Jerzy Gwizdata:

1. Wprowadzenie

Plynno$¢ odgrywa kluczowa role w kazdym systemie
gospodarczym, a zarzadzanie ryzykiem ptynnosci stanowi
newralgiczny element majacy wptyw na stabilnos¢
gospodarki w warunkach funkcjonowania panstwa na
miedzynarodowych rynkach finansowych.

W artykule podjeto temat systemowego ryzyka ptynnosci w
polskim sektorze finansowym. Omawiane zagadnienia sg
wazne z kilku powodéw. Po pierwsze, kryzys finansowy
unaocznit zagrozenie wynikajace z ryzyka systemowego

w sektorze finansowym dla prawidtowego funkcjonowania
gospodarki. Problemy wynikajace z ryzyka systemowego
wptynely na rozprzestrzenianie si¢ kryzysu oraz jego
gwaltowny przebieg. Poglgbienie badan w tym obszarze
moze by¢ pozyteczne ze spotecznego punktu widzenia. Po
drugie, ryzyko ptynnosci byto dotad czesto ryzykiem
niedocenianym oraz nieuwzglednianym w ramach
cato$ciowego systemu zarzadzania ryzykiem. Po trzecie,
niewielka dotad ilo$¢ opracowan w polskiej literaturze
ekonomicznej przyczynita si¢ do przeprowadzenia
kolejnych badan dotyczacych problematyki ryzyka
systemowego oraz kwestii ptynno§ciowych w ramach tego
ryzyka.

Celem artykutu jest proba przedstawienia wptywu
systemowego ryzyka ptynno$ci na gospodarke i jej
stabilno$¢. Ponadto zobrazowano znaczenie materializacji
systemowego ryzyka ptynno$ci na przebieg globalnego
kryzysu finansowego XXI wieku.

Aby osiggna¢ cel artykutu, podjeto probe identyfikacji
systemowego ryzyka ptynnosci w kontekscie jego wptywu
na stabilnos¢ polskiego sektora finansowego. Zastosowano
metody analizy opisowej, analizy porownawczej oraz
sondazu diagnostycznego. Metody analityczne obejmowaty
przeglad krajowej i zagranicznej literatury naukowe;j,
nadzorczej i branzowe;j.

2. Pomiar ryzyka systemowego

W ostatnich latach w literaturze przedmiotu pojawito si¢
duzo propozycji kwantyfikacji ryzyka systemowego. Jest to,
jak si¢ wydaje, reakcja na kryzys finansowy, ktory ukazat
niedoceniong wczesniej role tego ryzyka. Poniewaz
zazwyczaj autorzy nie wskazujg w sposob jednoznaczny czy
proponowane przez nich metody mozna wykorzysta¢ do
celéw analizy systemowego ryzyka ptynnos$ci. Niniejszy
fragment artykutlu zawiera przeglad wybranych prob
pomiaru ryzyka systemowego oraz probg wskazania, ktore z
tych podejs$¢ wydaja si¢ wazne w aspekcie ich
wykorzystania w praktyce.

Btazej Kochanski — rozprawa doktorska

Wstep.

Ptynnos¢ odgrywa kluczowg role w kazdym systemie
bankowym, zas zarzadzanie ryzykiem ptynnosci stanowi
newralgiczny element zarzgdzania bankiem. {...)

Niniejsza dysertacja podejmuje temat systemowego ryzyka
ptynnosci w polskim systemie bankowym. Temat dysertacji
jest wazny z kilku powodow. Po pierwsze, kryzys finansowy
unaocznit zagrozenie wynikajgce z ryzyka systemowego w
sektorze bankowym dla prawidtowego funkcjonowania
gospodarki. Problemy wynikajgce z ryzyk systemowych
wptynety na rozprzestrzenianie sie kryzysu oraz jego
gwattowny przebieg. Pogtebienie badan w tym obszarze
moze wiec by¢ pozyteczne ze spotecznego punktu widzenia.
Po drugie, ryzyko ptynnosci byto dotad czesto ryzykiem
niedocenianym, czasem w ogole nie uwzglednianym w
ramach teorii catosciowego systemu zarzgdzania ryzykiem
w banku. Po trzecie, niewielka dotad ilo$¢ opracowan w
jezyku polskim dotyczacych ryzyka systemowego i brak
opracowan dotyczacych kwestii ptynnosciowych w ramach
tego ryzyka zacheca do zajecia sie tym obszarem
badawczym. (...)

Do celéw rozprawy zaliczy¢ nalezy rowniez przedstawienie
problemu systemowego ryzyka ptynnosci od strony jego
wptywu na gospodarke. (...) W podrozdziale 5.1 zawarto
opis wptywu materializacji systemowego ryzyka ptynnosci
na przyczyny i przebieg kryzysu finansowego XXI wieku.
(s.12)

Metody badawcze zastosowane w rozprawie obejmowaty
przeglad krajowej i zagranicznej literatury naukowe;j,
nadzorczej i branzowe;j (s. 6)

2.3. Pomiar ryzyka systemowego
Propozycji kwantyfikacji ryzyka systemowego pojawito sie w
ostatnich latach w literaturze przedmiotu (naukowej,
branzowej, nadzorczej) dos¢ duzo. Jest to, jak sie wydaje,
reakcja na kryzys finansowy, ktory ukazat niedoceniang
wczesniej role tego ryzyka. Poniewaz zazwyczaj autorzy nie
wskazujg w sposdb jednoznaczny, czy proponowane przez
nich metody mozna wykorzysta¢ do celéw analizy
systemowego ryzyka ptynnosci, ten podrozdziat zawiera
przeglad wybranych préb pomiaru ryzyka systemowego
oraz prébe wskazania, ktére z tych podejs¢ wydajg sie
interesujace z punktu widzenia tematu rozprawy.

(s. 51)



Pomiar ryzyka systemowego moze polega¢ na uogdlnieniu
miar ryzyka stosowanych do pomiaru ryzyka w pojedyncze;j
instytucji finansowej. Takie podej$cie do pomiaru ryzyka
systemowego prezentujg niektorzy autorzy. Natomiast inni
autorzy proponujg podejécie do pomiaru ryzyka
systemowego, ktore nie jest uogdlnieniem miar stosowanych
w pojedynczej instytucji, a opiera si¢ na analizie
wspotzaleznosci pomi¢dzy wynikami (wartoscia giet dowa,
danymi bilansowymi itp.) roznych instytucji finansowych.
Literatura, ktérej autorzy postuguja si¢ taka wtasnie
koncepcja, jest bardzo bogata. Jak wykazano w jednym z
artykutéw, mozna wyodrebni¢ przynajmniej dwa kierunki
badan w tym obszarze (Tarashew i in., 2010). Mozna
roOwniez zastanawia¢ si¢ nad tgcznym ryzykiem w systemie
finansowym (rozumianym jako portfel ztozony z
poszczegolnych instytucji, ktorych wyniki charakteryzuja
si¢ mniejsza lub wigksza wspotzaleznoscig) - takie podejscie
stosuja na przyktad C. Goodhart i M. Segoviano (2009) oraz
bazujacy na ich artykule C. Zhou (2010). Ponadto
analizowane s3 metody umozliwiajace pomiar kontrybucji
pojedynczej instytucji finansowej do catoSciowego ryzyka
systemowego. Warto tutaj wymieni¢ np. miar¢ CoVaR
zaproponowang przez T. Adriana i M. Brunnermeiera
(2012) czy miar¢ MES (marginal expected shortfall)
zaproponowang przez V Acharye i innych (2010) i oparte na
tej mierze rozwinigcie zaproponowane przez C. Brownlees i
R. Engle (2012).

Metody umozliwiajace pomiar kontrybucji pojedynczej
instytucji do catoSciowego ryzyka systemowego ciesza si¢
zainteresowaniem regulatorow.

Miary wykorzystujace podejécie oparte na wspodtzaleznosei
pomiedzy instytucjami stanowigcymi elementy systemu
finansowego (czgsto oparte na filozofii VaR - value a trisk)
wymagaja duzej ilosci danych rynkowych, najczesciej
dziennych - moga to by¢ dane dotyczace gietdowe;j
kapitalizacji i warto$ci emitowanych papierow
wartosciowych, dane bilansowe, dane o cash flow, dane o
warto$ciach opcji out of the money na instrumenty
powiazane z warto$cig gietdowa instytucji albo dane o
kontraktach CDS (credit default swap). Brak tego typu
danych w praktyce uniemozliwia pomiar ryzyka
systemowego za pomocg wspomnianych miar. Miary te,
cho¢ atrakcyjne z punktu widzenia bogatej teorii i
rozbudowanego aparatu matematyczno-statystycznego, nie
zawsze przechodzg z sukcesem testy empiryczne. Wedhlug J.
Danielssona w praktyce zaproponowane miary w sporym
stopniu narazone sg na ryzyko modeli, w zwigzku z czym
sygnat przez nie emitowany jest w duzej mierze
niewiarygodny (Danielsson i in., 2011).

