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Synopsis. W opracowaniu okreslono zalezno$ci pomigdzy ksztattowaniem sig
wielkosci podazy pieniadza, a poziomem udzielonych kredytéw przez banki komercyjne
w Polsce, oraz dokonano identyfikacji cech wplywajacych na poziom podazy pieniadza.
Na podstawie analizy prostej regresji liniowej i regresji wielorakiej oraz analizy warian-
cji, potwierdzono statystyczna istotno$¢ zalezno$ci pomigdzy wzrostem wolumenu udzie-
lonych kredytow, a zwigkszeniem si¢ poziomu podazy pieniadza.

WSTEP

Efektywny system gospodarczy wymaga odpowiedniej ilosci pieniadza w obiegu.
Wedtug definicji Milewskiego [1999], podaz pieniadza jest to ilos¢ pieniadza, jaka znajduje
si¢ aktualnie w obiegu. W celu osiagnigcia rownowagi nastgpuja okresowe zmiany wielko-
$ci podazy, regulowane przez bank centralny. Zmiany te dokonywane sa zazwyczaj na
podstawie predykcji wzrostu dochodu narodowego, poziomu cen oraz mozliwosci zmiany
predkosci obiegu pieniadza gotdéwkowego [Marciniak 2005]. Wedtug ilosciowej teorii Fi-
shera rownowaga w obiegu zachodzi wtedy, gdy iloczyn zasobéw pieniadza i tempa jego
obiegu jest rowny cenom dobr i ushug wchodzacych w sktad produktu narodowego brutto
pomnozonymi przez wielkos¢ ich produkcji [za: Marciniak 2005]. Pojecie pieniadza jest
stosunkowo szerokie i obejmuje wszystkie plynne aktywa, ktére po minimalnym koszcie
mozna zamieni¢ na gotowke, bez utraty ich wartosci. Zdecydowanie wezszym pojeciem
jest kategoria bazy monetarnej, ktora obejmuje calos¢ wyemitowanego pieniadza gotowko-
wego, w tym bilonu oraz wartos$¢ rezerw obowiazkowych w banku centralnym. W Polsce
wystepuja cztery kategorie bazy monetarnej: M0, M1, M2 i M3 [Kazimierczak 2008]. Kate-
goria M0 obejmuje pieniadz o najwyzszym stopniu ptynnosci, tj. pieniadz gotdéwkowy wy-
emitowany przez bank centralny oraz warto$¢ rachunkow biezacych i rachunkow rezerw
obowiazkowych bankéw komercyjnych w Narodowym Banku Polskim (NBP). Baza mone-
tarna M1 jest suma MO oraz warto$ci depozytdw na zadanie, jak réwniez ksiazeczek oszczed-
nosciowych a vista 0séb fizycznych, przedsigbiorstw oraz niebankowych instytucji finan-
sowych zgromadzonych w bankach komercyjnych. Kolejna kategoria, M2, oprocz warto$ci
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M1 dodatkowo obejmuje pozostate depozyty o terminie zwrotu do dwoch lat. Natomiast do
M3 wlicza si¢ analogicznie M2 oraz warto$¢ zobowiazan bankéw komercyjnych z tytutu
operacji z przyrzeczeniem wykupu z podmiotami niebankowymi [Kazimierczak 2008].

