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Streszczenie

Artykut analizuje wptyw polityki pieni¢znej na wrazliwos¢ aktywéw bankéw na ryzyko stopy
procentowej na przykiadzie amerykariskiego sektora bankowego. Badanie panelowe wykorzystujace
uogolniona metode momentdéw, obejmujace kwartalne dane ze sprawozdan nadzorczych za okres od
I kwartatu 2009 do II kwartatu 2023 r., pokazato, Zze zmiany stép procentowych oddziatuja negatywnie
na udziat dtugoterminowych (z terminem zapadalnosci lub kolejnym przeszacowaniem stopy
procentowej przekraczajacymi 3 lata) obligacji skarbowych badZ kredytéw w odpowiednim portfelu
(papieréw skarbowych lub kredytéw) oraz dodatnio na obligacje/pozyczkKi z nizszym duration. Oznacza
to, ze w okresie stosowania luznej polityki pieni¢znej banki wydtuzaja termin zapadalnosci aktywow
lub usztywniaja ich oprocentowanie. W fazie zaciesniania polityki pieni¢znej dzieje si¢ odwrotnie.
W rezultacie gdy stopy s3 niskie, ryzyko stopy procentowej portfela bankéw wzrasta. Do jego
materializacji dochodzi, gdy rozpoczyna sie cykl podwyzek, wplywajac negatywnie na pltynnosé
bankdw i ich pozycje kapitatowa oraz wzmacniajac w ten sposéb bankowy (bilansowy) kanat polityki
pienieznej. Badanie uzupeia literature przedmiotu, zdominowana przez analiz¢ wptywu luZnej
polityki pienieznej na ryzyko kredytowe bankdw, o analize oddziatywania petnego cyklu polityki
pienieznej na ryzyko stopy procentowej.
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1. Wprowadzenie

Po globalnym kryzysie finansowym w branzy finansowej (przede wszystkim bankowej) wystgpity dwa
rownolegle procesy, ktére na zawsze zmienity regutly jej funkcjonowania. Po pierwsze, banki central-
ne rozpoczely proces luzowania polityki, obnizajac stopy procentowe i wprowadzajac szeroki skup ak-
tywdéw znany jako luzowanie ilosciowe. Dziatania te nie byly bezprecedensowe (Japonia wprowadzita
luzowanie ilosciowe i zerowe stopy procentowe jeszcze przed kryzysem), ale ich skala (biliony dolaréw
amerykaniskich, euro Iub jenéw i miliardy funtéw brytyjskich), a takze glebokos¢ obnizek stop procen-
towych juz tak. Po drugie, luZnej polityce monetarnej towarzyszyty zmiany w regulacjach bankowych.
Przeglad regulacji ostroznosciowych bankéw doprowadzit do zmiany regulacji bazylejskich i wprowa-
dzenia nowego podejscia do prowadzenia polityki ostroznosciowej, okreslanego jako makroostrozno-
Sciowe (w przeciwieristwie do podejscia mikroostroznosciowego sprzed kryzysu). Koncentruje sie ono
zardwno na wyzszej ptynnosci, jak i adekwatnosci kapitatowej bankéw. Polityka makroostroznoscio-
wa i polityka pieniezna wspotdziataty na kilka sposobéw, co pokazuja np. Borio i Zhu (2012), Cecchetti
i Kohler (2014), a takze Agur i Demertzis (2019). Wskazuja oni na interakcje zachodzaca miedzy stopa-
mi procentowymi, rentownoscia bankdéw i ich kapitatem (funduszami wlasnymi), ktéra wptywa m.in.
na skale i kierunek alokacji aktywéw bankowych (w szczegdlnosci kredytéw).

Zjawisko to byto szczegdlnie widoczne w czasie, gdy stopy procentowe zostaty obnizone i utrzyma-
ne na zerowym poziomie (lub ponizej niego), przy czym nasilito si¢ po wprowadzeniu nowych wymo-
gow makroostroznosciowych (takich jak TLAC i MREL). Wymogi regulacyjne nie byty jednak réwnie
rygorystyczne po obu stronach Oceanu Atlantyckiego. Polityka pieni¢zna réwniez nie byta prowadzo-
na w identyczny sposob, ze wzgledu na odmienne srodowisko inflacyjne. Europejscy regulatorzy utrzy-
mali bardziej rygorystyczna polityke makroostroznosciowa i luzna polityke pieniezna. W tym samym
czasie w Stanach Zjednoczonych zastosowano tagodniejszy rezim regulacyjny, podczas gdy Rezerwa
Federalna zaciesniata swoja polityke pieni¢zng od korica 2015 do 2019 r. Po wybuchu pandemii i zwia-
zanego z nig kryzysu polityka gospodarcza musiata zosta¢ ztagodzona w sposéb jeszcze bardziej zde-
cydowany niz 12 lat wczesniej. W 2022 r., kiedy natozyty sie na siebie: presja inflacyjna pochodzaca
z odzywajacej gospodarki i szok surowcowy wywotany rosyjska agresja na Ukraing, polityke pieni¢zng
w Stanach Zjednoczonych zaczgto ponownie zaciesniad, tym razem jednak w znacznie wigkszym stop-
niu niz we wczesniejszych cyklach.

Co ciekawe, pomimo szybkiego tempa i duzej skali zaciesniania polityki pieni¢znej ani rynek miesz-
kaniowy, ani sektor przedsiebiorstw nie zostaly dotknigte tak mocno, jak zazwyczaj dzieje sie¢ w cyklu
podwyzek stdp, gdy prowadza one do materializacji ryzyka kredytowego. Z drugiej strony sektor ban-
kowy doznat wielu napiec. Jak sie okazato, tym razem kredytobiorcy zostali mniej dotknieci zmianami
stdp procentowych niz kredytodawcy. Wrazliwos¢ obu stron uméw kredytu na ryzyko stopy procen-
towej jest istotnym zagadnieniem badawczym, majacym réwniez walor praktyczny, gdyz wptywa ona
bezposrednio na skutecznos¢ polityki pienieznej. Wazna wydaje si¢ zatem odpowiedZ na pytanie, dla-
czego ta wrazliwos$¢ zmienita si¢ po globalnym kryzysie finansowym 2007-2009.

Poszukujac mozliwego wyjasnienia, skupiono sie na cyklu duration aktywdéw bankowych, ktdry
w okresie zerowych stdp procentowych doprowadzit do wydtuzenia terminu zapadalnosci i usztywnie-
nia oprocentowania kredytéw bankowych (wigkszy odsetek kredytéw na stata stope przy jej dtuzszych
tenorach), czyniac kredytodawcéw, a nie kredytobiorcéw, bardziej wrazliwymi na zmiany stép pro-
centowych. Celem artykutu jest przedstawienie wptywu polityki pienieznej na wrazliwos¢ aktywow
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bankéw na ryzyko stopy procentowej i scharakteryzowanie transmisji polityki pienieznej przez ich
bilans. Wykazane zostanie, ze banki reaguja na zmiany w polityce pieni¢znej, zmieniajac alokacje
(wedtug terminéw zapadalnosci oraz duration) aktywdw. W okresie spadku stop zwiekszaja udziat akty-
wow (opartych na statej stopie) z dtugim terminem zapadalnosci lub okresem do przeszacowania stopy,
a w okresie spadku stop zachowuja si¢ odwrotnie. W opracowaniu skupiono si¢ na rynku amerykar-
skim, gtéwnie ze wzgledu na dostepno$¢ danych (z raportéw sprawozdawczych), ale takze z uwagi na ska-
l¢ i koncentracje problemdéw bankowych na przetomie 2022 i 2023 r. wtasnie w Stanach Zjednoczonych.

Po wprowadzeniu do tematyki artykutu w drugiej czesci streszczono dyskusje na temat kanatéw
transmisji polityki pienigznej, rozrézniajac kanaty tradycyjne (niebankowe) i kanaty bankowe (ujecie
kredytowe). W trzeciej czesci przedstawiono kanaty wptywu zmiany stép procentowych na rachunek
zyskOw i strat oraz bilanse bankdw, a takze oméwiono konsekwencje, jakie 6w wptyw ma dla podejmo-
wanych przez nie decyzji, m.in. w zakresie alokacji portfela aktywoéw. W czesci czwartej opisano wyni-
ki dotychczas przeprowadzonych badan na ten temat i wskazano wktad artykutu do literatury przed-
miotu. W piatej czesci omdéwiono dane wykorzystane w badaniu, a w cze¢sci szdstej przedstawiono jego
wyniki empiryczne. Artykut koriczy si¢ podsumowaniem.

2. Kanaly transmisji polityki pieni¢znej

Przedtuzajacy sie okres bezprecedensowo niskich stép procentowych ozywit dyskusje na temat trans-
misji szokéw polityki pienieznej do gospodarki realnej oraz jej skutecznosci. Literatura ekonomiczna
dokumentuje kilka kanatéw, za ktorych posrednictwem zmiana stép procentowych moze wptywac na
dziatalnos¢ gospodarcza. Boivin, Kiley i Mishkin (2010) dziela je na dwie kategorie — kanaty neokla-
syczne i nieneoklasyczne. Pierwsza grupa skiada sie z kanatéw tradycyjnych (pozabankowych), koncen-
trujacych sie na wptywie zmian stop na inwestycje (bezposredni kanat stép procentowych, q Tobina),
konsumpcje (efekt majatkowy, miedzyokresowe efekty substytucyjne), a takze handel migdzynarodo-
wy (kurs walutowy). Druga grupa oferuje nowsze spojrzenie na transmisj¢ polityki pienieznej przez
wplyw interwencji gospodarczej na popyt na kredyt i jego podaz. W ramach niej mozemy wyrdznic¢
kanaty bankowe (kredytowy i kanat kapitatu bankowego!), a takze kanat bilansowy i rentownosci kre-
dytobiorcéw (wptyw na ich zdolnos¢ kredytowa). Wszystkie one stuza jako mechanizmy wzmacniaja-
ce, a nie realna alternatywa dla wspomnianych wczesniej kanatéw stdp procentowych i cen aktywodw.

