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S y n o p s i s. W opracowaniu okre�lono zale¿no�ci pomiêdzy kszta³towaniem siê
wielko�ci poda¿y pieni¹dza, a poziomem udzielonych kredytów przez banki komercyjne
w Polsce, oraz dokonano identyfikacji cech wp³ywaj¹cych na poziom poda¿y pieni¹dza.
Na podstawie analizy prostej regresji liniowej i regresji wielorakiej oraz analizy warian-
cji, potwierdzono statystyczn¹ istotno�æ zale¿no�ci pomiêdzy wzrostem wolumenu udzie-
lonych kredytów, a zwiêkszeniem siê poziomu poda¿y pieni¹dza.

WSTÊP

Efektywny system gospodarczy wymaga odpowiedniej ilo�ci pieni¹dza w obiegu.
Wed³ug definicji Milewskiego [1999], poda¿ pieni¹dza jest to ilo�æ pieni¹dza, jaka znajduje
siê aktualnie w obiegu. W celu osi¹gniêcia równowagi nastêpuj¹ okresowe zmiany wielko-
�ci poda¿y, regulowane przez bank centralny. Zmiany te dokonywane s¹ zazwyczaj na
podstawie predykcji wzrostu dochodu narodowego, poziomu cen oraz mo¿liwo�ci zmiany
prêdko�ci obiegu pieni¹dza gotówkowego [Marciniak 2005]. Wed³ug ilo�ciowej teorii Fi-
shera równowaga w obiegu zachodzi wtedy, gdy iloczyn zasobów pieni¹dza i tempa jego
obiegu jest równy cenom dóbr i us³ug wchodz¹cych w sk³ad produktu narodowego brutto
pomno¿onymi przez wielko�æ ich produkcji [za: Marciniak 2005]. Pojêcie pieni¹dza jest
stosunkowo szerokie i obejmuje wszystkie p³ynne aktywa, które po minimalnym koszcie
mo¿na zamieniæ na gotówkê, bez utraty ich warto�ci. Zdecydowanie wê¿szym pojêciem
jest kategoria bazy monetarnej, która obejmuje ca³o�æ wyemitowanego pieni¹dza gotówko-
wego, w tym bilonu oraz warto�æ rezerw obowi¹zkowych w banku centralnym. W Polsce
wystêpuj¹ cztery kategorie bazy monetarnej: M0, M1, M2 i M3 [Kazimierczak 2008]. Kate-
goria M0 obejmuje pieni¹dz o najwy¿szym stopniu p³ynno�ci, tj. pieni¹dz gotówkowy wy-
emitowany przez bank centralny oraz warto�æ rachunków bie¿¹cych i rachunków rezerw
obowi¹zkowych banków komercyjnych w Narodowym Banku Polskim (NBP). Baza mone-
tarna M1 jest sum¹ M0 oraz warto�ci depozytów na ¿¹danie, jak równie¿ ksi¹¿eczek oszczêd-
no�ciowych a vista osób fizycznych, przedsiêbiorstw oraz niebankowych instytucji finan-
sowych zgromadzonych w bankach komercyjnych. Kolejna kategoria, M2, oprócz warto�ci
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M1 dodatkowo obejmuje pozosta³e depozyty o terminie zwrotu do dwóch lat. Natomiast do
M3 wlicza siê analogicznie M2 oraz warto�æ zobowi¹zañ banków komercyjnych z tytu³u
operacji z przyrzeczeniem wykupu z podmiotami niebankowymi [Kazimierczak 2008].

