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Abstrakt: Poprzedzajgce ostatni kryzys finansowy uwarunkowania makroekono-
miczne cechowaly: bardzo niska inflacja, stabilny wzrost gospodarczy oraz niskie
stopy procentowe. W okresie tym wystepowal jednak bardzo silny wzrost aktywno-
sci kredytowej bankow i wzrost cen na rynkach aktywow, tj. np. na rynku nieru-
chomosci. Stosowane standardowo w polityce pienigznej modele cyklu koniunktu-
ralnego nie wyjasniajq przyczyn wspotwystepowania takich zjawisk. W literaturze
przedmiotu zwraca sie uwage na endogeniczne determinanty nadmiernej ekspansji
kredytowej bankow. Celem artykutu jest proba nakreslenia roli regulacji kapitato-
wych w procesie transmisji impulsow polityki pienigznej oraz okreslenie wplywu
polityki pienigznej na postrzeganie ryzyka i reakcje na ryzyko przez banki. W ana-
lizie wplywu regulacji kapitatowych na mechanizm transmisji impulsow polityki
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pienigznej podstawowego znaczenia nabiera tzw. kanal kapitatowy polityki pie-
nigznej, ktorego oddzialywanie na intensywnos¢ aktywnosci kredytowej bankow
jest zroznicowane. W artykule zidentyfikowano determinanty tego zroznicowania.
Regulacje kapitalowe ksztaltujq proces zarzqdzania ryzykiem przez banki. Na ten
proces wplywa jednak rowniez polityka pienigzna, poprzez tzw. kanal ryzyka poli-
tyki pienigznej. Z analizy badan empirycznych wynika, ze kanal ten byl istotng
determinantg boomu kredytowego m.in. w USA. Przeprowadzona w artykule anali-
za sktania do wniosku, ze rola banku centralnego nie moze ogranicza¢ sie jedynie
do dbania o stabilnos¢ cen, ale rowniez o stabilnos¢ systemu finansowego.

The Role of Capital Regulation and Risk-Taking
by Banks in Monetary Policy

JEL Classification: £44, E 51, E52, G12, G21, G28, G32

Keywords: bank capital channel, bank risk-taking, monetary policy, bank lending
boom

Abstract: The credit boom prevailing in the period preceding the last financial
crisis was prolonged and associated with neither particularly strong output growth
nor rising inflation in economies in which it occurred. This type of credit cycle and
financial cycle is hard to reconcile with existing economic theory applied in mone-
tary policy. In this paper we point out to endogenous factors behind this phenome-
non. We aim to identify what is the role of bank capital regulation and bank risk-
taking in the transmission mechanism of monetary policy. The transmission of
monetary policy impulses through capital channel is a diversified process, and
depends on bank specific, background macroeconomics’s specific and other fac-
tors. Bank capital standards affect the banks’ perception, management and pricing
of risks. In this area, monetary policy is also of great importance, with prominent
role of the so called risk-taking channel in which central banks actions have an
impact on bank risk attitudes. Consequently monetary policy is not fully neutral
from a financial stability perspective. Stable level of inflation does not guarantee
the stability of financial system. Therefore central banks in their conduct of mone-
tary policy should constrain the build-up of financial imbalances.

Wprowadzanie

Poprzedzajace ostatni kryzys finansowy uwarunkowania makroekonomicz-
ne cechowla bardzo niska inflacja, stabilny wzrost gospodarczy oraz niskie
stopy procentowe. W okresie tym wystepowatl jednak bardzo silny wzrost
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aktywnosci kredytowej bankéw i wzrost cen na rynkach aktywow, np. na
rynku nieruchomosci. Przyczyn tego zjawiska upatruje si¢ w nadmiernym
poziomie ryzyka podejmowanego przez banki. Decydujacy wplyw na
sktonno$¢ bankow do podejmowania ryzyka majg zmiany w polityce pie-
nieznej.

Celem artykutu jest nakreslenie roli regulacji kapitalowych w procesie
transmisji impulséw polityki pieni¢znej oraz okreslenie wptywu polityki
pieni¢znej na postrzeganie ryzyka i reakcje na ryzyko przez banki.

W analizie wptywu regulacji kapitalowych na mechanizm transmisji
impulsow polityki pieni¢znej podstawowego znaczenia nabiera tzw. kanat
kapitalowy polityki pienieznej, ktorego oddzialywanie na intensywno$¢
aktywnosci kredytowej bankow jest zroznicowane. W artykule zidentyfi-
kowano determinanty tego zréznicowania.

Regulacje kapitalowe ksztaltujg proces zarzadzania ryzykiem przez
banki. Na ten proces wptywa jednak rowniez polityka pieni¢zna, poprzez
tzw. kanat ryzyka polityki pieni¢znej. Z analizy badan empirycznych wyni-
ka, ze kanal ten byt istotng determinantg boomu kredytowego m.in. w USA.
Przeprowadzona w artykule analiza powinna stanowi¢ argument w dyskusji
nad zasadnoscig podejmowania przez banki centralne zadania zapewnienia
stabilno$ci systemu finansowego, jako jednego z podstawowych zadan
obok dbania o stabilnos¢ cen.