W celu zdefiniowania czynnikow ksztattujacych podaz pieniadza nalezy rozpatrzec jej
poszczegolne sktadowe. Wykorzystujac wzor mnoznika pienig¢znego, podaz pieniagdza mozna
wyrazi¢ jako iloczyn mnoznika pieni¢znego i bazy monetarnej [Milewski 1999]. Wielko$¢ mnoz-
nika bezposrednio zalezy od bazy monetarnej, na ktora z kolei najsilniejsze oddzialywanie ma
bank centralny. Gtownie dokonuje tego przez kanat posredni transmisji polityki pieni¢znej, co
oznacza nakladanie na banki komercyjne obowiazku odprowadzania rezerwy obowiazkowej
oraz przez ustalanie przez Radg Polityki Pieni¢znej (RPP) poziomu stop procentowych dla
transakcji realizowanych z bankami komercyjnymi. W polskim systemie bankowym wyste-
puja cztery podstawowe stopy procentowe: lombardowa, redyskontowa, referencyjna oraz
depozytowa. Poziom powyzszych stop ksztaltuje wysokos¢ oprocentowania wszystkich trans-
akcji depozytowo-kredytowych na rynku [Zaleska 2007]. Wzrost poziomu stép procento-
wych, powoduje wzrost ceny pieniadza i tym samym ogranicza dostep do kredytéw. Nato-
miast w przypadku rezerw obowiazkowych bankéw komercyjnych, bank centralny zwieksza-
jac ich poziom prowadzi do zwigkszenia rezerw gotdéwkowych tych bankéw i tym samym
zmniejsza mozliwos¢ kreacji pieniadza, czyli jego podaz. Obecnie rezerwy nie sa jednak naj-
wazniejszym czynnikiem, za pomoca ktérego bank centralny reguluje poziom podazy pie-
nigdza. Sytuacja ta wynika gtownie ze stabilnej ptynnos$ci i wyptacalnosci bankow komer-
cyjnych [Zaleska, 2007]. Dodatkowo wedlug Bernake’a [Bernake, Blinder 1988] na podaz
pieniadza wptywa stopa ubytku gotowki z sektora bankowego, niekontrolowana przez bank
centralny, ale zalezna od sktonnosci ludnosci do trzymania gotowki.

Na znaczenie podazy pieniadza w dzialalnosci kredytowej bankow komercyjnych, w
badaniach empirycznych, pierwsi zwrécili uwagge Friedman i Schwartz w 1963 r. [za: Freixas
iin. 2007]. Potwierdzili oni statycznie istnienie korelacji dodatniej pomiedzy podaza pienia-
dza, produktem krajowym brutto oraz wartoscia udzielanych kredytéw. Tym samym autorzy
stwierdzili, iz dzialalno$¢ bankéw ma znaczenie tylko wtedy kiedy kreuja one pieniadz, czyli
udzielaja kredytow. Wnioski Friedmana i Schwartza zostaty potwierdzone makromodelem
Keynesa IS-LM!, w ktdrym zaktada si¢ kontrolowanie podazy pieniadza przez bank central-
ny. W kolejnych badaniach, Friedman i Schwartz wprowadzili pojecie pojemnosci finanso-
wej gospodarki, mierzonej zagregowanym wolumenem kredytow [Freixas i in. 2007]. Zalez-
nosci te potwierdzit amerykanski ekonomista—Mishkin. W 1978 r. opublikowal on wyniki
badan, przeprowadzanych w amerykanskich bankach w latach najwigkszego kryzysu ban-
kowego w Ameryce (1930-1933). Badania te dowodzily, iz najwazniejszym czynnikiem ksztal-
tujacym podaz pieniadza w gospodarce jest kredyt bankowy [Mishkin 1995]. Kolejne bada-
nia w tym zakresie przeprowadzili Bernake oraz Blinder. Na podstawie przeprowadzonych
wyliczen, stwierdzili oni, iz podaz pieniadza ksztattowana jest gtownie przez finansowe
aktywa, ktére tworza rezerwy, obligacje oraz kredyty bankowe [Qiong, Zhiwei 2008]. Ponad-
to, bazujac na modelu CC-MM? autorstwa Stiglitza i Weissa z 1981 r., Bernake oraz Blinder
potwierdzili statystycznie znaczenie kanatu kredytowego w kreowaniu podazy pieniadza.

! Model IS-LM opisuje rGwnowagg na rynku dobr (IS) i rynku pieniadza (LM) [Kazimierczak
2008].

