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Wstep

Globalny kryzys finansowy, ktory zakonczyt si¢ w gospodarce §wiatowej wraz
z przetamaniem si¢ w niej recesji gospodarczej, stale nie pozwala o sobie zapomniec.
Jednym z istotnych powodéw statego powrotu do zwigzanej z nim problematyki jest
utrzymywana przez najwigksze banki centralne nadzwyczajna polityka monetarna.
Fed, ktory w 2010 r. zapowiedziat jej normalizacje¢ [Bernanke, 2010], ciggle obawia
si¢ reakcji inwestorow rynku finansowego na podwyzke stop procentowych. EBC
natomiast, wobec niepewnosci co do perspektyw globalnego wzrostu gospodar-
czego, nadmiernego zadluzenia oraz trudnosci strukturalnych sektora bankowego
strefy euro, ale takze wielu innych jej problemow, nie potrafi zakonczy¢ polityki
luzowania ilosciowego. Podobne klopoty maja pozostate duze banki centralne (np.
Bank Japonii czy Bank Anglii), a w konsekwencji wigkszo§¢ bankow centralnych
globalnej gospodarki §wiatowe;.
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Zagadnieniem dotychczas rzadko analizowanym, a nabierajacym znaczenia wo-
bec utrzymujacej si¢ w najwickszych bankach centralnych nadzwyczajnej polityki
monetarnej, jest ich narazenie na ryzyko. Eksploracja typow ryzyka wspotczesnych
bankow centralnych i analiza przyczyn jego narastania jest glownym celem tego
opracowania. Wskazuje si¢ w nim, ze nadzwyczajnej polityce monetarnej bankow
centralnych towarzyszy wzrost poziomu ich ryzyka finansowego, ktore z uwagi
na swe gltéwne przyczyny prowadzi do eskalacji ryzyka reputacji wspolczesnych
bankow centralnych, utrudniajac im normalizacje tej polityki.

1. Typologia ryzyka wspoélczesnego banku centralnego

Pojecie ryzyka, wywodzace si¢ od starowloskiego okreslenia risicore, mozna
traktowac¢ jako przedsiewziecie, ktoérego wynik jest nieznany lub niepewny [Zale-
ska, 2007, s. 275], chociaz ryzyko w literaturze réznie si¢ definiuje [Holton, 2006,
s. 19; Damodaran, 2007, s. 1; Knight, 1921; Keynes, 1921; Mises, 1928; Concina,
2014, s. 5; Kaan, 2000; Bochenek, 2012, s. 47-56; Jonasz, 2009, s. 87-97]. Ryzyko
banku centralnego ma szereg cech specyficznych z uwagi na podejmowana przez
banki centralne dziatalnos$¢ i realizowane funkcje gospodarcze. Sprawiaja one, ze
do gltéwnych typoéw ryzyka banku centralnego zalicza si¢ ryzyko finansowe i ryzyko
operacyjne.

Ryzyko finansowe wiaze si¢ przede wszystkim z konieczno$cia utrzymywania
przez banki centralne zasobow rezerw dewizowych i ztota, portfeli inwestycyj-
nych denominowanych w walutach wymienialnych czy papieréw wartosciowych
zakupionych w procesie prowadzonej polityki pieni¢znej. Z tego powodu ma ono
charakter ryzyka aktywow, a banki centralne narazone sg na zwigzane z nim ryzyko
kredytowe, ryzyko rynkowe oraz ryzyko ptynnosci.

