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Streszczenie: Artykuł ma na celu określenie istotności czynników wpływających na wielkość 
globalnej płynności. Autor postawił hipotezę badawczą o istnieniu zróżnicowania w pozio-
mie płynności sektorów bankowych wśród badanych krajów. Płynność ta podyktowana jest 
odmiennymi czynnikami. Jako wskaźnik płynności sektora zostały przyjęte zmiany krajo-
wego kredytu bankowego dla podmiotów niefinansowych do bazy depozytowej. Czynniki 
determinujące tę wielkość zostały zagregowane w 3 grupy: a) czynników rynkowych (O/N 
spread), b) czynników oddziaływania polityki monetarnej banków centralnych, gdzie podjęto 
zmiany podaży pieniądza i podstawowej stopy procentowej banku centralnego, c) czynników 
makroekonomicznych (zmiany kapitalizacji rynku giełdowego i PKB). Przedmiotem bada-
nia jest analiza wpływu wymienionych czynników na zmiany wielkości kredytu bankowego 
w wybranych 19 krajach świata. Ze względu na dostępność danych badaniu został poddany 
10-letni okres analizy (2002-2012). Wyniki wskazują na zróżnicowanie istotności wynikające 
z poziomu rozwoju badanego kraju. 

Słowa kluczowe: płynność globalna, kredyt bankowy, polityka pieniężna, ryzyko płynności.

1. Wstęp

Kryzys finansowy uwydatnił brak należytego zarządzania ryzykiem płynności w in-
stytucjach finansowych i konieczność zaradzenia systemowemu ryzyku płynności, 
czyli ryzyku, że wiele instytucji może jednocześnie napotkać trudności w rolowa-
niu krótkoterminowych zobowiązań czy w uzyskaniu nowego krótkoterminowego 
finansowania na rynku pieniężnym i  kapitałowym. Zgodnie z  umową kapitałową 
Bazylea III banki komercyjne będą musiały utrzymywać wyższe i  lepszej jakości 
płynne aktywa i  lepiej zarządzać ryzykiem płynności. Jednakże pomimo że nowe 
zasady płynności Bazylea III są kierowane wyłącznie do indywidualnych banków, 
mogą odgrywać jedynie ograniczoną rolę w  rozwiązywaniu problemów systemo-
wych ryzyka płynności. Zdecydowanie większe bufory płynności w każdym banku 
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powinny zmniejszyć jego ryzyko, ale zasady te nie podejmują dodatkowego ryzyka, 
równoczesnych niedoborów płynności, wynikających z wzajemnych powiązań róż-
nych instytucji na wielu rynków finansowych. Wydaje się, że potrzebne są dalsze 
działania na rzecz rozwoju makroostrożnościowych technik pomiaru i ograniczania 
globalnego ryzyka płynności. Autorka stawia hipotezę o  istniejącym zróżnicowa-
niu geograficznym czynników determinujących zmiany płynności systemów ban-
kowych, a co za tym idzie – zmian wielkości kredytu w stosunku do depozytów. 
Wyjaśnienie problemów płynności w bankach komercyjnych jest utrudnione przez 
fakt, że banki w dużym stopniu, polegając na krótkookresowych depozytach, mogą 
stracić dostęp do finansowania i  rynków kapitałowych z  powodów fundamental-
nych całej gospodarki, a nie wyłącznie kryzysu płynności na rynku międzybanko-
wym. Wydaje się, że dla określenia płynności systemów bankowych i zarządzania 
tą wielkością potrzebne są wnikliwe badania tego zjawiska na świecie. Z tego tytułu 
w artykule została podjęta próba oszacowania istotności zróżnicowanych czynników 
mających wpływ na płynność globalną w możliwie jak najszerszej próbie krajów. 
W tym celu został zaproponowany model regresji wielorakiej agregujący determi-
nanty płynności globalnej do 3 grup: rynkowej, systemowej i makroekonomicznej. 
Dodatkowo jako miara płynności znalazł zastosowanie wskaźnik zmian wielkości 
kredytu w stosunku do depozytów.