2 Model CC-MM zaklada, iz podaz kredytow jest uwarunkowana ryzykiem, jakie przedsta-
wiajg poszcezeg6lni kredytobiorcy. Jednoczesnie wszyscy kredytobiorcy charakteryzuja si¢ ta
sama warto$cig zabezpieczenia, stad cecha ta nie moze by¢ uzyta jako narze¢dzie negatywnej
selekcji kredytobiorcow [Stiglitz, Weiss 1981].
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Przez kolejne lata zaleznos¢ pomigdzy podaza pieniadza, a dzialalnoscia kredytowa
bankow stanowita niewielki udziat w badaniach naukowych na swiecie. Najwazniejsze pra-
ce ztego zakresu prezentowalim.in. Bernake (1987-1988) oraz Mishkin (1978-1995). Nielicz-
ne badania w tym kierunku potwierdzity wystgpowanie wptywu podazy pieniadza na dzia-
falno$¢ kredytowa bankéw. Jednak istniejace badania w tym zakresie, skoncentrowane
byty gtéwnie na analizie systemdéw finansowych zorientowanych kapitalowo, a nie banko-
wo, tak jak to jest w przypadku Polski. Nie mozna réwniez jednoznacznie odpowiedzie¢ na
pytanie o site wplywu tych zjawisk na siebie oraz o rodzaj wystgpujacej zaleznosci pomig-
dzy nimi, jak rowniez wskaza¢ czynniki determinujace to oddziatywanie, co stwarza potrze-
be analizy w tym kierunku.

METODYKA BADAN

Celem opracowania jest okreslenie zaleznosci pomigdzy ksztaltowaniem sie wielkosci
podazy pieniadza, a poziomem udzielonych kredytow przez banki komercyjne w Polsce, jak
réwniez identyfikacja zmiennych, majacych bezposredni wptyw na ksztattowanie si¢ pozio-
mu podazy pieniadza. Podjete badania w tym zakresie ukazuja zalezno$¢ pomiedzy popytem
na pieniadz, przejawiajacym si¢ w wolumenie kredytow, a podaza pieniadza, regulowana
przez panstwo. W badaniach dokonano oceny sily, ksztaltu oraz kierunku powiazan pomieg-
dzy przyjetymi zmiennymi oraz przeprowadzono regresj¢ krokowa wsteczna w celu oszaco-
wania jednoréwnaniowego modelu regresyjnego. Do budowy modelu wykorzystano zmienne
mogace mie¢ wplyw na ksztattowanie si¢ podazy pieniadza, ktére nastepnie eliminowano z
modelu w zalezno$ci od dopasowania danych do modelu regresyjnego. Przeprowadzono
réowniez analiz¢ autokorelacji reszt estymowanego modelu oraz ocen¢ dopasowania da-
nych do modelu z wykorzystaniem analizy wariancji.

W opracowaniu wykorzystano dane empiryczne, udzielone przez Narodowy Bank Polski
(NBP) oraz dane z raportow Komisji Nadzoru Finansowego (KNF). Przeprowadzone badania
obejmuja lata 1997-2009°, proba badawcza obejmowata 51 bankéw komercyjnych, dziatajacych
w polskim sektorze bankowym. Wszystkie obliczenia wykonano w programie STATISTICA 8.

WYNIKI BADAN

Do weryfikacji hipotezy o istnieniu zwiazku pomigdzy poziomem podazy pieniadza
wyrazonej kategorig bazy monetarnej M3, a wolumenem kredytow udzielonych przez banki
komercyjne zostata przeprowadzona analiza korelacyjna. Do zmierzenia sily i kierunku zalez-
no$ci pomigdzy wybranymi zmiennymi, zastosowano klasyczne miary statystyczne, ktore
odzwierciedlaja wspolzalezno$¢ przyjetych do analizy zmiennych, tj. wspotczynnik korela-
cji Pearsona oraz wspotczynnik korelacji czastkowej. Oszacowane zostalty rowniez dwa
modele ekonometryczne. Pierwszy, model regresji liniowej prostej, ktory okresla zaleznos¢
pomigdzy wzrostem kredytow, a zwigkszaniem sie podazy pieniadza. Drugi, liniowy model
regresji wielorakiej, definiujacy zmienno$¢ poziomu bazy monetarnej M3 zmiennoscia wy-
branych czynnikéw ja ksztaltujacych.