Ryzyko kredytowe to ryzyko niewykonania zobowigzan z tytutu kredytu. To
ryzyko strat finansowych z powodu wystapienia zdarzenia polegajacego na nie-
wywigzaniu si¢ strony zobowigzanej (kontrahenta banku centralnego lub emitenta
dtuznych papierow wartosciowych) w terminie ze spoczywajacych na niej zobo-
wigzan finansowych. Banki centralne zasadniczo operacje kredytowe, z uwagi na
dotychczasowe ramy ustrojowe polityki monetarnej, przeprowadzaja z bankami
komercyjnymi, udzielajac im zabezpieczonego kredytu refinansowego w réznych
postaciach. Dlatego, z uwagi na form¢ zabezpieczenia, obejmuje ono rowniez ry-
zyko migracji, czyli poniesienie strat finansowych z powodu zmiany cen aktywow
finansowych w nastepstwie znacznego pogorszenia si¢ ich jakosci kredytowej lub
obnizenia ratingu papierow wartoSciowych. Banki centralne do globalnego kryzysu
finansowego nie prowadzily szeroko zakrojonych operacji rynkowych z udzia-
lem papieréw wartosciowych. Ryzyko migracji nie bylo zatem ich powaznym
zagrozeniem. Zacz¢to ono narastaé w zwigzku z rozszerzeniem listy instrumentow
finansowych stanowigcych podstawe zabezpieczenia ich transakcji kredytowych
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z bankami komercyjnymi i programami zakupu papieréw warto§ciowych w ope-
racjach z podmiotami otwartego rynku.

Ryzyko rynkowe to ryzyko strat finansowych wynikajacych z takich zmian
cen i stop rynkowych, ktore nie sa powiazane ze zdarzeniami kredytowymi. Glow-
nymi rodzajami ryzyka rynkowego w bankach centralnych sg ryzyko kursowe,
ryzyko surowcowe oraz ryzyko stopy procentowej. Ryzyko kursowe wigze sig¢
z mozliwoscia ponoszenia przez bank centralny strat finansowych z tytutu pozycji
denominowanych w walucie obcej z powodu wahan kurséw walutowych. Ryzyko
surowcowe w bankach centralnych z kolei zwigzane jest ze zmianami ceny ztota
tworzacego ich rezerwe dewizowa. Ryzyko stopy procentowej natomiast to ryzyko
strat finansowych spowodowanych obnizeniem si¢ wyceny rynkowej instrumentow
finansowych w wyniku niekorzystnych zmian stop procentowych (rentownosci).
Dotyczy ono bankow centralnych wtedy, gdy w ich portfelach inwestycyjnych
znajduja si¢ rynkowe instrumenty finansowe (papiery wartosciowe).

Ryzyko ptynnosci banku centralnego powstaje ze wzgledu na utrzymywanie
w ich rezerwach dewizowych gldéwnych walut wymienialnych. Zwigzane jest tez
z ksztaltowang przez bank centralny strukturg jego aktywow i pasywow bilanso-
wych. Znaczacym rodzajem ryzyka ptynnosci, na jaki narazone sa banki centralne,
jestryzyko strat finansowych wskutek niemoznosci odpowiednio szybkiego uptyn-
nienia sktadnika aktywow po jego aktualnej cenie rynkowej. Zaktadajac stabilnos$¢
portfeli inwestycyjnych bankéw centralnych, glownym zrédtem ich ryzyka ptyn-
nosci sg rezerwy dewizowe. Wynika to z faktu, ze przeprowadzenie interwencji
walutowej moze spowodowac problemy z uptynnieniem duzych kwot tych rezerw
w krétkim terminie. Skala tego ryzyka zwigzana jest jednak z rezimem kursu wa-
luty krajowej. Stad tez jest ono wigksze w bankach centralnych o statych kursach
walutowych, gdyz banki centralne w takim przypadku przez interwencje walutowe
utrzymujg kurs walutowy na zatozonym poziomie.

Ryzyko operacyjne bankow centralnych jest utozsamiane z negatywnymi skut-
kami finansowymi, biznesowymi lub wizerunkowymi, spowodowanymi czynnikiem
ludzkim. Zalicza si¢ do niego niewtasciwe wprowadzenie lub nicodpowiednie
funkcjonowanie zarzadzania wewngtrznego i procesoOw biznesowych czy nieod-
powiednie funkcjonowanie systemow, od ktérych zalezg te procesy. W bankach
centralnych wydaje si¢ ono nie odgrywac szczegdlnego znaczenia. Moze jednak
wystapi¢ nieoczekiwanie z uwagi na réznorodno$¢ czynnikow go powodujacych.
Z tego powodu banki centralne zabezpieczajg ryzyko operacyjne w ramach prowa-
dzonej kontroli wewnetrznej. Zwykle kazda jednostka organizacyjna odpowiada
za zarzadzanie wlasnym ryzykiem operacyjnym i wprowadzenie wlasnych mecha-
nizméw kontrolnych. Ocenia tez skuteczno$¢ i efektywno$é swojego dziatania.
Zasadnicze rodzaje ryzyka wspotczesnych bankéw centralnych przedstawia rys. 1.