Na wstepie podkresli¢ nalezy, ze zaré6wno kanat kapitatowy, jak i kanat
ryzyka nie sg nowymi kanatami transmisji impulséw polityki pieni¢zne;j.
Oba istniaty zawsze. Niemniej jednak wspolczesnie, ze wzgledu na rosnace
znaczenie regulacji kapitalowych i postgpujacy rozwoj technik zarzadzania
ryzykiem (jak rowniez ich internacjonalizacja), prowadzacy do Scislejszego
zwigzku miedzy miarami ryzyka kredytowego i aktywnoscig kredytowa
bankéw, rola obu ww. kanalow ros$nie i moze istotnie determinowac sku-
teczno$¢ polityki pieni¢zne;.

Metody badawcze i struktura tekstu

W opracowaniu zastosowano kilka metod badawczych. Po pierwsze, anali-
za 1 krytyka pi§miennictwa, ktdra obejmie aktualng literatur¢ przedmiotu,
zarOwno teoretyczna, jak i empiryczng. Po drugie, analiza wskaznikow
ekonomiczno-finansowych w uj¢ciu dynamicznym. W tym celu dane mie-
rzace aktywno$¢ kredytowa bankéw w ujeciu makroekonomicznym pocho-
dzace z baz danych Banku Swiatowego. Po trzecie, analiza danych z uzy-
ciem wspodiczynnika korelacji liniowej (por. Hume, Sentance 2009).
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Artykut sktada si¢ z czterech czg$ci. W pierwszej przedstawiono styli-
zowane fakty dotyczgce boomow na rynku kredytowym oraz okreslono na
czym polega wyjatkowos¢ ostatniego boomu. W drugiej czesci zawarto
prezentacje podstawowych elementow kanatu kapitatowego polityki pie-
ni¢gznej wraz z analizg badan empirycznych tego obszaru. Cze$¢ trzecia
dotyczy kanatlu ryzyka polityki pieni¢znej. Natomiast ostatnia cze$¢ obej-
muje podstawowe wnioski ptyngce z analizy.

Stylizowane fakty dotyczace boomoéw na rynku kredytowym
i specyfika ostatniego boomu

Problemem zidentyfikowania tzw. stylizowanych faktow dotyczacych bo-
om-6w kredytowych, tj. takich wlasciwosci, ktore charakteryzuja boomy
kredytowe niezaleznie od czasu czy kraju, zajeli si¢ w ostatnich latach
Mendoza i Terrones (2008, 2011), Claessens i inni (2010, 2011, 2012).
Zaczne od prezentacji cech uniwersalnych takich booméw zidentyfikowa-
nych przez Mendoze i Terronesa (2011) oraz Claessensa i in. (2012), by
nastgpnie wskaza¢ na specyficzne wlasciwosci ostatniego boomu kredyto-
wego, okreslone przez Hume’a i Sentance’a (2009).

Mendoza 1 Terrones (2011) podj¢li badania nad boomami kredowymi
w probie 61 krajow rozwijajacych si¢ (tzw. emerging countries) 1 rozwinig-
tych gospodarczo (tzw. industrialized countries) obejmujacej okres 1960-
2010. Przeprowadzone badanie przy uzyciu zaproponowanej przez nich
metody, polegajacej na identyfikacji elementu cyklicznego i trendu w da-
nych okreslajacych relacje kredytu do PKB — zwanej przez nich metoda
»zdarzen progowych” (ang. tresholds method, events method) prowadzi do
identyfikacji 70 zdarzen, ktére nazywaja boomem kredytowym, po potowie
w jednej i drugiej grupie krajow. Z przeprowadzonej przez nich analizy
wynika, ze wystepuje systematyczny zwigzek miedzy boomami kredyto-
wymi oraz cykliczno$cig w produkcji, inwestycjach i konsumpcji, cenami
aktywow, realnymi kursami walut, przeptywami kapitalowymi oraz deficy-
tem zewngtrznym (deficytem obrotow biezacych). Boomy kredytowe sa
zsynchronizowane w ujeciu migdzynarodowym, tj. wystepuja jednocze$nie
w wielu krajach, i cechuja si¢ trzema uderzajacymi podobienstwami, za-
rowno w krajach mocno uprzemystowionych, jak i w krajach rozwijajacych
si¢. Po pierwsze, boomy kredytowe normalizowane odchyleniem standar-
dowym cyklicznego elementu kredytu per capita' w kazdym z krajow sa

! Szezegotowa metodologie pomiaru dhugoterminowego trendu i odchylenia standardo-
wego od tego trendu prezentujg Mendoza i Terrones (2008, s. 6-7).
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zblizone w ich sile, tj. w poziomie relatywnych fluktuacji. Po drugie, kry-
zysy bankowe, kryzysy walutowe i nagle zdarzenia (tzw. big events czy tez
Sudden Stops) nastgpuja po boomach kredytowych, a czestotliwos¢ ich
wystgpowania jest podobna w obu grupach krajow. Po trzecie, boomy kre-
dytowe bardzo czegsto pojawiaja si¢ w nastgpstwie gwaltownego wzrostu
w naptywie kapitatu, przy wzroscie ogoélnej produktywnosci czynnikéw
wytwoérczych i przy reformach finansowych® i s czestsze w przypadku
krajow, w ktérych kurs walutowy jest staly, w odrdznieniu od krajow,
w ktorych kurs walutowy jest zmienny.

