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Wzrost ryzyka ma istotne znaczenie dla gospodarki i jej stabilno ci. Wi ksze ryzyko p ynno ci w systemie 

powoduje mniejsz  mo liwo  absorpcji szoków i wi ksze prawdopodobie stwo propagacji niekorzystnych 

trendów. System bankowy, posiadaj c mniejsze rezerwy p ynno ci, jest bardziej nara ony na zjawisko 

„procykliczno ci”, czyli wzmacniania cykli koniunkturalnych. Krótko- i d ugookresowe ryzyko mikroeko-

nomiczne w bankach mog  w sytuacji napi  p ynno ciowych prowadzi  do znacznego zahamowania 

wzrostu gospodarczego. Wzrost ryzyka p ynno ci os abia mechanizmy polityki pieni nej, a coraz wi ksze 

potencjalne obci enie Bankowego Funduszu Gwarancyjnego (BFG) rodzi ryzyko przekszta cenia si  kryzysu 

bankowego w kryzys suwerena. Istnienie pasywów walutowych oraz d ugoterminowe ryzyko p ynno ci 

walutowej nara aj  polsk  gospodark  na silniejsz  transmisj  kryzysu z zagranicy.
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An increase in the risk is essential for the economy and its stability. Higher liquidity risk in the system 

causes lower capacity to absorb shocks and higher probability of adverse trends propagation. The bank-

ing system, having less liquidity reserves, is more vulnerable to the phenomenon of “pro-cyclicality”, 

i.e. the strengthening of economic cycles. Short- and long-term microeconomic risks in banks may, in 

a situation of liquidity tension, lead to significant inhibition of economic growth. An increase in liquidity 

risk impairs the mechanisms of monetary policy, whereas a growth of potential burden on the Bank 

Guarantee Fund generates the risk of a banking crisis becoming a sovereign crisis. The existence of 

currency liabilities and long-term currency liquidity risk expose the Polish economy to a stronger trans-

mission of the crisis from abroad.
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1. Wprowadzenie

P ynno  odgrywa kluczow  rol  w ka dym systemie gospodarczym, 
a zarz dzanie ryzykiem p ynno ci stanowi newralgiczny element maj cy 
wp yw na stabilno  gospodarki w warunkach funkcjonowania pa stwa na 
mi dzynarodowych rynkach finansowych.

W artykule podj to temat systemowego ryzyka p ynno ci w polskim sek-
torze finansowym. Omawiane zagadnienia s  wa ne z kilku powodów. Po 
pierwsze, kryzys finansowy unaoczni  zagro enie wynikaj ce z ryzyka systemo-
wego w sektorze finansowym dla prawid owego funkcjonowania gospodarki. 
Problemy wynikaj ce z ryzyka systemowego wp yn y na rozprzestrzenianie 
si  kryzysu oraz jego gwa towny przebieg. Pog bienie bada  w tym obszarze 
mo e by  po yteczne ze spo ecznego punktu widzenia. Po drugie, ryzyko 
p ynno ci by o dot d cz sto ryzykiem niedocenianym oraz nieuwzgl dnianym 
w ramach ca o ciowego systemu zarz dzania ryzykiem. Po trzecie, niewielka 
dot d ilo  opracowa  w polskiej literaturze ekonomicznej przyczyni a si  
do przeprowadzenia kolejnych bada  dotycz cych problematyki ryzyka sys-
temowego oraz kwestii p ynno ciowych w ramach tego ryzyka.

Celem artyku u jest próba przedstawienia wp ywu systemowego ryzyka 
p ynno ci na gospodark  i jej stabilno . Ponadto zobrazowano znaczenie 
materializacji systemowego ryzyka p ynno ci na przebieg globalnego kryzysu 
finansowego XXI wieku. 

Aby osi gn  cel artyku u, podj to prób  identyfikacji systemowego 
ryzyka p ynno ci w kontek cie jego wp ywu na stabilno  polskiego sektora 
finansowego. Zastosowano metody analizy opisowej, analizy porównawczej 
oraz sonda u diagnostycznego. Metody analityczne obejmowa y przegl d 
krajowej i zagranicznej literatury naukowej, nadzorczej i bran owej.