Wspotczesne banki centralne jako instytucje publiczne, ktore wypetniajg swe
uprawnienia na zasadzie aktu delegacji [Issing i in., 2001, s. 128], ponosza co-
raz wigksze ryzyko zwigzane z nieskutecznos$cia polityki monetarnej prowadzone;j
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—[ Ryzyko finansowe ]—

* Ryzyko kredytowe:
* Ryzyko niewykonania zobowigzan
* Ryzyko migracji

* Ryzyko rynkowe:
* Ryzyko kursowe i surowcowe
* Ryzyko stopy procentowej

+ Ryzyko plynnosci

|—[ Ryzyko operacyjne ]—l
|—[ Ryzyko utraty reputacji ]—l

Rys. 1. Podstawowe rodzaje ryzyka banku centralnego

Zrodto: opracowanie wilasne.

w imieniu spotecznosci. W okresie do globalnego kryzysu finansowego ryzyko to
w wiekszosci bankow centralnych bylto ograniczone kontrolg celu inflacyjnego.
Wprawdzie sposob formutowania celu inflacyjnego przez banki centralne byt i na-
dal pozostaje niejednolity, a w przesztosci podlegat réznokierunkowym zmianom,
to jednak banki centralne, ograniczajgc ryzyko niezrealizowania celu inflacyjnego,
dopracowaly si¢ skutecznych narzedzi jego kontroli [Grostal i in., 2015, s. 1-20]. Po
globalnym kryzysie finansowym ryzyko to stale narasta. Banki centralne, kumulujac
ryzyko finansowe przez uprawiang pokryzysowg polityke bilansowa, odwlekaja
decyzj¢ o zmianie nastawienia polityki monetarnej, obawiajac si¢ negatywnej re-
akcji i skutkow rynkow finansowych. Znalazty si¢ tym samym w klinczu, tracac
swa dotychczasowa wiarygodnos$¢ i zdolnos$¢ realizacji swojej niezaleznej polityki
monetarnej. Narazone sg wigc w coraz wickszym stopniu na ryzyko reputacji, rozu-
miane jako zwigzane z negatywnym odbiorem ich wizerunku przez opini¢ publiczna,
klientow, inwestoréw, nadzorcow, regulatorow, ale takze akcjonariuszy czy innych
interesariuszy rynkow finansowych.

2. Przyczyny wzrostu ryzyka wspolczesnych bankéw centralnych

Identyfikacja czynnikoéw sprzyjajacych narastaniu skali ryzyka wspotczesnych
bankéw centralnych jest trudna z uwagi na staty brak stabilno$ci gospodarki §wiato-
wej po globalnym kryzysie finansowym. W 2016 r., czyli niemal 10 lat od jego eska-
lacji, gospodarka swiatowa rozwija si¢ w umiarkowanym tempie, wykazujac wiele
dysproporcji ograniczajacych wysoka dynamike jej wzrostu. Aktywnos¢ gospodarcza
w krajach rozwinietych blokuje utrzymujaca si¢ stabos$¢ inwestycji produkcyjnych.
Niski popyt na inwestycje oddziatuje na nadmierne zadtuzenie sektora publicznego
i prywatnego wielu panstw gospodarki §wiatowej, w tym krajow strefy euro i Unii
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Europejskiej. Stale nierozwiazany pozostaje problem kredytow zagrozonych w sekto-
rach bankowych niektorych krajow strefy euro. Nadal na niskim poziomie ksztaltuje
si¢ koniunktura gospodarcza w krajach BRIC, pomimo stabilizowania si¢ tempa
wzrostu gospodarczego w Chinach oraz symptomow wychodzenia z recesji Rosji
i Brazylii [NBP, 2016a, s. 13]. Waznym czynnikiem generowania ryzyka wspolcze-
snych bankow centralnych jest zatem niepewnos¢ co do perspektyw globalnego wzro-
stu gospodarczego. Banki centralne w takich okoliczno$ciach obawiajg si¢ bowiem
naruszenia stabilno$ci rynkéw finansowych wskutek wycofania si¢ z nadzwyczajnej
polityki monetarnej i w konsekwencji rowniez naruszenia stabych jeszcze podstaw
wzrostu globalnej gospodarki $§wiatowej. Z tego powodu utrzymuja na bardzo niskim,
a nawet ujemnym, poziomie bazowe stopy procentowe, pierwszy raz obnizone do
poziomu zerowego w okresie globalnego kryzysu finansowego (por. rys. 2).
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Rys. 2. Podstawowe stopy procentowe gtéwnych bankow centralnych gospodarki $wiatowe;j
w latach 2007-2016