3 Okres do 31.05.2009 .
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W celu zmierzenia wptywu analizowanych zmiennych na siebie zastosowano wspot-
czynnik korelacji wielorakiej. Wskaznik ten mierzy site zwiazku pomiedzy zmienna zalezna
oraz tacznym wplywem pozostatych zmiennych niezaleznych. Wspotczynnik ten przyjmuje
wartosci z przedzialu [0,1] [Kot i in. 2007]. W tym przypadku, wspotczynnik ten wynosi 0,97.
Warto$¢ ta wskazuje na bardzo duza sile oddzialywania warto$ci udzielanych kredytow na
zwigkszanie si¢ podazy pieniadza, regulowang przez panstwo. Wspolczynnik korelacji Per-
sona, ktory przyjmuje wartosci z przedziatu [-1,1], mierzy site oraz kierunek zwiazku korela-
cyjnego migdzy para zmiennych. Wartosci wspotczynnika bliskie krancom przedzialu zmien-
nosci, oznaczaja silniejszy zwiazek miedzy analizowanymi cechami [Kot i in. 2007]. W zalez-
nosci M3 — wolumen kredytow, wspdtczynnik Pearsona wynosit 0,98. Tak wysoki poziom
tego wspotczynnika wskazuje na wystgpowanie silnego, prawie liniowego zwiazku pomig-
dzy przyjetymi zmiennymi.

W kolejnym kroku analizy zaleznosci M3 — wolumen kredytow byto oszacowanie mo-
delu regresji liniowej prostej, ktéry przyjat nastepujaca postac:

M3 =108465.9 +0.9KREDYTY

Wielkos¢ wspétczynnika regresji przy zmiennej niezaleznej — kredyty, oznacza, iz kazdy
przyrost wartosci udzielonych kredytéw przez banki komercyjne o 1 mln zt powoduje zwigk-
szenie bazy monetarnej M3 o okoto 900 tys. zl, z bledem pomiaru o okoto + 50 tys. zt.

Tabela 1. Wyniki analizy regres;ji liniowej prostej dla zmiennej zalenej — podaz pienigdza

Oceny R=,98585727
modelu R"= 97191455
Zmienna Skorygowany R*=,96936133
zalema: M3 Poziom p<,00000
Blad standardowy estymacji: 281

BETA* blad stand. BETA B  blad stand. B statystyka t poziom p
Wyraz wolny 108465.9 14401,12 7,53 0,0000
Kredyty BK 0,9858 0,0505 0,9 0,05 19,51 0,0000

* wspblezynnik po standaryzacji wszystkich zmiennych do sredniej 0 i odchylenia standardowego 1. W praktyce
wielkosci BETA pozwalaja na porownywanie réznego rodzaju zmiennych niezaleznych w danym modelu
Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie szacowanego modelu.

W ocenie dobroci dopasowania prostego modelu regresji do danych rzeczywistych
wykorzystano wspotczynnik determinacji (R"2) oraz btad standardowy (tab. 1). Wartos¢
R”2 wynoszaca 0,97 wskazuje, iz model wyjasnia zmienno$¢ podazy pieniadza w 97%.
Natomiast pozostale 3% zmiennosci tej cechy wyjasniaja czynniki, ktore nie zostaly uwzgled-
nione w tym modelu. Tak wysoka warto$¢ wskazuje na dobre zdefiniowanie modelu. Do oce-
ny dopasowania danych do modelu zastosowano takze btad standardowy estymacji. Dla ba-
danego modelu btad ten wynosit ponad 280 mln zt, co oznacza mozliwos¢ pomyiki srednio
o te kwote przy ustalaniu poziomu kategorii podazy pieniadza M3. Biorac pod uwage wiel-
kosci podazy pieniadza w mld z1, uzyskana wartos$¢ btedu nie jest znaczaca.

