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CZYNNIKOW MAKROEKONOMICZNYCH
I SYSTEMOWYCH NA WIELKOSC
GLOBALNEJ PLYNNOSCI

Streszczenie: Artykul ma na celu okreslenie istotnosci czynnikéw wptywajacych na wielkosé
globalnej ptynnosci. Autor postawit hipoteze badawcza o istnieniu zréznicowania w pozio-
mie ptynnosci sektoréw bankowych wérdd badanych krajow. Ptynnosé ta podyktowana jest
odmiennymi czynnikami. Jako wskaznik plynnosci sektora zostaly przyjete zmiany krajo-
wego kredytu bankowego dla podmiotéw niefinansowych do bazy depozytowej. Czynniki
determinujace t¢ wielko$¢ zostaly zagregowane w 3 grupy: a) czynnikéw rynkowych (O/N
spread), b) czynnikéw oddziatywania polityki monetarnej bankow centralnych, gdzie podjeto
zmiany podazy pieniadza i podstawowej stopy procentowej banku centralnego, ¢) czynnikow
makroekonomicznych (zmiany kapitalizacji rynku gietdowego i PKB). Przedmiotem bada-
nia jest analiza wptywu wymienionych czynnikdw na zmiany wielko$ci kredytu bankowego
w wybranych 19 krajach $wiata. Ze wzgledu na dostepnos$¢ danych badaniu zostat poddany
10-letni okres analizy (2002-2012). Wyniki wskazujg na zréznicowanie istotnosci wynikajace
z poziomu rozwoju badanego kraju.

Stowa kluczowe: ptynno$¢ globalna, kredyt bankowy, polityka pieni¢zna, ryzyko ptynnosci.

1. Wstep

Kryzys finansowy uwydatnit brak nalezytego zarzadzania ryzykiem ptynnosci w in-
stytucjach finansowych i konieczno$¢ zaradzenia systemowemu ryzyku plynnosci,
czyli ryzyku, ze wiele instytucji moze jednocze$nie napotka¢ trudnosci w rolowa-
niu krotkoterminowych zobowigzan czy w uzyskaniu nowego krotkoterminowego
finansowania na rynku pieni¢znym i kapitatlowym. Zgodnie z umowg kapitalowg
Bazylea III banki komercyjne beda musiaty utrzymywaé wyzsze i lepszej jakosci
ptynne aktywa i lepiej zarzadza¢ ryzykiem ptynnosci. Jednakze pomimo Zze nowe
zasady ptynnosci Bazylea III sg kierowane wylacznie do indywidualnych bankow,
moga odgrywac jedynie ograniczong role w rozwigzywaniu problemdéw systemo-
wych ryzyka ptynnosci. Zdecydowanie wigksze bufory ptynnoséci w kazdym banku
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powinny zmniejszy¢ jego ryzyko, ale zasady te nie podejmuja dodatkowego ryzyka,
rownoczesnych niedoboréw ptynnosci, wynikajacych z wzajemnych powiazan roz-
nych instytucji na wielu rynkéw finansowych. Wydaje si¢, ze potrzebne sg dalsze
dziatania na rzecz rozwoju makroostroznosciowych technik pomiaru i ograniczania
globalnego ryzyka ptynnosci. Autorka stawia hipoteze¢ o istniejagcym zréznicowa-
niu geograficznym czynnikow determinujgcych zmiany ptynnosci systemow ban-
kowych, a co za tym idzie — zmian wielkos$ci kredytu w stosunku do depozytow.
Wyjasnienie probleméw ptynnosci w bankach komercyjnych jest utrudnione przez
fakt, ze banki w duzym stopniu, polegajac na krotkookresowych depozytach, moga
straci¢ dostep do finansowania i rynkow kapitatlowych z powodow fundamental-
nych catej gospodarki, a nie wytacznie kryzysu ptynnosci na rynku miedzybanko-
wym. Wydaje si¢, ze dla okreslenia ptynnosci systemow bankowych i1 zarzadzania
ta wielkoscia potrzebne sa wnikliwe badania tego zjawiska na $wiecie. Z tego tytutu
w artykule zostata podjeta proba oszacowania istotnos$ci zréznicowanych czynnikow
majacych wplyw na plynnos¢ globalng w mozliwie jak najszerszej probie krajow.
W tym celu zostat zaproponowany model regresji wielorakiej agregujacy determi-
nanty ptynnosci globalnej do 3 grup: rynkowej, systemowej i makroekonomiczne;j.
Dodatkowo jako miara pltynnosci znalazt zastosowanie wskaznik zmian wielkosci
kredytu w stosunku do depozytow.