2. Pomiar ryzyka systemowego

W ostatnich latach w literaturze przedmiotu pojawi o si  du o propozycji 
kwantyfikacji ryzyka systemowego. Jest to, jak si  wydaje, reakcja na kryzys 
finansowy, który ukaza  niedocenion  wcze niej rol  tego ryzyka. Poniewa  
zazwyczaj autorzy nie wskazuj  w sposób jednoznaczny czy proponowane 
przez nich metody mo na wykorzysta  do celów analizy systemowego ryzyka 
p ynno ci. Niniejszy fragment artyku u zawiera przegl d wybranych prób 
pomiaru ryzyka systemowego oraz prób  wskazania, które z tych podej  
wydaj  si  wa ne w aspekcie ich wykorzystania w praktyce. 

Pomiar ryzyka systemowego mo e polega  na uogólnieniu miar ryzyka 
stosowanych do pomiaru ryzyka w pojedynczej instytucji finansowej. Takie 
podej cie do pomiaru ryzyka systemowego prezentuj  niektórzy autorzy. 
Natomiast inni autorzy proponuj  podej cie do pomiaru ryzyka systemo-
wego, które nie jest uogólnieniem miar stosowanych w pojedynczej instytucji, 
a opiera si  na analizie wspó zale no ci pomi dzy wynikami (warto ci  gie -
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dow , danymi bilansowymi itp.) ró nych instytucji finansowych. Literatura, 
której autorzy pos uguj  si  tak  w a nie koncepcj , jest bardzo bogata. 
Jak wykazano w jednym z artyku ów, mo na wyodr bni  przynajmniej dwa 
kierunki bada  w tym obszarze (Tarashew i in., 2010). Mo na równie  zasta-
nawia  si  nad cznym ryzykiem w systemie finansowym (rozumianym jako 
portfel z o ony z poszczególnych instytucji, których wyniki charakteryzuj  
si  mniejsz  lub wi ksz  wspó zale no ci ) – takie podej cie stosuj  na 
przyk ad C. Goodhart i M. Segoviano (2009) oraz bazuj cy na ich artykule 
C. Zhou (2010). Ponadto analizowane s  metody umo liwiaj ce pomiar 
kontrybucji pojedynczej instytucji finansowej do ca o ciowego ryzyka sys-
temowego. Warto tutaj wymieni  np. miar  CoVaR zaproponowan  przez 
T. Adriana i M. Brunnermeiera (2012) czy miar  MES (marginal expected 

shortfall) zaproponowan  przez V. Acharye i innych (2010) i oparte na tej 
mierze rozwini cie zaproponowane przez C. Brownlees i R. Engle (2012). 

Metody umo liwiaj ce pomiar kontrybucji pojedynczej instytucji do 
ca o ciowego ryzyka systemowego ciesz  si  zainteresowaniem regulatorów. 

Miary wykorzystuj ce podej cie oparte na wspó zale no ci pomi dzy 
instytucjami stanowi cymi elementy systemu finansowego (cz sto oparte 
na filozofii VaR – value a trisk) wymagaj  du ej ilo ci danych rynkowych, 
najcz ciej dziennych – mog  to by  dane dotycz ce gie dowej kapitaliza-
cji i warto ci emitowanych papierów warto ciowych, dane bilansowe, dane 
o cash flow, dane o warto ciach opcji out of the money na instrumenty 
powi zane z warto ci  gie dow  instytucji albo dane o kontraktach CDS 
(credit default swap). Brak tego typu danych w praktyce uniemo liwia pomiar 
ryzyka systemowego za pomoc  wspomnianych miar. Miary te, cho  atrak-
cyjne z punktu widzenia bogatej teorii i rozbudowanego aparatu matema-
tyczno-statystycznego, nie zawsze przechodz  z sukcesem testy empiryczne. 
Wed ug J. Danielssona w praktyce zaproponowane miary w sporym stopniu 
nara one s  na ryzyko modeli, w zwi zku z czym sygna  przez nie emitowany 
jest w du ej mierze niewiarygodny (Danielsson i in., 2011). 

D. Bisias i inni (2012) przygotowali obszerny przegl d 31 miar ryzyka 
systemowego, przy czym – jak zaznaczaj  – nie jest to lista wyczerpuj ca. 
Brak niektórych miar nie oznacza, e s  one mniej wa ne od przedstawio-
nych. Praca wykonana przez tych autorów spotka a si  z uznaniem w lite-
raturze przedmiotu. 