Zrédto: opracowanie wlasne.

Silnym argumentem kontynuacji polityki niskich stop procentowych przez naj-
wigksze banki centralne jest niewatpliwie staly brak wyraznego ozywienia cyklu
kredytowego w gospodarce $wiatowej. Oznacza to, ze niski koszt kredytowania
w wiekszo$ci gospodarek narodowych nie pobudza ich inwestycji, sprzyja natomiast
wysokiej konsumpcji gospodarstw domowych, dajac ztudzenie dobrych perspektyw
wzrostu gospodarczego. Konsumpcja to wazny czynnik krétkoterminowego ozywie-
nia koniunktury gospodarczej, a jej utrzymanie w dtugim okresie wymaga pobudzenia
inwestycji. Wysokiego ozywienia na tym rynku jednak nie wida¢. Nadzwyczajna
polityka monetarna zaciska wigc tg drogg ,,petle na szyi” gospodarki, a przez ten fakt

wplywa na generowanie ryzyka bankéw centralnych majacych ogromny problem
z normalizacjg swej polityki monetarne;j.
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Polityka niskich stép procentowych jako integralny element nadzwyczajnej po-
lityki monetarnej powoduje rowniez utrzymywanie si¢ na niskim poziomie inflacji
gospodarczej. Niska inflacja z kolei rodzi w dtuzszym okresie grozbe nasilenia si¢
proceséw deflacyjnych, ostatecznie utrudniajac ruch niskich stop procentowych
do gory, a tym samym takze normalizacje¢ polityki monetarnej najwigkszych ban-
kéw centralnych. Istotnym czynnikiem narastania ryzyka wspotczesnych bankow
centralnych jest wiec blokada exit strategy, akceptowana przez banki centralne juz
w momencie pojawienia si¢ pierwszych oznak wzrostu gospodarki §wiatowej. Wo-
bec procesow deflacyjnych i utrzymujacej si¢ nadzwyczajnej polityki monetarne;j
ro$nie ryzyko reputacji najwiekszych bankéw centralnych gospodarki swiatowe;.
Ograniczenie tego ryzyka jest w warunkach nadzwyczajnej polityki monetarnej
coraz trudniejsze. Dlatego poprawe skuteczno$ci polityki monetarnej zaczyna si¢
laczy¢ ze zmiang paradygmatu bankowos$ci centralnej czy tez zmiang celu polityki
monetarnej (np. przyjecie za cel stabilnosci finansowe;j).

Wazng determinanta wysokiego ryzyka wspotczesnych bankow centralnych jest
rowniez ich stata polityka z jednej strony zwigkszenia ptynnosci instytucji banko-
wych, a z drugiej podtrzymania ptynnosci ogélnogospodarczej [Nocon, 2016, s. 79].
Banki centralne w jej ramach realizujg lub realizowaty specjalne programy wykupu
aktywow finansowych (Quantitative Easing), nabywajac do wilasnych portfeli pa-
piery wartosciowe o roznym poziomie ryzyka. Z tego powodu portfele aktywow
finansowych bankoéw centralnych poteguja wzrost ryzyka kredytowego wynikajacy
z wysokiego prawdopodobiefistwa niewywiazania si¢ cz¢$ci emitentdw ze swoich
zobowiazan finansowych. Ryzyko to jest tym wigksze, im wyzsze jest narazenie tego
portfela na zmienno$¢ rynkowych stoép procentowych. Rozmiary ryzyka ptynnosci
wynikaja takze z nadzwyczajnej polityki monetarnej bankéw centralnych, skiero-
wanej na popraw¢ jakosci portfela bankow komercyjnych w obawie przed ich zara-
zeniem niezdrowymi aktywami finansowymi generowanymi w okresie globalnego
kryzysu finansowego.