W celu zdefiniowania czynników kszta³tuj¹cych poda¿ pieni¹dza nale¿y rozpatrzeæ jej
poszczególne sk³adowe. Wykorzystuj¹c wzór mno¿nika pieniê¿nego, poda¿ pieni¹dza mo¿na
wyraziæ jako iloczyn mno¿nika pieniê¿nego i bazy monetarnej [Milewski 1999]. Wielko�æ mno¿-
nika bezpo�rednio zale¿y od bazy monetarnej, na któr¹ z kolei najsilniejsze oddzia³ywanie ma
bank centralny. G³ównie dokonuje tego przez kana³ po�redni transmisji polityki pieniê¿nej, co
oznacza nak³adanie na banki komercyjne obowi¹zku odprowadzania rezerwy obowi¹zkowej
oraz przez ustalanie przez Radê Polityki Pieniê¿nej (RPP) poziomu stóp procentowych dla
transakcji realizowanych z bankami komercyjnymi. W polskim systemie bankowym wystê-
puj¹ cztery podstawowe stopy procentowe: lombardowa, redyskontowa, referencyjna oraz
depozytowa. Poziom powy¿szych stóp kszta³tuje wysoko�æ oprocentowania wszystkich trans-
akcji depozytowo-kredytowych na rynku [Zaleska 2007]. Wzrost poziomu stóp procento-
wych, powoduje wzrost ceny pieni¹dza i tym samym ogranicza dostêp do kredytów. Nato-
miast w przypadku rezerw obowi¹zkowych banków komercyjnych, bank centralny zwiêksza-
j¹c ich poziom prowadzi do zwiêkszenia rezerw gotówkowych tych banków i tym samym
zmniejsza mo¿liwo�æ kreacji pieni¹dza, czyli jego poda¿. Obecnie rezerwy nie s¹ jednak naj-
wa¿niejszym czynnikiem, za pomoc¹ którego bank centralny reguluje poziom poda¿y pie-
ni¹dza. Sytuacja ta wynika g³ównie ze stabilnej p³ynno�ci i wyp³acalno�ci banków komer-
cyjnych [Zaleska, 2007]. Dodatkowo wed³ug Bernake�a [Bernake, Blinder 1988] na poda¿
pieni¹dza wp³ywa stopa ubytku gotówki z sektora bankowego, niekontrolowana przez bank
centralny, ale zale¿na od sk³onno�ci ludno�ci do trzymania gotówki.

Na znaczenie poda¿y pieni¹dza w dzia³alno�ci kredytowej banków komercyjnych, w
badaniach empirycznych, pierwsi zwrócili uwagê Friedman i Schwartz w 1963 r. [za: Freixas
i in. 2007]. Potwierdzili oni statycznie istnienie korelacji dodatniej pomiêdzy poda¿¹ pieni¹-
dza, produktem krajowym brutto oraz warto�ci¹ udzielanych kredytów. Tym samym autorzy
stwierdzili, i¿ dzia³alno�æ banków ma znaczenie tylko wtedy kiedy kreuj¹ one pieni¹dz, czyli
udzielaj¹ kredytów. Wnioski Friedmana i Schwartza zosta³y potwierdzone makromodelem
Keynesa IS-LM1 , w którym zak³ada siê kontrolowanie poda¿y pieni¹dza przez bank central-
ny. W kolejnych badaniach, Friedman i Schwartz wprowadzili pojêcie pojemno�ci finanso-
wej gospodarki, mierzonej zagregowanym wolumenem kredytów [Freixas i in. 2007]. Zale¿-
no�ci te potwierdzi³ amerykañski ekonomista �Mishkin. W 1978 r. opublikowa³ on wyniki
badañ, przeprowadzanych w amerykañskich bankach w latach najwiêkszego kryzysu ban-
kowego w Ameryce (1930-1933). Badania te dowodzi³y, i¿ najwa¿niejszym czynnikiem kszta³-
tuj¹cym poda¿ pieni¹dza w gospodarce jest kredyt bankowy [Mishkin 1995]. Kolejne bada-
nia w tym zakresie przeprowadzili Bernake oraz Blinder. Na podstawie przeprowadzonych
wyliczeñ, stwierdzili oni, i¿ poda¿ pieni¹dza kszta³towana jest g³ównie przez finansowe
aktywa, które tworz¹ rezerwy, obligacje oraz kredyty bankowe [Qiong, Zhiwei 2008]. Ponad-
to, bazuj¹c na modelu CC-MM2  autorstwa Stiglitza i Weissa z 1981 r., Bernake oraz Blinder
potwierdzili statystycznie znaczenie kana³u kredytowego w kreowaniu poda¿y pieni¹dza.
1 Model IS-LM opisuje równowagê na rynku dóbr (IS) i rynku pieni¹dza (LM) [Kazimierczak