Autorzy proponuj  cztery kryteria pogrupowania zgromadzonych miar. 
Dziel  miary wed ug wymaga  odno nie do dost pno ci danych (wyró nia-
j c m.in. miary makroekonomiczne, oparte na analizie sieciowej, oparte na 
stress -testach (testach warunków skrajnych) oraz miary przekrojowe). Ponadto 
dziel  miary wed ug perspektywy nadzorczej (miary mikroostro no ciowe 
odnosz ce si  do rynku ubezpiecze  i funduszy emerytalnych, ogólne miary 
mikroostro no ciowe oraz makroostro no ciowe). Kolejnym podzia em jest 
podzia  miar wed ug horyzontu czasowego zdarzenia/decyzji – tutaj mo na 
wyró ni  miary ex ante (miary wczesnego ostrzegania oraz scenariuszy 
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alternatywnych), miary „wspó czesne”, dokonuj ce pomiaru bie cej sytu-
acji, w tym miary krucho ci oraz monitoringu kryzysowego i miary ex post 
(s u ce celom regulacyjnym oraz ewentualnej uporz dkowanej likwidacji 
instytucji finansowych).

Ryzyko systemowe mo na mierzy  (ex ante), aby zidentyfikowa :
a) pojedyncze instytucje stanowi ce zagro enie dla stabilno ci finansowej;
b) wra liwe aspekty strukturalne systemu finansowego;
c) potencjalne szoki dla systemu finansowego;
d) sygna y wczesnego ostrzegania – potencjalne wska niki narastania ryzyka.

Chc c podsumowa  i rozszerzy  uzyskan  na podstawie przegl du lite-
ratury wiedz , mo na stwierdzi , e systemowe ryzyko p ynno ci mo e by  
kwantyfikowane i oceniane na kilka sposobów:
1) pomiaru ryzyka dokonuje si , stosuj c uogólnienie miar p ynno ci w poje-

dynczych instytucjach;
2) zastosowania mierników p ynno ci, dokonuj c pomiaru „najs abszych 

ogniw”, np. poprzez wskazanie dolnego kwartyla lub pierwszego (naj-
gorszego) decyla danej miary;

3) zastosowania narz dzi opartych na tzw. analizie sieciowej, czyli uwzgl d-
niaj cych szeroko lub w sko rozumiane zale no ci i powi zania mi dzy 
instytucjami;

4) zastosowania do pomiaru systemowego ryzyka p ynno ci analizy korela-
cji albo wspó wyst powania problemów lub czynników powoduj cych te 
problemy;

5) pomiaru ryzyka przy wykorzystaniu narz dzi agodz cych efekty tego ryzyka;
6) zastosowania miary maj cej charakter ex post albo pomiaru w trakcie 

materializacji ryzyka – analiza symptomów w postaci zaburze  na rynku.
Pomiaru ryzyka mo na dokonywa  za pomoc  stress-testów, czyli testów 

warunków skrajnych. Testy warunków skrajnych mog  w konkretnej analizie 
scenariuszowej czy  w sobie wszystkie wy ej wymienione aspekty. Najbardziej 
znanym przyk adem pomiaru w oparciu o stress-test jest zaproponowany przez 
Komitet Bazylejski i wykorzystany w regulacjach Unii Europejskiej wska nik 
pokrycia p ynno ci (LCR). Modele uwzgl dniaj ce ryzyko p ynno ci znajduj  
si  we wst pnych stadiach rozwoju (Aitimon i. in., 2011), cho  oczywi cie na 
skutek kryzysu finansowego prace nad nimi znacznie przyspieszy y. 

3. Wp yw ryzyka systemowego na globalny kryzys finansowy 
XXI wieku

Dyskusja o ryzyku systemowym, w tym o jego aspektach zwi zanych 
z ryzykiem p ynno ci przybra a na sile w obliczu globalnego kryzysu 
finansowego, który rozpocz  si  w 2007 roku, a swoje apogeum osi gn  
w 2008 roku. Nie ulega w tpliwo ci, e kryzys finansowy to okres, kiedy 
ryzyko systemowe, czyli ryzyko jednoczesnych zaburze  w wielu instytucjach, 
uzewn trznia si  w du o wi kszym stopniu ni  w czasie wzgl dnej stabilno ci.
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Brakuje jednomy lnej odpowiedzi na pytanie o przyczyny kryzysu. Bez-
po rednim ród em kryzysu by a sytuacja, która pojawi a si  na rynku kredy-
tów hipotecznych o obni onym standardzie (subprime mortgages) w Stanach 
Zjednoczonych w sytuacji spadków indeksów cen nieruchomo ci. Nale y 
jednak pami ta , e przyczyn kryzysu by o znacznie wi cej. W ród róde  
kryzysu wymienia si  elementy zwi zane z sytuacj  gospodarcz  i przemia-
nami spo ecznymi, generalne kwestie zwi zane z niew a ciwymi postawami 
ludzkimi lub b dnymi dzia aniami poszczególnych uczestników rynku, nie-
prawid owe rozwi zania instytucjonalne i decyzje na szczeblu pa stwowym 
czy nieodpowiedni  struktur  systemu finansowego – przyczyn kryzysu jest 
wi c wiele i nale y stwierdzi , e to splot ró nych czynników do niego 
doprowadzi  (np. post powanie agencji ratingowych, wykorzystanie dery-
watów kredytowych w transakcjach spekulacyjnych).