Jak pokazali Bernanke i Blinder (1988), zacie$nienie polityki pienieznej powoduje zmniejszenie
wolumenu depozytéw, utrudniajac bankom finansowanie akcji kredytowej (jesli nie moga znalezé
rownie taniego dtugu). Bernanke, Gertler i Gilchrist (1999) wykazali, Ze kreacja kredytu moze zostac¢
spowolniona (lub przyspieszona), jesli zaciesnienie monetarne (badZ poluzowanie) wptynie na zdol-
nos¢ kredytowa kredytobiorcéw, mierzona ich wartoscia netto (ang. net worth), rentownoscia i warto-
$cig zabezpieczenia. Jak zauwazyli m.in. Bernanke i Lown (1991) oraz Kashyap i Stein (1995), niski po-
ziom kapitatu wiasnego bankdéw (réwny minimum regulacyjnemu lub ponizej niego) moze ograniczy¢
skuteczno$¢ kanatu kredytowego bankdéw, poniewaz nie moga one rozszerzy¢ swojej akeji kredytowej
bez dodatkowego kapitatu. Van den Heuvel (2002 i 2006) pokazal, ze polityka pieni¢zna ma wptyw

1 Do tego wykazu mozna doda¢ kanat ryzyka (ang. risk-taking channel) oraz kanat ptynnosci lub przeptywéw pienieznych
bankéw (ang. bank liquidity / cash flow channels). Beyer i in. (2017) oferuja bardziej szczegétowy opis kanatéw transmisji
polityki pienieznej.
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na poziom kapitatdw witasnych bankéw przez swoje oddziatywanie na ich rentownos¢. Wskazat
réwniez, ze zacie$nienie monetarne obniza zyski bankéw (przynajmniej w Stanach Zjednoczonych).
Z uwagi na to, ze zatrzymane zyski stanowia gtéwne Zrédto kapitatu, restrykcyjna polityka pienigzna
zmnigejsza ekspansje bankdw, wzmacniajac w ten sposdb standardowy kanat stép procentowych. Van den
Heuvel (2006) podkreslit, ze akcja kredytowa jest ograniczana, poniewaz banki nie maja zadnych bu-
for6w kapitatowych (nie utrzymuja wyzszego wolumenu kapitatu niz wymagany?2), podczas gdy emisja
nowego kapitatu jest kosztowna. Disyatat (2011) dodatkowo wskazat na przetozenie stabszej rentowno-
$ci na rosnace ryzyko dziatalnosci i wyzszy koszt finansowania (za posrednictwem premii za ww. ryzy-
ko). Dodat jednak, ze poniewaz w zliberalizowanym systemie finansowym pozyskanie finansowania
jest tatwe, jedynym ograniczeniem podazy kredytu sa regulacyjne wymogi kapitatowe. We wczesnych
badaniach nad transmisja monetarna zaktadano, ze szoki ze strony polityki pienieznej dziataja za po-
Srednictwem silniejszych bankdw, ktdére tatwo moga przeksztalci¢ strukture swoich aktywéw z ptyn-
nych na kredyty (gdy banki centralne obnizaja stopy procentowe). Uwzglednienie w dyskusji kapi-
tatéw wiasnych sugeruje jednak, ze stabsze banki (z ograniczonym kapitatem i rentownos$cia) moga
utrudnia¢ transmisje polityki pienieznej, tworzac napigcia miedzy polityka pieni¢zng a ostroznosciowa
(Gambacorta, Shin 2018).

3. Wplyw zmiany stop procentowych na banki

Stopy procentowe maja niejednoznaczny wptyw na dziatalno$¢ bankowa. Oddziatuja zaréwno na po-
pyt, jak i na jej strone podazowa. Po stronie popytowej ich wzrost zmniejsza maksymalng kwote kre-
dytu przy (w zatozeniu) niezmienionej zdolnosci kredytowej. Moga réwniez obnizac¢ wartos¢ zabezpie-
czen kredytéw, poniewaz maja wptyw na wycene aktywdéw za posrednictwem wspdtczynnika dyskonto-
wego. Wyzej wymienione kanaty sa szczegdlnie widoczne w systemach z obowigzujacymi ograniczenia-
mi dotyczacymi wskaZnikéw LTV (wartosci kredytu do wartosci zabezpieczenia, np. nieruchomosci),
DTI (zadtuzenia do dochodu) i DSTI (obstugi zadtuzenia do dochoduy).

W przypadku strony podazowej stopy procentowe wplywaja na bilans bankéw (w tym na poziom
kapitatéw wiasnych oraz ptynnos¢), a takze na rentownos$¢, poniewaz wigkszos¢ przychodéw operacyj-
nych bankéw pochodzi z wyniku odsetkowego (réznicy miedzy przychodami odsetkowymi a koszta-
mi). Po stronie pasywow wyzsze stopy sktaniaja deponentéw do zadania wyzszych odsetek od oszczed-
nosci. Im mniej przywiazani do banku sa deponenci, tym wigksza jest potrzeba szybszego dostosowania
polityki depozytowej, by zatrzymac ich w banku. Po stronie aktywéw omawiany wptyw zalezy od
zmiennosci oprocentowania kredytéw. Przy wiekszym udziale w portfelu produktéw o stalym oprocen-
towaniu bank nie jest w stanie wyréwnac rosnacych kosztéw odsetkowych za posrednictwem wzrostu
przychodéw odsetkowych, co prowadzi do spadku marzy odsetkowej netto. Z drugiej strony, jesli bank
udzielit kredytéw o zmiennym oprocentowaniu, wszelkie zmiany stop dos¢ szybko przetoza sie na je-

2 Pézniejsze badania wykazaly, ze banki faktycznie maja tendencje do utrzymywania dodatkowego, nadwyzkowego kapi-
tatu przekraczajacego ustawowy wymog kapitatowy. Badanie Deutsche Bundesbank (2018) wskazuje na kilka przyczyn
tego stanu rzeczy: a) che¢ skorzystania z naglych lukratywnych mozliwosci inwestycyjnych, b) che¢ ,,ubezpieczenia si¢”
przed niekorzystnymi szokami dla kapitatéw wiasnych, c) che¢ zasygnalizowania wysokiej wyptacalnosci banku ze wzgle-
du na istniejaca presje rynkowa. Mozna wskaza¢ takze inny powdd, niewymieniony we wspomnianym badaniu — jesli
bank oczekuje, ze regulator podniesie wymdg kapitalowy, moze po prostu sprébowaé zwiekszy¢ swoj kapitat szybciej,
poniewaz dzigki temu uniknie koniecznosci ,walki” o znacznie drozsze $rodki w terminie, gdy bedzie musiat konkurowa¢
0 nie z innymi instytucjami.
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go rachunek zyskéw i strat, czesto w skali przekraczajacej wzrost kosztu odsetkowego. W rzeczywisto-
$ci pierwszy przypadek dotyczy amerykariskiego sektora bankowego, podczas gdy banki europejskie,
a szczegoblnie polskie, majg w swoich bilansach wigcej produktéw o zmiennym oprocentowaniu (ponie-
waz w wiekszym stopniu finansuja sektor przedsiebiorstw?).

Rosnace stopy procentowe dziataja réwniez chtodzaco na cata gospodarke. Wraz ze spadkiem licz-
by transakgji i ostabieniem popytu na kredyt rosng dochody pozaodsetkowe, w szczegdélnosci dochody
z opfat i prowizji. Wzrost stép ma réwniez negatywny wptyw na wycene instrumentéw o statym do-
chodzie (obligacji ze statym kuponem). W przypadku niektdérych z nich (wycenianych do wartosci go-
dziwej przez rachunek zyskow i strat) zmiany ich wyceny majg bezposredni wptyw na krétkoterminowe
zyski. Rosnace stopy procentowe powoduja takze wzrost kosztéw dla tych kredytobiorcéw, ktorzy pta-
€3 zmienne oprocentowanie swoich pozyczek. Moze to ostatecznie doprowadzi¢ do wzrostu wskaznika
niewyptacalnosci, co spowoduje koniecznos¢ podniesienia rezerw na straty kredytowe (lub odpiséw)
i obnizy zyski. Powyzsze kanaty podsumowano w réwnaniu 1:

Zwrot z aktywow =
Wynik odsetkowy netto
Przychody pozaodsetkowe
(przychody z dziatalnosci handlowej, dochody z optat i prowizji, 1
pozostate przychody operacyjne)
- Rezerwy na straty kredytowe
+  Pozostate przychody netto

W tym kontekscie warto podkresli¢, ze wraz ze wzrostem stép procentowych amerykariskie banki
zwykle traca z uwagi na spadek marzy odsetkowej netto, nizsze optaty i prowizje oraz nizszg wyceng
posiadanego dtugu (portfel AFS#). Sytuacja sie odwraca, gdy stopy procentowe spadajg. Obnizki stop
moga stymulowac wzrost zyskow w krétkim okresie, ale im dtuzej trwa stosowanie luznej polityki pie-
nieznej, tym trudniej jest utrzymac ten sam poziom rentownosci. Abadi, Brunnermeier i Koby (2023) ar-
gumentujg w swoim przelomowym artykule, ze obnizki stép procentowych moga spowodowa¢ zmniej-
szenie zyskow bankdéw, gdy stopy spadna ponizej poziomu tzw. reversal interest rate, co jest tym bardziej
prawdopodobne, im dtuzej utrzymuje si¢ srodowisko niskich stdp procentowych.

Wsrdd powoddw, dla ktdrych rentownos¢ ostatecznie spada w srodowisku niskich stop procento-
wych, jest uptynigcie terminu zapadalnosci instrumentéw dtuznych i kredytéw, a takze rychte przesza-
cowanie oprocentowania produktéw o zmiennym oprocentowaniu. Mimo to im dtuzej trwa akomo-
dacyjna polityka pienigzna, tym wigcej zachet maja banki do wydtuzenia duration swoich aktywodw.
Goniac za rentownoscia (search for yield, patrz Rajan 2006), banki wykorzystuja premie terminowa na
krzywej dochodowosci (zazwyczaj rosngcej w okresie ekspansji) i wydtuzaja okres zapadalnosci / prze-
szacowania oprocentowania swoich aktywdw. Paradoksalnie, w ten sposob jednoczesnie ograniczajg so-
bie mozliwos¢ skorzystania na nieoczekiwanych podwyzkach stdp procentowych w przewidywalnej przy-
sztosci, poniewaz w ich aktywach maleje udziat produktéw opartych na zmiennej stopie procentowej.

