Nr 3(88) 2022 Bezpieczny Bank

Problemy i poglady

DOI: 10.26354/bb.1.3.88.2022

. *
Karol Rogowicz
ORCID: 0000-0002-4288-1446
krogowi@sgh.waw.pl

Polityka ujemnych nominalnych stép procentowych
a ryzyko systemowe — wybrane aspekty?

Streszczenie

W ciggu ostatnich lat cze$¢ bankéw centralnych w gospodarkach rozwinietych obnizyto sto-
py procentowe ponizej zera, kwestionujac dominujacy wczesniej poglad o nieujemnosci no-
minalnych stép procentowych. Nowatorski charakter tego dziatania skutkowat pojawieniem
sie koniecznosci analizy jego wptywu przede wszystkim na sektor finansowy. Celem artykutu
jest zbadanie, czy polityka pieniezna wykorzystujgca ujemne stopy procentowe wptywa na
poziom ryzyka systemowego oraz, przede wszystkim, czy wptyw ten jest silniejszy niz w $ro-
dowisku dodatnich stdp procentowych. Przeprowadzona analiza pozwala stwierdzi¢, ze spe-
cyfika oddzialywania polityki ujemnych stép procentowych (NIRP) na ryzyko systemowe
wiaze sie ze zmiang struktury i intensywnosci przenoszenia impulséw w sektorze banko-
wym, a nie zmiang mechanizméw transmisji polityki pienieznej. Jednocze$nie ani polityka
ujemnych, ani tez dodatnich stép procentowych nie powinna by¢ rozumiana jako zdarzenie
0 znaczeniu systemowym, a jedynie jako wptywajgca na poziom ryzyka systemowego.
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Negative interest rates and systemic risk
- selected problems

Abstract

In recent years some central banks have lowered their official policy rates below zero (imple-
menting a so-called negative interest rate policy - NIRP). This has taken place during a period
in which the prevailing view in the literature has been that a zero lower bound constrains
nominal interest rates. The goal of this study is to assess whether NIRP has any impact - or,
in principle, an impact stronger than that of conventional monetary policy - on systemic risk.
The analysis presented in this article allows to conclude that uniqueness of NIRP’s impact
may be characterized as arising from the evolution of the structure and intensity of impulse
transmission while leaving the structure of the monetary policy transmission mechanism
unaffected. Simultaneously, neither NIRP nor positive interest rates policy is not identified as
systemic risk event but as a factor affecting the overall level of systemic risk.

Key words: Monetary policy, systemic risk, contagion effect, negative interest rates,
network analysis

Wstep

W lipcu 2022 r. Europejski Bank Centralny (EBC) po raz pierwszy od ponad deka-
dy podniést poziom gtéwnych stép procentowych. Decyzja ta byta istotna z kilku
powodow; jednym z nim byt fakt, ze konczyta nieco ponad o$mioletni okres prowa-
dzenie przez ten bank centralny tzw. polityki ujemnych nominalnych stép procen-
towych (ang. negative interest rates policy - NIRP). EBC nie byt jedynym bankiem
centralnym, ktéry obnizyt nominalne stopy procentowe ponizej zera w celu osia-
gniecia przypisanego celu polityki pienieznej. W ciggu ostatnich lat w gronie takich
bankéw centralnych - a wiec prowadzacych polityke NIRP - znalazly sie jeszcze
banki centralne: Szwecji, Szwajcarii, Danii czy Japonii?. Dziatania takie zostaty zin-
terpretowane jako kwestionujgce dominujacy poglad o nieujemno$ci nominalnych
stép procentowych (ang. zero lower bound, ZLB), ktéry uprzednio skutkowat ich
utrzymywaniem na bardzo niskim, zblizonym do zera poziomie. Gtéwnym powo-
dem sprowadzenia stép procentowych ponizej zera we wspomnianych gospodar-
kach byto dazenie do dalszego ztagodzenia polityki pienieznej w celu ograniczenia
zagrozen deflacyjnych w warunkach narastajacego ryzyka spowolnienia wzrostu
gospodarczego na $wiecie lub tez, w czes$ci z nich, ograniczenie presji aprecjacyjnej
na kurs walutowy. W konsekwencji tych dziatan zagadnienie ujemnos$ci nominalnej
stopy procentowej przestato by¢ jedynie podej$ciem teoretycznym, chociaz zakre-
sem wciagz ograniczonym tylko do poziomu oprocentowania niegotéwkowego.

2 Co prawda, ujemne stopy procentowe wprowadzity takze inne banki centralne (m.in. Bank Wegier),

niemniej ze wzgledu na ich relatywnie niewielka role jako narzedzia polityki pienieznej, znaczenie
tych bankéw centralnych w kontekscie analizy szerokich implikacji dla zjawiska polityki NIRP jest
réwniez niewielkie.
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W odniesieniu do sfery realnej gospodarki narzedzie to moze, co do zasady, nie skut-
kowa¢ zmiang struktury transmisji impulséw polityki pienieznej, zwtaszcza, ze dla
procesow ekonomicznych podstawowe znaczenie majg realne stopy procentowe,
dla ktoérych zjawisko ujemnosci nie byto nowe. W przypadku sektora finansowe-
go jednak nominalna stopa procentowa ma istotne znaczenie, wptywajac m.in. na
koszt finansowania i przychody odsetkowe bankéw oraz na wycene instrumentéow
finansowych. W rezultacie gtéwne ryzyka powodowane przez polityke ujemnych
stop procentowych powstajg i koncentrujg sie przede wszystkim w systemie finan-
sowym. Ich wspétwystepowanie moze z kolei skutkowa¢ akumulacjg ryzyka syste-
mowego, rozumianego jako wrazliwo$¢ sektora finansowego na nieprzewidziane
zdarzenie destabilizujace caty system.

Niniejsze opracowanie formutuje najwazniejsze wnioski dotyczace wptywu polity-
ki NIRP na poziom ryzyka systemowego. Niemal dekada obowigzywania tego ro-
dzaju narzedzia - ktére pierwotnie zostalo wprowadzone jako tymczasowe, jednak
pozostato na dtuzej - pozwala na podjecie proby weryfikacji tego rodzaju zalezno-
$ci, uwzgledniajgc podstawowe zatozenie o Srednioterminowym (a nawet dtugoter-
minowym) charakterze ewolucji ryzyka systemowego w gospodarce.

Artykut sktada sie z pieciu czesci. W pierwszej w sposob ogdlny przedstawiono za-
gadnienie ujemnych nominalnych st6p procentowych oraz przede wszystkim zwro6-
cono uwage na ich cechy specyficzne. W drugiej pokazano metodyke badania, ze
szczegblnym zwrdceniem uwagi na zagadnienie sieci w analizie ryzyka systemo-
wego; zagadnienie to stanowi bowiem podstawowe podejscie zastosowane w pre-
zentowanej analizie. Trzecia cze$¢ przedstawia najwazniejsze wnioski dotyczace
podejmowanego zagadnienia badawczego, z kolei ostatnia cze$¢ konkluduje.

1. Polityka ujemnych nominalnych stop procentowych

Polityka NIRP - z racji skupiania sie wokét podstawowego instrumentu polityki
pienieznej, jakim jest stopa procentowa - zostata w literaturze przedmiotu okreslo-
na jako polityka pieniezna, ktéra wykorzystuje konwencjonalne narzedzie w nie-
konwencjonalny sposéb (ang. unconventional use of a conventional measure, por.
Niedzwiedzinska 2021, s. 59). Jedna z implikacji takiej kwalifikacji mogto by¢ zatem
wskazanie, ze mechanizm transmisji tego instrumentu nie odbiega istotnie od tego
zdefiniowanego dla stop dodatnich, w tym niskich. W szczego6lnosci nie oczekiwato
sie uksztattowania nowych istotnych kanatéw transmisji, ktére bytyby zdefiniowa-
ne odrebnie dla polityki NIRP. Niemniej jednak polityka ujemnych st6p procento-
wych charakteryzuje sie specyficznymi cechami, odrézniajgcymi jg czeSciowo za-
réwno od konwencjonalnej, jak i od niekonwencjonalnej polityki pienieznej. Cechy
te, chociaz nie przektadajg sie na utworzenie nowych kanatéw transmisji, mogg
wptywac na jako$¢ transmisji impulsow polityki pienieznej do gospodarki realnej
w ramach tych juz istniejacych. Wsréd tych cech specyficznych nalezy wskazac¢:
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« fakt przekroczenia zerowej granicy dla stép procentowych - oprocz oczy-
wistego wplywu na ksztattowanie sie stop rynku pienieznego, oddziatuje po-
przez kanat oczekiwan. W szczegdlnosci dla stép procentowych znajdujacych
sie w poblizu zerowego ograniczenia, naturalny jest istotnie asymetryczny cha-
rakter oczekiwan, na korzys¢ wyzszych stép w przysztosci. Co prawda, oddziaty-
wanie kanatu oczekiwan w tej sytuacji moze by¢ wzmocnione poprzez polityke
forward guidance (m.in. Hubert i Labondance 2018), czy programy QE (m.in.
Apergis 2018), jednak wptyw ten jest odzwierciedlony co najwyzej przez ocze-
kiwanie dtuzszego okresu ekspansywnosci, tj. wyptaszczenie $ciezki oczekiwa-
nych stop, a nie zniesienie wspomnianej asymetrycznosci.

e bezposredni efekt kapitalowy, ktéry dotyczy bezposredniego obcigzenia
kosztem ujemnych stép procentowych, zblizonym w swojej naturze do efektu
obcigzenia podatkowego. Implikuje to, ze zarowno sektor bankowy, jak i szerzej
sektor finansowy, a takze podmioty z sektora niefinansowego (poprzez efekt
majatkowy) beda obcigzane kosztem wynikajgcym z odwrdconej struktury
przeptywow finansowych. Innymi stowy, posiadacz danego aktywa oferujace-
go ujemng stope procentowa bedzie zobowigzany do ponoszenia dodatkowego
kosztu, w przeciwienstwie do otoczenia dodatnich stép procentowych. Na po-
ziomie sektora bankowego efekt ten wydaje sie by¢ najsilniejszy, gdyz w wielu
przypadkach obcigza istotng cze$¢ sumy bilansowej bankéw w postaci depozy-
tow lokowanych bezposrednio w banku centralnym.

e sztywno$¢ oprocentowania oznaczajaca niechec¢ do (lub niemoznos$¢) redukc;ji
oprocentowania zaréwno depozytéw, jak i kredytoéw ponizej zera3.

e awersja podmiotéw ekonomicznych przed osiaggnieciem nominalnej stra-
ty. Czynnik ten oddziatuje zar6wno przy zatozeniu nominalnej iluzji pienigdza,
jak i - przy zatozeniu niedeflacyjnych oczekiwan co do przysztej dynamiki cen
- takze w kontekscie realnym. Zjawisko to przyczynia sie do przesuniecia czesci
zasobow pienieznych do bardziej rentownych inwestycji (w tym tych bardziej
ryzykownych) lub tez utrzymywania ich w formie gwarantujgcej zabezpieczenie
przed nominalng stratg (transfer do gotowki).