Nawet je li przyjmiemy, e pierwotnych róde  kryzysu nale y upatrywa  
np. w hossie na rynku nieruchomo ci, w niew a ciwej polityce monetarnej 
i regulacyjnej oraz kryzysie moralnym, nale y stwierdzi , e kryzysu nie 
by oby bez nadmiernego wzrostu ryzyka w poszczególnych instytucjach oraz 
w ca ym systemie.

Kolejnym istotnym z punktu widzenia systemowego ryzyka p ynno ci 
czynnikiem stoj cym u ródel kryzysu finansowego by  wzrost rynkowego 
ryzyka p ynno ci wynikaj cy z utraty atrybutu p ynno ci przez papiery war-
to ciowe wyemitowane na drodze sekurytyzacji. Sekurytyzacja w dobie swo-
jego rozwoju by a uznana za innowacj  ograniczaj c  ryzyko kredytowe 
i ryzyko p ynno ci, poniewa  polega na zamianie aktywów niep ynnych, 
jakimi s  kredyty na – z za o enia p ynne – papiery warto ciowe (w zale -
no ci od rodzaju sekurytyzowanych kredytów, papiery te nosz  ró ne nazwy: 
ABS – asset-backed securities, MBS – mortgage based securities, CDO – col-

lateralized debt obligations itp.).
Rola sekurytyzacji w kryzysie finansowym ma wiele aspektów. Z punktu 

widzenia systemowego ryzyka p ynno ci, poza rol  sekurytyzacyjnych special 

purpose vehicles (SPV) w problemach zwi zanych z shadow banking, nale y 
zwróci  uwag  na fakt, e rozprzestrzenianie si  kryzysu by o spowodowane 
równie  nag  i drastyczn  utrat  p ynno ci przez te papiery warto ciowe. 
Oznacza o to, e papiery stanowi ce dotychczas wa ny element aktywów 
p ynnych z punktu widzenia ryzyka wyp acalno ci zachowa y by  mo e cz -
ciowo swoj  warto , ale z punktu widzenia zarz dzania p ynno ci  sta y si  

praktycznie bezwarto ciowe. Banki tym samym utraci y cz  swojej rezerwy 
(buforu) p ynno ci, a tym samym utraci y cz  zdolno ci do zaspokajania 
nieprzewidzianych potrzeb gotówkowych. 

Problemy p ynno ciowe, które narodzi y si  na skutek spadku cen nie-
ruchomo ci w ameryka skim systemie shadow banking, na skutek wielora-
kich, po rednich i bezpo rednich, powi za  w mi dzynarodowym systemie 
finansowych do innych pa stw. St d te  na przyk ad do  szybko pojawi y 
si  problemy na rynku bankowym w Wielkiej Brytanii (k opoty p ynno-
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ciowe banku Northern Rock, gdzie dosz o do pierwszego od d u szego 
czasu klasycznego runu na bank, w którym uczestniczy y nie tylko podmioty 
dostarczaj ce finansowania hurtowego, ale równie  klienci indywidualni usta-
wiaj cy si  w kolejkach przed oddzia ami banku).

L. Matz w pracy z 2011 roku przedstawia ca y katalog b dów w zarz -
dzaniu, pomiarze i regulacji ryzyka p ynno ci, które doprowadzi y do kryzysu 
finansowego. W ród b dów dotycz cych zarz dzania ryzykiem i jego kontroli 
wymienia on niewystarczaj c  wielko  aktywów p ynnych oraz ich nieod-
powiedni sk ad (zbyt du o ryzykownych papierów o podwy szonej mar y), 
zbytnia ufno  w ci g o  dostarczania p ynno ci przez rynki hurtowe, tole-
rancj  dla nadmiernego niedopasowania terminów, ignorowanie wyników 
stress-testów, ukrywanie obci aj cych p ynno  transakcji poza bilansem 
oraz nadmierne zaufanie agencjom ratingowym. W obszarze zarz dzania 
organizacj  zwraca uwag , e podejmowaniu wysokich rodzajów ryzyka nie 
towarzyszy a wystarczaj ca uwaga po wi cona adekwatnej sile departamen-
tów ryzyka, zasoby ryzyka by y niew a ciwie alokowane, zach ty finansowe 
(programy motywacyjne) za  niew a ciwie skonstruowane. 