2. Przeglad literaturowy

Generalnie ryzyko utraty plynno$ci moze zmaterializowac si¢ w dwdch podstawo-

wych formach jako:

* ryzyko ptynnosci rynku, ktoére bazuje na ograniczeniach w mozliwosci szybkiej
sprzedazy aktywow na rynku bez istotnego wptywu na ich ceng;

* ryzyko plynnosci finansowania, ktoére oznacza, ze firma nie bedzie w stanie
regulowaé przeptywow pienigznych (przysztych i obecnych) z powodu braku
mozliwosci finansowania w krotkim okresie.

Obydwa rodzaje ryzyka ptynnosci moga oddzialywac ze soba. Kanatem dystry-
bucji problemow sg najczesciej rynki, poprzez ktore ryzyko dotyka wielu instytucji.
W okresach niepewnosci rosnace interakcje moga doprowadzi¢ do systemowych
niedoborow ptynnosci. Negatywne oddziatywania migdzy rynkiem i ptynnoscig fi-
nansowania mogg powodowac nagla i jednoczesng wyprzedaz aktywow przez insty-
tucje finansowe, ktore beda zmuszone do wygenerowania gotéwki. Takie dziatania
mogg zacheci¢ dostawcoOw plynnosci do podwyzszania marzy i wzrostu wartosci
aktywow zastawianych w ramach zabezpieczania transakcji. Wierzyciele mogg row-
niez sta¢ si¢ mniej chetni do zapewniania finansowania w obawie przed niewyptacal-
nos$cig kontrahentéw. Ten samonapedzajacy si¢ proces moze prowadzi¢ do istotnych
przeszacowan cen aktywow 1 wartosci spotek dotknigtych problemem, zmieniajgc
sie w kryzys systemowy.
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Istotng role w generowaniu ryzyka ptynnosci odgrywaja instytucje finansowe
systemowo wazne (SIFI — Systemic Important Financial Institutions), z powodu ich
wielkos$ci 1 powigzan z innymi podmiotami rynku, m.in. przez nadmierne uzaleznie-
nie od tych samych dostawcow ptynnosci i duzych wspolnych ekspozycji na ten sam
rodzaj aktywow. Wedlug raportow IMF proponowane narzgdzia makroostroznoscio-
we, takie jak dodatkowe kapitaly wtasne, czy standardy ptynnosci (LCR — Liquidity
Coverage Ratio i NSFR — Net Stable Funding Ratio) wérdd SIFI powinny pomoc
obnizy¢ ryzyko systemowe pltynnos$cit.

Problem globalnej ptynnosci jest popularnym pojgciem zaréwno w badaniach
naukowych, jak i w debacie politycznej od dawna, jednak jego waga zmienia si¢
istotnie w czasie. Dla przyktadu, opisujac kryzys azjatycki lat dziewigcdziesiatych,
Goldstein komentowat brak ptynnosci jako zjawisko przejsciowe i lokalne”. W kon-
tek$cie $wiatowego kryzysu finansowego 2008-2009, globalny brak ptynnosci zostat
zidentyfikowany jako potencjalnie wazny czynnik wynikajacy z narastania stanu
nierdwnowagi gospodarczej z okresu przed kryzysem?. Ostatnio termin jest uzywany
w kontekscie dyskusji na temat skutkow ubocznych polityki monetarnej gospodarek
krajow rozwinigtych do gospodarek rynkow wschodzacych. Wydaje sie, ze pomimo
powszechnego uzycia, pojecie globalnej ptynnosci pozostaje bez uzgodnionej defi-
nicji. Zwykle odnosi si¢ do dostepnosci srodkow na zakup towarow lub aktywow
w perspektywie globalnych rynkéw. Tradycyjne badania empiryczne pokazujg zmia-
ny warunkéw plynnosci na podstawie wybranych globalnych agregatow pieni¢z-
nych* czy wielkosci dostepnego kredytu w bankach®. Inne, bardziej zaawansowane
miary oparte zostaly na zmianach wspotczynnikéw dzwigni czy luki finansowania
stosowanej przez banki komercyjne®. Najnowsze badania potozyty szczegdlny na-
cisk na dostepnos¢ kredytu transgranicznego, ktory dla wielu gospodarek stanowit
istotne zrédto finansowania i, jak si¢ okazuje, moze by¢ waznym zrédtem podatno-
$ci sektora bankowego na globalny kryzys finansowy’.