Pomiar ryzyka systemowego moze polegac na uogolnieniu
miar ryzyka stosowanych do pomiaru ryzyka w pojedynczej
instytucji. Takie podejscie do pomiaru ryzyka systemowego
prezentujg niektdrzy autorzy. (...) (s. 51)

Wielu autoréw proponuje podejscie do pomiaru ryzyka
systemowego, ktdre nie jest po prostu uogolnieniem miar
stosowanych w pojedynczej instytucji, a opiera sie na
analizie wspotzaleznosci pomiedzy wynikami (wartoscig
gietdowg, danymi bilansowymi itp.) réznych instytucji
finansowych. Literatura, ktérej autorzy postuguja sie taka
wiasnie koncepcja, jest bardzo bogata. Jak wykazano w
jednym z artykutéw, mozna wyodrebnié przynajmniej dwa
kierunki badan w tym obszarze. Po pierwsze mozna
zastanawiac sie nad tgcznym ryzykiem w systemie
bankowym (rozumianym jako portfel ztozony z
poszczegolnych instytucji, ktérych wyniki charakteryzuja sie
mniejszg lub wiekszg wspodtzaleznoscig) — takie podejscie
stosujg na przyktad C. Goodhart i M. Segoviano oraz
bazujacy na ich artykule C. Zhou. Z drugiej strony
analizowane sg metody umozliwiajgce pomiar kontrybucji
pojedynczego banku do catosciowego ryzyka systemowego.
Warto tutaj wymienic¢ na przyktad miare CoVar
zaproponowang przez T. Adriana i M. Brunnermeiera, czy
miare MES (,marginal expected shortfall”) zaproponowang
przez V. Acharye i innych i oparte na ten mierze rozwiniecie
zaproponowane przez C. Brownlees i R. Engle.

Metody umozliwiajgce pomiar kontrybucji pojedynczego
banku do catosciowego ryzyka systemowego cieszg sie
zainteresowaniem regulatoréw (s. 52)

Miary wykorzystujgce podejscie oparte na wspoétzaleznosci
pomiedzy bankami stanowigcymi elementy systemu
finansowego (dos¢ czesto oparte na filozofii VaR - value at
risk) wymagaja duzej ilosci danych rynkowych, najczesciej
dziennych — mogg to by¢ dane dotyczace gietdowe;j
kapitalizacji i wartosci emitowanych papierow
wartosciowych, dane bilansowe, dane o cash-flow, dane o
wartosciach opcji out-of-the money na instrumenty
powigzane z wartoscig gietdowg przedsiebiorstw
bankowych albo dane o kontraktach CDS (credit default
swap, swap na zwtoke w sptacie kredytu). Brak tego typu
danych w praktyce uniemozliwia pomiar ryzyka
systemowego za pomocg wspomnianych miar. Dodatkowo,
miary te, choc¢ atrakcyjne z punktu widzenia bogatej teorii i
rozbudowanego aparatu matematyczno-statystycznego nie
zawsze przechodzg z sukcesem testy empiryczne. Wedtug
Jona Danielssona w praktyce zaproponowane miary w
sporym stopniu narazone sg na ryzyko modeli, w zwigzku z
czym ,,sygnat przez nie emitowany jest w duzej mierze
niewiarygodny” (s. 53)



D. Bisias i inni (2012) przygotowali obszerny przeglad 31
miar ryzyka systemowego, przy czym - jak zaznaczaja - nie
jest to lista wyczerpujaca. Brak niektorych miar nie oznacza,
ze s3 one mniej wazne od przedstawionych. Praca wykonana
przez tych autoréw spotkala si¢ z uznaniem w literaturze
przedmiotu.

Autorzy proponuja cztery kryteria pogrupowania
zgromadzonych miar. Dzielg miary wedlug wymagan
odnos$nie do dostgpnosci danych (wyrdzniajac m.in. miary
makroekonomiczne, oparte na analizie sieciowej, oparte na
stress-testach (testach warunkéw skrajnych) oraz miary
przekrojowe). Ponadto dzielg miary wedtug perspektywy
nadzorczej (miary mikroostrozno$ciowe odnoszace si¢ do
rynku ubezpieczen i funduszy emerytalnych, ogblne miary
mikroostrozno$ciowe oraz makroostroznosciowe).
Kolejnym podziatem jest podziat miar wedtug horyzontu
czasowego zdarzenia/decyzji - tutaj mozna wyrdzni¢ miary
ex ante (miary wczesnego ostrzegania oraz scenariuszy.
alternatywnych), miary ,,wspotczesne”, dokonujgce pomiaru
biezacej sytuacji, w tym miary kruchosci oraz monitoringu
kryzysowego i miary ex post (stuzace celom regulacyjnym
oraz ewentualnej uporzadkowanej likwidacji instytucji
finansowych).

Ryzyko systemowe mozna mierzy¢ (ex ante), aby
zidentyfikowac:

a) pojedyncze instytucje stanowigce zagrozenie dla
stabilno$ci finansowe;j;

b) wrazliwe aspekty strukturalne systemu finansowego;

¢) potencjalne szoki dla systemu finansowego;

d) sygnaly wczesnego ostrzegania - potencjalne wskazniki
narastania ryzyka.

Chcac podsumowac i rozszerzy¢ uzyskang na podstawie
przegladu literatury wiedze, mozna stwierdzi¢, ze
systemowe ryzyko plynnosci moze by¢ kwantyfikowane i
oceniane na kilka sposobow:

1) pomiaru ryzyka dokonuje sig, stosujac uogolnienie miar
ptynnosci w pojedynczych instytucjach;

2) zastosowania miernikow ptynnosci, dokonujac pomiaru
,najstabszych ogniw”, np. poprzez wskazanie dolnego
kwartyla Iub pierwszego (najgorszego) decyla danej miary;
3) zastosowania narzgdzi opartych na tzw. analizie
sieciowej, czyli uwzgledniajacych

szeroko lub wasko rozumiane zaleznos$ci i powigzania
migdzy instytucjami;

4) zastosowania do pomiaru systemowego ryzyka ptynnosci
analizy korelacji albo wspolwystepowania problemow lub
czynnikow powodujacych teproblemy;

5) pomiaru ryzyka przy wykorzystaniu narz¢dzi
tagodzacych efekty tego ryzyka;

6) zastosowania miary majacej charakter ex post albo
pomiaru w trakcie materializacji ryzyka - analiza
symptomow w postaci zaburzen na rynku.

D. Bisias i inni przygotowali obszerny przeglad miar ryzyka
systemowego (wedtug réznych jego definicji). Przedstawiajg oni 31
miar (albo raczej sposobéw pomiaru), przy czym — jak zaznaczajg —
nie jest to lista wyczerpujaca; brak jakiejs miary nie oznacza
rowniez tego, ze jest ona mniej wazna od przedstawionych. Praca
wykonana przez tych autoréw spotyka sie z uznaniem w
literaturze przedmiotu. (s. 54)

Autorzy proponuja cztery kryteria pogrupowania zgromadzonych
miar. Po pierwsze, dzielg miary wedtug wymagan odnosnie
dostepnosci danych (wyrdzniajgc m.in. miary makroekonomiczne,
oparte na analizie sieciowej, oparte na stress-testach, miary
przekrojowe). Po drugie, dzielg miary wedtug perspektywy
nadzorczej (mikroostroznosciowe dotyczace towardw i papieréw
wartosciowych, miary mikroostroznosciowe dotyczace rynku
bankowego i rynku nieruchomosci, miary mikroostroznosciowe
odnoszace sie do rynku ubezpieczen i funduszy emerytalnych,
ogdblne miary mikroostroznosciowe oraz miary
makroostroznosciowe). Kolejnym podziatem (,,taksonomig”, ang.
taxonomy — uzywajac nomenklatury stosowanej przez autoréw)
jest podziat miar wedtug horyzontu czasowego zdarzenia/decyzji —
tutaj mozna wyréznié¢ miary ex ante (miary wczesnego ostrzegania
oraz miary scenariuszy alternatywnych), miary , wspdtczesne”,
dokonujace pomiaru biezacej sytuacji (ang. contemporaneous), w
tym miary kruchosci oraz monitoringu kryzysowego oraz miary ex
post (stuzace celom regulacyjnym oraz ewentualnej
uporzadkowanej likwidacji instytucji finansowych).

Autorzy, powotujac sie na uwagi L. Alexandra sformutowane w
ramach wprowadzenia do jednej z konferencji naukowych,
wskazuja na przynajmniej cztery przestanki decyzyjne i
regulacyjne, dla ktérych mierzy sie ryzyko systemowe — jest to
dos¢ uzyteczna perspektywa. Ryzyko systemowe mozna wiec
mierzy¢ (ex ante) po to, aby (a) zidentyfikowaé pojedyncze
instytucje stanowigce zagrozenie dla stabilnosci finansowej, (b)
zidentyfikowac wrazliwe aspekty strukturalne systemu
finansowego, (c) zidentyfikowac potencjalne szoki dla systemu
finansowego, jak i (d) dostarczy¢ sygnatéw wczesnego ostrzegania
— potencjalnych wskaznikéw narastania ryzyka. (s. 55)

Chcac podsumowac i rozszerzy¢ uzyskang na podstawie przegladu
literatury wiedze, mozna stwierdzic, ze systemowe ryzyko
ptynnosci moze by¢ kwantyfikowane i oceniane na kilka
sposobow. Po pierwsze, pomiaru tego ryzyka dokonuje sie
stosujac uogdlnienie miar ptynnosci w pojedynczych instytucjach
(...). Po drugie, mozna stosowac mierniki ptynnosci dokonujac
pomiaru ,najstabszych ogniw”, na przyktad poprzez wskazanie
dolnego kwartyla lub pierwszego (najgorszego) decyla danej
miary.