Warto zaznaczy¢, ze znaczenie oddziatlywania czynnikéw specyficznych na me-
chanizm transmisji jest w duzym stopniu warunkowane poziomem ujemnych
stop procentowych, ich strukturg implementacyjna w bankach centralnych, jak tez
dtugoscig okresu prowadzenia tego rodzaju polityki. Banki centralne podkreslaja,
ze materializacja ryzyk zwigzanych z polityka NIRP nie nastgpi jesli cele inflacyj-
ne (lub inne) zostang osiagniete relatywnie szybko, a okres ujemnych stép bedzie
jedynie przejsciowy (EBC 2017; SNB 2016). Ostatecznie jednak polityka NIRP
utrzymata sie przez niemal dekade, a wiec przez okres zaprzeczajacy przestance
Jtymczasowosci”. W tym kontekscie nie bez znaczenia byty takze czynniki pozosta-
jace poza kontrolg banku centralnego, ktére wptywaty na konieczno$¢ wydtuzenia

Te dwa wspomniane powyzej czynniki specyficzne (tj. bezposredni efekt kapitatowy oraz sztywnos$¢
oprocentowania depozytéw) moga poprzez wptyw na zysk netto ogranicza¢ pozytywny wptyw po-
lityki NIRP poprzez kanat kapitatowy bankéw (Borio i in. 2017). Efektywnie moga przektadac sie
zatem na ostabienie tradycyjnego mechanizmu transmisji polityki pienieznej.
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wspomnianego okresu i tym samym - chociaz nie bezposrednio - przyczyniaty sie
do rozszerzenia spektrum czynnikéw ryzyka oraz wzrostu prawdopodobienstwa
ich materializacji.

Nalezy takze wskaza¢, ze wprowadzenie polityki NIRP przez rézne banki centralne
przypadato na wzglednie podobny okres, z czym wiaza sie dwa wnioski. Po pierwsze,
takie ,zsychronizowanie” - aczkolwiek niezamierzone - dziataii bankéw centralnych
uwidacznia znaczenie czynnikéw miedzynarodowych w procesach gospodarczych.
Rosnace znaczenie tego czynnika w ostatnich latach (tj. od wybuchu globalnego kry-
zysu finansowego; por. m.in. Kurowski i Rogowicz 2018) przektada sie na mniejsze
zroznicowanie polityk pienieznych prowadzonych na poziomie krajowym. Po dru-
gie, wspomniane zjawisko utrudnia identyfikacje skutkéw wynikajacych wytacznie
z krajowej polityki pienieznej. W wyniku miedzynarodowej transmisji - zwtaszcza
w kontekscie wptywu duzej gospodarki (jak strefy euro) na mate otwarte gospodarki
- czynnik miedzynarodowy moze odgrywac istotng role.

Pomimo wspomnianej powyzej zbieznosci co do momentu wprowadzenia, polityka
NIRP byta wprowadzana w réznym celu i w rézny sposob, w zalezno$ci od mandatu
banku centralnego i funkcjonujgcego systemu stép procentowych w danej gospo-
darce (Brozda-Wilamek 2017). Dania, Szwajcaria i Szwecja* jako mate, otwarte go-
spodarki z wtasnymi walutami, funkcjonujace w szerszym otoczeniu krajéw strefy
euro. Polityka pieniezna tych panstw - sita rzeczy - oprécz celu inflacyjnego skupia
sie na stabilizowaniu kursu walutowego (por. m.in. Glapinski 2021).

Nalezy jednoczesnie podkresli¢, ze tym, co przez wiekszo$¢ okresu stosowania po-
lityki NIRP odrdzniato system oprocentowania depozytéw bankéw komercyjnych
deponowanych w EBC od systemdéw innych bankdw centralnych, byt brak jego wie-
lopoziomowoSci (tzw. tiering)®. W takim przypadku wszystkie $rodki w ramach
nadptynnosci sektora bankowego ulokowane w banku centralnym, w przypadku
ujemnych stép procentowych, byty obcigzone jednakowym kosztem réwnym stopie
depozytowej. Brak takiego schematu byt celowym zamiarem EBC, sugerujacym, ze
bank nie zamierzat juz bardziej obniza¢ stop procentowych i tym samym - w formie
miekkiego forward guidance - ograniczajac wycene tego rodzaju dziatania przez
uczestnikow rynkow finansowych (EBC 2016). Ostatecznie jednak w 2019 r. EBC
wprowadzit system réznicowania depozytéw w banku centralnym i zgodnie z przy-
jetym mechanizmem banki komercyjne zostaty zwolnione z ujemnego oprocento-
wania dla $rodkéw stanowigcych szesciokrotno$¢ odprowadzanej przez dany bank
rezerwy obowigzkowej (EBC 2019).

4 Szczegbty dot. okreséw wprowadzenia, poziomu, rodzaju ujemnych stép procentowych oraz mecha-

nizmu ich implementacji mozna znalez¢ m.in. w Bech i Malkhozov (2016).

Czes$¢ ekonomistéw (np. Menut i Tentori 2019) podkresla, ze w rzeczywistosci schemat stosowany
przez EBC przed oficjalnym stosowaniem mechanizmu tieringu, mégt by¢ okreslony jako dwupozio-
mowy, gdzie jednym jego elementem mogt by¢ poziom rezerwy obowiazkowej, nieobciagzony ujemna
stopa procentowa. Niniejsza analiza bazuje jednak na obciazeniu skali nadptynnosci sektora ban-
kowego, a wiec w rezultacie nie uwzglednia wskazanego powyzej elementu. W konsekwencji, EBC
zostat okreslony bankiem centralnym niestosujacym wielopoziomowos$ci w systemie implementacji
polityki NIRP.
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Przeglad doswiadczen gospodarek NIRP pokazuje, ze w krdotkim okresie transmi-
sja ujemnych stop banku centralnego w ramach pierwszego etapu mechanizmu
transmisji, a wiec rynku miedzybankowego, jest niezaktécona (m.in. Andersen i in.
2015; Bech i Malkhozov 2016). We wszystkich gospodarkach NIRP stawki rynku
miedzybankowego dostosowaty sie w pelni (lub niemal w petni) do zmian stép
banku centralnego, niezaleznie od wprowadzonego zréznicowania implementa-
cyjnego. Obnizenie stop procentowych bankéw centralnych ponizej zera pogtebito
spadek rentownosci papieréw skarbowych, w wielu przypadkach réwniez ponizej
zera, zmniejszajac koszty obstugi dtugu publicznego i skale niezbednych dostoso-
wan fiskalnych, szczegdlnie w strefie euro (m.in. IMF 2017). Jednoczes$nie jednak
rynek obligacji uwypuklit zréznicowanie transmisji w $rodowiskach dodatnich
i ujemnych stép procentowych. W pierwszym z nich zmiany stép procentowych
banku centralnego koncentruja sie gtéwnie na krdotkim odcinku krzywej docho-
dowosci. Odmiennie, w $Srodowisku NIRP wskutek wzmocnienia oddziatywanie
kanatu sygnalizacyjnego polityki pienieznej istotnemu dostosowaniu ulegty takze
stopy Srednio- i dlugoterminowe (Barr i in. 2016; Eisenschmidt i Smets 2019; Ro-
stagnoiin. 2016). Wspomniane réznicowanie transmisji w zaleznos$ci od srodowisk
nastepuje réwniez w przypadku rynku akcji i wynika z wyraznie asymetrycznego
wplywu stép procentowych na rynkowa wycene przedsiebiorstw. Odnoszac sie na-
tomiast do mozliwych niezamierzonych konsekwencji obnizki stop, doswiadczenia
gospodarek NIRP sugeruja, Ze polityka ta nie przyczynita sie dotychczas do silnego
wzrostu wielkos$ci gotéwki w obiegu, z wyjatkiem efektu obserwowanego w Szwaj-
carii w okresie bezposrednio po decyzji banku centralnego.

Jednym z podstawowych kategorii ryzyka wskazanym w kontekscie polityki ujemnych
nominalnych stép procentowych i bedacym jednoczesnie jednym z gtéwnych zagro-
zen dla stabilno$ci finansowej jest pogorszenie kondycji sektora bankowego. Wptyw
ten odbywa sie w dwdch ptaszczyznach, ktére w najbardziej ogélnym ujeciu mozna
sklasyfikowac¢ jako efekty bezposrednie (tj. zwigzane bezposrednio z procesem imple-
mentacyjnym polityki pienieznej) oraz posrednie (tj. wymagajace mechanizméw do-
stosowawczych). Mechanizm bezposredniego wptywu polityki NIRP - w odréznieniu
od mechanizméw wptywu posredniego - funkcjonuje jedynie, gdy sektor bankowy
znajduje sie w stanie nadptynnosci (Altavilla i in. 2018; Basten i Mariathasan 2018; De-
miralp i in. 2019). Uwidacznia to niejako konflikt pomiedzy stosowanymi réwnolegle
narzedziami polityki pienieznej - tj. politykg NIRP oraz programami tzw. luzowania
ilosciowego (ang. quantitative easing programmes, QE). Jest to rowniez kanat wpty-
wu, ktéry w najwiekszym stopniu podlega réznicowaniu w poszczegélnych gospodar-
kach NIRP, a takze - co niezwykle istotne - w ramach obszaru gospodarczego objetego
wspo6lng polityka pienieznag, jakim jest strefa euro. Z kolei efekt posredni polityki NIRP
koncentruje sie przede wszystkim w ramach kanatu stopy procentowej. W ramach nie-
go uwidocznieniu ulegly mechanizmy sugerujace brak petnej transmisji stop procento-
wych banku centralnego do oprocentowania depozytéw oraz asymetryczny charakter
tego mechanizmu w ramach struktury bilansowej bankéw komercyjnych (m.in. Eg-
gertsson iin. 2017; Perea i Kashama 2017; Eisenschmidt i Smets 2019). Skala wptywu
tego efektu jest jednak wyraznie zréznicowana w poszczegdlnych gospodarkach NIRP.
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W szczegodlnosci wcigz dodatni poziom oprocentowania depozytéw, pomimo relatyw-
nie najwiekszego obcigzenia efektem bezposrednim polityki ujemnych stép procento-
wych, moze implikowac potencjalnie najwiekszg skale niecheci bankéw komercyjnych
strefy euro do transmisji stop procentowych banku centralnego do rynku detalicznego.
Wskazuje to takze na potencjalnie najwieksze przestanki dla ostabienia mechanizmu
transmisji monetarnej wsrod gospodarek NIRP wtasnie w przypadku tego obszaru
gospodarczego. Dodatkowo cechg specyficzng otoczenia niskich stép procentowych
- aw tym w szczeg6lnosci stop ujemnych - jest nasilenie tendencji wsrod instytucji
finansowych do poszukiwania dodatnich stép zwrotu. W rezultacie banki komercyj-
ne - rownolegle do oddziatywania innych kanatéw polityki pienieznej - mogg zwiek-
sza¢ swojg tolerancje i apetyt na ryzyko w ramach tzw. kanatu podejmowanego ryzyka
(por. Borio i Zhu 2008; Boungou 2019). W rezultacie w Srednim terminie i w przypadku
koncentracji oddziatywania wielu kanatéw wspomnianych mechanizméw moze to sta-
nowic¢ zagrozenie dla stabilnosci finansowe;j.

Uwzgledniajgc powyzej wskazane cechy specyficzne oraz kanaty oddziatywania
polityki NIRP, w dalszej czesci niniejszego artykutu przedstawiona zostanie préba
okreslenia cato$ciowego wptywu na (uprzednio skwantyfikowany) poziom ryzyka
systemowego.