VIMF, Global liquidity expansion: Effects on “receiving” economies and policy response options,
IMF Global Financial Stability Report, April 2010, Chapter 4:327.354.

2 M. Goldstein, The Asian Financial Crisis. Peterson Institute for International Economics Policy
Brief, 1998-1, 1998.

3 C. Borio, The financial turmoil of 2007-?: a preliminary assessment and some policy consider-
ations, BIS Working Paper, 251, 2008.

4 A. D’ Agostino, P. Surico, Does global liquidity help to forecast U.S. inflation?, “Journal of Mon-
ey, Credit and Banking”, 412-3: 479.489, 2009.

5V. Bruno, H.S. Shin, Capital flows and the risk-taking channel of monetary policy. Mimeo, Prin-
ceton University, 2012.

® R. Karkowska, M. Olszak, Leverage and funding gap of EU banks and the business cycle, Per-
spektywy integracji ekonomicznej i walutowej w gospodarce swiatowej. Dokqd zmierza strefa euro?,
Wydziat Nauk Ekonomicznych, 2012.

7 C. Borio, R. McCauley, P. McGuire, Global credit and domestic credit booms, BIS Quarterly
Review, September: 43.57, 2011.
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Oprocz powyzszych wskaznikoéw ilosciowych, literatura podkresla rowniez cene
towardw, instrumentoéw finansowych jako baze¢ do wskaznika globalnej ptynnosci.
Wsrod nich najezesciej wymieniane sg zmiany poziomow krétkoterminowych i dtu-
goterminowych stop rynku pienieznego i kapitatowego, jako wskazniki globalnych
warunkow finansowania, czy implikowana zmiennos¢ rynku akcji (indeks VIX),
postrzegana jako glowny miernik gotowosci inwestorow do podejmowania ryzyka
na rynku finansowym. W sumie najnowsza literatura wskazuje, ze nie ma jednej
zmiennej, ktora w zadowalajacy sposdb uchwycitaby globalne warunki ptynnosci.
Potrzebny jest zatem caly zakres zmiennych, w tym zaréwno finansowych (cen, ob-
rotow itp.), jak i makroekonomicznych. Stad artykul proponuje podejscie zagrego-
wane do pomiaru globalnej ptynnosci oparte na modelu wielowskaznikowym.

3. Kontrolowanie plynnosci przez banki centralne

Podstawowg instytucja kontrolujaca i zapewniajacg ptynnosc¢ sektora bankowego sg
banki centralne. Realizuja one cel stabilizacji cen dla zaspokojenia podstawowych
zadan gospodarczych, do ktérych mozna zaliczy¢: kontrole koniunktury gospodar-
czej przez regulacje popytu wewnetrznego oraz relacje migdzy popytem na dobra
krajowe i zagraniczne. Zadania te s3 wykonywane poprzez operacje w nastepuja-
cych obszarach:

1. Kontrolowanie ptynnosci sektora bankowego, gdzie nadptynnos¢ bedzie ozna-
cza¢ nadmiar pienigdza pochodzacego z oszczednosci, ktory jest przeksztatcany w kre-
dyty, przy istniejacym poziomie stop procentowych. Z kolei gdy pienigdza w bankach
komercyjnych jest za mato, oznacza to ograniczone mozliwosci w tworzeniu podazy
kredytow. Bank centralny dokonuje wowczas operacji umozliwiajacych zasilenie badz
odpompowanie pieniagdza z systemu bankowego (za pomoca stosownych kredytow
czy lokat).

2. Wielkos¢ pienigdza w gospodarce i tempo jego obiegu, ktory osadza si¢ w ca-
tym systemie. Parametry te okazujg si¢ bardzo zréznicowane. Okazuje si¢, ze istota
rzeczy lezy w skali rozwinigcia systemu finansowego. Im bardziej zaawansowane
struktury, tym wigcej pienigdza si¢ wchiania w systemie. Naturalne tempo obiegu
pienigdza uznaje si¢ za zjawisko wzglednie autonomiczne. Mozna je podwyzszaé
obnizajac ilo$¢ osadzanego pieniadza w kasach banku centralnego poprzez obniza-
nie poziomu rezerwy obowigzkowej i odwrotnie.