W celu potwierdzenia braku zjawiska autokorelacji sktadnikdéw resztowych oszacowa-
nego modelu liniowego regresji prostej zastosowano test Shapiro-Wilka (S-W). Normal-
no$¢ rozktadu reszt estymowanego modelu analizowano w formie addytywnej jako hipote-
z¢ zerowa (H ), z zatozeniem o normalnosci rozktadu oraz braku zjawiska autokorelacji z
réwnoczesnym sformutowaniem hipotezy przeciwnej —alternatywnej (H,). Do zweryfiko-
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wania postawionych hipotez postuzono si¢ wartoscia p, przyjmujac za kryterium poziom
istotnosci oo = 0,05. Warto$¢ szukanej statystyki S-W wyniosta 0,95 z poziomem wartosci p,
réwnej 0,7440, a wigc zdecydowanie wyzszej od przyjetego poziomu krytycznego 0,05. Tak
wigc parametry istotnie réznily si¢ od zera, stad brak podstaw do odrzucenia hipotezy
zerowej o braku zjawiska autokorelacyjnego.

Do zbadania wielowymiarowosci powiazan pomiedzy podaza pieniadza, a zmiennymi ja
ksztattujacymi zastosowano model regresji. W przeprowadzonej analizie postawiono na-
stepujace pytanie: w jakim stopniu zmienno$¢ podazy pieniadza (zmienna zalezna) jest
okreslona zmiennoscia zmiennych niezaleznych? . Jako miare odwzorowujaca podaz pienia-
dza przyjeto poziom bazy monetarnej M3. Przeprowadzono analizg regresji wielorakiej, spro-
wadzonej do postaci nastepujacego jednorownaniowego modelu liniowego [Kot i in. 2007]:

Y:aYle +aY2X2 +<

gdzie:

aY, a¥ —parametry strukturalne funkcji regresji wielorakiej, § — skfadnik losowy. Do
szacowania parametréw strukturalnych zastosowano klasyczna metod¢ najmniejszych
kwadratow (KMNK). Model wynikowy zostal przyjety w nastepujacej formie addytywne;j:

M3=957225+1,27DEPOZYTY -12534REZERWY —0,540BLIGACJE

Przyjmujac za poziom istotnosci o < 0,05 oraz formutujac dwustronne hipotezy alterna-
tywne, wszystkie 3 hipotezy zerowe o istotnosci statystycznej parametréw przy zmien-
nych: depozyty, rezerwy oraz obligacje, nie zostaly odrzucone. Wyniki przeprowadzonej
analizy regresji wielorakiej umieszczono w tabeli 2.

Wspotczynnik regresji czastkowej (Y, . y,) przy zmiennej objasniajacej depozyty w
bankach komercyjnych, wynosi 1,27, co oznacza, ze na kazdy 1 mln zt wzrostu bazy mone-
tarnej przypada przecigtne zwigkszenie wartosci depozytéw w bankach komercyjnych o
okoto 1,27 mln zt, przy jednoczesnym zalozeniu statosci pozostalych parametrow. Ocena
punktowa tego parametru charakteryzuje si¢ srednim bledem losowym réwnym + 20,
co $wiadczy o mozliwosci pomytki w ustalaniu wartosci bazy monetarnej w tym przypadku
$rednio o 20 tys. zt. Drugi z szacowanych wspdtczynnikow regresji czastkowej, wynosit —
125,34, co wskazuje na spadek wartosci bazy monetarnej M3 o okoto 125,34 mln zt w przy-
padku zwigkszenia poziomu rezerw bankow komercyjnych w banku centralnym o 1 min zl,
z zalozeniem ceteris paribus pozostatych parametréw w modelu. Sredni bad losowy przy
tej zmiennej ksztattowat si¢ na poziomie + 17,61 min zt, a wigc jest zdecydowanie wyzszy niz
w przypadku parametru przy zmiennej depozyty. Ostatni w modelu wspotczynnik regres;ji
czastkowej przy zmiennej obligacje Skarbu Panstwa (SP), ksztaltowat si¢ na poziomie —0,54.
Oznacza to, iz wraz ze wzrostem warto$ci emisji obligacji SP o 1 mln zt, nastgpuje spadek
poziomu bazy monetarnej M3, przecigtnie o okoto 540 tys. zt, przy niezmienionych warto-
$ciach pozostatych parametréw. Dodatkowo wspotczynnik ten wystepuje ze srednim loso-
wym bledem, wynoszacym + 0,11, co wskazuje na mozliwos$¢ pomytki srednio o 110 tys. zt przy
ustalaniu warto$ci podazy pieniadza, wyrazonego kategoria M3. Punktowe oszacowanie