2008].
2 Model CC-MM zak³ada, i¿ poda¿ kredytów jest uwarunkowana ryzykiem, jakie przedsta-

wiaj¹ poszczególni kredytobiorcy. Jednocze�nie wszyscy kredytobiorcy charakteryzuj¹ siê t¹
sam¹ warto�ci¹ zabezpieczenia, st¹d cecha ta nie mo¿e byæ u¿yta jako narzêdzie negatywnej
selekcji kredytobiorców [Stiglitz, Weiss 1981].
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Przez kolejne lata zale¿no�æ pomiêdzy poda¿¹ pieni¹dza, a dzia³alno�ci¹ kredytow¹
banków stanowi³a niewielki udzia³ w badaniach naukowych na �wiecie. Najwa¿niejsze pra-
ce z tego zakresu prezentowali m.in. Bernake (1987-1988) oraz Mishkin (1978-1995). Nielicz-
ne badania w tym kierunku potwierdzi³y wystêpowanie wp³ywu poda¿y pieni¹dza na dzia-
³alno�æ kredytow¹ banków. Jednak istniej¹ce badania w tym zakresie, skoncentrowane
by³y g³ównie na analizie systemów finansowych zorientowanych kapita³owo, a nie banko-
wo, tak jak to jest w przypadku Polski. Nie mo¿na równie¿ jednoznacznie odpowiedzieæ na
pytanie o si³ê wp³ywu tych zjawisk na siebie oraz o rodzaj wystêpuj¹cej zale¿no�ci pomiê-
dzy nimi, jak równie¿ wskazaæ czynniki determinuj¹ce to oddzia³ywanie, co stwarza potrze-
bê analizy w tym kierunku.

METODYKA BADAÑ

Celem opracowania jest okre�lenie zale¿no�ci pomiêdzy kszta³towaniem siê wielko�ci
poda¿y pieni¹dza, a poziomem udzielonych kredytów przez banki komercyjne w Polsce, jak
równie¿ identyfikacja zmiennych, maj¹cych bezpo�redni wp³yw na kszta³towanie siê pozio-
mu poda¿y pieni¹dza. Podjête badania w tym zakresie ukazuj¹ zale¿no�æ pomiêdzy popytem
na pieni¹dz, przejawiaj¹cym siê w wolumenie kredytów, a poda¿¹ pieni¹dza, regulowan¹
przez pañstwo. W badaniach dokonano oceny si³y, kszta³tu oraz kierunku powi¹zañ pomiê-
dzy przyjêtymi zmiennymi oraz przeprowadzono regresjê krokow¹ wsteczn¹ w celu oszaco-
wania jednorównaniowego modelu regresyjnego. Do budowy modelu wykorzystano zmienne
mog¹ce mieæ wp³yw na kszta³towanie siê poda¿y pieni¹dza, które nastêpnie eliminowano z
modelu w zale¿no�ci od dopasowania danych do modelu regresyjnego. Przeprowadzono
równie¿ analizê autokorelacji reszt estymowanego modelu oraz ocenê dopasowania da-
nych do modelu z wykorzystaniem analizy wariancji.

 W opracowaniu wykorzystano dane empiryczne, udzielone przez Narodowy Bank Polski
(NBP) oraz dane z raportów Komisji Nadzoru Finansowego (KNF). Przeprowadzone badania
obejmuj¹ lata 1997-20093 , próba badawcza obejmowa³a 51 banków komercyjnych, dzia³aj¹cych
w polskim sektorze bankowym. Wszystkie obliczenia wykonano w programie STATISTICA 8.