3. Kierowanie strumieniem pienigdza, zasilajagcego gospodarke za pomocg ope-
racji otwartego rynku, ktore sa podstawowym narzgdziem polityki pieni¢znej. Ich
zasada dzialania polega na kupowaniu lub sprzedawaniu bankom komercyjnym wy-
branych papierow dtuznyché.

Udzielajac kredytow, bank centralny zwigksza ilos¢ pieniadza kierowanego na
rynek. Banki majg wigksze mozliwosci pozyczkowe dla przedsigbiorstw i klientow

8 A. Sopocko, Rynkowe instrumenty finansowe, PWE, 2011.
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detalicznych. Zatem teoretycznie im wigcej bank centralny pozycza bankom, tym
wiekszy powinien by¢ popyt wewnetrzny.

Szczegdlne znaczenia dla ksztattowania si¢ popytu wewnetrznego ma oddzia-
tywanie stopy procentowej. Jest ono tym silniejsze, im wigkszy stopien korzystania
z kredytu bankowego przez przedsiebiorstwa i podmioty niekomercyjne. W gospo-
darce otwartej alternatywa finansowania krajowego staja si¢ rowniez kredyty za-
graniczne. Podaz zagranicznego kredytu zalezy od tego, na ile wysoko$¢ krajowej
stopy procentowej pokrywa ryzyko kursowe wynikajace z tego typu transakcji. Do-
datkowo sita oddzialywania stopy procentowej na gospodarke nie jest jednakowa
w catym przedziale zmienno$ci. W tym wlasnie lezy problem, na ile obnizki stop
podstawowych banku centralnego mobilizujg system bankowy do generowania do-
stepnego kredytu.

4. Inflacja kredytu bankowego

Od lat 20. XX wieku (i w pracach Hayesa) panowat poglad, ze obnizenie stopy
procentowej ponizej jej naturalnego poziomu, gdzie oszczednos$ci rOwnowaza si¢
z inwestycjami, bedzie powodowa¢ inflacj¢ kredytu. Rynkowa stopa procentowa
nizsza od stopy naturalnej miata sktania¢ przedsigbiorcow do korzystania z finan-
sowania obcego. Dodatkowe inwestycje z tego wynikajace miaty generowa¢ dodat-
kowe przychody i wydatki na dobra konsumpcyjne. Mialo to by¢ czynnikiem infla-
cyjnym. W XIX wieku zaczeto zastanawiac si¢ nad tym, co dzieje si¢ z bilansami
bankéw w zwiagzku z ekspansja kredytowa. Zauwazono wowczas prawo mnoznika
kredytowego, czyli powrotu kredytu bankowego do systemu bankowego w postaci
depozytoéw. Uznano to wowczas za istotne zrédto wzrostu cen w gospodarce, ponie-
waz ekspansja kredytowa oznacza wzrost podazy pienigdza®. Wspoétcze$nie w kra-
jach rozwinigtych gospodarczo powszechno$¢ postugiwania si¢ kredytem za posred-
nictwem kart kredytowych, czekow sprawia, ze praktycznie tylko niewielka czgsé
sald kredytowych jest wyptacana w gotowce.

Z kolei jesli chodzi o utrzymanie ptynnosci na finansowanie kredytu, banki
w duzym stopniu liczg na finansowanie za pomoca rynku mi¢dzybankowego czy
kapitatowego.

Po kryzysie subprime lat 2008-2009 swego rodzaju renesans przezywa teoria
makroekonomiczna, wyjasniajacg powody powstawania i pgkania baniek spekula-
cyjnych. Pojecie niestabilnosci finansowe;j jest szeroko opisywane przez ekonomiste
Hymana Minskyego, ktory opiera si¢ na dwoch podstawowych zasadach:

1) wolne mechanizmy rynkowe nie moga prowadzi¢ do stabilnej rownowagi,
stabilnosci cen i maksymalnego zatrudnienia,

2) istnienie cykli koniunkturalnych jest gtéwna cecha gospodarki kapitalistyczne;.