2. Metodyka badania®

2.1. Koncepcja podejscia sieciowego w analizie ryzyka systemowego

Z racji, ze podmioty ekonomiczne oraz instytucje finansowe nie funkcjonuja w izo-
lacji, lecz tworza relacje z innym podmiotami, literatura empiryczna podjeta préobe
analizy ryzyka wynikajgcego z tych interakcji. Podejscie to - nazwane analizg sie-
ciowa - bazuje na okresleniu skali powigzan pomiedzy instytucjami finansowymi
oraz pomiaru potencjalnego efektu zarazania, jako istotnego elementu w koncepcji
ryzyka systemowego. Zgodnie z gtdwnym zatozeniem tej analizy, na wtasciwosci
i zachowania danych podmiotéw wplywaja w ujeciu sekwencyjnym zachowania
pozostatych, ktdre sg bezposrednio i posrednio z nim powigzane (Eisenberg i Noe
2001). W odniesieniu do sektora finansowego takie podej$cie umozliwia modelo-
we ujecie jego struktury, pomiar i identyfikacje efektu zarazania oraz okreslenie
podmiotéw w najwiekszym stopniu wrazliwych na wystgpienie takiego efektu.
Czynniki te sg identyfikowane poprzez analize cech skonstruowanej sieci, a wiec
jej gestosci, analizie poziomu skoncentrowania, wyodrebnieniu silniej powigzanych
podgrup, podziatu na centra i peryferie, czy identyfikacji charakteru relacji. W tym
kontekscie poziom ryzyka systemowego jest zatem w duzej cze$ci determinowany
przez strukture sieci catego systemu finansowego (por. np. Acemoglu i in. 2015).

6 Podejécie metodyczne do analizy wptywu polityki NIRP na poziom ryzyka systemowego zostato

szczegdtowo opisane w Iwanicz-Drozdowska i Rogowicz (2022). Niniejszy rozdziat przedstawia je-
dynie ujecie koncepcyjne do omawianych zagadnien.
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Analiza ryzyka systemowego przez pryzmat teorii sieci skupia sie na analizie wiel-
kosci i dynamiki wskazanego schematu wspétpowigzan, a samo jego formutowa-
nie pomiedzy instytucjami finansowymi zwigzane jest z dwoma efektami. Z jednej
strony che¢ podmiotéw finansowych do rozszerzania swojej skali powigzan wy-
nika z korzysci efektu dywersyfikacji (por. Frey i Hledik 2018). Z drugiej strony
jednak bardziej rozbudowana struktura wspétpowigzan na poziomie catego sys-
temu skutkuje szybszym rozprzestrzenianiem sie efektu zarazania. W przypadku
matych szokéw powigzany system skutecznie absorbuje straty, ale wystarczajaco
duzy szok moze skutkowac¢ efektem domina i amplifikacjg strat. W efekcie literatu-
ra analizujgca teorie sieci wskazuje na istnienie punktu okreslajacego ekstremum
korzysci wynikajacych ze wspotpowiazan, po przekroczeniu ktorego efekt dywer-
syfikacyjny zanika, rosnie natomiast stopien amplifikacji szokéw zewnetrznych
(Chan-Lau 2013). Innymi stowy, o ile Scislejsze powigzania miedzy instytucjami
moga zmniejsza¢ prawdopodobienstwo wystgpienia efektu zarazania, o tyle jedno-
cze$nie zwieksza sie skala ich rozprzestrzeniania, gdy efekt ten wystapi (Gai i Ka-
pania 2010; Allen i Carletti 2012). W mysl takiej koncepcji jedng z podstaw analizy
sieciowej w kontekscie ryzyka systemowego jest okreslenie, ze nawet najbardziej
,solidny” system w rzeczywisto$ci moze okazac¢ sie kruchy (ang. robust-yet-fragile
approach, por. np. Haldane 2013; Glasserman 2015; Karkowska 2015).

Jak zaznaczono, réwnie istotnym aspektem, co analiza wielko$ci sieci, jest jej struktura,
ktora determinuje dynamike transmisji szoku pierwotnego w catym systemie finanso-
wym (por. np. Allen i Gale 2000; Freixas i in. 2000; Drehmann i Tarashev 2011). Innymi
stowy, wskaza¢ nalezy, ze im mniej kaskadowa jest struktura sieci systemu finansowe-
go, tym impuls ryzyka wygasa wczesniej, a wiec nie jest przekazywany do innych in-
stytucji w systemie. W takim otoczeniu wzrost liczby podmiotéw w systemie (czy tez
w sieci) moze przyczynia¢ sie do wzrostu skali ryzyka systemowego, jednak jedynie
w umiarkowanym charakterze i w sposéb liniowy. W niektérych przypadkach jednak
struktura wskazuje na powstanie efektu zapetlenia w przekazywaniu impulsu ryzyka
(ang. reinforcing loops, por. Freixasiin. 2015, s. 134), ktéry w konsekwencji prowadzi do
najwiekszego przyrostu ryzyka systemowego, nawet w sposob nieliniowy. W tym $wie-
tle struktura sieci - a w zasadzie jej poziom skomplikowania - determinuje znaczenie
systemowe danego podmiotu. Struktura wiekszosci sieci okazuje sie réwniez cechowaé
wieloma duzymi podmiotami, koncentrujagcymi powigzania w jej centrum (tzw. jadrze)
oraz posiadajgcymi relatywnie niewiele powigzan z mniejszymi podmiotami na pery-
feriach systemu (ang. core-periphery structure). Taka struktura sieci jest co do zasady
odporna na szoki, ktére dotyczg podmiotéw peryferyjnych, a jednocze$nie wrazliwa na
te dotykajace (badz wywodzace sie z) podmiotéw znajdujacych sie w centrum (Albert
iin. 2000; Boss i in. 2004; Fricke i Lux 2012).

Literatura empiryczna dostarcza takze dowodéw na roztgczny charakter podmiotéw zidentyfikowa-
nych jako tzw. zbyt duze, by upas¢ (too-big-to-fail, TBTF) od zbyt powiazanych, by upas¢ (ang. too-
-interconected-to-fail, TITF; por. np. Iyer i Peydro 2011; Covi i in. 2019). Te drugie bowiem moga
by¢ relatywnie niewielkimi, wykazujacymi jednak na tyle duzg liczbe wspétpowiazan o relatywnie
skomplikowanym ich charakterze, ze istotnie zwiekszajg strukturalny wymiar ryzyka systemowego.
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Co istotne jednak, w praktyce schemat sieciowy moze by¢ zbudowany dla wielu ptasz-
czyzn ryzyka, a co niezwykle istotne dla petnej analizy ryzyka systemowego ptaszczy-
zny te mogg sie wzajemnie przenika¢ (por. m.in. Montagna i Kok 2016). Ponadto kaz-
da z tych sieci skonstruowana dla systemu bankowego moze mie¢ inng strukture, a to
z kolei oznacza, ze bedzie sie cechowac réwniez inng dynamikg transmisji zaburzen
wewnatrz systemu. Dodatkowo kategorie te nie s3 roztaczne, w zwigzku z czym dla
tak rozbudowanego zagadnienia jak ryzyko systemowe analiza powinna oprécz wspot-
powigzan podmiotowych uwzglednia¢ réwniez wspotpowigzania sieciowe. W efekcie
podejscie analityczne skoncentrowane tylko i wytgcznie na jednej ptaszczyznie ryzyka
moze prowadzi¢ do niedoszacowania poziomu ryzyka systemowego. Jednoczes$nie jed-
nak che¢ pelnej analizy zjawiska skutkuje wysokim skomplikowaniem wykorzystywa-
nych narzedzi analitycznych kosztem rosngcego tzw. ryzyka modelowego.

Literatura przedmiotu jako alternatywe do powyzszego skomplikowania metodolo-
gicznego proponuje implementacje narzedzi konstrukgji sieci systemu finansowego
z wykorzystaniem danych rynkowych, a nie danych bilansowych o wzajemnych eks-
pozycjach podmiotéw. Takie podejscie opiera sie na zatozeniu - wychodzac od efek-
tywnosci informacyjnej rynkéw finansowych - ze ceny instrumentéw finansowych
odzwierciedlajg cate spektrum potencjalnych kanatéw zarazania w ramach sieci pod-
miotéw finansowych, a wiec bez potrzeby uwzgledniania ich w podejsciu wieloptasz-
czyznowym. Z drugiej strony nalezy pamietac, ze jezeli jedng z przyczyn wzrostu ry-
zyka systemowego jest niedoszacowanie ryzyka przez uczestnikow rynku, a przez to
,oderwanie” wyceny instrumentéw finansowych od wartosci uzasadnionych czynni-
kami fundamentalnymi, to wyniki wnioskowania opartego na informacjach odzwier-
ciedlonych w tych cenach nalezy traktowac z duza ostroznoscig (Gtogowski 2012).

W Swietle powyzszego istotne empirycznie podejscie do identyfikacji powiazan
pomiedzy instytucjami, ktére znalazto duze zainteresowanie w literaturze przed-
miotu, zaproponowali Billio i in. (2012). PodejScie to opierato sie na okresleniu
skali powigzan miedzy réznymi sektorami instytucji finansowych (bankami, insty-
tucjami ubezpieczeniowymi, firmami inwestycyjnymi i funduszami hedgingowymi)
na podstawie danych rynkowych. W celu wnioskowania o sile i kierunkach powia-
zan pomiedzy podmiotami, koncepcja wykorzystywata w sposéb niezalezny dwa
podejscia metodyczne - analize gtéwnych sktadowych (PCA, principal component
analysis) oraz analize przyczynowos$ci w sensie Grangera. W oryginalnym podej-
$ciu identyfikacja sieci przyczynowosci byta przeprowadzona dla zmian cen akgcji
instytucji sektora finansowego®. Co istotne, wyniki analiz empirycznych wskazuja,
ze budowane na jego podstawie sieci powigzan w ramach systemu finansowego nie
odbiegaja istotnie od tych skonstruowanych z wykorzystaniem nieliniowych iden-
tyfikacji relacji przyczynowo-skutkowych (por. Billio i in. 2010)°.

8  Warto wskaza¢ jednak, ze w przypadku petnej efektywno$ci informacyjnej rynkéw finansowych ta-

kie podejscie powinno wskaza¢ brak jakiejkolwiek przyczynowo$ci pomiedzy instytucjami finanso-
wymi i uniemozliwi¢ konstrukcje analizowanej sieci sektora finansowego.

Jedna z metod identyfikacji takich nieliniowych relacji przyczynowo-skutkowych jest metoda bazu-
jaca na analogicznym te$cie przyczynowos$ci Grangera, ale szacowanym dla tzw. standw okreslonych
uprzednio z wykorzystaniem modeli przetacznikowych Markova (por. Billio i in. 2010). W efekcie
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2.2. Sie¢ ryzyka systemowego

Podejscie zastosowane w niniejszym artykule rozszerza wskazang powyzej kon-
cepcje budowy sieci powigzan. Celem takiego ujecia metodologicznego nie jest bo-
wiem jedynie oszacowanie poziomu ryzyka systemowego sensu stricto, lecz przede
wszystkim identyfikacja powigzan pomiedzy poszczegélnymi podmiotami. Ozna-
cza to, ze jako punkt wyjscia dla okreslenia tych powigzan nie zostang wykorzy-
stane rynkowe wyceny analizowanych podmiotéw (w szczegdlnosci cen akcji, jak
w oryginalnym podejsciu), a uprzednio oszacowane indywidualne miary ryzyka
systemowego - SRISK (Engle i in. 2012; Brownlees i Engle 2017) i CoVaR (Adrian
i Brunnermeier 2011). Pierwsza z miar przedstawia tzw. ujecie top-down i pozwala
analizowac relatywne narazenie danej instytucji na ryzyko systemowe w przypad-
ku, gdy caty system znajduje sie w fazie podwyzszonego ryzyka. Z kolei druga miara
przedstawia odmienne spojrzenie, tj. bottom-up méwiace o relatywnym narazeniu
na ryzyko catego sektora przy zatozeniu, Ze dana instytucja znajduje sie w fazie
kryzysu.