W ród czynników zwi zanych z pomiarem ryzyka p ynno ci L. Matz 
wymienia: brak miar ryzyka si gaj cych w przysz o , nieprzeprowadzanie 
odpowiednich stress-testów, niew a ciwe zastosowanie i niezrozumienie VaR, 
brak wystarczaj cych danych, w szczególno ci dla nowych produktów, prze-
szacowanie ufno ci odno nie do przedstawionych oszacowa , niedoszacowa-
nie potrzeb p ynno ciowych w sytuacjach napi , nieuwzgl dnianie powi za  
sieciowych i czynników makroekonomicznych.

Wreszcie, w ród uchybie  regulacyjnych L. Matz wymienia: uznanie 
wymogów kapita owych za rozwi zanie dla wszystkich rodzajów ryzyka 
(b d w przypadku ryzyka p ynno ci), niezwracanie uwagi na arbitra  regula-
cyjny omijaj cy ograniczenia Bazylei III przez zwi kszanie ryzyka p ynno ci 
w bilansie i poza bilansem, zezwolenie na systemowe ryzyko uzale nienia 
od finansowania hurtowego, brak reakcji na nowe rozwi zania w obszarze 
sekurytyzacji, brak wspó pracy mi dzy regulatorami, rachunkowo  mark-

to-market (Matz, 2011). 
Trwaj cy w gospodarkach zachodnich kryzys finansowy przeniós  si  rów-

nie  do polskiej gospodarki. Polski sektor bankowy zosta  dotkni ty tym 
kryzysem drog  „zara enia”. Kana  p ynno ciowy by  jedn  z wa niejszych 
dróg, którymi odbywa o si  owo „zara enie” – nast pi o kilka powi zanych 
ze sob  zjawisk. 

4. Konsekwencje wzrostu systemowego ryzyka p ynno ci 
dla stabilno ci polskiej gospodarki

Wzrost w okresie globalnego kryzysu finansowego systemowego ryzyka 
p ynno ci w Polsce dotyczy  przede wszystkim sytuacji finansowej ban-
ków komercyjnych oraz systemu bankowego. Trendy w systemie banko-
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wym zaobserwowane w okresie kryzysu s  istotne, poniewa  wzrost ryzyka 
p ynno ci oznacza konkretne zagro enie dla gospodarki – jej stabilno ci 
i w a ciwego funkcjonowania. Przez poj cie stabilno ci nale y rozumie  
zbiór zjawisk obejmuj cych stabilno  finansow , stabilno  monetarn  
i cykle  koniunkturalne. Chodzi o stabilno  rozumian  nie tylko na sposób 
dotychczasowy ( zero-jedynkowo: „stabilny/niestabilny”, co w formie pewnego 
kontinuum „mniej/bardziej stabilny”). Tak rozumiana stabilno  stanowi 
odwrotno  poziomu ryzyka kryzysu lub prawdopodobie stwa zawirowa  
gospodarczych.

W latach 1996–2012 istotnie wzros o w bankach niedopasowanie termi-
nów pasywów i aktywów, spad  udzia  aktywów, wzros o ryzyko p ynno ci 
walutowej oraz ryzyko pasywów zagranicznych. Prosty stress-test, oparty na 
mierze LCR zaproponowanej przez Komitet Bazylejski, pokazuje spadaj c  
odporno  systemu bankowego na szoki, miara NSFR (net stable funding 

ratio) wskazuje za  na fakt, e rednioterminowe, wynikaj ce ze struktury 
bilansu, ryzyko p ynno ci znacznie si  pogorszy o. 

