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Ptynno$¢ odgrywa kluczowa rolg w kazdym systemie bankowym, za$
zarzadzanie ryzykiem plynnosci stanowi newralgiczny element zarzadzania bankiem.
Umozliwienie transformacji ptynnosci (i powigzanej z nig transformacji termindw) jest
uznawane za jedng z podstawowych funkcji bankow w gospodarce: udzielaja one
dlugoterminowych 1 nieptynnych kredytow uzyskujac finansowanie przede wszystkim
z ptynnych 1 krotkoterminowych depozytow. Transformacja termindw 1 ptynnosci jest
jednym z kluczowych zrodet systemowego ryzyka ptynnosci. Dodatkowo, w polskich
warunkach, banki muszg zarzadza¢ ptynnoscig w walutach obcych ze wzgledu na duzy
udziat w portfelu kredytowym produktéw denominowanych w walutach obcych.
Waznym czynnikiem ryzyka ptynnosci w systemie bankowym sg roOwniez powigzania
pomigdzy instytucjami finansowymi (np. poprzez rynek migdzybankowy lub system
platniczy).

Niniejsza dysertacja podejmuje temat systemowego ryzyka ptynnosci w polskim
systemie bankowym. Temat dysertacji jest wazny z kilku powodoéw. Po pierwsze,
kryzys finansowy unaocznil zagrozenie wynikajace z ryzyka systemowego w sektorze
bankowym dla prawidlowego funkcjonowania gospodarki. Problemy wynikajace
z ryzyk systemowych wplynely na rozprzestrzenianie si¢ kryzysu oraz jego gwaltowny
przebieg. Poglgbienie badan w tym obszarze moze wigc by¢ pozyteczne ze spotecznego
punktu widzenia. Po drugie, ryzyko ptynnosci bylo dotad czesto ryzykiem
niedocenianym, czasem w ogble nie uwzglgdnianym w ramach teorii cato$ciowego
systemu zarzadzania 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 zajgcia si¢ tym obszarem

badawczym.

Celem rozprawy jest, od strony teoretycznej, okreslenie metod pomiaru

systemowego ryzyka ptynnosci, czyli ryzyka wystgpienia dotykajacych duzej czesci
systemu bankowego zaburzen ptynnosciowych, majacych wptyw na sfere realng. Od
strony praktycznej celem dysertacji jest pomiar tego ryzyka dla polskiego systemu
bankowego za pomocg zaproponowanych metod, w oparciu o dostepne dane. Pomiar
dokonywany jest w celu oceny trendow wystepujacych w systemie jako catosci.

Z zalozenia dysertacja ma zatem skupia¢ si¢ na catym systemie, a nie na pojedynczych
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instytucjach i ich wkladzie do calosciowego poziomu ryzyka'. Do celow rozprawy

zaliczy¢ nalezy rowniez przedstawienie problemu systemowego ryzyka ptynnosci od

strony jego wplywu na gospodarkg.

Wedlug hipotezy gléwnej przyjetej w rozprawie w latach 1996-2012 systemowe

ryzyko ptynnosci w polskim systemie bankowym wzrosto. Jak mozna pokazac, ten
wzrost ryzyka ma konsekwencje dla stabilno$ci 1 funkcjonowania gospodarki, co
uzewngetrznito si¢ juz w czesci podczas trwania kryzysu finansowego. Hipotezy
pomocnicze, wspierajace hipoteze glowna, dotycza poszczegdlnych aspektow
systemowego ryzyka ptynnosci. W rozprawie zostanie podjgta proba stwierdzenia, czy
w badanym okresie wzroslo niedopasowanie terminow zapadalnosci aktywow
1 wymagalno$ci pasywow (ang. maturity mismatch). Kolejne hipotezy pomocnicze
stwierdzaja, ze w latach 1996-2012 nastgpit spadek udzialu aktywow ptynnych
w bilansach bankoéw w Polsce oraz ze w badanym okresie pogorszyla si¢, z punktu
widzenia ryzyka systemowego, struktura bazy depozytowej. W dysertacji zbadane
zostanie takze ryzyko systemowe wynikajace z ryzyka plynnosci walutowej oraz
powigzan pomig¢dzy bankami — wzrost ryzyka w tych aspektach rowniez wspieratby
hipoteze gldéwng. Dodatkowo, w rozprawie podjeta zostanie proba odpowiedzi na
pytanie, czy systemy platnosci przyczyniajg si¢ do wzrostu ryzyka ptynnosci w polskim
systemie bankowym oraz czy 1 w jakim stopniu systemowe ryzyko jest w obszarze
plynnosci tagodzone przez uregulowania instytucjonalne dotyczace gwarancji

depozytow.

Dla wigkszej przejrzystosci, hipotez¢ gtowna oraz hipotezy pomocnicze mozna

przedstawi¢ w ponizszych punktach.
Hipoteza glowna:

W latach 1996-2012 w polskim systemie bankowym nastapil wzrost

systemowego ryzyka ptynnosci.
Hipoteza pomocnicza A:

W badanym okresie nastgpil wzrost niedopasowania termindw wymagalnosci

pasywow 1 zapadalnos$ci aktywow w polskim systemie bankowym.

' Innymi stowy przedmiotem rozprawy nie jest identyfikacja ,,instytucji systemowo waznych”.
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Hipoteza pomocnicza B:

W badanym okresie nastgpilo pogorszenie struktury bilansow bankéw oraz

struktury bazy depozytowej z punktu widzenia systemowego ryzyka ptynnosci.
Hipoteza pomocnicza C:

W badanym okresie wzroslo ryzyko systemowe zwigzane z plynnoscia

walutowa.
Hipoteza pomocnicza D:

W badanym okresie nastapily niekorzystne, z punktu widzenia ryzyka ptynnosci,

zmiany w obszarze wewnetrznego 1 zewnetrznego powigzania bankow.
Hipoteza pomocnicza E:

W badanym okresie wzrosto ryzyko zwigzane z systemami platnosci.
Hipoteza pomocnicza F:

Wzrost ryzyka plynnosci w systemie bankowym nie jest wystarczajgco

tagodzony przez system gwarancji depozytow.
Hipoteza pomocnicza G:

Miary ryzyka ptynnosci (LCR 1 NSFR) zaprojektowane w ramach Bazylei 111
obliczone retrospektywnie za lata 1996-2012 dla zagregowanego polskiego systemu

bankowego wskazuja na wzrost ryzyka ptynnosci w tym okresie.
Hipoteza pomocnicza H:

Niekorzystne tendencje w ksztaltowaniu si¢ czynnikow systemowego ryzyka

plynnosci stanowig zagrozenie dla stabilnosci gospodarcze;.

Jak si¢ wydaje, potwierdzenie przynajmniej czg¢sci z wyzej wymienionych

hipotez czastkowych (pomocniczych) wzmacniatoby hipoteze gtdéwna.

Ze wzgledu na natur¢ badanego ryzyka, jego pomiar musi by¢ dokonywany
W sposob posredni, ,,nie wprost”. Z tego powodu w rozprawie okreslono kluczowe

czynniki (determinanty) tego ryzyka. Na tej podstawie mozliwy jest wybor
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adekwatnych miar. Przyjeta w dysertacji formuta pomiaru posredniego systemowego
ryzyka ptynno$ci oznacza, ze nie zostaly tutaj okreslone zalozenia dotyczace wartosci
mozliwych strat czy rozkladu prawdopodobienstwa przysztych zdarzen. Formuta
pomiaru posredniego umozliwia jednak wyznaczenie trendow w oparciu o obiektywne

dane zrodlowe.

Nie wchodzac w zawile dyskusje epistemologiczne, nalezy zaznaczy¢, ze
w rozprawie niniejszej abstrahuje sie od zaproponowanego przez Knighta® podziatu na
ryzyko 1 niepewno$¢ (gdzie niepewno$¢ oznacza niepewno$¢ sensu stricte, czyli
niemierzalng). W szczegdlnosci, autor nie przesadza z gory, czy systemowe ryzyko
plynnosci mozna wystarczajaco skwantyfikowa¢ we wszystkich jego przejawach.
Niemniej jednak, w niniejszej pracy zostala podjeta proba pomiaru ryzyka w takim

zakresie, w jakim to bylo mozliwe.

Metody badawcze zastosowane w rozprawie obejmowaly przeglad krajowe;j

1 zagranicznej literatury naukowej, nadzorczej 1 branzowej, przeglad wybranych
raportow przygotowywanych przez m.in. Narodowy Bank Polski, Komisje Nadzoru
Bankowego, Bankowy Fundusz Gwarancyjny, Migedzynarodowy Fundusz Walutowy,
zagraniczne banki centralne 1 inne instytucje. Przede wszystkim jednak badanie
polegalo na zgromadzeniu oraz wykorzystaniu do pomiaru ryzyka ogdlnie dostgpnych
danych dotyczacych systemu bankowego. Byly to przede wszystkim opublikowane na
stronach internetowych Narodowego Banku Polskiego dane o naleznos$ciach
1 zobowigzaniach monetarnych instytucji finansowych, o ich zagregowanym bilansie,
o stopach procentowych, o przeptywach w systemach ptatnosci. Wykorzystano rowniez,
przede wszystkim do oceny tendencji w gwarantowaniu depozytow, dane Bankowego
Funduszu Gwarancyjnego, zawarte w raportach rocznych tej instytucji oraz
w prezentacjach 1 innych materiatach umieszczonych na portalu bfg.pl. Ponadto, uzyto
danych zawartych w sprawozdaniach finansowych bankow, korzystajac zar6wno

bezposrednio ze sprawozdan, jak 1z danych przetworzonych w bazie Bankscope.

> F.H. Knight, Risk, Uncertainty, and Profit, Hart, Schaffner & Marx, Houghton Mifflin Company,
Boston 2007. Szerzej na temat definicji ryzyka oraz proponowanych podejs¢ do rozdziatlu pomiedzy
ryzykiem a niepewnos$cig w: A. Rzeczycka, Ryzyko bankowe i metody jego ograniczania, Wydawnictwo
Politechniki Gdanskiej, Gdansk 2002, s. 46—60.
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Przy formulowaniu miar wykorzystano propozycje zawarte w literaturze
przedmiotu, ale tez w praktyce nadzorczej i regulacyjnej. Doboru miar w rozprawie

dokonano na podstawie nast¢pujacych (opisanych w podrozdziale 3.1) przestanek:

(1) pomiar ma dotyczy¢ trendow, a nie wartosci absolutnej ryzyka albo

kontrybucji elementoéw systemu,

(2) miary ze wzgledu na natur¢ badanego ryzyka powinny mie¢ charakter

posredni,

(3) miary powinny w miar¢ mozliwosci zawiera¢ jak najmniejszg dawke opinii,
a jak najwiekszy udziat faktoéw — opinie zawarte powinny by¢ w interpretacji

przedstawionych miar,
(4) pomiaru nalezy dokona¢ w oparciu o dane dostepne publicznie,

(5) dobor miar powinien uwzglednia¢ zarowno aspekt ,,wstrzasu”, jak 1 ,,zarazy”

oraz ,,lawiny”,
(6) pomiar moze mie¢ charakter zarbwno ex ante, jak 1 ex post,

(7) ze wzgledu na zlozono$¢ ryzyka, pomiar bedzie polegal na zastosowaniu wielu

miar, a nie jednej, syntetycznej miary.

Miary sformutowane na tej podstawie zastosowano nastepnie do kwantyfikacji
ryzyka w polskim systemie bankowym. Dodatkowo, zastosowano pomiar w oparciu
o formulowane w ramach prac nad tak zwang ,,Bazyleg I1I” 1 odpowiednimi przepisami

Unii Europejskiej wspolczynniki ptynnosciowe.

Tekst rozprawy skfada si¢ z 5 rozdzialow, podzielonych na podrozdziaty. Dwa

pierwsze rozdziaty stanowig fundament dalszych rozwazan oraz badan — zawierajg
definicje, oméwienie poje¢, propozycje typologii aspektow ryzyka ipodejs¢ do
pomiaru. Zawarty jest w nich rowniez przeglad literatury. Kolejne dwa rozdziaty maja
charakter badawczy 1 empiryczny — skupiajg si¢ na pomiarze systemowego ryzyka
plynnosci ex ante, czyli przed jego materializacja. Piaty rozdziat omawia potencjalny
1rzeczywisty wptyw na gospodarke podwyzszonego systemowego ryzyka ptynnosci,

zawiera roOwniez pomiar ex post.
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W pierwszym rozdziale zostalo przedstawiono podstawowe pojecia dotyczace

bankowego ryzyka ptynnosci (1.1), ryzyka systemowego w systemie bankowym (1.2)

1 wreszcie systemowego ryzyka ptynnosci (1.3).

W pierwszym podrozdziale, po krotkiej dyskusji dotyczacej rozumienia stowa
ryzyko (mozliwo$¢ negatywnych zdarzen, czyli bez uwzglednienia ,upside risk”),
omowiono definicj¢ oraz rodzaje i1 czynniki ryzyka plynnosci. Zwrocono rdéwniez

uwage na relacje pomiedzy ryzykiem ptynnosci a innymi ryzykami.

Kolejny podrozdzial nakre$la tematyke bankowego ryzyka systemowego,
wskazuje na trzy jego aspekty (,,lawing” — ryzyko wynikajace z bezposrednich
powigzan migdzy bankami, ,,zaraze” — ryzyko bedace skutkiem powigzan o charakterze
posrednim 1 ,,wstrzas” — ryzyko podatnosci na szoki) oraz na czynniki tego ryzyka (np.
wysoka dzwignia, struktura bilansu, oparcie na zaufaniu, asymetria informacji,
powigzania pomiedzy bankami). W podrozdziale tym wyjasniono réwniez rozumienie
pojecia ,,system bankowy” — w dysertacji: sg to banki i1 instytucje podobne do bankow
(SKOK-1, oddziaty zagranicznych instytucji kredytowych) oraz powigzania miedzy

nimi, instytucje towarzyszace, sSrodowisko prawne 1 spoteczne.

W podrozdziale 1.3 dokonano przegladu literatury dotyczacej bezposrednio
systemowego ryzyka plynnosci lub odnoszacej si¢ do przejawdw tego ryzyka w ramach
ryzyka systemowego. Przedstawiono czynniki tego ryzyka oraz zaproponowano jego
definicje. Podrozdziat zawiera rdéwniez probe wyodrebnienia z zakresu ryzyka
systemowego obszarow zwigzanych z ryzykiem ptynno$ci, w oparciu o trzy aspekty:

,Wstrzasu”, ,lawiny” 1 ,,zarazy”.

Drugi rozdzial poswigcono kwestiom teoretycznym zwigzanym z pomiarem

ryzyka. Pomiar w rozprawie rozumiany jest szeroko, to znaczy obejmuje wszelkie
proby kwantyfikacji ryzyka, wypracowania wskaznikOw ryzyka, opisania poziomu
ryzyka za pomocg liczb. Z doswiadczenia autora wynika, ze w taki sposob stowo
pomiar jest rozumiane w praktyce zarzadzania ryzykiem bankowym. Z uwagi na fakt,
ze w literaturze przedmiotu brak generalnej typologii podejs¢ do pomiaru ryzyka, autor
zdecydowal si¢ zamiesci¢ w rozprawie wlasng propozycje typologii (podrozdziat 2.1).
Uwzgledniajac zakres tematyczny dysertacji, najwazniejsze kryteria podzialu miar
ryzyka w ramach zaproponowanej typologii to podziat ex post/ex ante oraz podzial na

miary posrednie 1 bezposrednie (inne kryteria podziatu to: sktadnik ryzyka, parametr

8
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rozktadu, aspekt portfelowy). W kontekscie typologii miar ryzyka wazny jest rOwniez

cel pomiaru oraz miejsce na skali pomigdzy faktami a opiniami.

W kolejnym podrozdziale nastepuje omowienie podejscia do pomiaru ryzyka
plynnosci w bankach komercyjnych. Wymienione zostaly gtowne typy miar ryzyka
plynnosci, od miar opartych niemal wyltacznie na faktach, do miar wymagajacych duzej
dozy zalozen 1 opinii — w tym miary oparte na wskaznikach bilansowych, miary oparte
na terminach umownych (,,luka”) oraz na terminach urealnionych np. o osad na
depozytach czy opcje klienta lub mozliwe wykorzystanie aktywow ptynnych (,,luka
urealniona”, ,,czas przezycia”), miary oparte na testach warunkach skrajnych, wreszcie
miary oparte na zalozeniu o peinej znajomosci rozkladu mozliwych strat lub rozktadu

prawdopodobienstwa przeplywow gotowkowych.

W  podrozdziale 2.3 opisano ro6znorodne podejScia do pomiaru ryzyka
systemowego, ze szczegdlnym uwzglednieniem pomiaru systemowego ryzyka
ptynnosci. Dokonano przegladu literatury w tej kwestii 1 zidentyfikowano szereg
mozliwych sposobow pomiaru tego ryzyka: obliczenie miar plynnosci dla
zagregowanego systemu bankowego, pomiar rozproszenia miar w instytucjach lub
pomiar wybranego dolnego percentyla, miary oparte na analizie powigzan sieciowych
pomiedzy bankami, miary oparte na wspotzaleznosci/korelacji sytuacji ptynnosciowe;j
pomigdzy bankami, miary oparte na informacji rynkowej (np. marzach migdzy réznymi
rynkowymi stopami procentowymi), miary mierzgce instytucjonalne narzedzia
zabezpieczajace przed ryzykiem plynnosci w systemie bankowym, miary oparte na

stress testach.

Rozdzial trzeci to rozdziat badawczy, ktory zawiera autorskg propozycje

pomiaru systemowego ryzyka ptynnosci w polskim systemie bankowym oraz wyniki
badania polegajace na zastosowaniu zaproponowanych miar o charakterze ex ante.
W oparciu o przyjete przestanki oraz zastane ograniczenia, zaproponowano nastgpujacy
zestaw miar o charakterze ex ante: miary oparte na analizie struktury bilansowej, miary
niedopasowania terminéw, miary bazy depozytowej, miary powigzania wewnetrznego
1 zewnetrznego miedzy bankami, miary plynnosci walutowej, miary systemowego

ryzyka ptynnos$ci w systemie platniczym oraz miary ,,sieci bezpieczenstwa”.

Do miar opartych na strukturze bilansowej przedstawionych w podrozdziale 3.2

nalezg luka finansowania, udziat aktywow ptynnych w aktywach ogotem oraz stosunek

9
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aktywow plynnych do depozytow. Te dwie ostatnie miary wyznaczono zar6wno na

poziomie zagregowanym, jak i poprzez analiz¢ ,,najstabszych ogniw”.

Do miar niedopasowania termindw zaliczono opisane w podrozdziale 3.3 miary
oparte o uproszczong analize luki, w tym miar¢ pokazujacg wzrost przecigtnej
zapadalnos$ci aktywow w badanym okresie oraz szacunkowo wyznaczong miar¢ opartg
o zalecenie Prezesa NBP z 1990r., pokazujaca relacje krotkoterminowych (do

3 miesiecy) aktywow do pasywoOw o analogicznym terminie.

Miary struktury bazy depozytowej (3.4) obejmujg udziat depozytow biezacych
w depozytach ogdlem, oraz przecigtng ,kar¢” za zerwanie depozytu terminowego.
Zastosowanie tej ostatniej miary wynika z tego, ze na podstawie regulacji prawnych
oraz ich interpretacji wszystkie depozyty w Polsce s3 zrywalne, co oznacza, ze przy
pomiarze ryzyka trzeba uwzgledni¢ nie tylko termin (lub — w przypadku rachunkow
biezagcych — brak terminu) depozytu, ale réwniez koszty wczesniejszej wyplaty

depozytu nominalnie terminowego.

Odnoszace si¢ do ryzyka ,lawiny” miary powigzania wewnetrznego
1 zewnetrznego w systemie bankowym przedstawiono w podrozdziale 3.5 — kluczowa
dla pomiaru stabilnosci finansowej jest tutaj miara pokazujaca udziat pasywow
zagranicznych w pasywach ogolem (uzaleznienie od instytucji zagranicznych).
Podrozdziat 3.6 zawiera analiz¢ miar ryzyka utraty plynnosci walutowej — miary
niedopasowania walutowego pomigdzy pasywami i aktywami oraz miary oparte na

strukturze walutowej aktywow bankow.

Miary systemowego ryzyka plynnosci w systemie ptatniczym (3.7) obejmuja
relacje dziennych obrotow w systemach ptatnosci do zagregowanej sumy bilansowe;]
bankow oraz do PKB. Poniewaz systemy rozrachunku brutto sg uznawane za
bezpieczniejsze od systemow netto, zmierzono rowniez relacj¢ obrotow pomiedzy tymi

dwoma rodzajami systemow w badanym okresie.

Ostatni podrozdziat (3.8) skupia si¢ na pomiarze gwarancji Bankowego
Funduszu Gwarancyjnego — zastosowane miary to wskaznik pokazujacy udziat
depozytéw gwarantowanych przez BFG w depozytach ogdétem, stosunek srodkow
gwarancyjnych do kwoty depozytow gwarantowanych, a takze odniesienie

gwarantowanej bazy depozytowej do wielkosci PKB lub budzetu.
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Od niedawna funkcjonuja standardy pomiaru ryzyka ptynnosci w bankach
zaproponowane przez Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego - miara
krotkoterminowa LCR (Liquidity Coverage Ratio, wspotczynnik pokrycia ptynnoscia)
imiara strukturalna ($rednioterminowa) NSFR (Net Stable Funding Ratio,
wspolczynnik finansowania stabilnego netto). Dotychczas miary te byly wykorzystane
do porownywania bankéw miedzy sobg lub do symulacji pokazujacych konieczne
uzupetnienie bilanséw bankéw o $rodki ptynne lub finansowanie stabilne. Autorskim

rozwigzaniem przedstawionym w czwartym rozdziale rozprawy jest wykorzystanie

tych miar (a w zasadzie, ze wzgledu na niepetng dostgpnos¢ danych — szacunkow tych
miar) do oceny trendow systemowego ryzyka plynnosci w polskim systemie
bankowym. Taki pomiar — dla dluzszego okresu historycznego — nie zostat wedhug
wiedzy autora dokonany wcze$niej ani dla polskiego, ani zadnego innego systemu

bankowego.

Podstawowe informacje na temat badania zawarto w podrozdziale 4.1 — gdzie
przedstawiono schemat przeprowadzonego badania. Definicja miar LCR 1 NSFR nie
jest ostateczna, a kolejne wersje bazylejskich wskaznikow plynnosciowych réznig si¢
miedzy soba, stad podrozdziat ten zawiera rowniez krotka dyskusje na temat, wraz ze
wskazaniem dokumentu zrédtowego, na ktorym opiera si¢ obliczenie (dokument

Komitetu ds. Nadzoru Bankowego z 2010 r.)

Podrozdziat 4.2 zawiera zalozenia niezbedne do oszacowania wysokosci
wspotczynnika LCR na podstawie dostepnych publicznie danych (mnozniki aktywow
pltynnych wysokiej jakosci, wskazniki odptywow 1 wpltywow). W podrozdziale zawarto
roOwniez samo oszacowanie wspotczynnika dla lat 1996-2012 oraz krotka dyskusje. Przy
tej okazji nalezy zaznaczy¢, ze uzywane w tym konteks$cie stowo ,,estymacja” (czy
,0szacowanie’’) nie oznacza estymacji statystycznej. Pod tym pojeciem nalezy rozumieé
okreslanie przyblizonej wartosci wspotczynnika na podstawie przyjetych zalozen. Jest
to konieczne ze wzgledu na brak danych umozliwiajacych precyzyjne wyznaczenie

wysokosci tej miary.

W podrozdziale 4.3 zaproponowano ,,odwrotny test warunkow skrajnych” (ang.
reverse stress test). W takim tescie poszukuje si¢ punktow granicznych, czyli
maksymalnego poziomu, ktory bank (lub system) jest w stanie przetrwac (albo — co jest

praktycznie réwnoznaczne — minimalnego poziomu, ktéry powoduje upadek banku).
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W ramach przeprowadzonego badania jako parametr poddawany stresowi wybrano
odptywy depozytow detalicznych, z uwagi na fakt, Zze stanowig one jeden

z najwigkszych elementow pasywow polskiego systemu bankowego.

Podrozdziat 4.4 zawiera zalozenia potrzebne do estymacji wskaznika NSFR
(mnozniki dostgpnego 1 wymaganego finansowania stabilnego) oraz obliczenia
przedstawiajace szacunki ksztaltowania si¢ tego wspofczynnika w badanym okresie.
Podrozdziat 4.5 jest rowniez oparty na wskazniku NSFR — tym razem jednak pomiar
dotyczy ksztaltowania si¢ nadwyzki (niedoboru) dost¢gpnego finansowania stabilnego
nad wymaganym. Obliczenie tzw. buforow ptynnosci strukturalnej przedstawiono
w dwoch wersjach — w oparciu o mnozniki wywiedzione z dokumentow bazylejskich
oraz po korekcie nierealistycznego zalozenia dotyczacego plynnosci kredytow

mieszkaniowych.

Rozdzial piaty podejmuj¢ problematyke wplywu systemowego ryzyka

plynnosci na gospodarke 1 jej stabilno§¢. W podrozdziale 5.1 zawarto opis wptywu
materializacji systemowego ryzyka plynnosci na przyczyny 1 przebieg kryzysu
finansowego XXI wieku. Podrozdzial 5.2 zawiera dyskusj¢ na temat mozliwych
konsekwencji obserwowanych trendow zwigzanych z tym ryzykiem. Wreszcie,
w podrozdziale 5.3 przedstawiono probe pomiaru skutkow ryzyka w polskim systemie
bankowym na podstawie miar ex post. Calo$¢ wienczy podsumowanie, gdzie zawarto

wnioski oraz sugestie dalszych badan.

Prace nad rozprawg zostaty rozpoczete w 2010 roku — temat wtedy byt zupetnie
nowy. Literatura dotyczaca ryzyka systemowego byla réwniez znacznie ubozsza niz
obecnie (a caly czas pojawiajag si¢ nowe publikacje). Autor starat sie, w miare
mozliwosci, podazac¢ za rozwojem badan 1 prac naukowych w tym obszarze, wynajdujac
w pojawiajacych si¢ artykutach dotyczacych ryzyka bankowego aspekty systemowe

1 plynnosciowe. Stad w bibliografii mozna znalez¢ sporo prac wydanych po 2009 roku.

Autor dzigkuje wszystkim, ktorzy w jakis sposdb przyczynili si¢ do powstania
pracy oraz do jej ksztattu. Nie wszystkie Panstwa uwagi zostalty uwzglednione, jednak
za wszystkie nalezy si¢ podzickowanie. Wszystkie bledy w rozprawie pozostajq

oczywiscie bledami autora.
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1. Systemowe ryzyko plynnosci - jego pojecie i
determinanty

1.1. Bankowe ryzyko ptynnosci

Chcac sprecyzowac doktadnie zakres tematyczny rozprawy, nalezy na poczatku
zdefiniowac ryzyko ptynnos$ci oraz odr6zni¢ je od innych ryzyk finansowych, na ktore
narazone s3 banki. Analogicznie (bedzie to przedmiotem kolejnego podrozdziatu),
nalezy zdefiniowac ryzyko systemowe oraz skontrastowac je z ryzykiem w skali mikro,
ponoszonym 1 kwantyfikowanym przez poszczegdlne instytucje. Nastepnie, faczac te

dwa okreslenia, nalezy zdefiniowac 1 opisa¢ systemowe ryzyko ptynnosci.

Zanim jednak zostanie przytoczona definicja 1 cechy ryzyka ptynnosci, warto
kilka stow poswieci¢ interpretacji stowa ,ryzyko” (rowniez w kontekS$cie pomiaru
ryzyka) w niniejszej rozprawie. Pod terminem ,,ryzyko” nalezy rozumie¢ mozliwosé
zaistnienia zdarzen o charakterze negatywnym (przede wszystkim straty finansowe).
Niejednokrotnie, szczegdlnie w przypadku podejscia do ryzyka bankowego z punktu
widzenia ryzyka rynkowego (zmienno$¢) zaznacza si¢, ze ryzyko moze oznaczaé
mozliwo$¢ wystgpienia zdarzen o charakterze pozytywnym (nieoczekiwane zyski) —
w ramach tej rozprawy takie podejscie do ryzyka (,upside risk”, jak mowig praktycy
bankowosci) nie bedzie uwzglednione. Zdarzeniem negatywnym w przypadku ryzyka
plynnosci jest utrata zdolnosci do realizowania biezacych zobowigzan. Zdarzeniem
negatywnym w przypadku systemowego ryzyka ptynnosci bedg istotne straty finansowe
poniesione przez czgs¢ bankow lub ich klientow, upadlos¢ czesci bankow (lub utrata
zdolnos$ci do regulowania przez nie biezacych zobowigzan). O tym, ze zdarzenia maja
charakter negatywny S$wiadczy¢ moze rdéwniez niekorzystny wplyw zaburzen

w systemie bankowym na 0go6lng sytuacje ekonomiczng.

Systematyka ryzyka bankowego jest przedmiotem wielu opracowan
teoretycznych. Na przyktad M. Iwanicz-Drozdowska i1 Z. Zawadzka identyfikuja ryzyko
plynnosci, ryzyko zwigzane z partnerem transakcji (kredytowe), ryzyko rynkowe
(wtym stopy procentowej i walutowe), a takze ryzyko operacyjne i strategiczne’.

J. Bessis w swojej ksigzce wymienia ryzyko kredytowe, ryzyko plynnosci finansowania,

7. Zawadzka, M. Iwanicz-Drozdowska, Pojecie i rodzaje ryzyka bankowego, [w:] Bankowosé.
Zagadnienia podstawowe, red. W.L. Jaworski, M. Iwanicz-Drozdowska, Z. Zawadzka, Poltext,
Warszawa 2008, s. 227-229.
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ryzyko ptynnosci rynkowej, ryzyko stop procentowych, ryzyko niedopasowania
terminéw, ryzyko rynkowe, ryzyko walutowe’. Komisja Nadzoru Finansowego

w dokumencie z 2011 roku wyréznia nastepujace ryzyka’:

e ryzyko kredytowe (obejmujace ryzyko kontrahenta, koncentracji,
inwestycji w podmioty zalezne),

e ryzyko rynkowe (obejmujace ryzyko kursowe, ryzyko stop
procentowych, ryzyko cen towardw, ryzyko cen instrumentow),

e ryzyko plynnosci (obejmujace ryzyko niedopasowania aktywow
1 pasywow, ryzyko rozliczenia, ryzyko koncentracji, ryzyko opcji),

e ryzyko operacyjne (obejmujace ryzyko technologiczne 1 techniczne,
ryzyko outsourcingu, ryzyko naduzy¢/defraudacji, ryzyko prania
brudnych pieniedzy, ryzyko bezpieczenstwa, ryzyko zdarzen
zewngetrznych/cigglosci dziatania),

e ryzyko modeli (obejmujace ryzyko danych, ryzyko zalozen, ryzyko
metodologiczne i ryzyko administrowania),

e ryzyko biznesowe (obejmujace ryzyko strategiczne, ryzyko wyniku
finansowego, ryzyko otoczenia ekonomicznego, ryzyko regulacyjne,
ryzyko konkurencji),

e inne ryzyka (mogace wchodzi¢ w sktad ryzyka operacyjnego): ryzyko
prawne, ryzyko utraty reputacji, ryzyko podatkowe i rachunkowe, ryzyko
produktu,

e ryzyko kapitalowe (ryzyko zarzadzania  kapitalem, ryzyko
niewyptacalnosci),

e ryzyko zarzadzania (ryzyko -cigglosci procesow, ryzyko zasobow
ludzkich, ryzyko raportowania, ryzyko fadu korporacyjnego, ryzyko
zgodnosci/compliance, ryzyko kontroli wewnetrznej, ryzyko zarzadzania

podmiotami powigzanymi).