WYNIKI BADAÑ

Do weryfikacji hipotezy o istnieniu zwi¹zku pomiêdzy poziomem poda¿y pieni¹dza
wyra¿onej kategori¹ bazy monetarnej M3, a wolumenem kredytów udzielonych przez banki
komercyjne zosta³a przeprowadzona analiza korelacyjna. Do zmierzenia si³y i kierunku zale¿-
no�ci pomiêdzy wybranymi zmiennymi, zastosowano klasyczne miary statystyczne, które
odzwierciedlaj¹ wspó³zale¿no�æ przyjêtych do analizy zmiennych, tj. wspó³czynnik korela-
cji Pearsona oraz wspó³czynnik korelacji cz¹stkowej. Oszacowane zosta³y równie¿ dwa
modele ekonometryczne. Pierwszy, model regresji liniowej prostej, który okre�la zale¿no�æ
pomiêdzy wzrostem kredytów, a zwiêkszaniem siê poda¿y pieni¹dza. Drugi, liniowy model
regresji wielorakiej, definiuj¹cy zmienno�æ poziomu bazy monetarnej M3 zmienno�ci¹ wy-
branych czynników j¹ kszta³tuj¹cych.

3 Okres do 31.05.2009 r.
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W celu zmierzenia wp³ywu analizowanych zmiennych na siebie zastosowano wspó³-
czynnik korelacji wielorakiej. Wska�nik ten mierzy si³ê zwi¹zku pomiêdzy zmienn¹ zale¿n¹
oraz ³¹cznym wp³ywem pozosta³ych zmiennych niezale¿nych. Wspó³czynnik ten przyjmuje
warto�ci z przedzia³u [0,1] [Kot i in. 2007]. W tym przypadku, wspó³czynnik ten wynosi 0,97.
Warto�æ ta wskazuje na bardzo du¿¹ si³ê oddzia³ywania warto�ci udzielanych kredytów na
zwiêkszanie siê poda¿y pieni¹dza, regulowan¹ przez pañstwo. Wspó³czynnik korelacji Per-
sona, który przyjmuje warto�ci z przedzia³u [-1,1], mierzy si³ê oraz kierunek zwi¹zku korela-
cyjnego miêdzy par¹ zmiennych. Warto�ci wspó³czynnika bliskie krañcom przedzia³u zmien-
no�ci, oznaczaj¹ silniejszy zwi¹zek miêdzy analizowanymi cechami [Kot i in. 2007]. W zale¿-
no�ci M3 � wolumen kredytów, wspó³czynnik Pearsona wynosi³ 0,98. Tak wysoki poziom
tego wspó³czynnika wskazuje na wystêpowanie silnego, prawie liniowego zwi¹zku pomiê-
dzy przyjêtymi zmiennymi.

W kolejnym kroku analizy zale¿no�ci M3 � wolumen kredytów by³o oszacowanie mo-
delu regresji liniowej prostej, który przyj¹³ nastêpuj¹c¹ postaæ:

Wielko�æ wspó³czynnika regresji przy zmiennej niezale¿nej � kredyty, oznacza, i¿ ka¿dy
przyrost warto�ci udzielonych kredytów przez banki komercyjne o 1 mln z³ powoduje zwiêk-
szenie bazy monetarnej M3 o oko³o 900 tys. z³, z b³êdem pomiaru o oko³o ± 50 tys. z³.
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W ocenie dobroci dopasowania prostego modelu regresji do danych rzeczywistych
wykorzystano wspó³czynnik determinacji (R^2) oraz b³¹d standardowy (tab. 1). Warto�æ
R^2 wynosz¹ca 0,97 wskazuje, i¿ model wyja�nia zmienno�æ poda¿y pieni¹dza w 97%.
Natomiast pozosta³e 3% zmienno�ci tej cechy wyja�niaj¹ czynniki, które nie zosta³y uwzglêd-
nione w tym modelu. Tak wysoka warto�æ wskazuje na dobre zdefiniowanie modelu. Do oce-
ny dopasowania danych do modelu zastosowano tak¿e b³¹d standardowy estymacji. Dla ba-
danego modelu b³¹d ten wynosi³ ponad 280 mln z³, co oznacza mo¿liwo�æ pomy³ki �rednio
o tê kwotê przy ustalaniu poziomu kategorii poda¿y pieni¹dza M3. Bior¹c pod uwagê wiel-
ko�ci poda¿y pieni¹dza w mld z³, uzyskana warto�æ b³êdu nie jest znacz¹ca.