2.	Przegląd literaturowy

Generalnie ryzyko utraty płynności może zmaterializować się w dwóch podstawo-
wych formach jako:
•	 ryzyko płynności rynku, które bazuje na ograniczeniach w możliwości szybkiej 

sprzedaży aktywów na rynku bez istotnego wpływu na ich cenę; 
•	 ryzyko płynności finansowania, które oznacza, że firma nie będzie w  stanie 

regulować przepływów pieniężnych (przyszłych i  obecnych) z powodu braku 
możliwości finansowania w krótkim okresie.
Obydwa rodzaje ryzyka płynności mogą oddziaływać ze sobą. Kanałem dystry-

bucji problemów są najczęściej rynki, poprzez które ryzyko dotyka wielu instytucji. 
W  okresach niepewności rosnące interakcje mogą doprowadzić do systemowych 
niedoborów płynności. Negatywne oddziaływania między rynkiem i płynnością fi-
nansowania mogą powodować nagłą i jednoczesną wyprzedaż aktywów przez insty-
tucje finansowe, które będą zmuszone do wygenerowania gotówki. Takie działania 
mogą zachęcić dostawców płynności do podwyższania marży i  wzrostu wartości 
aktywów zastawianych w ramach zabezpieczania transakcji. Wierzyciele mogą rów-
nież stać się mniej chętni do zapewniania finansowania w obawie przed niewypłacal-
nością kontrahentów. Ten samonapędzający się proces może prowadzić do istotnych 
przeszacowań cen aktywów i wartości spółek dotkniętych problemem, zmieniając 
się w kryzys systemowy. 
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Istotną rolę w generowaniu ryzyka płynności odgrywają instytucje finansowe 
systemowo ważne (SIFI – Systemic Important Financial Institutions), z powodu ich 
wielkości i powiązań z innymi podmiotami rynku, m.in. przez nadmierne uzależnie-
nie od tych samych dostawców płynności i dużych wspólnych ekspozycji na ten sam 
rodzaj aktywów. Według raportów IMF proponowane narzędzia makroostrożnościo-
we, takie jak dodatkowe kapitały własne, czy standardy płynności (LCR – Liquidity 
Coverage Ratio i NSFR – Net Stable Funding Ratio) wśród SIFI powinny pomóc 
obniżyć ryzyko systemowe płynności1. 

Problem globalnej płynności jest popularnym pojęciem zarówno w badaniach 
naukowych, jak i w debacie politycznej od dawna, jednak jego waga zmienia się 
istotnie w czasie. Dla przykładu, opisując kryzys azjatycki lat dziewięćdziesiątych, 
Goldstein komentował brak płynności jako zjawisko przejściowe i lokalne2. W kon-
tekście światowego kryzysu finansowego 2008-2009, globalny brak płynności został 
zidentyfikowany jako potencjalnie ważny czynnik wynikający z  narastania stanu 
nierównowagi gospodarczej z okresu przed kryzysem3. Ostatnio termin jest używany 
w kontekście dyskusji na temat skutków ubocznych polityki monetarnej gospodarek 
krajów rozwiniętych do gospodarek rynków wschodzących. Wydaje się, że pomimo 
powszechnego użycia, pojęcie globalnej płynności pozostaje bez uzgodnionej defi-
nicji. Zwykle odnosi się do dostępności środków na zakup towarów lub aktywów 
w perspektywie globalnych rynków. Tradycyjne badania empiryczne pokazują zmia-
ny warunków płynności na podstawie wybranych globalnych agregatów pienięż-
nych4 czy wielkości dostępnego kredytu w bankach5. Inne, bardziej zaawansowane 
miary oparte zostały na zmianach współczynników dźwigni czy luki finansowania 
stosowanej przez banki komercyjne6. Najnowsze badania położyły szczególny na-
cisk na dostępność kredytu transgranicznego, który dla wielu gospodarek stanowił 
istotne źródło finansowania i, jak się okazuje, może być ważnym źródłem podatno-
ści sektora bankowego na globalny kryzys finansowy7.