Wykres 1. Relacja kredytow sektora bankowego do PKB w wybranych grupach
krajow w latach 1980-2011 (w %)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Baku Swiatowego.

2 Za miare reform finansowych w kraju Medoza i Terrones przyjeli indeks opracowany
przez Abdula i in. (2008)
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Wykres 2. Realne tempo wzrostu PKB w wybranych grupach krajow w latach
1980-2011(w %)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Baku Swiatowego.

Claessens i in. (2012) wskazuja na uniwersalno$¢ powigzan migdzy cy-
klami koniunkturalnymi i cyklami finansowymi, tj. badajg zaleznosci mig-
dzy poszczegdlnymi fazami cykli (tj. recesja i ozywienie — w przypadku
cykli koniunkturalnych oraz spadek aktywnosci i wzrost aktywnosci
— w przypadku cykli finansowych) wystepujacych w 44 krajach w okresie
1960-2010 przy zastosowaniu danych kwartalnych. Ich analiza cykli finan-
sowych zostala przeprowadzona w trzech typach cykli, tj. kredytowym, na
rynku akcji i na rynku nieruchomosci. Z badania tego wynika, ze wystgpuje
bardzo silny zwigzek miedzy poszczegolnymi fazami cykli koniunktural-
nych i finansowych. W szczegodlnosci, recesje wystepujace w efekcie zabu-
rzen w sektorze finansowym, trwajg dtuzej i cechuja si¢ silniejszym spad-
kiem aktywnosci sfery realnej gospodarki niz recesje, ktore pojawiaja sig¢
w nastepstwie innych czynnikéw. Natomiast okresy ozywienia nastgpujace
po gwaltownych wzrostach aktywnos$ci kredytowej i cen na rynku nieru-
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chomosci, sa zdecydowanie silniejsze, niz okresy ozywienia stymulowane
wzrostami cen na rynku akcji. Ich badanie wskazuje wigc na istotne zna-
czenie zjawisk zachodzacych na rynku finansowym dla sfery realnej go-
spodarki.

Hume i Sentance (2009) przeprowadzaja empiryczng analiz¢ ostatniego
boomu kredytowego z uwzglednieniem towarzyszacych mu zjawisk ma-
kroekonomicznych i podejmujg probe okreslenia, dlaczego byt on wyjat-
kowy — w tym sensie, ze istniejace teorie ekonomiczne nie wyjasniaja spoj-
nie towarzyszacych mu zjawisk w sferze realnej gospodarki (por. tez Claes-
sens i in. 2010). Z badania Hume’a i Sentance’a wynika, ze ostatni boom
kredytowy byt wyjatkowo dhugi. Specyficzne byly uwarunkowania sfery
realnej, ktore mu towarzyszyly. Otoz przyrostowi kredytow w ostatnich
latach (patrz wykres 1) nie towarzyszyt gwattowny wzrost PKB (por. wy-
kres 2). Rowniez nie bylo gwaltownego wzrostu cen, co przetozyto si¢ na
podtrzymywanie przez banki centralne niskiego poziomu realnych stop
procentowych, tj. srednie stopy w okresie 1998-2005 wynosity w krajach
OECD ok. 0.5%. Autorzy ci wskazuja dwa gléwne czynniki sprzyjajace
wzrostowi banki na rynku kredytow, tj. tagodng polityke pieni¢zng oraz
postrzeganie ryzyka makroekonomicznego jako malejacego. Jeden z wnio-
skow ptyngcych z ich analizy stanowi o koniecznosci integracji uwzgled-
nienia we wspoétczesnej polityce pienigznej endogenicznych cykli kredyto-
wych i finansowych, a wiec takich, ktére nie moga by¢ spojnie wyjasnione
na gruncie klasycznych modeli polityki pieni¢znej, obejmujacych m.in.
DSGE’. Wyjasnienie zrodet tych cykli znalezé mozna m.in. w teorii szkoty
austriackiej, post-keynesistowskiej oraz finanséw behawioralnych (por.
Hume, Sentance 2009, s. 1450).

Kanat kapitalowy polityki pienieznej - elementy
i determinanty istotno$ci

Zauwazy¢ nalezy na wstepie tego punktu, ze kanat kapitatowy polityki
pieni¢znej nie jest jakim§ nowym ,,terytorium”, poprzez ktore zmiany stop
procentowych oddziatuja na sektor bankowy i nastgpnie na sektor finanso-
wy. Jest on raczej jednym z trzech podkanatéw w kanale kredytowym ban-
kow (Aguiar, Drumond 2006, s. 4) szczegotowo analizowanym przez Ber-
nanke i in. (1995, 1996, 1998). Kapital bankéw, a doktadnie dzwignia ban-
kéw moze by¢ istotng determinantg skutecznosci polityki pienigznej. Wy-
nika to z tego, ze zmiany polityki pieni¢znej moga prowadzi¢ do znacznej

3 Wigcej o tych modelach w dalszej czeéci opracowania.
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modyfikacji sytuacji finansowej bankéw i w konsekwencji do zmian
w preferencjach akcjonariuszy bankow. Zmiana w sytuacji finansowej ban-
kéw moze by¢ nastgpstwem zmian w poziomie ryzyka, ktérym sg obcigzo-
ne aktywa banku (lub szeroko rozumianych inwestycji banku, zarowno
w obrebie portfela bankowego, jak i handlowego), w oczekiwanej zmianie
w wartos$ci kapitatow banku lub w regulacjach kapitalowych (tj. np. w za-
sadach okreslania wymogoéw kapitatowych). Te zmiany z kolei moga
wplyng¢ na poziom kosztu kapitatu banku, a w konsekwencji na dziatal-
nos¢ kredytows bankow.