W celu potwierdzenia braku zjawiska autokorelacji sk³adników resztowych oszacowa-
nego modelu liniowego regresji prostej zastosowano test Shapiro-Wilka (S-W). Normal-
no�æ rozk³adu reszt estymowanego modelu analizowano w formie addytywnej jako hipote-
zê zerow¹ (H0), z za³o¿eniem o normalno�ci rozk³adu oraz braku zjawiska autokorelacji z
równoczesnym sformu³owaniem hipotezy przeciwnej � alternatywnej (H1). Do zweryfiko-
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wania postawionych hipotez pos³u¿ono siê warto�ci¹ p, przyjmuj¹c za kryterium poziom
istotno�ci a = 0,05. Warto�æ szukanej statystyki S-W wynios³a 0,95 z poziomem warto�ci p,
równej 0,7440, a wiêc zdecydowanie wy¿szej od przyjêtego poziomu krytycznego 0,05. Tak
wiêc parametry istotnie ró¿ni³y siê od zera, st¹d brak podstaw do odrzucenia hipotezy
zerowej o braku zjawiska autokorelacyjnego.

Do zbadania wielowymiarowo�ci powi¹zañ pomiêdzy poda¿¹ pieni¹dza, a zmiennymi j¹
kszta³tuj¹cymi zastosowano model regresji. W przeprowadzonej analizie postawiono na-
stêpuj¹ce pytanie: w jakim stopniu zmienno�æ poda¿y pieni¹dza (zmienna zale¿na) jest
okre�lona zmienno�ci¹ zmiennych niezale¿nych4 . Jako miarê odwzorowuj¹c¹ poda¿ pieni¹-
dza przyjêto poziom bazy monetarnej M3. Przeprowadzono analizê regresji wielorakiej, spro-
wadzonej do postaci nastêpuj¹cego jednorównaniowego modelu liniowego [Kot i in. 2007]:

gdzie:
aY1, aY2� parametry strukturalne funkcji regresji wielorakiej, x � sk³adnik losowy. Do

szacowania parametrów strukturalnych zastosowano klasyczn¹ metodê najmniejszych
kwadratów (KMNK). Model wynikowy zosta³ przyjêty w nastêpuj¹cej formie addytywnej:

Przyjmuj¹c za poziom istotno�ci a < 0,05 oraz formu³uj¹c dwustronne hipotezy alterna-
tywne, wszystkie 3 hipotezy zerowe o istotno�ci statystycznej parametrów przy zmien-
nych: depozyty, rezerwy oraz obligacje, nie zosta³y odrzucone. Wyniki przeprowadzonej
analizy regresji wielorakiej umieszczono w tabeli 2.

Wspó³czynnik regresji cz¹stkowej (aYx1 .
 x2) przy zmiennej obja�niaj¹cej depozyty w