Zastosowanie przedstawionej koncepcji ma nastepujace zalety:

e umozliwia uwzglednienie wartosci informacyjnej zawartej nie tylko w danych
rynkowych, ale takze w wielkosciach bilansowych poszczego6lnych podmiotow;

e uwzglednia w budowie sieci tylko zdarzenia o znaczeniu systemowym. W efek-
cie taka sie¢ reaguje w mniejszym stopniu (niZ opierajaca sie tylko na danych
rynkowych) na te zdarzenia, ktére wptywajg na caty sektor bankowy (a kon-
kretniej wyceny rynkowe bankéw), ale jednoczesnie pozostaja bez wptywu na
poziom ryzyka systemowego (jak na przyktad szok informacyjny na rynku fi-
nansowym). Takie ujecie jest szczeg6lnie istotne w kontekscie celu badawczego
niniejszego artykutu, tj. precyzyjnej identyfikacji wptywu ujemnych stép pro-
centowych. Dziatania bankéw centralnych wptywaja bowiem na wyceny rynko-
we instrumentéw finansowych. Oznacza to, Zze budowa sieci opartych na tego
rodzaju danych moze uwzglednia¢ zbyt szeroki zakres wptywu tej polityki. Na-
tomiast uwzglednienie miar ryzyka systemowego bezposrednio jako podstawe
do konstrukgji sieci pozwala wprost przyjaé zatozenie, Ze badany bedzie wplyw
polityki pienieznej na ryzyko systemowe, a nie na inne rynkowe aspekty, jak
np. wycene!?;

takie podejscie okresla skale wptywu jednego stanu na kazdy mozliwy stan innej instytucji, a wiec
potencjalnie takze prawdopodobienstwo migracji z jednego do innego. Z tego tez wynika nieliniowy
charakter metody, ktéry moze by¢ rozumiany jako nieokres$lony bezposrednio na poziomie metodo-
logicznym, a wynikajacy z zastosowanych danych wejsciowych do modelu.

Te dwa podejscia - tj. budowa sieci opartych na danych rynkowych lub na podstawie oszacowan miar
ryzyka systemowego - w skrajnych przypadkach moga prowadzi¢ do zupeinie rozbieznych wnio-
skéw. Dla przyktadu, gdy zacie$nianie polityki pienieznej przebiega w sposéb tagodny i oczekiwany,
poprzedzony odpowiednig komunikacja w tym zakresie, moze ono mie¢ jedynie nieznaczny wptyw
na poziom ryzyka systemowego (wg miar jednostkowych), nie wskazujac istotnego wptywu na po-
ziomie catej sieci. Takie same dziatanie wtadz monetarnych ma jednocze$nie - poprzez oczekiwang
zyskownos¢, czy oczekiwany koszt finansowania rynkowego - moze mie¢ wptyw na wyceny podmio-
téw w catym systemie finansowym. W efekcie przyjecie ujecia metodycznego bazujacego bezposred-
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e zapewnia wiekszg stabilnos¢ w czasie skonstruowanej sieci powigzan. Sie¢ po-
wigzan sformutowana dla wielko$ci rynkowych z natury cechuje sie relatywnie
duza zmiennos$cig. Odmiennie, relacje pomiedzy podmiotami bazujace na ich
indywidualnych miarach ryzyka systemowego powinny odzwierciedla¢ relacje
strukturalne cechujace sie co najmniej Srednioterminowg stabilnoscia.

Skonstruowana na tym etapie sie¢ powigzan pomiedzy poszczegélnymi podmiotami,
oprécz analizy jej ogdlnych charakterystyk, ma przede wszystkim na celu analize wpty-
wu impulsu pierwotnego (w postaci np. wzrostu lub spadku poziomu stép procento-
wych) na poziom ryzyka systemowego w calym sektorze. Tego rodzaju analiza wptywu
impulsu bedzie przeprowadzona poprzez ocene ksztattowania sie dwdch wielko$ci
- miar wptywu bezposredniego oraz wptywu posredniego. Wplyw bezposredni okre-
$la skale oddziatywania dziatan banku centralnego na poziom ryzyka systemowego da-
nego podmiotu, identyfikowany w odizolowaniu od reakgcji analogicznych miar innych
podmiotéw w sektorze. Wplyw posredni natomiast uwzglednia dodatkowo reakcje do-
stosowawcza poszczegdlnych bankéw (na pierwotny szok), ktore to reakcje moga wy-
wotywac efekt dalszego wptywu na kolejne podmioty w sieci powigzan. Innymi stowy;,
zagadnienie wptywu bezposredniego uwzglednia egzogeniczny charakter oddziatywa-
nia polityki pienieznej na poziom ryzyka systemowego i odnosi sie do oddziatywania
w ramach klasycznego mechanizmu transmisji monetarnej, podczas gdy wptyw po-
$redni moze by¢ utozsamiony z endogenicznym elementem tej relacji. W mysl takiego
podejscia wplyw posredni uwzglednia dodatkowo interakcje pomiedzy poszczegélny-
mi podmiotami w sieci i zalezy od trzech cech tej struktury:

e sity bezposredniego wptywu pierwotnego szoku zewnetrznego na dany pod-
miot, ktéry to nastepnie staje sie impulsem dla efektu posredniego;

e sity interakcji pomiedzy podmiotami, rozumiang w niniejszej analizie jako efekt
zarazania lub efekt przeniesienia ryzyka;

e dtugosci Sciezki transmisji pomiedzy bankami, czyli ciagu wzajemnych relacji po-
miedzy podmiotami, ktéra jest oceniana poprzez wzajemne powigzania miar ry-
zyka systemowego, niezaleznie od rodzaju wprowadzonego do systemu szoku'™.

Zestawienie wszystkich powyzszych elementéw prowadzi do okreslenia dtugosci
utrzymywania sie wprowadzonego do sieci impulsu pierwotnego polityki pieniez-
nej, az do momentu jego catkowitego wygasniecia. Rysunek 1 przedstawia zastoso-
wane podejscie do pomiaru efektu posredniego wptywu szoku polityki pienieznej
na ryzyko systemowego i wskazuje na przyjete trzy najwazniejsze zatozenia, umoz-
liwiajgce empiryczny pomiar skali tego efektu®?:

nio na zmianach cen akcji moze prowadzi¢ do btednych wnioskéw skazujacych na zidentyfikowanie
wplywu systemowego na sektor bankowy. Wptyw ten, de facto, pomimo jego szerokiego zasiegu nie
jest jednak wptywem na poziom ryzyka systemowego.

Oznacza to, Ze hipotetyczna $ciezka transmisji impulsu powinna wyglada¢ analogicznie zaréwno dla
szoku stopy procentowej, jak i bankructwa instytucji waznej systemowo.

Jednoczesnie istotnym zatozeniem dla prezentowanego schematu transmisji impulsu w sieci powig-
zan jest zatozenie, Ze sita impulsu pierwotnego wprowadzonego do systemu jest taka sama dla kaz-
dego podmiotu w sektorze. Zmiana stop procentowych banku centralnego jest bowiem okreslana na
poziomie makroekonomicznym, co do zasady niezréznicowanym wzgledem poszczegdlnych podmio-
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e wptyw danego pojedynczego impulsu na okreslony podmiot moze nastepowac
kilkakrotnie, w réznych okresach. Dla przyktadu, podmiot na ponizszym przy-
ktadzie znajduje sie pod wptywem impulsu pierwotnego w kazdym z przedsta-
wionych okreséw - w pierwszym w postaci efektu bezposredniego i kazdym
kolejnym w postaci efektu posredniego;

e mozliwe jest zapetlenie efektu wptywu danego impulsu na okreslony podmiot.
Dla przyktadu, wptyw na podmiot oprocz efektu bezposredniego (wariant 1) na-
stepuje wielokrotnie poprzez inny podmiot (wariant 7), pojawiajac sie cyklicz-
nie w rdwnych odstepach czasu i powodujac kolejny cigg bezposrednich reakcji
transmitowanych przez podmiot na inne powigzane podmioty w sektorze;

e wraz z wydtuzaniem tancucha transmisji impulsu wptyw impulsu na dany pod-
miot przesuwajacy sie wzdtuz tego tancucha stopniowo maleje. Oznacza to,
ze efekt posredni stopniowo wygasa w czasie, podobnie jak efekt bezposred-
ni. W przypadku efektu bezposredniego wynika to wylacznie z jego dynamiki
w uktadzie makroekonomicznym, w przypadku efektu posredniego - dodatkowo
wlasnie z efektu przesuwania sie w kolejnych etapach tancucha przyczynowosci.
Dla przyktadu, chociaz podmiot bedzie pod wplywem impulsu pierwotnego
we wszystkich przedstawionych wariantach transmisji, to jednak z duzym
prawdopodobienstwem wplyw ten bedzie coraz mniejszy wraz z przesuwa-
niem sie od wariantu 6 do wariantu 1, a najstabszy w wariancie 7.

Rysunek 1. Koncepcja hipotetycznego pomiaru efektu bezposredniego i posredniego
przy zalozeniu stabilnej w czasie struktury powiazan

okres od impulsu pierwotnego
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Uwaga: kropki oznaczaja poszczegélne podmioty w analizowanym sektorze (ich rozmiar oznacza hipo-
tetyczna wielko$¢ podmiotu), natomiast kwadrat stanowi zrédto impulsu pierwotnego oddziatywujace-
go w pierwszym okresie od jego wystapienia na wszystkie podmioty znajdujace sie w sieci.

Zrédto: opracowanie wtasne.

tow. Jej ostateczny efekt jest rozny dla réznych podmiotéw, majacych okreslone cechy ekonomiczne,
niemniej jednak zréznicowanie to nie dotyczy skali szoku pierwotnego.



Nr 3(88) 2022 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

W kolejnym kroku zostanie dokonany pomiar zar6wno wptywu impulsu stopy pro-
centowej na poziom ryzyka generowanego przez poszczeg6lne podmioty, jak i jego
dalsza transmisja wewnatrz oszacowanej uprzednio sieci. Analiza ta bedzie prze-
prowadzona z wykorzystaniem modelu panelowej autoregresji (ang. panel vector
autoregressive model, pVAR; por. m.in. Doytch i Uctum 2011; De Haan i Van den End,
2013; Canova i Ciccarelli 2013). Takie ujecie modelowe tgczy w sobie zalety mode-
lowania szereg6éw czasowych pozwalajac na wprowadzenie elementéw dynamicz-
nych wspoétzaleznos$ci w systemie, przy jednoczesnym uwzglednieniu szerokiego
zakresu informacji korzystajgc z zalet modelowania panelowego. Formalnie zapis
podstawowego réwnania moze by¢ przedstawiony nastepujgco:

] -4

e )
It

gdzie: X, jest wektorem zawierajagcym szeregi czasowe zmiennych makroekono-
micznych opisujacych zaréwno Srodowisko ekonomiczne, jak i polityke pieniezna
(stopa procentowa rynku pienigznego); z kolei wektor Y; uwzglednia cechy indy-
widualne na poziomie poszczegdlnych bankow.