Przytoczone zostaty tylko wybrane przyklady systematyki ryzyk bankowych.
Sposobow podziatu ryzyka bankowego jest wigcej — propozycje pochodza zardwno od

praktykéw, jak i ze $wiata akademickiego®.

* J. Bessis, Risk management in banking. Third edition, John Wiley and Sons, Chichester 2010, s. 26.
> Komisja Nadzoru Finansowego, BION w bankach — mapa klas ryzyka i ich definicje, Warszawa 2011,
http://www.knf.gov.pl/Images/banki_mapa ryzyk tcm75-25314.pdf.
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Ryzyko plynnosci (badz precyzyjniej: ryzyko utraty plynnosci) to jedno
z podstawowych ryzyk ponoszonych przez banki. Ryzyko ptynnosci banku to ryzyko
polegajace na mozliwosci utraty przez bank zdolnosci do finansowania aktywow
1 terminowego wykonywania zobowigzah bez konieczno$ci poniesienia straty. Taka
definicja, stosowana w tej rozprawie, oparta jest w duzej mierze o definicje
wypracowang w ramach praktyki nadzorczej przez Urzad Komisji Nadzoru

Finansoweg07.

Mozna powiedzie¢, ze ryzyko plynnosci jest nieodtgcznie wpisane w charakter
dziatalno$ci bankéw. Jedng z podstawowych funkcji bankow w gospodarce jest bowiem
(obok transformacji informacji, ryzyka i kwot®) transformacja terminéw zapadalnosci
aktywow 1 wymagalnosci pasywow. Transformacja termindOw oznacza zamiang
krotkookresowych oszczednosci (przede wszystkim depozytow, czesto majacych
charakter depozytéw biezacych) w inwestycje (przede wszystkim kredyty) o dluzszym
okresie zapadalnosci. Wypehiajac te funkcje, banki przyjmuja na siebie ryzyko,

dopuszczajac do niedopasowania (ang. maturity mismatch)’.

Podstawowy czynnik ryzyka plynnosci ma wigc charakter strukturalny.
Niektorzy, np. E. Perotti'® wyodrebniaja transformacje terminéw (niedopasowanie
termindw) 1 transformacj¢ (niedopasowanie) ptynnos$ci (liquidity mismatch). Aby
zrozumie¢ to rozdzielenie, warto postuzy¢ si¢ przykladem: jezeli bank oferuje depozyty
6-miesi¢czne 1 stanowig one zrodlo finansowania 10-letnich kredytow, bank dokonuje
przede wszystkim transformacji terminow. Kiedy bank oferuje 10-letnie obligacje po to,
zeby finansowac¢ 10-letnie kredyty, nie mamy do czynienia z transformacja terminow,
natomiast dokonuje si¢ transformacja ptynno$ci; emitowane przez bank papiery

wartosciowe charakteryzuja si¢ bowiem wigksza ptynnoscig niz udzielone przez bank

6 Zestawienie wyliczajace ponad czterdziesci podejs¢ do klasyfikacji ryzyk bankowych przedstawia A.
Rzeczycka, Ryzyko bankowe i metody jego ograniczania..., op. cit., s. 62—68.

" Komisja Nadzoru Finansowego definiuje ptynno$¢ platnicza banku jako zdolno$¢ do finansowania
aktywow 1 terminowego wykonania zobowigzan w toku normalnej dziatalnosci banku lub oddziatu
instytucji kredytowej albo w innych warunkach, ktére mozna przewidzie¢, bez koniecznosci poniesienia
straty (Uchwata Nr 386/2008 KNF z dnia 17 grudnia 2008 r. — w sprawie ustalenia wigzgcych banki norm
plynnosci, Dziennik Urzedowy KNF nr 8 z dnia 31 grudnia 2008 r., poz. 40). Por. rowniez B. Gruszka,
Ryzyko plynnosci finansowej, [w:] Wspolczesny Bank, Whadystaw L. Jaworski, Poltext, Warszawa 1999,
s. 339.

8 W. Jaworski, Z. Zawadzka, Bankowos¢. Podrecznik akademicki, Poltext, Warszawa 2005, s. 24.

? Jak zwraca uwage Z. Zawadzka ,termin zapadalno$¢ odnosi sie do aktywow i oznacza date splaty
naleznosci przez dluznikéw banku, za$ termin wymagalno$¢ odnosi si¢ do pasywéw i oznacza datg
realizacji przez bank zobowigzan” - Z. Zawadzka, Ryzyko plymnosci, [w:] Bankowos¢. Zagadnienia
podstawowe, red. W.L. Jaworski, Z. Zawadzka, Poltext, Warszawa 2003, s. 234,

'9E. Perotti, The Roots of Shadow Banking, DSF Policy Paper Series 2012.
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kredyty — te ostatnie sg z zasady nieplynne. Podobnie, co do zasady, sekurytyzacja
kredytow hipotecznych w Stanach Zjednoczonych i1 na innych zaawansowanych
rynkach finansowych miata na celu (obok transformacji ryzyka) transformacje
ptynnoéci''. Mozna stwierdzi¢, ze transformacja termindéw jest jednoczeénie
transformacja plynnosci, wigc termin ,transformacja ptynnosci” wydaje si¢ szerszy.
Jednoczesnie, z punktu widzenia bankow to transformacja terminéw jest glownym
czynnikiem ryzyka plynnosci (w szczeg6lnosci gdy depozyty biezace sa zamieniane na
dlugoterminowe kredyty), stad tez wypada zwraca¢ uwage zarOwno na jedng jak i na

drugg funkcje bankow.

Poza strukturg terminowa bilansu, istotnym dodatkowym czynnikiem ryzyka
plynnosci sa opcje klienta wbudowane w instrumenty finansowe. W wigkszos$ci
przypadkow deponenci wplacajacy do banku $rodki na lokate terminowg moga,
ponoszac niewielkie koszty finansowe (najczgsciej po prostu w formie utraty odsetek),
zerwaé te lokate przed terminem wymagalno$ci. Mozliwos¢ zrywania depozytow
oznacza, ze bank oceniajagc ponoszone ryzyko plynnosci musi nie tylko rozwazyc
scenariusz dotyczacy pozyskiwania kolejnych depozytéw po dacie wymagalnosci
depozytow posiadanych obecnie w portfelu, lecz rOwniez scenariusz polegajacy na tym,
ze klienci nie beda utrzymywa¢ wkladéw do daty wymagalnosci'?. Opcje klienta moga
by¢ rowniez wbudowane po stronie aktywnej, np. klient moze mie¢ zagwarantowang
umownie mozliwos¢ wydluzenia okresu kredytowania. Dodatkowym czynnikiem
ryzyka ptynnosci moga by¢ pozycje pozabilansowe (limity, udzielone gwarancje,
zabezpieczenia transakcji pochodnych). Konieczno$¢ wzmozonej, nieplanowane;]
realizacji przeplywow pienigznych moze zachwia¢ pozycja bilansowg banku
charakteryzujacego si¢ znacznym zaangazowaniem w instrumenty pochodne lub inne

transakcje pozabilansowe.

Ryzyko plynnosci moga tez powodowal zaburzenia w zakresie rozliczen
migdzybankowych (dotyczace np. systeméw platnosci lub innych systemow
rozliczeniowych) lub migdzybankowego rynku dtugu. Ponadto, materializacja ryzyka
kredytowego moze powodowac nieplanowane wydluzenie zaangazowania kapitatu ze

wzgledu na opdznienia w splacie kredytow — w przypadku kredytow o duzych kwotach

""Por. np. Y. Altunbas, L. Gambacorta, D. Marques-Ibanez, Securitisation and the bank lending
channel, ,,European Economic Review”, 2009, t.53, nr 8, s. 996—1009.

123, Gilkeson, J. List, C. Ruff, Evidence of Early Withdrawal in Time Deposit Portfolios, ,Journal of
Financial Services Research”, 1999, t.15, nr 2, s. 103—-122.
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lub jednoczesnej realizacji negatywnego scenariusza dla wielu kredytobiorcow bank
moze mie¢ do czynienia z istotnymi problemami ptynnosciowymi i nie wywigzac si¢ ze

swoich zobowigzan.

Niektorzy (np. M. Iwanicz-Drozdowska i A. Nowak'’) proponuja podzial na
zewngetrzne 1 wewnetrzne czynniki ptynnosci. Do wewnetrznych czynnikow zalicza si¢
te, ktore bezposrednio zwigzane z dzialaniem banku 1 zalezag od decyzji jego
kierownictwa 1 realizowanej strategii, np. struktur¢ bazy depozytowej i1 portfela
kredytowego, jakos$¢ kredytow, wielkos¢ 1 jako$¢ portfela papierow wartoSciowych
(stanowigcych rezerwe ptlynnosciowa). Do zewngtrznych czynnikow nalezy
zakwalifikowa¢ te, ktore nie zaleza bezposrednio od jego wielkosci, standingu
ipolityki, np.: stopien rozwoju rynku finansowego, polityke banku centralnego

1 nadzoru finansowego, zmiany prawne 1 polityke gospodarcza.

Dos¢ popularnym podejsciem do segmentacji jest wyodrebnianie dwoéch

rodzajow ryzyka ptynnosci bankow'*:

e Ryzyko plynnosci finansowania (funding liquidity risk) — czyli ryzyko
utraty mozliwosci sfinansowania wyptat zrywanych depozytow,
zapadajacych depozytow lub innych elementow funduszy obcych
(obligacji, transakcji repo itp.). Za ryzyko ptynnosci finansowania mozna
tez uzna¢ ryzyko wystapienia istotnego wzrostu kosztow finansowania
wynikajagcego ze spadku podazy srodkéw ze strony potencjalnych
deponentdw. Zaznaczy¢ jednak nalezy, ze czeSciowo ten aspekt ryzyka

plynnosci pokrywa si¢ z ryzykiem stopy procentowe;.
e Ryzyko ptynnosci rynkowej (market liquidity risk) — czyli ryzyko spadku
cen lub braku mozliwosci sprzedazy aktywow stanowigcych rezerwe

ptynnosci (np. bondéw skarbowych, obligacji itp.)".

13 M. Iwanicz-Drozdowska, A. Nowak, Ryzyko bankowe, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2002,
s. 58.

'* Por. np. M.K. Brunnermeier, L.H. Pedersen, Market Liquidity and Funding Liquidity, ,,Review of
Financial Studies”, 2009, t.22, nr 6, s. 2201-2238.

'> Nalezy zaznaczy¢, ze niejednokrotnie sformutowanie “ryzyko ptynnosci finansowania” (“funding
liquidity risk”) jest uzywane do okreSlania cato$ciowego ryzyka ptynnosci w systemie bankowym (por.
np. M. Drehmann, K. Nikolaou, Funding liquidity risk: definition and measurement, Working Paper
Series, European Central Bank 2009. gdzie definicja “ryzyka ptynnosci finansowania” jest praktycznie
tozsama z podang na poczatku podrozdziatu definicjg ryzyka ptynnosci).
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W miar¢ wzrostu znaczenia pozycji pozabilansowych bankéw, w tym
instrumentdw pochodnych, oprécz dwoch wyzej wymienionych wskazuje si¢

dodatkowo jeszcze jeden rodzaj ryzyka ptynnos$ci, a mianowicie:

e ryzyko nieoczekiwanych zobowigzan (contingency liquidity risk) —
ryzyko plynnos$ci zwigzane z naglym 1 nieoczekiwanym wzrostem
zobowigzan, np. na skutek konwersji zobowigzan pozabilansowych, tzw.
margin calls w transakcjach zabezpieczonych lub po prostu na skutek
wzmozonej realizacji tzw. opcji klienta, czyli zrywania depozytow oraz

wydtuzania kredytow'®.

Przedstawiona powyzej segmentacja to oczywiscie nie jedyna mozliwa
typologia ryzyka plynnosci. Polskojezyczne zrodla wskazuja na przyklad na
rozroéznianie plynnosci natychmiastowej (do 1 dnia), biezacej (do 7 dni),
krotkoterminowej (do 1 miesiaca), $rednio- i dlugoterminowej (granica: 12 miesigcy)'’.
Na kanwie podzialu wedlug termindéw rozdzielaja rowniez zarzadzanie plynnoscia
biezaca 1 strukturalng (w drugim przypadku chodzi o takie ksztaltowanie struktury
bilansu, zeby zapobiegaé ryzyku utraty plynnosci w dluzszej perspektywie)'®.
P. Niedziotka wskazuje na trzy poziomy analizy ptynnosci (a tym samym zarzadzania
ryzykiem ptynnosci)'”: poziom mikro (ptynno$é rynkowa aktywéw banku oraz
stabilno$¢ pasywow), poziom mezo (weryfikacja struktury bilansu) oraz poziom makro
(ptynnos¢ catego sektora bankowego oraz dostepno$¢ ewentualnego wsparcia banku

centralnego).

W cytowanej juz ,,mapie ryzyka”, przygotowanej w zwigzku z procesem badania
i oceny nadzorczej, nadzor finansowy w ramach ryzyka plynnosci wyrdznia™ ryzyko
niedopasowania aktywoéw 1 pasywoOw (,ryzyko niewywigzania si¢ z biezacych
zobowigzan wynikajace z rozbieznosci w wysokosci 1 czasie przeplywow finansowych
wynikajacych z zapadalno$ci aktywow 1 wymagalnosci zobowigzan), ryzyko
rozliczenia (ryzyko utraty ptynno$ci w zwigzku z ograniczeniami w transferze srodkow

finansowych), ryzyko koncentracji (ryzyko wynikajace z ,uzaleznienia si¢ lub

'®1.. Matz, P. Neu, Liguidity Risk Measurement And Management: A Practitioner’s Guide to Global
Best Practices, John Wiley & Sons (Asia), Singapore 2007, s. 5.

7P, Niedziolka, Ryzyko plynnosci, [w:] Bankowos¢, red. M. Zaleska, C.H. Beck, Warszawa 2013, s.
207.

'8 Por. np. Z. Zawadzka, ,,Ryzyko ptynnosci”, op. cit., s. 241.

1P Niedzidtka, ,,Ryzyko ptynnosci”, op. cit., s. 205.

2% K omisja Nadzoru Finansowego, BION w bankach — mapa klas ryzyka i ich definicje..., op. cit.
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nadmiernej ekspozycji wobec jednego podmiotu lub podmiotow powigzanych”) oraz
ryzyko opcji (,,ryzyko niewywigzania si¢ z biezacych zobowigzan ze wzglgedu na prawo

kontrahenta do zmiany wysokosci 1 termindw przeptywdw pienigznych”).

Czesto podkresla sie¢ specyficzny charakter ryzyka ptynnosci, w odrdéznieniu od
pozostatych ryzyk, w szczegdlnosci ryzyk finansowych (ryzyka kredytowego, ryzyka
rynkowych cen aktywow, ryzyka stop procentowych, ryzyka walutowego). Owe
pozostale ryzyka finansowe mozna objaé wspolng nazwa ,ryzyko wyptacalnosci”.
RoézZnica pomigdzy ryzykiem plynnosci a ryzykiem wyplacalnosci polega na tym, ze
o ile skutki ryzyka wyptacalnos$ci materializujg si¢ poprzez ujawnienie ich w rachunku
wynikow (straty banku konsumujga kapital wiasny banku obnizajac wspdiczynnik
wyptacalnosci lub w skrajnych wypadkach doprowadzajagc wprost do bankructwa
instytucji), o tyle ryzyko plynnosci oznacza ryzyko braku mozliwosci sfinansowania
zobowigzan roOwniez w sytuacji, kiedy bank bedzie wyptacalny (nie poniesie zadnych
strat finansowych, wszyscy dtuznicy beda sptaca¢ kredyty zgodnie z harmonogramem,
a pozycja walutowa i sytuacja w obszarze stop procentowych bedzie niezmieniona)®'.
Dlatego tez podczas gdy przed ryzykiem wyplacalnoSci mozna si¢ zabezpieczaé
zwigkszajac finansowanie funduszami wlasnymi w relacji do zobowigzan (zgodnie ze
wskazowkami bazylejskich umow kapitalowych), utrzymywanie wyzszych (np. o kilka
punktow procentowych) buforéw kapitalowych nie chroni bankéw przed ryzykiem

ptynnosci.

Omawiajac relacje ryzyka ptynnosci do innych ryzyk, warto — oprocz odrebnosci

— podkresli¢ rowniez wspotzaleznosci pomiedzy tym ryzykiem a innymi ryzykami.

Leonard Matz i Peter Neu twierdza, ze ryzyko ptynnosci to ryzyko wtorne,
,bedace konsekwencja” (,.consequential risk”)**>. Pod tym okre§leniem kryje sic
przekonanie, ze materializacja ryzyka ptynnosci jest zawsze (lub przynajmniej zwykle)
efektem wcze$niejszego zaistnienia skutkow innych ryzyk. Generalnie uwaza sig, ze
ryzyko wyptacalnosci wptywa na ryzyko ptynnosci, gdyz banki o gorszej kondycji sa

bardziej narazone na wyplaty depozytow. Zdarzeniami wyzwalajacymi materializacje

2 “Wyplacalnosé odnosi sie do sytuacji, w ktérej firma ma wiecej aktywéw niz zobowigzan, dzigki
czemu wartos¢ jej kapitatu wlasnego jest dodatnia. Plynnos¢ okresla natomiast zdolnosé
przedsigbiorstwa do terminowego regulowania zobowigzan. Instytucje finansowe, ktore zachowujg
wyplacalnosé, mogq upasé¢ z powodu problemow z plynnoscig (i czasami tak si¢ dzieje)” - J. Hull,
Zarzgdzanie ryzykiem instytucji finansowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2011, s. 500.

2 L. Matz, P. Neu, Liquidity Risk Measurement And Management..., op. cit., s. 15.
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efektow ryzyka ptynnosci moga by¢ na przyklad poniesione straty kredytowe, utrata
reputacji spowodowana zdarzeniami zwigzanymi z ryzykiem operacyjnym (np.
wytudzenia pienigdzy dokonane przez nieuczciwych pracownikdéw), utrata pltynnosci
aktywow przechowywanych przez bank jako rezerwa ptynna (np. niektorych typow
papierow  warto$ciowych), pogorszenie dostgpu do funduszy na rynku
migdzybankowym. Warto tu zaznaczy¢, ze zdarzenie, ktorego konsekwencja jest utrata
lub pogorszenie ptynnosci, moze by¢ przejawem ryzyka, na ktoére bank ma wptyw, jak
roOwniez materializacja ryzyka zewnetrznego — np. ryzyka makroekonomicznego lub

ryzyka zmian w otoczeniu prawnym.

Cho¢ — jak zostatlo zaznaczone — ryzyko plynnosci jest uwazane za ryzyko
wtérne w stosunku do ryzyka wyplacalnos$ci, to trzeba zauwazy¢, ze dziata réwniez
sprzezenie zwrotne. Utrata plynnosci czy zwickszenie zagrozenia utratg ptynnosci moze
doprowadzi¢ do utraty wyptacalnosci. Za przyklad moze postuzy¢ sytuacja, kiedy bank,
w ktorym nastgpit odplyw depozytéw (run) musi, poprzez sprzedaz wymuszona,
pozbywac si¢ aktywow. W takiej sytuacji cena uzyskana ze sprzedazy aktywow moze
by¢ istotnie nizsza niz zdyskontowane korzysci z utrzymywania aktywow az do ich
zapadalnosci lub cena, ktorg bank moglby uzyska¢ sprzedajac aktywa w innych
warunkach. Nizsza cena wplywa na rachunek wynikow, a niejednokrotnie moze mieé
wplyw na utrate dochodowosci, az do ujemnych wynikow finansowych, ktore z kolei

konsumuja kapitaty, czyli zwigkszaja ryzyko wyptacalnosci.

1.2. Ryzyko systemowe w systemie bankowym - pojecie i
czynniki

Stabilno$¢ finansowa oraz ryzyko systemowe stanowig od dhuzszego czasu
centrum zainteresowania bankow centralnych, instytucji nadzoru finansowego oraz
badaczy. Rozwdj systemu bankowego, jego coraz wigksza rola w gospodarce oraz
kolejne, nowe aspekty tego systemu (sekurytyzacja, rozwoj ilosciowy 1 jakoSciowy
rynkéw finansowych, zagrozenia terrorystyczne, coraz wigksza zaleznos¢ od
technologii informatycznych itd.) sprawiaja, ze doniostos¢ stabilnosci finansowej byta
w ciagu ostatnich dwudziestu lat z coraz wicksza moca podkreslana®. Przykladem

zdarzenia begdagcego materializacja ryzyka systemowego jest z pewnoscig Swiatowy

2 J. Kambhu, S. Weidman, N. Krishnan, New Directions For Understanding Systemic Risk, 2007, s. 1.
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kryzys finansowy XXI wieku — jak si¢ wydaje, po tym wydarzeniu nikt juz nie bedzie
mogt powiedzieé, ze ryzyko systemowe jest jak potwor z Loch Ness (jeszcze w 2006 r.
twierdzono, ze w przypadku tego ryzyka ,,nikt nie moze wskaza¢ na konkretny epizod

jego materializacji”™*").

Na poczatku wypada zastrzec, ze w sformulowaniu ,systemowe ryzyko
plynnosci” slowo ,,systemowe” nie jest rOwnoznaczne wyrazonemu wigksza liczbg
stow okresleniu ,,wystepujace w ramach danego systemu”. W takim kontekscie
moéwienie o ,ryzyku systemowym w systemie bankowym” stanowiloby przykiad
tautologii, za$ wszystkie ryzyka wystepujace w systemie bankowym bytyby z definicji
ryzykami systemowymi. Termin ,,systemowe” odnosi si¢ jednak do pewnych witasnosci
tego rodzaju ryzyka. Cechy ryzyka okreslanego zwykle systemowym zostang
przedstawione w niniejszym podrozdziale — do owych cech nalezg m.in.: jednoczesne
reagowanie elementow na wstrzasy, przenoszenie si¢ ryzyk (zaraza, domino), wptyw na

gospodarke.

Cho¢ ,,systemowos$¢” ryzyka systemowego nie sprowadza si¢ wylgcznie do
wystepowania w ramach danego systemu, to jednak jest czyms$ oczywistym, ze istnienie
systemu jest konieczne dla wystgpienia tego ryzyka. System rozumiany powinien by¢
jako ukfad elementéw majacych z jednej strony okreslong strukture, z drugiej za$ strony
funkcjonujacych jako cato$é®. Spotykane w literaturze definicje ryzyka systemowego
odnosza sie w przewazajacej mierze do systemu finansowego”®. Dzieje sie tak dlatego,
ze to wlasnie systemy finansowe charakteryzuja si¢ wysoka krucho$cig. Zdaniem
N. Taleba, autora filozoficznych esejow, w ktorych podejmuje migdzy innymi tematyke
ryzyk ukrytych w funkcjonujacych dzi§ systemach spotecznych 1 gospodarczych,
system finansowy charakteryzuje si¢ nieprzecietng i rosngca kruchoscig. Kruchosci

systemow finansowych, Taleb przeciwstawia antykruchos$¢. Temu, co jest kruche mate

*Ibid., s. 9.

 Internetowy stownik jezyka polskiego PWN wérdéd oémiu znaczen stowa system na pierwszym
miejscu stawia nastgpujaca definicj¢ ,,1. uktad elementéw majacych okreslong strukturg i stanowigcy
logicznie uporzadkowang cato$¢”, na drugim za§ nastgpujaca: ,,2. zespdt wielu urzadzen, drog,
przewodow itp., funkcjonujacych jako catosé” (http:/sjp.pwn.pl/szukaj/system, data pobrania: 3 stycznia
2014 r). W kontekscie systemu bankowego z pierwszej definicji warto podkresli¢ strukture (ktora jest
istotna z punktu widzenia rozwazan na temat ryzyka systemowego), za$ z drugiej definicji nalezatoby
zaczerpngC ,,funkcjonowanie jako cato$¢”, calosc, ktora niekoniecznie jest, jak glosi pierwsza definicja,
,logicznie uporzadkowana”.

% Cho¢ na przyktad D. Hendricks odwoluje si¢ do definicji stosowanych w epidemiologii, biologii
ewolucyjnej i badaniach telekomunikacyjnych , por. D. Hendricks, Defining systemic risk, Financial
Reform Project Note 2009.
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btedy moga nieproporcjonalnie zaszkodzi¢, temu, co jest antykruche mate btedy stuza
1 stanowig droge do wzmocnienia — przyktadem antykruchego jest system gospodarczy
na kreatywnej przedsigbiorczosci, ktory rozwija si¢ metodg prob i bledow —

egzemplyfikacje stanowi dla Taleba ,,Dolina Krzemowa™?'.

Definicja ryzyka systemowego to temat wielu rozwazan, dyskusji 1 sporow

w literaturze przedmiotu. Jak zauwazajg G. Kaufman 1 K. Scott:

,Jednym z budzacych najwickszg obawe zdarzen w systemie bankowym jest
alarm podniesiony z powodu ryzyka systemowego. Przypomina to strach przed

',’

okrzykiem ,Pozar!” w zatloczonym teatrze lub w trakcie innych zgromadzen

publicznych. Ale, w przeciwienstwie do pozaru, ryzyko systemowe nie jest jasno

. 2
zdefiniowane”?.

W dalszej czg$ci rozprawy zostang omdwione jedynie wybrane propozycje
zdefiniowania tego ryzyka. Pelniejsza dyskusje na ten temat mozna znalez¢ na przyktad
we wspomnianym artykule G. Kaufmana 1 K. Scotta czy w przygotowanym dla
organéw Unii Europejskiej artykule S. Eijffingera®. Dos¢ krotkie, ale tresciwe
zestawienie definicji zawiera opracowanie D. Bisiasa 1 innych przygotowane dla
Departamentu Skarbu Stanéw Zjednoczonych®. Polskojezyczne omdwienie prob
zdefiniowania ryzyka systemowego mozna znalez¢ m.in. w artykutach M. Kabzy®' oraz

M. Zygierewicza, a takze — z punktu widzenia analizy sieciowej — A. Glogowskiego™”.

Cho¢ we wszystkich uwzglednionych w tym podrozdziale probach definiowania
ryzyka systemowego mowa jest o ryzyku w systemie finansowym, to jednak czasami
definicje rdznig si¢ co do tego, czym sg elementy tego systemu. O ryzyku systemowym
mozna moOwi¢ w charakterze globalnym — wtedy elementami systemu moga by¢

poszczegbdlne ,,rynki finansowe” lub gospodarki pojedynczych krajow, a napiecia, szoki

" Por. N.N. Taleb, Antykruchosé. O rzeczach, ktérym stuzq wstrzgsy, Kurhaus, Warszawa 2013, s. 42—
46.

28 Thumaczenie wlasne, zrodto: G.G. Kaufman, K.E. Scott, What is systemic risk, and do bank
regulators retard or contribute to it?, ,Independent Review”, 2003, t.7, nr 3, s. 371-391.

¥ S.C.W. Eijffinger, Defining and Measuring Systemic Risk, European Parliament, Brussels 2009.

D, Bisias et al., 4 Survey of Systemic Risk Analytics, Working Paper, Office of Financial Research,
Washington 2012.

' M. Kabza, Ryzyko systemowe - cecha wspélczesnych rynkéw finansowych, ,,Studia Ekonomiczne”,
2012, t.2012, nr 3 (LXXIV), s. 393-409.

2 M. Zygierewicz, Ryzyko systemowe w sektorze finansowym, ,,Prace i Materialy Wydziatu Zarzadzania
Uniwersytetu Gdanskiego”, 2011, t.2011, nr 4/5, s. 185-197.

3 A. Glogowski, Ryzyko systemowe - Aspekty sieciowe, ,Bezpieczny Bank”, 2012, t.2012, nr 3 (48), s.
74-95.
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czy zdarzenia przenosza si¢ pomiedzy rynkami badz gospodarkami poprzez np. kursy
walutowe, migdzynarodowa wymiane handlowa, zaleznosci pomiedzy kursami
gietdowymi, itp. Elementami systemu moga by¢ tez poszczeg6lne instytucje — wtedy
mozemy analizowa¢ zarowno system globalny jak 1 systemy finansowe poszczegolnych
panstw. Nierzadko, tak jak 1 w tej rozprawie, analizuje si¢ wydzielong czgs$¢ systemu
finansowego, np. sektor bankowy, czasem wydziela si¢ tylko okre§lony mechanizm
systemu bankowego, np. systemy rozliczeniowe lub system platniczy. W czesci
przypadkow definicje sg na tyle uniwersalne i szerokie, ze moga sobg obja¢ wszystkie

lub wigkszo$¢ zastosowan (skala globalna/lokalna, caty system/wydzielony sektor).

W literaturze spotyka si¢ szereg podobnych, ale nie identycznych definicji
ryzyka systemowego — r6znig si¢ one roztozeniem akcentow lub podkreslaniem tylko
niektorych aspektow tego ryzyka. D. Bisias i inni’* wskazuja, ze definicje ryzyka
systemowego moga by¢ bardzo ogdlne i okresla¢ to ryzyko od strony jego skutkow:
utrata zaufania do systemu finansowego, utrata stabilnosci przez ten system, zagrozenie
dla wzrostu ekonomicznego lub dobrobytu. Definicje moga réwniez skupiaé si¢ na
okreslonych mechanizmach stojacych za narastaniem tego ryzyka — wsrod tych
mechanizméw wymienia si¢ narastajgce nieroOwnowagi, korelacje pomigdzy
ekspozycjami réznych instytucji, zaktdcenia informacyjne, sprzezenia zwrotne, banki na

rynkach aktywow, zarazanie, negatywne efekty zewngtrzne.