bankach komercyjnych, wynosi 1,27, co oznacza, ¿e na ka¿dy 1 mln z³ wzrostu bazy mone-
tarnej przypada przeciêtne zwiêkszenie warto�ci depozytów w bankach komercyjnych o
oko³o 1,27 mln z³, przy jednoczesnym za³o¿eniu sta³o�ci pozosta³ych parametrów. Ocena
punktowa tego parametru charakteryzuje siê �rednim b³êdem losowym równym ± 20,
co �wiadczy o mo¿liwo�ci pomy³ki w ustalaniu warto�ci bazy monetarnej w tym przypadku
�rednio o 20 tys. z³. Drugi z szacowanych wspó³czynników regresji cz¹stkowej, wynosi³ �
125,34, co wskazuje na spadek warto�ci bazy monetarnej M3 o oko³o 125,34 mln z³ w przy-
padku zwiêkszenia poziomu rezerw banków komercyjnych w banku centralnym o 1 mln z³,
z za³o¿eniem ceteris paribus pozosta³ych parametrów w modelu. �redni b³¹d losowy przy
tej zmiennej kszta³towa³ siê na poziomie ±  17,61 mln z³, a wiêc jest zdecydowanie wy¿szy ni¿
w przypadku parametru przy zmiennej depozyty. Ostatni w modelu wspó³czynnik regresji
cz¹stkowej przy zmiennej obligacje Skarbu Pañstwa (SP), kszta³towa³ siê na poziomie �0,54.
Oznacza to, i¿ wraz ze wzrostem warto�ci emisji obligacji SP o 1 mln z³, nastêpuje spadek
poziomu bazy monetarnej M3, przeciêtnie o oko³o 540 tys. z³, przy niezmienionych warto-
�ciach pozosta³ych parametrów. Dodatkowo wspó³czynnik ten wystêpuje ze �rednim loso-
wym b³êdem, wynosz¹cym ± 0,11, co wskazuje na mo¿liwo�æ pomy³ki �rednio o 110 tys. z³ przy
ustalaniu warto�ci poda¿y pieni¹dza, wyra¿onego kategori¹ M3. Punktowe oszacowanie
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4 Zmienne obja�niaj¹ce (niezale¿ne) poddane analizie regresji: wolumen kredytów udzielonych
przez banki komercyjne (w mln z³), warto�æ produktu narodowego brutto (w mln z³), warto�æ
depozytów krótko- i d³ugoterminowych w bankach komercyjnych (w mln z³), warto�æ obligacji
Skarbu Pañstwa (w mln z³), warto�æ rezerw banków komercyjnych w banku centralnym (w mln
z³), liczba banków komercyjnych, poziom inflacji (w %).
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wyrazu wolnego (9572,25) wystêpuje ze �rednim b³êdem losowym równym 3714,62 mln z³ i
uznane jest na deklarowanym poziomie prawdopodobieñstwa a = 0,05, jako ocena staty-
stycznie nieistotna. Analiza dobroci dopasowania danych do modelu zosta³a przeprowadzo-
na analogicznie, jak w prostym modelu regresji liniowej, przy wykorzystaniu wspó³czynnika
determinacji (R^2) oraz b³êdu standardowego estymacji. W badanym modelu R^2 wynosi³
0,99. Oznacza to, i¿ zmienno�æ poda¿y pieni¹dza jest wyja�niona przez oszacowany model w
99%. Pozosta³e 1% zmienno�ci tej cechy stanowi¹ zmienne nieuwzglêdnione w modelu, w tym
sk³adniki losowe. B³¹d standardowy estymacji ukszta³towa³ siê na poziomie 476,8. Wskazuje
to na mo¿liwo�ci pomy³ki w ustaleniu poziomu poda¿y pieni¹dza �rednio o oko³o ±  477 mln z³.

Do oceny istotno�ci ³¹cznego efektu oddzia³ywania zmiennych obja�niaj¹cych (X1, X2,
X3) na zmienn¹ obja�nian¹ (Y) � poda¿ pieni¹dza, przeprowadzono analizê wariancji. Do
weryfikacji hipotezy zerowej (H0), o istotno�ci tego efektu oddzia³ywania wybranych zmien-
nych obja�niaj¹cych na zmienn¹ obja�nian¹ oraz przeciwnej � hipotezy alternatywnej, wyko-
rzystano test Fishera-Snedecora (F) [Matthews, Thompson 2006]. Statystyka F wynosi³a
w tym przypadku 7520,2 dla stopni swobody równych odpowiednio s1=3 oraz s2=4. Warto�æ
wyliczonego testu jest tak wysoka, i¿ krytyczny poziom istotno�ci jest minimalny (poni¿ej
0,0000001), co wskazuje, i¿ znajduje siê on poza zbiorem odrzucenia H0, a wiêc ³¹czne oddzia-
³ywanie zmiennych niezale¿nych jest nie tylko istotne, ale jednocze�nie bardzo silne.