Van den Heuvel (2007) wskazuje, ze istotno$¢ tego kanatu dla prowa-
dzonej polityki pieni¢znej, tj. jego wpltyw na skuteczno$¢ tej polityki jest
uzalezniona od wystgpowania trzech warunkéw. Po pierwsze, emisja akcji
przez banki w celu podwyzszenia kapitatu jest kosztowna. Po drugie, banki
przyjmuja, ze ryzyko stopy procentowej zwigzane z kredytami jest wyzsze
niz to ryzyko zwiazane z depozytami. Po trzecie, regulacje kapitatlowe od-
dzialuja na decyzje kredytowe bankoéw, tj. wptywaja na podaz kredytow
bankowych. Mechanizm dziatania tego kanatu, zdaniem Van den Heuvela,
jest nastepujacy. Wzrost stop procentowych, powoduje wzrost kosztu de-
pozytéw, przy niezmienionym poziomie przychodéw generowanych przez
portfel kredytowy — co ma zwigzek z niedopasowaniem aktywow i pasy-
wow banku pod wzgledem terminu, odpowiednio, zapadalnos$ci i wyma-
galno$ci. To moze prowadzi¢ do spadku kapitatu, m.in. ze wzgledu na spa-
dek zyskow okresu biezgcego. W przypadku gdy takiemu bankowi grozi
naruszenie minimalnego wymogu kapitatlowego, bedzie on sktonny do
ograniczenia poziomu udzielonych kredytow, rowniez ze wzgledu na to, ze
kosztowne jest podwyzszanie kapitatu (por. tez Markovic 2004, 2006).

Wplyw polityki pienieznej na zachowania bankéw zwigzane ze
zmiang w ich pozycji kapitalowej (tj. nadwyzki kapitalu powyzej okreslo-
nego przez bank czy tez nadzor minimum) przebiega jednoczes$nie
w dwoch wymiarach. Moze on by¢ zaréwno bezposredni, tj. dotyczy ban-
kéw, jak i posredni, tj. dotyczy podmiotéw sektora niefinansowego, a wigc
kondycji finansowej i ryzyka przedsigbiorstw, aby nastgpnie wptynaé na
poziom ryzyka ekspozycji kredytowych bankow. Wplyw ten, niezaleznie
od typu podmiotu, odnosi gléwnie do zmian w ich kondycji finansowej, tj.
zmian w przeptywach pieni¢znych, marzy odsetkowej netto, zyskach oraz
cenach aktywow (poprzez zmiang w poziomie czynnika dyskontujacego).

Charakter tego wptywu, tj. czy polityka pienigzna jest skuteczna badz
nie w osigganiu zamierzen, determinowany jest uwarunkowaniami makro-
ekonomicznymi (tj. fazg cyklu koniunkturalnego), warunkami udostgpnia-
nia zewngtrznego finansowania przez banki, warunkami dostepnosci i moz-
liwo$ci pozyskania przez banki alternatywnych w stosunku do depozytow
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zrodet finansowania oraz sitg bilanséw bankow (tj. wlasnosci bilansu mie-
rzonych réznymi wskaznikami, np. jakos$cig aktywow, suma bilansowa,
wielkoscig kapitalow). Mozna przypuszczaé, ze podczas ozywienia banki
ograniczone kapitatowo nie bgedg w stanie poszerzy¢ skali aktywnosci kre-
dytowej. Natomiast podczas recesji lub pogarszajacych uwarunkowan ma-
kroekonomicznych, banki o gorszej pozycji kapitatowej mogg silniej ogra-
nicza¢ aktywno$¢ kredytowa, niz banki, ktérych takie ograniczenie nie
dotyczy. Podobnie przedsigbiorstwa bedga miec trudniejsze warunki finan-
sowania ze strony bankéw — ze wzglgdu na pozorny wzrost ryzyka mierzo-
ny udzialem strat na kredytach w puli kredytow udzielanych przedsig-
biorstw.

Kanat kapitalowy polityki pienieznej - przeglad
wybranych badan empirycznych

Badania empiryczne wskazuja na istotnos$¢ regulacji kapitatowych dla dzia-
falnosci kredytowej bankow. Sg ta zarowno badania, w ktorych zastosowa-
no dane mikroekonomiczne, jak i makroekonomiczne. Badania te dotycza
glownie Stanow Zjednoczonych. Wprawdzie mniej liczne, ale jednak do-
stepne sg rowniez badania dotyczace innych krajow (por. Olszak 2009, s.
56-86).