Po trzecie, mozna stosowac narzedzia oparte na tzw. analizie
sieciowej, czyli uwzgledniajgce szeroko lub wasko rozumiane
zaleznosci i powigzania miedzy instytucjami. Czwarta mozliwos¢ to
zastosowanie do pomiaru systemowego ryzyka ptynnosci analizy
korelacji albo wspoétwystepowania problemoéw lub czynnikow
powodujgcych te problemy(...)

Po pigte — do pomiaru ryzyka mozna zaliczy¢ pomiar narzedzi
fagodzacych efekty tego ryzyka. (...)

Po széste — mozliwa jest majgca charakter pomiaru ex post albo
pomiaru w trakcie materializacji ryzyka analiza symptoméw w
postaci zaburzen na rynku. (...) (s. 56)



Pomiaru ryzyka mozna dokonywaé za pomoca stress-testow,
czyli testow warunkow skrajnych. Testy warunkow
skrajnych moga w konkretnej analizie scenariuszowej taczy¢
w sobie wszystkie wyzej wymienione aspekty. Najbardziej
znanym przyktadem pomiaru w oparciu o stress-test jest
zaproponowany przez Komitet Bazylejski i wykorzystany w
regulacjach Unii Europejskiej wskaznik pokrycia ptynnosci
(LCR). Modele uwzgledniajace ryzyko ptynnosci znajduja
si¢ we wstgpnych stadiach rozwoju (Aitimon i. in., 2011),
cho¢ oczywiscie na skutek kryzysu finansowego prace nad
nimi znacznie przyspieszyly.

3. Wplyw ryzyka systemowego na
globalny kryzys finansowy XXI wieku

Dyskusja o ryzyku systemowym, w tym o jego aspektach
zwigzanych z ryzykiem ptynnosci przybrata na sile w
obliczu globalnego kryzysu finansowego, ktory rozpoczat
si¢ w 2007 roku, a swoje apogeum osiggnal w 2008 roku.
Nie ulega watpliwosci, ze kryzys finansowy to okres, kiedy
ryzyko systemowe, czyli ryzyko jednoczesnych zaburzen w
wielu instytucjach, uzewngtrznia si¢ w duzo wigkszym
stopniu niz w czasie wzglednej stabilnosci.

Brakuje jednomy$lnej odpowiedzi na pytanie o przyczyny
kryzysu. Bezposrednim zrédtem kryzysu byta sytuacja,
ktéra pojawita si¢ na rynku kredytow hipotecznych o
obnizonym standardzie (subprime mortgages) w Stanach
Zjednoczonych w sytuacji spadkow indeksow cen
nieruchomosci. Nalezy jednak pamigtac, ze przyczyn
kryzysu byto znacznie wigcej. Wsrod zrodet kryzysu
wymienia si¢ elementy zwigzane z sytuacja gospodarcza i
przemianami spotecznymi, generalne kwestie zwigzane z
niewlasciwymi postawami ludzkimi lub btednymi
dziataniami poszczegdlnych uczestnikoéw rynku,
nieprawidlowe rozwigzania instytucjonalne i decyzje na
szczeblu panstwowym czy nieodpowiednig strukture
systemu finansowego - przyczyn kryzysu jest wigc wiele i
nalezy stwierdzi¢, ze to splot r6znych czynnikéw do niego
doprowadzit (np. postgpowanie agencji ratingowych,
wykorzystanie derywatow kredytowych w transakcjach
spekulacyjnych).

Nawet jesli przyjmiemy, ze pierwotnych zrodet kryzysu
nalezy upatrywac np. w hossie na rynku nieruchomosci, w
niewtasciwej polityce monetarnej i regulacyjnej oraz
kryzysie moralnym, nalezy stwierdzié¢, ze kryzysu nie
bytoby bez nadmiernego wzrostu ryzyka w poszczegolnych
instytucjach oraz w catym systemie.

Woreszcie, pomiaru ryzyka mozna dokonywac za pomoca stress
testow, czyli testow warunkdéw skrajnych. Testy warunkow
skrajnych moga w konkretnej analizie scenariuszowej tgczy¢ w
sobie wszystkie wyzej wymienione aspekty. Najbardziej znanym
przyktadem pomiaru w oparciu o stress test jest zaproponowany
przez Komitet Bazylejski i wykorzystany w regulacjach Unii
Europejskiej wskaznik pokrycia ptynnosci (LCR). Warto przy tej
okazji zaznaczy¢, ze — tak jak w przypadku regulacji bazylejskich,
gdzie normy ptynnosciowe pojawity sie stosunkowo niedawno —
praktyka dodawania aspektow ptynnosciowych do catosciowych
modeli testéw warunkdow skrajnych na poziomie systemu
bankowego jest zjawiskiem do$¢ nowym. Modele uwzgledniajgce
ryzyko ptynnosci znajdujg sie we wstepnych stadiach rozwoju,
cho¢ oczywiscie na skutek kryzysu finansowego prace nad nimi
znacznie przyspieszyty. (s. 57)

5.1. Systemowe ryzyko ptynnosci a
globalny kryzys finansowy XXI w.

Dyskusja o ryzyku systemowym, w tym o jego aspektach
zwigzanych z ryzykiem ptynnosci przybrata na sile w obliczu
globalnego kryzysu finansowego, ktéry rozpoczat sie w roku 2007,
a swoje (dotychczasowe) apogeum osiggnat w 2008 r. Nie ulega
watpliwosci, ze kryzys finansowy to okres, kiedy ryzyko
systemowe, czyli ryzyko jednoczesnych zaburzen w wielu
instytucjach, uzewnetrznia sie w duzo wiekszym stopniu niz w
czasie wzglednej stabilnosci.

Brak jest jednomysinej i catosciowej odpowiedzi na pytanie o
przyczyny kryzysu. Oczywiscie bezposrednim zrédtem (punktem
zapalnym) kryzysu, byta sytuacja, ktéra pojawita sie na rynku
kredytéw hipotecznych o obnizonym standardzie (subprime
mortgages) w Stanach Zjednoczonych w sytuacji spadkow
indekséw cen nieruchomosci. Nalezy jednak stwierdzi¢, ze
przyczyn kryzysu byto znacznie wiecej. (...) (s. 139)

Wsrod zrédet kryzysu wymienia sie elementy zwigzane z sytuacja
gospodarczg i przemianami spotecznymi, generalne kwestie
zwigzane z niewtasciwymi postawami ludzkimi lub btednymi
dziataniami poszczegdlnych uczestnikdéw rynku, nieprawidtowe
rozwigzania instytucjonalne i decyzje na szczeblu panstwowym czy
tez nieodpowiednig strukture systemu finansowego - przyczyn
kryzysu jest wiec wiele i zapewne nalezy stwierdzi¢, ze to splot
réznych czynnikdéw do niego doprowadzit. (s. 140) Mozna tu
zaliczy¢ agencje ratingowe pozostajgce w konflikcie interesow,
korelacje strategii instytucji finansowych, system
skomplikowanych powigzan pomiedzy bankami — réwniez na
rynku derywatdéw, duzg koncentracje rynku, duzg ilos¢
instrumentéw pozabilansowych i pochodnych (w tym CDS),
sekurytyzacje, (...) (przypis 181)

Nawet jezeli przyjmiemy, ze pierwotnych zrodet kryzysu nalezy
upatrywac np. w hossie na rynku nieruchomosci, a szerzej patrzac
w niewtasciwej polityce monetarnej i regulacyjnej oraz kryzysie
moralnym, nalezy stwierdzi¢, ze kryzysu nie bytoby bez
nadmiernego wzrostu ryzyka w poszczegdlnych instytucjach oraz
w catym systemie. (s. 140).



Kolejnym istotnym z punktu widzenia systemowego ryzyka
plynnos$ci czynnikiem stojacym u zrodel kryzysu
finansowego byt wzrost rynkowego ryzyka ptynnos$ci
wynikajacy z utraty atrybutu ptynnosci przez papiery
warto§ciowe wyemitowane na drodze sekurytyzacji.
Sekurytyzacja w dobie swojego rozwoju byta uznana za
innowacj¢ ograniczajaca ryzyko kredytowe i ryzyko
ptynnosci, poniewaz polega na zamianie aktywow
nieptynnych, jakimi sg kredyty na - z zatozenia pltynne -
papiery wartosciowe (w zaleznosci od rodzaju
sekurytyzowanych kredytow, papiery te nosza réozne nazwy:
ABS - asset-backed securities, MBS - mortgage based
securities, CDO — collateralized debt obligations itp.).

Rola sekurytyzacji w kryzysie finansowym ma wiele
aspektow. Z punktu widzenia systemowego ryzyka
plynnosci, poza rola sekurytyzacyjnych special purpose
vehicles (SPV) w problemach zwigzanych z shadow
banking, nalezy zwroci¢ uwage na fakt, ze
rozprzestrzenianie si¢ kryzysu bylo spowodowane rowniez
nagla i drastyczng utrata ptynnosci przez te papiery
wartosciowe. Oznaczalo to, ze papiery stanowigce
dotychczas wazny element aktywow plynnych z punktu
widzenia ryzyka wyptacalnosci zachowaty by¢ moze
czeSciowo swoja wartosé, ale z punktu widzenia zarzadzania
ptynnoscig staly si¢ praktycznie bezwarto§ciowe. Banki tym
samym utracily czgs¢ swojej rezerwy (buforu) ptynnosci, a
tym samym utracity cz¢$¢ zdolnosci do zaspokajania
nieprzewidzianych potrzeb gotowkowych.