W szczegolnosci w wektorach tych zawiera sie:

X, = [pkbt, cpi, neer,, rt] (2)

risk.

Yi,t = [roa, ,, leverage " " 1,

i
gdzie: pkb, oznacza dynamike roczng produktu krajowego brutto; cpi, - dynamike
roczng wskaznika cen konsumenckich; neer, - zmiane nominalnego efektywnego
kursu walutowego; r, - krotkoterminowg stope procentowg rynku miedzybanko-
wego, stanowiacg przyblizenie prowadzonej polityki pienigznej; roa,, - wskaznik
rentownosci aktywow banku; leverage, , - dzwignie finansowa obliczang jako sto-
sunek zobowigzan'® do aktywéw; risk; ,— miare ryzyka systemowego, odpowiednio
dla roznych wersji modelu - SRISK lub ACoVaR. A, to macierz tzw. efektow statych
dla poszczegdblnych bankéw (ang. fixed effect), uwzgledniajaca w szczegdlnosci war-
to$¢ rynkowa aktywdéw, a B(L) to macierz parametréw dla zmiennych wraz z ich
op6znieniami (wybranymi zgodnie z kryterium informacyjnym Akaike’a). Takie
ujecie pozwala na uzaleznienie wptywu badanego czynnika - tj. zmiany stép pro-
centowych banku centralnego - od zréznicowania cech wyjsciowych poszczeg6l-
nych podmiotéw, jak tez skali ich powigzan w sektorze bankowym.

W celu okreslenia wptywu impulsu zewnetrznego na sformutowany powyzej uktad
zostanie wykorzystana standardowa procedura analizy funkcji reakcji (ang. impul-
seresponse function, IRF) danej zmiennej na impuls do niego wprowadzony. Funk-
cja reakcji okres$la dynamiczng reakcje i-tej zmiennej endogenicznej w modelu
na zaburzenie dla j-tego sktadnika losowego przy zatozeniu statosci pozostatych
szokow. Konieczna jest jednak dekompozycja reszt z modelu w celu uczynienia ich
ortogonalnymi. W tym celu zastosowano dekompozycje Choleskiego. Najczestsza
konwencja jest przyjecie okreslonej kolejnosci zmiennych w zakresie egzogenicz-

13 Zobowigzania banku sg obliczone jako réznica miedzy sumg aktyw6w a kapitatami wtasnymi.
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nosci, tzw. tancucha dystrybucji (ang. ordering scheme). Zatozeniem identyfikujg-
cym w tym przypadku jest konieczno$¢ potencjalnej reakcji poszczegdlnych zmien-
nych. Oznacza to, ze za bardziej egzogeniczne zmienne przyjmowane s3a te, ktore
reaguja wczesniej w owym tancuchu dystrybucji impulsu, natomiast te, ktore re-
aguja pdzniej sa odpowiednio bardziej endogeniczne. W niniejszym modelu przyje-
to standardowy schemat tancucha reakcji zaktadajacy, ze najbardziej egzogeniczng
zmienna - tj. reagujacg w pierwszej kolejnosci - jest stopa procentowa wptywajaca
nastepnie na aktywnos¢ gospodarcza, a ta z kolei na procesy cenowe w gospodar-
ce. Jako w wiekszym stopniu endogeniczne zostaty zdefiniowane zmienne bankowe
- tj. dzwignia finansowa wptywajaca nastepnie na rentowno$¢ podmiotéw. Osta-
tecznie, zmienng analizowang i w najwiekszym stopniu endogeniczng jest miara
ryzyka systemowego. W przypadku ujecia panelowego uwzgledniono dodatkowo
efekt zarazania wptywajacy na poziom ryzyka systemowego podmiotu po zmien-
nych indywidualnych tego podmiotu®.

Nalezy jednocze$nie podkresli¢, ze wykorzystanie petnej funkcji reakcji na im-
puls istotnie uzupetnia, ale jednoczes$nie komplikuje podej$cie analityczne, ktore
uprzednio pokazano na rysunku 1. Przedstawiane na nim podejscie zaktadato, ze
pelna materializacja efektu wptywu nastepuje w kolejnym okresie po wystapieniu
impulsu. Tymczasem, efekt tego wpltywu moze by¢ roztozony w czasie i mimo, ze
nie zmaterializowat sie w cato$ci na poziomie danej instytucji to juz moze by¢ roz-
poczety proces jego transmisji do kolejnego podmiotu.

Dotychczasowe rozwazania skupiaty sie na analizie ,0gélnego” impulsu polityki
pienieznej wprowadzonego do systemu. Jest to zatem uogélnione podejscie wzgle-
dem celu niniejszego artykutu, ktérego zakres ogranicza sie do wyodrebnienia cech
specyficznych polityki ujemnych nominalnych stép procentowych. Finalnym eta-
pem powyzej podjetych krokéw powinno by¢ zatem okreslenie wptywu NIRP. Aby
to osiggnac zastosowano oszacowanie przestawianego schematu modelowych po-
wigzan w podprébach. Umozliwia to analize poréwnawcza polityki NIRP dla danej
gospodarki poprzez odniesienie do okresu obowigzywania dodatnich stép procen-
towych w tejze gospodarce lub na tle grupy poréwnawczej.

4 Analiza funkcji reakcji na zaburzenie nie jest mozliwa bez zdefiniowania przedziatéw ufnosci
z uwzglednieniem btedéw standardowych wspoétczynnikéw modelowych. Postaci analityczne bte-
dow sa jednak trudne obliczeniowo, zwtaszcza dla postaci panelowej modelu. W efekcie przepro-
wadzono oszacowanie btedéw standardowych funkcji reakcji z wykorzystaniem symulacji Monte
Carlo, ktére postuzyty do wygenerowania przedziatéw ufnosci. W tym celu zastosowano metode
zaproponowang przez Love i Zicchino (2006). Losowo dobierano prébe wspétczynnikéw w mo-
delu, a nastepnie za pomoca oszacowanych wspoétczynnikéw i ich macierzy wariancji-kowariancji
dokonywano ponownych obliczen funkcji reakcji na zaburzenie. Procedura zostata powtérzona
15 000 razy (wykorzystano liczby pseudolosowe o rozktadzie normalnym). W ten sposéb wygenero-
wano 5- i 95- percentyl rozktadu, ktdre to wartosci zostaty uzyte jako przedziat ufnosci dla kazdego
z elementéw funkcji reakeji.
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2.3. Proba badawcza

Przedstawiona metodologia badania zostata zastosowana do danych jednostko-
wych 428 bankéw komercyjnych z 12 gospodarek. Zakres badania obejmuje zaréw-
no gospodarki, w ktérych obowigzuja ujemne nominalne stopy procentowe (strefa
euro, Szwajcaria, Szwecja, Dania, Japonia), jak i te, w ktérych prowadzona jest kon-
wencjonalna polityka pieniezna, stanowigce grupe poréwnawcza. W tym celu dru-
ga grupa gospodarek obejmuje zaréwno kraje rozwiniete (USA, Kanada, Australia,
Wielka Brytania), jak i rozwijajace sie (Brazylia, Rosja, Chiny). Uwzgledniajac fakt
dostepnos$ci danych oraz poréwnywalno$ci miedzynarodowej pod wzgledem stoso-
wanych standardéw rachunkowos$ci wptywajacych na wycene aktywéw, w tym tak-
ze rynkowg, w badaniu uwzgledniono jedynie podmioty, ktérych akcje sa notowane
na rynku regulowanym papieréw warto$ciowych?®.

Oszacowania jednostkowych miar ryzyka systemowego podmiotéw oraz budowa
sieci powigzan pomiedzy nimi przeprowadzano na danych o czestotliwos$ci tygo-
dniowej. Nastepnie, celem okreslenia Sciezki transmisji impulsu polityki pienieznej,
oszacowania te sg agregowane do danych kwartalnych. Taki dobor czestotliwosci
zmiennych - podobnie jak w przypadku tancucha dystrybucji - mozna uznac za od-
powiedni w kontekscie problemu badawczego. Z jednej strony pozwala to oszaco-
wac miary ryzyka systemowego oraz dynamicznie zachodzgce - zwtaszcza w okre-
sach powstawania zaburzen - relacje pomiedzy bankami w relatywnie wysokiej
czestotliwosci. Z drugiej strony zastosowanie zmiennych o czestotliwosci kwartal-
nej pozwala na uwzglednienie relatywnie bardziej roztozonego w czasie wpltywu
polityki pienieznej na poziom ryzyka systemowego (niz w przypadku wptywu na
aktywnos¢ gospodarcza i procesy cenowe).

Pelnym okresem badawczym jest okres od I kw. 2000 r. do IV kw. 2019 r,, ze szcze-
gbélnym uwzglednieniem okreséw prowadzenia polityki NIRP w poszczeg6lnych
krajach. Dobér okresu badawczego jest warunkowany checig pozyskania relatyw-
nie dtugich szeregéw czasowych, jednak ograniczonych przez dostepnos¢ dla re-
latywnie szerokiej grupy bankéw. Taki okres analizy uwzglednia relatywnie dtugi
czas prowadzenia polityki ujemnych nominalnych stép procentowych przez wybra-
ne banki centralne. Nalezy dodatkowo wskaza¢, ze od paZzdziernika 2019 r. Euro-
pejski Bank Centralny podjat decyzje o zmianie zasad implementacji polityki NIRP.
Zmiana ta byta o tyle istotna, Ze zakonczyta okres wyraznego réznicowania owego
narzedzia od analogicznych narzedzi stosowanych przez inne banki centralne. Tym
samym taki dobér okresu badawczego umozliwia pokrycie w peini okresu obowia-
zywania owego réznicowania instrumentarium polityki pienieznej i identyfikacje
potencjalnych réznic dla wptywu ryzyka systemowego.

15 Préba badawcza byta kontrolowana pod wzgledem zdarzen dla poszczegdlnych bankéw, tj. w przy-
padku fuzji i przeje¢ utworzono dodatkowe banki takze dla obserwacji wstecz. Dokonano réwniez
zamiany obserwacji o warto$ciach skrajnych dla danych okreséw na odpowiednie percentyle w celu
ograniczenia wptywu obserwacji odstajacych (tzw. winsorizing). Dziatania te miaty na celu budowe
w jak najwiekszym stopniu zbilansowanej bazy danych umozliwiajacej wtasciwe i nieobcigzone sta-
tystycznie wnioskowanie o wystepowaniu potencjalnych zaleznos$ci ekonomicznych.
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3. Wnioski dotyczace wplywu polityki pienieznej
na ryzyko systemowe

3.1. Sie¢ ryzyka systemowego

Empirycznym odzwierciedleniem wskazanego teoretycznego ujecia $ciezki trans-
misji impulsu jest tzw. minimalne drzewo rozpinajace (zwane tez najkrotszym
dendrytem; ang. minimum spanning tree, MST). Analiza tego rodzaju konstrukecji
pozwala na ilo§ciowe rozpoznanie i ocene koncentracji (lub rozproszenia) poszcze-
gblnych punktéow w zidentyfikowanej sieci powiazan, w tym przypadku pomiedzy
bankami komercyjnymi. Koncepcja MST jest wykorzystywana w finansach w gtow-
nym stopniu do analizy rynku finansowego i zmian wspotzaleznosci tam zachodza-
cych - m.in. pomiedzy kursami walutowymi (Mizuno i in. 2006; Naylor i in. 2007),
czy indeksami gietdowymi (Onnelaiin. 2003a) - oraz identyfikacji, czy wystgpienie
istotnego zaburzenia ma wptyw na strukture tego rodzaju powigzan (por. Onnela
iin. 2003b). Sposo6b przedstawienia tego pojecia w niniejszym artykule odbiega od
formalnego zapisu i ma na celu uproszczenie jego prezentacji.