Kapitat bankow jako miara sily bilansu przy analizie transmisji polityki
pieni¢znej byt uwzgledniany w badaniach Kishana i Opiela (2000, 2006)
— dla rynku USA, Altunbusa i in. (2002) — dla krajéw Unii Europejskie;j,
Cecchetti i Li (2008) — dla USA, Niemiec i Japonii, Niera i Zicchino (2005)
— dla 600 bankow z 31 krajow o roznym stopniu rozwoju (w tym Polski)
i Gambacorta i Mistrulli (2004) we Wtoszech. Z badan tych wynika, Ze
banki o niskim poziomie kapitatu reaguja silniej na restrykcyjng polityke
pieni¢zng niz banki dokapitalizowane. Z badan Opiela i Kishana (2006)
wynika, ze rezultaty polityki pieni¢znej sg asymetryczne — inny ma skutek
restrykcyjna polityka pienigzna w odniesieniu do bankéw ograniczonych
kapitatlowo, niz w przypadku bankéw, ktorych takie ograniczenie nie doty-
czy. Ekspansywna polityka pieni¢gzna moze natomiast okaza¢ si¢ niesku-
teczna w przypadku bankow ograniczonych kapitatowo.
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Kanat ryzyka polityki pienieznej - podstawy,
definicja i determinanty silty

W pracach analitycznych zajmujacych si¢ kanatem ryzyka polityki pienigz-
nej wyr6zni¢ mozna dwa typy opracowan. Jedne z nich zajmuja si¢ przede
wszystkim wplywem polityki pienieznej na ryzyko kredytowe bankow
zaré6wno w ujeciu indywidualnym, jak i portfelowym. Stanowia one rozwi-
nigcie nurtow badan nad rola niedoskonatosci rynku kredytowego (ang.
credit market frictions) i zawodno$ci mechanizmu rynkowego (ang. market
failures), a takze nad wplywem czynnikéw behawioralnych na poziom
podejmowanego przez banki ryzyka. Drugie natomiast dotycza wptywu
polityki pieni¢znej na ptynnos¢ bankow (i innych posrednikéw finanso-
wych) i rynkow finansowych.

Pierwsze prace podejmujace probe zoperacjonalizowanego podejscia do
procesu transmisji polityki pieni¢znej na rynku kredytowym podj¢te zo-
staly przez Bernanke i in. (1996, 1998). W sformulowanej przez niego teo-
rii akceleratora finansowego badany jest wptyw zmian stop procentowych
na bilanse kredytobiorcow i w efekcie na poziom ryzyka kredytowego,
ktorym obcigzone sg ich zobowigzania (Bernanke i in. 1996). W oryginal-
nej koncepcji akceleratora finansowego nie bierze si¢ pod uwage wplywu
zmian w polityki pieni¢znej na aktywa bankow, a w szczegolnosci na ich
portfel kredytowy oraz na ich poziom kapitatow wtasnych. To co jest istot-
ne w tej koncepcji, to wptyw polityki pienigznej na wyceng aktywow, po-
ziom dochoddw i poziom przeptywow pienigznych przedsigbiorstw sektora
niefinansowego. Natomiast z perspektywy analizy zdolnosci bankéw do
prowadzenia dziatalnosci kredytowej uwzglednia si¢ mozliwosci pozyska-
nia przez banki innych niz depozyty zrédet finansowania, tj. mozliwos$ci
emisji przez banki papierow wartosciowych (np. certyfikatow depozyto-
wych).

W literaturze przedmiotu podkresla si¢ jednak, ze model gospodarki sto-
sowany przez Bernanke i in. (1996, 1998), tj. model IS-LM osadzony no-
wej ekonomii keynesistowskiej, nie jest w stanie wyjasni¢ w petni w jaki
sposob cykle kredytowe wptywaja na sfer¢ realng gospodarki (Hume, Sen-
tance 2009; Borio, Zhu 2012; Tovar 2008). Wprawdzie w modelu tym
ijego modyfikacjach (tj. modelu Dynamic Stochastic General Equilli-
brium, DSGE, i np. w Polsce NECMOD, por. Greszta i in. 2012; por. tez
Kokoszczynski 2004), przyjmuje si¢ zalozenie, ze podmioty gospodarcze
podejmuja ryzyko, a takze, ze projekty inwestycyjne moga odnie$¢ sukces
lub nie, oraz ze bardzo wazne jest zjawisko asymetrii informacji. Niemniej
jednak, modele te sg tak skonstruowane, ze przy ich zastosowaniu nie jest
mozliwe zidentyfikowanie mechanizmow, poprzez ktore polityka pieni¢zna
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wplywa na postrzeganie ryzyka i tolerancj¢ wobec ryzyka i w efekcie na
zachowania bankoéw. Przyktadowo w rodzinie modeli DSGE przyjmuje si¢
trzy zatozenia: (1) hipoteze o efektywnosci rynkéw finansowych; (2) hipo-
tezg racjonalnych oczekiwan; (3) hipoteze, ze agenci optymalizujg swoje
dziatania. Takie zalozenia zapewniaja, ze: gospodarka zmierza do stanu
dhlugoterminowej rownowagi; wahania koniunktury sa nastgpstwem na-
glych zmian, tj. tzw. szokow wystepujacych w sferze realnej lub polityce
pieni¢znej lub tez nominalnych i realnych sztywnosci utrudniajacych szyb-
ki powrdt do stanu rownowagi; zjawiska zachodzace na rynkach finanso-
wych sg pochodne w stosunku do zjawisk wystepujacych w sferze realnej
i same nie s3 w stanie by¢ niezaleznym Zzrodlem zaktocen badz szokow,
skutkujacych modyfikacja zjawisk zachodzacych w sferze realnej (por.
Hume, Sentance 2009, s. 1140). W efekcie, mimo tego, ze teoria akcelera-
tora finansowego uwzglednia kredyt bankowy jako istotne zrodto rozprze-
strzeniania szokow, to jednak wyklucza ona kredyt bankowy jako czynnik
napedzajacy wahania koniunktury. W konsekwencji pomija si¢ w niej
wplyw polityki pieni¢znej na poziom ryzyka kredytowego podejmowanego
przez banki (por. np. Borio 2011) i wptyw ryzyka bankowego na sfer¢ real-
na gospodarki (por. tez Borio, Zhu 2008, s. 38-39).