Steven L. Schwarcz” twierdzi, ze nalezy odréznié ryzyko systematyczne od
ryzyka systemowego. Ryzyko systematyczne to pojecie pochodzace z teorii inwestycji,
wskazujace na to, ze czeSci ryzyka nie da si¢ zminimalizowa¢ poprzez dywersyfikacje
(ta czgs$¢ ryzyka, ktorg mozna zminimalizowa¢ — 1 ktora jest ,przypisana” do
pojedynczej firmy lub papieru wartosciowego to ryzyko idiosynkratyczne)®. Z kolei
O. de Bandt i P. Hartmann® rozrézniaja ryzyko systemowe w rozumieniu waskim
1 szerokim. W waskim rozumieniu ten termin obejmuje tylko zdarzenia o bedace
skutkami ryzyka idiosynkratycznego (dotykajace jednej lub kilku instytucji), ktére

nastepnie rozprzestrzeniaja si¢ w systemie finansowym poprzez efekt ,,zarazania” lub

** D. Bisias et al., 4 Survey of Systemic Risk Analytics..., op. cit.

33§ L. Schwarcz, Systemic Risk, ,,Georgetown Law Journal”, 2008, t.97, nr 1, s. 193-249. Podobny
podziat wprowadzony zostat réwniez w: L.P. Hansen, Challenges in Identifying and Measuring Systemic
Risk, NBER Working Paper, National Bureau of Economic Research, Washington 2012.

3 W polskiej literaturze taki podziat znajdziemy np. w: P. Niedzidtka, Kredytowe instrumenty pochodne
a stabilnosé¢ finansowa, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2011.

70. de Bandt, P. Hartmann, Systemic risk: a survey, Working Paper Series, European Central Bank,
Frankfurt 2000.
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,domina”.  Szerokie podejscie uwzglednia roéwniez odpowiednik  ryzyka
systematycznego, czyli prawdopodobienstwo scenariusza, w ktorym wstrzas
o charakterze makroekonomicznym wptywa jednocze$nie na sytuacj¢ wielu instytucji

finansowych.

W ujeciu definicji stosowanej oficjalnie przez tzw. grupe G-10, ryzyko
systemowe to zagrozenie polegajace na tym, ze niekorzystne zdarzenie moze
spowodowa¢ w znacznej czes$ci systemu finansowego utrate ekonomicznej wartosci,
utrate zaufania oraz towarzyszacy temu wzrost niepewnosci, co z kolei moze miec
istotny negatywny wplyw na sytuacje ekonomiczna panstwa lub $wiata®. J. Taylor’
wskazuje, ze definicja ryzyka systemowego powinna uwzglednia¢ trzy elementy:
(1) ryzyko wystgpienia duzego zdarzenia wyzwalajacego materializacje¢ tego ryzyka,
(2) ryzyko propagacji — przenoszenia si¢ poczatkowego wstrzasu na elementy systemu
finansowego oraz (3)ryzyko makroekonomiczne — czyli ryzyko, ze zaburzenia

w systemie finansowym bedg dotkliwe dla gospodarki.

Generalnie, jezeli chodzi o ryzyko systemowe, to w przeciwienstwie do ryzyka
idiosynkratycznego (specyficznego, wilasnego) jego podstawowag cechg jest to, ze
obejmuje wigksza liczbe instytucji finansowych. Na przyktad A. Lehar pod pojeciem
ryzyka systemowego w systemie bankowym rozumie ryzyko kryzysu systemowego.
Za$ kryzys systemowy to zdaniem tego autora sytuacja, kiedy wiele instytucji
bankowych jednocze$nie upada (bankrutuje)®’. W przypadku tej definicji mamy do
czynienia z ograniczeniem zakresu ryzyka systemowego do systemowego ryzyka
kredytowego w systemie bankowym (takie uproszczenie z punktu widzenia tematyki tej
rozprawy nie jest akceptowalne) — jednak do$¢ celnie definicja ta podkresla fakt, ze
niekorzystne zdarzenia muszg nastgpi¢ jednoczesnie 1 w wielu instytucjach.
Analogiczna, ale nieco szerszg definicje ryzyka systemowego mozna znalez¢ w artykule

dotyczacym modelu symulacyjnego ryzyka systemowego przygotowanego w ramach

3% «[Systemic risk is] the risk that an event will trigger a loss of economic value or confidence in, and

attendant increases in uncertainty about, a substantial portion of the financial system that is serious
enough to quite probably have significant adverse effects on the real economy”, cyt. za S.C.W. Eijffinger,
Defining and Measuring Systemic Risk..., op. cit.

% 1.B. Taylor, Defining Systemic Risk Operationally, [w:] Ending government bailouts as we know
them, Kenneth E Scott et al., Hoover Institution, Stanford University 2010.

0 A. Lehar, Measuring systemic risk: A risk management approach, ,Journal of Banking & Finance”,
2005, .29, nr 10, s. 2577-2603.
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austriackiego nadzoru bankowego®'. W tym przypadku, jako ryzyko systemowe autorzy
identyfikuja ,,ryzyko jednoczesnych trudnosci w wielu bankach i zwigzanych z nimi
strat kredytowych”. Zdaniem autoréw to ryzyko znajduje si¢ w centrum
zainteresowania analizy systemowej stabilno$ci finansowej. W pordéwnaniu do
poprzedniej definicji, jest to definicja nieco szersza — autorzy slusznie zwracaja uwage
na fakt, ze ryzyko systemowe to nie tylko ryzyko bankructwa, ale — nawet poruszajac
si¢ w ramach ryzyka kredytowego — moze rowniez to by¢ ryzyko trudnosci, zaburzen.
Zaburzenia takie nie doprowadzajg koniecznie do bankructwa bankow, lecz sprawiaja,
ze ostabienie systemu negatywnie oddzialuje na gospodarke. Ryzyko systemowe jest
wiec tym wigksze, im bardziej system finansowy jest podatny na szoki 1 w tym
znaczeniu ryzyko systemowe stanowi przeciwienstwo ,stabilnosci systemu

finansowego™*.

W artykule dotyczacym finansowego ryzyka systemowego, ktory w 2011 roku
ukazat si¢ w czasopiSmie ,Nature” ryzyko systemowe ujmowane jest raczej
w znaczeniu waskim. A. Haldane i R. May interpretuja ryzyko systemowe od strony od
strony sieci powigzan mi¢dzy instytucjami. Nawigzujagc do analogii do ekosystemu,
identyfikuja trzy $ciezki zarazania zdarzeniami nastepujagcymi w pojedynczej instytucji.
Po pierwsze, bankructwo jednego banku moze spowodowac upadek innych bankow
bedacych jego wierzycielami. Po drugie, problemy plynnosciowe w jednej instytucji
powoduja, ze wyzbywa si¢ ona zewnetrznych aktywow ptynnych, co powoduje utrate
warto$ci przez te aktywa rowniez w bilansach pozostatych uczestnikéw rynku. Po
trzecie, napigcia ptynnosciowe powoduja, ze banki zmniejszaja lub skracaja terminy
finansowania na rynku migedzybankowym, co powoduje zjawisko ,.gromadzenia
ptynnosci” (ang. liquidity hoarding)”. Takie podejscie umozliwia — jak pokazuja
autorzy — modelowanie ryzyka systemowego za pomocg prostego obliczeniowo modelu
teoretycznego. Warto jednak zauwazy¢, ze w tym podejSciu poza zakresem pozostaje
nie tylko ryzyko ,wstrzagsu”, ale rowniez inne rodzaje =zarazania: poprzez

rozprzestrzenianie si¢ informacji o bankach, poprzez systemy platnicze czy przez

*'' M. Boss et al., Systemic Risk Monitor: A Model for Systemic Risk Analysis and Stress Testing of
Banking Systems, ,,Financial Stability Report”, 2006, nr 11, s. 84.

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

4 A.G. Haldane, R.M. May, Systemic risk in banking ecosystems, ,Nature”, 2011, t.469, nr 7330, s.
351-355.
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derywaty. ,,Waskie” rozumienie ryzyka systemowego jest wigc w tym przypadku

jeszcze bardziej zawezone.

Jan Krzysztof Solarz* rozwija my$l zawarta w artykule Kaufmana i Scotta®
piszac, ze definicje zwracaja uwage na wszystkie lub tylko wybrane aspekty szeroko
rozumianego ryzyka systemowego. Po pierwsze, definicje moga moéwic o ,,wstrzasie”,
czyli sytuacji, w ktorej naglta lub istotna zmiana sytuacji makroekonomicznej lub
instytucjonalnej ma jednoczesny negatywny wptyw na wiele instytucji lub rynkéw. Po
drugie, definicje ktada niejednokrotnie nacisk na aspekt ,,lawiny” lub ,,efektu domina”,
kiedy bezposrednie powigzania pomiedzy poszczegdlnymi instytucjami sprawiaja, ze
istotne negatywne zdarzenie w jednej instytucji (lub na jednym rynku) poprzez siec¢
powigzan ulega wzmocnieniu i przenoszeniu na inne instytucje lub rynki. Po trzecie
wreszcie, podkresla si¢ aspekt ,zarazy”, kiedy impulsy sa przenoszone z jednej
instytucji na druga nie tyle przez bezposrednie powigzania, co poprzez otoczenie. Ze
zdarzeniem bedacym materializacjg ryzyka ,,zarazy” mamy do czynienia na przyktad
wtedy, kiedy klienci zaniepokojeni sytuacja w jednym banku na wszelki wypadek

wyplacaja depozyty rowniez z innych bankow, ktore w ich percepcji sa podobne.

Propozycja J. K. Solarza polegajaca na wyodrebnieniu trzech aspektow ryzyka
systemowego stanowi dobry punkt wyjscia do dociekan na temat roli systemowego
ryzyka plynnosci w polskim systemie bankowym. Te trzy aspekty przedstawiono
zbiorczo w tabeli 1.1 — klasyfikacja J. K. Solarza zostata poszerzona o interpretacje
autora rozprawy. Nalezy zaznaczy¢, ze w przeciwienstwie do cytowanych autorow,
gdzie podejscie jest szersze (rynki finansowe), opis w tabeli 1.1. ogranicza si¢
wylacznie do systemu bankowego. Nie nalezy rowniez zapominaé, ze pomigdzy
wyodrebnionymi aspektami ryzyka systemowego istnieje sprzezenie — jeden rodzaj
ryzyka wptywa na inne rodzaje. Na przyktad rozprzestrzenianie si¢ jest wzmacniane
przez strukturalne niedopasowanie aktywdw 1 pasywow, za$ informacja o zdarzeniach
zwigzanych z przenoszeniem si¢ ryzyka poprzez rynek migdzybankowy na zasadzie
,efektu domina” moze spowodowac rowniez przeplyw informacji w ,,otoczeniu” 1 run

na depozyty w wielu instytucjach (panike bankow3).

* JK. Solarz, Zarzqdzanie ryzykiem systemu finansowego, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2008, s. 47.

% G.G. Kaufman, K.E. Scott, What is systemic risk, and do bank regulators retard or contribute to it?..,
op. cit.
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Tabela 1.1. Aspekty ryzyka systemowego

Aspekt Charakter zdarzenia Relacja pomiedzy | Czynniki ryzyka -
ryzyka wywolujacego ryzykiem kluczowe skladniki i
systemowego | materializacje ryzyka | systematycznym a | cechy systemu
idiosynkratycznym | bankowego
,» Wstrzas” Zdarzenie o charakterze | Ryzyko Struktura bilanséw,
makroekonomicznym systematyczne poziom
wywierajace wyptacalnosci,
jednoczesny wplyw na korelacja pomiedzy
wiele instytucji strategiami r6znych
bankow,
koncentracja
,Lawina” Zdarzenie w jednym lub | Ryzyko Stopien powigzania
kilku bankach idiosynkratyczne pomigdzy bankami,
rozprzestrzeniajace si¢ | rozprzestrzeniajace | podatnos¢ na ,.efekt
poprzez bezposrednie si¢ przez domina”,
powigzania z innymi bezposrednie miedzybankowy
instytucjami powigzania rynek dtugu, rynek
derywatow, systemy
platnicze 1
rozrachunkowe,
kredyty konsorcjalne
Zaraza” Zdarzenie w jednym lub | Ryzyko Zaufanie do bankow,
kilku bankach idiosynkratyczne przeptyw informacji,
rozprzestrzeniajace si¢ | rozprzestrzeniajace | polityka ujawnien,
poprzez ,,otoczenie” si¢ przez plynnos¢ rynku, ceny
,;otoczenie” aktywow.

Zrédio: opracowanie wlasne, na podstawie G.G. Kaufman, K.E. Scott, What is systemic risk,
and do bank regulators retard or contribute to it?, , Independent Review”, 2003, t.7, nr 3,
s. 371-391 oraz JK. Solarz, Zarzqdzanie ryzykiem systemu finansowego, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2008.

W przypadku niektérych definicji ryzyka systemowego najistotniejszy jest
wplyw na sfer¢ realng. Na przyktad S. Kawalec moéwigc o bankowym ryzyku
systemowym w Europie Srodkowej stosuje definicje, w ktorej ,,systemowos¢” ryzyka
okreslona jest praktycznie wylacznie wptywem na gospodarke™. Jak zauwazaja autorzy

opracowania Europejskiego Banku Centralnego, mozna rozréznia¢ pomiedzy

* Por. np. S. Kawalec, Banking Sector Systemic Risk in Selected Central European Countries, CASE,
Warszawa 1999.
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,horyzontalng” perspektywa ryzyka systemowego (w tym przypadku uwaga ogranicza
si¢ do systemu finansowego) oraz perspektywa wertykalng, gdzie uwzgledniana jest
dwustronna interakcja pomiedzy systemem bankowym a gospodarka. Jak twierdza,
,,W 1dealnej sytuacji dotkliwo$¢ ryzyka systemowego 1 wydarzen systemowych powinny
by¢ oceniane na podstawie ich wptywu na konsumpcje, inwestycje, wzrost gospodarczy

: 4
oraz szeroko rozumiany dobrobyt™*’.

W niniejszej rozprawie przyjeto perspektywe wertykalng oraz szeroka (wedhug
klasyfikacji zaproponowanej przez O. de Bandta i P. Hartmanna) definicj¢ ryzyka
systemowego, obejmujacg wszystkie wymienione aspekty tego ryzyka: zaroGwno aspekt
systematyczny, jak i1 aspekt wynikajacy z rozprzestrzeniania ryzyka idiosynkratycznego

przez powigzania i otoczenie.

Definicja ryzyka systemowego w krajowym systemie bankowym zastosowana
w tej rozprawie bedzie brzmiata w sposdb nastepujacy: ryzyko systemowe to ryzyko
wystapienia jednoczesnych, wplywajacych na gospodarke, zaburzen w duzej czesci

krajowego systemu bankowego.

Do zaburzen w ramach tej definicji zaliczy¢ nalezy zarbwno poniesione straty
finansowe (w formie strat ksiggowych lub utraty wartosci ekonomicznej), utrudnienia
w funkcjonowaniu (np. niespetnienie wymogoéw nadzorczych albo calkowitg lub
czgsciowa utratg mozliwosci finansowania), jak 1 znaczne zmniejszenie zaufania ze

strony klientow 1 innych uczestnikow rynku.

Warto zauwazy¢, ze z przedstawionych wczes$niej postulatow Taylora
dotyczacych elementow definicji ryzyka systematycznego (ryzyko zdarzenia
wyzwalajacego, ryzyko propagacji, ryzyko makroekonomiczne), w powyzszej definicji
znalazl si¢ tylko jeden (ryzyko makroekonomiczne — wplyw na gospodarke). Jezeli
chodzi o pierwszy postulat Taylora, wydaje si¢ oczywiste, ze wszystkie zaburzenia
wywolywane sg przez jakie$s zdarzenie. Nie trzeba wigc tego podkresla¢ w definicji,
szczegoOlnie jezeli dopuszcza si¢ — tak jak w tej rozprawie — szerokie spektrum
mozliwych zdarzen wyzwalajacych (zdarzenie moze by¢ wstrzagsem w skali makro,
przejsciem do kolejnej fazy cyklu koniunkturalnego, splotem niekorzystnych

czynnikéw, wydarzeniem w pojedynczym banku lub na okreslonym rynku, moze miec

*" European Central Bank, The concept of systemic risk, [w:] Financial Stability Review, December
2009, Frankfurt 2010, s. 134.
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rowniez miejsce poza dang gospodarka — w takiej sytuacji ryzyko transmitowane jest

Z zagranicy).

Drugim postulatem Taylora jest ,ryzyko propagacji”. W tym wypadku
nieumieszczenie go w definicji wynika z faktu, ze definicja zastosowana w rozprawie
ma z zalozenia obejmowac ryzyko w sensie ,,szerokim” O. de Bandta i P. Hartmanna.
Uwzglednienie ,propagacji” w definicji ryzyka systemowego mogloby sugerowac
ograniczenie ryzyka systemowego do aspektow przenoszenia si¢ ryzyka drogg ,,zarazy”
lub ,lawiny”. Zdaniem autora, w ryzyku systemowym nalezy rowniez uwzglednic¢
wspolng podatnos¢ wielu instytucji na szoki réznego rodzaju (ryzyko ,,wstrzasu”).
Ponadto, jak wcze$niej zaznaczono, trzy aspekty w pewnym sensie przeplatajg si¢

1 wzmacniaja.

Przyjeta w rozprawie definicja ryzyka systemowego sprawia, ze ,,systemowosc”
ryzyka ma przynajmniej trzy konotacje: (1) po pierwsze, ryzyko systemowe moze
wynika¢ ze struktury lub charakteru systemu bankowego; (2) po drugie, skutki ryzyka
systemowego dotykaja duzej, istotnej czesci systemu; (3) po trzecie wreszcie ryzyko

wplywa ,,systemowo” na gospodarke (na system ekonomiczny).

Niniejsza rozprawa koncentruje si¢ na ryzyku systemowym w systemie
bankowym. Aby unikng¢ niejasnosci, nalezy zatem wyjasni¢, jak pojmowany jest w niej
ow system. Podstawowym elementem sktadowym systemu bankowego sa banki
(instytucje depozytowo-kredytowe). Nalezy jednak zaznaczy¢, ze chodzi tutaj o banki
w sensie funkcjonalnym, a niekoniecznie w sensie prawnym. Tym samym, do instytucji
nalezacych do polskiego systemu bankowego nalezy zaliczy¢ (na potrzeby tej pracy) nie
tylko instytucje posiadajace licencje bankowa (banki w formie spdtek akcyjnych,
spotdzielcze 1 panstwowe), ale rowniez oddziaty instytucji kredytowych z UE dziatajace
w Polsce na zasadach tzw. ,paszportu europejskiego” oraz spoldzielcze kasy
oszczednosciowo-kredytowe. Nieodlaczng czes$cig systemu bankowego jest rowniez
bank centralny — Narodowy Bank Polski. Wszystkie wymienione dotychczas instytucje
okresla si¢ terminem ,,monetarne instytucje finansowe” — jest to pojecie stosowane
miedzy innymi przez Europejski Bank Centralny przy sprawozdawczosci z zakresu

systemu monetarnego.

Poza monetarnymi instytucjami finansowymi w ramach tej rozprawy do systemu

bankowego powinny by¢ zaliczone inne niz bank centralny elementy siatki
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bezpieczenstwa (ang. safety net), czyli Bankowy Fundusz Gwarancyjny oraz Komisja
Nadzoru Finansowego wraz z pozostajacym w jej gestii urzgdem zajmujacym si¢
nadzorem nad sektorem bankowym®. Wreszcie, do systemu bankowego w rozumieniu
niniejszej rozprawy nalezy zaliczy¢ wspdtpracujace z bankami instytucje o charakterze
infrastrukturalnym, przyktadami takich instytucji sa Krajowa Izba Rozliczeniowa

1 Biuro Informacji Kredytowe;.

Nie nalezy zapomina¢, ze pod pojeciem ,,system bankowy” kryja si¢ nie tylko
podmioty rynku bankowego (monetarne instytucje finansowe, siatka bezpieczenstwa,
organizacje infrastrukturalne), ale tez r6znego rodzaju powigzania i zaleznosci, ktoére
powstaja pomiedzy tymi instytucjami, jak rowniez uwarunkowania informatyczne,
organizacyjne, spofeczne, prawne 1 ekonomiczne oraz otoczenie. Uwzglednienie
powigzan 1 otoczenia jest istotne — ryzyko systemowe moze by¢ wynikiem zdarzen w
otoczeniu, za§ propagacja ryzyka moze by¢ skutkiem istnienia wielu powigzan
pomiedzy bankami, a takze na przyktad srodowiska prawnego czy uwarunkowan
kulturowych.

Warto tez wspomnie¢, ze w Polsce w praktyce nie istnieje, opisywany
w zagranicznych Zrédlach dotyczacych przeciwdzialania ryzyku systemowemu, system
bankowosci cienia (shadow banking)®. Istnieja co prawda w Polsce podmioty
udzielajace pozyczek ze srodkow wiasnych (np. Provident Polska), ktére w ostatnim
czasie w artykutach prasowych zalicza si¢ rowniez do shadow banking. Nie sg to jednak
raczej podmioty, w ktérych dokonywana jest w duzym stopniu transformacja termindéw,
wiec z punktu widzenia systemowego ryzyka plynnosci kwestia funkcjonowania tych

instytucji nie wydaje si¢ szczegdlnie istotna.

Omoéwieniu kwestii definicyjnych powinna towarzyszy¢ dyskusja na temat
czynnikow ryzyka. Jak si¢ wydaje, ryzyko systemowe wynika z samego charakteru
dziatalnos$ci instytucji kredytowych. Wedlug autorow publikacji zatytulowanej
,Instytucjonalne uwarunkowania stabilno$ci finansowej na przyktadzie wybranych

krajow”, poziom ryzyka systematycznego wynika przede wszystkim z°";

8 M. Zaleska, Sie¢ stabilnosci finansowej, [W:] Bankowos¢, red. M. Zaleska, C.H. Beck, Warszawa
2013, s. 11-13.

* Por. np. M. Ricks, Shadow Banking and Financial Regulation, Columbia Law and Economics
Working Paper, New York sierpien 30, 2010.

0. Szczepanska et al., Instytucjonalne uwarunkowania stabilnosci finansowej na przykladzie
wybranych krajow, ,Materiaty i studia”, 2004, t.173.
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e niewielkiego (w poréwnaniu do innych przedsigbiorstw) udziatu
funduszy wlasnych w pasywach,

e specyficznej struktury terminowej bilansow — pasywa z reguly
krétkoterminowe 1 platne na zadanie, aktywa za§ dlugoterminowe
1 platne zgodnie z terminem zapadalnosci,

e uzaleznienia do zaufania, ktorym klienci obdarzajg instytucje kredytowe,

e asymetrii informacji pomigdzy bankiem a klientami (op6znienia

o sytuacji finansowej banku).

Do powyzszej listy przyczyn, akcentujacych aspekt strukturalny (podatnos$¢ na
,Wstrzas™) oraz aspekt przenoszenia przez otoczenie (podatno$¢ na ,zaraze”) nalezy
doda¢ rowniez przyczyny wynikajace z powigzan istniejagcych pomiedzy bankami.
Instytucje finansowe (banki) sg polaczone calg siecig wzajemnych powigzan. Siec ta jest
dos¢ gesta, za$ jej budowa sprawia, ze zdarzenia, ktére w pierwszym etapie dotykaja
jednej lub niewielu instytucji finansowych, poprzez wzajemne powigzania moga

w sposOb podobny do epidemii rozprzestrzenia¢ si¢ na duzg liczbe instytucii.

Wsrod wzajemnych powiazan, utatwiajacych propagacje zaburzen w systemie
bankowym, na pierwszym miejscu nalezy wymieni¢ powigzania poprzez
migdzybankowy rynek dlugu — sg to umowy o charakterze kredytu lub depozytu,
w ktorych po obu stronach transakcji sg banki. Obok umow o charakterze kredytu,
pozyczki lub depozytu, ktore odzwierciedlone sg wprost w formie pozycji bilansowych,
rynek migdzybankowy w szerszym sensie obejmuje rowniez umowy o charakterze
pozabilansowym — w postaci ré6znego rodzaju instrumentéw pochodnych. Kolejnym
istotnym zroédlem powigzan jest wspoizaleznos¢ bankdéw wynikajaca z funkcjonowania
systemow rozliczen platniczych oraz systeméw rozrachunkowych rynku kapitalowego,
pieni¢znego 1 instrumentdOw pochodnych. Za osobny typ relacji, przez ktore nastgpuje
przenoszenie kryzysu, mozna uzna¢ powigzania powstale na rynku zwigzanym
z sekurytyzacja aktywow. Do bezposrednich powigzan mozna zaliczy¢ rdwniez,

wskazywane przez C. de Vriesa, kredyty konsorcjalne (ang. syndicated loans)’".

Inne powigzania majg charakter mniej bezposredni. Moze to by¢ na przyktad

uzaleznienie od tych samych klientow po stronie aktywnej, czyli kredytobiorcow, jak

S C.G. De Vries, The simple economics of bank fragility, ,Journal of Banking & Finance”, 2005, t.29,
nr 4, s. 803-825.
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1 tych samych klientow lub rynkéw po stronie pasywnej, czyli deponentéw, nabywcow
obligacji lub instytucji dostarczajacych finansowanie za pomoca transakcji repo lub
buy-sell-back. Waznym elementem powigzan posrednich jest réwniez uzaleznienie
bankéw od cen aktywow plynnych — sprzedaz aktywow plynnych w instytucji
z podwyzszonym zapotrzebowaniem na plynnos¢ powoduje (m.in. ze wzgledu na
niewystarczajacg elastycznos¢ rynku) spadek cen aktywow ptynnych, co z kolei ma

. . . 52
wplyw na inne 1nstytuCJe5 .

Ostatnim waznym czynnikiem ryzyka systemowego, ktory nalezy wymieni¢, jest
czynnik charakteryzujacy nie tylko banki. Chodzi o korelacje strategii: banki przyjmuja
podobng strategie, ich wyniki sa skorelowane ze wzgledu na uzaleznienie od tych
samych czynnikow (kursow walutowych, gietdowych, cen nieruchomosci). Po czgsci
jest to wynikiem instynktu stadnego, czesciowo wynikiem przeptywu wiedzy 1 kapitatu
ludzkiego pomigdzy przedsigbiorstwami finansowymi, nie bez znaczenia zapewne sg

mechanizmy mikroekonomiczne opisywane przez teori¢ gier.

1.3. Systemowe ryzyko plynnosci - pojecie, aspekty, czynniki

Przedmiotem zainteresowania niniejszej pracy jest systemowe ryzyko ptynnosci
w systemie bankowym, aby wigc doprecyzowaé jego zakres, nalezy z szerokiego
spektrum ryzyka systemowego wyodrgbni¢ obszary zwigzane z ryzykiem ptynnosci

1 ograniczy¢ je do systemu bankowego.

Jedng z najczgSciej cytowanych prac dotyczacych systemowego ryzyka
plynnosci jest artykut D. Diamonda i P. Dybviga z 1983 r.>® — autorzy stosuja do analizy
systemu bankowego prosty model, w ktorym banki przyjmuja krotkookresowe depozyty
1 inwestuja je w nieplynne aktywa o dluzszym okresie. Na podstawie teorii gier
wykazuja, ze w takim modelu, przy zalozeniu braku wspdlpracy pomiedzy deponentami
(z punktu widzenia teorii gier: graczami w dwuetapowe] grze) istnieja dwa punkty

rownowagi Nasha. Kiedy inni deponenci zatrzymuja swoje srodki w banku, deponent

2 Jest to szczegdlnie istotne, kiedy obowiazuja sztywne standardy dotyczace wspolczynnika
wyptacalnosci, za$ reguty ksiggowe (,,mark to market’) powoduja bezposredni wptyw zmiany wyceny
aktywow plynnych na wynik finansowy. Szerzej na ten temat w: R. Cifuentes, H.S. Shin, G. Ferrucci,
Liquidity Risk and Contagion, ,Journal of the European Economic Association”, 2005, t.3, nr 2-3, s.
556-566.

> D.W. Diamond, P.H. Dybvig, Bank Runs, Deposit Insurance, and Liquidity, ,Journal of Political
Economy”, 1983, t.91, nr 3, s. 401-419.
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roOwniez powinien je zatrzymac, natomiast kiedy inni deponenci wyplacaja depozyty
z banku (,,zrywaja” je), najlepszym rozwigzaniem dla pojedynczego gracza jest wyptata
depozytu. Tym samym system bankowy jest ze swojej natury narazony na panike
bankowag — stad tez racjonalnym z punktu widzenia regulatora (przy zalozeniu, ze
dziatalno$¢ bankoéw jest korzystna dla gospodarki) jest wprowadzenie ubezpieczenia

depozytow.

Artykul D. Diamonda 1 P. Dybviga mozna zaliczy¢ do grupy prac dotyczacych
systemowego ryzyka ptynnosci wynikajacego z niedopasowania terminéw 1 struktury
bilansow (istotnego udzialu aktywow nieplynnych). Odwotanie do wielu innych
artykutow, ktore traktuja o panice bankowej, ktorej katalizatorem jest niedopasowanie
termindw, mozna znalez¢é w opracowaniach O. de Bandta i P. Hartmanna®*. Na uwagg
zastuguja artykuly rozbudowujace model do wigkszej liczby bankéw (niektére z nich
opisane ponizej) oraz artykuly wskazujace na fakt, Zze niedopasowanie termindw

potegowane jest przez asymetri¢ informacyjnqss.

Systemowe ryzyko ptynnosci przywotywane jest rowniez, kiedy omawiana jest
struktura bilanséw bankow pod katem ptynnosci. Zdaniem J. Cao i1 G. Illinga
systemowe ryzyko plynnosci wystepuje w systemach bankowych ze wzgledu na
zaangazowanie bankow w aktywa nieplynne — dlatego zdaniem autoro6w potrzebne sg
odpowiednie wymogi dla struktury bilansowej oraz plynno$ciowe wsparcie banku
centralnego jako pozyczkodawcy ostatniej instancji’®. W tym kontekécie czegsto
wskazuje si¢ rOwniez na ryzyka zwigzane ze stadnym zachowaniem bankow (banki

angazuja sie kolektywnie w ryzykowne strategie intensyfikujac ryzyko systemowe)’’.

Wyodrebnione watki dotyczace ryzyka plynnosci mozna znalez¢ rowniez
w artykutach zawierajacych analizg¢ ryzyka systemowego pod katem sieci powigzan
pomigdzy instytucjami finansowymi. Co prawda, najczesSciej analiza sieciowa
stosowana jest do oceny systemowego ryzyka wyptacalnosci wynikajacego ze struktury

miedzybankowego rynku dlugu, jednak watki plynnosciowe réwniez niejednokrotnie

% 0. de Bandt, P. Hartmann, Systemic risk..., op. cit.; O. de Bandt, P. Hartmann, J.L. Peydro, Systemic
Risk in Banking, [w:] The Oxford Handbook of Banking, Allen N Berger, Philip Molyneux, John O. S.
Wilson, Oxford University Press 2010, s. 633—671.

55 Por. np. G. Gorton, Bank suspension of convertibility, ,,Journal of Monetary Economics”, 1985, t.15,
nr2,s. 177-193.

3% J. Cao, G. Illing, Regulation of Systemic Liquidity Risk, Discussion Papers in Economics, University
of Munich, Department of Economics 2010.