Ostatecznie obawy o ,,upadek” bankéw centralnych wskutek ich wysokiego na-
razenia na ryzyko nie sa bezpodstawne. Narastajace w bankach centralnych ryzyko
zwigksza prawdopodobienstwo nieskutecznosci polityki monetarnej, a ,,upadek”
banku centralnego, chociaz brzmi dziwnie, wymaga okreslenia, co moze i/lub po-
winien oznaczaé.

3. Analiza poréwnawcza ryzyka bankow centralnych w latach 2007-2015

Banki centralne narazone na ryzyko zbudowaly w celu ograniczenia jego skut-
kéw zintegrowane systemy zarzadzania ryzykiem. Stanowig je powigzane ze soba
poziomy skierowane na zarzadzanie ryzykiem operacyjnym, zarzadzanie ryzykiem
finansowym oraz podejmowanie decyzji o charakterze strategicznym przez banki
centralne.
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W NBP, ktory w okresie globalnego kryzysu finansowego zastosowat w ogra-
niczonym zakresie nadzwyczajng polityke monetarng, monitoruje si¢ i kontroluje
glownie ryzyko kredytowe, ryzyko ptynnosci oraz ryzyko rynkowe (stopy procen-
towej 1 kursowe). Akceptowany poziom ryzyka finansowego jest okreslany przez
system limitow, a ekspozycja na poszczegolne rodzaje ryzyka (w ramach przyjetych
ograniczen) znajduje si¢ pod biezagcym nadzorem witasciwych jednostek organiza-
cyjnych [NBP, 2016b, s. 75].

W Europejskim Banku Centralnym zarzadzanie ryzykiem odbywa si¢ przez dwie
osobne struktury. Dzial zarzadzania ryzykiem realizuje kwestie zwigzane z zarza-
dzaniem ryzykiem finansowym, w tym z dziatalno$cig inwestycyjng EBC oraz ope-
racjami kredytowymi. Z kolei dziat zarzadzania ryzykiem operacyjnym odpowiada
za wszystkie rodzaje ryzyka operacyjnego, w tym za ciagto$¢ dziatania [Europejski
Trybunat Obrachunkowy, 2010]. System zarzadzania ryzykiem finansowym w EBC
zostat tak zaprojektowany, aby obejmowat ryzyko inwestowania i kredytowania.
Operacje inwestycyjne obejmuja zarzadzanie rezerwami walutowymi EBC (w tym
rezerwami ztota), portfelem funduszy wlasnych, zarzadzanie funduszem emerytal-
nym oraz dzialania zwigzane z dwoma portfelami przeznaczonymi do prowadzenia
polityki pieni¢znej. Natomiast operacje kredytowe sg zwigzane z operacjami polityki
monetarnej [Europejski Trybunat Obrachunkowy, 2010, s. 28-29]. Tab. 1 przedstawia
monitorowane i kontrolowane przez EBC formy ryzyka, identyfikuje jego zrodta
oraz wskazuje na wykorzystywane metody zarzadzania tym ryzykiem.

Jak nietrudno zauwazy¢, sposoby kierowania ryzykiem EBC i NBP sa bardzo
zblizone. Podobne w analizowanych bankach centralnych sg tez zrodta ryzyka i me-
tody zarzadzania nim. Trudno jednak uzna¢, ze poziom tego ryzyka w analizowanych
bankach centralnych jest réwniez zblizony. Rys. 3 pokazuje przyrost aktywow finan-
sowych NBP i EBC w latach 2007-2015. W NBP aktywa te rosng rownomiernie,
natomiast w EBC warto$¢ aktywow finansowych bardzo mocno zwigkszyta sig
w 2008 r. 1 szybko spadta w 2009 r. W kolejnych latach nastgpit ich powolny, chociaz
nierownomierny, wzrost, znaczny po 2014 r. Sytuacja ta dowodzi niejednolitej w la-
tach 20072015 polityki bilansowej EBC, co jest skutkiem prowadzonych przez ten
bank centralny statych interwencji na rynku pieni¢znym strefy euro, a jednoczesnie
wigkszego narazenia na ryzyko finansowe.