1 IMF, 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.

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

6 R. Karkowska, M. Olszak, Leverage and funding gap of EU banks and the business cycle, Per-
spektywy integracji ekonomicznej i walutowej w gospodarce światowej. Dokąd zmierza strefa euro?, 
Wydział 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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Oprócz powyższych wskaźników ilościowych, literatura podkreśla również cenę 
towarów, instrumentów finansowych jako bazę do wskaźnika globalnej płynności. 
Wśród nich najczęściej wymieniane są zmiany poziomów krótkoterminowych i dłu-
goterminowych stóp rynku pieniężnego i kapitałowego, jako wskaźniki globalnych 
warunków finansowania, czy implikowana zmienność rynku akcji (indeks VIX), 
postrzegana jako główny miernik gotowości inwestorów do podejmowania ryzyka 
na rynku finansowym. W  sumie najnowsza literatura wskazuje, że nie ma jednej 
zmiennej, która w zadowalający sposób uchwyciłaby globalne warunki płynności. 
Potrzebny jest zatem cały zakres zmiennych, w tym zarówno finansowych (cen, ob-
rotów itp.), jak i makroekonomicznych. Stąd artykuł proponuje podejście zagrego-
wane do pomiaru globalnej płynności oparte na modelu wielowskaźnikowym.

3.	Kontrolowanie płynności przez banki centralne

Podstawową instytucją kontrolującą i zapewniającą płynność sektora bankowego są 
banki centralne. Realizują one cel stabilizacji cen dla zaspokojenia podstawowych 
zadań gospodarczych, do których można zaliczyć: kontrolę koniunktury gospodar-
czej przez regulacje popytu wewnętrznego oraz relacje między popytem na dobra 
krajowe i zagraniczne. Zadania te są wykonywane poprzez operacje w następują-
cych obszarach:

1. Kontrolowanie płynności sektora bankowego, gdzie nadpłynność będzie ozna-
czać nadmiar pieniądza pochodzącego z oszczędności, który jest przekształcany w kre-
dyty, przy istniejącym poziomie stóp procentowych. Z kolei gdy pieniądza w bankach 
komercyjnych jest za mało, oznacza to ograniczone możliwości w tworzeniu podaży 
kredytów. Bank centralny dokonuje wówczas operacji umożliwiających zasilenie bądź 
odpompowanie pieniądza z  systemu bankowego (za pomocą stosownych kredytów 
czy lokat). 

2. Wielkość pieniądza w gospodarce i tempo jego obiegu, który osadza się w ca-
łym systemie. Parametry te okazują się bardzo zróżnicowane. Okazuje się, że istota 
rzeczy leży w skali rozwinięcia systemu finansowego. Im bardziej zaawansowane 
struktury, tym więcej pieniądza się wchłania w systemie. Naturalne tempo obiegu 
pieniądza uznaje się za zjawisko względnie autonomiczne. Można je podwyższać 
obniżając ilość osadzanego pieniądza w kasach banku centralnego poprzez obniża-
nie poziomu rezerwy obowiązkowej i odwrotnie.

3. Kierowanie strumieniem pieniądza, zasilającego gospodarkę za pomocą ope-
racji otwartego rynku, które są podstawowym narzędziem polityki pieniężnej. Ich 
zasada działania polega na kupowaniu lub sprzedawaniu bankom komercyjnym wy-
branych papierów dłużnych8. 

Udzielając kredytów, bank centralny zwiększa ilość pieniądza kierowanego na 
rynek. Banki mają większe możliwości pożyczkowe dla przedsiębiorstw i klientów 

8 A. Sopoćko, Rynkowe instrumenty finansowe, PWE, 2011.
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detalicznych. Zatem teoretycznie im więcej bank centralny pożycza bankom, tym 
większy powinien być popyt wewnętrzny. 

Szczególne znaczenia dla kształtowania się popytu wewnętrznego ma oddzia-
ływanie stopy procentowej. Jest ono tym silniejsze, im większy stopień korzystania 
z kredytu bankowego przez przedsiębiorstwa i podmioty niekomercyjne. W gospo-
darce otwartej alternatywą finansowania krajowego stają się również kredyty za-
graniczne. Podaż zagranicznego kredytu zależy od tego, na ile wysokość krajowej 
stopy procentowej pokrywa ryzyko kursowe wynikające z tego typu transakcji. Do-
datkowo siła oddziaływania stopy procentowej na gospodarkę nie jest jednakowa 
w całym przedziale zmienności. W tym właśnie leży problem, na ile obniżki stóp 
podstawowych banku centralnego mobilizują system bankowy do generowania do-
stępnego kredytu.