3" Por. np. D. Bonfim, M. Kim, Liquidity risk in banking: is there herding?, Working Paper, Banco de
Portugal, Economics and Research Department, Lisboa 2012.
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pojawiaja sie — przykladem moze by¢ publikacja X. Freixasa i innych®®. Wskazuja oni,
ze cho¢ ryzyko plynnos$ci bankow wynika w duzej czeséci z ryzyka odptywu deponentow
1 migdzybankowe zobowigzania stanowig zwykle bufor zabezpieczajacy, jednak
struktura rynku miedzybankowego moze rowniez prowadzi¢ do sytuacji utraty
plynnosci przez wyplacalne banki. Zobowigzania mig¢dzybankowe wystepuja takze
(implicite) w systemach rozliczeniowych — nierzadko publikacje odwotlujace sie¢
w tytule 1 tresci do ryzyka systemowego opisuja to ryzyko w kontekscie systemow

platnosci®’.

Jak juz wskazywano, systemowe ryzyko plynnosci nie jest wytacznie wynikiem
bezposrednich powigzan pomigdzy bankami. Istotne znaczenie maja rdwniez
powigzania o charakterze bardziej posrednim. Wielu autorow zwraca w tym kontekscie
uwage na ,kaskady” czy ,spirale” utraty ptynnosci wynikajace z faktu, ze nagla
wyprzedaz aktywow przez bank przezywajacy problemy plynnosciowe prowadzi do
spadkow cen aktywoéw, ktore prowadza do szkoéd plynnosciowych oraz strat
finansowych w innych bankach®. Ponadto napigcia ptynnosciowe wynikaja z tego, ze
upadek bankoéw zmniejsza zasob (pool) ptynnosci dostepnej w systemie bankowym, co
rowniez prowadzi do zarazliwych reakcji systemowych — piszg o tym D. Diamond
i R. Rajan®'. J. Eichberger i M. Summer wskazuja na niezamierzony efekt regulaciji —
jak sie okazuje wymogi kapitalowe nakladane przez regulatorow ich zdaniem moga

. . , 62
wprowadzi¢ do wzmacniania systemowego ryzyka ptynnosci®*.

Sformutowanie ,systemowe ryzyko plynnos$ci’ pojawia si¢ rodwniez
w publikacjach  omawiajagcych  problemy  ptynnosci  walutowej w  silnie
zdolaryzowanych gospodarkach (np. Argentyny czy Meksyku) — w takich systemach

bank centralny ma duzo bardziej ograniczone pole dziatania, poniewaz nie moze

¥ X. Freixas, B.M. Parigi, J.-C. Rochet, 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.

% Por. np. P. Angelini, G. Maresca, D. Russo, Systemic risk in the netting system, ,,Journal of Banking &
Finance”, 1996, t.20, nr 5, s. 853-868; S. Chakravorti, Analysis of systemic risk in multilateral net
settlement systems, ,,Journal of International Financial Markets, Institutions and Money”, 2000, t.10, nr 1,
s. 9-30; P. Galos, K. Soraméki, Systemic risk in alternative payment system designs, Working Paper
Series, European Central Bank 2005.

% M.K. Brunnermeier, L.H. Pedersen, Market Liquidity and Funding Liquidity..., op. cit.

' D.W. Diamond, R.G. Rajan, Liquidity Shortages and Banking Crises, ,Journal of Finance”, 2005,
.60, nr 2, s. 615-647.

62 J. Eichberger, M. Summer, Bank Capital, Liquidity, and Systemic Risk, ,Journal of the European
Economic Association”, 2005, t.3, nr 2-3, s. 547-555.
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dowolnie ksztaltowa¢ emisji pienigdza, przez co nie moze efektywnie peni¢ roli

pozyczkodawcy ostatniej szansy®’.

Na podstawie literatury mozna wigc wyodrebni¢ nastepujace generalne czynniki

systemowego ryzyka ptynnosci:

1) niedopasowanie terminéw zapadalnosci aktywow 1 wymagalnosci pasywow

(ang. maturity mismatch),

2) niedopasowanie plynnosciowe (finansowanie nieplynnych inwestycji,
gltownie kredytow, za pomoca ptynnych pasywow, gtdwnie depozytow, a tym

samym ograniczony udziat aktywow ptynnych w bilansie),

3) bezposrednie powigzania mi¢dzy bankami (poprzez mi¢dzybankowy rynek

dtugu, rynek instrumentéw pochodnych oraz systemy platnosci)

4) posrednie powigzania miedzy bankami (np. poprzez rynek papierow

warto$ciowych lub poprzez zachowania klientow),
5) struktura pod wzgledem ptynnosci walutowe;.

Czynnikami, ktére moga wzmacnia¢ ryzyko s3 m.in. asymetria informacyjna

1 uwarunkowania spofeczne 1 instytucjonalne.

W  poprzednim podrozdziale zostala przedstawiona definicja ryzyka
systemowego przyjeta w ramach prowadzonych rozwazah (,ryzyko wystgpienia
jednoczesnych, w sposob istotny wptywajacych na gospodarke, zaburzen w duzej czgsci
krajowego systemu bankowego”). Definicja ta moze by¢ tatwo zmodyfikowana tak, aby
obejmowata aspekty ptynnosciowe. Zatem: w tej rozprawie pod terminem systemowe
ryzyko pltynnosci rozumie¢ nalezy ryzyko wystapienia dotykajacych duzej czesci
systemu bankowego zaburzen plynnosciowych, majacych istotny wplyw na sfere

realng.

Warto zauwazy¢, ze podobng definicje, jednak bez akcentowania wptywu na

realng czes¢ gospodarki, stosuje Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. Wedlug MFW,

63 J K. Hobbs, C.H. Dziobek, D. Marston, Toward a Framework for Systemic Liquidity Policy, IMF
Working Paper, International Monetary Fund 2000; A. Ize, M. Kiguel, E. Levy Yeyati, Managing
Systemic Liquidity Risk in Financially Dollarized Economy, Business School Working Paper,
Universidad Torcuato Di Tella 2005.
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systemowe ryzyko plynnosci to ryzyko wystapienia w wielu instytucjach jednoczesnych
trudno$ci w odnawianiu krotkoterminowego zadluzenia lub w uzyskiwaniu nowego,
krétkookresowego finansowania ze wzgledu na rozszerzajace si¢ dyslokacje rynku

pienieznego i kapitalowego®.

Definicj¢ mozna uzupeli¢ o typologie aspektow ryzyka systematycznego
wprowadzong w poprzednim podrozdziale. Tabela 1.2. zawiera probe wyodrebnienia
z zakresu ryzyka systemowego obszardw zwigzanych z ryzykiem ptynnosci, w oparciu
o trzy wymienione w tabeli 1.1. aspekty ryzyka ptynnosci, nazwane obrazowo ryzykiem
,Wstrzasu”, ,lawiny” 1 ,,zarazy”. Ow zaproponowany przez J. K. Solarza podziat

umozliwia przejrzysta identyfikacje nastepujacych ryzyk:

e w obszarze ryzyka systematycznego (ryzyka ,,wstrzasu”) — ryzyko utraty
plynnosci w systemie bankowym ze wzgledu na szok o charakterze
makroekonomicznym lub podobny szok oddziatujacy jednocze$nie na
wiele instytucji finansowych (aby oszacowaé to ryzyko, nalezy badaé
strukturalny poziom odpornos$ci systemu na tego typu szoki),

e w obszarze ryzyka ,lawiny” — ryzyko rozprzestrzeniania si¢ zdarzen
jednostkowych na system bankowy poprzez bezposrednie powigzania
przez systemy platnicze 1 miedzybankowy rynek dlugu i instrumentow
pochodnych,

e w obszarze ryzyka ,,zarazy” — ryzyko propagacji zdarzen jednostkowych
przez otoczenie, np. poprzez rozprzestrzenianie si¢ W systemie
bankowym runow (paniki bankowej — w postaci ucieczki deponentow

detalicznych® lub bankowych wierzycieli ,,hurtowych”®

), albo poprzez
spirale zacie$niania polityki zarzadzania ryzykiem w poszczegdlnych

bankach na skutek niesprzyjajacych zdarzen rynkowych®’.

8 W angielskiej wersji: “the risk that multiple institutions may face simultaneous difficulties in rolling
over their short-term debts or in obtaining new short-term funding through widespread dislocations of
money and capital markets”. Cytat z: International Monetary Fund, How to address the systemic part of
liquidity risk, [w:] Global Financial Stability Report, April, IMF, Washington 2011, s. 75-110.

® D.W. Diamond, P.H. Dybvig, Bank Runs, Deposit Insurance, and Liquidity..., op. cit.; C.W.
Calomiris, G. Gorton, The Origins of Banking Panics: Models, Facts, and Bank Regulation, NBER
Chapters, National Bureau of Economic Research, Inc 1991.

% G.B. Gorton, Slapped by the invisible hand: the panic of 2007, zaprezentowano na Financial Markets
Conference: Financial Innovation and Crisis, Federal Reserve Bank of Atlanta 2009.

7' N. Garleanu, L.H. Pedersen, Liquidity and Risk Management, ,,American Economic Review”, 2007,
t.97,nr 2, s. 193-197.
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Tabela 1.2. Systemowe ryzyko ptynnosci — obszar zainteresowania rozprawy

Aspekt ryzyka

systemowego

Zakres z punktu widzenia systemowego ryzyka pltynnosci

,» Wstrzas”

Ryzyko utraty ptynnosci ze wzgledu na podatno$¢ systemu
bankowego na zmiany makroekonomiczne — ryzyko, ktore
wynika ze struktury bilansowej 1 pozabilansowej bankow
wchodzacych w sktad systemu (np. poziom niedopasowania
termindw 1 jego zrdéznicowanie w poszczegoInych bankach,
koncentracja klientéw lub udziat rodzajow aktywow 1 pasywow

o roznej charakterystyce plynnosciowej).

,,Lawina”

Ryzyko wynikajace z rozprzestrzeniania si¢ utraty ptynnosci
jednej instytucji na inne instytucje poprzez mi¢dzybankowy
rynek dtugu (wplyw na plynnos$¢ 1 wyptacalnos$¢ systemu),
platnicze systemy rozliczeniowe i rozrachunkowe (ryzyko utraty
plynnosci systemowej), miedzybankowy rynek instrumentow

pochodnych.

,,Zaraza”

Ryzyko wystgpienia runu na istotng cz¢$¢ systemu bankowego
(paniki bankowej) poprzez rozprzestrzenianie si¢ informacji o
zagrozeniu ptynnos$ci przez jedng lub wiele instytucji, przy czym
informacja ta moze, ale nie musi mie¢ poparcia w faktach;
ryzyko przenoszenia si¢ kryzysu plynnosciowego na skutek

spadajacych cen sprzedawanych aktywow plynnych.

Zrodto: opracowanie wlasne

Warto rowniez zaznaczy¢, ze owe aspekty ryzyka nalezy uwzglednia¢ zarowno

z punktu widzenia oddzialywania wewnatrz systemu, jak i narazenia systemu na

przenoszenie kryzysow z zagranicy. Mozemy mowi¢ na przyktad o przenoszeniu ryzyka

z zagranicy drogg ,Jlawiny”, jezeli napigcia plynnosciowe w bankach zagranicznych

przenoszg si¢ przez miedzynarodowy bankowy rynek dlugu lub instrumentow

pochodnych do Polski.
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Transfer kryzysu droga zarazy wystagpi¢ moze na przyklad, gdy na wies¢ o
problemach bankéw za granicami, w kraju dojdzie do paniki bankowej polegajacej na
wycofywaniu depozytdw z instytucji uznanych za zagrozone. Wreszcie, ,,wstrzasy”
moga by¢ przenoszone z zagranicy przez kurs walutowy, kanat eksportowy lub inne

elementy sfery realne;.
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2. Pomiar systemowego ryzyka plynnosci - ujecie
teoretyczne

2.1. Pomiar ryzyka - typologia

Ryzykiem ptynnosci w bankach oraz jego pomiarem zajmuja si¢ od wielu lat
zarOwno praktycy zarzadzajacy ryzykiem w instytucjach finansowych, jak 1 —
W ograniczonym stopniu, szczeg6lnie w poréwnaniu z innymi ryzykami finansowymi —
swiat naukowy. Jesli za§ chodzi o pomiar ryzyka systemowego, to szczegoOlnie
w ostatnich dwudziestu latach temat ten jest podejmowany coraz czg$ciej przez
ekonomistow, instytucje nadzoru nad rynkiem finansowym, banki centralne oraz

miedzynarodowe instytucje finansowe.

Pomiar systemowego ryzyka pltynnosci w systemie bankowym jest istotnym, ale
ograniczonym wycinkiem calej kompleksowej problematyki pomiaru ryzyka
systemowego. Z drugiej strony, pomiar systemowego ryzyka ptynnosci moze by¢
rowniez uogolnieniem pomiaru ryzyka plynnosci w pojedynczych instytucjach. Aby
wiec opisa¢ mozliwe podej$cia do pomiaru tego ryzyka, nalezy sprobowac podejs¢ do
tematu od dwoch stron. Po pierwsze, trzeba przedstawi¢ sposoby pomiaru ryzyka
plynnosci w pojedynczych instytucjach oraz rozwazy¢, czy 1 w jaki sposob podejscie do
pomiaru mozna rozbudowa¢ lub zmodyfikowaé, zeby pomiar — zamiast jednej instytucji
— obejmowal system powigzanych ze sobg bankow. Po drugie, nalezy dokonac
przegladu dostepnych w literaturze metod pomiaru ryzyka systemowego
(w szczegbdlnosci tych, ktére nie sg uogdlnieniem pomiaréw jednostkowych) 1 sposrod
nich wybra¢ te, ktére umozliwiajg pomiar aspektéw ,ptynnosciowych” ryzyka
systemowego oraz — ewentualnie — zaproponowac ich rozszerzenie lub budowe

nowych. Wczesniej jednak warto uporzadkowac rézne podejscia do pomiaru ryzyka.

W literaturze przedmiotu brakuje catosciowego podejscia do klasyfikacji
sposobéw pomiaru ryzyka bankowego. Najszersza (ale w dalszym ciggu niepeing)

klasyfikacje miar ryzyka mozna znalez¢ u J. Bessisa — dzieli on miary ryzyka na miary
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wrazliwosci (sensitivity), miary zmiennos$ci (volatility) 1 miary zagrozenia (downside

risk)®®.

Miary wrazliwosci (i podobne do nich miary elastyczno$ci®®) pokazuja, w jaki
sposOb wartos¢ aktywOw zmienia si¢ na skutek szokowej zmiany parametrow
rynkowych majacych na nig wplyw. Do miar wrazliwos$ci mozna na przyklad zaliczy¢
wspolczynnik beta instrumentu finansowego. Wspofczynnik ten jest miarg reakcji stopy
zwrotu tego instrumentu na zmiany stopy zwrotu z portfela bazowego'". Inne przyklady
miar wrazliwo$ci to miara duration shuzaca do szacowania zmian warto$ci instrumentu
finansowego w zaleznosci od zmian stopy procentowej ', lub tzw. wskazniki greckie
(ang. greeks) pokazujace wrazliwosci zwigzane z opcjami, np. wrazliwos$¢ ceny opcji na
zmiany ceny instrumentu finansowego (delta), wrazliwo$¢ delty na zmiany ceny
instrumentu finansowego (gamma), wskaznik zmiany ceny opcji wzgledem uplywu
czasu pozostatego do wygasnigcia (theta) czy wrazliwo$¢ ceny opcji na zmiany

. , .. 2
zmienno$ci instrumentu podstawowego (vega)'”.

Miary zmiennos$ci kwantyfikujg skalge zmian wartosci aktywow lub ewentualnie
parametrow rynkowych (czynnikow ryzyka) 1 sa wyrazane najczgscie] w formie
odchylenia standardowego. Miary zagrozenia znane sg pod nazwg ,,value at risk” (VaR)
— warto$ci potencjalnych strat obliczonej jako wysoki percentyl rozkladu
prawdopodobienstwa. Do$¢ czesto uznaje si¢, ze miara VaR jest syntetyczng miarg

pozwalajaca na polaczenie kwantyfikacji wszystkich ryzyk w jeden pomiar”.

Przedstawiony powyzej podziat miar ryzyka nalezy uzna¢ za niewystarczajacy
1 niepelny. Jak sie wydaje, podejscie to jest typowe dla ryzyka rynkowego w portfelu
handlowym (akcje, obligacje) — wiec bylby wilasciwy dla banku typowo
inwestycyjnego. Pomiar ryzyka w banku komercyjnym (depozytowo-kredytowym),

6% J. Bessis, Risk management in banking. Third edition..., op. cit., s. 180. Polska terminologia zgodna
z zaproponowang przez M. Marcinkowska — M. Marcinkowska, Standardy kapitatowe bankow.
Bazylejska Nowa Umowa Kapitatowa w polskich regulacjach nadzorczych, Regan Press, Gdansk 2009, s.
36.

9 K. Jajuga, Zarzqdzanie ryzykiem, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 50.

. Czekaj, M. Grotowski, R. Lipiec, Modele rynku kapitatowego i hipoteza efektywnosci
informacyjnej, [W:] Rynki, instrumenty i instytucje finansowe, red. J. Czekaj, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2008, s. 406.

"V K. Jajuga, Zarzqdzanie ryzykiem..., op. cit., s. 104-109.

"> A. Weron, R. Weron, InZynieria finansowa: wycena instrumentéw pochodnych, symulacje
komputerowe, statystyka rynku, Wydawnictwa Naukowo-Techniczne, Warszawa 2005, Wyd. 3, s. 190—
193.

 Por. np. A. Sironi, A. Resti, Risk Management and Shareholders’ Value in Banking: From Risk
Measurement Models to Capital Allocation Policies, John Wiley & Sons 2007, s. 109—113.
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ktory narazony jest przede wszystkim na ryzyko kredytowe, ryzyko ptynnosci, a takze
na ryzyko operacyjne, trudno wtloczy¢ w powyzsze ramy. Wynika to (przynajmniej
czgsciowo) z faktu, ze — w porownaniu do ryzyka rynkowego — ryzyko kredytowe,
ryzyko plynnosci, a tym bardziej ryzyko operacyjne czy biznesowe zawierajg duzo
wiekszy fadunek elementdéw nieznanych, a tym samym sg trudniejsze do kwantyfikacji

.. 74
oraz dezagregacji .

Do pomiaru ryzyka aktywow i pasywow w ksiedze bankowej uzywa si¢ np.
analizy luki (luka ptynnosci, luka stopy procentowej), do pomiaru ryzyka kredytowego
stosuje si¢ ratingi/scoringi, ryzyko mierzy si¢ w oparciu o historyczne dane o stratach
z tytutu jego materializacji, w pomiarze ryzyka kredytowego i ptynnosci wykorzystuje
si¢ miary koncentracji. Do$¢ rozbudowany katalog réznych miar ryzyka przedstawia
w swojej pracy R. Kaluzny”. Wigkszo§¢ z wymienionych sposobow pomiaru ryzyka
innego niz rynkowe w ksiedze bankowej nie miesci si¢ w przytoczonej klasyfikacji na
miary wrazliwo$ci, zmienno$ci 1 zagrozenia. Jak si¢ wiec wydaje, powinna w tym

przypadku znalez¢ zastosowanie szersza i pelniejsza typologia.

Bezowocne poszukiwania w tym wzgledzie spowodowaty, ze autor podjat probe
wlasnego opracowania tej kwestii’®. Przedstawiona ponizej typologic podejs¢ do
pomiaru ryzyka bankowego mozna traktowac jako wstgpng 1 wymagajaca dalszej
dyskus;ji 1 doglgbnego dopracowania. Niemniej jednak przedstawienie jej jest konieczne

jako tlo pdzniejszych rozwazan o pomiarze systemowego ryzyka ptynnosci.

Stowo ,,typologia” (a nie: klasyfikacja) jest wykorzystywane tutaj z dwodch
powodow. Po pierwsze termin ten stosowany jest — przynajmniej w polskiej literaturze -
do okreslenia podej$¢ podobnych do klasyfikacji, ale niekoniecznie w peni czynigcym

zado$é jej rygorom’’. Po drugie, w literaturze zagranicznej’® terminu typologia uzywa

" A. Kuritzkes, T. Schuermann, What we know, don’t know and can’t know about bank risk : a view
from the trenches, 2005, Working papers / Financial Institutions Center, Wharton School, University of
Pennsylvania ; 06,05.

P R. Katuzny, Pomiar ryzyka kredytowego banku: aspekty finansowe i rachunkowe, Wydawnictwo
Naukowe PWN 2009, s. 31-74. Pomimo tytutu, do§¢ duza czg¢$¢ rozwazan autora poswigcona jest
metodom pomiaru ryzyk niekredytowych (operacyjnego, ptynnosci, stopy procentowej, walutowego).

76 Peten tekst zawierajacy, w tej dysertacji opisang skrétowo, propozycje typologii podejs¢ do pomiaru
ryzyka mozna znalez¢ w: B. Kochanski, Pomiar ryzyka bankowego - propozycja typologii, ,,Zeszyty
Naukowe Uniwersytet Szczecinski. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”, 2013, nr 60 (761), s.
459-469.

" Niekiedy od klasyfikacji bardziej uzyteczne sa typologie. Jest tak wtedy, gdy teoretycznie
interesujace zachowanie elementow dziedziny przedmiotowej zalezy od wielu zmiennych, zwlaszcza
porzadkowych, w sposéb, ktory nie daje si¢ uja¢ za pomocg warunkow koniecznych i wystarczajacych.
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sig, kiedy mowi si¢ o klasyfikacji polegajacej na uwzglednieniu kilku ,,wymiarow”
(fundamenta divisionis), kryteria podziatu w tym przypadku sg czesto dychotomiczne.
Zaproponowane ponizej kryteria podzialu podej$s¢ do pomiaru ryzyka bankowego nie sg
na pewno idealne, a niejednokrotnie zapewne dana miara nie da si¢ bez watpliwosci
przydzieli¢ do danego typu, jednak — jak si¢ wydaje — propozycja typologii polozy
fundament pod stawiajacy wiele wyzwan problem doboru miar systemowego ryzyka

ptynnosci.

Oprécz checi wprowadzenia cho¢ czesciowego porzadku do rozwazan nad
pomiarem ryzyka systemowego, przedstawieniu typologii przy§wieca jeszcze jeden cel.
Zdarza si¢, ze autorzy artykuldow naukowych definiujg pomiar ryzyka weziej niz
rozumienie przyjete w niniejszej rozprawie. Pod pojeciem pomiaru ryzyka rozumie si¢
na przyklad tylko pomiar oczekiwanej straty, pomiar historycznego lub zakladanego na
przyszto$¢ odchylenia standardowego, pomiar kapitalu wewnetrznego. Nie zawsze
zauwaza si¢, ze pomiarem ryzyka moze by¢ rowniez pomiar posredni, np. pomiar
czynnikdw ryzyka — z punktu widzenia ryzyka plynnosci (a takze np. stabilnosci
finansowej czy ryzyka operacyjnego) wydaje si¢ niezbedne, zeby uwzgledni¢ rowniez

te formy kwantyfikacji ryzyka.

Autor zaproponowal nastgpujace (majace charakter kierunkowy) kryteria

podziatu:

1. posrednios¢/bezposrednios¢ pomiaru,
2. pomiar ex post/ex ante,
3. skladnik ryzyka: pomiar czgstotliwosci lub dotkliwosci, pomiar ekspozycji,

4. parametr rozkladu: pomiar warto$ci przecigtnej/oczekiwanej, pomiar

rozproszenia, pomiar wartosci skrajnych, wyznaczenie petnego rozktadu,
5. aspekt portfelowy: pomiar ryzyka calo§ciowego / pomiar ryzyka pojedyncze;j
ekspozycji lub grupy ekspozycji / pomiar kontrybucji poszczegdlnych

elementow.

Typologia, w odroznieniu od klasyfikacji, nie jest wyczerpujacym i roztagcznym podzialem swojej
dziedziny przedmiotowej” — A. Grobler, Metodologia nauk, Aureus/Znak, Krakoéw 2006, s. 161.

"8 Por. np. A. Marradi, Classification, typology, taxonomy, ,Quality and Quantity”, 1990, t.24, nr 2, s.
129-157.
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Z punktu widzenia tej rozprawy kluczowe znaczenie majg dwa pierwsze kryteria
(posrednio$¢/bezposrednios¢ 1 kwantyfikacja ex post/ex ante). Kryterium
bezposredniosci wigze si¢ z odpowiedzia na pytanie, czy dane ryzyko (np.
prawdopodobienstwo zdarzenia) mierzone jest w sposob bezposredni (to znaczy
wynikiem pomiaru jest prawdopodobienstwo) czy tez w sposob posredni (dokonywany
jest np. pomiar wielkosci czynnika majgcego wptyw na prawdopodobienstwo). Pomiar
systemowego ryzyka ptynnosci ze swej natury jest pomiarem posrednim. Po pierwsze,
o ile stosowanie prawdopodobienstwa czy rozkladow strat jest dosS¢ czesta praktyka
w przypadku ryzyka kredytowego lub ryzyk rynkowych, o tyle w przypadku ryzyka
plynnosci szacowanie prawdopodobienstwa (tzn. prawdopodobienstwa utraty
plynnosci) nalezy do rzadkosci. Po drugie, ryzyko systemowe jest na tyle ztozonym
zjawiskiem, ze twierdzenie, ze zna si¢ prawdopodobienstwa zdarzen z wystarczajaca
pewnoscig byloby dos¢ karkotlomne — zbyt malo jest danych historycznych 1 zbyt wiele
nalezaloby poczyni¢ zatozen. Stad tez proponuje si¢, aby pomiaru systemowego ryzyka
plynnosci dokonywa¢ za pomoca miar majacych charakter posredni — przede wszystkim

poprzez pomiar czynnikOw tego ryzyka.

Z pomiarem ex post mamy do czynienia wtedy, kiedy dokonujemy pomiaru
dotyczacego przesziosci, to znaczy mierzymy ryzyko, ktore si¢ zmaterializowato.
Pomiar ex ante oznacza sytuacje¢, kiedy czynimy zalozenia dotyczace przysztosci,
probujac na przyklad ustali¢ rozklad prawdopodobienstwa zdarzen przysztych. Jak sie¢
wydaje, ryzyko ptynnosci powinno si¢ mierzy¢ ex ante, to znaczy mierzac czynniki tego
ryzyka, aby zapobiegaC jego wzrostowi 1 materializacji — przede wszystkim ze wzgledu
na to, ze utrata ptynnosci oznacza nie tyle straty finansowe, co zakonczenie istnienia
instytucji finansowej. Ryzyko systemowe mozna mierzy¢ ex ante, ale tez uznaje si¢
warto$¢ pomiaru ex post, na podstawie danych wskazujacych na materializacje tego
ryzyka. Pomiar ex post moze mie¢ charakter bezposredni (na przyktad udziat bankéw,
ktore upadly w danym okresie) lub — czesciej — charakter posredni. W przypadku
systemowego ryzyka plynnosci pomiar ex post ma charakter posredni — mozna
dokonywa¢ kwantyfikacji ryzyka na przyklad w oparciu o wykorzystanie wsparcia

banku centralnego, zaburzenia w kursach rynkowych (np. stopach procentowych) itp.

Dodatkowo, w ramach miar ex ante mozna wyodrgbni¢ miary z dalszym lub

blizszym horyzontem czasowym. Obrazowa analogia byloby tutaj rozrdoznienie
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pomiedzy ,barometrami” a ,,termometrami”79.

»lermometrem” bylyby miary
o charakterze sygnalow wczesnego ostrzegania, ktore pokazywatyby, ze zaczynaja si¢
zdarzenia, ktore mogg swiadczy¢ o materializacji ryzyka. ,,Barometrami” bytyby miary
pokazujace wrazliwo$¢ na ryzyko w dhuzszym okresie, na przyklad ze wzgledu na
niekorzystne aspekty strukturalne. W tej rozprawie gldéwny nacisk potozony jest na

pomiar o charakterze ,,barometru”.

Dwa kolejne przedstawione kryteria, czyli podzial ze wzgledu na skladnik
ryzyka (cze¢stotliwosc/dotkliwosé/ekspozycja — ang. frequencylseverity/exposure) oraz
parametr rozktadu, odnoszg si¢ w przede wszystkim do pomiaru bezposredniego (ex
post lub ex ante), stad w kontekscie rozwazan nad systemowym ryzykiem plynnosci
odgrywaja niewielka role. Warto natomiast =zatrzymaé si¢ nad ostatnim
zaproponowanym kryterium, czyli rozrézniania miar ryzyka bankowego w oparciu
o aspekt portfelowy. Mozna rozr6zni¢ miary ryzyka, ktore dotycza poszczegdlnych
elementéw skladowych danego systemu (np. portfela inwestycji) oraz te, ktore dotycza
catego systemu. Miary dotyczace elementow sktadowych (kredytow, portfeli, klientow)
pozwalajg ocenia¢ poszczegllne elementy niezaleznie od innych elementow, albo
uwzgledniaja ,,wklad” poszczegdlnych elementéw do ryzyka calego systemu/portfela.
W tym ostatnim przypadku, kiedy ryzyko poszczegdlnych elementdw ocenia si¢
w kontekscie konkretnego systemu, proponuje si¢ uzy¢ sformulowania ,,pomiar

kontrybucji”.

Jak zostanie wykazane w dalszej cze$ci rozdziatu, proby pomiaru kontrybucji
poszczegbdlnych instytucji, w szczegdlnosci instytucji systemowo istotnych, do ryzyka
systemowego sg w ostatnim czasie podejmowane do$¢ czesto. Wynika to ze wzrostu
swiadomosci ryzyka systemowego, ktory to wzrost jest efektem kryzysu finansowego.
Niniejsza rozprawa skupia si¢ jednak z kilku powoddéw (dostepnos¢ danych, specyfika
systemowego ryzyka plynnosci, stosowanie przede wszystkim miar posrednich,
konieczno$¢ zbudowania fundamentu umozliwiajgcego w przysztosci pomiar wkiadu)
nad pomiarem cato$ciowego systemowego ryzyka plynnosci w polskim systemie

bankowym.