4 Zmienne objasniajace (niezalezne) poddane analizie regresji: wolumen kredytow udzielonych

przez banki komercyjne (w mln zt), wartos¢ produktu narodowego brutto (w mln zt), wartos¢
depozytow krotko- i dlugoterminowych w bankach komercyjnych (w min zt), wartos¢ obligacji
Skarbu Panstwa (w mln zt), wartos$¢ rezerw bankow komercyjnych w banku centralnym (w mln
z}), liczba bankow komercyjnych, poziom inflacji (w %).
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Tabela 2. Wyniki liniowej regresji wielorakiej dla zmiennej zaleznej — podaz pienigdza (M3)

Oceny R=0,98585727
modelu RM=0,97191455

Skorygowany R*=,96936133
Zmienna Poziom p<,00000
zalezna: Blad standardowy estymacji: 281
M3 BETA blad stand. BETA B  blad stand. B statystyka t poziom p
Wyraz wolny 9572.25 3714.62 2,5769 0,0615
Depozyty BK 1,08 0,0145 1,27 0,02 74,2814 0,0001
Rezerwy BK -0,05 0,0071 -125,34 17,61 -7,1169 0,0021
Obligacje SP -0,07 0,0143 -0,54 0,11 -4,8725 0,0082

Zrédlo: obliczenia whsne na podstawie szacowanego modelu.

wyrazu wolnego (9572,25) wystepuje ze srednim blgdem losowym réwnym 3714,62 mln zt i
uznane jest na deklarowanym poziomie prawdopodobienstwa oo = 0,05, jako ocena staty-
stycznie nieistotna. Analiza dobroci dopasowania danych do modelu zostata przeprowadzo-
na analogicznie, jak w prostym modelu regresji liniowej, przy wykorzystaniu wspotczynnika
determinacji (R"2) oraz btedu standardowego estymacji. W badanym modelu R"2 wynosit
0,99. Oznacza to, iz zmienno$¢ podazy pieniadza jest wyjasniona przez oszacowany model w
99%. Pozostale 1% zmiennosci tej cechy stanowia zmienne nieuwzglednione w modelu, w tym
sktadniki losowe. Btad standardowy estymacji uksztattowat si¢ na poziomie 476,8. Wskazuje
to na mozliwosci pomylki w ustaleniu poziomu podazy pieniadza srednio o okoto+ 477 mln zt.

Do oceny istotnosci tacznego efektu oddziatywania zmiennych objasniajacych (X, X,
X,) na zmienng objasniang (Y) — podaz pieniadza, przeprowadzono analiz¢ wariancji. Do
weryfikacji hipotezy zerowej (H,), o istotnosci tego efektu oddziatywania wybranych zmien-
nych objasniajacych na zmienna objasniang oraz przeciwnej — hipotezy alternatywnej, wyko-
rzystano test Fishera-Snedecora (F) [Matthews, Thompson 2006]. Statystyka F wynosita
w tym przypadku 7520,2 dla stopni swobody réwnych odpowiednio s,=3 oraz s,=4. Wartos¢
wyliczonego testu jest tak wysoka, iz krytyczny poziom istotnosci jest minimalny (ponizej
0,0000001), co wskazuje, iz znajduje si¢ on poza zbiorem odrzucenia H , a wigc taczne oddzia-
lywanie zmiennych niezaleznych jest nie tylko istotne, ale jednoczesnie bardzo silne.