W celu oceny w³a�ciwego doboru zmiennych oraz zbadania istotno�ci korelacji pomiê-
dzy zmiennymi niezale¿nymi (X1, X2, X3), a zmienn¹ zale¿n¹ (Y), wykorzystano macierz linio-
wych wspó³czynników (tab. 3). Wszystkie korelacje miêdzy zmiennymi by³y statystycznie
istotne dla poziomu a = 0,05. Zale¿no�æ pomiêdzy zmienn¹ zale¿n¹ � poda¿ pieni¹dza, a
zmiennymi niezale¿nymi � depozyty, rezerwy, obligacje, wynosi³a odpowiednio 0,29, 0,29
oraz 0,87, co wskazuje na s³abe wzajemne oddzia³ywanie zmiennych na siebie w pierwszych

dwóch przypadkach, w ostatnim natomiast od-
dzia³ywanie miêdzy tymi zmiennymi by³o zde-
cydowanie silniejsze (0,89). Pod wzglêdem od-
dzia³ywania zmiennych niezale¿nych na siebie,
najsilniej skorelowane miêdzy sob¹ by³y zmien-
ne obligacje i depozyty (0,85). W pozosta³ych
przypadkach wzajemne oddzia³ywanie zmien-
nych obja�niaj¹cych na siebie by³o s³abe (ok.
0,3). Do zweryfikowania wystêpowania zjawiska
autokorelacji sk³adników resztowych oszacowa-
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nego jednorównaniowego modelu regresji wielorakiej zastosowano test Durbina-Watsona
(D-W) oraz w celu potwierdzenia wyników, test Shapiro-Wilka (S-W).

Warto�æ statystyki D-W wynios³a 3,13, tak wiêc przy 14 stopniach swobody oraz
poziomie krytycznym a = 0,05, przedzia³ odrzuceñ hipotezy zerowej (H0) o rozk³adzie
normalnym reszt kszta³towa³ siê nastêpuj¹co: 0,77; 1,78. Statystyka D-W nie znalaz³a siê
w zbiorze odrzuceñ H0, tak wiêc brak jest podstaw do odrzucenia hipotezy o rozk³adzie
normalnym reszt, st¹d mo¿na uznaæ, i¿ na poziomie istotno�ci 0,05, zaobserwowane zjawi-
sko autokorelacji sk³adników resztowych mia³o charakter czysto losowy. Wyliczenia te
potwierdza test S-W, którego statystyka wynios³a 0,88 z poziomem warto�ci p = 0,2315.
Przyjmuj¹c analogicznie za kryterium poziom istotno�ci a = 0,05, nie ma podstaw do
odrzucenia H0 o normalno�ci rozk³adu oraz braku zjawiska autokorelacji. Tak wiêc esty-
mowane parametry istotnie ró¿ni³y siê od zera.

WNIOSKI

Na podstawie przeprowadzonej analizy materia³ów empirycznych oraz analizy staty-
stycznej w zakresie okre�lenia zale¿no�ci pomiêdzy kszta³towaniem siê wielko�ci poda¿y
pieni¹dza a poziomem udzielonych kredytów przez banki komercyjne w Polsce, sformu³o-
wano nastêpuj¹ce wnioski:
1. Uzyskane wyniki potwierdzaj¹ dotychczasowe rozwa¿ania w tym zakresie, wskazuj¹c

na kana³ kredytowy banków komercyjnych jako jeden z wa¿niejszych w kreowaniu
poda¿y pieni¹dza. Wyj¹tek stanowi fakt, i¿ przeprowadzona analiza nie wykaza³a istot-
nego statystycznie zwi¹zku pomiêdzy poda¿¹ pieni¹dza a poziomem PKB, jak to mia³o
miejsce w krajach wysoko rozwiniêtych.