7 Taka analogia poshuguja si¢ np. C. Borio, C.M. Drehmann, Towards an operational framework for
financial stability..., op. cit.
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Wszystkich pomiarow ryzyka dokonuje si¢ w jakim$ celu. Jednym z mozliwych
celow jest wzmiankowany powyzej pomiar kontrybucji. Celem moze by¢ rowniez
pomiar absolutnej wartos$ci danego ryzyka (np. prawdopodobienstwo zdarzenia wynosi
5%). Innym celem moze by¢ poréwnanie miedzy sobg dwoch lub wiekszej liczby
obiektow (klientdéw, bankow, portfeli inwestycyjnych, systemoéw bankowych itp.). Dos¢
popularnym powodem pomiaru ryzyka moze by¢ rowniez proba oceny trendow, zmian
w czasie poziomu ryzyka w danej instytucji, portfelu lub systemie. Intencje, ktore kryja
si¢ za dokonywanym pomiarem, wptywaja na dobor miar. O ile pomiar absolutnej
warto$ci ryzyka oraz pomiar kontrybucji oznaczajg najcze¢sciej konieczno$¢ pomiaru
bezposredniego, o tyle do porownan lub obserwacji tendencji (trendow) z powodzeniem
mozna wykorzysta¢ miary posrednie. Z uwagi na fakt, ze zamiarem niniejszej rozprawy
jest przede wszystkim pomiar tego, jak ksztaltowalo si¢ w czasie systemowe ryzyko
plynnosci w polskim systemie bankowym, do tego celu wystarcza calkowicie miary
posrednie. W przyszitosci, bedzie mozna rowniez wykorzysta¢ pomiar posredni do

poréwnan systeméw bankowych w rdznych krajach.

Na rozne stosowane w praktyce 1 w nauce miary ryzyka bankowego mozna
spojrze¢ jeszcze pod innym katem. Kazda z nich zawiera, w rdZznym nat¢zeniu,
elementy oparte na faktach oraz na opiniach. Zdaniem autora, miary dotyczace
przesztosci (pomiar ex post) 1, w znacznej mierze, miary posrednie to pomiar opierajacy
si¢ na faktach, podczas gdy pomiar bezposredni ex ante sila rzeczy musi zawierac
w sobie duza porcj¢ opinii — nie da si¢ ukry¢, ze stwierdzenia dotyczace przysziosci sg
z zasady obarczone niepewnos$cig. Analizujac wiec rozne miary ryzyka warto zda¢ sobie
spraweg, gdzie znajduja si¢ one na swoistej skali pomigdzy czystymi faktami

a subiektywng opinia.

2.2. Pomiar bankowego ryzyka ptynnosci

Zarzadzajacy bankami 1 innymi instytucjami finansowymi stosuja szereg

narzedzi, za pomocg ktorych kwantyfikuja poziom ryzyka plynnosci.
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W polskiej literaturze przedmiotu podzial narzedzi stuzacych do pomiaru
bankowego ryzyka plynnosci przedstawia np. Z. Zawadzka, wymieniajac wsrod

najpopularniejszych metod kwantyfikacji ryzyka ptynnosci™:

e zestawienie luki plynnosci, bazujagce na terminach zapadalnosci/
wymagalnosci,

e zmodyfikowane zestawienie luki ptynnosci (terminy urealnione),

e zestawienie przeptywow pienieznych (wplywy 1 wyplywy),

e wskazniki syntetyczne.

W pozycji uwazanej wsérod praktykow za jedng z najwazniejszych ksigzek
z zakresu zarzadzania ryzykiem phynnosci, P. Neu® dokonuje podsumowania

najwazniejszych sposobow pomiaru tego ryzyka. S to:

e miary oparte na wartosciach bilansowych (w tym nadzorcze miary
plynnosci),

e miary oparte na analizie niedopasowania terminéw zapadalnosci
aktywow 1 wymagalno$ci pasywoéw (terminy kontraktowe lub
urealnione),

e miary wynikajace z prognozowania przeptywow gotowkowych — mozna
tutaj zaliczy¢ wspominane w literaturze testy warunkow skrajnych 1 inne
analizy scenariuszowe oraz miary wynikajace z modelowania plynnos$ci

narazonej na ryzyko (ang. LaR — liquidity at risk).

Do miar opartych na wartosciach bilansowych zalicza si¢ szereg wskaznikow,
ktoére mozna obliczy¢ znajac sprawozdanie finansowe banku. Do typowych wskaznikow
tego typu nalezg na przykltad wskaznik ptynnych aktywow (ptynne aktywa
w odniesieniu do sumy bilansowej) lub depozyty do kredytéw (depozyty od sektora
niefinansowego podzielone przez kredyty dla sektora niefinansowego)*. Inne przyktady
obejmuja np. stosunek rezerwy ptynnosci (obejmujacej gotowke, nieobcigzone ptynne

papiery wartosciowe, depozyty w banku centralnym 1 innych bankach oraz dostepne

80 7. Zawadzka, ,,Ryzyko ptynnosci”, op. cit., s. 237.

8P, Neu, Liquidity Risk Measurement, [w:] Liquidity Risk Measurement And Management: A
Practitioner’s Guide to Global Best Practices, Leonard Matz, Peter Neu, John Wiley & Sons (Asia),
Singapore 2007, s. 15-36.

2 por. G. Hataj, Przeglgd metod badania ptynnosci bankow, ,,Bank i Kredyt”, 2008, nr 7/2008, s. 14—
27.
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otrzymane linie kredytowe) do krotkoterminowych pasywoéw czy wskaznik kapitatu
gotowkowego (stosunek sumy zobowigzan powyzej roku 1 osadu na depozytach do
aktywow nieptynnych)®®. W przypadku, jezeli bank jest w stanie okreslié za pomoca
zobiektywizowanego modelu wysoko$¢ ,,depozytow rdzennych” (,,0sadu”, srodkow
stabilnych) mozna obliczy¢ roéwniez syntetyczny wskaznik pokazujacy udziat
depozytow rdzennych w pasywach ogétem®. Wreszcie — z uwagi na fakt, ze
koncentracja klientoéw depozytowych moze stanowi¢ istotny czynnik ryzyka plynnosci,
mozna za pomiar ryzyka plynnosci uzna¢ wskaznik wyznaczajacy udziat duzych

depozytéw w pasywach lub depozytach ogotem.

Za specyficzny rodzaj miar opartych na wartos$ciach bilansowych mozna uznac
wprowadzone uchwata Komisji Nadzoru Bankowego ,,nadzorcze miary ptynnosci™®’.
Konstrukcja miar oparta jest na wartosciach prezentowanych w sprawozdaniu
finansowym (przede wszystkim w bilansie). Przy czym warto zauwazy¢, ze konstrukcja
nadzorczych miar plynno$ci wymaga réwniez parametrow wyliczonych na podstawie
danych historycznych — chodzi przede wszystkim o parametry potrzebne do
wyznaczania poziomu tzw. ,,0sadu” bazy depozytowej*®. Uchwala Komisji Nadzoru
Bankowego wymienia cztery miary plynnosci: luke plynnosci krotkoterminowe;
(wskaznik M1), wspotczynnik plynnosci krotkoterminowej (wskaznik M2 — co do
sensu, tozsamy ze wskaznikiem MI), wspofczynnik pokrycia aktywow nieptynnych
funduszami wtasnymi (wskaznik M3) oraz wspolczynnik pokrycia aktywow
nieplynnych 1 aktywow o ograniczonej ptynnosci funduszami wlasnymi i1 srodkami
obcymi stabilnymi (wskaznik M4). Miary M1 1 M2 majg charakter krotkoterminowy,

za$ miary M3 1 M4 okres$lane sg jako dlugoterminowe.

Innymi przyktadami miar opartych na strukturze bilansowej s3 miary oparte na

koncepcji tzw. kapitatlu gotowkowego netto, nazywanego tutaj ,,buforem ptynnosci

% P. Neu, ,,Liquidity Risk Measurement”, op. cit., s. 28.

¥ M. Iwanicz-Drozdowska, Zarzqdzanie finansowe bankiem, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2005, s. 159.

8 Uchwata Nr 9/2007 KNB z dnia 13 marca 2007 r. — w sprawie ustalenia wigzqcych banki norm
plynnosci (Dziennik Urzedowy NBP nr 3 z dnia 30 marca 2007 r., poz. 11)., 2007; Uchwala Nr 386/2008
KNF z dnia 17 grudnia 2008 r. — w sprawie ustalenia wigzgcych banki norm plynnosci (Dziennik
Urzedowy KNF nr 8 z dnia 31 grudnia 2008 r., poz. 40), 2008; Uchwata Nr 324/2011 Komisji Nadzoru
Finansowego z dnia 20 grudnia 2011 r. zmieniajgca uchwale w sprawie zakresu i szczegétowych zasad
wyznaczania wymogow kapitalowych z tytulu poszczegolnych rodzajow ryzyka oraz uchwate w sprawie
ustalenia wigzgcych banki norm plynnosci (Dziennik Urzedowy KNF nr 13 z dnia 30 grudnia 2011 r.,
poz. 48), 2011.

8 Uchwaty nie uzywaja stowa osad, ale — jak sie wydaje — ,,fundusze stabilne” to synonim tego stowa, a
przynajmniej termin bardzo zblizony.
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strukturalnej” (szerszy opis tej miary znajduje si¢ w rozdziale 4 rozprawy) oraz nowe

miary oparte na wymogach Bazylei Il (rowniez opisane w rozdziale 4).

Pomiar ptynnosci za pomocg wskaznikow bilansowych ma swoje zalety, ale nie
jest pozbawiony wad. Do glownych wad nalezy fakt, ze przy takim podejsciu nie
uwzglednia si¢ oceny poziomu niedopasowania termindw, co istotnie ogranicza warto$¢
informacyjng wskaznikow opartych na bilansie. Kolejng wada jest to, ze dos¢ czesto
ksztatt takich miar zalezy od przyjetych regul ksiggowych, ktére niekoniecznie
odzwierciedlajg ekonomiczng wartos¢ przeplywoéw pienieznych (typowym przyktadem
sg elementy aktywow, ktore nie s3 wyceniane na podstawie wartosci rynkowej, cho¢ to
warto$§¢ rynkowa stanowi punkt wyjScia dla wyznaczenia przeptywu z tytutlu
przyspieszonego uptynnienia takich aktywow). Ponadto, informacje o transakcjach
pozabilansowych zawarte w sprawozdaniu finansowym moga nie by¢ wystarczajace

z punktu widzenia oceny ryzyka plynnosci®’.

Odpowiedzig na pierwszg z tych niedogodnosci jest tzw. analiza luki pltynnosci
lub inne miary oparte na analizie niedopasowania termindw zapadalnos$ci aktywow
1 wymagalno$ci aktywow. Analiza luki polega na poréwnaniu wartosci aktywow
1 pasywow zapadajacych w poszczegdlnych przedziatach czasowych (np. biezace,
tydzien, dwa tygodnie, miesigc, 3 miesigce, rok, 5 lat, wiecej). Generalnie, ceteris
paribus, 1m wiekszy rozziew pomigdzy zapadalnoscig aktywoéw a wymagalno$cig
pasywow, tym wigksze ryzyko pltynnosci. Punktem wyjscia analizy luki moga by¢

terminy przeptywoéw wynikajace z zapisow umownych™.

Nalezy jednak uwzgledni¢ fakt, ze czgs$¢ przyszlych przeptywdw na podstawie
samej konstrukcji ekonomicznej, kontraktowej 1 prawnej ma charakter stochastyczny
zarOwno ze wzgledu na czas wystgpienia, jak 1 kwote przeptywu. Chociazby z tego
powodu analiza luki wymaga ,urealnienia”. Na przyklad, z punktu widzenia
zarzadzania ptynnoscig, aktywa plynne mozna by bylo =zaklasyfikowaé¢ do
poszczegbdlnych przedzialdw czasowych nie na podstawie termindw umownych, lecz
wedlug termindw mozliwych do realizacji w przypadku zwigkszonego zapotrzebowania
banku na ptynnos¢. ,,Urealnienie” powinno tez uwzglednia¢ projekcje dotyczace

wykorzystania tak zwanych ,,opcji klienta” — czyli wczesniejszych wyptat depozytow,

%7 Wiecej na temat niedoskonatosci miar opartych na analizie bilansowej mozna przeczyta¢ w: P. Neu,
,.Liquidity Risk Measurement”, op. cit., s. 20-22.
8 7. Zawadzka, ,,Ryzyko ptynnosci”, op. cit., s. 237-238.
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wczesniejszych splat kredytéw, oczekiwanego poziomu wykorzystania limitow
kredytowych lub gwarancji, itp. Jednoczesnie, obok wczesniejszych wyptat depozytow,
bank w urealnieniu luki ptynnosci, moze uwzgledni¢ sklonnos¢ klientow do
pozostawiania ,,0sadu” na rachunkach biezacych lub odnawiania zapadajacych lokat
terminowych. Dodatkowo, urealnienie moze uwzgledni¢ mozliwo$¢ wczesniejszego
wykorzystania (przed zapadalnoscig) srodkow pochodzacych z uptynnienia

utrzymywanych jako zapas ptynnosci aktywow (np. papieréw wartosciowych).

Miarg podobng do analizy luki, rOwniez oparta na urealnionych terminach
zapadalnos$ci 1 wymagalnosci jest czas przezycia bez dostepu do zrodet ptynnosci. Jest
to czas, przez ktory bank moze regulowa¢ swoje zobowigzania bez dostepu do rynkow

finansowych, z pomoca ktorych uzupetnia ptynno$¢ w normalnych warunkach®

Kolejnym sposobem pomiaru ryzyka plynnosci sa miary oparte na
scenariuszach, najcze$ciej w formie tzw. stress testow, czyli testow warunkow
skrajnych. Testy warunkow skrajnych polegaja na modelowaniu wptywu skrajnych, ale
teoretycznie mozliwych scenariuszy wydarzen na rynku finansowym na sytuacje banku
lub stabilno$¢ calego sektora. Typowe scenariusze w obszarze ryzyka plynnosci
obejmuja symulacje zwigzane z naglym odplywem istotnej czgSci depozytow,
drastyczng zmiang wartosci lub mozliwosci spieni¢zenia aktywow plynnych, odcigciem
banku od rynku miedzybankowego. Metodyka stress testow jest wedlug G. Hataja
pozbawiona ugruntowanych podstaw teoretycznych®, mimo to znajduje szerokie
wykorzystanie w praktyce. Niemniej jednak, w ostatnim czasie zaczynajg ukazywac si¢
publikacje naukowe na temat stress festéw’', a regulatorzy i nadzorcy rynku coraz
czgscie] przeprowadzajg przekrojowe testy, ktore mierzg ryzyko najwazniejszych
elementow systemu. Wedlug Leonarda Matza testy warunkow skrajnych sa duzo
wazniejsze w dziedzinie ryzyka plynnosci niz przy pomiarze pozostatych ryzyk (np.

ryzyka kredytowego, operacyjnego lub rynkowego)’.

% G. Halaj, Przeglqd metod badania plynnosci bankow..., op. cit., s. 19.

 Ibid., s. 21.

! Sa to glownie publikacje naukowcodw zatrudnionych w migdzynarodowych instytucjach finansowych,
takich jak Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, oraz w bankach centralnych. Przyktady takich publikacji
wymienione sa np. w: M. Cihak, Introduction to Applied Stress Testing, IMF Working Paper,
International Monetary Fund 2007.

%2 L. Matz, Scenario Analysis and Stress Testing, [w:] Liquidity Risk Measurement And Management: A
Practitioner’s Guide to Global Best Practices, Leonard Matz, Peter Neu, John Wiley & Sons (Asia),
Singapore 2007, s. 37-63.
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Rzadziej wymienianym wskaznikiem ryzyka jest tzw. ,Liquidity at Risk” czyli
,plynnos$¢ narazona na ryzyko”. Wskaznik LaR jest proba syntetycznej oceny ryzyka
plynnosci banku — i w odpowiada koncepcyjnie wskaznikom VaR obliczanym przy
okazji pomiaru innych ryzyk finansowych. Wskaznik LaR to maksymalna kwota
skumulowanych odplywow gotowkowych netto, ktora — dla danego okresu oraz dla
danego poziomu ufnosci — nie zostanie przekroczona. Trzeba od razu zaznaczy¢, ze
wyznaczenie poziomu LaR wymaga jeszcze wigkszej liczby zalozen niz
przeprowadzenie stress testu. Nie chodzi tu tylko o to, ze wyznaczenie LaR wymaga
przeprowadzenia catego spektrum stress testow. Aby obliczy¢ LaR trzeba bowiem nie
tylko zalozy¢, w jaki sposob zmiany poszczegdlnych parametréw finansowych,
makroekonomicznych 1 innych przelozag si¢ na wielko$¢ 1 terminy przepltywow
pienieznych; konieczne rowniez jest przyjecie zalozen dotyczacych rozkladow
prawdopodobienstwa realizacji poszczeg6lnych scenariuszy. Jak zauwazaja autorzy
raportu  EBC, parametryzacja 1 szacowanie rozkladow prawdopodobienstwa
wprowadzaja do modelu duzy zasdb niepewnosci, co nie jest w wystarczajacy sposob
odzwierciedlone w otrzymywanych wynikach — ryzyko modeli w tym przypadku polega
na tym, ze modele LaR oraz podobne modele oparte na teorii wartosci ekstremalnych
moga niedoszacowywaé ryzyka plynnosciowe 1 stwarza¢ falszywe poczucie

bezpieczenstwa’>.
Rys. 2.1. Spektrum podejsé do kwantyfikacji ryzyka ptynnosci
miary uwzgledniajgce obiektywne dane i fakty
/\ wskazniki bilansowe
luka ptynnosci oparta na terminach umownych
urealniona luka ptynnosci; "czas przezycia"
testy warunkow skrajnych

\/ LaR

miary oparte o wiedze eksperckq, wymagajqce
prayjecia wielu zatoZen

Zrodto: opracowanie wlasne

% European Central Bank, EU banks’ liquidity stress testing and contingency funding plans, Frankfurt
2008.
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Jak widaé, przedstawione w powyzszych przykladach podejscia do
kwantyfikacji ryzyka plynnosci r6znig si¢ co do ilosci zalozen, jakie nalezy poczynié
analizujac ryzyko. Na rysunku 2.1 zaprezentowano spektrum wymienionych miar
ryzyka ptynnoSci. Mozna powiedzie¢, ze wskazniki oparte na analizie bilansowej sg
miarami, ktore wymagaja przyj¢cia najmniejszej liczby dodatkowych zalozen, za$ testy
warunkow skrajnych i1 LaR znajduja si¢ blisko przeciwleglego bieguna: ilo$¢ zatozen,
ktore nalezy poczynié, jest znaczna. W praktyce moze si¢ okazaé, ze wyniki stress
testow 1 obliczenia LaR w duzej mierze odzwierciedlajg opinie przeprowadzajgcego
pomiar eksperta, 1 z tego powodu trudno z czystym sumieniem uznaé je za pomiar

obiektywny.

Wyzej wymienione miary ryzyka plynnosci dotycza pomiaru tego ryzyka
w pojedynczej instytucji. Niemniej jednak, wydaje si¢, ze owe metody kwantyfikacji

moga by¢ rowniez zastosowane do pomiaru ryzyka catego systemu finansowego.

2.3. Pomiar ryzyka systemowego

Propozycji kwantyfikacji ryzyka systemowego pojawito si¢ w ostatnich latach
w literaturze przedmiotu (naukowej, branzowej, nadzorczej) dos¢ duzo. Jest to, jak si¢
wydaje, reakcja na kryzys finansowy, ktory ukazal niedoceniang wczesniej rolg tego
ryzyka. Poniewaz zazwyczaj autorzy nie wskazujg w sposob jednoznaczny, czy
proponowane przez nich metody mozna wykorzysta¢ do celow analizy systemowego
ryzyka ptynnos$ci, ten podrozdzial zawiera przeglad wybranych prob pomiaru ryzyka
systemowego oraz probe wskazania, ktoére z tych podejs¢ wydaja si¢ interesujgce

z punktu widzenia tematu rozprawy.

Pomiar ryzyka systemowego moze polega¢ na uogélnieniu miar ryzyka
stosowanych do pomiaru ryzyka w pojedynczej instytucji. Takie podejscie do pomiaru
ryzyka systemowego prezentuja niektorzy autorzy. Na przyktad J.K. Solarz na
pierwszym miejscu wsrod miar ryzyka systemowego wymienia wspdiczynnik
adekwatnosci kapitalowej’*. Analogicznie wiec ryzyko pltynnosci mozna mierzy¢ np.
poprzez wskaznik przedstawiajacy udzial aktywow pltynnych w zagregowanej sumie
aktywow systemu bankowego lub stosunek tych aktywoéw do depozytow; mozna tez

stosowac bardziej zaawansowane wskazniki oparte na strukturze bilansowej, jak cho¢by

% J K. Solarz, Zarzqdzanie ryzykiem systemu finansowego..., op. cit., s. 56.
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znane z dokumentow tzw. Bazylei III wskazniki NSFR i LCR*. Wariantem takiego
podejscia moze by¢ stosowanie miernikow stuzagcych do pomiaru ryzyka
w pojedynczym banku 1 wskazywanie na rozrzut tego wskaznika w systemie
bankowym. Jak wiadomo, problemy ptynno$ciowe mogg teoretycznie dotkna¢ systemu
bankowego, w ktorym przecigtnie utrzymane sg bardzo dobre poziomy miar, natomiast
pewna cze$¢ najgorszych pod tym wzgledem bankéw charakteryzuje si¢ znacznie
gorszymi niz S$rednia wskaznikami. W tym kontekScie podejsciem do pomiaru
stosowanym w praktyce moze by¢ pomiar rozrzutu, albo jeszcze lepiej, wybranego
dolnego percentyla (np. kwartyla) rozkladu miar w sektorze bankowym. Takiego
rodzaju podejscie stosuje Narodowy Bank Polski w swoich raportach (stosowana miara:

pierwszy 1 trzeci kwartyl oraz rozstgp migdzykwartylowy).

Wielu autoréw proponuje podejscie do pomiaru ryzyka systemowego, ktore nie
jest po prostu uogdlnieniem miar stosowanych w pojedynczej instytucji, a opiera si¢ na
analizie wspolzaleznosci pomigdzy wynikami (wartoscig gieldowa, danymi
bilansowymi itp.) réznych instytucji finansowych. Literatura, ktdrej autorzy postuguja
si¢ taka wlasnie koncepcja, jest bardzo bogata. Jak wykazano w jednym z artykulow’®
mozna wyodrebni¢ przynajmniej dwa kierunki badan w tym obszarze. Po pierwsze
mozna zastanawia¢ si¢ nad tacznym ryzykiem w systemie bankowym (rozumianym
jako portfel zlozony z poszczegdlnych instytucji, ktorych wyniki charakteryzuja sie
mniejszg lub wickszag wspolzaleznoscig) — takie podejScie stosuja na przyktad
C. Goodhart i M. Segoviano®’ oraz bazujacy na ich artykule C. Zhou’®. Z drugiej strony
analizowane sa metody umozliwiajace pomiar kontrybucji pojedynczego banku do
catosciowego ryzyka systemowego. Warto tutaj wymieni¢ na przyktad miar¢ CoVar

zaproponowana przez T. Adriana i M. Brunnermeiera’, czy miare MES (,jnarginal

% Pomiar ryzyka systemowego poprzez wskazniki LCR i NSFR jest przedmiotem czwartego rozdziahi
rozprawy, tam tez znajduje si¢ krotkie omowienie tych miar.

% N.A. Tarashev et al., Attributing systemic risk to individual institutions, Bank for International
Settlements 2010.

97C. Goodhart, M.A. Segoviano Basurto, Banking Stability Measures, IMF Working Paper,
International Monetary Fund 2009.

% C. Zhou, 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.

% T. Adrian, M.K. Brunnermeier, CoVaR, Staff Reports, Federal Reserve Bank of New York 2008. Zob.
tez G. Lopez-Espinosa et al., Short-term wholesale funding and systemic risk: A global CoVaR approach,
,Journal of Banking & Finance”, 2012, .36, nr 12, s. 3150-3162.
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expected shortfall”) zaproponowana przez V. Acharye i innych'® i oparte na ten mierze

rozwinigcie zaproponowane przez C. Brownlees i R. Engle'”".

Metody umozliwiajagce pomiar kontrybucji  pojedynczego banku do
catosciowego ryzyka systemowego cieszg si¢ zainteresowaniem regulatorow. Dzieje si¢
tak ze wzgledu na rozwazane wprowadzenie podatku bankowego, ubezpieczenia
systemowego, dodatkowych wymogow kapitatlowych lub innego narzgdzia majacego na
celu ograniczenie negatywnych efektow zewnetrznych. Niekorzystne efekty zewnetrzne
polegaja na tym, ze koszty ryzyka systemowego sag w duzej mierze ponoszone poza

instytucja, ktora do tego ryzyka si¢ przyczynia'*.

Miary wykorzystujace podejscie oparte na wspotzaleznosci pomi¢dzy bankami
stanowigcymi elementy systemu finansowego (do$¢ czesto oparte na filozofii VaR -
value at risk) wymagaja duzej ilosci danych rynkowych, najczesciej dziennych — moga
to by¢ dane dotyczace gietdowej kapitalizacji 1 wartosci emitowanych papieréw
warto$ciowych, dane bilansowe, dane o cash-flow, dane o warto$ciach opcji out-of-the-
money na instrumenty powigzane z wartoscig gietdowa przedsigbiorstw bankowych
albo dane o kontraktach CDS (credit default swap, swap na zwloke w sptacie kredytu).
Brak tego typu danych w praktyce uniemozliwia pomiar ryzyka systemowego za
pomoca wspomnianych miar. Dodatkowo, miary te, cho¢ atrakcyjne z punktu widzenia
bogatej teorii 1 rozbudowanego aparatu matematyczno-statystycznego nie zawsze
przechodza z sukcesem testy empiryczne. Wedlug Jona Danielssona w praktyce
zaproponowane miary w sporym stopniu narazone sg na ryzyko modeli, w zwigzku
z czym ,,sygnal przez nie emitowany jest w duzej mierze niewiarygodny”'®. Autor
zadaje pytanie, czy na pewno prawdziwe jest twierdzenie, ze ,,zla miara jest lepsza niz
zadna” izwraca uwage na fakt, ze skoro miary te majg by¢ wykorzystywane
w decyzjach regulatorow 1 nadzorcow oraz w projektowanych regulacjach, musialyby

by¢ odpowiedniej jakosci.

Miary ryzyka systemowego oparte na bogatych danych umozliwiajacych analize

wspolzaleznosci (w szczegoInosci miary oparte na koncepcji VaR) odnoszg si¢ przede

10V .V. Acharya et al., Measuring systemic risk, Working Paper, Federal Reserve Bank of Cleveland
2010.

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

92 por. np. V.V. Acharya et al., Measuring systemic risk..., op. cit.

195 3. Danielsson et al., Model risk of systemic risk models, Working Paper, London School of
Economics, London 2011.

53


http://mostwiedzy.pl

A\ MOST

wszystkim do ryzyka kredytowego i rynkowego, jednak zaproponowano rowniez
analogiczne miary odnoszace si¢ do systemowego ryzyka ptynnosci. Przyktady takich
miar mozna znalez¢ na przyktad w raporcie stabilnosci Miedzynarodowego Funduszu

Walutowego z kwietnia 2011'*

. W raporcie zaproponowano trzy miary: (1) indeks
systemowego ryzyka ptynnosci (Systemic Liquidity Risk Index) — wykorzystujacy
analiz¢ wielowymiarowa danych dotyczacych zatamywania si¢ relacji arbitrazowych,
(2) model ptynnosci skorygowanej o ryzyko systemowe (Systemic Risk-Adjusted
Liquidity Model) — postugujacy si¢ matematyczng teorig wyceny opcji do pomiaru
ryzyka jednoczesnego niespetniania bazylejskiej miary NSFR przez wiele bankow oraz
(3) testy napie¢ systemowego ryzyka ptynnosci (Stress Testing Systemic Liquidity Risk)
— dostarczajagce pomiaru w oparciu o symulacje przeptywow pieni¢znych pomigdzy

instytucjami.

W przypadku tych miar mamy do czynienia z podobnymi do opisanych
wczesniej problemami. Ich obliczenie wymaga dos¢ wielu informacji, w tym dziennej
informacji o skladnikach bilansu, wartosciach CDS-6w oraz korelacji szeregu danych
dotyczacych poszczegdlnych instytucji z zaburzeniami prawidtowosci arbitrazowych.
Wigkszos¢ danych tego typu nie jest w ogole dostepna dla polskiego rynku bankowego
(niektore z nich dostepne s3 tylko dla regulatorow rynku), generalnie za$ idea tych miar
opiera si¢ na zalozeniu, zZe instytucje bankowe majg charakter bankow o charakterze

bardziej inwestycyjnym niz komercyjnym.

D. Bisias i inni'® przygotowali obszerny przeglad miar ryzyka systemowego
(wedhug réznych jego definicji). Przedstawiaja oni 31 miar (albo raczej sposobow
pomiaru), przy czym — jak zaznaczaja — nie jest to lista wyczerpujaca; brak jakiej$
miary nie oznacza réwniez tego, ze jest ona mniej wazna od przedstawionych. Praca

wykonana przez tych autoréw spotyka si¢ z uznaniem w literaturze przedmiotu'®.

Autorzy proponujg cztery kryteria pogrupowania zgromadzonych miar. Po
pierwsze, dziela miary wedlug wymagan odnos$nie dostgpnosci danych (wyrdzniajac
m.in. miary makroekonomiczne, oparte na analizie sieciowej, oparte na stress-testach,

miary przekrojowe). Po drugie, dzielg miary wedlug perspektywy nadzorczej (miary

1% International Monetary Fund, ,,How to address the systemic part of liquidity risk”, op. cit.

195D, Bisias et al., 4 Survey of Systemic Risk Analytics..., op. cit.

1% por. np. M. Lucchetta, G. De Nicold, Systemic Real and Financial Risks: Measurement, Forecasting,
and Stress Testing, IMF Working Paper, International Monetary Fund 2012.
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mikroostrozno$ciowe dotyczace towarOw 1 papierow wartosciowych, miary
mikroostrozno$ciowe dotyczace rynku bankowego 1 rynku nieruchomosci, miary
mikroostrozno$ciowe odnoszace si¢ do rynku ubezpieczen 1 funduszy emerytalnych,
ogo6lne miary mikroostroznosciowe oraz miary makroostroznosciowe). Kolejnym
podzialem (,taksonomia”, ang. taxonomy — uzywajac nomenklatury stosowanej przez
autorow) jest podzial miar wedlug horyzontu czasowego zdarzenia/decyzji — tutaj
mozna wyr6zni¢ miary ex ante (miary wczesnego ostrzegania oraz miary scenariuszy
alternatywnych), miary ,,wspoiczesne”, dokonujagce 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, powolujac si¢ na uwagi L. Alexandra sformulowane w ramach
wprowadzenia do jednej z konferencji naukowych, wskazuja na przynajmniej cztery
przestanki decyzyjne i regulacyjne, dla ktorych mierzy si¢ ryzyko systemowe — jest to
do$¢ uzyteczna perspektywa. Ryzyko systemowe mozna wigc mierzy¢ (ex ante) po to,
aby (a) zidentyfikowa¢ pojedyncze instytucje stanowigce zagrozenie dla stabilnosci
finansowej, (b) zidentyfikowa¢ wrazliwe aspekty strukturalne systemu finansowego,
(c) zidentyfikowaé potencjalne szoki dla systemu finansowego, jak i (d) dostarczy¢

r . . ;17 . 1
sygnaléw wezesnego ostrzegania — potencjalnych wskaznikow narastania ryzyka'"’.