® J. Toporowski, Dlaczego gospodarka potrzebuje kryzyséw finansowych, Published by Ksigzka
i Prasa, 2012.
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Pojecie zmiennosci na rynkach finansowych nie jest nowg teorig i wynika z roli,
jaka odgrywaja instytucje finansowe jako posrednicy miedzy oszczedzajacymi i kre-
dytobiorcami, w transferze aktywow z krotkoterminowych do dtugoterminowych.
Luka niedopasowania aktywow jaka powstaje w czasie wynika z ich wrazliwosci na
stopy procentowe. Minsky wskazuje rowniez na r6zne formy finansowania:

» zabezpieczone — w ktorym kredytobiorca jest w stanie sptaci¢ zarowno kapital,
jak 1 odsetki z przysztych przeplywow pienigznych;

* spekulacyjne — gdzie istnieje mozliwo$¢ zaplaty odsetek, bez splaty kapitatu;

e finansowe piramid Ponziego — w ktdrej kredytobiorca nie zapewnia zwrotu ka-
pitatu i odsetek™.

Sptata wszystkich rodzajow finansowania jest mozliwa w przypadku boomu go-
spodarczego, kiedy tempo wzrostu aktywow umozliwia refinansowanie zadtuzenia
w na atrakcyjnych warunkach. W przypadku spadku koniunktury sptaty finansowa-
nia spekulacyjnego i piramid Ponziego stajg si¢ niemozliwe. Dochodzi wowczas do
sprzedazy aktywdw, nie z powodu atrakcyjnosci ich ceny, ale ze wzgledu na zapo-
trzebowanie na plynnos¢ niezbedna do rozliczenia wezesniejszych dlugow.

Minsky sugeruje, ze przedtuzajgca si¢ koniunktura powoduje wzrost apetytu na
bardziej ryzykowne finansowanie kredytobiorcow, w rezultacie prowadzac do nie-
stabilnosci. Chociaz nie jest to teoria bezkrytyczna, to nalezy zauwazy¢, ze trafnie
wyjasnia rol¢ systemu finansowego i podazy pienigdza w intensywnos$ci amplitudy
cykli koniunkturalnych'* Minsky przywigzuje wielkg wage do instytucji kredyto-
wych ostatniej instancji, jakimi sg banki centralne, jako tworzacych sprawne funk-
cjonowanie gospodarki. Banki centralne pomagaja w refinansowaniu i restruktu-
ryzacji zobowigzan finansowych. Ostatnio jednak finansowanie oferowane przez
pozyczkodawcow ostatniej instancji czgsto przybiera posta¢ nowego kapitatu (ak-
cyjnego), ktora umozliwia instytucjom finansowym ich niekompletng sptate. Jed-
nocze$nie bank centralny lub rzad przejmuje kontrolg nad podmiotem upadajacym.
Od wrzeénia 2007 r. mozemy zaobserwowac znaczne ,,zastrzyki kapitatowe” w po-
staci rzadowych funduszy wspierajacych instytucje finansowe USA, Europy czy
Azji. Wykup aktywow bankowych i procesy dokapitalizowania poprawiajg ptynnos¢
bilansow bankowych, ale nie zachecaja klientéw do podejmowania kolejnych pozy-
czek. W takich okoliczno$ciach banki nie majg probleméw z rozliczeniem ptatnoscei,
przyjmuja depozyty gwarantowane przez rzad, ale nie sg w stanie pobudzac akcji
kredytowej. Rysunek 1 przedstawia luke kredytowa w stosunku do realnego wzro-
stu PKB, gtéwnie w krajach rozwinigtych: Japonii, USA, Wielkiej Brytanii. Wydaje
si¢, ze ekspensywna polityka bankow centralnych okazuje sie nieskuteczna: obnizki
stop procentowych nie stymuluja wzrostu wydatkow, poniewaz klienci pozytkuja
oszczgdnosci na splate istniejacych dlugdw.

1" H.P. Minsky, Stabilizing an Unstable Economy, Yale University Press, New Haven 1986.
W JE. Stiglitz, Freefall: America, Free Markets, and the Sinking of the World Economy,
W.W. Norton & Company, New York 2010.
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Rys. 1. Stopa wzrostu kredytu bankowego, wzrostu PKB i luka kredytowa w 2012 r.

(kredyt dla sektora pozafinansowego)

Zrodto: Banki centralne; OECD, Economic Outlook.