3 W Polsce dochodzi do tego kwestia kredytéw hipotecznych ze zmienng stopa.
4 Available-for-sale, gdzie instrumenty sa wyceniane do wartosci godziwej przez wynik finansowy (rachunek zyskéw
i strat).



26 M. Czaplicki

Kiedy dojdzie do podwyzek stdp, deponenci zadaja wigkszej zaptaty za swoje oszczednosci. Banki
albo si¢ zgadzaja, co powoduje wzrost kosztu ptaconych odsetek, albo nie dostosowuja swojej polityki
depozytowej, co ostatecznie (przy skali i tempie zaleznym od tempa podwyzek, a takze dostepnych al-
ternatywnych mozliwosci inwestycyjnych) prowadzi do odptywu depozytéw (tzw. bank walk, zob. np.
Koont, Santos, Zingales 2023). Skutkiem pierwszego przypadku jest powolne podkopywanie rentowno-
$ci bankéw, gdyz strona przychodéw odsetkowych pozostaje mniej wiecej stabilna, ze wzgledu na struk-
ture portfela uksztattowang w czasach niskich stdp procentowych, natomiast sktad pasywdéw zmienia
sie¢ w zwigzku z redukcja nieoprocentowanych depozytéw na rachunku biezacym. Wptywa to réwniez
na rentownos$¢ bankéw i — jesli trwa wystarczajaco dtugo — moze podwazy¢ ich wyptacalnos¢ na skutek
potencjalnego spadku kapitatéw wiasnych. Zmagajac sie z odptywem srodkéw, poczatkowo banki wy-
korzystuja swoje ptynne aktywa do pokrycia wyptat depozytéw. Jesli jednak tempo tego odptywu nie
hamuje, a sam odptyw trwa wystarczajaco dtugo, musza siegnac giebiej do swoich bilanséw i sprzedaé
aktywa o dtuzszym terminie zapadalnosci, ktore — w srodowisku wysokich stép procentowych — ma-
ja nizsza wyceng. Niektdre z tych aktywOw sa oznaczone jako utrzymywane do terminu zapadalnosci
(held-to-maturity), by nie odzwierciedlalty zmian w ich wycenie po pasywnej stronie bilansu (w innych
catkowitych dochodach, bedacych sktadnikiem kapitatu wlasnego). Jesli jednak instrument finansowy
zostanie sprzedany, powyzsza reguta ksiegowa (wycena przez zamortyzowany koszt) juz si¢ nie utrzy-
ma i banki muszg wykazac straty, poniewaz w warunkach rynkowych nikt nie kupitby zdyskontowanej
obligacji, ptacac jej warto$¢ nominalng. Dokladnie taki scenariusz przydarzyt si¢ Silicon Valley Bank
p67na zima 2022/23.

Poza rentownoscia stopy procentowe wplywaja takze na decyzje odnosnie do alokacji portfela ak-
tywow. W czasach niskich stép procentowych banki maja tendencje do wydtuzania okresu zapadalno-
$ci aktywdw, dazac do wyzszego zwrotu, podczas gdy w momencie zmiany fazy cyklu stdp (ze spadkéw
na wzrosty) probuja go odwrocié®. Z perspektywy realnej gospodarki wydtuzajacy sie okres splaty zo-
bowigzan w czasie spadku stdp procentowych powinien sugerowac, ze gdy stopy zostang (ostatecznie)
podniesione, wzrost ptatnosci odsetkowych nie obejmie (przynajmniej przez pewien czas) czesci dtuz-
nikdw. W takiej sytuacji stopy procentowe nie bedg miaty tak duzego wptywu na gospodarke poza od-
dziatywaniem na sprzedaz nowych kredytéw i ich ceny.

Majac to na uwadze, nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ze niskie stopy czynia gospodarke bar-
dziej odporna. Niskie oprocentowanie dtugoterminowego dtugu (np. kredytéw hipotecznych) powodu-
je, ze kredytobiorcy (whasciciele doméw) sa mniej chetni do sptaty/refinansowania swoich kredytéw hi-
potecznych, poniewaz juz ptaca niskie odsetki. W rezultacie, gdy pojawiaja sie wstrzasy w gospodarce
realnej, moga sie okaza¢ powazniejsze i trwac dtuzej ze wzgledu na mniejsza mobilno$¢ sity roboczej
(utrzymanie dotychczasowego kredytu hipotecznego jest réwnoznaczne z niewyprowadzaniem sie
z obecnego miejsca zamieszkania, nawet pomimo rosnacego bezrobocia w jego okolicy) i stabsza sku-
tecznos¢ matych obnizek stop procentowych (dopdki stopy nie zostana obnizone ponizej poziomu po-
przedniego dna cyklu).

5 Jesli stopy rosna wystarczajaco wolno, w przeciwnym razie banki staja w obliczu mniej lub bardziej gwattownego odpty-
wu depozytéw (ang. bank walk vs bank run) i musza bardzo szybko sprzedac ptynne aktywa, zaczynajac od tych, ktérych
dotyka najmniejsza utrata wyceny, czyli tych o krétkim duration (Srednim wazonym okresie oczekiwania na wptyw $rod-
kéw pienieznych z obligacji).
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4. Kanal ryzyka polityki pieni¢znej

Polityka pieni¢zna moze si¢ réwniez przyczynia¢ do destabilizacji sektora finansowego — zob. przeto-
mowe prace Rajana (2006) czy Borio i Zhu (2012). W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ wiele przy-
ktadéw badan wskazujacych na to, ze Srodowisko niskich stép procentowych, a takze dziatania niekon-
wencjonalne, takie jak luzowanie ilosciowe, zachecaja podmioty gospodarcze do podejmowania wigk-
szego ryzyka, tym bardziej jezeli okres obowigzywania luznej polityki jest wydtuzony. W przegladzie
literatury przeprowadzonym przez Wang (2023) autorka wskazuje, ze dotychczasowe badania anali-
zowaty wptyw niskich stép m.in. na: spready na obligacjach korporacyjnych i skarbowych, premie za
zmienno$¢, polityke kredytowa, Z-score, spready kredytowe, ratingi kredytowe czy prawdopodobieni-
stwo niesptacenia kredytéw na rynku kredytéw konsorcjalnych®.

Z uwagi na wydtuzony okres ultraluznej polityki pieni¢znej prowadzonej na swiecie po globalnym
kryzysie finansowym (z lat 2007-2009) wigkszos$¢ badan skupia sie¢ na oddziatywaniu niskich stép na
zachowanie bankéw. Wsrdd nich dominuje analiza ryzyka kredytowego aktywdéw. W tym zakresie ba-
dania obejmuja w szczegdlnosci dziatalnos¢ kredytowo-pozyczkowa bankéw (sektor amerykaniski ba-
dali m.in. Buch, Eickmeier i Prieto 2014 oraz Dell’Ariccia, Laeven i Suarez 2017), a jedynie pojedyncze
artykuty dotycza zmian w strukturze papieréw wartosciowych (réwnowazenie portfela, ang. portfolio
rebalancing)’. Wang (2023) pokazata, ze duze banki w Stanach Zjednoczonych i Japonii dostosowywa-
ty strukture swojego portfela papieréw dtuznych w wyniku prowadzonych przez ich banki centralne
programéw skupu aktywow. Koijena i in. (2021) zwrdcili uwage na duration portfela, ale nie byto ono
zmienna objasniana, lecz jedynie objasniajaca wptyw polityki pieni¢znej na zmiane struktury portfela
aktywdéw bankéw w strefie euro. Na kwestie termindéw zapadalnosci obligacji w strefie euro zwrdcili
réwniez uwage Bubeck, Maddaloni i Peydré (2020), ale jedynie w ramach weryfikacji odpornosci uzy-
skanych wynikéw.

Wskazali oni takze na rol¢ struktury depozytéw w reakcji bankéw na zmiang polityki pienieznej
(bardziej wrazliwe byty w strefie euro te banki, ktére w wigkszym stopniu opieraty finansowanie na
depozytach detalicznych). Na role struktury finansowania dziatalnosci bankowej w rezultacie zmian
w polityce pienieznej uwage zwrdcili takze Angeloni, Faia i Lo Duca (2015), ktérzy wskazywali na zna-
czenie rosnacej dZzwigni finansowej we wzroscie ryzyka po obnizkach stép procentowych. Jiang i in.
(2023) oraz Drechsler i in. (2023) podkreslali role¢ niegwarantowanych depozytéw w analizie duration
catego bilansu banku. Na znaczenie stabilnosci strony depozytowej wskazywali réwniez Drechsler,
Savov i Schnabl (2017) — dla Stanéw Zjednoczonych - oraz Heider, Saidi i Schepens (2019) — dla strefy euro.

Krainer i Paul (2023) podkreslili (analizujac przypadek kryzysu bankowego w Stanach Zjedno-
czonych w 2023 r.), ze sila oddzialywania kanatu réwnowazenia portfela zalezy od ksztattu regulacji
bankowych. Do podobnych wnioskéw doszli Bottero, Lenzu i Mezzanotti (2020) w kontekscie kryzy-
su zadtuzeniowego w UE z poczatku ubiegtej dekady. Podkreslili, ze na spadek wyceny instrumentéw
dtuznych silniej zareagowaty te banki, ktére mialy nizsze kapitaty lub mniej stabilng strukture

6 Poza badaniami wymienionymi przez Wang (2023) mozna jeszcze wskaza¢ na analizy Altunbasa, Gambacorty
i Marquesa-Ibaneza (2014), ktérzy badajac oczekiwane prawdopodobieristwo upadtosci bankéw w strefie euro, wska-
ZUuja, ze niskie stopy procentowe moga wptywac na te instytucje zaréwno przez wyceny instrumentéw finansowych,
dochdd odsetkowy i przeptywy pieniezne, jak i intensyfikacje pogoni za rentownoscia (search_for yield).