Niewatpliwym zrodlem ,,rozdgcia” aktywow bilansowych EBC w latach 2007—
2015 byta nadzwyczajna polityka monetarna [Pyka, Nocon, Cichorska, 2016, s. 109—
110]. Strefa euro zostata silnie dotknicta skutkami globalnego kryzysu finansowego
i dlatego EBC zastosowat szerokie spektrum instrumentow nadzwyczajnej polityki
monetarnej, w tym programy wykupu papieréw wartosciowych. To one w istotnym
stopniu przyczynity si¢ do znacznej dynamiki przyrostu sumy bilansowej EBC.
Rys. 4 pokazuje, jak warto$¢ papieréw wartosciowych zmieniata si¢ w aktywach
bilansowych EBC i NBP w analizowanych latach.
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Rys. 3. Aktywa ogotem Narodowego Banku Polskiego (w mln zl, lewa 0$) oraz Europejskiego Banku

Centralnego (w mln euro, prawa o§) w latach 2007-2015

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Rys. 4. Wartos¢ papierow wartosciowych Narodowego Banku Polskiego (w mln zk, lewa 0$) oraz
Europejskiego Banku Centralnego (w mln euro, prawa o$) w latach 2007-2015

Zrodto: opracowanie wilasne.

W Polsce, z uwagi na ograniczony zakres zastosowania przez NBP instrumentow
niestandardowe;j polityki monetarnej, przyrost papieréw wartosciowych w latach 2007—
2015 byt systematyczny i powolny, co nalezy aczy¢ z potrzebami ptynnosciowymi
polskiego sektora bankowego, ktore od momentu globalnego kryzysu finansowego
stale si¢ zmieniaja i nie wrocily calkowicie do stanu przedkryzysowego. W EBC na-
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tomiast warto$¢ papierow wartosciowych w aktywach finansowych rosta skokowo.
Po stabilizacji tej wartosci w latach 2007-2009, systematyczny jej wzrost konczy sig¢
znaczna jej dynamika w latach 2014-2015. Sytuacja ta jest rOwnoznaczna ze wzrostem
ryzyka portfela aktywow bilansowych EBC, i to szczegdlnie w okresie pokryzysowym.
Wynika to z przedtuzania si¢ w strefie euro nadzwyczajnej polityki monetarnej EBC.

Tab. 2 przedstawia bilansowe zrodta ryzyka finansowego NBP. Dotycza one
gtéwnie ryzyka kursowego i kredytowego, w mniejszym stopniu — ryzyka stopy
procentowej. Rola ryzyka kursowego w NBP wynika przede wszystkim ze struk-
tury jego aktywow finansowych, znaczna ich cz¢$¢ jest bowiem denominowana
w walutach obcych.

Tab. 2. Bilansowe zrodta ryzyka finansowego NBP w latach 2010-2015 (w PLN)

Pozycje bilansowe 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Rachunki biezace

1279830,3| 9764676,7| 3867549,1| 2582073,1| 65627753| 2847147,0
w walutach obcych

Lokaty terminowe

18384 253,1| 18975830,5| 16971321,4| 20404 028,6| 31072016,2| 34718 174,9
w walutach obcych

Lokaty terminowe
w walutach obcych
z otrzymanym
przyrzeczeniem 14529072,8| 99002778 13075900,2| 16196929,1| 13223762,9| 11908 632,8
odkupu dtuznych
papierow
warto$ciowych
Dyskontowe
dhuzne papiery
warto$ciowe

w walutach obcych

0,0 0,0 0,0 0,0| 48389561,3| 319531913

Oprocentowane
dhuzne papiery
wartosciowe

w walutach obcych

221314 499,5 (267 660 962.,9 | 276 880 850,6 | 259 924 722,6 | 230 559 069,8 | 267 310 008,6

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych NBP.