4.	Inflacja kredytu bankowego

Od lat 20. XX wieku (i  w  pracach Hayesa) panował pogląd, że obniżenie stopy 
procentowej poniżej jej naturalnego poziomu, gdzie oszczędności równoważą się 
z  inwestycjami, będzie powodować inflację kredytu. Rynkowa stopa procentowa 
niższa od stopy naturalnej miała skłaniać przedsiębiorców do korzystania z finan-
sowania obcego. Dodatkowe inwestycje z tego wynikające miały generować dodat-
kowe przychody i wydatki na dobra konsumpcyjne. Miało to być czynnikiem infla-
cyjnym. W XIX wieku zaczęto zastanawiać się nad tym, co dzieje się z bilansami 
banków w związku z ekspansją kredytową. Zauważono wówczas prawo mnożnika 
kredytowego, czyli powrotu kredytu bankowego do systemu bankowego w postaci 
depozytów. Uznano to wówczas za istotne źródło wzrostu cen w gospodarce, ponie-
waż ekspansja kredytowa oznacza wzrost podaży pieniądza9. Współcześnie w kra-
jach rozwiniętych gospodarczo powszechność posługiwania się kredytem za pośred-
nictwem kart kredytowych, czeków sprawia, że praktycznie tylko niewielka część 
sald kredytowych jest wypłacana w gotówce.

Z  kolei jeśli chodzi o  utrzymanie płynności na finansowanie kredytu, banki 
w dużym stopniu liczą na finansowanie za pomocą rynku międzybankowego czy 
kapitałowego. 

Po kryzysie subprime lat 2008-2009 swego rodzaju renesans przeżywa teoria 
makroekonomiczna, wyjaśniającą powody powstawania i pękania baniek spekula-
cyjnych. Pojęcie niestabilności finansowej jest szeroko opisywane przez ekonomistę 
Hymana Minskyego, który opiera się na dwóch podstawowych zasadach: 

1) wolne mechanizmy rynkowe nie mogą prowadzić do stabilnej równowagi, 
stabilności cen i maksymalnego zatrudnienia, 

2) istnienie cykli koniunkturalnych jest główną cechą gospodarki kapitalistycznej.

9 J. Toporowski, Dlaczego gospodarka potrzebuje kryzysów finansowych, Published by Książka 
i Prasa, 2012. 
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Pojęcie zmienności na rynkach finansowych nie jest nową teorią i wynika z roli, 
jaką odgrywają instytucje finansowe jako pośrednicy między oszczędzającymi i kre-
dytobiorcami, w  transferze aktywów z krótkoterminowych do długoterminowych. 
Luka niedopasowania aktywów jaka powstaje w czasie wynika z ich wrażliwości na 
stopy procentowe. Minsky wskazuje również na różne formy finansowania:
•	 zabezpieczone – w którym kredytobiorca jest w stanie spłacić zarówno kapitał, 

jak i odsetki z przyszłych przepływów pieniężnych;
•	 spekulacyjne – gdzie istnieje możliwość zapłaty odsetek, bez spłaty kapitału;
•	 finansowe piramid Ponziego – w której kredytobiorca nie zapewnia zwrotu ka-

pitału i odsetek10. 
Spłata wszystkich rodzajów finansowania jest możliwa w przypadku boomu go-

spodarczego, kiedy tempo wzrostu aktywów umożliwia refinansowanie zadłużenia 
w na atrakcyjnych warunkach. W przypadku spadku koniunktury spłaty finansowa-
nia spekulacyjnego i piramid Ponziego stają się niemożliwe. Dochodzi wówczas do 
sprzedaży aktywów, nie z powodu atrakcyjności ich ceny, ale ze względu na zapo-
trzebowanie na płynność niezbędną do rozliczenia wcześniejszych długów.