Wsrod opisywanych przez D. Bisias 1 innych miar niewiele jest miar
powigzanych z systemowym ryzykiem ptynnosci. Wiekszos$¢ sposobdéw pomiaru odnosi
si¢ wprost do ryzyka wyptacalnos$ci, a nie ptynnosci instytucji finansowych. Wynika to
zapewne z faktu, ze ryzyko wyptacalnosci jest lepiej zbadanym ryzykiem oraz z tego, ze
pomiar ryzyka wyplacalnosci cieszyt si¢ dotychczas wigksza niz pomiar ryzyka
plynnosci uwaga ze strony $wiata akademickiego. Opisywanymi w artykule miarami,
ktore dotycza systemowego ryzyka ptynnosci, sg miary dotyczace ptynnosci rynkow
kapitalowych oraz funduszy hedgingowych, a takze na przyktad pomiar ,topografii

108

ryzyka” oparty na wynikach stress testow przygotowanych przez same banki .

Pomiaru ryzyka plynnosci w systemie bankowym moze dotyczy¢ przede wszystkim

97, Alexander, Opening remarks, Measuring Systemic Risk: A Conference Sponsored by the Milton
Friedman Institute, the Chicago Fed, and the New York Fed 2010,. cyt za: D. Bisias et al., 4 Survey of
Systemic Risk Analytics..., op. cit., s. 10.

1% M.K. Brunnermeier, G. Gorton, A. Krishnamurthy, Risk Topography, NBER Chapters, National
Bureau of Economic Research, Washington 2011.
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pomiar ryzyka na podstawie danych bilansowych instytucji finansowych oraz
konstrukcja wskaznikéw odczytywanych z danych rynkowych (marz, ,,spreadow”, itp.).
Ryzyko plynnos$ci mierzone jest roOwniez poprzez symulacje przenoszenia ryzyka
poprzez sie¢ powigzan miedzy bankami w ramach tzw. scenariusza szoku zwigzanego
z udzielonymi kredytami i1 otrzymanym finansowaniem (ang. credit-and-funding shock

scenario).

Chcac podsumowac 1 rozszerzy¢ uzyskang na podstawie przegladu literatury
wiedze, mozna stwierdzi¢, ze systemowe ryzyko plynnosci moze by¢ kwantyfikowane
1 oceniane na kilka sposobodw. Po pierwsze, pomiaru tego ryzyka dokonuje si¢ stosujac
uogollnienie miar pltynnosci w pojedynczych instytucjach — uogolnienie ma tutaj
charakter obliczenia miar dla zagregowanego systemu bankowego. Po drugie, mozna
stosowa¢ mierniki plynnosci dokonujac pomiaru ,,najstabszych ogniw”, na przyktad

poprzez wskazanie dolnego kwartyla lub pierwszego (najgorszego) decyla danej miary.

Po trzecie, mozna stosowa¢ narzedzia oparte na tzw. analizie sieciowej, czyli
uwzgledniajace szeroko lub wasko rozumiane zaleznoSci 1 powigzania migdzy
instytucjami. Czwarta mozliwo$¢ to zastosowanie do pomiaru systemowego ryzyka
plynnosci analizy korelacji albo wspotlwystepowania probleméw lub czynnikdéw

powodujacych te problemy, na zasadzie podobnej do portfelowych modeli VaR.

Po pigte — do pomiaru ryzyka mozna zaliczy¢ pomiar narzedzi tagodzacych
efekty tego ryzyka. Skoro ryzyko to nie tylko pomiar prawdopodobienstwa ryzyka, ale
tez pomiar dotkliwo$ci — wazne jest, czy sg narzgdzia instytucjonalne, prawne lub
przygotowane przez prywatnych uczestnikow sektora bankowego, ktore odpowiednio
ostabiajg skutki dla gospodarki podwyzszonego ryzyka ptynnosci. Najbardziej
oczywistym przykladem sg w tym przypadku instytucje gwarantujgce depozyty

(,,ubezpieczyciele depozytow™).

Po szoste — mozliwa jest majaca charakter pomiaru ex post albo pomiaru
w trakcie materializacji ryzyka analiza symptoméw w postaci zaburzen na rynku.
W przypadku tego typu pomiaru systemowego ryzyka ptynnosci, zwraca si¢ uwage na
przyktad na spready pomiedzy r6znymi stopami procentowymi. Mozna sobie wyobrazié¢
rowniez prostsze mierniki, takie jak wskaznik pokazujacy wykorzystanie specjalnych

operacji otwartego rynku lub rzadowej pomocy przez banki komercyjne.
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Wreszcie, pomiaru ryzyka mozna dokonywaé za pomocg stress testow, czyli
testow warunkow skrajnych'®. Testy warunkéw skrajnych moga w konkretnej analizie
scenariuszowe] tgczyé w sobie wszystkie wyze] wymienione aspekty. Najbardziej
znanym przyktadem pomiaru w oparciu o stress test jest zaproponowany przez Komitet
Bazylejski 1 wykorzystany w regulacjach Unii Europejskiej wskaznik pokrycia
plynnosci (LCR). Warto przy tej okazji zaznaczy¢, ze — tak jak w przypadku regulacji
bazylejskich, gdzie normy ptynnosciowe pojawily si¢ stosunkowo niedawno — praktyka
dodawania aspektéw ptynnosciowych do catosciowych modeli testow warunkoéw
skrajnych na poziomie systemu bankowego jest zjawiskiem do$¢ nowym. Modele
uwzgledniajace ryzyko plynnosci znajduja si¢ we wstepnych stadiach rozwoju''®, cho¢

oy .. . I 111
oczywiscie na skutek kryzysu finansowego prace nad nimi znacznie przyspieszyly .

19 L ub, thumaczac bardziej wprost ,testow wytrzymatosciowych”, ,testow napie¢” — w tym wypadku
napig¢ pltynnosciowych w systemie.

"D, Aikman et al., Funding Liquidity Risk in a Quantitative Model of Systemic Stability, Central
Banking, Analysis, and Economic Policies Book Series, Central Bank of Chile 2011.

"'p. Zboromirski, Stress testy sektora finansowego - podstawy, cele, doswiadczenia, 2011,
http://akson.sgh.waw.pl/~dserwa/ekfin/stress.pdf; J.W. van den End, Liquidity Stress-Tester: A macro
model for stress-testing banks’ liquidity risk, DNB Working Paper, Netherlands Central Bank, Research
Department 2008.
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3. Kwantyfikacja systemowego ryzyka plynnosci w
polskim systemie bankowym - propozycja autorska

3.1. Propozycje miar systemowego ryzyka plynnosci

Aby dokona¢ pomiaru systemowego ryzyka plynnosci niezbgdny jest dobor
miar, ktore mozna zastosowac. Przy doborze miar autor uwzglgdnial wymienione

ponizej przestanki i ograniczenia.

Po pierwsze, glowna hipoteza rozprawy moéwi, ze w latach 1996-2012
systemowe ryzyko plynnosci w polskim systemie bankowym wzrosto. Celem pomiaru
jest wigc okreslenie trenddow w obszarze tego ryzyka w badanym okresie. Poza
obszarem zainteresowania pozostajg pomiar warto$ci absolutnej ryzyka oraz pomiar
kontrybucji  (pomiar kontrybucji nastgpitby wtedy, gdyby mierzono wkiad
poszczegdlnych bankdéw w caloSciowy poziom ryzyka systemowego, albo gdyby
mierzono wkiad polskiego systemu bankowego w §wiatowe ryzyko ptynnosci). Nie
zostanie roOwniez dokonane poréwnanie poziomu ryzyka ptynnosci w polskim systemie
bankowym z systemami innych panstw, cho¢ — jak si¢ wydaje — pod warunkiem
uzyskania odpowiednich danych na temat zagranicznych systeméw bankowych, takie

badania bytyby mozliwe i ciekawe.

Po drugie, miary zastosowane do kwantyfikacji plynnosciowych aspektow
ryzyka systemowego powinny sitg rzeczy mie¢ charakter posredni. Ze wzgledu na fakt,
ze skutki ryzyka systemu bankowego materializuja si¢ wzglednie rzadko, za$ pomiar
rozmiaru strat jest zlozony 1 niejednoznaczny nawet ex post, bezposredni pomiar
warto$ci absolutnej ryzyka w przypadku ryzyka systemowego plynnosci jest trudny,
jezeli nie niemozliwy. Natomiast do wyznaczenia trendéw nie jest konieczne poznanie
konkretnej wartosci prawdopodobienstwa lub rozmiaru strat. Na przyktad, widzac, ze
struktura bilansowa systemu bankowego w czasie t+1 jest gorsza niz w czasie t,
mozemy z duza doza pewnos$ci stwierdzi¢, ze prawdopodobiefistwo niekorzystnych
systemowych zdarzen ptynnosciowych wzrosto, mimo ze nie znamy wartosci
prawdopodobienstwa ani w punkcie t, ani w punkcie t+1; nie wiemy réwniez, czy to

prawdopodobienstwo zwigkszyto si¢ np. o 20%, czy tez dwukrotnie.
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Trzecig przestanka jest oparcie pomiaru na faktach, a nie na opiniach. Skoro
celem pomiaru jest oszacowanie trendow, stosowanie miar posrednich jest mozliwe
1 wskazane. Tym samym mozna si¢ — zgodnie z preferencjami autora — przy pomiarze
oprze¢ przede wszystkim na faktach, za$ opinie zawrze¢ wylacznie w interpretacji
przedstawionych miar. Miary majgce charakter bezposredni ex-ante musiatyby z natury

rzeczy zawrze¢ w sobie dos¢ duza doze opinii.

Po czwarte, zalozono, ze pomiar powinien by¢ dokonany w oparciu o dane
dostepne publicznie. Narodowy Bank Polski, Bankowy Fundusz Gwarancyjny, Komisja
Nadzoru Finansowego 1 inne instytucje 1 organy panstwa dysponujag danymi
niepublikowanymi 1 niedostgpnymi publicznie, ktore umozliwiajg lepsze 1 bardziej
precyzyjne okreslenie ryzyk. Rowniez banki dzialajace na polskim rynku, Zwigzek
Bankoéw Polskich 1 Biuro Informacji Kredytowej, a takze inne podmioty systemu
bankowego sg w posiadaniu danych, ktéorych wykorzystanie pozwala im na lepsze
oszacowanie ryzyka. Zalozeniem autora jest jednak wykorzystanie wylacznie danych
publicznych, tak zeby nie bylo przeszkdd uniemozliwiajgcych powtdrzenie obliczen
przez innych zainteresowanych. Ponadto, jak si¢ wydaje, niektére z dostgpnych
publicznie danych nie byty jeszcze wykorzystane w opracowaniach naukowych, stad tez
mimo braku wykorzystania nieznanych dotychczas zbiorow danych, rozprawa moze

zawierac¢ elementy nowosci.

Po piagte, dobor miar powinien uwzglednia¢ mozliwe szerokie spektrum
aspektow systemowego ryzyka plynnosci, a wiec aspekt ,,wstrzasu” — mozliwos¢
zaburzen plynnosciowych w wielu instytucjach na skutek ogolnego szoku
makroekonomicznego, aspekt ,lawiny” — czyli zaburzenia  wynikajace
z rozprzestrzeniania si¢ niekorzystnych wydarzeh w jednym banku przez sieé
bezposrednich powigzan pomigdzy bankami oraz aspekt ,zarazy” czyli narazenie

systemu bankowego na przenoszenie si¢ ryzyka przez otoczenie.

Po szoste, o ile to mozliwe, warto podja¢ zarowno probe pomiaru ex-ante czyli
pomiaru czynnikdéw ryzyka, jak i pomiaru ex-post. Pomiar ex-post moze mie¢ rowniez
charakter posredni, ale warto go dokona¢, aby pokaza¢, czy 1 w jakim stopniu pod
koniec badanego okresu (czas kryzysu finansowego) nastapila materializacja

systemowego ryzyka ptynnosci.
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Systemowe ryzyko ptynnosci to ryzyko przejawiajace si¢ na wiele sposobow
1 majace wiele aspektéw. O poziomie ryzyka decyduje wiele luzno powigzanych ze
sobg czynnikow. Synteza tak roznorodnych aspektow i czynnikow jest bardzo trudna,
a kazda proba takiej syntezy narazona bytaby na zarzut zbytniego uproszczenia. Stad tez
wniosek (i zarazem siddma przestanka autorskiego doboru miar systemowego ryzyka
plynnosci w polskim sektorze bankowym), ze w celu pomiaru systemowego ryzyka

plynnosci nalezy przedstawi¢ szereg miar, a nie jedng miare ryzyka.

Przy uwzglednieniu wyzej wymienionych przeslanek 1 ograniczen,
zidentyfikowane zostaty nast¢pujace grupy miar systemowego ryzyka ptynnosci, ktére

mozna zastosowa¢ w rozprawie:

e miary oparte na analizie struktury bilansowej,

e miary niedopasowania terminow,

e miary oparte na strukturze bazy depozytowe;j,

e miary powigzan wewngtrznych i zewngtrznych w systemie bankowym,
e miary ryzyka utraty ptynnosci walutowe;j,

e miary systemowego ryzyka ptynnosci w systemie platniczym,

e miary sieci bezpieczenstwa,

e miary ex post.

Jako pierwszg grupe proponuje si¢ miary oparte na analizie struktury
bilansowej. Pierwsza z tych miar, luka finansowania, jest przyjeta jako systemowa
miara ryzyka w raportach o stabilnosci finansowej niektorych europejskich bankow
centralnych. Dwie kolejne proponowane miary to udziat aktywoéw plynnych
w aktywach ogotem oraz stosunek aktywow ptynnych do depozytow. Poziom oraz
tendencje zmian tych miar w badanym okresie mozna wyznaczy¢ zar6wno na poziomie
zagregowanym dla catego systemu bankowego (na podstawie danych NBP 1 KNF), jak
1 poprzez analize ,,stabszych ogniw” (na podstawie danych ze sprawozdan finansowych

bank6ow).

Kolejng zaproponowang grupa s3 miary niedopasowania terminow. Skoro
nadmierna transformacja terminéw lezata u zrodel kryzysu finansowego, nalezy
sprawdzi¢, czy w badanym okresie nie zwigkszylo si¢ niedopasowanie terminéw

w polskim systemie bankowym. Informacje o poziomie transformacji termindow
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w poszczeg6lnych bankach nie sg zwykle dostgpne w formie, ktora pozwolitaby na
odpowiednig ich analiz¢ metoda ,,stabszych ogniw”. NBP publikuje jednak interesujace
dane, ktore — przynajmniej w zarysie — umozliwiajag wyznaczenie miar ryzyka ptynnosci
dla catego systemu. Do tej grupy miar zaliczy¢ nalezy zestawienia pokazujace strukture
aktywow 1 pasywow wedlug termindOw (uproszczona analiza luki), a takze miary
syntetyzujace te informacje, np. Srednig zapadalno$¢ aktywow lub wymagalno$ci
pasywow. Publikacje NBP pozwalaja uzyska¢ rowniez informacje nt. tzw.
jednomiesiecznej luki ptynnosci. Ciekawym tez zadaniem jest oszacowanie
trzymiesiecznej kontraktowej luki plynnosci, czyli wskaznika plynnosci biezacej

obowigzujacego w formie zalecenia Prezesa NBP w latach 1990-1996.

Do odrgbnej grupy autor zdecydowat si¢ zaliczy¢ miary oparte na strukturze
bazy depozytowej, czyli na przyklad wskaznik udzialu depozytow biezacych
w depozytach ogdtem. Jest to grupa zashugujaca na osobng uwage rowniez ze wzgledu
na uregulowania prawne dotyczace systemu bankowego, ktore sprawiaja, ze depozyty
terminowe trudno uzna¢ za faktycznie terminowe. Stad tez propozycja, aby miarg
ryzyka systemowego byl rowniez sredni koszt zerwania depozytu terminowego badz
inna miara oparta na koszcie wczesniejszej wyptaty depozytu nominalnie okreslanego

jako terminowy.

Ryzyko ,lawiny” bylo wcze$niej wskazane jako wazny aspekt ryzyka
systemowego. Stad do kolejnej grupy miar nalezy zaliczy¢ miary powigzania
wewnetrznego i zewnetrznego systemu bankowego. Dane o powigzaniu
wewnetrznym w polskim systemie bankowym nie s3 dostepne publicznie, stad
konstrukcja zaawansowanych miar ryzyka ,,lawiny” (,,domina’) nie jest w tej rozprawie
mozliwa. Niemniej jednak dane zamieszczone na stronach internetowych NBP
pozwalaja na konstrukcje prostej miary powigzania wewnetrznego opartej na danych
bilansowych. Ciekawym aspektem jest kwestia powigzania polskiego systemu
bankowego z zagranicg (powigzanie zewngetrzne). Miarg takiego powigzania moze by¢

na przyktad udziat pasywow zagranicznych w pasywach ogotem.

Przy dyskusjach o ryzyku ptynno$ci nie mozna zapomnie¢ o tym, ze plynnos¢
powinna by¢ mierzona rowniez osobno w poszczeg6lnych walutach. Z uwagi na fakt, ze
pozycje wyrazone lub denominowane w walutach obcych stanowig istotng czgs¢

bilansow polskich bankéw, zasadnym wydaje si¢ wyodrgbnienie osobnej grupy miar
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ryzyka utraty plynnosci walutowej. Do tych miar mozna zaliczy¢ miary
niedopasowania walutowego pomiedzy pasywami i1 aktywami calego systemu, jak
1 poszczegdlnych bankéw. Waznym elementem tego pomiaru powinna by¢ réwniez
struktura walutowa aktywow bankow (relacja pomiedzy denominowanymi w obcej
walucie kredytami, czyli aktywami o bardzo ograniczonej ptynnosci, a znacznie

bardziej ptynnymi papierami wartoSciowymi lub gotowka).

Na osobng uwage zastuguje systemowe ryzyko plynnosci, ktérego zrodlem
moga by¢ systemy platnosci lub rozliczeniowe. Do miar systemowego ryzyka
plynnosci w systemie platniczym autor proponuje zaliczy¢ proste miary, ktore mozna
wyznaczy¢ na podstawie ogolnodostepnych danych. Jedng z takich miar mogiby by¢
wskaznik pokazujacy jaka jest relacja dziennych obrotow w systemach platnosci
w odniesieniu do zagregowanej sumy bilansowej bankow (alternatywnie: w odniesieniu
do nominalnego PKB). Poniewaz systemy rozrachunku brutto s3 uznawane za znacznie
bezpieczniejsze z punktu widzenia ryzyka systemowego od systemOéw netto, warto
rowniez zmierzy¢ relacje obrotdéw pomigdzy tymi dwoma rodzajami systemow w

badanym okresie.

Przy okazji pomiaru systemowego ryzyka plynnosci nie da si¢ poming¢ roli
panstwa, ktoére w celu ochrony stabilnos$ci finansowej rozpina ,,siatke bezpieczenstwa”,
w sklad ktorej wchodzi miedzy innymi Bankowy Fundusz Gwarancyjny. Do miar
»sieci bezpieczenstwa” mozna zaliczy¢ na przyktad wskaznik pokazujacy udziat
depozytéw gwarantowanych przez BFG w depozytach ogdétem, stosunek srodkow
gwarancyjnych do kwoty depozytow gwarantowanych, a takze odniesienie

gwarantowanej bazy depozytowej do wielkosci PKB lub budzetu.

Wreszcie, zaproponowa¢ mozna miary systemowego ryzyka plynnosci ex post
pokazujace, czy w czasie kryzysu finansowego w polskim systemie bankowym
nastgpily zdarzenia mogace wskazywaé na czesciowa materializacje systemowego
ryzyka ptynnosci. Do takich miar autor proponuje zaliczy¢ na przyktad pomiar rozziewu
pomiedzy rynkowym oprocentowaniem depozytow a stopg WIBOR oraz poziom
wykorzystania kredytow udzielanych przez NBP bankom. Miary systemowego ryzyka

plynnosci ex post zostang przedstawione w pigtym rozdziale rozprawy.
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3.2. Wskazniki oparte na strukturze bilansowej

Narodowy Bank Polski przedstawia szereg zestawieh umozliwiajacych
dokonanie oceny systemowego ryzyka ptynnosci na podstawie danych o zagregowanym
bilansie ,,pozostatych monetarnych instytucji bankowych”, czyli bankéw komercyjnych
1 spoidzielczych, oddzialow zagranicznych instytucji kredytowych, funduszy rynku

pienieznego oraz spoldzielczych kas oszczgdnosciowo-kredytowych.

Jak sugerujg przygotowywane przez banki centralne panstw UE, np. Bank
Anglii, raporty dotyczace stabilnoéci systemu finansowego''?, jedna z podstawowych
miar ryzyka krotkoterminowego jest tzw. luka finansowania, definiowana jako rd6znica
pomigdzy kredytami udzielonymi klientom a depozytami otrzymanymi od klientow.
Aby zapewni¢ poréwnywalno$¢ wyrazana jest najczesciej jako procent kwoty kredytow
udzielonych klientom. Luka dodatnia oznacza, ze kwota kredytow przewyzsza
depozyty, za$§ luka ujemna oznacza, ze kwota depozytow jest wigksza niz kwota
kredytow. Co do zasady, im wyzszy poziom luki, tym wigksze jest ryzyko ptynnosci.
Wysoka luka moze by¢ wynikiem tego, ze istotna cz¢s¢ finansowania jest pozyskiwana
na tzw. rynku hurtowym, na przyktad od innych bankéw, moze tez wynikac z tego, ze
niewielka cze$¢ aktywow jest w formie tzw. aktywow pltynnych, moze wreszcie
wynika¢ z obu tych faktéw jednoczesnie. W polskim systemie bankowym przez dlugi
czas kwota zebranych depozytow przekraczala kwote udzielonych kredytow, co
obrazuje wykres 3.1. Ta sytuacja odwrdcila si¢ dopiero w 2008 roku, cze$ciowo
zapewne na skutek ostabienia zlotego, ktore wptyneto na wzrost aktywow z tytulu
udzielonych kredytow walutowych, czesciowo — jak zobaczymy pdzniej — ze wzgledu
na rosngcy udziat kredytow mieszkaniowych 1 malejacy udzial aktywé6w plynnych.
Luka finansowania jest prostym, syntetycznym, wskaznikiem — stosowanym jednak

z powodzeniem w praktyce nadzorczej 1 regulacyjne;.

"2 por. np. Bank of England, Financial Stability Report: December 2011, London 2011, s. 17—18.
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Wykres 3.1. Kwota kredytow i depozytéw klientow w zagregowanym bilansie
systemu bankowego w latach 2000-2012 (mld zt)
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP: Naleznosci i zobowigzania
monetarnych instytucji finansowych i bankow (http://www.nbp.pl/home.aspx?f=
/statystyka/pieniezna_i_bankowa/nal_zobow.html, data pobrania 27 grudnia 2013). Jako
depozyty klientow przyjeto depozyty i inne zobowigzania wobec instytucji rzqdowych szczebla
centralnego oraz pozostatych sektorow krajowych; w przypadku kredytow — przyjeto
analogiczng klasyfikacje.

Na wykresie 3.2. przedstawiona jest warto$¢ luki finansowania w procentach —
w odniesieniu do kwoty znajdujacych si¢ w bilansach bankow kredytow. Jak widac,
przed 2005 r. luka byla ujemna, a jej warto$¢ bezwzgledna ksztaltowata si¢ w latach
1999-2005 w okolicach 30% kwoty udzielonych kredytow. W latach 2005-2008
nastgpilo stopniowe pogarszanie si¢ tego wskaznika, ktory nastgpnie uksztaltowat si¢ na
poziomie niemal +10%. Warto przy tej okazji zacytowac autoro6w Raportu o stabilnosci
finansowej sprzed niemal 10 lat, ktorzy uznali, ze sytuacja, w ktorej kwota udzielonych
kredytow zblizylaby si¢ do kwoty udzielonych depozytéw, a tym bardziej gdyby ja

przekroczyta, moglaby wskazywa¢ na znaczne pogorszenie plynnosci w sektorze
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bankowym oraz moglaby stanowi¢ zagrozenie'*. Owo zagrozenie zmaterializowalo sie

w 2008 roku.

Wykres 3.2. Luka finansowania w polskim systemie bankowym w latach 1996-2012
(w procentach kwoty kredytow)
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Zrédlo:  Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP: Naleznosci i zobowigzania
monetarnych  instytucji  finansowych i bankow  (http://www.nbp.pl/home.aspx?f=
/statystyka/pieniezna_i_bankowa/nal_zobow.html, data pobrania 27 grudnia 2013).

Poznawszy ten podstawowy miernik, jakim jest luka finansowania, warto si¢
zastanowi¢, w jakim stopniu jego poziom byl wynikiem zmniejszajacej si¢ liczby
aktywow ptynnych, w jakim za$§ stopniu zwickszajaca si¢ kwota kredytow musiata
zosta¢ pokryta przez inne niz depozyty klientow zrodla finansowania. Aby
odpowiedzie¢ sobie na pierwsze pytanie, warto zapozna¢ si¢ z pomiarem ryzyka
plynnosci za pomoca réwniez powszechnie stosowanego wskaznika pokazujacego
udziat aktywow plynnych w aktywach ogotem. Na wykresie 3.3 przedstawiono
ksztattowanie si¢ tego wskaznika w latach 1996-2012.

113 . . - L , ,
,,Do oceny mozliwosci transformacji terminow wazny jest rowniez wskaznik kredytow do depozytow.

Gdyby jego wielkos¢ zblizyla si¢ do 100%, mogloby to wskazywaé na znaczne pogorszenie plynnosci w
sektorze bankowym. Sytuacja taka moglaby stanowi¢ zagrozenie. QOznaczalaby bowiem coraz
wyrazniejsze finansowanie kredytow depozytami, ktorych przecigtny okres trwania jest krotszy, co
wymuszaloby szersze korzystanie z innych zZrodetl finansowania, czesto o jeszcze krotszych terminach
wymagalnosci. Obecny poziom omawianego wskaznika, mimo jego wzrostu w 2003 r. do okolo 75% (por.
wykres 2.3.3), nie wskazuje na zagrozenie ptynnosci calego systemu.” Narodowy Bank Polski, Raport o
stabilnosci systemu finansowego: 2003, Warszawa 2004, s. 62.
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Wykres 3.3. Udziat procentowy aktywow ptynnych w aktywach ogétem w polskim
systemie bankowym w latach 1996-2012
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP: Naleznosci i zobowigzania
monetarnych  instytucji  finansowych i bankow  (http://www.nbp.pl/home.aspx?f=
/statystyka/pieniezna_i_bankowa/nal_zobow.html,), Bilans  zagregowany  pozostatych
monetarnych instytucyi finansowych (http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka
/pieniezna_i_bankowa/zagregowany.html) data pobrania 27 grudnia 201 3.

W tym miejscu warto zaznaczy¢, jak w mierze przedstawionej na wykresie 3.3.
zostaly zdefiniowane aktywa ptynne. Do aktywow plynnych zaliczono gotowke,
naleznosci od innych bankdéw (monetarnych instytucji finansowych), w tym naleznosci
od NBP 1 innych bankéw centralnych 1 wszystkie papiery warto$ciowe. Poniewaz
klasyfikowanie do aktywoéw pltynnych wszystkich papierow wartosciowych nie jest
generalnie przyjetym sposobem postepowania''!, nalezy wyjasni¢ przestanki takiego
podejscia. Wynika ono przede wszystkim z tego, ze w badanym okresie papiery dtuzne
emitowane przez rzad, instytucje samorzadowe i fundusze ubezpieczen spolecznych
oraz przez bank centralny stanowily niezmiennie od 85 do ponad 90 procent wszystkich

papierow wartosciowych znajdujacych si¢ w aktywach systemu bankowego

"4 Baza Bankscope, z ktorej rowniez korzystat autor, do aktywow ptynnych nie zalicza na przyktad
papieréw wartoSciowych zaklasyfikowanych przez bank jako ,utrzymywane do terminu zapadalnosci”
oraz ,dostgpne do sprzedazy”. Poniewaz jednak w praktyce polskie banki do tych grup zaliczaja
bezsprzecznie plynne bony pienigzne oraz bony i obligacje skarbowe, autor zdecydowal si¢
zmodyfikowa¢ definicje aktywow ptynnych w poréwnaniu do definicji stosowanej w bazie Bankscope.
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(por. wykres 3.4). Ponadto, nalezy si¢ spodziewaé, ze rowniez wsrod papierow
warto$ciowych zaliczanych do aktywoOw zagranicznych istotng cze$¢ stanowity
obligacje emitowane przez rzady lub banki centralne. Na tej podstawie mozna
stwierdzi¢, ze papiery warto$ciowe znajdujace si¢ w posiadaniu polskiego systemu
bankowego byly zaliczane o obarczonych najmniejszych ryzykiem (a nawet ,,wolnych
od ryzyka”) oraz do najbardziej plynnych. Mogly wigc by¢ zaliczone do rezerwy
ptynnosci, a w przypadku konieczno$ci spieni¢zone na plynnym rynku. Dane
przedstawione na wykresie 3.4. wskazuja, ze niemal wszystkie papiery wartosciowe
mogly by¢ réwniez zastawione w banku centralnym w transakcjach repo, buy-sell-back
lub kredytach lombardowych, poniewaz nalezaly do zabezpieczen dopuszczonych przez

NBP.

Wykres 3.4. Struktura papieréw wartosciowych w aktywach polskich bankéw
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Zrédlo:  Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP: Naleznosci i zobowigzania
monetarnych  instytucji  finansowych i bankow  (http://www.nbp.pl/home.aspx?f=
/statystyka/pieniezna_i_bankowa/nal_zobow.html, data pobrania 27 grudnia 2013).

Do miary przedstawionej na wykresie 3.3. podobny jest wspotczynnik

odnoszacy aktywa ptynne do depozytow ztozonych w bankach. Ten wspotczynnik jest
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czasem nazywany wspOlczynnikiem ucieczki depozytow (deposit run-off ratio)'".

Jezeli jest obliczany dla pojedynczego banku, pozwala przyblizy¢ odpowiedz na
pytanie, jaki procent depozytow moze by¢ wyplacony w przypadku naglego ich
wycofywania. Im ten wskaznik jest nizszy, tym bardziej dana instytucja jest narazona na
utrate ptynnosci w przypadku klasycznego ,;runu na bank™. Warto$ci wspdtczynnika
»aktywa ptynne do depozytow” dla polskiego systemu bankowego sg przedstawione na
wykresie 3.5.

Wykres 3.5. Stosunek aktywow ptynnych do depozytéw w polskim systemie
bankowym w latach 2000-2012 (w procentach)
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Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP: Naleznosci i zobowigzania monetarnych
instytucji ~ finansowych i  bankow  (http://'www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna
_i_bankowa/nal_zobow.html, data pobrania 27 grudnia 2013).