W kontekscie niniejszego badania MST powinna by¢ postrzegana jako metoda
grafowa, ktora tworzy uktad w przestrzeni systemu finansowego przedstawiajacy
najkrotsza mozliwg $ciezke transmisji danego impulsu zewnetrznego poprzez pod-
mioty znajdujgce sie w tej sieci'®. Analiza taka pozwala na wskazanie kilku istot-
nych wnioskéw dla analizowanej sieci ryzyka systemowego:

e skonstruowane drzewa MST dla réznych miar ryzyka systemowego majg zupet-
nie odmienng strukture, co w gtéwnej czesci jest rezultatem zréznicowania sa-
mych sieci;

e przewagg MST nad prezentacjg peinej struktury sieci jest bardziej jednoznaczna
mozliwo$¢ zidentyfikowania ,ognisk zaburzenia”, czyli obszaréw w ktdrych jed-
na instytucja skupia wokot siebie inne, mniejsze, Sciezki efektdw przenoszenia;

e drzewo sformutowane z wykorzystaniem miary SRISK uwypukla wyrazny po-
dziat potencjalnego efektu zarazania na jedno duze skupisko (prawdopodobnie
majgce charakter regionalnego), opisujgce relacje kilku duzych i kilkudziesieciu
matych bankéw (rysunek 2, lewy panel, zaznaczony fragment) oraz pozostate
mniej sformalizowane relacje pomiedzy srednimi i duzymi bankami nastepu-
jace w przekroju miedzynarodowym; dodatkowo $ciezki transmisji dla modelu
SRISK cechuja sie wieksza koncentracja podmiotowa przede wszystkim wsrod
matych bankéw, gtéwnie w strefie euro;

16 pPomijajac szczegéty metodologiczne zagadnienie budowy algorytméw shuzacych do wyliczenia
i skonstruowania takiego drzewa, najpopularniejsze sa trzy klasyczne, deterministyczne algorytmy
o ztozonosci liniowo-logarytmicznej znajdujace minimalne drzewo rozpinajace dla zadanego sieci
powigzan - algorytm Borivki, algorytm Prima i Kruskala (Kruskal 1956). Dla potrzeb niniejszego
badania wykorzystano trzeci z tych algorytmoéw, ktérego jednak opis metodologiczny wykracza poza
ramy niniejszej pracy (por. m.in. Mréz 2013).
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e drzewo sformutowane z zastosowaniem modelu CoVaR jako podstawowego
modelu ryzyka systemowego cechuje sie wiekszg iloscig skupisk, stosunkowo
podobnych pod wzgledem liczby podmiotéw oraz przebiegajacych wedtug sche-
matu rozmiarowego (tj. od duzego podmiotu poprzez $rednie do matych); sku-
piska te odznaczajg sie takze wieksza koncentracjg geograficzng oraz podmioto-
w3 i wystepujg gtéwnie wsrdd duzych bankéw: USA, Kanady, Wielkiej Brytanii,
Australii i cze$ciowo strefy euro (rysunek 2, prawy panel).

Rysunek 2. Dlugoterminowa struktura $ciezKi transmisji impulsu w sieci ryzyka systemowego
na $wiecie - minimalne drzewo rozpinajace

SRISK CoVaR

Uwaga: poszczegdlne kropki oznaczaja banki komercyjne; rozmiar kropek wskazuje na relatywny roz-
miar banku mierzony suma bilansowa; linia ciagta przedstawia $rednioterminowa relacje pomiedzy
miarami ryzyka systemowego dwéch podmiotow, dla wiekszej przejrzystosci nie oznaczono kierunku
tej relacji.

Zrédto: Iwanicz-Drozdowska i Rogowicz (2022).

Powyzsze ogblne zaleznos$ci wskazywaty na Srednioterminowe ujecie statyczne.
W rzeczywistosci jednak taka struktura zalezno$ci pomiedzy instytucjami moze
stopniowo ,ewoluowaé” w czasie wraz ze zmiang wzajemnych relacji pomiedzy
bankami oraz czynnikéw wplywajacych na ich funkcjonowanie. W efekcie, celem
pelnego uwzglednienia zmian, jakie zaszty wskutek wprowadzenia ujemnych stép
procentowych, wymagane jest zastosowanie podejscia dynamicznego dla oszaco-
wanych powigzan. Ponadto, cecha dynamiczno$ci struktury sieci stanowi istotng
wilasnos¢, ktéra umozliwia implementacje tej metody badawczej do dalszej analizy,
w tym w szczegélnosci specyfiki wptywu polityki NIRP. Wynik ten umozliwia bo-
wiem okre$lenie, czy taka sie¢ bedzie odmienna czy tez niezmienna w §rodowisku
ujemnych stép procentowych wzgledem jej odniesienia do tendencji dtugotermi-
nowych. Brak takiej wtasnos$ci sprowadzatby przedstawione podejscie w duzym
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stopniu do metod empirycznych szeregéw czasowych, co w przypadku analizy bez-
precedensowego zjawiska jakim jest NIRP mogtoby istotnie znieksztatca¢ wyniki
oraz wnioski.

3.2. Wptyw stop procentowych na ryzyko systemowe

Oszacowanie zaréwno bezposredniego wplywu impulsu polityki pienieznej na po-
ziom ryzyka systemowego, jak i jego pdézZniejszej posredniej transmisji pomiedzy
poszczeg6lnymi bankami umozliwia okreslenie peilnego zagregowanego efektu
oddziatywania polityki pienieznej na poziom ryzyka systemowego, mierzonego za
pomoca CoVaR i SRISK. W tym celu zostat zasymulowany szeroki zakres impulséw
stopy procentowej zréznicowanych rozmiarowo - od zmiany o 0,25 pkt proc. az
do zmiany o 10 pkt proc. Takie szoki zostaty nastepnie wprowadzone do zidenty-
fikowanej sieci powigzan celem oszacowania zagregowanego efektu zaréwno bez-
posredniego, jak i poSredniego. Zagregowane efekty sa szacowane poprzez ztoze-
nie indywidualnych funkcji reakcji na impuls poszczegdlnych podmiotéw zgodnie
ze schematem zaprezentowanym wcze$niej. Celem oszacowania efektu posrednie-
go ustanowiono dodatkowo dwa progi ograniczajace - czasowy oraz wielkoSciowy.
W wymiarze czasowym zatozono, ze okres trwania pelnej $ciezki transmisji nie
moze przekracza¢ dtugosci peinej funkcji reakcji dla efektu bezposredniego, kto-
ra to - jak wskazuja oszacowania modelowe - w peti wygasa po 20 kwartatach
(4. 5 latach) od wystapienia impulsu polityki pienieznej. Z kolei w wymiarze wiel-
ko$ciowym zatozono pominiecie nieistotnych ekonomicznie efektéw zarazania.
W tym celu przyjeto wygasniecie transmisji impulsu w ramach danej $ciezki, gdy
jego rozmiar obnizy sie ponizej 5-percentyla rozktadu wszystkich impulséw znaj-
dujacych sie w danym momencie na dowolnym etapie transmisji.

Analiza transmisji efektéw wptywu polityki pienieznej na poziom ryzyka systemo-
wego w calym sektorze poprzez dekompozycje na efekt bezposredni i posredni zo-
stata przedstawiona na rysunku 3. Zgodnie z tym, wzrost poziomu stép procento-
wych zmniejsza poziom ryzyka systemowego - zaré6wno w ujeciu bezposredniego
wplywu, jak i posrednio - i analogicznie ich spadek obniza poziom ryzyka. Jedno-
czes$nie jednak znaczenie efektu bezposredniego i posredniego dla catego systemu
jest réznicowane przez skale szoku pierwotnego polityki pienieznej (rysunek 3).
Wraz ze wzrostem skali zmian poziomu stép procentowych banku centralnego oba
te efekty nie tylko wzrastaja w ujeciu bezwzglednym, ale ich relatywne znaczenie
zaczyna by¢ wyraznie zréznicowane w kierunku przewagi efektu posredniego.
Dla relatywnie niewielkich zmian poziomu stép procentowych efekt bezposred-
ni przewyzsza skale efektu posredniego, gdyz ten drugi zanika w sieci transmisji
relatywnie szybko. Taki wniosek wskazuje, ze chociaz polityka pieniezna wywiera
bezposredni wptyw na poziomie indywidualnych miar ryzyka systemowego, to jed-
nak system jako cato$c¢ jest w stanie - przy niewielkiej skali impulsu pierwotnego
- zaabsorbowac ten wptyw relatywnie szybko nie powodujac narastania istotnego
efektu zarazania. Jednak wraz ze wzrostem sity impulsu pierwotnego polityki pie-
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nieznej, efekt posredni nie tylko zaczyna dominowac, ale zaczyna przybierac forme
nieliniowa. W tym samym czasie efekt bezposredni pozostaje liniowy, niezaleznie
od skali impulsu pierwotnego. Zidentyfikowana nieliniowos¢ wynika w gtéwnym
stopniu ze stopniowego zwiekszania sie skali efektu zarazania w sieci powigzan
wraz ze wzrostem rozmiaru szoku. W konsekwencji wraz ze wzrostem sity impulsu
sie¢ jego transmisji rozszerza sie o nowe podmioty, ktére w niej uprzednio nie wy-
stepowaty. Efekt zarazania wywotany wptywem polityki pienieznej wzrasta zatem
ponadproporcjonalnie wzgledem zmiany st6p procentowych.

Rysunek 3. Efekt bezposredni (lewy panel) oraz posredni (prawy panel) wptywu
polityki pienieznej na ryzyko systemowe w sektorze bankowym - impuls stopy procentowej

8 15 8 15
e SRISK (lhs) e (Co\V/aR (rhs)

@ SRISK (Ihs) e CoVaR (rhs)

-8 -15

Uwaga: 0§ pozioma oznacza wielko$¢ impulsu pierwotnego polityki pienieznej (w pkt proc.), natomiast
0$ pionowa wptyw tego impulsu na ryzyko systemowe (w proc.). Pogrubiona linia oznacza mediane
oszacowan, natomiast kolorowy obszar lub linie kropkowane oznaczaja przedzial miedzy 10- a 90-per-
centylem tego wptywu. Kolorami oznaczono wyniki oszacowan dla przyjetej miary ryzyka systemowego
SRISK, kolorem czarnym - dla ACoVaR. O$ lewa na obu wykresach oznacza wartosci dla modelu SRISK, 0$
prawa - dla modelu ACoVaR. Wptyw na caty system oszacowany poprzez agregacje wptywdw na miary
indywidualne. Oszacowania skumulowane dla petnej funkcji reakcji na impuls (tj. do 20 kwartatu od
wystapienia zaburzenia), uwzgledniajace tylko reakcje, ktore przekraczaty prog istotnosci statystycznej
lub ekonomiczne;j.

