo˝na uznaç funkcje
(3) i (4) za statystycznie istotne. Wahania koniunktural-
ne kredytów instytucji rzàdowych i samorzàdowych sà
uzale˝nione od zmian poziomu wydatków bud˝eto-
wych. Wydatki bud˝etowe wp∏ywajà na kredyty pu-
bliczne z wyprzedzeniem 14 miesi´cy, a na publiczne
papiery d∏u˝ne z wyprzedzeniem 7 miesi´cy. 

Z punktu widzenia analizy wyst´powania efektu
wypierania najistotniejsze w uzyskanych funkcjach re-
gresji jest potwierdzenie wprost proporcjonalnej zale˝-
noÊci miedzy cyklicznymi zmianami wydatków bud˝e-
towych i kredytowania instytucji rzàdowych i samo-
rzàdowych. 
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Koniunkturalne wahania depozytów prywatnych a kredyty publiczne

Skoro zmiany wydatków bud˝etowych przyczyniajà si´
od zmian w publicznym kredytowaniu, kolejnym kro-
kiem w ocenie wyst´powania efektu wypierania w cza-
sie cyklu koniunkturalnego w Polsce jest badanie
zwiàzku mi´dzy kredytami publicznymi, w tym rów-
nie˝ poprzez papiery d∏u˝ne, a dzia∏alnoÊcià na rynku
kredytowo–depozytowym prywatnych podmiotów.
W pierwszej kolejnoÊci przebadana zosta∏a sytuacja
zwiàzana z depozytami. 

Wyst´powanie efektu wypierania teoretycznie po-
winno prowadziç do tego, aby cyklicznemu wzrostowi
(spadkowi) wydatków bud˝etowych i zwiàzanemu
z nim wzrostowi (spadkowi) publicznego kredytowania
towarzyszy∏ spadek (wzrost) wydatków prywatnych.
Mo˝e to wystàpiç wówczas, gdy wzrosnà (spadnà) de-
pozyty prywatne i zmalejà (wzrosnà) prywatne kredyty,
w tym równie˝ uzyskiwane z d∏u˝nych papierów war-
toÊciowych. Nale˝y zatem spodziewaç si´, ˝e kredyty
publiczne majà wprost proporcjonalny wp∏yw na depo-
zyty prywatne i odwrotnie proporcjonalny wp∏yw na
kredyty prywatne. 

W pierwszej kolejnoÊci przebadano wp∏yw cy-
klicznych zmian w publicznym kredytowaniu na pry-
watne depozyty. Pierwszym krokiem by∏a analiza przy-
czynowoÊci w sensie Grangera, której wyniki zaprezen-
towane sà w tabeli 6 w Dodatku statystycznym. 

Wahania koniunkturalne prywatnych depozytów
mogà byç spowodowane zmianami w kredytach insty-
tucji rzàdowych i samorzàdowych z wyprzedzeniem od
10 miesi´cy do 1 miesiàca, oraz zmianami w publicz-
nych papierach d∏u˝nych z wyprzedzeniem od 7 mie-
si´cy do 1 miesiàca. Wyniki przyczynowoÊci pozwoli-
∏y na ustalenie poczàtkowej wersji funkcji regresji
w postaci (5) z prywatnymi depozytami jako zmiennà
objaÊnianà oraz publicznymi kredytami i papierami
d∏u˝nymi jako zmiennymi objaÊniajàcymi. 

DPRt = c0 + c1KPUBt-10 +... + c11KPUBt +
+ c12D¸PUBt-7 + c19D¸PUBt (5) 

gdzie: 
DPRt – prywatne depozyty w okresie t, 
KPUBt-10 – KPUBt – publiczne kredyty z wyprze-

dzeniami od 10 miesi´cy do 1 miesiàca oraz w okresie t,
D¸PUBt-7 – D¸PUBt – publiczne papiery d∏u˝ne

z wyprzedzeniami od 7 miesi´cy do 1 miesiàca oraz
w okresie t, 

c0,..., c19 – parametry funkcji. 

Po usuni´ciu z regresji (5) tych zmiennych, które
okaza∏y si´ nieistotne dla wyjaÊniania zmian koniunk-
turalnych w prywatnych depozytach, otrzymano po-
staç funkcji (6). Oceny jej parametrów przedstawia ta-
bela 7 w Dodatku Statystycznym. 