Jak wida¢, rowniez ten wskaznik w badanych latach wykazywat niekorzystny —
z punktu widzenia ryzyka plynnosci — trend. Jednak, jak si¢ wydaje, wskaznik ten caty
czas byl na do$¢ bezpiecznym, wysokim poziomie (50,7% na koniec 2012 roku).
Powiedziawszy to, nalezy poczyni¢ kilka istotnych zastrzezen. Oczywiscie, nie mozna
powiedzie¢, ze poziom tego wskaznika na poziomie okoto 50% w roku 2010 oznacza,

ze dopiero zerwanie wigce] niz potlowy depozytow wywotatoby powazne problemy

15 por. np. R. Calabrese, P. Giudici, Estimating bank default with generalised extreme value models,
DEM Working Papers Series, University of Pavia, Department of Economics and Management 2013.
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w polskim systemie bankowym, te problemy prawdopodobnie zaistnialtyby juz dla duzo
nizszego poziomu odej$¢ deponentéw. Po pierwsze — dlatego, ze poziom aktywow
plynnych jest w bankach zréznicowany, po drugie — dlatego, ze banki sg powigzane
miedzy sobg, wigc niekorzystne zdarzenia w jednym z nich zwigkszajg
prawdopodobienstwo 1 dotkliwos¢ niekorzystnych zdarzen w pozostatych. Powigzania
te maja charakter wieloraki i byly juz wymienione w poprzednich rozdziatach, w tym
konteks$cie najwazniejsze z nich to powigzania przez migdzybankowy rynek dlugu,
powigzania poprzez zachowania stadne klientow oraz powigzania wynikajace z faktu,
ze nagta sprzedaz duzej ilosci aktywow ptynnych niekorzystnie wptywa na ich ceny czy

wrecz mozliwos$¢ ich sprzedazy.

Aby cho¢ czesciowo uwzglednié fakt, ze systemowe ryzyko ptynnosci zalezy nie
tyle od przecietnej struktury bilansow polskich bankow, ale od struktury bilansow
bankow o najmniej korzystnej strukturze (,,najstabszych ogniw”), mozna zaproponowac
miare, ktora uwzglednia nie tyle przecietng warto$¢ wskaznika, ale np. pierwszy kwartyl
(wazony aktywami bankoéw). Stosowanie takiej miary daje pewien poglad na to, jak nie
tylko przecietny poziom, ale zréznicowanie ptynnosciowej struktury bankow moze

wplyna¢ na systemowe ryzyko plynnosci.

Wykres 3.6. pokazuje wyznaczenie pierwszego kwartyla (wazonego aktywami
bankow) wskaznika ,,aktywa ptynne w aktywach ogotem”, za§ wykres 3.7 zawiera
pierwszy kwartyl (wazony sumg depozytow zebranych przez banki) wspotczynnika
»aktywa plynne do depozytow”. W obu przypadkach wyliczenia powstaly z danych
bilansowych indywidualnych bankéw zamieszczonych w bazie Bankscope. Ze wzgledu
na to, ze baza Bankscope nie zawiera danych o wszystkich bankach, jak réwniez
zuwagi na fakt, ze korzystanie z danych wymaga czasochlonne; weryfikacji
przedstawionych danych, autor zdecydowat si¢ na wykorzystanie danych
o najwiekszych bankach, ktore tacznie stanowity ponad 80% aktywow calego systemu
bankowego. Ze wzgledu na ograniczong ilo$¢ dostgpnych danych, obliczenia na

podstawie danych z bazy Bankscope zostaty ograniczone do okresu 2000-2010.
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Wykres 3.6. Udziat aktywow ptynnych w aktywach ogétem (w procentach) — 1
kwartyl wazony sumag bilansowg
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Zrédio: Bankscope, obliczenia wiasne.

Wykres 3.7. Stosunek aktywow ptynnych do depozytéw — 1 kwartyl wazony kwotg
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Zrédio: Bankscope, obliczenia wiasne.
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Wykres 3.7 wskazuje na to, ze wskaznik ucieczki depozytow w jednej czwarte;]
bankow (mierzac sumg bilansowa) wynosi okoto 20%, co juz nie wyglada tak
korzystnie, jak $rednia 50% dla catego systemu bankowego. Czy to oznacza, ze 20%
stanowi kwote graniczng wywotujaca zagrozenie? Niekoniecznie, poniewaz z jednej
strony jest to miara pozycyjna uwzgledniajaca jedng czwartg bankow, najstabsze 10%
bankow moze wygladac jeszcze gorzej, z drugiej za$ strony miara ta nie uwzglednia
szeregu innych czynnikow, w tym bezwarunkowych linii kredytowych posiadanych
przez niektore banki (najczg¢sciej u swoich wilascicieli instytucjonalnych), a takze
dziatan ochronnych, ktore w przypadku zagrozenia ,,runem na banki” moga podja¢ NBP
1 BFG. Dalsza, bardziej poglgbiong, probe pomiaru maksymalnego bezpiecznego
poziomu odptywu depozytow, mozna podja¢ konstruujac ,,stress test”. Niemniej jednak
spadek tego wskaznika z 45% do 20% w badanym dziesi¢cioleciu z duza doza
prawdopodobienstwa pozwala stwierdzi¢, ze w tym okresie systemowe ryzyko

plynnosci istotnie si¢ zwigkszyto.

3.3. Miary niedopasowania terminow

Jak juz zauwazono w poprzednich rozdziatach jednym z podstawowych zrodet
ryzyka plynnos$ci, a tym samym ryzyka systemowego, jest niedopasowanie terminOw

zapadalnos$ci aktywow 1 wymagalnosci pasywow.

Analiza danych publikowanych przez Narodowy Bank Polski pozwala
stwierdzi¢, ze w latach 1996-2012 nastgpilo znaczne zwigkszenie rozziewu miedzy
terminami aktywow 1 pasywow. Wykres 3.8 przedstawia podziat kredytéw udzielonych
gospodarstwom domowym wedlug ich pierwotnego terminu, za§ wykres 3.9

przedstawia analogiczny podziat naleznosci od przedsigbiorstw.

Mozna zauwazy¢, ze w badanym okresie nastgpita drastyczna zmiana, jezeli
chodzi o terminy kredytow udzielanych gospodarstwom domowym. O ile jeszcze
w 2000 roku udziat kredytow o terminie pierwotnym dtuzszym niz 5 lat wyniost w tym
segmencie 27%, o tyle w 2010 udzial ten przekroczyl juz 73%. Dane o kredytach
przekraczajacych 20 lat nie sg dostgpne dla 2000 roku, ale w 2002 ich udzial stanowit
mniej niz 6%, za§ w 2010 wynosit juz niemal 46%. W porownaniu z tymi wskaznikami,
struktura terminowa kredytow dla przedsigbiorstw wyglada na niemal stabilng, jednak

1 tutaj nastgpily zmiany w kierunku wydtuzenia terminéw: udziat kredytow do jednego
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roku spadt z 43% w 2000 do 31% 10 lat p6zniej, udzial kredytow powyzej 5 lat wzrdst
z 32% do 43% w analogicznym okresie. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze udziat kredytow
powyzej 20 lat spadl z 8% w 2002 roku do 5% w 2012, a wsrod kredytow do 1 roku sa
najprawdopodobniej w duzej mierze kredyty obrotowe, ktore w wigkszosci przypadkoéw
sa odnawiane na kolejne okresy, za$ brak odnowienia moze skutkowaé powaznymi
skutkami ptynnosciowymi dla przedsigbiorstwa — tym samym rzeczywisty okres tych
kredytow moze by¢ dtuzszy niz zapisany w umowie. Niemniej jednak, uwzgledniajac
dane przedstawione na wykresach 3.8 1 3.9, jak rowniez fakt, ze w badanym okresie
udziat kredytow dla gospodarstw domowych w zagregowanych aktywach bankow
wzrost z 10% do 39% (por. wykres 3.10), nalezy powiedzie¢, ze struktura terminowa
aktywow ulegla istotnej zmianie w kierunku wydluzenia termindw zapadalnosci.
Z punktu widzenia systemowego ryzyka ptynnosci taka zmiana byla zdecydowanie

niekorzystna.

Wykres 3.8. Naleznosci od gospodarstw domowych wedtug pierwotnego terminu
w polskim systemie bankowym 1996-2012
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Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP: Naleznosci i zobowigzania monetarnych instytucji finansowych
i bankow (http://'www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/nal_zobow html, data pobrania 27
grudnia 2013).
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Wykres 3.9. Naleznosci od przedsiebiorstw wedtug pierwotnego terminu w polskim
systemie bankowym 1996-2012
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Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP: Naleznosci i zobowigzania monetarnych instytucji finansowych
i bankow (http://'www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/nal_zobow html, data pobrania 27
grudnia 2013).

Wykres 3.10. Procentowy udziat naleznosci od gospodarstw domowych i naleznosci
od przedsiebiorstw w zagregowanych aktywach polskiego systemu bankowego
w latach 1996-2012
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Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP: Naleznosci i zobowigzania monetarnych instytucji finansowych

i bankow (http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i bankowa/nal_zobow.html). Bilans zagregowany
pozostatych monetarnych instytucji finansowych (http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka
/pieniezna_i_bankowa/zagregowany.html) data pobrania 27 grudnia 2013.
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Zwigkszajace si¢ niedopasowanie termindw pomigdzy aktywami i pasywami
widoczne jest rowniez w prezentowanych przez Narodowy Bank Polski raportach
o stabilno$ci systemu finansowego. Wykres 3.38 zamieszczony w raporcie z grudnia
2009''® wskazuje, ze $rednia zapadalno$é aktywow mierzona w latach wzrosta z 3,51 do
5,86 pomiedzy czerwcem 2006 a wrze$niem 2009. Srednia wymagalno$¢ pasywow
oscylowata w tym czasie w okolicach 1 roku: na koniec czerwca 2006 roku wynosita
1,06, za$ na koniec wrze$nia 2009 0,82. Tablica 3.1 prezentuje dane zamieszczone w
pliku majacym format arkusza kalkulacyjnego opublikowanym na stronach NBP wraz
z raportem. Wedtug informacji uzyskanych w NBP dane zostaty obliczone dla okresow
rezydualnych (czas pozostajacy do splaty), przy czym, co warto zaznaczy¢, do
wyznaczenia terminu rezydualnego uwzglednia si¢ nie ostateczny termin splaty

naleznos$ci czy zobowigzania, ale terminy sptaty poszczego6lnych rat.

Tablica 3.1. Srednia zapadalno$¢ aktywow i wymagalnosé pasywoéw w polskich
bankach pomiedzy 2 kwartatem 2006 a trzecim kwartatem 2009 (w latach)

Aktywa Pasywa
6-2006 (3,51 1,06
9-2006 |3,59 1,02
12-2006 | 3,70 1,00
3-2007 |3,94 1,02
6-2007 (4,30 1,01
9-2007 (4,56 1,01
12-2007 | 4,85 1,00
3-2008 |4,81 0,98
6-2008 |5,05 1,08
9-2008 |5,29 0,90
12-2008 | 5,76 0,99
3-2009 (5,82 0,99
6-2009 5,83 0,80
9-2009 [5.,86 0,82

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych umieszczonych w pliku Excel na stronach
NBP:http://www.nbp.pl/systemfinansowy/raport _o_stabilnosci_systemu_finansowego 2009 12
_dane.xls (data pobrania 27 grudnia 2013 r,)

' Narodowy Bank Polski, Raport o stabilnosci systemu finansowego: czerwiec 2009 r., Warszawa
2009, s. 51-52.
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Poniewaz w kolejnych ,raportach o stabilnosci” NBP nie kontynuowatl juz
publikacji tego zestawienia, jak rowniez brak takiej informacji dla lat wcze$niejszych
niz 2006, autor rozprawy postanowit oszacowa¢ dane dotyczace $rednich terminow
rezydualnych zapadalnos$ci aktywdéw w catym okresie 1996-2012 na podstawie danych
dostgpnych w zestawieniach publikowanych przez NBP (jezeli chodzi o $redni termin
zapadalno$ci pasywoOw, mozna zalozy¢, ze termin ten nie zmienial si¢ istotnie
w badanym okresie i1 ksztaltowat si¢, podobnie jak w latach 2006-2009 na poziomie

okoto 1 roku)'"’.

Oszacowanie to jest mozliwe na podstawie wczesniej juz prezentowanych
danych o pierwotnym terminie aktywoéw (przede wszystkim kredytow). Dane
o terminach pierwotnych mogg by¢ wykorzystane do oszacowania przeci¢tnego okresu
pierwotnego kredytow znajdujacych si¢ w portfelach polskich bankoéw. Owo

oszacowanie moze by¢ oparte na nastepujacym, upraszczajagcym, wzorze:

ZABth
przecietny _okres _ pierwotny, = BZ:—A (3.1),
= Bt
gdzie Ap, oznacza aktywa w segmencie B dla daty sprawozdawczej ¢ (koniec
danego kwartatu), za§ mp oznacza przyjety przecigtny okres pierwotny aktywow

w segmencie B''®.

Wyniki oszacowania przedstawione sg na wykresie 3.11. Wynika z niego, ze
w okresie 1996-2012 nastapit istotny wzrost pierwotnych terminow realizacji aktywow
systemu bankowego. O ile w 1996 przecietny (szacowany) pierwotny termin realizacji
aktywow wynosit mniej niz 5 lat, o tyle w 2012 juz ponad 10 lat — co oznacza ponad
dwukrotny wzrost w badanym okresie. Z szacunkéw wynika, Zze wzrost terminow

realizacji zaczal si¢ w 2002 roku i trwal nieprzerwanie przynajmniej do 2011 roku.

""" Oszacowanie zostalo po raz pierwszy zaprezentowane przez autora w ramach referatu
zatytutowanego ,,Maturity mismatch in the Polish banking system and its impact on the economy”
(Niedopasowanie terminéw w polskim systemie bankowym i jego wplyw na gospodarke),
przedstawionego we wrzesniu 2013 r. podczas konferencji ,,International Days of Statistics and
Economics” w Pradze.

'8 Przyijeto, ze dla aktywow z terminem pierwotnym do roku przecietny ich okres wynosi 0,5 roku, dla
aktywow w segmencie 1-5 lat przecigtny okres wynosi 3 lata, dla segmentu 5-10 lat — 7,5 roku, dla
segmentu 10-20 lat — 15 lat, w koncu dla segmentu 20 lat i wigcej — 25 lat. Dodatkowo zatozono
przecigtny okres 12 lat w przypadku kredytow dla gospodarstw domowych i przedsicbiorstw dla
segmentu powyzej 5 lat dla okresow, gdzie bardziej szczegdtowe rozbicie nie byto dostepne (przed 2002
rokiem, zob. wykres 3.1 1 3.2), za$ dla innych aktywow powyzej 5 lat przyjeto 7,5 roku.
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Wykres 3.11. Przecietny (mierzony w latach) okres pierwotny aktywoéw polskiego
systemu bankowego (1996-2012) — estymacja
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Zrédlo: obliczenia wlasne (wzér opisany w tekscie rozprawy) na podstawie danych NBP
o strukturze aktywow pozostalych monetarnych instytucji finansowych wedtug terminow
pierwotnych: (Naleznosci i zobowigzania monetarnych instytucji finansowych i bankow
http.//www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/nal _zobow.html, data
pobrania 27 grudnia 2013).

Dane przedstawione na wykresie 3.11 moga postuzy¢ do przeprowadzenia
prostej ekstrapolacji danych z tablicy 3.1 o rezydualnych terminach zapadalnos$ci
aktywow systemu bankowego. Mozna tego dokona¢ za pomoca prostej regresji liniowe;j
jednej zmiennej. Podstawe obliczen stanowi 15 obserwacji, zmienng niezalezng jest
przecigtny pierwotny okres realizacji aktywow, zmienng zalezng (zmienng celu) jest
przecietny okres rezydualny aktywow (zgodnie z tablicg 3.1). Tak wyznaczona regresja
ma oszacowany wyraz wolny na poziomie -4,307, wspolczynnik kierunkowy
w wysokosci 1,06665; poziom wspotezynnika R*=98%, model pozytywnie przechodzi

test Fishera-Snedecora. Wyniki ekstrapolacji przedstawiono na wykresie 3.12.
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Wykres 3.12. Przecietna (mierzona w latach) zapadalno$é rezydualna aktywoéw
bankowych (1996-2012) — ekstrapolacja za pomoca regres;ji
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Zrodto: obliczenia wlasne.

Tak przeprowadzona ekstrapolacja moze by¢ uznana za nadmiernie
uproszczong, jednak zdaniem autora dane jednoznacznie wskazuja, ze przecietny okres
rezydualny aktywow, a tym samym niedopasowanie termindw zapadalnosci aktywow
1 wymagalnosci pasywow, w badanym okresie istotnie wzrosly, szczegdlnie w latach
2002-2011. Wzrost ten nastapit przede wszystkim na skutek znacznego wydtuzenia
termindw udzielanych kredytow, w tym kredytow mieszkaniowych dla gospodarstw
domowych. Wydluzenie termindéw udzielanych kredytow ma wiele skutkow. Na
przyktad oznacza ono znaczne zwigkszenie niebezpieczenstwa istotnych strat
kredytowych — kredyty wieloletnie bedg obecne w portfelu kredytowym przez dlugi
czas, a nadmierna ekspansja kredytowa pofagczona z nadmiernym zwigkszeniem
ekspozycji na ryzyko kredytowe moze powodowal, ze straty beda ponoszone przez
wiele lat. Zmiana polityki kredytowej poprzez jej zacie$nienie rOwniez nie bedzie miata
tak bezposredniego 1 szybkiego wptywu na wyniki bankow, jak w przypadku kredytow
krétkoterminowych. Z punktu widzenia niniejszej rozprawy najwazniejszym efektem

wydtuzenia termindéw jest wzrost ryzyka ptynnosci w systemie bankowym.
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Cytowane juz wczesnie] ,,Raporty o stabilnosci systemu finansowego”
publikowane przez NBP przedstawiajg dos¢ czesto jako istotng miar¢ ryzyka ptynnosci
jednomiesi¢czng luke ptynnosci, czyli nadwyzke pasywdéw wymagalnych do 1 miesigca
nad aktywami o tym terminie zapadalnos$ci. Jest to rOwniez miara oparta na
niedopasowaniu terminéw zapadalnosci aktywow 1 wymagalnosci pasywow. Poniewaz
rowniez w tym przypadku dane sg niepetne (dane o luce jednomiesiecznej dostepne sa
za lata 2002-2008), a jednoczesnie wiele wskazuje na to, ze luka jednomiesi¢czna jest
silnie skorelowana z udziatem depozytéw biezacych w pasywach, dane te zostang

omowione w kolejnym podrozdziale.

W latach 1990-1996 w bankach dziatajacych w Polsce obowigzywato Zalecenie
nr 5 Prezesa NBP z wrze$nia 1990 roku, ktore wskazywato, ze wtasciwg formg pomiaru
ryzyka ptynnosci jest zestawienie aktywow 1 pasywow wedhug terminéw zapadalnosci
i wymagalnosci''”®. Zostat w nim zdefiniowany wskaznik ptynnosci zdefiniowany jako
iloraz aktywéw zapadalnych do pasywow wymagalnych w terminie 3 miesigcy
(okreslany rowniez terminem ,,wskaznik plynnosci biezacej”'*"). Poziom phynnosci
okreslono jako dobry, gdy wskaznik byt wigkszy niz 0,9, $redni lub zadawalajacy, gdy

wskaznik przyjmowat wartosci z przedziatu 0,7-0,9. Uznano roéwniez, ze poziom

plynnosci dla wartosci wskaznika ponizej 0,7 nalezy okresli¢ jako ,,zly”.

Cho¢ od lipca 1996 wspomniane normy nie obowigzujg (uznano, ze
,W istniejacych warunkach nie mozna ustali¢ prawidlowego poziomu norm dla
wszystkich bankoéw dziatajacych w Polsce (krajowych 1 zagranicznych) ze wzglgdu na

malg stabilno$¢ polskiego rynku finansowego™'?!

), mozna pokusi¢ si¢ o probe
oszacowania wysokosci tego wskaznika w systemie bankowym w latach 1996-2012 na
podstawie zagregowanych danych prezentowanych przez NBP. Wykres 3.13 zawiera
wynik takiego oszacowania. Ze wzgledu na fakt, ze brakuje danych o doktadnym
rozktadzie aktywow 1 pasywow wedlug terminéw, dokonano go na podstawie licznych
zalozen upraszczajacych. Przyjeto, ze wsrdd aktywow zapadalnych w ciggu 3 miesiecy

znajduja si¢ gotdéwka, depozyty w NBP, 80% kwoty depozytow zlozonych w innych

"9 Jak zaznaczaja M. Iwanicz-Drozdowska i A. Nowak, ,,zalecenie Prezesa NBP byto regulacja
ostroznosciowg nizszej rangi niz zarzadzenie Prezesa NBP czy regulacje okreSlone ustawowo” - M.
Iwanicz-Drozdowska, A. Nowak, Ryzyko bankowe..., op. cit., s. 77.

1201, Emerling, Znaczenie srodkéw pienieznych i rozrachunkow dla ksztaltowania plynnosci finansowej
banku, ,Studia ekonomiczne. Informacyjna funkcja rachunkowosci we wspoélczesnej gospodarce
rynkowej”, 2001, nr 19, s. 34.

121 B, Gruszka, Ryzyko plynnosci, [w:] Bankowosé. Podrecznik akademicki, red. W.L. Jaworski, Z.
Zawadzka, Poltext, Warszawa 2002, s. 735.
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bankach, 100% bonow pienigznych 1 skarbowych, 20% obligacji pieni¢znych
1 skarbowych (dla okresu przed 2002, gdzie brak rozdzialu na bony i obligacje przyjeto
strukture bony/obligacje z 2002 r.), 60% papierow zagranicznych oraz 20% innych
dtuznych papieréw wartosciowych. Dodatkowo do tych aktywéw zaliczono 50%
warto$ci kredytéw o pierwotnym terminie do 1 roku. Pasywa wymagalne do 3 miesigcy

w tym obliczeniu to 100% depozytdéw biezacych 1 40% depozytéw terminowych.

Wykres 3.13. Oszacowanie wskaznika ptynnosci 3-miesiecznej dla zagregowanych
danych o polskim systemie bankowym w latach 1996-2012
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Zrédlo: obliczenia wlasne w oparciu o zalozenia przedstawione w tekscie rozprawy na
podstawie danych NBP: Naleznosci i zobowigzania monetarnych instytucji finansowych
i bankow  (http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/nal _zobow.html,
data pobrania 27 grudnia 2013).

Przyjete zalozenia mialy na celu ,,optymistyczne” oszacowanie wspomnianego
wskaznika ptynnosci. Na przyktad bony skarbowe majg czesto termin 52-tygodniowy,
stad tez mnoznik pokazujagcy stuprocentowa zapadalno$¢ w ciggu kwartalu jest
przesadzony; dane o wymagalnosci depozytéw terminowych publikowane przez NBP
do 2009 roku wskazuja na to, ze najprawdopodobniej wiecej niz 40% depozytow

zapadato w badanym okresie w ciggu 3 miesiecy od daty sprawozdawcze;].

Pomimo przyjecia ,,optymistycznych” zatozen wyniki oszacowan przedstawione

na wykresie 3.13 wskazuja na to, ze o ile w ostatnich latach poprzedniego stulecia
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mozna bylo moéwi¢ o ,dobrym” poziomie ptynnosci w bankach, o tyle obecnie
przecietny poziom ptynnosci nalezy okreslic — wedlug kryteriow zarzadzenia Prezesa
NBP z 1990 r. — jako ,,zty”. Oczywiscie, postrzeganie ryzyka ptynnosci zmienito si¢ od
roku 1990r., jednak znamiennym pozostaje fakt, ze obecna sytuacja systemu
bankowego (na podstawie obliczen dla danych zagregowanych) oceniana ,,oczami”

regulatora i1 obserwatora sprzed 25 lat jest uznana za niekorzystng.

3.4. Miary bazy depozytowej

Probujac szacowaé systemowe ryzyko ptynnosci, nie sposob poming¢ kwestii
struktury bazy depozytowej. Do podstawowych miar opartych na strukturze
plynnosciowej bazy depozytowej naleza udziat depozytow biezacych w pasywach
ogotem oraz udzial depozytéw w biezacych w depozytach ogoéotem. Dos$¢ czesto
przyjmuje si¢, ze im wigcej jest depozytow biezacych (a mniej terminowych), tym
ryzyko plynnosci jest wigksze. Warto wiec przyjrze¢ si¢ réwniez temu aspektowi

systemowego ryzyka ptynnosci.

Na wykresie 3.14 przedstawiono udzial depozytéw biezacych w pasywach
ogotem. Udzial depozytéw biezacych w sumie bilansowej systemu bankowego wzrdst
z 16,7% w roku 2000 do 30,1% w 2010 r. — wzrost ten stanowi kolejng przestanke, aby
stwierdzi¢, ze systemowe ryzyko plynnosci w systemie bankowym wzrosto
w pierwszym dziesiecioleciu XXI wieku. Warto jednak zauwazy¢, ze badany wskaznik
poprawial si¢ w ostatnich latach poprzedniego stulecia, za§ dane za lata 2008-2012
$wiadczg o przyhamowaniu, stabilizacji, a nawet o pewnym obnizeniu si¢ wskaznika.

Niemniej jednak w catym badanym okresie nastapit wzrost z 22,0% do 28,4%.

Towarzyszaca seria danych na wykresie 3.14 to wskaznik jednomiesigecznej luki
plynnosci w odniesieniu do pasywow (sumy bilansowej) ogdtem. Jednomiesigczna luka
plynnosci definiowana jest tutaj jako nadwyzka pasywoéw o wymagalnosci do jednego

miesiaca nad aktywami o wymagalnoéci do jednego miesiaca'’. Im wiccej

122 podobnie jak na przyktad w Raporcie o stabilnosci systemu finansowego z 2004 r., odwrotnie niz w
p6zniejszych edycjach tego raportu, gdzie definicja jednomiesigcznej luki plynnosci jest roznica
pomigdzy aktywami a pasywami — absolutna warto$¢ luki jest taka sama, ale przedstawia si¢ jg z
odwrotnym znakiem - Narodowy Bank Polski, Raport o stabilnosci systemu finansowego.: 2004,
Warszawa 2005, s. 79; Narodowy Bank Polski, Raport o stabilnosci systemu finansowego: 2005,
Warszawa 2006, s. 89; Narodowy Bank Polski, Raport o stabilnosci systemu finansowego: czerwiec 2008
r., Warszawa 2008, s. 66; Narodowy Bank Polski, Raport o stabilnosci systemu finansowego. czerwiec
2009 r..., op. cit., s. 51.
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jednomiesi¢cznych pasywow w stosunku do jednomiesigcznych aktywow, tym gorsza
pozycja plynnosciowa — stad tez wzrost tego wskaznika oznacza, ceteris paribus,
pogorszenie poziomu ryzyka. NBP zaprzestat publikacji nieskorygowanej luki
plynnosci — ostatnie dane za ostatni miesigc roku sg dostepne dla 2008 r., niemniej
jednak rzut oka na wykres wskazuje, ze gldwnym czynnikiem ksztaltujagcym poziom

luki moze by¢ wielko$¢ depozytoéw biezacych w systemie bankowym.

Wykres 3.14. Udziat depozytéw biezgcych w pasywach ogétem oraz jednomiesieczna
luka ptynnosci w stosunku do pasywdéw ogétem (w procentach, lata 1996-2012)

35,00%
0 32,5%
30,00% 29,28%
& 25,00%
£ 22,0%
]
bo
)
3 20,00%
)
3
@
3
o 15,00%
©
-
()
c
2
8 10,00%
v ==> = Luka jednomiesieczna
—— Depozyty biezgce jako % pasywodw
5,00%
0,00% T T T T T T T T T T T T T T T T 1
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP: Naleznosci i zobowigzania monetarnych
instytucji ~ finansowych i  bankow  (http://'www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna
_i_bankowa/nal_zobow.html, data pobrania 27 grudnia 2013), Raporty o stabilnosci finansowej
(2004, 2005, czerwiec 2008, grudzien 2012), Bilans zagregowany pozostalych monetarnych

instytucji  finansowych  (http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa
/zagregowany.html), data pobrania 27 grudnia 2013.

Na kolejnym wykresie (3.15) przedstawiono udzial depozytow biezacych
w depozytach ogotem. Jak wynika z wykresu 3.15, w latach 2000-2007 6w udziat
wzrastal. Udziat depozytow biezacych na koniec 2012 jest istotnie wyzszy (46,3%) niz
w 1996 (34,4%). Depozyty biezace to takie, ktoére moga zgodnie z zawarta umowg by¢
wyptacone natychmiastowo, w ciggu jednego dnia. Zaliczone do tej grupy sa zardwno

salda utrzymywane na rachunkach oszczednosciowo-rozliczeniowych (ROR), jak
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1 kwoty przechowywane na innych, podobnych rachunkach (rachunki rozliczeniowe
przedsigbiorstw  lub  rachunki oszczednio$ciowe). Ze wzglegdu na zasade
natychmiastowe] wyptaty srodkéw, wzrost udzialu depozytow biezacych oznacza

zwigkszone ryzyko plynnosci.

Wykres 3.15. Udziat depozytéw biezgcych w depozytach ogétem
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Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP: Naleznosci i zobowigzania monetarnych
instytucji ~ finansowych i  bankow  (http://'www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna
_i_bankowa/nal_zobow.html, data pobrania 27 grudnia 2013).

W tym kontek$cie warto wspomnie¢ watpliwosci, czy depozyty terminowe
rzeczywicie sa terminowe. Autor rozprawy w 2012 r. opublikowat artykut'**, w ktérym
wskazywal, ze istniejace uregulowania prawne oraz ich interpretacje w orzecznictwie
1 pi$miennictwie prawniczym powoduja, ze depozyty niezrywalne nie mogg byc
w polskich warunkach oferowane (lub dokladniej — ich oferowanie obarczone jest
istotnym ryzykiem prawnym). Tym samym jedyng rdéznicag pomig¢dzy depozytami
terminowymi a depozytami biezacymi jest ,kara” za wcze$niejszag wyplate depozytu

w formie utraty catosci lub czesci naliczonych odsetek.

123 B. Kochanski, Niezrywalne depozyty terminowe w $wietle Bazylei III i polskich uregulowar
prawnych, ,,Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska. Sectio H Oeconomia”, 2012, t.46, nr 4, s.
377-386.
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W takich okoliczno$ciach rownie istotna, a moze nawet wazniejsza niz udziat
depozytéw biezacych w depozytach ogdlem jest miara pokazujaca koszt wyplaty
depozytéw oraz tendencje w tym zakresie. Skoro to nie termin lub brak terminu
roznicuje depozyty (wszystkie depozyty sg zrywalne) trzeba przyjrze¢ si¢ wielkosci
barier, ktore staja na drodze osobie chcacej wyplaci¢ srodki. Takg barierg jest ,kara” za

zerwanie depozytu.