Wyjde od definicji kanatu ryzyka zaproponowanej przez Borio i Zhu
(2012). Mianowicie, moze by¢ on definiowany jako wptyw zmian w po-
ziomie stop procentowych banku centralnego na postrzeganie ryzyka lub
tez tolerancje wobec ryzyka i stad na poziom ryzyka portfela kredytowego,
wycene aktywow oraz cenowe i poza cenowe warunki dostarczania przez
banki finansowania podmiotom sektora niefinansowego. W wigkszosci
opracowan dotyczacych zwigzku miedzy polityka pieni¢zng i zjawiskiem
podejmowania nadmiernego ryzyka przez banki wskazuje si¢ na ujemnag
zalezno$¢ (por. np. przeglad De Nicolo i in., 2010). Sugeruje si¢, ze tagod-
na polityka pieni¢zna sktadnia banki do podejmowania nadmiernego ryzy-
ka. Borio i Zhu (2012), Gambacorta (2009) i De Nicolo i in. (2010) wska-
Zuja, ze istnieje co najmniej kilka $ciezek transmisji impulséw polityki
pieni¢znej w kanale ryzyka.

Po pierwsze, zmiany w poziomie stop procentowych wpltywaja na wy-
ceng aktywow, dochody i przeptywy pieni¢zne bankéw (oraz innych po-
srednikow finansowych) — co mozna uzna¢ jako czynnik wzmacniajacy
dziatania akceleratora finansowego. Na przyktad spadek stop procentowych
powoduje wzrost wartosci aktywow 1 w efekcie warto$ci zabezpieczen
kredytow, a takze moze skutkowa¢ wzrostem dochodow i przeplywow
pieni¢znych bankow. Wystepowanie takiego zestawu uwarunkowan przy-
czynia si¢ do niewlasciwej percepcji ryzyka, tj. do uznania, ze spadt jego
poziom oraz do wyzszej tolerancji wobec ryzyka, a wigc do podejmowania
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wyzszego lub nadmiernego poziomu ryzyka kredytowego. Za miarg tych
zmian w percepcji ryzyka na skutek spadku stop procentowych podczas
ozywienia mozna uzna¢ np. spadek wysokosci prawdopodobienstwa nie-
wyplacalnosci (ang. probability of default, PD) dhuznikoéw, spadek poziomu
wspoélczynnika straty na ekspozycji kredytowej (ang. loss given default,
LGD) oraz nizszg wysoko$¢ parametru zmiennos$ci i korelacji, w stosunku
do ich warto$ci podczas spowolnienia koniunktury. Zauwazy¢ nalezy, ze
zmiany te skutkuja podejmowaniem wyzszego ryzyka rynkowego, mierzo-
nego wysokoscig pozycji. Na przyktad malejaca zmienno$¢ stop zwrotu
pozycji zaklasyfikowanych do portfela handlowego bankow” skutkuje ob-
nizeniem wysokosci ryzyka mierzonego przy zastosowaniu modeli Value-
at-Risk, stad posrednicy finansowi powigkszajg budzety przeznaczone na
transakcje objete portfelem handlowym. Skutkuje to dalszym wzrostem cen
aktywow na rynku finansowym. Przy tym wywodzie nie sposob pomingé
roli standardow kapitatowych, tj. migdzynarodowych standardéw Bazylea
ITi 1. Otéz standardy te wplywaja na to, jak banki postrzegaja, zarzadzaja
i wyceniaja ryzyko. Badania nad tymi standardami wskazuja, ze wlasciwe
im miary ryzyka sg procykliczne (por. Olszak 2009, s. 87-134). Stosowanie
ich prowadzi do zanizenia poziomu ryzyka podczas ozywienia i zawyzenia
ryzyka podczas dekoniunktury.

Po drugie, zmiany w polityce pieni¢znej wptywaja na poziom ryzyka
z powodu dazenia przez posrednikow finansowych do osiggniecia docelo-
wych stop zwrotu (Rajan 2005), co jest okreslane ,,lepkoscia” docelowych
stop zwrotu. W przypadku utrzymujacych si¢ w dluzszym okresie niskich
stop procentowych posrednicy finansowi, ktorych zobowigzania sa
w znacznej mierze dlugoterminowe — np. fundusze emerytalne i zakltady
ubezpieczen — mogg mie¢ problem z wywigzaniem si¢ ze swoich zobowig-
zan, bowiem inwestowanie w nisko oprocentowane aktywa moze nie przy-
nie$¢ tym posrednikom odpowiednich przychodoéw. W takiej sytuacji poja-
wia si¢ zjawisko ,,poszukiwania dochodu” (ang. search for field, por. Rajan
2005). Praktycznym przejawem tego zjawiska moze by¢ inwestowanie
w ryzykowne aktywa, np. papiery wartoSciowe powstajace w procesie se-
kurytyzacji. Lepko$¢ docelowych stop zwrotu moze by¢ rowniez efektem
czynnikow, ktorych podloze jest behawioralne, takich jak iluzja pienigdza
(por. Gambacorta 2009, s. 44). Biorgc powyzsze pod uwage, stwierdzi¢