Problemy ptynnosciowe, ktore narodzity si¢ na skutek
spadku cen nieruchomosci w amerykanskim systemie
shadow banking, na skutek wielorakich, posrednich i
bezposrednich, powigzan w migdzynarodowym systemie
finansowych do innych panstw. Stad tez na przyktad dos¢
szybko pojawity si¢ problemy na rynku bankowym w
Wielkiej Brytanii (klopoty ptynnosciowe banku Northern
Rock, gdzie doszto do pierwszego od dtuzszego

czasu klasycznego runu na bank, w ktorym uczestniczyty
nie tylko podmioty dostarczajace finansowania hurtowego,
ale rowniez klienci indywidualni ustawiajacy si¢ w
kolejkach przed oddziatami banku).

L. Matz w pracy z 2011 roku przedstawia caty katalog
bledow w zarzadzaniu, pomiarze i regulacji ryzyka
ptynnosci, ktore doprowadzity do kryzysu finansowego.
Wisrdd bledoéw dotyczacych zarzadzania ryzykiem i jego
kontroli wymienia on niewystarczajaca wielkos$¢ aktywow
ptynnych oraz ich nieodpowiedni sktad (zbyt duzo
ryzykownych papierdw o podwyzszonej marzy), zbytnia
ufno$¢ w ciaglos¢ dostarczania ptynnosci przez rynki
hurtowe, tolerancj¢ dla nadmiernego niedopasowania
terminow, ignorowanie wynikow stress-testow, ukrywanie
obcigzajacych ptynnos¢ transakcji poza bilansem oraz
nadmierne zaufanie agencjom ratingowym. W obszarze
zarzadzania organizacja zwraca uwagg, ze podejmowaniu
wysokich rodzajéw ryzyka nie towarzyszyta wystarczajaca
uwaga poswigcona adekwatnej sile departamentow ryzyka,
zasoby ryzyka byty niewlasciwie alokowane, zachgty
finansowe (programy motywacyjne) za§ niewlasciwie
skonstruowane.

Kolejnym istotnym z punktu widzenia systemowego ryzyka
ptynnosci czynnikiem stojgcym u zrodet kryzysu
finansowego byt wzrost rynkowego ryzyka ptynnosci
wynikajacy z utraty atrybutu ptynnosci przez papiery
wartosciowe powstate na drodze sekurytyzacji.
Sekurytyzacja w dobie swojego rozwoju byta uznana za
innowacje ograniczajaca ryzyko kredytowe i ryzyko
ptynnosci, poniewaz polega na zamianie aktywow
nieptynnych, jakimi sg kredyty na — z zatozenia ptynne —
papiery wartosciowe (w zaleznosci od rodzaju
sekurytyzowanych kredytéw papiery te noszg rézne nazwy:
ABS — asset-backed securities, MBS — mortgage based
securities, CDO — collateralized debt obligations itp.). (s.
143)

Rola sekurytyzacji w kryzysie finansowym ma wiele
aspektéw. Z punktu widzenia systemowego ryzyka
ptynnosci, poza rolg sekurytyzacyjnych special purpose
vehicles (SPV) w problemach zwigzanych z shadow-banking,
nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze rozprzestrzenianie sie
kryzysu byto spowodowane réwniez nagtg i drastycznag
utratg ptynnosci przez te papiery wartosciowe. Oznaczato
to, ze papiery stanowigce dotychczas wazny element
aktywow ptynnych z punktu widzenia ryzyka wyptacalnosci
zachowaty by¢ moze czesciowo swojg wartosé, ale z punktu
widzenia zarzadzania ptynnoscig staty sie praktycznie
bezwartosciowe. Banki tym samym utracity czes¢ swojej
rezerwy (buforu) ptynnosci, a tym samym utracity czes$¢
zdolnosci do zaspokajania nieprzewidzianych potrzeb
gotéwkowych.

Problemy ptynnosciowe, ktére narodzity sie na skutek
spadku cen nieruchomosci w amerykanskim systemie
shadow banking, na skutek wielorakich, posrednich i
bezposrednich, powigzan w miedzynarodowym systemie
finansowych do innych panstw. Stad tez na przyktad dos¢
szybko doszto do problemoéw na rynku bankowym w
Wielkiej Brytanii (ktopoty ptynnosciowe banku Northern
Rock, gdzie doszto do pierwszego od dtuzszego czasu
klasycznego runu na bank, w ktédrym uczestniczyty nie tylko
podmioty dostarczajgce finansowania hurtowego, ale
rowniez klienci indywidualni ustawiajgcy sie w kolejkach
przed oddziatami) czy w Islandii.

Leonard Matz w pracy z 2011 roku przedstawia caty katalog
btedéw w zarzgdzaniu, pomiarze i regulacji ryzyka
ptynnosci, ktére doprowadzity do kryzysu finansowego.
Wsréd bteddw dotyczgcych zarzadzania ryzykiem i jego
kontroli wymienia niewystarczajgcq wielkos¢ aktywow
ptynnych oraz ich nieodpowiedni sktad (zbyt duzo
ryzykownych papierow o podwyzszonej marzy), zbytnia
ufnos¢ w ciggtosc dostarczania ptynnosci przez rynki
hurtowe, tolerancje dla nadmiernego niedopasowania
termindw, ignorowanie wynikéw stress-testéw, ukrywanie
obcigzajacych ptynnos¢ transakcji poza bilansem oraz
nadmierne zaufanie agencjom ratingowym. W obszarze
zarzgdzania organizacjg zwraca uwage, ze podejmowaniu
wysokich ryzyk nie towarzyszyta wystarczajgca uwaga
poswiecona adekwatnej sile departamentdéw ryzyka, zasoby
ryzyka byty niewtasciwie alokowane, zas zachety finansowe
(programy motywacyjne) niewtasciwie skonstruowane.



Wisréd czynnikéw zwigzanych z pomiarem ryzyka ptynnosci
L. Matz wymienia: brak miar ryzyka si¢gajacych w
przysztos¢, nieprzeprowadzanie odpowiednich stress-testow,
niewlasciwe zastosowanie i niezrozumienie VaR, brak
wystarczajacych danych, w szczeg6lnosci dla nowych
produktow, przeszacowanie ufnosci odnosnie do
przedstawionych oszacowan, niedoszacowanie potrzeb
ptynnosciowych w sytuacjach napig¢, nieuwzglgdnianie
powiazan sieciowych i czynnikéw makroekonomicznych.

Wreszcie, wérdd uchybien regulacyjnych L. Matz wymienia:
uznanie wymogow kapitatlowych za rozwigzanie dla
wszystkich rodzajoéw ryzyka (btad w przypadku ryzyka
plynnosci), niezwracanie uwagi na arbitraz regulacyjny
omijajacy ograniczenia Bazylei III przez zwigkszanie ryzyka
ptynnosci w bilansie i poza bilansem, zezwolenie na
systemowe ryzyko uzaleznienia od finansowania hurtowego,
brak reakcji na nowe rozwigzania w obszarze sekurytyzacji,
brak wspolpracy migdzy regulatorami, rachunkowo$¢ mark-
to-market (Matz, 2011).

Trwajacy w gospodarkach zachodnich kryzys finansowy
przeniost si¢ rowniez do polskiej gospodarki. Polski sektor
bankowy zostal dotknigty tym kryzysem droga ,,zarazenia”.
Kanat ptynnosciowy byt jedna z wazniejszych drog, ktorymi
odbywalo si¢ owo ,,zarazenie” - nastapito kilka
powiazanych ze soba zjawisk.

4. Konsekwencje wzrostu systemowego
ryzyka ptynnosci dla stabilnosci polskiej
gospodarki

Wzrost w okresie globalnego kryzysu finansowego
systemowego ryzyka plynnosci w Polsce dotyczy! przede
wszystkim sytuacji finansowej bankéw komercyjnych oraz
systemu bankowego. Trendy w systemie bankowym
zaobserwowane w okresie kryzysu sg istotne, poniewaz
wzrost ryzyka ptynnosci oznacza konkretne zagrozenie dla
gospodarki - jej stabilnosci i wlasciwego funkcjonowania.
Przez pojecie stabilnosci nalezy rozumie¢ zbior zjawisk
obejmujacych stabilno$¢ finansows, stabilno$¢ monetarng i
cykle koniunkturalne. Chodzi o stabilno$¢ rozumiang nie
tylko na sposéb dotychczasowy (zero-jedynkowo:
,stabilny/niestabilny”, co w formie pewnego kontinuum
,mniej/bardziej stabilny”). Tak rozumiana stabilnos¢
stanowi odwrotno$¢ poziomu ryzyka kryzysu lub
prawdopodobienstwa zawirowan gospodarczych.

W latach 1996-2012 istotnie wzrosto w bankach
niedopasowanie termindw pasywow i aktywow, spadt udziat
aktywow, wzrosto ryzyko ptynnosci walutowej oraz ryzyko
pasywow zagranicznych. Prosty stress-test, oparty na
mierze LCR zaproponowanej przez Komitet Bazylejski,
pokazuje spadajaca odpornos¢ systemu bankowego na szoki,
miara NSFR (net stable funding ratio) wskazuje za$ na fakt,
ze $rednioterminowe, wynikajace ze struktury bilansu,
ryzyko ptynnosci znacznie si¢ pogorszyto.