Udziat lokat w rezerwach dewizowych NBP pozostaje niski, a transakcje za-
wierane sg na krotkie terminy z bankami o wysokiej wiarygodnos$ci kredytowej,
co znacznie to ryzyko ogranicza. Wazna pozycj¢ w bilansie NBP stanowig tez
rzadowe papiery wartosciowe nierezydentow. Sg to instrumenty finansowe krajow
o wysokim ratingu, charakteryzujace si¢ najwyzszym stopniem bezpieczenstwa
i ptynnos$ci. Natomiast utrzymywane w bilansie NBP pozarzadowe papiery war-
toSciowe emitowane sg przede wszystkim przez instytucje mi¢dzynarodowe oraz
agencje rzagdowe, a skala inwestycji na rynku obligacji korporacyjnych jest nie-
wielka [NBP, 2016D, s. 79].

Mocno ograniczone jest tez ryzyko kredytowe w krajowych operacjach kredy-
towych NBP, poniewaz podstawowym zabezpieczeniem przedstawianym w nich
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przez banki sg papiery wartosciowe Skarbu Panstwa i NBP nominowane w ztotych'.
Zabezpieczeniu spadku ich warto$ci rynkowej ponizej wartosci udzielonego kredytu,
w wyniku niekorzystnych zmian cen rynkowych papierow wartosciowych/kursow
walutowych, stuzy dodatkowo stosowany przez NBP wspotczynnik redukceji wartosci
aktywow zabezpieczajacych (haircut) [NBP, 2016b, s. 83; EBC, 2010].

Denominowane w walutach obcych sktadniki bilansu NBP generuja takze ryzyko
stopy procentowej. NBP monitoruje go, wykorzystujac do tego celu modified duration
okreslajaca wrazliwo§¢ wartos$ci portfeli inwestycyjnych na zmiany rentownosci
instrumentow finansowych. NBP okres$la benchmarkowy poziom modified duration
rezerw walutowych wraz z dopuszczalnymi przedziatami wahan.

Gléwnymi rodzajami ryzyka, na jakie narazony jest EBC, sa ryzyko kursowe
1 surowcowe (zmiany ceny zlota). Ich dominujacy udzial w profilu ryzyka finansowe-
go wynika ze struktury posiadanych przez EBC aktywow finansowych (por. tab. 3).
Zasadniczo wszystkie pozycje finansowych aktywow bilansowych EBC maja cha-
rakter wzrostowy. Istotne narazenie EBC na ryzyko kursowe i surowcowe wynika
z wielkosci rezerw walutowych (utrzymywanych gléwnie w dolarach amerykan-
skich) i zasobdw ztota, jak rowniez z duzej zmiennosci kurséw walutowych i ceny
ztota. Poniewaz ztoto oraz rezerwy walutowe maja istotne znaczenie dla polityki
EBC, dazy on do ograniczenia wspomnianych rodzajow ryzyka przez dywersyfikacje
zasobow roznych walut i zlota.

EBC z posiadanego portfela rezerw walutowych ponosi takze ryzyko stopy
procentowe;j. Portfel rezerw walutowych EBC narazony jest bowiem na ryzyko ryn-
kowe wynikajace ze zmian stop procentowych. Ryzyko stopy procentowej w EBC
generuje tez portfel bilansowych papierow wartosciowych o statym dochodzie, ktore
podlegaja aktualizacji wyceny wedtug cen rynkowych, czyli sa narazone na ryzyko
rynkowe wynikajace ze zmian stop procentowych [EBC, 2016, s. A9].

EBC jako bank centralny obszaru, w ktorym walutg jest euro — jedna z gtow-
nych walut rezerwowych, a takze ze wzgledu na strukture jego aktywow i pasywow,
narazony jest na ryzyko ptynnosci. Jego gtéwnym zrodlem sa rezerwy walutowe,
gdyz w razie potrzeby przeprowadzenia interwencji walutowej konieczne moze by¢
uplynnienie duzych kwot tych rezerw w krotkim terminie.

Wysokie ryzyko EBC kumuluje si¢ szczegolnie w koncowym okresie prowa-
dzonej analizy w skupowanych papierach warto§ciowych. Ocena skali tego ryzyka
wymagataby dodatkowej analizy struktury rodzajowej posiadanych przez EBC pa-
pierow wartoSciowych. Natomiast nabyte w specjalnych programach skupu aktywow
(CBPP, SMP, ABSPP, PSPP) papiery warto§ciowe sg zagrozone niedopasowaniem
generowanych przez nie dochodéw i kosztéw pod wzglgdem wrazliwo$ci na zmiany
stop procentowych. Dlatego sg one kolejnym zrodtem ryzyka stopy procentowe;j.