Wzrost wspomnianego ryzyka, b d cego komponentem systemowego 
ryzyka p ynno ci oznacza przede wszystkim krótkoterminowe i d ugo-
terminowe ryzyko mikroekonomiczne w bankach. Pojedyncze banki 
nara one s  na problemy p ynno ciowe – odp yw depozytów, niebezpie-
cze stwo niemo liwo ci odnowienia depozytów po rynkowych stawkach, 
odp yw lub istotn  zmian  warunków finansowania otrzymanego z zagra-
nicy, utrat  mo liwo ci korzystnego finansowania za pomoc  swapów itp. 
Owe rodzaje ryzyka – w agodnej formie – mog  doprowadzi  do strat 
finansowych (z uwagi na konieczno  utrzymywania p ynno ci przy znacz-
nie wy szych stawkach). W formie zaostrzonej mog  oznacza  upadek 
banków lub konieczno  uzyskania wsparcia finansowego z banku cen-
tralnego. 

Systemowo  ryzyka p ynno ci oznacza, e problemy w pojedynczych 
bankach mog  si  przenosi  na pozosta e banki, a tak e na gospodark . 
Banki maj ce problemy p ynno ciowe ograniczaj  kredytowanie przedsi -
biorstw i osób prywatnych. W przypadku, gdy dotyczy to wielu banków naraz 
(na skutek „wstrz su”, „lawiny” lub „zarazy”), oznacza to nag e zatrzyma-
nie akcji kredytowej i zahamowanie wzrostu gospodarczego, a tym samym 
wzrost bezrobocia.

Zwi kszaj ce si  ryzyko p ynno ci w bankach, a w szczególno ci zmniej-
szanie si  udzia u aktywów p ynnych w bilansach oznacza ograniczenie mo -
liwo ci absorpcji szoków p ynno ciowych. Skutkuje to równie  tzw. pro-
cykliczno ci , wzmacnianiem cykli koniunkturalnych. Fazie rozkwitu czy 
o ywienia towarzyszy zwykle brak problemów w systemie finansowym. 
 Zahamowanie wzrostu – czy recesja mo e wywo ywa  ryzyko w syste-
mie finansowym – wstrzymanie finansowania dla kredytobiorców przez 
banki – powoduje kolejne problemy powi kszaj ce skal  kurczenia si  
gospodarki. 
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Wynika to z roli, jak  banki – jako po rednicy finansowi pomi dzy inwesto-
rami a kredytobiorcami – odgrywaj  w systemie gospodarczym. Jak wskazuj  
X. Freixas i J. Rochet (2007) (na podstawie prac m.in. J. Gurleya i E. Shawa, 
R. Goldsmitha, B. Bernankego i innych, a tak e na przekór pogl dowi o tym, 
e finansowanie jest „zas on ” zaprezentowanemu przez M. Modigianiego 

i F. Millera), pojemno  finansowa (financial capacity) gospodarki, „zdefinio-
wana jako zagregowany wolumen kredytów, które kredytodawcy s  gotowi 
udzieli  kredytobiorcom” jest kluczowa dla makroekonomicznej kondycji 
gospodarki.

Na relacj  pomi dzy niedopasowaniem p ynno ciowym a cyklem gospo-
darczym zwracaj  szczególn  uwag  przedstawiciele tzw. austriackiej szko y 
ekonomii. Twierdz  oni, e niedopasowanie zapadalno ci aktywów i wyma-
galno ci pasywów w systemie bankowym prowadzi do zaburze  stóp pro-
centowych i w ten sposób wp ywa na cykle. J. Huerta de Soto twierdzi, e 
depozyty bie ce powsta e dzi ki kreacji pieni dza bankowego nie stanowi  
prawdziwych oszcz dno ci i prowadz  do sztucznego zani ania stóp procen-
towych. W rezultacie, uczestnicy rynku anga uj  si  w niew a ciwe projekty, 
których nie da si  utrzyma  w d u szym okresie. To z kolei prowadzi do 
cykli ekonomicznych (Huerta de Soto, 2009). P. Bagus (2010) przekonuje, 
e nawet w sytuacji, gdyby depozyty bie ce by y pokryte stuprocentow  

rezerw , mog yby zaistnie  podobne zaburzenia – wy cznie ze wzgl du na 
niedopasowanie terminów. Podobne rozumienie cykli funkcjonuje równie  
poza szko  austriack . Na przyk ad C. Borio (2012) pos uguje si  koncep-
cj  cykli finansowych wynikaj cych z naprzemiennych kryzysów i boomów 
kredytowych. S. Kapadia i inni (2012) wskazuj , e niedopasowanie termi-
nów wymagalno ci pasywów i zapadalno ci aktywów jest punktem zapal-
nych kryzysów finansowych – brak dost pu do d ugoterminowych rod-
ków powoduje uzale nienie banków od pasywów krótkoterminowych, co 
zmniejsza zaufanie w systemie bankowym. W sytuacji napi  systemowych, 
banki podejmuj  dzia ania obronne, do których zaliczaj  si  gromadzenie 
p ynno ci (Liquidity hoarding – przejawem tego zjawiska jest zanik rynku 
mi dzybankowego) i wymuszona wyprzeda  aktywów p ynnych (asset fire 