7 Albertazzi, Becker i Boucinha (2021) pokazali, ze w bardziej wrazliwych gospodarkach strefy euro program APP prowa-
dzit do wzrostu udziatu papieréw dtuznych w bilansie, w przeciwieristwie do stabilniejszych sektoréw, gdzie rést udziat
kredytéw. Z kolei Paludkiewicz (2021) pokazat, ze banki, ktére w wyniku APP odnotowywaty wigkszy spadek rentowno-
$ci nowych aktywow, czesciej decydowaty sie na wzrost akcji kredytowe;j.
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finansowania. Z kolei Delis i Kouretas (2011) pokazali, ze w strefie euro w latach 2001-2008 wigksza
sktonnos¢ do podejmowania wyzszego ryzyka w konsekwencji obnizania stép miaty banki stabiej doka-
pitalizowane. Peydro, Polo i Sette (2021) dowiedli, ze we Wtoszech instytucje z ograniczonymi zasoba-
mi kapitatu w okresach kryzysowych maja tendencje do zmiany struktury portfela (zmniejszaja udziat
kredytéw na rzecz obligacji), co redukuje skutecznos¢ polityki pienieznej.

W dalszej czesci artykutu pokazano na danych empirycznych, ze banki amerykariskie reaguja na
zmiany w polityce pienieznej, dostosowujac alokacje (wedtug termindéw zapadalnosci) aktywow. Zwiek-
szaja udziat instrumentéw o statym i okresowo statym oprocentowaniu (z wydtuzonym okresem do
kolejnego przeszacowania stopy) i dtugim terminie zapadalnosci, gdy stopy s3 obnizane, oraz zmniej-
szaja je, gdy stopy s3 podnoszone. W zwigzku z tym zwrdcono uwage na wplyw polityki pienieznej
na cyklicznos¢ duration aktywow bankdéw i ryzyko, jakie wiaze si¢ z tym zjawiskiem (w szczegdlnosci
w momencie, gdy po dtugim okresie niskich stop nastepuja ich szybkie i wysokie podwyzki). Przeprowa-
dzona analiza zmian w strukturze portfela amerykanskich bankéw pod katem duration nie tylko uzu-
petnia literature przedmiotu o cz¢sto pomijany wymiar ryzyka stopy procentowej (w przeciwienistwie
do ryzyka kredytowego), ale takze uwzglednia element cykliczny polityki, nie skupiajac si¢ — jak wiek-
szo$¢ badan - na fazie jej luzowania.

5. Opis danych

W badaniu poddano analizie powigzania miedzy zmianami stop procentowych a zmianami udziatu
dtugoterminowych aktywéw o statym oprocentowaniu w portfelu bankéw. Wykorzystano przy tym
kwartalne dane bankowe (na poziomie mikro) za okres od I kwartatu 2009 do II kwartatu 2023 r. do-
stepne dla wszystkich amerykarniskich bankéw i stowarzyszen oszczednosciowych, ktdére dziataty po
upadku Lehmann Brothers w 2008 r. (8245). Zdecydowano si¢ na wybdr tego okresu (pomimo posia-
dania danych od I kwartatu 2001 r.), ze wzgledu na przetomowe zmiany, do ktérych doszto w amery-
kariskiej polityce pienieznej podczas globalnego kryzysu finansowego, w tym wprowadzenie luzowa-
nia ilosciowego. Oprdcz zmian w polityce pienieznej kryzys ten zainicjowat réwniez przeglad regulacji
bankowych (m.in. bazylejskich), ktéry doprowadzit do ich zmian, wptywajac na prowadzenie dziatal-
nosci bankowe;j.

Z uwagi na fakt, ze nie wszystkie banki byty aktywne przez caty analizowany okres, panel jest nie-
zréwnowazony (na poczatku okresu dziatato az 7520 bankdéw, podczas gdy na koricu ,zaledwie” 4696).
Unikalny zestaw danych jednostkowych pochodzi ze sprawozdan finansowych zebranych przez FDIC
W jego centralnym repozytorium danych (FDIC Central Data Repository). Dane nie byty przedmiotem
konsolidacji, co oznacza, ze moga obejmowac rézne banki nalezace do tej samej grupy kapitatowej.
Grupa badawcza obejmuje wszystkie rodzaje bankéw, majacych zaréwno licencje federalne, jak i stano-
we (regulowane przez wiadze federalne oraz lokalne), prowadzace dziatalnos¢ zaréwno w skali miedzy-
narodowej, jak i lokalnej. Istotna wada tych danych jest sposéb wypetniania sprawozdan (uzupetnianie
reczne), ktorego skutkiem sg oczywiste btedy (niektdre liczby nie sumuja si¢ do wyzszych pozycji w hie-
rarchii, np. wystepuja instytucje, ktére przedstawity wiecej lokat nieoprocentowanych niz depozytéw
ogoétem). W takich przypadkach dane zostaty objete korekta.

W analizie empirycznej wyjasniono zmiany w strukturze niektérych grup aktywéw bankowych
(kredyty, obligacje skarbowe, papiery wartosciowe zabezpieczone hipoteka na nieruchomosci miesz-
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kalnej, zwane dalej RMBS) na podstawie terminu zapadalnosci tych instrumentéw (kolejny dzieni prze-
szacowania stopy procentowej), a takze zmiany udziatu weczesniej wymienionych grup (wedtug termi-
nu zapadalnosci/przeszacowania) w aktywach ogétem. Probujac wyjasni¢ wptyw polityki pieni¢znej na
alokacje portfela bankowego, uzyto stopy funduszy federalnych Wu-Xia Shadow Federal Funds Rate,
wprowadzonej przez Wu i Xia (2016) i obliczanej przez Bank Rezerwy Federalnej z Atlanty. Pozwala to
uwzgledni¢ nie tylko zmiany stopy funduszy federalnych, ale takze skale zakupéw dtuznych papieréw
wartosciowych (luzowanie ilosciowe). Takie podejscie nie pozwala jednak na uwzglednienie tych okre-
sow, w ktorych nastawienie polityki pienigznej pozostawato niezmienione, co w pewnym stopniu moze
zaburzy¢ wyniki. Dotyczy to zwlaszcza czasu, gdy Fed utrzymywat stopy na historycznych minimach
i nie zmieniat istotnie wielkosci swojego bilansu, tj. lat 2014-2016, kiedy stopa Wu-Xia wzrosta mimo
stabilnej stopy fed funds, stabilnej sumy bilansowej Rezerwy Federalnej i spadajacej rentownosci obli-
gacji skarbowych.

Sposrdd zmiennych objasniajacych (poza wspomniang stopg Wu-Xia) w modelach wykorzystano
zaréwno dane makroekonomiczne, jak i dane specyficzne dla bankéw. W pierwszej grupie uwzglednio-
no kwartalne zmiany: tempa wzrostu PKB (k/k saar), odzwierciedlajacego warunki gospodarcze, oraz
indeksu VIX, obrazujacego poziom ryzyka na rynkach finansowych. Do drugiej grupy zaklasyfikowano
zmiany marzy odsetkowej z poprzedniego okresu. W tabeli 1 przedstawiono Zrddta danych uzytych do
estymacji modeli.

Statystyki opisowe dla zmiennych wykorzystywanych w oszacowaniach przedstawiono w tabeli 2.
Dla kazdej zmiennej zostaly pokazane miary tendencji centralnej oraz catkowita liczba obserwacji.
Wszystkie zmienne sa stacjonarne i maja rozktad normalny.

Tabela 2 pokazuje, ze udzial kredytéw o krétszym terminie zapadalnosci / okresie przeszacowania
zwykle spadat (mediana ponizej zera), co sugeruje, ze wigkszos¢ bankéw udzielata coraz wigcej kredy-
téw dlugoterminowych. Moze si¢ to wigzac z: a) wczesniej opisanymi kwestiami kapitatowymi oraz
rola (cechujacych sie przewaznie niskim ryzykiem kredytowym) kredytéw hipotecznych w obnizaniu
sredniej wagi ryzyka portfela kredytéw, b) nizszym popytem ze strony sektora przedsigbiorstw, c) cha-
rakterem amerykanskiego sektora bankowego z duza liczba matych lokalnych bankdéw, ktére gtéwnie
udzielaja kredytéw hipotecznych. Jednoczesnie jednak aktywa o dtuzszym terminie zapadalnosci nie
wykazywaty ponadprzecigtnego udziatu we wzrostach.

Analiza Sredniej wielkosci zmian wyraZnie pokazuje, ze aktywa o krétszym terminie zapadalnosci
(z wyjatkiem bondéw skarbowych, prawdopodobnie ze wzgledu na ich rol¢ w zarzadzaniu ptynnoscia
bankdéw) wykazywaty wieksze spadki udziatu, podczas gdy aktywa o dtuzszym terminie zapadalnosci
charakteryzowaty si¢ wyzszymi wzrostami. Moze to sugerowa¢, ze jesli banki decydowaty si¢ zmie-
ni¢ strategiczng alokacje swoich aktywdw, robity to od razu na znaczng skale. Jednoczesnie moze to
odzwierciedla¢ strategiczna tendencje do wydtuzania duration aktywéw w bankach. Na koniec war-
to wspomnie¢, ze w ciggu 58 analizowanych kwartatéw stopa Wu-Xia spadata i rosta w réwnej liczbie
29 okresow.

6. Analiza empiryczna: stylizowane fakty i estymacja modeli

Banki s3 w przewazajacej mierze instytucjami prywatnymi, dlatego zazwyczaj daza do osiagnigcia jak
najwyzszych zyskow dla swoich akcjonariuszy. W czasie, gdy ich rentownos$¢ spada, szukaja sposobdéw
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na jej poprawe. Dlatego staraja si¢ maksymalizowaé premi¢ uzyskang z kazdego rodzaju aktywdéw
w stosunku do zwigzanego z nim ryzyka. W finansach jednym z najbardziej oczywistych Zrédet takiej
premii jest termin zapadalnosci. Im dtuzszy okres pozyczki, tym wigksze ryzyko, ze wydarzy si¢ cos,
co wplynie na jej sptate. Co wiecej, gdy stopy sa niskie, wydtuzenie okresu przeszacowania statej stopy
(lub catkowite przejscie ze stawki zmiennej na stata) pozwala uzyska¢ dodatkowa premi¢ zwiazang za-
zwyczaj z dodatnie nachylona krzywa dochodowosci. Gdy stopy s3 wysokie i rosng, banki dziataja od-
wrotnie, probujac skrdci¢ sredni czas przeszacowania, aby jak najszybciej wykorzystac caly pozytywny
wplyw rosnacych stdp, bez koniecznosci czekania na przeszacowanie niskiej stopy (ustalonej w okresie
luZnej polityki pienieznej) lub osiggnigcie terminu zapadalnosci przez produkt ze stata stopa.