DPRt = 108,4883 – 0,02437 . KPUBt-8 – 
– 0,06023 . D¸PUBt-7 (6) 

R = 0,521; R2 = 0,271; skorygowany R2 = 0,249; 
F (2,65) = 12,074

Dla objaÊniania zmian w cyklicznych wahaniach
prywatnych depozytów istotne okaza∏y si´ publiczne
kredyty z wyprzedzeniem 8 miesi´cy oraz publiczne
papiery d∏u˝ne z wyprzedzeniem 7 miesi´cy. Ze skory-
gowanego wspó∏czynnika determinacji wynika jednak,
˝e funkcja (6) wyjaÊnia tylko 24,9% koniunkturalnych
zmian prywatnych depozytów poprzez wahania w kre-
dytach publicznych. Oznacza to, ˝e ze statystycznego
punktu widzenia oddzia∏ywanie kredytów publicznych
na prywatne depozyty jest s∏abe. 

Dodatkowo, parametry przy zmiennych objaÊniajà-
cych sà ujemne. Oznacza to, ˝e koniunkturalny wzrost
(spadek) publicznych kredytów i publicznych papierów
d∏u˝nych ∏àcznie powodujà cykliczny spadek (wzrost)
depozytów prywatnych. Nie potwierdza to zatem wy-
st´powania efektu wypierania, gdy˝ sektor prywatny
nie zwi´ksza swoich oszcz´dnoÊci w odpowiedzi na ko-
niunkturalny wzrost kredytów publicznych.

Wp∏yw koniunkturalnych fluktuacji w kredytach publicznych na kre-
dyty prywatne

Kolejny element analizy ma okreÊliç, czy kredyty uzy-
skiwane przez sektor publiczny wypierajà kredyty sek-
tora prywatnego. JeÊli wzrost (spadek) kredytów pu-
blicznych pociàga za sobà spadek (wzrost) kredytów
prywatnych, pozwoli∏oby to na stwierdzenie efektu
wypierania. Pierwszym krokiem w tej cz´Êci analizy
by∏o przeprowadzenie analizy przyczynowoÊci Grange-
ra mi´dzy prywatnymi kredytami a kredytami i d∏u˝ny-
mi papierami wartoÊciowymi instytucji rzàdowych
i samorzàdowych. Jej wyniki prezentuje tabela 8 w Do-
datku statystycznym. 

Analiza przyczynowoÊci pozwoli∏a stwierdziç, ˝e
wahania wartoÊci publicznych kredytów mogà stano-
wiç przyczyn´ wahaƒ wartoÊci prywatnych kredytów
z wyprzedzeniem od 13 miesi´cy do 1 miesiàca. Ko-
niunkturalne wahania d∏u˝nych papierach wartoÊcio-
wych instytucji rzàdowych i samorzàdowych nie sà na-
tomiast przyczynà w sensie Grangera zmian w kredy-
tach prywatnych. Poczàtkowa postaç funkcji regresji (7)
wyjaÊnia∏a wi´c zmiany w kredytach prywatnych wy-
∏àcznie poprzez zmiany w kredytach publicznych. 

KPRt = d0 + d1KPUBt-13 +... + d14KPUBt (7) 

gdzie: 
KPRt – kredyty prywatne w okresie t, 
KPUBt-13 – KPUBt – kredyty publiczne z wyprze-

dzeniem od 13 miesi´cy do 1 miesiàca i w okresie t, 



d0,..., d14 – parametry równania. 
Po usuni´ciu z funkcji (7) zmiennych nieistotnych

otrzymano postaç równania regresji (8). Oceny parame-
trów przedstawia tabela 9 w Dodatku statystycznym. 

KPRt = 97,83787 + 0,022001 . KPUBt-13 (8) 
R = 0,478; R2 = 0,229; skorygowany R2 = 0,216; 
F (1,63) = 18,658

Wahania w kredytach prywatnych sà objaÊniane
przez wahania w kredytach publicznych z wyprzedze-
niem 13 miesi´cy. Skorygowany wspó∏czynnik determi-
nacji funkcji (8) wskazuje, ˝e tylko 21,6% koniunktural-
nych fluktuacji zmiennej zale˝nej zosta∏o objaÊnione
przez funkcj´ regresji. Ze statystycznego punktu widze-
nia wp∏yw wahaƒ w publicznych kredytach na wahania
w prywatnych kredytach nie jest zatem istotny.