sales).
Mo na wyodr bni  równie  inne skutki wzrostu niedopasowania termi-

nów. Skutki obejmuj  wzrost ryzyka kredytowego (niepewno  dotycz ca 
kszta towania si  sp acalno ci kredytów za 10–20 lat), ryzyka prawnego (mo -
liwo  zmian w przepisach powoduj ca straty dla banków) czy ryzyka stóp 
procentowych (spadek korelacji pomi dzy kosztem finansowania w bankach 
a stopami WIBOR, które stanowi  cz sto podstawow  stop  referencyjn  
kredytów). Owe rodzaje ryzyka s  wyra nie powi zane z podejmowanym 
ryzykiem p ynno ci. 

Dodatkowo, rosn ce niedopasowanie terminów powoduje nadmierny 
wzrost ilo ci pieni dza w obiegu. W latach 1996–2012 ilo  pieni dza M3 
wzros a ponad 6,5-krotnie, tymczasem PKB w uj ciu nominalnym wzrós  
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tylko 3,8-krotnie. redni roczny wzrost ilo ci pieni dza M3 wynosi  wi c 
12,5%, a wzrost nominalnego PKB 8,7%. Wzrost ilo ci pieni dza, wyni-
kaj cy w du ej mierze ze wzrostu ilo ci udzielonych kredytów mieszka-
niowych w po czeniu z du o wolniej rosn c  poda  doprowadzi a – 
zgodnie z najbardziej podstawowymi prawami ekonomii – do istotnego 
wzrostu cen ( aszek, Wid ak, Augustyniak, 2009). Ba ka na rynku nieru-
chomo ci stanowi kolejne zagro enie dla stabilno ci gospodarki, po red-
nio wynikaj ce z podj cia przez system bankowy zwi kszonego ryzyka 
p ynno ci. 

W przypadku polskiego systemu bankowego istotne jest równie  prze-
noszenie ryzyka z zagranicy. Mo na tu wyodr bni  dwa powi zane kana y. 

Po pierwsze – istotna zmiana kursów walutowych mo e oznacza  zmian  
wyceny instrumentów zabezpieczaj cych p ynno  walutow , co wp ynie na 
dochodowo  polskich banków. Korzystne oddzia ywanie os abienia waluty 
na sytuacj  eksporterów spotyka si  wi c z niekorzystnym oddzia ywaniem 
os abienia waluty na sytuacje banków (a tak e sytuacj  kredytobiorców 
walutowych). Prowadzi to do konieczno ci modyfikacji podej cia do poli-
tyki gospodarczej, i jednocze nie utrudnia mechanizmy agodz ce recesje 
funkcjonuj ce w otwartej gospodarce rynkowej. 

Drugim kana em przenoszenia ryzyka z zagranicy s  pasywa zagraniczne, 
czyli kredyty zaci gni te przez polskie banki za granic . Fakt, e cz  tych 
funduszy pochodzi od „spó ek-matek” (lub siostrzanych firm w mi dzynaro-
dowej grupie bankowej lub konglomeracie finansowym) agodzi cz ciowo 
potencjalne szoki. Przy czym ryzyko nie jest wcale ma e. Ze wzgl du na fakt, 
e finansowanie jest zwykle na okres krótszy ni  ten, na który udzielane s  

kredyty, istnieje równie  w tym przypadku niedopasowanie terminów kre-
dytów i depozytów, które w d u szym okresie mo e mie  negatywne skutki 
ekonomiczne. Banki mog  wi c mie  problem z odnawianiem zaci gni tych 
zobowi za  na tych samych warunkach, nie mog c z nich zrezygnowa , skoro 
w wi kszo ci zosta y przeznaczone na finansowanie niep ynnych aktywów 
kredytowych. W skrajnych wypadkach, drastyczne problemy na rynkach 
zagranicznych mog  sprawi , e odnowienie kredytów nie b dzie mo liwe 
na dotychczasowych warunkach. Zaburzenia p ynno ciowe za granic  mog  
przenosi  si  t  cie k  do  bezpo rednio na polskie banki.