Ponizej zostang przedstawione stylizowane fakty wskazujace na dynamiczne zarzadzanie przez
banki struktura aktywéw w celu maksymalizacji ich rentownosci. Dalsza cze$¢ zawiera prezentacje
wynikéw analizy empirycznej przeprowadzonej z wykorzystaniem uogdlnionej metody momentéw na
danych panelowych z amerykaniskiego sektora bankowego. Towarzyszy¢ im bedzie analiza odpornosci
wynikéw na zmiany préby badawczej, w szczegolnosci grup bankdéw rézniacych sie wielkoscia aktywdéw
(skala dziatalnosci), a takze zmiennej objasniajacej (stopa Wu-Xia oraz stopa fed funds).

6.1. Stylizowane fakty dotyczace alokacji portfela bankowego

Tendencja amerykaniskich bankéw do maksymalizowania premii uzyskanej z aktywdw w stosunku do
zwigzanego z nimi ryzyka widoczna jest w danych makroekonomicznych. Udziat papieréw o terminie
zapadalnosci/przeszacowania ponizej trzech lat w ich tacznych zasobach obligacji skarbowych zmniej-
szal si¢ w czasie, gdy polityka pienigzna byta akomodacyjna, a poza tym wzrastat (zob. wykres 1).
Korelacja obligacji/bonéw o najkrétszych terminach zapadalnosci jest jednak znacznie stabsza, praw-
dopodobnie ze wzgledu na rolg, jaka odgrywaja w codziennym zarzadzaniu ptynnoscig. Po drugiej
stronie spektrum mozna znalez¢ obligacje zapadajace/przeszacowywane w ciagu 5-15 lat, ktdre zacho-
wuja sie odmiennie — ich udziat rosnie wraz ze spadkiem stop i maleje wraz z ich wzrostem. Obligacje
3-5-letnie wykazuja podobne tendencje, aczkolwiek nie tak silne. Wydaje sie, zZe obligacje o najdtuz-
szych terminach zapadalnosci nie kieruja sie zadnym wyraznym wzorcem, poza ewidentna tendencja
spadkowg ich udziatu od szczytu kryzysu subprime, co akurat moze by¢ zwigzane z polityka emisyjna
amerykaniskiej administracji federalnej.

W przypadku kredytow (wykres 2) mozna zaobserwowal pozytywna korelacje miedzy udzia-
tem kredytéw o krétszym terminie zapadalnosci a zmianami stopy procentowej Wu-Xia (udziat spa-
da wraz ze spadkiem stopy procentowej). Wyjatkiem byt czas kryzysu — zaréwno globalnego kryzysu
finansowego, jak i pandemicznego, co prawdopodobnie wigzato si¢ ze wzrostem wykorzystania kredy-
téw odnawialnych przez firmy oraz zadtuzenia na kartach kredytowych przez gospodarstwa domowe.
Z drugiej strony wida¢ negatywna korelacje migdzy oprocentowaniem a kredytami dlugoterminowy-
mi. Mozna jednak zaobserwowa¢ tendencje do wzrostu udziatu kredytéw o dtuzszym okresie do zapa-
dalnosci, prawdopodobnie zwigzang z ekspansja kredytu hipotecznego, co mogto si¢ wigzac¢ zaréwno
z wyjatkowo niskimi stopami procentowymi, jak i zachgetami wynikajacymi z regulacyjnych wymogéw
kapitatowych.

Papiery wartosciowe zabezpieczone hipoteka na nieruchomosci mieszkaniowej wykazuja naj-
stabsze powiazanie z biezacym poziomem stép procentowych (nastawieniem polityki pienieznej),
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co wynika z wyraZznej tendencji wzrostowej papieréw o najdtuzszym terminie zapadalnosci (zob. wy-
kres 3). Tendencja ta prawdopodobnie wiaze si¢ z rosnacym terminem zapadalnosci/przeszacowania
kredytéw hipotecznych, ktére stanowig zabezpieczenie RMBS, a takze ze wzmozong sprzedazg tych
(dtugookresowych) kredytdw po globalnym kryzysie finansowym z lat 2007-2009.

Zaprezentowana na wykresie 4 struktura aktywow bankdéw (ogétem) podsumowuje wszystkie wy-
7ej opisane tendencje. Warto zwrdci¢ uwage na to, ze suma papierow skarbowych, kredytéw i RMBS
stanowi zwykle ponad 90% aktywow bankéw. Aktywa o najdtuzszym terminie zapadalnos$ci/przesza-
cowania wydaja si¢ bardzo luzno zwiazane z aktualnym nastawieniem polityki pieni¢znej. Wykazuja
trend wzrostowy, ktory przez dtuzszy termin zapadalnosci tego portfela sprawia, ze aktywa bankéw
staja si¢ bardziej wrazliwe na zmiany stép procentowych. Aktywa 5-15-letnie s3 ujemnie skorelowane
ze zmianami stopy Wu-Xia, podczas gdy aktywa krétkoterminowe wykazuja dodatnia korelacje.

Majac na uwadze ww. tendencje, wykorzystano bardzo prosta miare nasladujaca duration aktywéw
amerykaniskiego sektora bankowego. Stanowi ona srednia wazona najnizszego terminu zapadalnosci/
przeszacowania stopy w kazdej grupie (tj. 3 miesiace dla aktywow <1Y, 1 rok dla 1-3Y, 3 lata dla 3-5Y,
5 lat dla 5-15Y i 15 lat dla grupy >15Y, z odpowiednimi udziatami w aktywach stuzacymi jako wagi).
Ta bardzo prosta miara jedynie przybliza najkrétszy mozliwy $redni okres zapadalno$ci/przeszacowa-
nia, w pewnym stopniu przypominajacy duration catego portfela aktywéw. Cechuje ja trend wzrostowy
(patrz wykres 5), co sugeruje, ze z czasem sektor bankowy w Stanach Zjednoczonych staje sie bardziej
wrazliwy na zmiany w polityce pieni¢znej, podczas gdy pozyczkobiorcy moga stawac si¢ mniej wrazli-
wi, przynajmniej w zakresie swoich zobowigzan wobec bankdéw i kas oszczednosciowych.

6.2. Specyfikacja modelu i wyniki estymacji

Aby oceni¢ zwigzek migdzy zmianami nastawienia polityki pienieznej (przyblizonymi stopa Wu-Xia)
a zmianami udziatu poszczegdlnych grup aktywéw w odpowiedniej sumie, wykorzystano panelowa me-
tode GMM (uogdlniona metode momentéw). Metoda ta jest szeroko stosowana w literaturze ekonomicz-
nej i zalecana (zob. Labra, Torrecillas 2018) w modelach z danymi panelowymi, gdy préba badawcza cha-
rakteryzuje si¢ duza liczba badanych jednostek (N) i matg liczba okreséw (T), co ma miejsce w przed-
miotowym przypadku (N: 8245, T: 58). Specyfikacja (dynamicznego) modelu jest przedstawiona ponize;j:

AUdzial,, = ax AUdzial,, , + B> AWuXia, ,+ y x X,,_+tu, T, 2

gdzie:
i — bank,
t — okres,
AUdziat — kwartalna zmiana udziatu odpowiedniej grupy okreséw zapadalnosci / terminéw prze-
szacowania w danej klasie aktywow,
AWuXia - kwartalna zmiana stopy Wu-Xia,
X - wektor zmiennych objasniajacych (bez opdZnieni: zmiana kwartalnej dynamiki PKB, zmiana
poziomu VIX, a takze zmiana rocznej kroczacej marzy odsetkowej opdzniona o jeden okres),
u — efekt grupowy, specyficzny dla bankéw,
& —wartos¢ btedu.
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Estymatory GMM umozliwiaja kontrolowanie szeregdw czasowych i przekrojowego zréznicowania
danych. Ponadto metoda ta eliminuje problem specyficznych cech bankéw przez nastepujace uksztat-
towanie réwnania regresji:

AUdzial,, — AUdzial, ., = a *( AUdzial,,_, — AUdzial, _, ) + 8 <( AWuXia, _, — AWuXia, ., ) +

+yX(Xi,t—n_Xi,t—n—l)+<€i,t_gi,t—l) 3)

Réwnanie 3 wprowadza korelacje miedzy nowym terminem bfedu a opdZniona zmienna zalezna.
Wobec tego w badaniu wykorzystano (dwustopniowy) estymator réznicowy GMM Arellano i Bonda
(1991) z opdéZnionymi wartosciami zmiennych objasniajacych jako instrumentami.

Kolejna wazng kwestig jest niezrownowazony charakter danych, ktéry zazwyczaj uniemozliwia za-
stosowanie wybranego podejscia GMM ze wzgledu na luki w seriach danych. Nie jest to jednak oma-
wiany przypadek. Nierownowaga analizowanej proby wynika bowiem z réznych punktéw poczat-
kowych i koricowych danych w niektdrych seriach (poniewaz banki rozpoczety dziatalnos¢, upadty,
potaczyly sig lub zostaty zakupione w innym czasie), podczas gdy problem luk nie istnieje. Przetestowa-
no réwniez zmienne instrumentalne pod katem wystepowania autokorelacji drugiego rzedu sktadnika
losowego, stosujac test Arellano i Bonda (sprawdzajac, czy prawdopodobieristwo AR(2) (pr > z) jest wyz-
sze niz 5%). Aby zweryfikowa¢ poprawnos¢ instrumentéw uzytych w analizie, zastosowano test Han-
sena, ktory zaleca stosowanie heteroskedastycznej macierzy wag. Nalezy podkresli¢, ze wedtug Rood-
mana (2009) prawdopodobieristwo w tym tescie powinno by¢ nie tylko wyzsze niz 5%, ale takze nie mo-
ze by¢ bliskie 100% (zalecane wartosci mieszcza sie migedzy 10% a 25%).