Wsrdd czynnikdéw zwigzanych z pomiarem ryzyka ptynnosci
wymienia: brak miar ryzyka siegajacych w przysztos¢,
nieprzeprowadzanie odpowiednich stress-testéw,
niewtasciwe zastosowanie i niezrozumienie VaR, brak
wystarczajgcych danych, w szczegélnosci dla nowych
produktéw, przeszacowanie ufnosci odnosnie
przedstawianych oszacowan, niedoszacowanie potrzeb
ptynnosciowych w sytuacjach napieé, nieuwzglednienie
powigzan sieciowych i czynnikdéw makroekonomicznych.

Wreszcie, wsréd uchybien regulacyjnych Matz wymienia:
uznanie wymogow kapitatowych za rozwigzanie dla
wszystkich rodzajéw ryzyka (btad w przypadku ryzyka
ptynnosci), niezwracanie uwagi na arbitraz regulacyjny
omijajacy ograniczenia Bazylei Il przez zwiekszanie ryzyka
ptynnosci w bilansie i poza bilansem, zezwolenie na
systemowe ryzyko uzaleznienia od finansowania
hurtowego, brak reakcji na nowe rozwigzania w obszarze
sekurytyzacji, brak wspotpracy miedzy regulatorami,
rachunkowosé¢ mark-to-market.

Trwajacy w gospodarkach zachodnich kryzys finansowy
przenidst sie réwniezdo polskiej gospodarki. Polski sektor
bankowy zostat dotkniety tym kryzysem drogg ,,zarazania”.
Kanat ptynnosciowy byt jedng z wazniejszych drog, ktérymi
odbywato sie owo ,,zarazanie sie” - nastgpito kilka
powigzanych ze sobg zjawisk. (s. 143-145)

5.2. Konsekwencje wzrostu systemowego ryzyka
ptynnosci dla stabilnosci polskiej gospodarki

(...) Trendy w systemie bankowym zaobserwowane w
poprzednich rozdziatach sg istotne, poniewaz wzrost ryzyka
ptynnosci oznacza konkretne zagrozenie dla gospodarki — jej
stabilnosci i wtasciwego funkcjonowania. Pod pojeciem
stabilnosci nalezy tutaj rozumieé zbiér zjawisk obejmowane;j
przez takie pojecia jak stabilnosé finansowa, stabilno$¢
monetarna i cykle koniunkturalne. Chodzi o stabilnos¢
rozumiang nie tyle na sposéb dychotomiczny (zero-
jedynkowo: ,stabilny/niestabilny”, co w formie pewnego
continuum (,,mniej/bardziej stabilny”). Tak zrozumiana
stabilno$¢ stanowi odwrotnos¢ poziomu ryzyka kryzysu lub
prawdopodobienstwa zawirowan gospodarczych.

W rozdziale 3 i 4 wykazano, ze w latach 1996-2012 istotnie
wzrosto niedopasowanie termindw pasywow i aktywow,
spadt udziat aktywow ptynnych, wzrosto ryzyko ptynnosci
walutowej oraz ryzyko pasywdw zagranicznych. Prosty
stress test, oparty na mierze LCR zaproponowanej przez
Komitet Bazylejski pokazuje spadajgcg odpornosc systemu
bankowego na szoki, zas miara NSFR wskazuje na fakt, ze
Srednioterminowe, wynikajgce ze struktury bilansu ryzyko
ptynnosci znacznie sie pogorszyto.



Wzrost wspomnianego ryzyka, bedacego komponentem
systemowego ryzyka plynno$ci oznacza przede wszystkim
krétkoterminowe i dlugoterminowe ryzyko
mikroekonomiczne w bankach. Pojedyncze banki narazone
sa na problemy ptynnosciowe - odptyw depozytow,
niebezpieczenstwo niemozliwosci odnowienia depozytow
po rynkowych stawkach, odptyw lub istotng zmiang
warunkow finansowania otrzymanego z zagranicy, utratg
mozliwos$ci korzystnego finansowania za pomoca swapow
itp. Owe rodzaje ryzyka - w tagodnej formie - moga
doprowadzi¢ do strat finansowych (z uwagi na konieczno$¢
utrzymywania plynnosci przy znacznie wyzszych stawkach).
W formie zaostrzonej moga oznacza¢ upadek bankéw lub
koniecznos$¢ uzyskania wsparcia finansowego z banku
centralnego.

Systemowo$¢ ryzyka ptynnosci oznacza, ze problemy w
pojedynczych bankach moga si¢ przenosic¢ na pozostate
banki, a takze na gospodarke. Banki majace problemy
plynnosciowe ograniczaja kredytowanie przedsigbiorstw i
0s0b prywatnych. W przypadku, gdy dotyczy to wielu
bankoéw naraz (na skutek ,,wstrzasu”, ,,lawiny” lub
»zarazy”), oznacza to nagle zatrzymanie akcji kredytowej i
zahamowanie wzrostu gospodarczego, a tym samym wzrost
bezrobocia.

Zwigkszajace si¢ ryzyko ptynnosci w bankach, a w
szczegolnosci zmniejszanie si¢ udzialu aktywow ptynnych
w bilansach oznacza ograniczenie mozliwosci absorpcji
szokoéw ptynnosciowych. Skutkuje to roéwniez tzw.
procyklicznoscia, wzmacnianiem cykli koniunkturalnych.
Fazie rozkwitu czy ozywienia towarzyszy zwykle brak
problemoéw w systemie finansowym. Zahamowanie wzrostu
- czy recesja moze wywotywac ryzyko w systemie
finansowym - wstrzymanie finansowania dla
kredytobiorcéw przez banki - powoduje kolejne problemy
powickszajace skale kurczenia si¢ gospodarki.

Woynika to z roli, jaka banki - jako posrednicy finansowi
pomigdzy inwestorami a kredytobiorcami - odgrywaja w
systemie gospodarczym. Jak wskazuja X. Freixas i J. Rochet
(2007) (na podstawie prac m.in. J. Gurleya i E. Shawa, R.
Goldsmitha, B. Bernankego i innych, a takze na przekor
pogladowi o tym, ze finansowanie jest ,,zastong”
zaprezentowanemu przez M. Modigianiego

i F. Millera), pojemno$¢ finansowa (financial capacity)
gospodarki, ,,zdefiniowana jako zagregowany wolumen
kredytow, ktore kredytodawcy sa gotowi udzieli¢
kredytobiorcom” jest kluczowa dla makroekonomicznej
kondycji gospodarki.

Wzrost wspomnianych ryzyk, bedgcych komponentami
systemowego ryzyka ptynnosci, oznacza przede wszystkim
krétkoterminowe i dtugoterminowe ryzyka
mikroekonomiczne w bankach. Pojedyncze banki narazone
sg na problemy ptynnosciowe — odptyw depozytow,
niebezpieczenstwo niemozliwosci odnowienia depozytéw
po rynkowych stawkach, odptyw lub istotng zmiane
warunkow finansowania otrzymanego z zagranicy, utrate
mozliwosci korzystnego finansowania za pomocg swapow
itp. Owe ryzyka — w tagodnej formie — mogg doprowadzi¢
do strat finansowych (z uwagi na koniecznosé
utrzymywania ptynnosci przy znacznie wyzszych stawkach).
W formie zaostrzonej mogg oznaczac¢ upadek bankéw lub
koniecznos¢ uzyskiwania wsparcia finansowego z banku
centralnego.

Systemowos¢ ryzyka ptynnosci oznacza, ze problemy w
pojedynczych bankach mogg sie przenosié na pozostate
banki, a takze na gospodarke. Banki majace problemy
ptynnosciowe ograniczajg kredytowanie przedsiebiorstw i
0s06b prywatnych. W przypadku, gdy dotyczy to wielu
bankdéw naraz (na skutek ,,wstrzasu”, ,lawiny” lub ,zarazy”),
oznacza to nagte zatrzymanie akcji kredytowe;j i
zahamowanie wzrostu gospodarczego, a tym samym wzrost
bezrobocia.

Zwiekszajace sie ryzyko ptynnosci w bankach, a w
szczegolnosci zmniejszanie sie udziatu aktywow ptynnych w
bilansach oznacza ograniczenie mozliwosci absorbcji
szokow ptynnosciowych. Skutkuje to rowniez tzw.
»procyklicznoscia”, wzmacnianiem cykli koniunkturalnych.
Fazie rozkwitu czy ozywienia towarzyszy zwykle brak
problemoéw w systemie finansowym. Zahamowanie wzrostu
czy recesja moze wywotywac ryzyka w systemie
finansowym — wstrzymanie finansowania dla
kredytobiorcow przez banki powoduje kolejne problemy
powiekszajac skale kurczenia sie gospodarki.

Wynika to z roli, jako banki — jako posrednicy finansowi
pomiedzy inwestorami (podmiotami posiadajgcymi
nadwyzki) a kredytobiorcami — petnig w systemie
gospodarczym. Jak wskazujg (na podstawie prac m.in. J.
Gurleya i E. Shawa, R. Goldsmitha, B. Bernankego i innych, a
takze na przekor pogladowi o tym, ze finansowanie jest
zastong” zaprezentowanemu przez M. Modiglianiego i F.
Millera) X. Freixas i J. Rochet, pojemnos¢ finansowa (ang.
financial capacity) gospodarki, ,,zdefiniowana jako
zagregowany wolumen kredytéw, ktére kredytodawcy sg
gotowi udzieli¢ kredytobiorcom” jest kluczowa dla
makroekonomicznej kondycji gospodarki.