* W praktyce w dzialalnoéci bankéw wyodrebnia si¢ dwa rodzaje portfeli, tj. portfel
handlowy i portfel bankowy. Portfel handlowy obejmuje gldwnie krotkoterminowe operacje
bankéw na rynku finansowym, ktoérych celem jest zarabianie na roznicach cen, tj. gtéwnie
transakcje arbitrazowe i spekulacyjne. Natomiast do portfela bankowego zaliczane sg in-
strumenty utrzymywane do konca terminu zapadalno$ci obejmujace, np. ekspozycje kredy-
towe bankow.
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nalezy, ze wptyw zmian stop procentowych na poziom ryzyka podejmowa-
nego przez bank, analizowany z perspektywy tego elementu kanatu ryzyka
bedzie tym wigkszy, im wyzsza bedzie réznica migdzy docelowymi stopa-
mi zwrotu i aktualnymi rynkowymi stopami zwrotu.

Po trzecie, sita wzmocnienia impulséw polityki pienig¢znej na skutek
wystegpowania kanatu ryzyka jest uzalezniona od poziomu ryzyka ptynno-
$ci. Ryzyko ptynnosci w analizowanym obszarze nalezy rozumie¢ dwoja-
ko, tj. jako ryzyko ptynnosci indywidualnych np. bankéw — a wigc ich
zdolno$¢ do terminowego regulowania biezacych zobowigzan, oraz jako
ryzyko plynnosci rynku — rozumiane jako mozliwo$¢ sprzedazy aktywow
w krétkim czasie po cenie zblizonej do bilansowej. Stopien ptynnosci ryn-
ku wplywa na warunki finansowania, zaré6wno z perspektywy bankow, jak
i sektora niefinansowego. W szczegolnosci, wysoka ptynnos¢ prowadzi do
fagodzenia kryteriow finansowania podmiotow sektora niefinansowego
przez banki.

Nie sposob nie zauwazy¢, ze ptynnos¢ i sktonnos¢ do podejmowania ry-
zyka (np. kredytowego) sa ze soba $cisle powigzane (por. wykres 3) (por.
Borio 2011). Na przyktad, postrzeganie ryzyka jako malejacego i wzrost
tolerancji wobec ryzyka w sektorze bankowym prowadzi do ztagodzenia
kryteriow dostarczania finansowania podmiotom sfery realnej gospodarki,
bez wzgledu na to, czy posiadaja odpowiedni poziom zdolnosci kredyto-
wej. Lagodniejsze warunki kredytowania zachecajg kredytobiorcow o gor-
szej kondycji finansowej do zaciggania kolejnych kredytow, co prowadzi
do wzrostu ryzyka kredytowego bankéw”. Natomiast z odwrotnym zjawi-
sko wystepuje przy postrzeganiu ryzyka jako rosnacego oraz przy nizszej
tolerancji wobec ryzyka. Wtedy rowniez pogarsza si¢ pltynnos¢ indywidu-
alnych bankow i spada ptynnos¢ rynkow. Wspotwystepowanie zestawu
tych dwoch czynnikow zwigksza znaczenie kanatu ryzyka w mechanizmie
transmisji (por. Borio, Zhu 2012).

> Takie zjawisko prowadzi do analogicznych skutkéw z perspektywy ryzyka portfela
kredytowego bankow, jak negatywna selekcja (ang. adverse selection).
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Wykres 3. Kredyty i podaz pienigdza M3 jako % PKB na $wiecie w latach 1992-
2011
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Banku Swiatowego.

W tym punkcie nalezy réwniez zwroci¢ uwage na czynniki, ktére de-
terminuja istotnos¢ kanalu ryzyka polityki pienieznej. Kluczowa role
w procesie wzmacniania skutkow tagodnej polityki pienigznej w kanale
ryzyka pelnig innowacje finansowe, tj. sekurytyzacja i derywaty kredytowe,
pozwalajagce bankom na pozbywanie si¢ ryzyka kredytowego z ich akty-
woOw, oraz promowany wspoélczesnie w rachunkowosci model wyceny we-
dlug wartosci godziwej (ang. fair value). W swietle doswiadczen ostatniego
kryzysu problemy zwigzane z sekurytyzacja i derywatami kredytowymi nie
wymagaja komentarza. Natomiast warto zwroci¢ uwage na efekty uboczne
stosowania wyceny wedlug wartosci godziwej. Taka metoda wyceny skut-
kuje wystgpowaniem znacznego zroéznicowania cen aktywow, przejawiaja-
cych si¢ wzrostem ich wartosci podczas sprzyjajacej koniunktury, oraz
znacznymi spadkami podczas pogarszajacych si¢ uwarunkowan makroeko-
nomicznych. Niestety negatywnym nastgpstwem takiej wyceny jest, np.
podczas ozywienia, podejmowanie nadmiernego ryzyka m.in. przez banki,
co skutkuje narastaniem ryzyka systemowego (por. Enria i in. 2004; Mathe-
ral 2008; Platin i inni 2008; Adrian, Shin 2009, 2010). Wsrod czynnikow,
ktére moglyby ogranicza¢ istotnos¢ kanatu ryzyka polityki pieni¢znej wy-
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mieni¢ nalezy natomiast zastosowanie miernikow ryzyka, ktorych wartos§¢
zostata oszacowana dla pelnego cyklu koniunkturalnego lub finansowego
(ang. through-the-cycle indicators). Wsrdd takich miernikow znajduja si¢
proponowane do wdrozenia wkrotce w Unii Europejskiej i na Swiecie bufo-
ry kapitalowe antycykliczne, a takze wartosci PD i LGD oszacowane dla
dhugiego okresu oraz stosowane w niektorych krajach rezerwy dynamiczne
shuzace pokryciu oczekiwanych strat na kredytach.