Dodatkowo, parametr przy funkcji regresji ma war-
toÊç dodatnià, oznaczajàcà wprost proporcjonalnà za-
le˝noÊç mi´dzy obiema zmiennymi. Nie potwierdza to
zatem wyst´powania efektu wypierania kredytów pry-
watnych przez kredyty publiczne. 

Wahania koniunkturalne prywatnych i publicznych papierów
d∏u˝nych

Ostatnim elementem analizy wyst´powania efektu wy-
pierania jest badanie wp∏ywu publicznego kredytowa-
nia na d∏u˝ne papiery wartoÊciowe emitowane przez
podmioty reprezentujàce niemonetarne instytucje fi-
nansowe i sektor niefinansowy. W tym przypadku, po-
dobnie jak przy prywatnych kredytach, istnienie efektu
wypierania oznacza∏oby, ˝e wzrost (spadek) wartoÊci
pozyskanych kredytów i wyemitowanych papierów
d∏u˝nych instytucji rzàdowych i samorzàdowych przy-
czynia si´ do spadku (wzrostu) wartoÊci d∏u˝nych pa-
pierów wartoÊciowych emitowanych przez podmioty
prywatne.  Zale˝noÊç mi´dzy tymi zmiennymi potwier-
dzajàca efekt wypychania powinna byç zatem odwrot-
nie proporcjonalna. 

Pierwszym krokiem badawczym w tej cz´Êci anali-
zy by∏a przyczynowoÊç Grangera, której wyniki sà
przedstawione w tabeli 10 w Dodatku statystycznym.
Cykliczne zmiany publicznych kredytów nie stanowià
przyczyny w sensie Grangera zmian prywatnych papie-
rów d∏u˝nych. Wahania koniunkturalne w d∏u˝nych pa-
pierach wartoÊciowych emitowanych przez instytucje
rzàdowe i samorzàdowe sà natomiast przyczynà w sen-
sie Grangera zmian w prywatnych papierach d∏u˝nych
z wyprzedzeniem od 3 miesi´cy do 1 miesiàca. Wyniki
przyczynowoÊci by∏y podstawà do okreÊlenia poczàtko-
wej postaci funkcji regresji (9), objaÊniajàcej koniunktu-
ralne zmiany prywatnych papierów d∏u˝nych. 

D¸PRt = e0 + e1D¸PUBt-3 +... + e4D¸PUBt (9) 

gdzie: 
D¸PRt – prywatne papiery d∏u˝ne w okresie t, 
D¸PUBt-3 – D¸PUBt – publiczne papiery d∏u˝ne

z wyprzedzeniem od 3 miesi´cy do 1 miesiàca i w okre-
sie t, 

e0,..., e4 – parametry równania. 
Zastosowanie procedury regresji krokowej post´-

pujàcej pozwoli∏o na wyeliminowanie z funkcji (9)
zmiennych nieistotnych. W konsekwencji otrzymano
funkcj´ regresji (10), której oceny parametrów prezen-
tuje tabela 11 w Dodatku statystycznym. 

D¸PRt = -78,6623 + 1,781085 . D¸PUBt-3 (10) 
R = 0,333; R2 = 0,111; skorygowany R2 = 0,098; 
F (1,73) = 9,0745

Dopasowanie funkcji regresji (10) jest najmniejsze
ze wszystkich dotychczas analizowanych. Sàdzàc na
podstawie skorygowanego wspó∏czynnika determina-
cji, zmiany w prywatnych papierach d∏u˝nych wynika-
jà ze zmian w publicznych papierach d∏u˝nych
w 9,8%. Nie jest to zatem podstawà do uznania jej za
istotnà. 

Z punktu widzenia analizy efektu wypierania
istotny jest równie˝ znak parametru przy funkcji. Jego
dodatnia wartoÊç wskazuje na wprost proporcjonalnà
zale˝noÊç mi´dzy koniunkturalnymi zmianami w pu-
blicznych papierach d∏u˝nych a zmianami w prywat-
nych papierach d∏u˝nych. Taka relacja przeczy zatem
efektowi wypierania. 