Minsky sugeruje, że przedłużająca się koniunktura powoduje wzrost apetytu na 
bardziej ryzykowne finansowanie kredytobiorców, w rezultacie prowadząc do nie-
stabilności. Chociaż nie jest to teoria bezkrytyczna, to należy zauważyć, że trafnie 
wyjaśnia rolę systemu finansowego i podaży pieniądza w intensywności amplitudy 
cykli koniunkturalnych11 Minsky przywiązuje wielką wagę do instytucji kredyto-
wych ostatniej instancji, jakimi są banki centralne, jako tworzących sprawne funk-
cjonowanie gospodarki. Banki centralne pomagają w  refinansowaniu i  restruktu-
ryzacji zobowiązań finansowych. Ostatnio jednak finansowanie oferowane przez 
pożyczkodawców ostatniej instancji często przybiera postać nowego kapitału (ak-
cyjnego), która umożliwia instytucjom finansowym ich niekompletną spłatę. Jed-
nocześnie bank centralny lub rząd przejmuje kontrolę nad podmiotem upadającym. 
Od września 2007 r. możemy zaobserwować znaczne „zastrzyki kapitałowe” w po-
staci rządowych funduszy wspierających instytucje finansowe USA, Europy czy 
Azji. Wykup aktywów bankowych i procesy dokapitalizowania poprawiają płynność 
bilansów bankowych, ale nie zachęcają klientów do podejmowania kolejnych poży-
czek. W takich okolicznościach banki nie mają problemów z rozliczeniem płatności, 
przyjmują depozyty gwarantowane przez rząd, ale nie są w stanie pobudzać akcji 
kredytowej. Rysunek 1 przedstawia lukę kredytową w stosunku do realnego wzro-
stu PKB, głównie w krajach rozwiniętych: Japonii, USA, Wielkiej Brytanii. Wydaje 
się, że ekspensywna polityka banków centralnych okazuje się nieskuteczna: obniżki 
stóp procentowych nie stymulują wzrostu wydatków, ponieważ klienci pożytkują 
oszczędności na spłatę istniejących długów.

10 H.P. Minsky, Stabilizing an Unstable Economy, Yale University Press, New Haven 1986.
11 J.E. 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)

Źródło: Banki centralne; OECD, Economic Outlook. 

5.	Metoda badania i opis danych

Przegląd literatury i badań przeprowadzonych wcześniej doprowadziły autorkę do 
określenia czynników wpływających na wielkość globalnej płynności. Jako wskaź-
nik płynności sektora zostały przyjęte zmiany krajowego kredytu bankowego w sto-
sunku do bazy depozytów w  poszczególnych krajach. Czynniki determinujące tę 
wielkość zostały zagregowane w 3 grupy: a) czynników rynkowych, do czego posłu-
żyły zmiany wielkości spreadu na transakcjach rynku międzybankowego O/N (Over 
Night), b) czynników oddziaływania polityki pieniężnej banków centralnych, gdzie 
podjęto zmiany podaży pieniądza i podstawowej stopy procentowej banku central-
nego, c) czynników makroekonomicznych (zmiany kapitalizacji rynku giełdowego 
i PKB). Dla uchwycenia globalnego charakteru przedmiotem badania jest analiza 
wpływu wymienionych czynników na zmiany płynności w wybranych 19 krajach 
świata. Badanie zostało przeprowadzone w dwóch grupach: 11 gospodarkach roz-
winiętych (USA, Kanadzie, Japonii, Australii, Nowej Zelandii, Wielkiej Brytanii, 
Norwegii, Szwecji, Szwajcarii, Danii, Islandii) i 8 rozwijających się (Bułgarii, Cze-
chach, Estonii, na Węgrzech, Litwie, w Polsce, Rumunii, Turcji). Próba objęła okres 
dziesięciu lat (od 2002 do 2012). Estymacja modelu determinant płynności została 
oparta na modelu regresji wieloczynnikowej, bazującej na rocznych logarytmicz-
nych zmianach wielkości zmiennych. Następnie za pomocą metody najmniejszych 
kwadratów oszacowano parametry modelu dla poszczególnych krajów:
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𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 = 𝛽𝛽0 +  𝛽𝛽1𝑂𝑂𝑁𝑁𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 +  𝛽𝛽2𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑘𝑘𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟 +  𝛽𝛽3𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑘𝑘𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 + 
𝛽𝛽4𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑦𝑦𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 + 𝛽𝛽5𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 , 