5. Metoda badania i opis danych

Przeglad literatury i badan przeprowadzonych wczes$niej doprowadzity autorke do
okreslenia czynnikéw wplywajacych na wielkos¢ globalnej ptynnosci. Jako wskaz-
nik ptynnosci sektora zostaty przyjete zmiany krajowego kredytu bankowego w sto-
sunku do bazy depozytdéw w poszczegdlnych krajach. Czynniki determinujgce te
wielko$¢ zostaty zagregowane w 3 grupy: a) czynnikéw rynkowych, do czego postu-
zyty zmiany wielko$ci spreadu na transakcjach rynku miedzybankowego O/N (Over
Night), b) czynnikéw oddziatywania polityki pienigznej bankow centralnych, gdzie
podjeto zmiany podazy pieniadza i podstawowej stopy procentowej banku central-
nego, ¢) czynnikoéw makroekonomicznych (zmiany kapitalizacji rynku gieldowego
i PKB). Dla uchwycenia globalnego charakteru przedmiotem badania jest analiza
wplywu wymienionych czynnikéw na zmiany ptynnosci w wybranych 19 krajach
$wiata. Badanie zostato przeprowadzone w dwoch grupach: 11 gospodarkach roz-
winietych (USA, Kanadzie, Japonii, Australii, Nowej Zelandii, Wielkiej Brytanii,
Norwegii, Szwecji, Szwajcarii, Danii, Islandii) i 8 rozwijajacych si¢ (Butgarii, Cze-
chach, Estonii, na Wegrzech, Litwie, w Polsce, Rumunii, Turcji). Proba objeta okres
dziesieciu lat (od 2002 do 2012). Estymacja modelu determinant ptynnosci zostata
oparta na modelu regresji wieloczynnikowej, bazujacej na rocznych logarytmicz-
nych zmianach wielko$ci zmiennych. Nastepnie za pomoca metody najmniejszych
kwadratéw oszacowano parametry modelu dla poszczego6lnych krajow:
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System liquidity = By + B10Ngpreqq + B2Bank,qee + P3Stock qy +
,84Moneysup + BsGDP + &,

gdzie: S — szacowane parametry zmiennych,

System liquidity — wskaznik wielkosci kredytu bankowego do podmiotow
niefinansowych do bazy depozytowej,

— BID ASK spread transakcji Over Night na rynku migdzy-

spread
! bankowym,
Bank — stopa podstawowa banku centralnego,
StOCkCap — kapitalizacja gietdy,
Money, . — podaz pieniadza,
GDP — zmiany PKB,
€, — skfadnik losowy.

Obliczenia zostaly wykonane za pomoca oprogramowania GRETL. W badaniu
wykorzystano dane dostgpne na stronach internetowych poszczegdlnych bankow
centralnych, BIS, OECD, World Bank oraz w serwisie informacyjnych Eikon Thom-
son Reuters.

6. Wyniki badania

Analiza istotnosci zaangazowanych zmiennych i poziomu wspotczynnikéw dostar-
czyta informacji o istotnym zréznicowaniu wplywow w poszczegolnych krajach.
Wyniki zostaty odpowiednio zaprezentowane w tab. 11 2.

Badanie wplywu czynnikow determinujacych zmiany wielkosci kredytu dostar-
czyto nastepujacych wynikow:

1. W grupie krajow na wysokim poziomie rozwoju na zmiany ptynno$ci bankow
komercyjnych w najwigkszym stopniu i istotnie oddziatywat czynnik zmian wiel-
kosci kapitalizacji gietdy, byto to szczegdlnie widoczne w krajach o diugiej trady-
cji rynku kapitatowego. Tendencja byla nastepujaca: wzrostowi kapitalizacji gietdy
towarzyszyl wzrost wielkosci kredytu i odwrotnie. Drugim czynnikiem znaczaco
wplywajacym byty zmiany wielkosci PKB. Obydwa czynniki naleza do grupy od-
dziatywan makroekonomicznych. Z kolei wptyw bankow centralnych i stosowanych
przez nie polityki pieni¢znej (w postaci podazy pieniadza i wysokosci podstawowe;j
stopy procentowej) nie wykazalo istotnego wptywu na plynno$¢ bankow. Czynnik
ptynnosci rynku pienieznego wyrazony zmiang wielko$ci spreadu transakcji O/N nie
dal przestanek do jednoznacznej interpretacji. Wielkosci wspotczynnikow roznity
sie¢ w poszczegolnych krajach, na co prawdopodobnie miata wplyw struktura syste-
mu bankowego i1 indywidualnych strategii bankow.