Zrédto: Iwanicz-Drozdowska i Rogowicz (2022).

Dotychczas przedstawiane wnioski sg niezalezne od przyjmowanego w analizie modelu
ryzyka systemowego. Jednak na zr6znicowanie pod wptywem tej cechy wskazuje sama
skala wptywu impulsu polityki pienieznej. W szczego6lnosci w przypadku przyjecia mo-
delu SRISK, jako bazowej miary ryzyka systemowego, przeprowadzone oszacowania
wskazuja, ze kwartalna zmiana stép banku centralnego o skali 2,5 pkt proc. stanowi
granice dla rownowazenia sie relacji pomiedzy efektami bezposrednim i posrednim.
Innymi stowy, wzrost poziomu stép procentowych banku centralnego o 2,5 pkt proc.
oznacza spadek ryzyka systemowego w catym systemie finansowym o ok. 0,25%, po-
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rownywalnie w ramach obu efektéw. Natomiast wzrost stop procentowych o 5 pkt pro-
centowych implikuje spadek poziomu ryzyka systemowego o ok. 0,5% w przypadku
efektu bezposredniego i ok. 1,1% w przypadku efektu posredniego. W ekstremalnym
punkcie szoku monetarnego, tj. przy wzro$cie stop procentowych o 10 pkt proc.'?, roz-
nica pomiedzy tymi efektami wzrasta az do odpowiednio: 1,1% i 7,3%. Z kolei przy-
jecie modelu ACoVaR jako bazowego modelu ryzyka systemowego, implikuje wiekszy
wptyw polityki pienieznej na poziom ryzyka systemowego, zaréwno w formie efektu
bezposredniego, jak i posredniego. Pomimo tego, co istotne, nadal jest obserwowany
efekt rownowazenia sie efektéw bezposredniego i posredniego przy analogicznej skali
zmian stop banku centralnego (tj. o ok. 2,5 pkt proc.) - efekt bezposredni i efekt po-
$redni sg wtedy zblizone do ok. 1,25% (co do warto$ci bezwzglednej). Przy wzroScie
poziomu stép procentowych o ok. 5 pkt proc. efekt bezposredni wskazuje na spadek
ryzyka systemowego o ok. 2,5%, a efekt posredni o 3,5%, natomiast przy zmianie stép
o ok. 10 pk proc. efekty te prowadza do silniejszego wzrostu ryzyka systemowego od-
powiednio: o ok. 5% i 15%.

Nalezy podkresli¢, ze - jak zauwazono powyzej - nawet w przypadku ekstremalnej ska-
li zmian poziomu stép procentowych ich wptyw na poziom ryzyka systemowego na-
dal jest relatywnie umiarkowany. Taka zmiana nie oznacza w szczegdlnosci chociazby
podwojenia poziomu ryzyka systemowego, gdyz w przypadku modelu SRISK wplyw
ten wynosi ok. 8,5%, w przypadku modelu ACoVaR ok. 20%. Takie wyniki sugerujg, ze
polityka pieniezna sama w sobie nie jest Zrédtem ryzyka systemowego, a jedynie przy-
czynia sie do jego zmiany. Dlatego tez jej wptyw na poziom tego ryzyka bedzie istotnie
mniejszy niz np. bankructwo instytucji systemowo istotne;j.

Ponadto przy niewielkich zmianach poziomu stép procentowych efekt nieliniowosci
ich wptywu nie jest obserwowany. Oznacza to, ze sektor bankowy jest wprowadzo-
ny w przestrzen nieliniowego wptywu dopiero gdy zmiany poziomu stép procento-
wych sa istotnej wielkosci i nastepuja w relatywnie krétkim okresie. Wniosek ten
implikuje, Ze zmiana stép procentowych w okres$lonej wysokosci, ale wprowadzona
w sposob roztozony w czasie, umozliwia pozostanie catego systemu bankowego
w liniowej czesci wptywu polityki pienieznej na ryzyko systemowe. Innymi stowy,
polityka pieniezna prowadzona w sposéb przewidywalny i uzupeiniona odpowied-
nig komunikacja ze strony banku centralnego, umozliwia wygtadzanie wskazanej
$ciezki zmian stép procentowych i tym samym przektada sie na ograniczenie skali
jej wplywu na poziom ryzyka systemowego w sektorze bankowym 8.

17" Analizujgc powyzsze wielkoSci liczbowe, nalezy jednocze$nie wskaza¢, ze skala tego szoku nie
oznacza jednorazowej zmiany poziomu stép procentowych, gdyz taka zdarza sie niezwykle rzadko,
zwtlaszcza w otoczeniu niskich stép procentowych. Wielkos$¢ ta odpowiada natomiast za skumulowa-
ng zmiane na przestrzeni catego kwartatu, co z kolei oznacza relatywnie wieksze prawdopodobien-
stwo wystapienia takowej, zwtaszcza w przypadku zdecydowanych dziatan banku centralnego w od-
powiedzi na ryzyko kryzysu. Dla przyktadu, skumulowana zmiana stop procentowych na przestrzeni
petnego kwartatu w odpowiedzi na wybuch globalnego kryzysu finansowego wyniosta w przypadku
Fed 2 pkt proc., w przypadku EBC - 1,75 pkt proc., a w przypadku Banku Anglii - 3 pkt proc.

Whiosek ten moze mie¢ przede wszystkim znaczenie dla réznej oceny poziomu ryzyka systemowego
w gospodarkach rozwinietych i rozwijajacych sie. W szczegélnosci poziom nominalnych stép procen-
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3.3. Polityka NIRP a ryzyko systemowe

Powyzsze wyniki zostaty oszacowane dla pelnego badanego okresu oraz szerokie-
go zakresu gospodarek, identyfikuja zatem $rednioterminowe ekonomiczne zalez-
nos$ci w calym systemie finansowym. Nalezy jednak zauwazy¢, ze podobnie jak oto-
czenie makroekonomiczne, takze wykorzystywane narzedzia polityki pienieznej
ewoluowaty w czasie, zwtaszcza po globalnym kryzysie finansowym. Dotychczaso-
we wyniki stanowiag zatem ocene relacji zachodzacych pomiedzy polityka pieniez-
na i ryzykiem systemowym w dtugim okresie. W tym konteks$cie, majac na uwadze
ocene tego rodzaju zalezno$ci dla konkretnych instrumentéw polityki pienieznej,
zostanie przeprowadzona szczeg6towa analiza polityki NIRP poprzez identyfikacje
réznic wzgledem ogoélnych zaleznosci zidentyfikowanych powyzej, z perspektywy
podmiotowej oraz czasowej. W celu przesledzenia zmian w okresach prowadzenia
polityki NIRP: (i) sie¢ powigzan zostata oszacowana dla podokreséw obowigzywa-
nia tej polityki oraz (ii) ponownie oszacowano bezposredni wptyw polityki pieniez-
nej w analogicznych podokresach. Takie dwufilarowe podejscie pozwala na ziden-
tyfikowanie cech wskazanej wcze$niej ogdlnej relacji pomiedzy polityka pieniezng
i ryzykiem systemowym, ktére ulegly zmianie w Srodowisku ujemnych stép pro-
centowych. W szczegélnosci celem analizy bedzie okre$lenie, czy mechanizm trans-
misji polityki pienieznej ulegt na tyle istotnemu przeformutowaniu, aby zmienit sie
efekt bezposredniego wptywu zmian stép procentowych na ryzyko systemowe, czy
moze wieksze znaczenie majg procesy zachodzace wewnatrz systemu finansowego
wptywajgce na zmiane struktury sieci powiazan.

Analiza cech specyficznych wptywu ujemnych stép procentowych na ryzyko syste-
mowe w pierwszej kolejnosci wskazata na kilka cech wspdlnych wzgledem ziden-
tyfikowanych uprzednio relacji dtugoterminowych. Niezaleznie od otoczenia stop
procentowych - dodatnich czy ujemnych - nadal zachodzi zalezno$¢ odwrotna po-
miedzy ich zmiang a reakcja ryzyka systemowego. Sita wptywu natomiast zwieksza
sie wraz ze wzrostem szoku stop procentowych, w pewnym momencie wskazujac
na zaleznosci nieliniowe (rysunek 4). Jednocze$nie, niezaleznie od $rodowiska
stép procentowych, ich wplyw na ryzyko systemowe nawet przy ekstremalnym
szoku nadal pozostaje umiarkowany. W efekcie zadna z polityk stép procentowych
- w tym w szczegblnosci rowniez polityka NIRP - nie jest postrzegana jako zdarze-
nie systemowe, ktore skutkuje skokowym wzrostem ryzyka systemowego, a jedynie
jako przyczyniajaca sie do zmian tej miary ryzyka.

towych w gospodarkach rozwinietych jest relatywnie nizszy anizeli w gospodarkach rozwijajacych
sie, a tym samym zmiany tych stop sa relatywie tagodniejsze. Oznacza to, ze sektor bankowy w kra-
jach rozwinietych moze strukturalnie funkcjonowaé w wiekszym stopniu w przestrzeni liniowego
efektu wptywu polityki pienieznej na poziom ryzyka systemowego. Jednocze$nie w krajach rozwija-
jacych sie moze dominowac nieliniowy efekt posredni, co dodatkowo zwieksza poziom skompliko-
wania analiz tego zjawiska.
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Rysunek 4. R6znicowanie efektu posredniego impulsu stopy procentowej
w wybranych gospodarkach przy stalym efekcie bezposrednim

e model ogdiny
X e NIRP EA
6 ‘e e PIRP EA
e  eessss PIRP USA*
------ PIRP USA**

-10 -75 -5 -25 0

-8

Uwaga: PIRP USA* oznacza model oszacowany dla USA dla okresu poréwnywalnego z okresem obowig-
zywania dodatnich stép procentowych w strefie euro (PIRP EA), czyli do czerwca 2014 r., PIRP USA**
z kolei opiera sie na prébie badawczej dla okresu obowigzywania ujemnych stop procentowych w strefie
euro (NIRP EA).

Zrédto: Iwanicz-Drozdowska i Rogowicz (2022).

Ten etap badania wskazuje przede wszystkim na specyficzne dla polityki NIRP
zréznicowanie czesci wskazanych og6lnych zalezno$ci. W szczeg6lnosci w przy-
padku strefy euro reakcja ryzyka systemowego w $rodowisku ujemnych stop pro-
centowych na relatywnie niewielki szok stopy procentowej przewyzsza ta z modelu
og6lnego i, co istotne, réwniez ta z innych wariantéw specyficznych, m.in. w USA
dla okresu poréwnywalnego z okresem polityki NIRP w strefie euro (rysunek 4)°.
Efekt dla strefy euro jest wyraZnie silniejszy niz dla USA, pomimo Ze zidentyfikowa-
na ogélna zaleznos¢ dla petnego okresu analizy sugerowata wiekszy efekt zarazania
w sektorze bankowym USA niz w strefie euro. Wynik ten potwierdza, Ze bardziej
zageszczona sie¢ przyczynowosci ryzyka systemowego w strefie euro obserwowa-
na w okresie polityki NIRP cechuje sie jednocze$nie nie mniejszym efektem przeno-
szenia ryzyka niz ta okreslona dla catego okresu badawczego, a przede wszystkim
réwniez w innych analizowanych gospodarkach w poréwnywalnym okresie. Ozna-
cza to, ze chociaz polityka NIRP nie jest zidentyfikowana jako zdarzenie systemowe,
to jednak w wiekszym stopniu niz inne polityki stép procentowych przyczynia sie
do wzrostu podatnosci catego systemu na zdarzenie systemowe (np. bankructwo
instytucji systemowo istotnej), jak tez wrazliwosci poszczeg6lnych podmiotow
w sektorze finansowym na wystapienie kryzysu.