Uwagi koƒcowe

Analizowane zmienne rynku kredytowego oraz wydat-
ki i dochody bud˝etowe podlegajà oddzia∏ywaniu
czynników koniunkturalnych, rozumianych jako okre-
sowe odchylenia od tendencji rozwojowej. Depozyty
i kredyty sektora prywatnego cechujà si´ znaczàco s∏ab-
szym oddzia∏ywaniem czynników koniunkturalnych
ni˝ dochody i wydatki bud˝etowe oraz kredyty instytu-
cji rzàdowych i samorzàdowych. Z kolei kredyty insty-
tucji rzàdowych i samorzàdowych, w tym równie˝
w postaci d∏u˝nych papierów wartoÊciowych, odzna-
czajà si´ wi´kszà zmiennoÊcià cyklicznà ni˝ dochody
i wydatki bud˝etowe. 

Analiza zale˝noÊci wahaƒ koniunkturalnych
mi´dzy depozytami i kredytami prywatnymi a kredy-
tami publicznymi nie da∏a podstaw do stwierdzenia
wyst´powania efektu wypierania wydatków prywat-
nych przez wydatki publiczne za poÊrednictwem ryn-
ku depozytowego i kredytowego. Wzrost kredytów
publicznych nie przyczynia si´ do wzrostu oszcz´d-
noÊci prywatnych i spadku kredytów prywatnych,
czego mo˝na by si´ spodziewaç przy wyst´powaniu
efektu wypychania. 
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Zaobserwowano istotny statystycznie wyp∏yw cy-
klicznych zmian wydatków bud˝etowych na kredyto-
wanie sektora publicznego. Nie potwierdzono nato-
miast oddzia∏ywania koniunkturalnych wahaƒ w kre-
dytach publicznych, w tym równie˝ w d∏u˝nych papie-
rach wartoÊciowych emitowanych przez instytucje rzà-
dowe i samorzàdowe, na zmiany w prywatnych depo-
zytach, kredytach czy d∏u˝nych papierach wartoÊcio-
wych. Funkcje regresji wyjaÊniajàce zmiany koniunk-

turalne prywatnych depozytów, kredytów i d∏u˝nych
papierów wartoÊciowych na podstawie zmian publicz-
nych kredytów i papierów d∏u˝nych instytucji rzàdo-
wych i samorzàdowych okaza∏y si´ nieistotne staty-
stycznie. Dodatkowo, kierunki zale˝noÊci mi´dzy tymi
zmiennymi, oceniane na podstawie parametrów funk-
cji, przeczà istnieniu efektu wypierania wydatków
prywatnych przez wydatki publiczne na rynku kredy-
towym w okresie od grudnia 1996 r. do maja 2003 r.

Dodatek statystyczny

Tabela 1 Charakterystyka wahaƒ koniunkturalnych w analizowanych zmiennych
Wydatki Dochody Depozyty Kredyty Kredyty D∏u˝ne D∏u˝ne  

bud˝etowe bud˝etowe prywatne publiczne prywatne papiery papiery 
(rzàdowe wartoÊciowe wartoÊciowe

i samorzàdowe) publiczne prywatne
(rzàdowe 

i samorzàdowe)

Odchylenie standardowe 0,642441 0,718823 0,269274 4,404214 0,222776 0,943586 5,400927

Ârednia wartoÊç 99,99946 99,99937 99,99814 99,95229 99,99794 99,99799 99,79847

WartoÊç maksymalna 101,3221 101,2059 100,4638 107,2436 100,4726 101,7926 113,0884

WartoÊç minimalna 98,78059 97,85962 99,34468 90,35037 99,44886 98,46258 86,7707
èród∏o: opracowanie w∏asne.

Tabela 2 Wyniki przyczynowoÊci Grangera mi´dzy kredytami publicznymi a wydatkami
i dochodami bud˝etowymi
Hipoteza zerowa Najd∏u˝sze istotne opóênienia Statystyka F Prawdopodobieƒstwo

zmiennej zale˝nej w miesiàcach

Dochody bud˝etowe nie sà przyczynà 
w sensie Grangera kredytów publicznych 3 3,74645 0,01492
Wydatki bud˝etowe nie sà przyczynà 
w sensie Grangera kredytów publicznych 14 2,20780 0,02886

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Tabela 3 Wyniki przyczynowoÊci Grangera mi´dzy d∏u˝nymi papierami wartoÊciowymi
sektora publicznego a wydatkami i dochodami bud˝etowymi

Hipoteza zerowa Najd∏u˝sze istotne opóênienia Statystyka F Prawdopodobieƒstwo
zmiennej zale˝nej w miesiàcach

Dochody bud˝etowe nie sà przyczynà 
w sensie Grangera publicznych papierów d∏u˝nych 3 3,43359 0,02168
Wydatki bud˝etowe nie sà przyczynà 
w sensie Grangera publicznych papierów d∏u˝nych 10 2,12901 0,04053

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Tabela 4 Ocena parametrów funkcji (3)
Zmienna objaÊniajàca WartoÊç parametru B∏àd standardowy parametru t(62) Poziom istotnoÊci

Wyraz wolny -350,71 61,16104 -5,73421 0

OWBt-14 4,506966 0,611521 7,370093 0

èród∏o: opracowanie w∏asne.