2. Inaczej sytuacja wygladata w krajach rozwijajacych sig. Istotny okazat sie
czynnik rynkowy liczony zmiana wielkosci spread na transakcjach O/N. Jego wzrost



Tabela 1. Wyniki estymacji modelu dla krajéw rozwinigtych

AUS CAN CHF DEN ICE JAP NOR SWE UK USA ZEL
Const 0,012 —0,19* 0,036 | 0,002** | —0,090 | —0,046 | —0,008 | —0,045 0,019 0,014 0,042
ON spread 0,028%* 0,0608 | —0,010 | 0,062** | 0,0120 | —0,01* 0,0124 0,0300 —0,050 —0,00%* 0,08*
Central bank rate 0,081* 0,078* | —0,02** | 0,016* | -0,122 | 0,112%** | 0,179* | -0,06* | —0,065*** | —0,01** | —0,121
Stock capitalization | 0,181*** | 0,397** | 0,509* | 0,798** 0,341 0,132%* 0,100 0,378%* 0,328%* 0,282%* 0,368
Money supply 0,0329 0,0211 0,0285 0,0458 0,154 0,028%* 0,058%* 0,078%* 0,297%%* 0,026* 0,40%*
GDP 0,2087* | 0,49%* 0,9%* 0,0129 0,018%* 0,050 0,44* 0,19%* 0,26* 0,299%* 0,42*
Sredn. aryt. zm.
zaleznej 0,03 0,04 0,01 0,03 0,00 0,01 0,03 0,03 0,03 0,00 0,01
Wsp. determ.
R-kwadrat 0,91 0,89 0,96 0,88 0,77 0,63 0,73 1,00 0,90 0,97 0,98
Logarytm
wiarygodnosci 33,85 19,31 27,21 29,42 6,05 27,77 18,65 27,53 28,12 35,53 22,92
Kryt. bayes.
Schwarza -53,30 | 24,24 | 40,04 | 44,46 2,28 —41,14 | -2292 | —40,67 —41,85 -56,68 | 31,45
Odch. st. zm. zaleznej | 0,04 0,13 0,04 0,05 0,30 0,03 0,09 0,04 0,06 0,06 0,07

Oznaczenia: AUS — Australia, CAN — Kanada, CHF — Szwajcaria, DEN — Dania, ICE — Islandia, JAP — Japonia, NOR — Norwegia, SWE — Szwecja,
UK — W. Brytania, USA — Stany Zjednoczone Ameryki, ZEL — Nowa Zelandia. *, **, *** — oznaczenia poziomu istotno$ci statystycznej odpowiednio

dla 10, 5, 1%.

Zrédto: opracowanie whasne w programie GRETL.
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Tabela 2. Wyniki estymacji modelu dla krajow rozwijajacych si¢

BUL CZE EST HUN LIT POL ROM TUR
Const 0,073 0,019 0,030 —0,028 —0,003 0,221 0,122 0,011%*
ON spread 0,291** —0,1809* | —0,6909** | —0,222%** | —0,7108* —0,345%* 0,765 0,5098
Central bank rate 0,179 0,159%* —0,43* 0,134%* —0,98** —0,151%** —0,216* 0,110
Stock capitalization -0,001 0,056 0,101 0,005* 0,047 —0,073* 0,032 0,087
Money supply 0,0985 0,0797* 0,163* 0,145%* 0,057 —-0,0163 —0,101 1,019
GDP 0,987** —0,289%* | 0,7543*** | 0,6086%* 0,6239%* 0,5909* 0,38987** 0,1076*
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,14 0,03 0,07 0,06 0,12 0,06 0,15 0,10
Wsp. determ. R-kwadrat 0,99 0,99 0,80 0,78 0,90 0,97 0,98 0,84
Logarytm wiarygodnosci 11,11 33,56 17,74 21,16 17,01 18,77 27,06 14,67
Kryt. bayes. Schwarza -10,22 -52,74 -21,09 -27,93 -19,64 -23,15 -39,73 -14,96
Odch. stand. zm. zaleznej 0,15 0,12 0,11 0,08 0,17 0,08 0,14 0,10

Oznaczenia: BUL — Butlgaria, CZE — Czechy, EST — Estonia, HUN — Wegry, LIT — Litwa, POL — Polska, ROM — Rumunia, TUR — Turcja.

k¥ FEER _ oznaczenia poziomu istotnosci statystycznej odpowiednio dla 10, 5, 1%.