19 Przez okres polityki NIRP w tym konteks$cie rozumie sie okres prowadzenia polityki NIRP w anali-
zowanych gospodarkach, nie za§ w USA. Okres ten - chociaz w USA nie byta prowadzona polityka
ujemnych stép procentowych - zostat wyodrebniony w celach poréwnawczych. Precyzyjne okresy
prowadzenia polityki NIRP w poszczegélnych gospodarkach zostaty wskazane w rozdz. 2. Doswiad-
czenia wybranych bankow centralnych w zakresie polityki ujemnych stép procentowych.
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Podejscie zastosowane w tym etapie analizy potwierdzito, ze transmisja impulsu
polityki pienieznej pomiedzy bankami funkcjonujacymi w srodowisku NIRP skut-
kuje wieksza tendencja - anizeli w Srodowisku stép dodatnich - do wystepowania
efektu amplifikacji tego impulsu. Oznacza to, Zze nawet niewielka zmiana poziomu
stop procentowych jest relatywnie silniej transmitowana na pierwszych etapach
Sciezki transmisji ryzyka pomiedzy podmiotami (por. rysunki 3 i 4), przektadajac
sie na wiekszy zagregowany efekt posredni, a w konsekwencji rowniez efekt catko-
wity. Jednocze$nie jednak efekt ten na dalszych etapach transmisji wyraznie stab-
nie w poréwnaniu do innych gospodarek i w poréwnaniu do relacji ogélnej. Zatem
w okresie NIRP na skutek przesuniecia wiekszosci transmisji impulsu przenoszenia
ryzyka na poczatkowe etapy wzrosta podatnos$¢ catej sieci na wystapienie zaburze-
nia o znaczeniu systemowym.

Nieco odmiennie od powyzszego oraz od zaleznosci ogdlnych ksztattuje sie trans-
misja duzego szoku stopy procentowej. W takich okolicznosciach sie¢ ryzyka sys-
temowego bankdw strefy euro w sSrodowisku NIRP cechuje sie przecietnie wieksza
odpornoscia anizeli w przypadku gospodarek PIRP. W szczego6lnosci ekstremalny
szok polityki pienieznej w postaci obnizki stép o 10 pkt proc. przektada sie na
wzrost ryzyka systemowego o ok. 6% w srodowisku NIRP w strefie euro, a o ok. 9%
w USA w analogicznym okresie, tj. otoczeniu stép dodatnich. Dodatkowo nalezy
wskaza¢, ze modele specyficzne wskazaty na przesuniecie catych krzywych reakcji
ryzyka systemowego na zréznicowane szoki stép procentowych (zobrazowanych
na rysunku 4). Tego rodzaju przesuniecie oznacza, ze efekt catkowity wptywu po-
lityki pienieznej na ryzyko systemowe ulegt modyfikacji (wzgledem modelu ogél-
nego), ale tylko dla okre$lonego przedzialu wielko$ci szoku stép procentowych??,
Dla poréwnywalnego okresu analizy (tj. okresu polityki NIRP w strefie euro) krzy-
we tych reakcji doswiadczyly réznokierunkowych przesunieé. W szczegdlnosci dla
USA krzywa przesuneta sie w gore, tj. wskazuje na silniejszg niz w modelu ogélnym
reakcje ryzyka systemowego na duzy szok stopy procentowej, natomiast dla strefy
euro - w dot?!. Zmiana ta moze sugerowac, ze szersze grono bankéw funkcjonujg-
cych przez okreslony okres w §rodowisku relatywnie niewiele ujemnych stép pro-
centowych przystosowuje sie do absorpcji istotnie duzego ekspansywnego impulsu
polityki pienieznej, zwtaszcza jesli ten dotart do nich w konncowych etapach trans-
misji wewnatrz sieci. Odmiennie, w srodowisku PIRP analogiczne podmioty (tj. tak-
ze bedace czescig koncowych etapdw transmisji), ,przyzwyczajg sie” do innego ro-
dzaju uwarunkowan, tj. wygasania impulsu posredniego polityki pienieznej zanim
ten zostanie do nich przekazany poprzez inne podmioty z sieci powigzan. Zatem
w sytuacji, gdy impuls ten jest do$¢ duzy, podmioty te zostaja niejako ,zaskoczone”

20 Przesuniecie krzywej w gore oznacza zwiekszenie wptywu impulsu polityki pienieznej w przypadku
wystapienia duzych zmian poziomu stép procentowych oraz brak istotnej modyfikacji reakcji dla
niewielkich zmian stép procentowych. Analogicznie, przesuniecie krzywej w dét oznacza ostabienie
reakcji na duzy szok i brak zmian w przypadku niewielkiego szoku stép procentowych.

Co ciekawe, wspomniana réznokierunkowos$¢ przesuniecia krzywej reakcji pokrywa sie nie tylko
z réznymi $rodowiskami stop procentowych, ale takze z réznokierunkowos$cia nastawien polityki
pienieznej w danym okresie.

21
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jego wystgpieniem i w zwiagzku z tym jego wptyw na poziom ryzyka systemowe-
go danej instytucji jest relatywnie silniejszy. W rezultacie skala reakcji miar ryzyka
systemowego na duzy szok stopy procentowej jest mniejsza w srodowisku NIRP,
wskazywanym tutaj jako relatywnie trudniejsze do funkcjonowania, niz w $Srodowi-
sku PIRP?2, Relatywnie czeste wystepowanie silniejszych impulséw bezposrednich
w $rodowisku NIRP moze bowiem wyksztatca¢ w dtugim terminie bardziej sku-
teczny mechanizm absorpcji impulséw pochodzacych z wewnatrz systemu anizeli
bezposrednio z banku centralnego.

Podsumowanie

Uwzgledniajac przedstawione w niniejszym artykule wyniki badania, mozna wska-
zaé, ze polityka pieniezna wykorzystujaca ujemne nominalne stopy procentowe
wptywa na poziom ryzyka systemowego w sektorze bankowym w wiekszym stop-
niu anizeli polityka pieniezna opierajaca sie na dodatnim poziomie stép procento-
wych. Jednoczesnie jednak pozytywna weryfikacja tej hipotezy moze by¢ odbierana
jako majaca charakter specyficzny dla strefy euro, a wiec nie dajaca podstaw do
bezposredniego uogoélnienia tych wnioskéw dla catego zjawiska NIRP. Niemniej
jednak mechanizm ujemnych stép procentowych stosowany przez Europejski Bank
Centralny w istotnym stopniu przypomina ten stosowany dla stép dodatnich, ale
przesuniety w nowe (ujemne) otoczenie. Z kolei inne banki centralne z grupy ana-
lizowanych gospodarek NIRP stosuja strukture implementacyjna skutkujaca de fac-
to wprowadzeniem mieszanego systemu stép procentowych - tj. zaré6wno dodat-
nich, jak i ujemnych. W tym kontekscie wnioski sformutowane dla strefy euro maja
w wiekszym stopniu charakter ogélny dla polityki NIRP niz wnioski okreslone dla
innych gospodarek, w ktérych banki centralne wykorzystuja ujemne stopy procen-
towe. Przeprowadzona analiza pozwala przede wszystkim stwierdzi¢, ze specyfika
oddziatywania polityki NIRP na ryzyko systemowe wiaze sie ze zmiang struktury
i intensywnoSci przenoszenia impulséw w sektorze bankowym, a nie zmiang me-
chanizméw transmisji polityki pieniezne;j.

Najwazniejsze wnioski podsumowujace przeprowadzona analize - w postaci ze-
stawienia cech wspoélnych oraz réznicujacych polityke NIRP od innych polityk stép
procentowych - przedstawia tabela 1.

22 Wniosek ten sugeruje jednoczesnie, ze sie¢ powigzan chociaz bardziej gesta w $srodowisku NIRP to
jednoczes$nie jest relatywnie bardziej ptaska na dalszych etapach transmisji. Oznacza to, ze cechuje
sie mniejsza liczba powiazan cyklicznych anizeli sie¢ w srodowisku PIRP - zaréwno USA, jak i strefy
euro.
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Tabela 1. Podsumowanie najwazniejszych wnioskow dotyczacych wptywu ujemnych
i dodatnich stép procentowych na ryzyko systemowe

Cechy wspoélne polityki NIRP i zalezno$ci og6élnych, w tym dodatnich stép procentowych

zalezno$¢ odwrotna pomiedzy ich zmiang a reakcjg ryzyka systemowego niezalezna

od otoczenia stép procentowych

efekt nieliniowos$ci wraz ze wzrostem skali zmian poziomu stép procentowych

wplyw na ryzyko systemowe nawet przy ekstremalnym szoku nadal pozostaje stosunkowo
umiarkowany

polityka stop procentowych nie jest postrzegana jako zdarzenie systemowe, a jedynie

jako przyczyniajgca sie do zmian tej miary ryzyka

efekt bezposredni wptywu polityki pienieznej na ryzyko systemowe pozostaje wyraznie
silniejszy niz efekt posredni przy niewielkich zmianach poziomu stép procentowych

Cechy rézne polityki NIRP i zaleznosci ogélnych, w tym dodatnich stép procentowych

silniejsza reakcja ryzyka systemowego w srodowisku NIRP na relatywnie niewielki szok
stopy procentowej

w Srodowisku NIRP wieksza tendencja do zageszczania sie sieci powigzan pomiedzy banka-
mi i transmisji ryzyka systemowego pomiedzy nimi

transmisja impulsu pomiedzy bankami funkcjonujacymi w srodowisku NIRP skutkuje
wiekszg tendencjg do wystepowaniem efektu amplifikacji tego impulsu - nawet niewielka
zmiana poziomu stop procentowych jest relatywnie silniej transmitowana na pierwszych
etapach $ciezki transmisji ryzyka pomiedzy podmiotami

wzrost podatno$ci podmiotéw na zdarzenie systemowe jest przede wszystkim skoncen-
trowany w krétkim terminie, a wiec w okresie bedacym w duzym stopniu poza kontrolg
poszczeg6lnych instytucji

skala reakcji miar ryzyka systemowego na duzy szok stopy procentowej jest mniejsza

w Srodowisku NIRP

efekt nieliniowo$ci wptywu stép procentowych na ryzyko systemowe w $srodowisku NIRP
pojawia sie przy wiekszej skali szoku - wiekszy potencjat systemu do funkcjonowania

w sferze wpltywu liniowego

w Srodowisku NIRP efekt wptywu polityki pienieznej na ryzyko systemowe silniejszy

w specyfikacjach modelowych opierajacych sie na modelu SRISK - srodowisko ujemnych
stop proc. zwieksza podatno$¢ bankow na zaburzenie w catym sektorze, niz wptyw bankéw
na ten system w przypadku np. wystapienia zdarzenia kredytowego

Zrédto: opracowanie wiasne.
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