Kanal ryzyka polityki pienieznej - przeglad badan

W ostatnich latach pojawity si¢ liczne opracowania zarowno teoretyczne
(Agur i Demertzis 2012; Altunbas i in. 2010a,b, 2012; Borio, Zhu 2008,
2012; Dell’ Ariccia i in. 2010a,b; Valencia 2011), jak i empiryczne (Adrian,
Shin 2009, 2010; Altunbas i in. 2010, 2012a,b; Beakert i in. 2012; Boha-
chova 2008; Bruno, Shin 2013; Buch i in 2010, 2011; Delis i in. 2011; De-
lis, Kouretas 2011; de Nicolo i in. 2010; Ioannidou 2009; Jiménez, Saurina
2006; Jiménez i in. 2009; Maddaloni i in. 2008; Maddaloni, Peydr6 2011;
Michalak 2010; Ozsuca, Akbostanci 2012), w ktorych podjgto probe okre-
$lenia wptywu polityki pienigznej na podejmowanie ryzyka, a szczegdlnie
badania okreslajace znaczenie ekspansywnej polityki pienigznej dla podej-
mowania nadmiernego ryzyka przez banki, a takze inne podmioty, w wielu
krajach na §wiecie.

Badania teoretyczne potwierdzaja istotno$¢ omoéwionego powyzej kana-
hu ryzyka polityki pieni¢znej. Natomiast z badan empirycznych wynika
przede wszystkim to, ze polityka pienigzna w okresie poprzedzajacym
ostatni kryzys finansowy byla jedng z przestanek podejmowania nadmier-
nego ryzyka przez banki. Badania te przeprowadzone zostaty zardwno przy
uzyciu danych zagregowanych, jak i danych indywidualnych bankow,
rocznych, i kwartalnych. Koncentrujg si¢ one gtdéwnie na tym, jak zmienia-
ja sie polityki kredytowe bankéw w nastepstwie obnizania stop procento-
wych. W badaniach tych uwzgledniane sg bardzo zréznicowane miary ry-
zyka, np. skonstruowane przez badaczy ratingi, spready kredytowe, jako$¢
portfela kredytowego, oczekiwana stopa niewyptacalnosci (ang. expected
default frequency, EDF), udziat kredytow i ich podkategorii w sumie bilan-
sowej, udzial kapitalow w sumie bilansowej (jako miara ryzyka niewypta-
calno$ci, tj. dzwigni) itp. Mimo zréznicowania miar, wnioski ptynace
z tych badan sg zblizone. Wskazuja bowiem na istotny wptyw ekspansyw-
nej polityki pienigznej na tagodzenie przez banki kryteriow udzielania kre-
dytow, co przektada si¢ na podejmowanie przez nie nadmiernego poziomu
ryzyka. Jednakze badania te nie wskazuja, jakie sg dokladnie kanaly — czy
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nia ryzyka. Brakuje w tych badaniach weryfikacji hipotez o tym, ktora
z opisanych w poprzednim punkcie S$ciezek transmisji jest istotniejsza
z perspektywy jej wptywu na poziom ryzyka podejmowanego przez banki.

Zakonczenie

Przeprowadzona w artykule analiza wskazuje na istotne znaczenie kanatu
kapitatowego i kanatu ryzyka w polityce pieni¢znej, potwierdzone aktual-
nymi badaniami empirycznymi.

Znaczenie kanatu kapitatowego polityki pieni¢znej dla aktywnosci kre-
dytowej bankoéw jest uzaleznione od specyfiki dziatalnoéci banku (bank
duze i mate) 1 kondycji finansowej banku i jego kredytobiorcy (w tym sity
bilansu), rodzaju uwarunkowan makroekonomicznych oraz od rodzaju
polityki pieni¢zne;.

Polityka pieni¢zna wptywa na poziom ryzyka podejmowanego przez
banki za posrednictwem kilku ,,$ciezek”, obejmujacych m.in. korekty kon-
dycji finansowej bankow nastepujace wskutek zmian stop procentowych
banku centralnego, jak i ,,pogon za zyskiem” w warunkach niskich stop
procentowych.

Powyzsze wnioski uzasadniajg konieczno$¢ wprowadzania zmian w ze-
stawie celow banku centralnego, ktory prowadzac polityke zmierzajaca do
zapewnienia stabilnego poziomu cen, powinien uwzglednia¢ jej wptyw na
stabilnos$¢ finansowg.
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