23BANK I  KREDYT lipiec 2004 Polityka Bud˝etowa

Tabela 5 Ocena parametrów funkcji (4)
Zmienna objaÊniajàca WartoÊç parametru B∏àd standardowy parametru t(66) Poziom istotnoÊci

Wyraz wolny 2,381099 13,38406 0,177906 0,859342
OWBt-7 0,975852 0,13373 7,297155 0

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Tabela 6 Wyniki przyczynowoÊci Grangera mi´dzy depozytami prywatnymi a kredytami
i d∏u˝nymi papierami wartoÊciowymi sektora publicznego

Hipoteza zerowa Najd∏u˝sze istotne opóênienia Statystyka F Prawdopodobieƒstwo
zmiennej zale˝nej w miesiàcach

Kredyty publiczne nie sà przyczynà 
w sensie Grangera prywatnych depozytów 10 2,23171 0,03186
Publiczne d∏u˝ne papiery wartoÊciowe 
nie sà przyczynà w sensie Grangera prywatnych 
depozytów 7 2,60863 0,02104

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Tabela 8 Wyniki przyczynowoÊci Grangera mi´dzy kredytami prywatnymi a kredytami 
i d∏u˝nymi papierami wartoÊciowymi sektora publicznego
Hipoteza zerowa Najd∏u˝sze istotne opóênienia Statystyka F Prawdopodobieƒstwo

zmiennej zale˝nej w miesiàcach
Kredyty publiczne nie sà przyczynà 
w sensie Grangera kredytów prywatnych 13 2,29459 0,02337
Publiczne d∏u˝ne papiery wartoÊciowe 
nie sà przyczynà w sensie Grangera Brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej przy wyprzedzeniach 
prywatnych kredytów do 12 miesi´cy

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Tabela 7 Ocena parametrów funkcji (6)
Zmienna objaÊniajàca WartoÊç parametru B∏àd standardowy parametru t(65) Poziom istotnoÊci

Wyraz wolny 108,4883 2,907729 37,31031 0
KPUBt-8 -0,02437 0,00675 -3,61011 0,000596
D¸PUBt-7 -0,06023 0,030589 -1,96916 0,053201

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Tabela 9 Ocena parametrów funkcji (8)

Zmienna objaÊniajàca WartoÊç parametru B∏àd standardowy parametru t(65) Poziom istotnoÊci

Wyraz wolny 97,83787 0,508289 192,4848 0
KPUBt-13 0,022001 0,005093 4,319538 0,0000565

èród∏o: opracowanie w∏asne.
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Tabela 11 Ocena parametrów funkcji (10)

Zmienna objaÊniajàca WartoÊç parametru B∏àd standardowy parametru t(63) Poziom istotnoÊci

Wyraz wolny -78,6623 59,12834 -1,33037 0,187539
D¸PUBt-3 1,781085 0,591254 3,012384 0,00356

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Tabela  10 Wyniki przyczynowoÊci Grangera mi´dzy prywatnymi d∏u˝nymi papierami
wartoÊciowymi a kredytami i d∏u˝nymi papierami wartoÊciowymi sektora publicznego
Hipoteza zerowa Najd∏u˝sze istotne opóênienia Statystyka F Prawdopodobieƒstwo

zmiennej zale˝nej w miesiàcach

Kredyty publiczne nie sà przyczynà 
w sensie Grangera prywatnych d∏u˝nych Brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej przy wyprzedzeniach do 12 miesi´cy
papierów wartoÊciowych
Publiczne d∏u˝ne papiery wartoÊciowe 
nie sà przyczynà w sensie Grangera  
prywatnych d∏u˝nych papierów wartoÊciowych 3 3,97499 0,01137

èród∏o: opracowanie w∏asne.