Wyniki estymacji modeli przedstawiono w tabelach 3 i 4 (kk oznacza kwartalng zmiang zmien-
nej). Pokazuja one zaleznos¢ (w wigkszosci statystycznie istotng) miedzy zmianami stopy procentowej
Wu-Xia (przyblizajacymi nastawienie polityki pieni¢znej) a zmianami udziatu odrebnych grup zapadal-
nosci w odpowiednich sumach. Co ciekawe, relacja jest dodatnia dla krétkich terminéw zapadalnosci
/ okreséw przeszacowania. Jest to zgodne z intuicjg, poniewaz gdy stopy rosng, banki majg tendencje
do zmniejszania ryzyka duration, przesuwajac portfel w kierunku krétszego konca krzywej dochodowo-
$ci (zwigkszajac udziat aktywow o krétszym terminie zapadalnosci). Kiedy jednak stopy zaczynaja spa-
da¢ lub maja negatywny trend, banki starajg si¢ wykorzystac ryzyko duration i przesuwaja swéj portfel
w kierunku dtuzszych terminéw zapadalnosci. W rezultacie w grupach charakteryzujacych si¢ dtuz-
szym okresem zapadalno$ci/przeszacowania wystepuje ujemna korelacja miedzy zmianami ich udziatu
w danej sumie oraz zmianami stopy Wu-Xia. Wydaje sie jednak, ze grupy aktywdw o terminie zapa-
dalnosci powyzej 15 lat nie podazajg za tym wzorcem, co mozna przypisa¢ czynnikom nieuwzglednio-
nym w modelu. Naleza do nich strategiczne decyzje bankdw dotyczace alokacji ich portfela inwestycyj-
nego (w przeciwienistwie do decyzji operacyjnych podejmowanych w trakcie cyklu polityki pieni¢znej),
a takze kwestie kapitatu regulacyjnego i ptynnosci (preferowanie kredytéw hipotecznych, gdy kapitat
regulacyjny jest ograniczony, co ma takze odzwierciedlenie w dost¢pnosci obligacji RMBS zaleznie od
ich terminu zapadalnosci).

Majac to wszystko na uwadze, nalezy jednak podkresli¢, ze wyniki przedstawione w tabelach 31 4
nie moga by¢ wigzace. Po pierwsze, wyniki testu Hansena (statystyka J) sa na tyle wysokie, ze wyste-
puje istotne prawdopodobieristwo utomnosci instrumentéw wykorzystanych w analizie. Po drugie, test
Arellano-Bonda do$¢ czesto wskazuje na autokorelacje sktadnika losowego, co sugeruje bledna
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specyfikacje modeli. Jednym z mozliwych wyjasnieni tych wynikdw moze by¢ duze rozdrobnienie ame-
rykaniskiego sektora bankowego, ktdre odzwierciedla polityczne, geograficzne oraz regulacyjne uwa-
runkowania jego powstania i rozwoju (patrz Calomiris, Haber 2014). Z 8245 bankdéw, ktére prowadzity
dziatalnos¢ (w dowolnym momencie) w badanym okresie, tylko 102 posiadaly aktywa przekraczajace
5 mld USD (przez co najmniej 51 z 58 kwartatéw). Ta ostatnia grupa odpowiadata jednak za prawie
3/4 aktywow sektora bankowego ($rednio 74,6% w okresie I kwartat 2009 — II kwartat 2023 r.). Ponie-
waz mate banki lokalne realizujg inne cele niz te wigksze (czesto ogdlnokrajowe), postanowiono wyizolo-
wac t¢ druga grupe i wyestymowac osobne modele. Ich wyniki zostaty zaprezentowane w tabelach 5 i 6.

Wyniki tych estymacji s3 znacznie bardziej przekonujace i wspieraja tez¢ postawiong na wstepie,
ze banki aktywnie zarzadzaja strukturg aktywow w slad za zmianami w polityce pienieznej. W przy-
padku malejacych stép zwigkszaja udziat aktywow opartych na stalej stopie lub z dtuzszym okresem
do przeszacowania stopy zmiennej. Z kolei w czasie wzrostu stép ograniczaja udziat aktywdéw opartych
na stalej stopie oraz skracaja okres pozostajacy do przeszacowania stopy zmiennej. Wyniki badania po-
twierdzaja zatem istnienie kanatu ryzyka (transmisji polityki pienieznej) i sa zgodne z wnioskami pty-
nacymi z literatury przedmiotu. Szacunki modelowe nie tylko pozytywnie przechodza (w wiekszosci
przypadkéw) testy Hansena i Arellano-Bonda, ale takze wykazuja wzorce (istotne statystycznie) po-
dobne do wymienionych podczas analizy catego sektora bankowego. W przypadku amerykaniskich ob-
ligacji skarbowych i kredytéw wyraznie wida¢, ze pozytywna relacja miedzy zmianami stopy Wu-Xia
a zmianami udziatu poszczegdlnych aktywdéw w ich sumie utrzymuje si¢ w dwdch grupach o najkrét
szych terminach zapadalnodci, tj. <1Y i 1-3Y. Z drugiej strony grupy o dalszym terminie zapadalnosci
(dtuzszym okresie przeszacowania), tj. 3-5Y i 5-15Y, wykazuja negatywna korelacje ze zmianami na-
stawienia polityki pieni¢zne;j.

Inne zmienne objasniajace rowniez wydaja si¢ podaza¢ za intuicyjnymi wzorcami. Gdy PKB ro-
$nie, kredytobiorcy zwigkszaja popyt, a banki chetniej udzielajg kredytéw o diuzszym terminie za-
padalnosci i rezygnuja z papierdw skarbowych, zachowujac jedynie wymagany bufor ptynnosciowy
i portfel strategiczny. W przypadku indeksu VIX jego wzrosty, ktére w duzej mierze wiaza sie ze zwigk-
szaniem postrzeganego ryzyka na rynku, sprawiajg, ze banki mniej chetnie inwestuja w dtugoter-
minowe (bardziej ryzykowne) aktywa i przesuwaja popyt w stron¢ aktywdw o krotszych terminach.
W koricu rosnaca marza odsetkowa (w bankach amerykarnskich wynikajaca przede wszystkim ze spad-
ku kosztéw lokat) wymusza na bankach skrdcenie czasu trwania aktywoéw, gdyz nizsze oprocentowa-
nie lokat sktania oszcze¢dzajacych albo do przejscia z oszczednosci na rachunki oszczednosciowo-rozli-
czeniowe (w poszukiwaniu ptynnosci), albo do wyjscia z banku w poszukiwaniu alternatywnych form
lokowania oszczednosci.

6.3. Analiza odpornosci uzyskanych wynikow na zmiany parametréw modelu

Przeprowadzona analiza, ktdrej wyniki opisano wyzej, moze mie¢ dwie podstawowe wady: (1) jej wy-
niki moga by¢ wtasciwe tylko dla opisywanej grupy badawczej, (2) gtéwna zmienna objasniajaca (zmia-
na stopy Wu-Xia) moze by¢ determinowana przez nieujety w modelu czynnik, wptywajacy réwniez na
zmiany udziatéw poszczegllnych grup aktywdéw, czyli zmienng objasniajaca. W takim wypadku nie
mozna wnioskowa¢ o przyczynowosci. Aby rozwigzac te problemy, przeprowadzono dodatkowe esty-
macje obejmujace zmieniong préobe badawcza (uwzgledniajaca wszystkie nieujete wczesniej banki,
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ktére w omawianym okresie przynajmniej przez 51 kwartatéw mialty sume bilansowa przekraczajaca
1 mld USD), a takze wykorzystano zmiany efektywnej stopy funduszy federalnych (fed funds rate) jako
zmienna objasniajaca. Wyniki tych estymacji zostaty zaprezentowane w tabelach 7-10.

Przed ich oméwieniem nalezy podkresli¢, ze zmiana zmiennej objasniajacej oraz proby moga
mie¢ wptyw na oczekiwane wyniki estymacji. Po pierwsze, w przeciwieristwie do stopy Wu-Xia sto-
pa fed funds nie spadta ponizej zera w analizowanym okresie. Co wigcej, przez wigekszos¢ omawiane-
go okresu stopa ta rosta (35 razy, podczas gdy spadata jedynie 20 razy, a 3 razy pozostala bez zmian).
Ponadto w okresie od I kwartatu 2009 do IV kwartatu 2015 r. zmiany byty minimalne z uwagi na sta-
bilny poziom przedziatu stép Fed (0,00-0,25%). Oznacza to, ze wykorzystanie tej stopy nie pokaze
w sposéb prawidtowy efektéw luzowania ilosciowego, w szczegdlnosci w okresie jego kontynuacji po
osiggnieciu granicy mozliwosci polityki stép procentowych. Z drugiej strony objecie badaniem mniej-
szych bankéw powoduje zmiane uwarunkowan dziatalnosci analizowanych instytucji. Mniejsze ban-
ki czesciej spetniaja zadania istotne dla lokalnych spotecznosci (za co sg zreszta oceniane zgodnie
z Community Reinvestment Act z 1977 r. — otrzymuja regularng ocen¢ od lokalnych instytucji spo-
tecznych). Wobec tego ich decyzje sa w duzym stopniu uwarunkowane czynnikami pozabiznesowymi,
w szczegllnosci w zakresie alokacji kredytu do gospodarki.

Otrzymane wyniki w zakresie kredytow i obligacji skarbowych dla proby mniejszych bankéw sa
kierunkowo zgodne z tymi dla grupy srednich i duzych bankéw (por. tabele 7 i 8). Wigkszo$¢ z nich jest
réwniez istotna statystycznie. Nalezy jednak podkresli¢, ze tylko modele obejmujace udziaty w port-
felu obligacji skarbowych przechodza zaréwno test Arellano-Bonda, jak i test Hansena (brak autokore-
lacji sktadnika losowego i korelacji uzytych instrumentéw z resztami). Moze to swiadczy¢, ze mnigjsze
banki bardziej cyklicznie niz banki wigksze inwestuja w dlugoterminowe obligacje skarbowe (ujemny,
istotny statystycznie wspotczynnik przy zmianie stopy Wu-Xia objasniajacej zmiany udziatu dtugoter-
minowych papierdw, tj. powyzej 5 lat, w tego typu instrumentach). Zastgpienie stopy Wu-Xia $rednia
kwartalng efektywna stopa funduszy federalnych réwniez nie wptywa istotnie na kierunek otrzyma-
nych wynikéw. Potwierdzaja si¢ gtéwne wnioski z pierwotnych modeli, wskazujace na istotny wptyw
polityki pienieznej Rezerwy Federalnej na wrazliwos¢ aktywdw na cykliczne zmiany kierunku jej
oddziatywania.