 gdzie: β – szacowane parametry zmiennych,
System liquidity – wskaźnik wielkości kredytu bankowego do podmiotów 

niefinansowych do bazy depozytowej,
ONspread – BID ASK spread transakcji Over Night na rynku między-

bankowym,
Bankrate – stopa podstawowa banku centralnego,
Stockcap – kapitalizacja giełdy,
Moneysup – podaż pieniądza,
GDP – zmiany PKB,
εt – składnik losowy.

Obliczenia zostały wykonane za pomocą oprogramowania GRETL. W badaniu 
wykorzystano dane dostępne na stronach internetowych poszczególnych banków 
centralnych, BIS, OECD, World Bank oraz w serwisie informacyjnych Eikon Thom-
son Reuters.

6.	Wyniki badania

Analiza istotności zaangażowanych zmiennych i poziomu współczynników dostar-
czyła informacji o  istotnym zróżnicowaniu wpływów w  poszczególnych krajach. 
Wyniki zostały odpowiednio zaprezentowane w tab. 1 i 2. 

Badanie wpływu czynników determinujących zmiany wielkości kredytu dostar-
czyło następujących wyników:

1. W grupie krajów na wysokim poziomie rozwoju na zmiany płynności banków 
komercyjnych w największym stopniu i  istotnie oddziaływał czynnik zmian wiel-
kości kapitalizacji giełdy, było to szczególnie widoczne w krajach o długiej trady-
cji rynku kapitałowego. Tendencja była następująca: wzrostowi kapitalizacji giełdy 
towarzyszył wzrost wielkości kredytu i  odwrotnie. Drugim czynnikiem znacząco 
wpływającym były zmiany wielkości PKB. Obydwa czynniki należą do grupy od-
działywań makroekonomicznych. Z kolei wpływ banków centralnych i stosowanych 
przez nie polityki pieniężnej (w postaci podaży pieniądza i wysokości podstawowej 
stopy procentowej) nie wykazało istotnego wpływu na płynność banków. Czynnik 
płynności rynku pieniężnego wyrażony zmianą wielkości spreadu transakcji O/N nie 
dał przesłanek do jednoznacznej interpretacji. Wielkości współczynników różniły 
się w poszczególnych krajach, na co prawdopodobnie miała wpływ struktura syste-
mu bankowego i indywidualnych strategii banków.

2. Inaczej sytuacja wyglądała w  krajach rozwijających się. Istotny okazał się 
czynnik rynkowy liczony zmianą wielkości spread na transakcjach O/N. Jego wzrost 
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Tabela 1. Wyniki estymacji modelu dla krajów rozwiniętych

  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* 0,29*** 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*
Średn. aryt. zm. 
zależnej 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 
wiarygodności 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 –22,92 –40,67 –41,85 –56,68 –31,45
Odch. st. zm. zależnej 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 istotności statystycznej odpowiednio 
dla 10, 5, 1%.

Źródło: opracowanie własne w programie GRETL.
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Tabela 2. Wyniki estymacji modelu dla krajów rozwijających się

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*

Średn. aryt. zm. zależnej 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 wiarygodności 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. zależnej 0,15 0,12 0,11 0,08 0,17 0,08 0,14 0,10

Oznaczenia: BUL – Bułgaria, CZE – Czechy, EST – Estonia, HUN – Węgry, LIT – Litwa, POL – Polska, ROM – Rumunia, TUR – Turcja. 
*, **, *** – oznaczenia poziomu istotności statystycznej odpowiednio dla 10, 5, 1%.

Źródło: opracowanie własne w programie GRETL.