Na relacj¢ pomiedzy niedopasowaniem ptynno$ciowym a
cyklem gospodarczym zwracaja szczegbdlng uwage
przedstawiciele tzw. austriackiej szkoty ekonomii. Twierdza
oni, ze niedopasowanie zapadalno$ci aktywow i
wymagalnos$ci pasywow w systemie bankowym prowadzi
do zaburzen stop procentowych i w ten sposob wptywa na
cykle. J. Huerta de Soto twierdzi, ze depozyty biezace
powstate dzigki kreacji pienigdza bankowego nie stanowig
prawdziwych oszczgdnosci i prowadza do sztucznego
zanizania stop procentowych. W rezultacie, uczestnicy
rynku angazuja si¢ w niewtasciwe projekty, ktérych nie da
si¢ utrzymaé w dhuzszym okresie. To z kolei prowadzi do
cykli ekonomicznych (Huerta de Soto, 2009). P. Bagus
(2010) przekonuje, ze nawet w sytuacji, gdyby depozyty
biezace byly pokryte stuprocentowg rezerwa, mogtyby
zaistnie¢ podobne zaburzenia - wylacznie ze wzgledu na
niedopasowanie termindow. Podobne rozumienie cykli
funkcjonuje rowniez poza szkotg austriacka. Na przyktad C.
Borio (2012) postuguje si¢ koncepcja cykli finansowych
wynikajacych z naprzemiennych kryzysow i boomow
kredytowych. S. Kapadia i inni (2012) wskazuja, ze
niedopasowanie termindw wymagalnosci pasywow i
zapadalno$ci aktywow jest punktem zapalnych kryzysow
finansowych - brak dostepu do dlugoterminowych srodkéw
powoduje uzaleznienie bankéw od pasywow
krétkoterminowych, co zmniejsza zaufanie w systemie
bankowym. W sytuacji napi¢¢ systemowych, banki
podejmuja dziatania obronne, do ktorych zaliczaja sig
gromadzenie ptynnosci (Liquidity hoarding - przejawem
tego zjawiska jest zanik rynku migdzybankowego) i
wymuszona wyprzedaz aktywow plynnych (asset fire sales).

Mozna wyodrebni¢ rowniez inne skutki wzrostu
niedopasowania terminow. Skutki obejmuja wzrost ryzyka
kredytowego (niepewnos¢ dotyczaca ksztattowania si¢
sptacalnosci kredytow za 10-20 lat), ryzyka prawnego
(mozliwos$¢ zmian w przepisach powodujaca straty dla
bankéw) czy ryzyka stop procentowych (spadek korelacji
pomiedzy kosztem finansowania w bankach a stopami
WIBOR, ktore stanowia czgsto podstawowsg stope
referencyjna kredytow). Owe rodzaje ryzyka sa wyraznie
powiazane z podejmowanym ryzykiem plynnosci.

Dodatkowo, rosngce niedopasowanie terminéw powoduje
nadmierny wzrost iloéci pienigdza w obiegu. W latach 1996-
2012 ilo$¢ pienigdza M3 wzrosta ponad 6,5-krotnie,
tymczasem PKB w ujeciu nominalnym wzrést tylko 3,8-
krotnie. Sredni roczny wzrost ilosci pieniadza M3 wynosit
wiec 12,5%, a wzrost nominalnego PKB 8,7%. Wzrost ilo$ci
pienigdza, wynikajacy w duzej mierze ze wzrostu ilosci
udzielonych kredytow mieszkaniowych w polaczeniu z duzo
wolniej rosngcg podaza doprowadzita - zgodnie z
najbardziej podstawowymi prawami ekonomii - do istotnego
wzrostu cen (Laszek, Widlak, Augustyniak, 2009). Banka na
rynku nieruchomo$ci stanowi kolejne zagrozenie dla
stabilno$ci gospodarki, posrednio wynikajace z podjgcia
przez system bankowy zwigkszonego ryzyka ptynnosci.

W przypadku polskiego systemu bankowego istotne jest
roOwniez przenoszenie ryzyka z zagranicy. Mozna tu
wyodregbni¢ dwa powigzane kanaty.

Na relacje pomiedzy niedopasowaniem ptynnosciowym a
cyklem gospodarczym zwracajg szczegdlng uwage
przedstawiciele tzw. austriackiej szkoty ekonomii. Twierdza
oni, ze niedopasowanie zapadalnosci aktywow i
wymagalnosci pasywéw w systemie bankowym prowadzi
do zaburzen stép procentowych i w ten sposéb wptywa na
cykle. J. Huerta de Soto twierdzi, ze depozyty biezgce
powstate dzieki kreacji pienigdza bankowego nie stanowig
prawdziwych oszczednosci i prowadzg do sztucznego
zanizenia stop. W rezultacie, uczestnicy rynku angazujg sie
w niewtasciwe projekty, ktérych nie da sie utrzymaé w
dtuzszym okresie. To z kolei prowadzi do cykli
ekonomicznych. P. Bagus przekonuje, ze nawet w sytuacji,
gdyby depozyty biezgce byty pokryte stuprocentowg
rezerwg, moglyby zaistnie¢ podobne zaburzenia — wytgcznie
ze wzgledu na niedopasowanie termindw197. Podobne
rozumienie cykli funkcjonuje réwniez poza szkotg
austriacka. Na przyktad C. Borio postuguje sie koncepcjg
cykli finansowych wynikajacych z naprzemiennych kryzyséw
i boomow kredytowych. S. Kapadia i inni wskazujg, ze
niedopasowanie terminéw wymagalnosci pasywow i
zapadalnosci aktywdw jest punktem zapalnych kryzyséw
finansowych — brak dostepu do dtugoterminowych srodkéw
powoduje uzaleznienie bankow od pasywow
krétkoterminowych, co zmniejsza zaufanie w systemie
bankowym. W sytuacji napie¢ systemowych, banki
podejmujg dziatania obronne, do ktérych zaliczajg sie
gromadzenie ptynnosci (ang. liquidity hoarding —
przejawem tego zjawiska jest zanik rynku
miedzybankowego) i wymuszona wyprzedaz aktywéw
ptynnych (,asset fire sales”).

Mozna wyodrebnié réwniez inne skutki wzrostu niedopasowania
termindw. Skutki obejmujg wzrost ryzyka kredytowego
(niepewnos¢ dotyczgca ksztattowania sie sptacalnosci kredytow za
10-20 lat), ryzyka prawnego (mozliwo$¢ zmian w przepisach
powodujgca straty dla bankdéw), czy ryzyka stép procentowych
(spadek korelacji pomiedzy kosztem finansowania w bankach a
stopami WIBOR, ktore stanowig czesto podstawowa stope
referencyjng kredytéw). Owe ryzyka sg wyraznie powigzane z
podejmowanym ryzykiem ptynnosci. (...)

Dodatkowo, rosngce niedopasowanie terminéw powoduje
nadmiarowy wzrost ilosci pienigdza. W latach 1996-2012 ilo$¢
pienigdza M3 wzrosta ponad 6,5-krotnie, tymczasem PKB w ujeciu
nominalnym wzrést tylko 3,8-krotnie. Sredni roczny wzrost ilosci
pienigdza M3 wynosit wiec 12,5%, zas wzrost nominalnego PKB
8,7%. Wzrost ilosci pienigdza, wynikajacy w duzej mierze ze
wzrostu ilosci kredytow mieszkaniowych znalazt swoje ,ujscie” we
wzroscie cen nieruchomosci. Zwiekszona dostepnos¢ kredytow
mieszkaniowych w potaczeniu z duzo wolniej rosnaca podazg
doprowadzita — zgodnie z najbardziej podstawowymi prawami
ekonomii — do istotnego wzrostu cen. Barika na rynku
nieruchomosci stanowi kolejne zagrozenie dla stabilnosci
gospodarki, posrednio wynikajgce z podjecia przez system
bankowy zwiekszonego ryzyka ptynnosci.

W przypadku polskiego systemu bankowego istotne jest réwniez
przenoszenie ryzyka z zagranicy. Mozna tu wyodrebni¢ dwa
powigzane kanaty.



Po pierwsze - istotna zmiana kurs6w walutowych moze
oznacza¢ zmian¢ wyceny instrumentow zabezpieczajacych
ptynnos¢ walutowsa, co wptynie na dochodowos¢ polskich
bankow. Korzystne oddziatywanie ostabienia waluty na
sytuacj¢ eksporterow spotyka si¢ wigc z niekorzystnym
oddziatywaniem ostabienia waluty na sytuacje bankow (a
takze sytuacj¢ kredytobiorcow walutowych). Prowadzi to do
koniecznos$ci modyfikacji podejscia do polityki
gospodarczej, i jednoczes$nie utrudnia mechanizmy
fagodzace recesje funkcjonujace w otwartej gospodarce
rynkowej.