7. Podsumowanie

Dekada stabilnej i przewidywalnej polityki pienieznej majaca miejsce po ustapieniu globalnego kryzy-
su finansowego sprawita, ze w sektorze finansowym i srodowiskach akademickich coraz czesciej docho-
dzito do dyskusji 0 nowej normalnosci w polityce makroekonomicznej, charakteryzujacej si¢ niskimi
stopami procentowymi i niekonwencjonalnymi dziataniami w zakresie polityki pienieznej. Pandemia
COVID-19 szybko zweryfikowata te rozwazania, przywracajac podwyzszong zmienno$¢ na rynkach
finansowych. Po bezprecedensowym ztagodzeniu polityki pienieznej w 2020 r. nastapito zaciesnienie
o skali niewidzianej od dtugiego czasu (prawdopodobnie od epoki Volckera w latach 80.). Co cieka-
we, gwattowne podwyzki stdp procentowych w latach 2022-2023 nie spowodowaty (przynajmniej do
III kwartatu 2023 r.) recesji gospodarczej w Stanach Zjednoczonych. Podmioty gospodarki realnej ra-
dzity sobie catkiem dobrze w srodowisku wyzszych stép, jednak banki doswiadczyty kolejnego kryzysu.
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W artykule wskazano, ze banki (amerykanskie) staja sie coraz bardziej podatne na opisane wyzej
szoki zwigzane z polityka pieniezna. Wykazano, ze zmiany stOp procentowych maja negatywny wptyw
na udziat dtugoterminowych obligacji skarbowych lub kredytéw o terminie do zapadalnosci lub kolej-
nym terminie przeszacowania stop przekraczajacym 3 lata oraz dodatni wptyw na obligacje/kredyty
0 krétszym terminie zapadalnosci (0 rezydualnym terminie zapadalnosci lub kolejnym terminie prze-
szacowania krétszym niz 3 lata). Oznacza to, ze w trakcie cyklu luzowania polityki pieni¢znej banki
maja tendencje do poszukiwania dodatkowego zysku przez wydtuzenie terminu zapadalnosci (premia
terminowa) i przesunigcie daty przeszacowania oprocentowania aktywow (poszukiwanie rentownosci
w stopach dtugoterminowych). Odwrotnie dzieje sie w cyklu zaciesnienia polityki monetarnej. W re-
zultacie, gdy stopy sa niskie, wzrasta ekspozycja (wrazliwos¢) aktywéw bankéw na ryzyko stopy pro-
centowej. Nastepnie, wraz z rozpoczeciem cyklu podwyzek, ryzyko to materializuje si¢, wptywajac za-
réowno na ptynnos¢ bankdw, jak i na ich pozycje kapitatowa i tym samym wzmacniajac bankowy kanat
transmisji polityki pienieznej. Wnioski zaprezentowane w artykule sa zgodne z przedstawionymi w li-
teraturze przedmiotu, wskazujacymi na wystgpowanie kanatu ryzyka transmisji polityki pieni¢znej.
Artykut stanowi jednocze$nie wazny wkiad do literatury empirycznej, poniewaz dotyczy nieomawiane-
go wczesniej (wedtug wiedzy autora) elementu cyklicznego ww. kanatu transmisji, dziatajacego zaréw-
no w fazie spadku, jak i wzrostu stdp. Ponadto odnosi si¢ do obszaru rzadko badanego w przypadku
tego kanatu (w przeciwieristwie do ryzyka kredytowego), tj. ryzyka stopy procentowej (ryzyko duration)
po stronie aktywdéw bankdw.

Wystepowanie tego kanatu transmisji powoduje, ze w okresie wzrostu stop spada rentownos¢ ban-
kéw (w obliczu rosnacego oprocentowania krétkoterminowych — co do zasady - depozytéw). Ponad-
to w wyniku obnizenia wyceny statokuponowych instrumentéw dhuznych zmniejsza si¢ ich adekwat-
nos$¢ kapitatowa oraz ptynnos¢. W przysztosci moze to wptywac na stabilno$¢ finansowa sektora, jezeli
w koricu pojawia sie problemy po stronie ryzyka kredytowego lub presja na wyptacanie depozytéw (np.
w formie runu bankowego). Rodzi to koniecznos¢ bardziej aktywnego zarzadzania polityka zabezpie-
czen, w szczegdlnosci instrumentami pochodnymi. Jego brak - jak pokazat przypadek Silicon Valley
Bank — moze w skrajnym przypadku doprowadzi¢ do upadtosci. Co istotne, obok zmian cyklicznych opi-
sywanych w artykule takze zmiany strukturalne zachodzace w sektorze bankowym i jego bezposred-
nim otoczeniu (W tym w otoczeniu regulacyjnym) sktaniaja banki do wydtuzenia duration aktywéw
(m.in. przez wigkszy udziat kredytéw hipotecznych i instrumentéw diuznych zabezpieczonych hipoteka
na nieruchomosci mieszkaniowej).

W zwiazku z tym dtuznicy staja si¢ coraz bardziej odporni na rosnace stopy procentowe, przynaj-
mniej w kontekscie obstugi zobowiazan. Kredytodawcy s z kolei bardziej podatni na (nagte) zmiany
w polityce pienieznej dzieki zarédwno strategicznym, jak i operacyjnym decyzjom, ktére zwiekszaja
wrazliwos¢ ich aktywdéw. Warto wspomnie¢, ze wptyw polityki pieni¢znej na rentownos¢ oraz bilans
bankéw bedzie w Stanach Zjednoczonych pogtebiony przez dalsze wprowadzanie wymogdéw kapita-
towych i ptynnosciowych Bazylei III. Obniza one odpornos$¢ banku na negatywny wplyw restrykcyj-
nej polityki pienigznej na bilans (rozumiany jako przestrzen dla spadku kapitatu wtasnego w wyniku
zmian w pozostatych catkowitych dochodach i rentownosci, a takze spadku ptynnosci). Ponadto po-
moga wzmocni¢ transmisje polityki pieni¢znej za posrednictwem bankowego kanatu kredytowego.
W srodowisku spadajacych stép procentowych mechanizm ten zwigkszy zdolnos¢ (przez wyzsza wycene
papieréw o statym dochodzie) i che¢ (ze wzgledu na zbyt duzy udziat aktywdw ptynnych, powigkszaja-
cych si¢ przez wzrost ich wyceny) do rozwijania akcji kredytowej i wydtuzania terminu sptaty kredytéw.
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Opisany wyzej (makro)ostroznosciowy kanat polityki pieni¢znej ma ogromne znaczenie dla decy-
dentdw, podobnie jak dziatania podejmowane przez banki w celu ztagodzenia jego wptywu. W tym
kontekscie dalsze badania moga si¢ koncentrowa¢ na innych decyzjach bankéw dotyczacych alokacji
ich aktywdéw, tym razem pomiedzy wspomnianym wczesniej portfelem held-to-maturity (Wycenianym
przez zamortyzowany koszt) a portfelem available-for-sale (wycenianym do wartosci godziwej). Cenna
moze by¢ takze petna analiza ekspozycji bankéw na ryzyko stopy procentowej, obejmujaca nie tylko
strone aktywna, lecz réwniez zobowigzania, w szczegdlnosci strukture depozytéw, a takze ekspozycje
pozabilansowe, w tym te zwigzane z instrumentami zabezpieczajacymi przed omawianym ryzykiem
stop procentowych.
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Aneks

Tabela 1
Zmienne i ich Zrédia

Zmienna Zrodio

Udziat kredytéw wediug daty przeszacowania / terminu
zapadalnosci w kredytach bankowych ogétem FDIC (obliczenia wtasne)
(< 1Y, 1-3Y, 3-5Y, 5-15Y, >15Y)

Udziat obligacji skarbowych wedtug daty przeszacowania
/ terminu zapadalnos$ci w obligacjach skarbowych banku FDIC (obliczenia wtasne)
ogétem (< 1Y, 1-3Y, 3-5Y, 5-15Y, > 15Y)

Udziat RMBS wedtug daty przeszacowania / terminu
zapadalnosci w catkowitej kwocie RMBS banku FDIC (obliczenia wtasne)
(< -1Y, 1-3Y, 3-5Y, 5-15Y, > 15Y)

Udziat kredytéw, obligacji skarbowych i RMBS wedtug
daty przeszacowania / terminu zapadalnosci w aktywach FDIC (obliczenia wtasne)
banku ogétem (< 1Y, 1-3Y, 3-5Y, 5-15Y, > 15Y)

Marza odsetkowa banku (4-kwartalny kroczacy wynik
odsetkowy (przychody—koszty) / 5-kwartalne $rednie FDIC (obliczenia wtasne)
aktywa, kroczace)

Wu-Xia Shadow Federal Funds Rate Atlanta Fed
Wzrost PKB (% k/k saar) Bureau of Economic Analysis
Indeks VIX Chicago Board Options Exchange

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Tabela 2
Statystyki opisowe

Udziat pozyczek < 1Y
(%) zmiana (pkt proc.)

Udziat kredytow 1-3Y
(%) zmiana (pkt proc.)
Udziat kredytéw 3-5Y
(%) zmiana (pkt proc.)
Udziat kredytow
5-15Y (%) zmiana
(pkt proc.)

Udziat pozyczek >15Y
(%) zmiana (pkt proc.)
Udziat obligacji
skarbowych < 1Y (%)
zmiana (pkt proc.)
Udziat obligacji
skarbowych 1-3Y (%)
zmiana (pkt proc.)
Udziat obligacji
skarbowych 3-5Y (%)
zmiana (pkt proc.)
Udziat obligacji
skarbowych 5-15Y (%)
zmiana (pkt proc.)
Udziat obligacji
skarbowych > 15Y (%)
zmiana (pkt proc.)