PN
 305_Sokolow

ski_Ekonom
ia_2013.indb   320

2014-02-24   08:33:57



Siła oddziaływania czynników makroekonomicznych i systemowych...	 321

powodował spadek płynności banków. Świadczy to o znaczeniu finansowania ban-
ków komercyjnych na rynku międzybankowym i  uzależnieniu od jego płynności 
w krajach rozwijających się. Kolejnym czynnikiem wpływającym na zmiany podaży 
kredytu był poziom PKB. Podobnie jak w krajach rozwiniętych płynność charakte-
ryzuje się procyklicznością. Pozytywnie oddziałującym czynnikiem była również 
kreowana polityka pieniężna banków centralnych w postaci zmian poziomu stopy 
procentowej. Zależność ta była odwrotna, im wyższe stopy procentowe, tym wiel-
kość kredytu niższa. Czynnikami w najmniejszym stopniu wpływającymi na płyn-
ność była podaż pieniądza i kapitalizacja giełdy. To szczególnie nie dziwi, zważyw-
szy na stosunkowo niski poziom rozwoju rynku kapitałowego i systemu bankowego. 
W porównaniu z państwami rozwiniętymi gospodarczo zarówno szybkość obiegu 
pieniądza, jak i poziom monetaryzacji gospodarki jest stosunkowo niski.

7. Podsumowanie

Podsumowując powyższą analizę, można wskazać na następujące wnioski. Banki 
centralne w odpowiedzi na istniejący kryzys skoncentrowały swoje działania na eks-
pansywnej polityce pieniężnej. Krótkoterminowe stopy procentowe zostały obniżo-
ne do historycznie niskich poziomów, jednak oddziaływanie polityki pieniężnej wy-
daje się mało skuteczne w obliczu istniejącego braku zaufania do rynku. Szczególnie 
dobitnie można to zauważyć w krajach rozwiniętych, gdzie zmiany wielkości poda-
ży kredytu wynikają z koniunktury gospodarczej i zainteresowania podejmowanym 
ryzykiem przez inwestorów giełdowych. Działania banków centralnych pozostają 
bez istotnych wpływów na zmiany w polityce kredytowej banków komercyjnych. 
Z kolei w krajach rozwijających się oddziaływanie banków centralnych w zakresie 
zmian poziomu stopy procentowej jest bardziej skuteczne, natomiast płynność ban-
ków komercyjnych jest determinowana finansowaniem rynkowym. Fakt ten można 
tłumaczyć małą krajową bazą depozytową, wynikającą z niskiego poziomu zamoż-
ności społeczeństwa i generowanych oszczędności. Cykl koniunkturalny okazał się 
stałym elementem funkcjonowania gospodarek światowych, dlatego jego oddziały-
wanie wykazało dużą różnorodność dla gospodarek zarówno w perspektywie czaso-
wej, jak również pomiędzy nimi.

Badanie potwierdziło postawioną wcześniej hipotezę o istniejącym zróżnicowa-
niu geograficznym czynników determinujących zmiany płynności globalnej i wnio-
ski o braku jednolitych narzędzi oddziaływania na jej wielkość.

Literatura

Bank for International Settlements, 82nd Annual Report, 1 April 2011– 31 March.
Borio C., McCauley R., McGuire P., Global credit and domestic credit booms, BIS Quarterly Review, 

September: 43.57, 2011.

PN 305_Sokolowski_Ekonomia_2013.indb   321 2014-02-24   08:33:57



322	 Renata Karkowska

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

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

D’Agostino A., Surico P., Does global liquidity help to forecast U.S. inflation?, Journal of Money, Cre-
dit and Banking, 412-3:479.489, 2009.

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

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

Karkowska R., Olszak M., Leverage and funding gap of EU banks and the business cycle, Perspektywy 
integracji ekonomicznej i walutowej w gospodarce światowej. Dokąd zmierza strefa euro?, Wy-
dział Nauk Ekonomicznych, 2012.

Minsky H.P., Stabilizing an Unstable Economy, Yale University Press, New Haven 1986.
Sopoćko A., Rynkowe instrumenty finansowe, PWE, 2011. 
Stiglitz J.E., Freefall: America, Free Markets, and the Sinking of the World Economy, W.W. Norton & 

Company, New York 2010.
Toporowski J., Dlaczego gospodarka potrzebuje kryzysów finansowych, Published by Książka i Prasa, 

2012. 

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, c) 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.
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