Drugim kanatem przenoszenia ryzyka z zagranicy sg pasywa
zagraniczne, czyli kredyty zaciggnigte przez polskie banki
za granicg. Fakt, ze czg$¢ tych funduszy pochodzi od
,.spotek-matek” (lub siostrzanych firm w mi¢dzynarodowe;j
grupie bankowej lub konglomeracie finansowym) tagodzi
czgsciowo potencjalne szoki. Przy czym ryzyko nie jest
wcale mate. Ze wzgledu na fakt, ze finansowanie jest
zwykle na okres krotszy niz ten, na ktory udzielane sa
kredyty, istnieje rowniez w tym przypadku niedopasowanie
terminow kredytow i depozytow, ktore w dtuzszym okresie
moze mie¢ negatywne skutki ekonomiczne. Banki moga
wigc mie¢ problem z odnawianiem zaciggni¢tych
zobowigzan na tych samych warunkach, nie mogac z nich
zrezygnowac, skoro w wigkszos$ci zostaly przeznaczone na
finansowanie nieptynnych aktywow kredytowych. W
skrajnych wypadkach, drastyczne problemy na rynkach
zagranicznych moga sprawic¢, ze odnowienie kredytow nie
bedzie mozliwe na dotychczasowych warunkach.
Zaburzenia ptynnosciowe za granica moga przenosic si¢ ta
Sciezka dos¢ bezposrednio na polskie banki.

Wzrost systemowego ryzyka ptynnosci skutkuje réwniez
ostabieniem mechanizméw polityki pienieznej. M. Brzoza-
Brzezina i in. (2010) zwrdcili uwage na fakt, ze istnienie
kredytow walutowych ostabia site¢ transmisji

impulséw monetarnych - ze wzgledu na substytucje
pomiedzy kredytami w ztotych a kredytami w walutach
obcych.

Jednak warto zwroci¢ rowniez uwage, ze systemowe ryzyko
plynnosci oddziatuje na transmisj¢ impulsow monetarnych.
Kryzys ptynnosciowy zmienia mechanike ksztattowania si¢
stop procentowych - na przyktad stopy depozytoéw moga
wzrasta¢ ze wzgledu na napigcia ptynnosciowe odczuwane
przez uczestnikdw zycia gospodarczego
(przedsigbiorstwa/klientow indywidualnych) -
uniezalezniajac si¢ od stop ustalanych przez Radg Polityki
Pieni¢znej oraz stop procentowych rynku migdzybankowego
(ktore w takiej sytuacji przestaja by¢ stopami rynkowymi).
Wzrost oprocentowania depozytow wynikajacy z
probleméw ptynnosciowych moze z kolei odbié si¢ na
oprocentowaniu kredytow, tym samym tzw. kanat
kredytowy transmisji polityki pieni¢znej moze ulec
ostabieniu.

Po pierwsze — istotna zmiana kursow walutowych moze
oznacza¢ zmiane wyceny instrumentéw zabezpieczajgcych
ptynnos$¢ walutowg, co wptynie na dochodowosc¢ polskich
bankéw. Korzystne oddziatywanie ostabienia waluty na
sytuacje eksporteréw spotyka sie wiec z niekorzystnym
oddziatywaniem ostabienia waluty na sytuacje bankdw (a
takze sytuacje kredytobiorcow walutowych). Prowadzi to
do koniecznosci modyfikacji podejscia do polityki
gospodarczej, i jednoczesnie utrudnia mechanizmy
tagodzace recesje funkcjonujgce w otwartej gospodarce
rynkowej.

Drugim kanatem przenoszenia ryzyka z zagranicy sg pasywa
zagraniczne, czyli kredyty zaciggniete przez polskie banki za
granica. Fakt, ze czes¢ tych funduszy pochodzi od ,,spoétek-
matek” (lub siostrzanych firm w miedzynarodowe;j grupie
bankowej lub konglomeracie finansowym), tagodzi
czesciowo potencjalne szoki. Przy czym ryzyko nie jest
wcale mate. Z uwagi na fakt, ze finansowanie jest zwykle na
okres krotszy niz ten, na ktory udzielane sg kredyty, istnieje
rowniez w tym przypadku niedopasowanie terminéw, ktére
w dtuzszym okresie moze mie¢ negatywne skutki
ekonomiczne. Banki mogg wiec mie¢ problem z
odnawianiem zaciggnietych zobowigzan na tych samych
warunkach, nie moggac z nich zrezygnowad, skoro w
wiekszosci zostaty przeznaczone na finansowanie
nieptynnych aktywdéw kredytowych. W skrajnych
wypadkach, drastyczne problemy na rynkach zagranicznych
mogg sprawic, ze odnowienie nie tyle nie bedzie mozliwe
na dotychczasowych warunkach, ale nie bedzie mozliwe
wecale. Zaburzenia ptynnosciowe za granicg mogg przenosic
sie tg $ciezka, dos¢ bezposrednio, na polskie banki.

Wzrost systemowego ryzyka ptynnosci skutkuje rowniez
ostabieniem mechanizméw polityki pienieznej. Brzoza-
Brzezina i in. zwrdcili uwage na fakt, ze istnienie kredytow
walutowych ostabia site transmisji impulséw monetarnych —
ze wzgledu na substytucje pomiedzy kredytami w ztotych a
kredytami w walutach obcych.

Jednak warto zwréci¢ uwage réwniez na fakt, ze systemowe
ryzyko ptynnosci oddziatuje na transmisje impulséw
monetarnych. Kryzys ptynnosciowy zmienia mechanike
ksztattowania sie stép — na przyktad stopy depozytow mogg
wzrastac ze wzgledu na napiecia ptynnosciowe odczuwane
przez uczestnikow zycia gospodarczego
(przedsiebiorstwa/klientéw indywidualnych) —
uniezalezniajgc sie od stdp ustalanych przez Rade Polityki
Pienieznej oraz stop rynku miedzybankowego (ktore w
takiej sytuacji przestajg by¢ stopami rynkowymi). Wzrost
stawek depozytéw wynikajacy z probleméw
ptynnosciowych moze z kolei odbi¢ sie na stopach
kredytdw, tym samym tzw. kanat kredytowy transmisji
polityki pienieznej moze ulec ostabieniu.



Dwa potaczone czynniki - z jednej strony wieloaspektowy
wzrost ryzyka ptynnosci w systemie, z drugiej za$ - wzrost
ewentualnego jawnego wsparcia dla systemu bankowego i
towarzyszacy im trzeci czynnik, czyli spoleczne
oczekiwanie dotyczace ewentualnej dodatkowej pomocy
panstwa dla bankoéw - powoduja dodatkowe zwigkszenie
ryzyka destabilizacji gospodarki. Im wigksze jest ryzyko
ptynnosci, im wigksze gwarancje panstwa o charakterze
explicite (i implicite), tym wigksze ryzyko dla finansow
publicznych. Tym samym, kryzys ptynnosciowy w bankach
moze do$¢ tatwo stac si¢ kryzysem suwerendw (panstw).

5. Podsumowanie

Systemowe ryzyko ptynnosci w polskim systemie
finansowym oraz sektorze bankowym w latach 1996-2012
wzrosto. Analizujac ksztattowanie si¢ zaproponowanych
miar ryzyka mozna stwierdzi¢, ze wzrost ten rzeczywisci
nastgpit. Wzrost ryzyka byt szczegdlnie widoczny w latach
1996-2012. Zwigkszenie zakresu i kwoty gwarancji BFG
moze zmniejszy¢ ryzyko paniki bankowej, a tym samym
teoretycznie zmniejszac ryzyko systemowe, moze jednak
rowniez skutkowaé niebezpieczenstwem transferu ryzyka z
systemu bankowego do finanséw publicznych.

Wzrost ryzyka ma istotne znaczenie dla gospodarki i jej
stabilnosci. Wieksze ryzyko ptynnosci w systemie powoduje
mniejsza mozliwo$¢ absorpcji szokdéw 1 wicksze
prawdopodobienstwo propagacji niekorzystnych trendow.
System bankowy, posiadajac mniejsze rezerwy ptynnosci,
jest bardziej narazony na zjawisko ,,procyklicznosci”, czyli
wzmacniania cykli koniunkturalnych. Krotko- i
dlugookresowe ryzyko mikroekonomiczne w bankach moga
w sytuacji napie¢ ptynnosciowych prowadzi¢ do znacznego
zahamowania wzrostu gospodarczego. Wzrost ryzyka
ptynnosci ostabia mechanizmy polityki pienieznej, a coraz
wigksze potencjalne obcigzenie BFG rodzi ryzyko
przeksztalcenia si¢ kryzysu bankowego w kryzys suwerena.
Istnienie pasywow walutowych oraz dtugoterminowe
ryzyko ptynnosci walutowej narazaja polska gospodarke na
silniejsza transmisj¢ kryzysu z zagranicy.

Poniewaz systemowe ryzyko ptynnosci w polskim systemie
bankowym wzrosto i utrzymuje si¢ na znacznie wyzszym
niz w przesztosci poziomie, nalezy z perspektywy interesu
spotecznego prowadzi¢ dalsze badania w zakresie
ograniczania systemowego ryzyka pltynnosci w gospodarce
rynkowej.