2. Stwierdza siê, i¿ pomiêdzy badanymi zmiennymi wystêpuje liniowy zwi¹zek statystycz-
nie istotny (wspó³czynnik Pearsona ok. 0,98). Ponadto, miêdzy analizowanymi cechami
wystêpowa³a korelacja dodatnia, a wiêc zwiêkszanie warto�ci udzielonych kredytów w
bankach komercyjnych silnie wp³ywa na zwiêkszenie poda¿y pieni¹dza, co jest zgodne
z ogóln¹ teori¹ w tym zakresie. Dodatkowo badane zmienne charakteryzuje bardzo
du¿a si³a wzajemnego wp³ywu na siebie, co potwierdzaj¹ tak¿e dosyæ wysokie warto�ci
wspó³czynników, m.in. korelacji wielorakiej (0,97). Taka silna zale¿no�æ pomiêdzy kre-
dytami a M3, mo¿e byæ wykorzystywana przez banki komercyjne do regulowania poda-
¿y pieni¹dza przez m.in. podwy¿szenie kosztu kredytów, co powoduje ograniczanie
dostêpno�ci kredytów w gospodarce i jest zjawiskiem niekorzystnym.

3. Oszacowany model regresji wielorakiej (tj. drugi z modeli) potwierdza ogóln¹ teoriê
dotycz¹c¹ czynników kszta³tuj¹cych poda¿ pieni¹dza, wskazuj¹c jako g³ówne jego
determinanty: poziom zgromadzonych depozytów w bankach centralnych, warto�æ
rezerw bankowych w banku centralnym oraz warto�æ wyemitowanych obligacji SP.
Dodatkowo zmienne � rezerwy oraz obligacje wystêpuj¹ w korelacji ujemnej ze zmienna
obja�nian¹ � poda¿ pieni¹dza, co wskazuje na obni¿enie warto�ci M3 na skutek wzro-
stu emisji obligacji przez Ministerstwo Finansów lub zwiêkszenie poziomu rezerw ban-
ków komercyjnych w NBP, co równie¿ jest zgodne z teori¹. Model ten tak¿e charaktery-
zuje siê wysokim dopasowaniem danych do modelu (R^2 powy¿ej 99%) oraz oczekiwa-
nymi w³asno�ciami rozk³adu reszt, bez zjawiska autokorelacji, a zmienne zawarte w modelu
zosta³y dobrane w sposób prawid³owy.
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4. Badania potwierdzaj¹ statystycznie istnienie �cis³ego zwi¹zku pomiêdzy poziomem
poda¿y pieni¹dza w Polsce a wolumenem udzielonych kredytów w bankach komercyj-
nych w badanym okresie. Analizowane zale¿no�ci s¹ jednoczesne i istotne ze staty-
stycznego punktu widzenia. Pod wzglêdem oceny parametrów modelu oraz ocen dopa-
sowania danych do modelu mo¿na stwierdziæ, i¿ model ten mo¿e s³u¿yæ do dalszej
diagnostyki oraz kwalifikuje siê do m.in. do statystycznej predykcji.
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Emilia Stola

MEANING OF MONEY SUPPLY IN COMMERCIAL BANK'S LENDING ACTIVIT

Summary

The aim of elaborations was determination of dependence among forming of money supply, and
level of loans in commercial banks in polish banking sector. The elaborations presents also identification
of factors which have influence on level of money supply. the research in this range shows statistic
irrelevance of dependence incrementation between volume of credits and money supply.

Adres do korespondencji:
mgr Emilia Stola

Szko³a G³ówna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie
Katedra Ekonomiki i Organizacji Przedsiêbiorstw

ul. Nowoursynowska 166
 02-786 Waarszawa

tel. (0 22) 593 42 20
e-mail: emilia_stola@sggw.pl

.