! Lista aktywOw zabezpieczajacych obejmuje rdwniez inne papiery warto$ciowe zdeponowane w Kra-
jowym Depozycie Papierow Wartosciowych — listy zastawne, obligacje komunalne, obligacje korporacyjne,
emisje Europejskiego Banku Inwestycyjnego w PLN, a takze papiery skarbowe nominowane w EUR.
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Podsumowanie

Problematyka ryzyka banku centralnego znajduje niewatpliwie swe merytoryczne
uzasadnienie w bardzo stabej analizie probleméw z nim zwigzanych. Zagadnienia
eksponowane w opracowaniu maja charakter w znacznym stopniu porzadkujacy ka-
tegorie ryzyka banku centralnego. Szczegolnym ryzykiem wspotczesnego banku cen-
tralnego jest ryzyko reputacji, niezauwazalne w perspektywie rachunkowej bankow
centralnych. Eskalacja tego ryzyka jest bezposrednio zwigzana z nadzwyczajna po-
lityka monetarng. Najwieksze banki centralne nie potrafiag bowiem przej$¢ w sposob
tagodny do normalizacji swej polityki monetarnej, narazajac si¢ na nieskutecznos¢
wykorzystywanych niestandardowych jej instrumentéw. Analizowane w opracowa-
niu dane statystyczne NBP i EBC wskazuja na znacznie wyzsze narazenie banku
centralnego strefy euro na ryzyko finansowe. Potwierdzaja tez, ze w EBC jest ono
szczegoblnie wysokie wskutek stale prowadzonej nadzwyczajnej polityki monetarne;.
NBP, ktory w okresie globalnego kryzysu finansowego stosowat jedynie niektore
nadzwyczajne instrumenty polityki monetarnej, ma ograniczone ryzyko finansowe.
Ponadto analizowane banki generuja specyficzne w operacjach otwartego rynku
ryzyko finansowe. Przeprowadzone badania teoretyczne i empiryczne wskazuja na
zasadno$¢ i potrzebe dalszego zglebiania problematyki celem bardziej szczegdtowe;j
oceny ryzyka wspoélczesnych bankéw centralnych.
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Risk of Central Banks During Unconventional Monetary Policy

Risk exposure of world’s largest central banks, due to unconventional monetary policy, implemented
in response to the global financial crisis, is currently a major problem. This issue, rarely analyzed so far,
in the study has become a subject of particular interest. The main aim of the article is the exploration of
types of risk of modern central banks and the analysis of causes of its increase. The study points out that
the unconventional monetary policy of central banks is accompanied by an increase of their financial
risk, which, due to their main causes, leads to reputational risk of modern central banks, impeding them
normalization of that policy. Empirical research were focused on analyzing a level and structure of risk of
National Bank of Poland and European Central Bank between 2007 and 2015.

Ryzyko bankéw centralnych w warunkach nadzwyczajnej polityki monetarnej

Istotnym problemem najwigkszych bankéw centralnych na §wiecie wobec nadzwyczajnej polityki
monetarnej, prowadzonej w reakcji na globalny kryzys finansowy, jest ich ekspozycja na ryzyko. Proble-
matyka ta, dotychczas niezwykle rzadko analizowana, w opracowaniu stata si¢ przedmiotem szczegdlnego
zainteresowania. Celem gtéwnym pracy jest eksploracja typow ryzyka wspotczesnych bankéw centralnych
oraz analiza przyczyn jego narastania. W artykule wskazuje si¢, ze nadzwyczajnej polityce monetarne;j
bankéw centralnych towarzyszy wzrost poziomu ich ryzyka finansowego, ktore z uwagi na swe glowne
przyczyny prowadzi do eskalacji ryzyka reputacji wspotczesnych bankéw centralnych, utrudniajgc im
normalizacjg tej polityki. Badania empiryczne skoncentrowano na analizie poziomu oraz struktury ryzyka
Narodowego Banku Polskiego i Europejskiego Banku Centralnego w latach 2007-2015.