W podrozdziale 3.8 zwrdécono uwage na fakt wzrostu
poziomu gwarancji BFG oraz wzrost gwarantowanej fgcznej
kwoty depozytow w gospodarce (w stosunku do PKB i
wielkosci budzetu finansdw publicznych). Dwa potgczone
czynniki — z jednej strony wieloaspektowy wzrost ryzyka
ptynnosci w systemie, z drugiej strony wzrost ewentualnego
jawnego wsparcia dla systemu bankowego i towarzyszacy
im trzeci czynnik, czyli spoteczne oczekiwanie dotyczace
ewentualnej dodatkowej pomocy panstwa dla bankow,
powodujg dodatkowe zwiekszenie ryzyka destabilizacji
gospodarki. Im wieksze jest ryzyko ptynnosci, im wieksze
gwarancje panstwa o charakterze explicite (i implicite), tym
wieksze ryzyko dla finanséw publicznych. Tym samym,
kryzys ptynnosciowy w bankach moze dos¢ fatwo stac sie
kryzysem suwerendw (panstw). (s. 146-151)

Podsumowanie

Wedtug hipotezy postawionej na poczatku rozprawy,
systemowe ryzyko ptynnosci w polskim systemie bankowym
w latach 1996-2012 wzrosto. Obserwujac ksztattowanie sie
zaproponowanych miar ryzyka mozna stwierdzi¢, ze wzrost
Ow rzeczywiscie nastgpit.

Wzrost ryzyka byt szczegdlnie widoczny w latach 1996-
2008.

(...) Zwiekszenie zakresu i kwoty gwarancji Bankowego
Funduszu Gwarancyjnego moze zmniejszac¢ ryzyko paniki
bankowej, a tym samym teoretycznie zmniejsza¢ ryzyko
systemowe, z drugiej jednak strony moze réwniez
skutkowa¢ niebezpieczenstwem transferu ryzyka z systemu
bankowego do finanséw publicznych. (s. 156)

(...) Wzrost ryzyka ma istotne skutki dla gospodarki i jej
stabilnosci. Wieksze ryzyko ptynnosci w systemie powoduje
mniejszg mozliwos¢ absorbcji szokdéw i wieksze
prawdopodobienstwo propagacji niekorzystnych trendéw.
System bankowy, posiadajgc mniejsze rezerwy ptynnosci,
jest bardziej narazony na zjawisko ,procyklicznosci”, czyli
wzmacniania cykli koniunkturalnych (albo dodatkowych i
bardziej dotkliwych ,,cykli kredytowych”). Krétko- i
dtugookresowe ryzyka mikroekonomiczne w bankach mogg
w sytuacji napie¢ ptynnosciowych prowadzi¢ do znacznego
zahamowania wzrostu gospodarczego. Wzrost ryzyka
ptynnosci ostabia mechanizmy polityki pienieznej, zas coraz
wieksze potencjalne obcigzenie budzetu gwarancjami
depozytdw rodzi ryzyko przeksztatcenia sie kryzysu
bankowego w kryzys suwerena. Istnienie pasywoéw
walutowych oraz dtugoterminowe ryzyko ptynnosci
walutowej narazajg polska gospodarke na silniejszg
transmisje kryzysu z zagranicy. (s. 157)

(...)

Poniewaz systemowe ryzyko ptynnosci w polskim systemie
bankowym wzrosto i utrzymuje sie na znacznie wyzszym niz
w przesztosci poziomie, chocby z perspektywy interesu
spotecznego warto poszukiwaé odpowiedzi na wymienione
powyzej oraz podobne pytania. (s. 162)



Bibliografia

Acharya, VV (2010). Measuring systemic risk. Working Paper,
Federal Reserve Bank of Cleveland.

Adrian, T i Brunnermeier, M. (2008). CoVaR. Staff Reports.
Federal Reserve Bank of New York.

Aitimon, D. (2011). Funding Liquidity Risk in a Quantitative
Model of Systemic Stability. Analysis and Economic Policies Book
Series, Central Bank of Chile.

Bagus, P (2010). Austrian Business Cycle Theory: Are 100 Percent
Reserves Sufficient toPrevent a Business Cycle?. Libertarian
Papers.

Bisias, D. (2012). A survey of systemic Risk Analytics. Working
Paper, Office of Financial Research, Washington.

Borio, C. (2012). The financial cycle and macroeconomics: What
have we learnt? BIS Workig Papers.

Brownlees, C.T i Engel, R. (2012). Volatility, Correlation and Tails
for Systemic Risk Measurement. Working Paper, New York.

Brzoza-Brzezina, M., Chmielewski, T i Niedzwiedzinska, J.
(2010). Substitution between domestic and foreign currency loans
in central Europe. Do central banks matter?.

Working Paper, European Central Bank.

Danielsson, J. (2011). Model risk of systemic risk models.
Working Paper, London School of Economics.

Freixas, X. i Rochet, J.-C. (2007). Makroekonomia bankowa.
Warszawa: CeDeWu.

Goodhart, C. i Segoviano Basurto, M.A. (2009). Stability
Measures. Working Paper.

Huerta de Soto, J. (2009). Pieniadz, kredyt bankowy i cykle
koniunkturalne. Warszawa: Instytut Ludwiga von Misesa.

Kapadia, S. (2012). Liquidity risk, cash-flow constraints and
systemic feedbacks. Working Paper, Bank of England.

Lopez-Espinosa, G. (2012). Short - term wholesale funding and
systemic risk: A global CoVaR approach. Journal of Banking and
Finance.

Laszek, J., Widlak, M., Augustyniak, H. (2009). House Price
Bubbles on the Major Polish Housing Markets. Working Paper
presented at the Annual Conference of the European Network for
Housing Research.

Matz, L. (2011). Liquidity risk measurement and management:
Basel III and beyond. Xlibris

Tarashew, N.A. (2010). Attributing systemic risk to individual
institutions. BIS Working Papers, 308, maj.

Thorsten, B. (2012). Who Gets the Credit? And Does It Matter?
Household vs. Firm Lending Across Countries. The B.E. Journal of
Macroeconomics, 12(1).

Zhou, C. (2010). Are Banks Too Big to Fail? Measuring Systemic
Importance of Financial Institutions. International Journal of
Central Banking, 6(4).

Bibliografia
1. Acharya V.V., Pedersen L.H., Philippon T., Richardson M., Measuring
systemic risk, Working Paper, Federal Reserve Bank of Cleveland 2010.

2. Adrian T., Brunnermeier M.K., CoVaR, Staff Reports, Federal Reserve
Bank of New York 2008.

3. Aikman D., Alessandri P., Eklund B., Gai P., Kapadia S., Martin E., Mora
N., Sterne G., Willison M., Funding Liquidity Risk in a Quantitative Model of
Systemic Stability, Central Banking, Analysis, and Economic Policies Book
Series, Central Bank of Chile 2011.

Przypis 197: 197 P. Bagus, Austrian Business Cycle Theory: Are 100 Percent
Reserves Sufficient to Prevent a Business Cycle?, "Libertarian Papers" 2 (2),
s. 1-18, 2010.

(...) 17. Bisias D., Flood M., Lo A.W., Valavanis S., A Survey of Systemic Risk
Analytics, Working Paper, Office of Financial Research, Washington 2012.

(...) 19. Borio C., Drehmann C.M., Towards an operational framework for
financial stability: ,fuzzy” measurement and its consequences, BIS
Working Paper, Bank for International Settlements 2009.

(...) 21. Brownlees C.T., Engle R., Volatility, Correlation and Tails for
Systemic Risk Measurement, Working Paper, New York 2012.

(...) 25. Brzoza-Brzezina M., Chmielewski T., Niedzwiedziriska J.,
Substitution between domestic and foreign currency loans in Central
Europe. Do central banks matter?, Working Paper Series, European Central
Bank 2010.

(...) 37. Danielsson J., James K.R., Valenzuela M., Zer I., Model risk of
systemic risk models, Working Paper, London School of Economics, London
2011.

(...) 49. Freixas X., Parigi B.M., Rochet J.-C., Systemic Risk, Interbank
Relations, and Liquidity Provision by the Central Bank, ,Journal of Money,
Credit and Banking”, 2000, t.32, nr 3, s. 611-38.

(...) 57. Goodhart C., Segoviano Basurto M.A., Banking Stability Measures,
IMF Working Paper, International Monetary Fund 2009.

(...) 72. Huerta de Soto J., Pieniadz, kredyt bankowy i cykle koniunkturalne,
Instytut Ludwiga von Misesa, Warszawa 2009.

(...) 86. Kapadia S., Drehmann M., Elliott J., Sterne G., Liquidity risk, cash-
flow constraints and systemic feedbacks, Bank of England working paper,
Bank of England 2012.

(...) 101. Lépez-Espinosa G., Moreno A., Rubia A., Valderrama L., Short-
term wholesale funding and systemic risk: A global CoVaR approach,
,Journal of Banking & Finance”, 2012, t.36, nr 12, s. 3150-3162.

(...) 103. taszek J., Widtak M., Augustyniak H., House Price Bubbles on the
Major Polish Housing Markets, working paper presented at the Annual
Conference of the European Network for Housing Research, Praga 2009.

(...)109. Matz L., Liquidity risk measurement and management: Basel IlI
and beyond., Xlibris Corp. 2011.

(...) 141. Tarashev N.A., Borio C., Tsatsaronis K., Dept B. for I.S.M. and E.,
Attributing systemic risk to individual institutions, Bank for International
Settlements 2010.

(...) 143. Thorsten B., Berrak B., K R.F., T V.N., Who Gets the Credit? And
Does It Matter? Household vs. Firm Lending Across Countries, , The B.E.
Journal of Macroeconomics”, 2012, t.12, nr 1, s. 1-46.

(...)152. Zhou C., Are Banks Too Big to Fail? Measuring Systemic
Importance of Financial Institutions, ,International Journal of Central
Banking”, 2010, t.6, nr 34, s. 205-250.