W celu oceny wlasciwego doboru zmiennych oraz zbadania istotnosci korelacji pomig-
dzy zmiennymi niezaleznymi (X, X, X,), a zmienna zalezna (Y), wykorzystano macierz linio-
wych wspdtczynnikow (tab. 3). Wszystkie korelacje migdzy zmiennymi byly statystycznie
istotne dla poziomu o = 0,05. Zalezno$¢ pomiedzy zmienng zalezng — podaz pieniadza, a
zmiennymi niezaleznymi — depozyty, rezerwy, obligacje, wynosita odpowiednio 0,29, 0,29
oraz 0,87, co wskazuje na stabe wzajemne oddzialywanie zmiennych na siebie w pierwszych

Tabela 3. Macierz liniowych wspolezynnikéw dvs{c')ch prz.ypac.ikach, w qstatpim natgmiast od-
korelacji prostej dziatywanie miedzy tymi zmiennymi byto zde-
cydowanie silniejsze (0,89). Pod wzgledem od-
dzialywania zmiennych niezaleznych na siebie,
najsilniej skorelowane migdzy soba byly zmien-

Depozyty .00 033 085 029 T
Reseroy 033 100 029 029 M€ obligacje i depozyty (0,85). W pozostatych

Zmienna Korelacje

depozyty rezerwy obligacje M3

Obligacje 088 029 100 o087 Pprzypadkach wzajemne oddzialywanie zmien-
M3 0,99 029 0,87 1,00 nych objasniajacych na siebie bylo stabe (ok.
Zr6dlo: obliczenia whsne na podstawie 0,3). Do zweryfikowania wystepowania zjawiska

szacowanego modelu. autokorelacji sktadnikéw resztowych oszacowa-
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nego jednoréwnaniowego modelu regresji wielorakiej zastosowano test Durbina-Watsona
(D-W) oraz w celu potwierdzenia wynikow, test Shapiro-Wilka (S-W).

Warto$¢ statystyki D-W wyniosta 3,13, tak wiec przy 14 stopniach swobody oraz
poziomie krytycznym o = 0,05, przedziat odrzucen hipotezy zerowej (H ) o rozktadzie
normalnym reszt ksztattowat sie nastepujaco: 0,77; 1,78. Statystyka D-W nie znalazla sie
w zbiorze odrzucen H tak wigc brak jest podstaw do odrzucenia hipotezy o rozkladzie
normalnym reszt, stad mozna uzna¢, iz na poziomie istotnosci 0,05, zaobserwowane zjawi-
sko autokorelacji sktadnikow resztowych miato charakter czysto losowy. Wyliczenia te
potwierdza test S-W, ktorego statystyka wyniosta 0,88 z poziomem wartosci p =0,2315.
Przyjmujac analogicznie za kryterium poziom istotnosci o = 0,05, nie ma podstaw do
odrzucenia H o normalnosci rozktadu oraz braku zjawiska autokorelacji. Tak wigc esty-
mowane parametry istotnie roznity si¢ od zera.

WNIOSKI

Na podstawie przeprowadzonej analizy materiatow empirycznych oraz analizy staty-
stycznej w zakresie okre$lenia zalezno$ci pomiedzy ksztattowaniem si¢ wielkosci podazy
pieniadza a poziomem udzielonych kredytéw przez banki komercyjne w Polsce, sformuto-
wano nastgpujace wnioski:

1. Uzyskane wyniki potwierdzaja dotychczasowe rozwazania w tym zakresie, wskazujac
na kanat kredytowy bankéw komercyjnych jako jeden z wazniejszych w kreowaniu
podazy pieniadza. Wyjatek stanowi fakt, iz przeprowadzona analiza nie wykazala istot-
nego statystycznie zwiazku pomigdzy podaza pieniadza a poziomem PKB, jak to miato
miejsce w krajach wysoko rozwinietych.