Udziat RMBS <1Y (%)
zmiana (pkt proc.)

Udziat RMBS 1-3Y (%)
zmiana (pkt proc.)

Udziat RMBS 3-5Y (%)
zmiana (pkt proc.)

Udziat RMBS 5-15Y
(%) zmiana (pkt proc.)

Udziat RMBS >15Y (%)
zmiana (pkt proc.)

Srednia

-0,25360

-0,03740

0,06740

0,12490

0,09860

0,10030

-0,01590

-0,04880

-0,08640

0,05070

0,03560

-0,14080

-0,04540

-0,00807

0,15870

Mediana Max.

-0,15200

-0,05820

0,00000

0,02210

0,00000

0,00000

0,00000

0,00000

0,00000

0,00000

0,00000

0,00000

0,00000

0,00000

0,00000

M. Czaplicki

Min.

100,0000 -100,0000

100,0000 -100,0000

79,6195 -84,0189

88,5584 -98,2759

100,0000 -83,4308

100,0000 -100,0000 10,30980

100,0000 -100,0000

100,0000 -100,0000

100,0000 -100,0000

100,0000 -100,0000

100,0000 -100,0000

100,0000 -100,0000

100,0000 -100,0000

100,0000 -100,0000

100,0000 -100,0000

Jarque-

odch.  Bera
std (prawdo-
°  podobieni-

stwo)
3,87750 0,0000
3,35300 0,0000
2,92240 0,0000
2,53670 0,0000
2,22110 0,0000
0,0000
10,03180 0,0000
9,05280 0,0000
9,58750 0,0000
5,45610 0,0000
7,87010 0,0000
7,08600 0,0000
8,22780 0,0000
11,92730 0,0000
10,10430 0,0000

ADF
(prawdo-

Liczba
podobien- obserwacji
stwo)

0,0000 348 339
0,0000 348 339
0,0000 348 339
0,0000 348 339
0,0000 348 339
0,0000 332132
0,0000 332132
0,0000 332132
0,0000 332132
0,0000 332132
0,0000 274 424
0,0000 274 424
0,0000 274 424
0,0000 274 424
0,0000 274 424
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Tabela 2, cd.

Jarque-

-Bera ADF
Srednia Mediana . Qe (prawdo- (praW(.io-’ ] ..
std. . . podobien- obserwacji
podobien-
stwo)
stwo)
Udziat pozyczek,
obligacji skarbowych, i i
RMBS < 1Y (%) zmiana 0,20120 -0,10690 96,7464 -87,4891 3,25730 0,0000 0,0000 353984
(pkt proc.)
Udziat pozyczek,

obligacji skarbowych,
1-3Y RMBS (%)
zmiana (pkt proc.)

-0,04130 -0,03780 88,3339 -80,1136 2,54530 0,0000 0,0000 353984

Udziatl pozyczek,
obligacji skarbowych,
3-5Y RMBS (%)
zmiana (pkt proc.)

0,03030 0,00000 82,2248 -83,5309 2,32290 0,0000 0,0000 353984

Udziat pozyczek,
obligacji skarbowych,
RMBS 5-15Y (%)
zmiana (pkt proc.)

0,07530 0,00000 74,1829 -71,5188 2,45140 0,0000 0,0000 353984

Udziat pozyczek,
obligacji skarbowych,
RMBS >15Y (%)
zmiana (pkt proc.)

0,07880 0,00000 97,7832 -96,2748 1,93930 0,0000 0,0000 353984

Marza odsetkowa (%)

. -0,00543 -0,00381 10,0465 -7,4215 0,18060 0,0000 0,0000 350563
zmiana (pkt proc.)

Wu-Xia Shadow Fed
Funds Rate (%) 0,09671 0,00318  2,2692 -1,2738 0,59213 0,0000 0,0233 58
zmiana (pkt proc.)
Fed Funds Rate (%) 0,08483 0,02000  1,5400 -0,9000 0,35780 0,0000 0,0000 58

zmiana (pkt proc.)

Wzrost PKB (% saar)
zmiana (pkt proc.)

VIX Index zmiana -0,72667 -0,67383 17,2387 -13,5878 5,20134 0,0000 0,0000 58

0,18733 -0,26698 65,1746 -31,4083 10,49614 0,0000 0,0000 58

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Wykres 1
Udziat obligacji skarbowych (tacznie) wedtug grup okreséw zapadalnosci / przeszacowania stopy procentowej

%
45 5

40-

35

30

25

20

15 4

10

5 T T T T T T T

2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

Spadek Wu-Xia <1Y (L) 1-3Y (L) 3-5Y (L) 5-15Y (L) >15Y (L)

Zrédto: FDIC. Obliczenia wlasne autora.

Wykres 2
Udziat kredytéw (tacznie) wedtug grup terminéw zapadalnosci / okreséw przeszacowania stopy procentowej

% %
18 ~ - 58

46

T T T T T T T
2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

Spadek Wu-Xia

1-3Y (L) === 3-5Y (L) 5-15Y (L)

>15Y (L)

<1Y (P)

Zrédto: FDIC. Obliczenia wiasne autora.
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Wykres 3
Udziat RMBS (tacznie) wedtug grup terminéw zapadalnosci / okreséw przeszacowania stopy procentowej

= ==
T T T T T T T 30
2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022
Spadek Wu-Xia ==——=<1Y (L) == 1-3Y (L) 3-5Y (L) ==——5-15Y (L) >15Y (P)

Zrédto: FDIC. Obliczenia wlasne autora.

Wykres 4
Udziat obligacji skarbowych, kredytéw i RMBS (w aktywach ogdtem) wedtug grup okreséw zapadalnosci /
przeszacowania stopy procentowej

% %
16 ~ 70
14' [ 60
12 4

—\_ - 50
10

L 30

6 -
L 20

4 -
5 - 10
0 T T T T T T T 0

2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

Spadek Wu-Xia == 1-3Y (L) == 3-5Y (L) 5-15Y (L) >15Y (L) <1Y (P)

Zrédto: FDIC. Obliczenia wiasne autora.
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Wykres 5
Srednia wazona terminéw zapadalnosci aktywéw / przeszacowania stopy procentowej

lata
35

3,0 -

2,0

1,0

0,0 ; ; ; ; ; ; ;
2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

Zrédto: FDIC. Obliczenia wiasne autora.
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Monetary policy transmission via bank balance sheet channel.
The case of the USA

Abstract

After the shock of the Covid-19 pandemic faded, the US economy experienced a rapid recovery, followed
by an equally fast cycle of monetary tightening. The speed and scale of interest rate increases has
caused tensions in the banking sector that have not been seen for many years. However, neither the
housing market nor the corporate sector have been hit as hard, as they usually are in a rate hike cycle.
This sheds new light on the mechanism of the monetary policy transmission through the banking
channel. Looking for a possible explanation for this conundrum, we focus on the cycle of bank assets’
duration, which during the period of low interest rates led to longer maturities and stiffening of bank
lending rates (a higher percentage of fixed rate loans with longer tenors), making lenders, rather than
borrowers, more sensitive to changes in interest rates.

The aim of the article is to present the impact of monetary policy on the sensitivity of banks’ assets
to interest rate risk and to outline the transmission of monetary policy through banks’ balance sheets.
In particular, we analyse the sensitivity of banks to changes in monetary policy and its determinants,
including the previous stance of the monetary policy itself. We show that banks react to changes in
monetary policy rebalancing their asset portfolio with respect to its duration (interest risk).

As the study refers to asset valuation and its impact on banks liquidity and equity capital it expands
on the previous studies on the impact of monetary policy on banks’ equity: Bernanke and Lown (1991),
Kashyap and Stein (1995), van den Heuvel (2002) and (2006), as well as Brunnermeier and Sannikov
(2016). Moreover it delves into the interrelations between macroprudential policy and monetary policy,
thus fitting into the expanding strand of economic literature (see Cecchetti, Kohler 2014; Gambacorta,
Shin 2018 or Beyer et al. 2017).

The article presents the results of a panel survey covering quarterly data from supervisory reports
for over 8,000 US banks and savings banks operating in the years 2009-2023. The study used the
GMM method recommended for samples characterized by a large number of units in the panel and
a small number of observations for a given unit. It shows that (for the largest US banks, with assets
exceeding USD 5 bn) changes in monetary policy (represented by the changes of Wu-Xia Shadow
Federal Funds rate) have a statistically significant, negative impact on the share of long-term (with
remaining maturity or next repricing date exceeding 3 years) government bonds or loans in the
respective portfolio (of Treasury securities or loans) and a positive impact on bonds/loans with a lower
duration (remaining maturity or next interest rate repricing date shorter than 3 years). This means
that in periods of accommodative monetary policy banks look for additional profit by extending
maturity (term premium) or fixing rates (seeking yields in long-term rates). When monetary policy is
getting more restrictive, the opposite happens. As a result, when rates are low, the interest rate risk
of the banks’ portfolio increases (along with the duration of that portfolio). It materialises when the
tightening cycle begins, negatively affecting banks’ liquidity and capital position, thus strengthening
the bank’s (balance sheet) monetary policy channel.
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The analysis presented in the article complements the economic literature dominated by the
analysis of the transmission of loose monetary policy on banks’ credit risk with an analysis of the
transmission of the full monetary policy cycle on interest rate risk. However, it covers only banks’
assets. In this context, it would be valuable to extend it to bank liabilities too, in particular banks’
deposits. In terms of interest rate risk, it would also be valuable to examine the approach of banks to
hedging against this risk, for example with the use of interest rate derivatives. Finally, as the interest
risk materialises (@among others) in changes in the valuation of banks’ financial assets, it is important
to analyse the accounting approach to the valuation of financial instruments, in particular the
transfer of assets between Held-To-Maturity and Available-For-Sale portfolios. Keeping all that in mind,
the one could also study interactions between capital and liquidity requirements and the strength
of this transmission channel, as they impact the volume of specific assets held in banks’ portfolios.
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