Zrodto: opracowanie whasne w programie GRETL.
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powodowat spadek ptynnosci bankéw. Swiadczy to o znaczeniu finansowania ban-
kéw komercyjnych na rynku miedzybankowym i uzaleznieniu od jego ptynnosci
w krajach rozwijajacych si¢. Kolejnym czynnikiem wplywajacym na zmiany podazy
kredytu byt poziom PKB. Podobnie jak w krajach rozwinietych ptynnos¢ charakte-
ryzuje si¢ procyklicznoscia. Pozytywnie oddzialujacym czynnikiem byta rowniez
kreowana polityka pieni¢zna bankow centralnych w postaci zmian poziomu stopy
procentowej. Zalezno$¢ ta byla odwrotna, im wyzsze stopy procentowe, tym wiel-
kos$¢ kredytu nizsza. Czynnikami w najmniejszym stopniu wptywajacymi na ptyn-
no$¢ byta podaz pienigdza i kapitalizacja gietdy. To szczegdlnie nie dziwi, zwazyw-
szy na stosunkowo niski poziom rozwoju rynku kapitalowego i systemu bankowego.
W poréwnaniu z panstwami rozwini¢tymi gospodarczo zaroéwno szybko$¢ obiegu
pieniadza, jak i poziom monetaryzacji gospodarki jest stosunkowo niski.

7. Podsumowanie

Podsumowujac powyzsza analiz¢, mozna wskaza¢ na nastepujace wnioski. Banki
centralne w odpowiedzi na istniejacy kryzys skoncentrowaty swoje dziatania na eks-
pansywnej polityce pieni¢znej. Krotkoterminowe stopy procentowe zostaly obnizo-
ne do historycznie niskich poziomoéw, jednak oddziatywanie polityki pienigznej wy-
daje si¢ mato skuteczne w obliczu istniejagcego braku zaufania do rynku. Szczegdlnie
dobitnie mozna to zauwazy¢ w krajach rozwinietych, gdzie zmiany wielkosci poda-
zy kredytu wynikaja z koniunktury gospodarczej i zainteresowania podejmowanym
ryzykiem przez inwestorow gieldowych. Dziatania bankéw centralnych pozostaja
bez istotnych wplywow na zmiany w polityce kredytowej bankow komercyjnych.
Z kolei w krajach rozwijajacych si¢ oddzialywanie bankéw centralnych w zakresie
zmian poziomu stopy procentowe;j jest bardziej skuteczne, natomiast ptynno$¢ ban-
kow komercyjnych jest determinowana finansowaniem rynkowym. Fakt ten mozna
thumaczy¢ matg krajowa baza depozytowa, wynikajaca z niskiego poziomu zamoz-
nosci spoteczenstwa i generowanych oszczgdnosci. Cykl koniunkturalny okazat si¢
statym elementem funkcjonowania gospodarek $wiatowych, dlatego jego oddziaty-
wanie wykazato duza r6znorodnos¢ dla gospodarek zarowno w perspektywie czaso-
wej, jak rowniez pomiedzy nimi.

Badanie potwierdzito postawiong wczesniej hipotezg o istniejgcym zréznicowa-
niu geograficznym czynnikow determinujacych zmiany ptynnosci globalnej i wnio-
ski o braku jednolitych narzgdzi oddziatywania na jej wielkosc.
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THE IMPACT OF MACROECONOMIC
AND SYSTEMIC FACTORS ON THE GLOBAL LIQUIDITY

Summary: The article is to determine the significance of factors affecting the size of the
output flow. The author hypothesized the existence of differences in the liquidity of banking
sectors of the surveyed countries. This liquidity is driven by different factors. Changes of
domestic bank credit to non financial entities to the deposit base were adopted as a ratio of
liquidity. Factors determining this value were aggregated into three groups: a) market factors,
b) central banks monetary policy influence factors, where there was a change in the supply
of money and the basic interest rate of the central bank, ¢) macro-economic factors (changes
in stock market capitalization and GDP). The object of the study is to analyze the impact of
these factors on the changes in the size of bank credit in some 19 countries around the world.
Due to data availability the study analyses the 10-year period (2002-2012). The results show
the differences resulting from the development of a given country.

Keywords: global liquidity, banking credit, monetary policy, liquidity risk.