2. Stwierdza sig, iz pomigdzy badanymi zmiennymi wystepuje liniowy zwiazek statystycz-
nie istotny (wspotczynnik Pearsona ok. 0,98). Ponadto, migdzy analizowanymi cechami
wystepowala korelacja dodatnia, a wigc zwigkszanie wartosci udzielonych kredytow w
bankach komercyjnych silnie wptywa na zwigkszenie podazy pieniadza, co jest zgodne
z 0golng teoria w tym zakresie. Dodatkowo badane zmienne charakteryzuje bardzo
duza sita wzajemnego wptywu na siebie, co potwierdzaja takze dosy¢ wysokie wartosci
wspotczynnikéw, m.in. korelacji wielorakiej (0,97). Taka silna zalezno$¢ pomiedzy kre-
dytami a M3, moze by¢ wykorzystywana przez banki komercyjne do regulowania poda-
zy pieniadza przez m.in. podwyzszenie kosztu kredytow, co powoduje ograniczanie
dostepnosci kredytdw w gospodarce i jest zjawiskiem niekorzystnym.

3. Oszacowany model regresji wielorakiej (tj. drugi z modeli) potwierdza og6lna teori¢
dotyczaca czynnikow ksztattujacych podaz pieniadza, wskazujac jako gtéwne jego
determinanty: poziom zgromadzonych depozytéw w bankach centralnych, wartos¢
rezerw bankowych w banku centralnym oraz warto$¢ wyemitowanych obligacji SP.
Dodatkowo zmienne —rezerwy oraz obligacje wystepuja w korelacji ujemnej ze zmienna
objasniana — podaz pieniadza, co wskazuje na obnizenie wartosci M3 na skutek wzro-
stu emisji obligacji przez Ministerstwo Finansow lub zwigkszenie poziomu rezerw ban-
kow komercyjnych w NBP, co rowniez jest zgodne z teoria. Model ten takze charaktery-
zuje si¢ wysokim dopasowaniem danych do modelu (R"2 powyzej 99%) oraz oczekiwa-
nymi wlasno$ciami rozktadu reszt, bez zjawiska autokorelacji, a zmienne zawarte w modelu
zostaty dobrane w sposéb prawidlowy.
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4. Badania potwierdzaja statystycznie istnienie $cistego zwiazku pomigdzy poziomem
podazy pieniadza w Polsce a wolumenem udzielonych kredytéw w bankach komercyj-
nych w badanym okresie. Analizowane zaleznosci sa jednoczesne i istotne ze staty-
stycznego punktu widzenia. Pod wzgledem oceny parametréw modelu oraz ocen dopa-
sowania danych do modelu mozna stwierdzi¢, iz model ten moze stuzy¢ do dalszej
diagnostyki oraz kwalifikuje si¢ do m.in. do statystycznej predykcji.

LITERATURA

Bernake B., Blinder A. 1988: Credit, money and aggregate demand. American Economic Review, vol.
78, issue 2, s. 436.

Freixas X., Rochet J. C. 2007: Mikroekonomia bankowa. CeDeWu, Warszawa, s. 218-219.

Hill T., Lewicki T. 2006: Statistics. Methods and applications. StatSoft, Tulsa, The United States of
America.

Kazmierczak A. 2008: Polityka pieni¢zna w gospodarce otwartej. PWN, Warszawa, s. 62-63, 8§9-96.

Kot S., Jakubowski J., Sokotowski A. 2007: Statystyka. Difin, Warszawa, s. 309, 302, 317.

Marciniak S. (red.) 2005: Makro- i mikroekonomia. Podstawowe problemy. PWN, Warszawa, s.
396, 397.

Matthes K., Thompson J. 2008: The economics of banking. Willey, London, s. 275.

Milewski R. (red.) 1999: Elementarne zagadnienia z ekonomii. PWN, Warszawa, s. 355, 361.

Mishkin F. 1995: Symposium on the monetary transmission mechanism. Journal of Economic
Perspectives, vol. 9, issue 4, s. 4.

Stiglitz J. E., Weiss A. 1981: Credit rationing in markets with imperfect information. American
Economic Review, vol. 6, s. 89.

Qiong L., Zhiwei W. 2008: The relationship among money supply, banking lending and aggregate
demand in China 1994-2006. Journal of Economics of China, s. 498.

Zaleska M. (red.) 2007: Wspdtczesna bankowos¢. Difin, Warszawa, s. 40-41.

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.
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