Wzrost systemowego ryzyka p ynno ci skutkuje równie  os abieniem 
mechanizmów polityki pieni nej. M. Brzoza-Brzezina i in. (2010) zwrócili 
uwag  na fakt, e istnienie kredytów walutowych os abia si  transmisji 
impulsów monetarnych – ze wzgl du na substytucj  pomi dzy kredytami 
w z otych a kredytami w walutach obcych. 

Jednak warto zwróci  równie  uwag , e systemowe ryzyko p ynno ci 
oddzia uje na transmisj  impulsów monetarnych. Kryzys p ynno ciowy zmie-
nia mechanik  kszta towania si  stóp procentowych – na przyk ad stopy 
depozytów mog  wzrasta  ze wzgl du na napi cia p ynno ciowe odczuwane 
przez uczestników ycia gospodarczego (przedsi biorstwa/klientów indy-
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widualnych) – uniezale niaj c si  od stóp ustalanych przez Rad  Polityki 
Pieni nej oraz stóp procentowych rynku mi dzybankowego (które w takiej 
sytuacji przestaj  by  stopami rynkowymi). Wzrost oprocentowania depo-
zytów wynikaj cy z problemów p ynno ciowych mo e z kolei odbi  si  na 
oprocentowaniu kredytów, tym samym tzw. kana  kredytowy transmisji poli-
tyki pieni nej mo e ulec os abieniu. 

Dwa po czone czynniki – z jednej strony wieloaspektowy wzrost ryzyka 
p ynno ci w systemie, z drugiej za  – wzrost ewentualnego jawnego wsparcia 
dla systemu bankowego i towarzysz cy im trzeci czynnik, czyli spo eczne 
oczekiwanie dotycz ce ewentualnej dodatkowej pomocy pa stwa dla ban-
ków – powoduj  dodatkowe zwi kszenie ryzyka destabilizacji gospodarki. Im 
wi ksze jest ryzyko p ynno ci, im wi ksze gwarancje pa stwa o charakterze 
explicite (i implicite), tym wi ksze ryzyko dla finansów publicznych. Tym 
samym, kryzys p ynno ciowy w bankach mo e do  atwo sta  si  kryzysem 
suwerenów (pa stw).

5. Podsumowanie

Systemowe ryzyko p ynno ci w polskim systemie finansowym oraz sek-
torze bankowym w latach 1996–2012 wzros o. Analizuj c kszta towanie si  
zaproponowanych miar ryzyka mo na stwierdzi , e wzrost ten rzeczywi-
ci nast pi . Wzrost ryzyka by  szczególnie widoczny w latach 1996–2012. 

Zwi kszenie zakresu i kwoty gwarancji BFG mo e zmniejszy  ryzyko paniki 
bankowej, a tym samym teoretycznie zmniejsza  ryzyko systemowe, mo e 
jednak równie  skutkowa  niebezpiecze stwem transferu ryzyka z systemu 
bankowego do finansów publicznych.

Wzrost ryzyka ma istotne znaczenie dla gospodarki i jej stabilno ci. 
Wi ksze ryzyko p ynno ci w systemie powoduje mniejsz  mo liwo  absorpcji 
szoków i wi ksze prawdopodobie stwo propagacji niekorzystnych trendów. 
System bankowy, posiadaj c mniejsze rezerwy p ynno ci, jest bardziej nara-
ony na zjawisko „procykliczno ci”, czyli wzmacniania cykli koniunktural-

nych. Krótko- i d ugookresowe ryzyko mikroekonomiczne w bankach mog  
w sytuacji napi  p ynno ciowych prowadzi  do znacznego zahamowania 
wzrostu gospodarczego. Wzrost ryzyka p ynno ci os abia mechanizmy poli-
tyki pieni nej, a coraz wi ksze potencjalne obci enie BFG rodzi ryzyko 
przekszta cenia si  kryzysu bankowego w kryzys suwerena. Istnienie pasy-
wów walutowych oraz d ugoterminowe ryzyko p ynno ci walutowej nara aj  
polsk  gospodark  na silniejsz  transmisj  kryzysu z zagranicy. 

Poniewa  systemowe ryzyko p ynno ci w polskim systemie bankowym 
wzros o i utrzymuje si  na znacznie wy szym ni  w przesz o ci pozio-
mie, nale y z perspektywy interesu spo ecznego prowadzi  dalsze badania 
w  zakresie ograniczania systemowego ryzyka p ynno ci w gospodarce ryn-
kowej.
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