Poniewaz w danych publikowanych przez Narodowy Bank Polski i Komisj¢
Nadzoru Bankowego, a takze w danych publikowanych przez poszczegdlne banki
prézno szukaé takich informacji'®*, réwniez t¢ warto$é nalezy szacowaé na podstawie

ogolnie dostgpnych danych.

Wykres 3.16 pokazuje szacunkowe dane dotyczace przecigtnej kary za zerwanie
depozytéw terminowych osob fizycznych (a doktadniej, zgodnie z systematyka NBP:

gospodarstw domowych). Obliczenia wykonano przy nast¢pujacych zatozeniach:

1) W obliczeniach wykorzystano informacje o kwotach ztotowych depozytow
terminowych krajowych gospodarstw domowych oraz dane o przecigtnym

wazonym oprocentowaniu tych depozytow.

2) Przyjeto, ze przecigtny depozyt terminowy ma rezydualny termin
wymagalnosci 4 miesigce, za$§ wczesniejsza wyplata (zerwanie) wigze si¢

z utratg 90% odsetek.

3) Dla obliczenia za lata 2002-2012 zastosowano korekte o tzw. podatek Belki —
zgodnie z chronologia funkcjonowania stawek tego podatku: 20%

w pierwszych dwdch latach 1 19% w kolejnych dziewigciu.

Przy takich zalozeniach przecigtng kar¢ za zerwanie depozytu (wyrazong
w procentach kwoty depozytu) mozna bylo wyznaczy¢ za pomocg nastepujacego
wzoru:

de -ke-4/12-0,9-(1—by)
ket

kara, = +100% = d, - 4/12-0,9 - (1 — b,) - 100%, (3.2)

gdzie:

124 L, . . . . . . ;. ,

Z doswiadczenia autora wynika, ze banki nie mierzg wprost takiego wskaznika, nawet dla celow
sprawozdawczosci wewngtrznej. Mialby on znaczenie przy analizie dtugoterminowych trendéw, co
rzadko jest przedmiotem analizy w ramach wewngtrznej sprawozdawczosci bankowe;.
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d, — przecigtne oprocentowanie depozytow terminowych gospodarstw

domowych w ostatnim miesigcu roku z,
k: — kwota depozytow terminowych osob prywatnych na koniec roku ¢,

b, — stawka podatku od dochodow kapitatlowych w okresie ¢ (dla lat 2002-2003 b,
=0,2; po 2003: 0,19).

Wykres 3.16. Szacowany przecietny koszt zerwania ztotowego depozytu
terminowego osoby fizycznej w procentach kwoty tego depozytu w latach 1996-2012
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Zrédlo:  obliczenia wlasne na podstawie formuly opisanej w  tekscie rozprawy oraz danych
sprawozdawczych NBP (http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/nal
_zobowhtml; http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystvka/pieniezna_i bankowa/oprocentowanie. htmi;
Jak wskazuje wykres 3.16, kilkanascie lat temu, gdy stopy oprocentowania
depozytéw byly istotnie wyzsze, kara za przedterminowg wyplate byla bardziej
dotkliwa dla klienta. W latach 1996-1997 przecietna kara przekraczata 5%. W miare
spadku stop, ,.kary” zmienily si¢ na tyle, ze praktycznie przestaty petni¢ swoja funkcje
stabilizujacg — od 2002 roku przecigtna kara znajduje si¢ na poziomie okolo jednego

procenta.

Obliczen dokonano wylacznie dla ztotowych depozytéw osdb prywatnych, ktore
jednak w badanym okresie stanowily ponad potowe wszystkich depozytéw

terminowych. Biorgc to pod uwage, nalezy stwierdzi¢, ze roOwniez z tego punktu
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widzenia w polskim systemie bankowym rosto systemowe ryzyko ptynnosci. Zjawisko
zilustrowane przez wykres 3.16 nalezy interpretowac lacznie z malejagcym udzialem
depozytéw terminowych w calo$ci bazy depozytowej (wykres 3.15). Malejaca kara za
zerwanie poteguje ryzyko ptynnosci: nie dos$¢, ze depozytow terminowych jest coraz
mniej, to dodatkowo koszt ekonomiczny zerwania depozytu terminowego jest coraz

mniejszy, co wynika przede wszystkim z malejacych stop procentowych.

3.5. Miary powiazania wewnetrznego i zewnetrznego systemu
bankowego

Z danych przedstawionych w podrozdziale 3.2. wynika, ze udzielone klientom
kredyty byly na koniec 2012 roku tylko w 92% finansowane przez depozyty (jest to tak
zwana ,,Juka finansowania”). Powstaje wigc pytanie, w jaki sposdb owa luka zostaje
wypetniona lub ,,domknigta”. Odpowiedzig ma tak zadane pytanie moga sta¢ si¢ dane

przedstawione na wykresie 3.17.

Jak si¢ okazuje, luka finansowania zostaje domknigta przez finansowanie
zagraniczne. Informacje zawarte w Raporcie o stabilnosci systemu finansowego
publikowanym przez NBP'®’, wskazuja na to, ze jest to w przewazajacej mierze
finansowanie uzyskane przez polskie banki od powigzanych z nimi poprzez struktury
wiascicielskie zagranicznych instytucji finansowych. W 1996 finansowanie zagraniczne
stanowilo mniej niz 4% calosciowe] zagregowanej sumy bilansowej bankow, w 2008
(w apogeum kryzysu) to finansowanie stanowilo niemal jedng piata wszystkich
pasywow — potem nieco spadto, aby na koniec 2012 r. znalez¢ si¢ na poziomie okoto

15%.

Czterokrotny wzrost pasywoOw zagranicznych w badanym okresie (spotegowany
przez wzrost roli systemu bankowego) oznacza istotny wzrost systemowego ryzyka
ptynnosci. Dzieje si¢ tak nie tylko ze wzgledu na fakt, Zze finansowanie to ma charakter
finansowania hurtowego (finansowanie hurtowe uznawane jest za znacznie mniej
stabilne niz na przyktad depozyty od klientow indywidualnych czy matych i $rednich
przedsigbiorstw), ale rOwniez — a raczej przede wszystkim — ze wzgledu na fakt, ze

istotny udzial pasywow zagranicznych stanowi kanat transmisyjny, ktorym zaburzenia

123 por. np.: Narodowy Bank Polski, Raport o stabilnosci systemu finansowego: czerwiec 2009 r..., op.
cit., s. 57-63.
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plynnosciowe na rynkach macierzystych spotek matek polskich bankow moga w prosty

sposob przenies¢ si¢ do polskiego systemu bankowego.

Wykres 3.17. Udziat pasywdw zagranicznych w pasywach ogétem (w procentach,
lata 1996-2012)
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP: Naleznosci i zobowigzania

monetarnych  instytucji  finansowych i bankow  (http://www.nbp.pl/home.aspx?f=
/statystyka/pieniezna_i_bankowa/nal_zobow.html,), Bilans  zagregowany  pozostalych
monetarnych instytucyi finansowych (http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka

/pieniezna_i_bankowa/zagregowany.html) data pobrania 27 grudnia 201 3.

Uzasadnione jest twierdzenie, ze w przypadku sytuacji kryzysu endogenicznego
(majacego swoje zrodlo w Polsce), istnienie finansowania zagranicznego oraz
dostgpnych zagranicznych linii kredytowych moze stanowi¢ swoisty bufor obnizajacy
ryzyko. Niemniej jednak w latach obecnego kryzysu wazniejszy wydaje si¢ fakt
oddzialywania w drugg strong¢ (przenoszenie egzogenicznych zdarzen ptynnosciowych

na polski rynek).

Pomiar systemowego ryzyka plynnosci zwigzanego =z finansowaniem
zagranicznym stanowi badanie aspektu ,lawiny” w ramach przedstawionych
w pierwszym rozdziale rozprawy trzech aspektéw ryzyka systemowego. Na podstawie

dostepnych danych mozna zaproponowac¢ rowniez miar¢ pokazujacg stopien powigzania
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wewnetrznego polskiego systemu bankowego, ktéra rowniez wchodzitaby do tej samej
grupy miar odnoszacych si¢ do ryzyka ,lawiny” (,,domina”). Miara taka opiera si¢
rowniez na analizie struktury bilansowej: jest to wskaznik udziatu zobowigzan wobec
krajowych instytucji monetarnych (z wylaczeniem NBP) w zobowigzaniach ogdlem

bankow. Ksztattowanie si¢ tego udziatu przedstawiono na wykresie 3.18.

Wykres 3.18. Wartos¢ bilansowa transakcji na rynku miedzybankowym w stosunku
do sumy bilansowej polskiego systemu bankowego (w procentach, lata 1996-2012)
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP: Naleznosci i zobowigzania

monetarnych  instytucji  finansowych i bankow  (http://www.nbp.pl/home.aspx?f=
/statystyka/pieniezna_i_bankowa/nal_zobow.html,), Bilans  zagregowany  pozostalych
monetarnych instytucji finansowych (http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka

/pieniezna_i_bankowa/zagregowany.html) data pobrania 27 grudnia 201 3.

Z danych wynika, ze w latach 2009-2012 wskaznik ten nie wynosil wiecej niz
3% 1 w ciggu dziesigciu lat spadl niemal trzykrotnie. Jest to w zgodzie z informacja

zawarta w Raporcie o stabilnoéci systemu finansowego z grudnia 2011'%

, gdzie autorzy
informuja, ze obecnie wigkszo$¢ powigzan na migdzybankowym rynku dlugu stanowig
lokaty bankow spoldzielczych w bankach zrzeszajacych oraz transakcje pomiedzy

bankami krajowymi 1 zagranicznymi. Niewielka skala powigzan wewngtrznych

126 Narodowy Bank Polski, Raport o stabilnosci systemu finansowego: grudzier 2011 r., Warszawa
2011, s. 70-71.
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pomigdzy polskimi bankami sprawia, ze niewielkie jest ryzyko przenoszenia
probleméw w jednej instytucji na pozostale przez tzw. efekt domina. Jest ono
wielokrotnie nizsze niz omawiane wczesniej przenoszenie problemow ptynnosciowych

Z zagranicy.

3.6. Plynnosc¢ walutowa

Specjalisci od zarzadzania ryzykiem utraty plynnosci zauwazaja, ze oprocz
generalnego pomiaru ryzyka pltynnosci w banku (i przez analogi¢: w systemie
bankowym), potrzebny jest pomiar ryzyka plynnosci w podziale na waluty aktywow
i pasywow portfela'”’. Niedopasowanie walutowe naraza bank nie tylko na ryzyko
walutowe, ale powieksza ryzyko utraty ptynnosci. Jak si¢ wydaje, w polskim systemie
bankowym ryzyko zwigzane z ptynnoscig walutowg w omawianym okresie istotnie
wzrosto. Wzrost ten jest zwigzany z rosngcym udzialem kredytow walutowych,
w szczegllnosci mieszkaniowych w aktywach bankow. Rosngcy udziat kredytéw
walutowych wigzal si¢, po stronie bankdéw, z coraz wigkszym dlugoterminowym
zapotrzebowaniem na plynno$¢ walutowa. Banki moga uzyska¢ te ptynnos$¢ albo
poprzez pozyczanie srodkow w walutach obcych (przede wszystkim od powigzanych
bankow zagranicznych), albo poprzez wykorzystywanie instrumentow pochodnych.
W obu przypadkach oznacza¢ to moze istotny wzrost ryzyka zawirowan zwigzanych

z utrudnionym dostepem do niezbednej ptynnosci walutowe;.

Wykres 3.19 pokazuje udziat aktywow walutowych (obejmujacych réwniez
kredyty denominowane w obcej walucie) oraz pasywoéw walutowych w zagregowanej
sumie bilansowej polskiego systemu bankowego. Dodatkowa seria umieszczona na
wykresie pokazuje réznice pomigdzy aktywami a pasywami walutowymi. W polskim
systemie bankowym przez ostatnie kilkanascie lat aktywa walutowe przewazaja nad
pasywami walutowymi. Moze to oznaczaé, ze nawet przy zamykaniu niedopasowania
walutowego za pomocg pozabilansowych instrumentow pochodnych, w systemie moze

pozostawac istotne ryzyko ptynnosci walutowe;.

127 Por. np.: Basel Committee on Banking Supervision, Basel IIl: The Liquidity Coverage Ratio and
liquidity risk monitoring tools, Basel 2013.
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Wykres 3.19. Aktywa i pasywa systemu bankowego w walutach obcych oraz réinica
pomiedzy nimi (bilansowa pozycja walutowa) w procentach zagregowanej sumy
bilansowej
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP: Naleznosci i zobowigzania

monetarnych  instytucji  finansowych i bankow  (http://www.nbp.pl/home.aspx?f=
/statystyka/pieniezna_i_bankowa/nal_zobow.html), Bilans zagregowany  pozostatych
monetarnych instytucyi finansowych (http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka

/pieniezna_i_bankowa/zagregowany.html) data pobrania 27 grudnia 201 3.

Z wykresu 3.19 mozna wyczytaé, ze roznica pomiedzy aktywami 1 pasywami
walutowymi nie rosnie szybciej niz suma bilansowa ogoélem — przynajmniej od
poczatku XXI stulecia ro6znica ta wyrazona w procentach utrzymuje si¢ pomiedzy 5
a 9% zagregowanej sumy bilansowej. Oceniajac zagrozenie dla stabilnosci systemu
bankowego wylacznie w oparciu o dane z wykresu 3.19 mozna sadzi¢, ze ryzyko utraty
plynnosci walutowej jest obecne w systemie bankowym, jednak utrzymuje si¢ ono
w ostatnim dziesi¢cioleciu na niezmienionym poziomie, a nawet — przynajmniej od
2005 roku — maleje. Ta teza jednak moze zosta¢ podwazona po uwzglednieniu danych
o strukturze aktywow 1 pasywow walutowych przedstawionych na wykresach 3.20-
3.23. Na podstawie tych danych mozna wnioskowaé przeciwnie: walutowe ryzyko

plynnosci w systemie bankowym w tym okresie rosto.
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Wykres 3.20. Struktura aktywow walutowych polskiego systemu bankowego w
latach 1996-2012
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Wykres 3.21. Udziat kredytéw walutowych oraz kredytéw hipotecznych dla
gospodarstw walutowych w aktywach walutowych polskiego systemu bankowego
w latach 1996-2012
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Zrédlo:  Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP: Naleznosci i zobowigzania

monetarnych

instytucji  finansowych i

bankow  (http://'www.nbp.pl/home.aspx?f=

/statystyka/pieniezna_i_bankowa/nal_zobow.html) — data pobrania 27 grudnia 2013 r.
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Wykres 3.22. Struktura pasywoéw walutowych polskiego systemu bankowego
w latach 1996-2012
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Zrodlo:  Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP: Naleznosci i zobowigzania
monetarnych  instytucji  finansowych i bankow  (http://www.nbp.pl/home.aspx?f=

/statystyka/pieniezna_i_bankowa/nal_zobow.html) — data pobrania 27 grudnia 2013 r.

Wykres 3.23. Udziat pasywdw zagranicznych w pasywach walutowych polskiego
systemu bankowego w latach 1996-2012
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Z wykreséw 3.20 1 3.21 wynika, Ze o ile kilkanascie lat temu wsrdd aktywow
walutowych przewazaty aktywa zagraniczne (przede wszystkim naleznosci od
zagranicznych instytucji finansowych) i1 papiery wartosciowe, o tyle obecnie ponad
potowa aktywdéw walutowych stanowig walutowe kredyty mieszkaniowe. Jezeli chodzi
o aktywa zagraniczne, mozna si¢ spodziewaé, ze byly to w wigkszosci papiery
warto$ciowe, majace w przewazajagcym stopniu charakter pltynny. W przypadku
kredytow mieszkaniowych (jak 1 innych kredytow walutowych) nalezy stwierdzi¢, ze
maja one charakter typowych aktywow nieptynnych. Udziat kredytow walutowych
w zagregowane] sumie bilansowe] polskiego systemu bankowego wzrost z ok. 5%
w 1996 1. do 17-20% po 2008 roku. Te dane wskazujg na rosngce ryzyko plynnosci

z tytutu niedopasowania walutowego w polskim systemie bankowym.

Z drugiej strony, z danych przedstawionych na wykresach 3.22 1 3.23 wynika, ze
wsréd pasywow walutowych rosta rola pasywow zagranicznych: w 1996 r. pasywa
zagraniczne stanowily mniej niz 20% pasywow walutowych (pasywa walutowe
pochodzity w przewazajacej mierze od depozytow rezydentow), zas od roku 2008 60%
lub wiecej pasywow walutowych pochodzi z zagranicy. Uzaleznienie od finansowania
z zagranicy bylo juz omawiane w poprzednim podrozdziale, tutaj mozna tylko
wspomnie€, ze generalne zagrozenie z tytutu finansowania zagranicznego wzmacniane

jest przez zagrozenie ze strony ryzyka ptynnosci walutowe;.

W zwigzku z konieczno$cig ograniczenia ryzyka walutowego, kredyty walutowe
(w tym przede wszystkim kredyty mieszkaniowe) wymagaja zapewnienia wieloletniego
finansowania w walucie obcej. Ze wzgledu na niewielkg ilos¢ walutowych depozytow
klientow, banki dziatajace w Polsce korzystajg z kilku innych mozliwo$ci zapewnienia
odpowiedniego finansowania. Moga one na przykilad emitowa¢ walutowe papiery
dtuzne (cho€ 1 tu, tak ja w przypadku pozyskiwania depozytéw walutowych, maja —
w stosunku do potrzeb — ograniczone mozliwosci). Z analizy sprawozdan finansowych
bankow wynika, ze banki dzialajace w Polsce w celu zapewnienia odpowiedniego
finansowania kredytom walutowym korzystaja przede wszystkim z kredytow
otrzymanych od powigzanych bankéw zagranicznych (na przyktad w pasywach BRE
Banku istotng role odgrywaja zobowigzania wobec wiasciciela — Commerzbanku) albo
zamieniaja ptynnos$¢ zlotowa na walutowg za pomocag instrumentéw pochodnych.

W przypadku korzystania z derywatow plynnoscig walutowa mozna zarzadzaé za
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pomoca transakcji FX swap oraz transakcji swapow walutowo-procentowych (cross-

currency interest rate swap, CIRS'®).

Instrumenty pochodne majg z reguly krétszy termin niz zabezpieczane przez nie
aktywa walutowe (transakcje FX swap — kilka miesiecy, transakcje CIRS — kilka lat;
ilustruje to, na przyktadzie PKO BP, wykres 3.24).

Wykres 3.24. Sredni, wyrazony w miesigcach, okres transakcji CIRS i swapow
walutowych w PKO BP w latach 2005-2010
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Zrédio: Sprawozdania finansowe PKO BP, obliczenia wlasne.

Kredyty od zagranicznych bankéw rdéwniez niekoniecznie sg dopasowane
terminem do dlugoletnich kredytow mieszkaniowych. Jest to wigc dodatkowy przyktad
niedopasowania termindw wplywajacego na systemowe ryzyko plynnosci'®’.
Zamykanie transakcji FX swap w sytuacji deprecjacji waluty lokalnej oznacza
konieczno$¢ posiadania dodatkowej gotowki (ktora — jak pokazaty wydarzenia na
polskim rynku bankowym z lat 2008-2009 — najprosciej moze by¢ uzyskana poprzez
zebranie duzej ilosci nowych depozytéw). W przypadku transakcji CIRS sytuacja jest

podobna, przy czym — z jednej strony — ze wzgledu na dlugoterminowy charakter

128 Czasem roéwniez uzywa sie skrotu CCIRS.
12 Mozna powiedzie¢, ze w tym przypadku mamy z potréjnym niedopasowaniem termindéw —
krétkoterminowe lub biezace depozyty, krotko- i srednioterminowe swapy i dlugoterminowe kredyty.
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transakcji CIRS, owo zamykanie transakcji nastgpuje rzadziej, ale — z drugiej strony —
indywidualne uregulowania umowne takich transakcji moga oznacza¢ wystgpowanie
tzw. ,margin calls”. Autorowi nie znane s3 zapisy umoOw umozliwiajace lub
uniemozliwiajace zastosowanie $ciezki margin call przez kontrahenta, jednak — zgodnie
z opinig bankowcow — finansowanie za pomocg CIRS, czyli swapow o dluzszym
terminie, jest mniej ryzykowne z punktu widzenia pltynnosci niz wykorzystywanie do

tego celu transakcji FX swap.

Analiza sprawozdan bankow nie zawsze wskazuje, ktorag z wymienionych
strategii zabezpieczania ryzyka walutowego 1 uzyskiwania plynnosci walutowej

stosowaty banki.

Wykres 3.25. Aktywa walutowe i walutowa pozycja bilansowa (réznica pomiedzy
aktywami a pasywami walutowymi) jako % sumy bilansowej w PKO BP, BRE Banku
i Banku Millennium w latach 2002-2010
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Zrédito: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych bankow.

Wykres 3.25 pokazuje, ze o ile np. bank BRE w calosci finansuje si¢
uwidocznionymi w bilansie pasywami walutowymi, o tyle Bank Millennium
w badanym okresie opierat si¢ zapewne na pozabilansowych zrédlach plynnosci
walutowej w postaci swapow. W przypadku PKO BP (stosunek niedopasowania

walutowego do aktywow walutowych stanowi mniej wigcej 1:1) praktycznie cate
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niedopasowanie walutowe zostalo zabezpieczone transakcjami CIRS, co zilustrowano
na wykresie 3.26, nie jest jasne w jakim stopniu transakcjami CIRS, a w jakim FX-swap

postugiwat si¢ bank Millennium.

Wykres 3.26. Pozycja bilansowa w CHF i wartos¢ nominalna transakcji CIRS w PKO
BP w latach 2005-2010
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Zrédlo: Obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan finansowych banku PKO BP.

Przy okazji omawiania tematyki ptynnos$ci walutowej warto zauwazyc¢, ze o ile
bank centralny moze bez wigkszych probleméw generowac wsparcie ptynnosciowe dla
bankow w walucie krajowej, o tyle mozliwosci generowania ptynnosci walutowe;j
(w formie kredytow walutowych czy w formie FX-swap lub swapow walutowo-
procentowych) przez bank centralny sg ograniczone. Nie jest wigc do konca
uzasadnione stwierdzenie, ze systemowe ryzyko ptynnosci banku centralnego nie

istnieje.

3.7. Systemowe ryzyko ptynnosci zwigzane z systemami
platnosci

Jak wspomniano juz w rozdziale 1, dwadziescia lat temu systemowe ryzyko

plynnosci (a takze systemowe ryzyko kredytowe) dos$¢ czesto kojarzono przede
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wszystkim z ryzykiem zaburzeh w funkcjonowaniu systemow rozliczen
migdzybankowych. Obecnie zwraca si¢ uwage na szereg innych aspektow, jednak

ryzyko systemow platnosci pozostaje istotnym skladnikiem ryzyka systemowego.

Systemowe ryzyko w systemie platnosci polega na mozliwosci wystgpienia
sytuacji, w ktoérej bank doswiadczajacy powaznych problemow ptynnosciowych (lub, co
gorsza, probleméw z wyptacalnos$cig) zaprzestanie realizacji ptatnosci. Ptatnosci moga
by¢ zlecone lub wynikajace z wilasnych zobowigzan wobec innych bankéw lub
uczestnikow rynku. Jak si¢ wydaje, ryzyko systemowe dotyczy w szczegdlnosci
platnosci o wysokich kwotach. Nieprawidlowosci w realizacji platnosci przez jedna
instytucje moga — ze wzgledu na wzajemne powigzania bankOw poprzez systemy

platnicze — btyskawicznie przenosi¢ si¢ na innych uczestnikow systemu.

Istotne przy tym znaczenie moze mie¢ sposob rozliczania platnosci
wysokokwotowych. Z punktu widzenia sposobu rozliczenia wyodrebnia si¢ dwa giowne
rodzaje systemOw platnosci. Z jednej strony mozemy mie¢ do czynienia z systemami
rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym (RTGS — real time gross settlement system),
z drugiej strony z systemami rozrachunku netto (net settlement systems) Przykladem
pierwszego systemu jest polski SORBNET (wczesniej SORB, w 2013 r. nastgpita
migracja do systemu SORBNET2), w ktorym zlecenia ptatnicze skladane przez banki
(glownie zlecenia wysokokwotowe) realizowane s3 na zasadach rozrachunku brutto
(przetwarzanie zlecen pojedynczo, bez kompensowania) oraz w czasie rzeczywistym
(bez wyznaczonych okreslonych momentéw dnia, w ktorych moga by¢ przyjete)'*’.
Przyktadem systemu rozliczen netto jest system Elixir (wczesnie funkcjonowat roéwniez
mniej zautomatyzowany system Sybir), w ktorym transakcje rozliczane sg na zasadzie
wielostronnego kompensowania, a zlecenia realizowane sg trzy razy w ciggu dnia,
w sesji porannej, potudniowej 1 popotudniowej. Generalnie, uznaje si¢, ze systemy
rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym ograniczaja ryzyko systemowe w stosunku

do sytuacji, w ktorej istniatyby tylko systemy rozrachunku netto''.

Mozna — nieco upraszczajac — powiedzie¢, ze poziom systemowego ryzyka
plynnosci zwigzanego z systemami ptatnosci zalezy z jednej strony od struktury (ilosci,

charakteru) powigzan mi¢dzy bankami, ktore powstaja w zwigzku z realizacjg transakcji

139 A. Tochmanski, System SORB - pierwszy polski system RTGS, ,Bank i Kredyt”, 2003, nr 4/2003.
B por np. O. de Bandt, P. Hartmann, Systemic risk..., op. cit., s. 35.
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migdzy bankami, z drugiej za$§ strony od mechanizmow 1 instytucji samego systemu
platniczego. Chcac zmierzy¢ ptynnosciowe ryzyko systemowe systemu platniczego
w Polsce na podstawie danych publicznych, w niniejszej rozprawie zaproponowano trzy

wskazniki:

e stosunek przeplywow w systemie platniczym do sumy bilansowe;j
zagregowanego systemu bankowego,

e stosunek przeplywow w systemie platniczym do PKB,

e stosunek obrotow w systemie rozrachunku netto do obrotow w systemie

rozrachunku brutto.

Aby zilustrowa¢ poziom powigzania mig¢dzy bankami za pomocg systemow
platnosci wyznaczono stosunek przeplywow w systemie platniczym do (1) aktywoéw
systemu bankowego oraz do (2) PKB. Wzrost relacji obrotoéw w systemach ptatniczych
do PKB lub sumy aktywow systemu bankowego oznaczalby wzrost wzajemnego
uzaleznienia bankéw, a tym samym, przy innych czynnikach niezmiennych, wzrost
systemowego ryzyka ptynnosci. Po drugie, wskazniki ryzyka systemu platniczego moga
si¢ opiera¢ na relacji pomigdzy wielkoScig obrotow w systemach rozrachunku netto
a obrotami w systemach rozrachunku brutto. Im mniejszy udzial tych pierwszych, tym
mniejsze — znOw przy zachowaniu ceteris paribus — systemowe ryzyko zwigzane

z systemem platniczym.

Na wykresie 3.27 przedstawiono relacje obrotow w Sorbnet 1 KIR do aktywow
systemow bankowego oraz do PKB. Wyliczenia powstaly w nastepujacy sposob:
w liczniku uwzgledniono nominalng warto§¢ PKB prezentowang przez GUS lub,
w przypadku drugiego wskaznika, sume¢ aktywow bankowych prezentowang przez
NBP, za§ w mianowniku uwzglgedniono zlotowe przeplywy miedzybankowe
zarejestrowane w KIR 1 w NBP. Uwzgledniono wigc system Elixir (oraz Sybir), oraz
system SORBNET, nie uwzgledniono za$ systeméw Euroelixir, Sorbnet-EURO,
Target2-NBP. Pominigcie systemow rozliczajacych w euro wynikato z niewielkiej wagi
tych systeméw— na przyktad krajowe transakcje w EuroElixir w 2012 roku wyniosty ok.

6 miliardow Euro, co stanowi mniej niz 1% obrotow zlotowych w Elixir.
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Wykres 3.27. Roczne obroty w systemie Sorbnet oraz w KIR w relacji do
zagregowanych aktywow systemu bankowego oraz do PKB (wielokrotnos¢, lata

2000-2012)
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Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP: System platniczy — dane statystyczne
(http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/systemplatniczy/dane/dane_statystyczne.html data pobrania:
27 grudnia 2013 ), Bilans zagregowany pozostatych monetarnych instytucji finansowych
(http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/zagregowany.html; data
pobrania: 27 grudnia 2013r) oraz GUS (Roczne wskazniki ~makroekonomiczne
http://www.stat.gov.pl/gus/wskazniki_makroekon PLK HTML.htm, data pobrania: 27 grudnia
2013 r)

Wykres 3.27 wskazuje, ze roczne obroty w systemach Sorbnet oraz Elixir
stanowily pietnastokrotno$¢ Produktu Krajowego Brutto w 2000 r. (na stronach NBP
brak danych za wczes$niejsze lata), za§ w 2012 r. ta relacja wynosita 31. Oznacza to, ze
w badanym okresie nastgpit wzrost natezenia powigzan pomig¢dzy bankami przez
systemy platnosci. Wspomniany wzrost nat¢zenia platnosci rozliczanych w Sorbnet
1 Elixir oznacza wzrost znaczenia systemOéw platniczych, moze rowniez oznaczaé
wzrost ryzyka systemowego (ryzyka w pojedynczej instytucji lub w grupie bankéw

mogg szybciej przenosi¢ si¢ do innych).

Nalezy jednak stwierdzi¢, ze wzrost ten mial charakter umiarkowany. Relacja

obrotow w systemach platnosci do sumy =zagregowanych aktywoéw bankowych

98


http://mostwiedzy.pl

A\ MOST

charakteryzowala si¢ mniejszag dynamikg niz relacja do PKB. Oznacza to, ze wzrost
obrotow wynikat w czgsci ze wzrostu aktywdw systemu bankowego. Dodatkowo, jak
wida¢ na wykresie, w czasie kryzysu finansowego nastapilo ich wyhamowanie'*>.
O tym, ze wielko$¢ relacji obrotow w systemach ptatnosci do PKB jest umiarkowana
swiadczy rowniez fakt, ze w USA 1 Europie Zachodniej wskaznik ten ksztaltuje si¢ na
poziomie przekraczajacym 70, czyli ponad dwa razy wyzej. Inaczej moéwiac, o ile kwota
rowna PKB przeptywa przez europejskie lub amerykanskie systemy platnosci w ok. 3,5
dnia, o tyle w Polsce analogiczne obroty zajety ,,jedynie” 17 dni w 2000 . 1 8,5 dnia
w 2012'. Warto tez zauwazy¢, ze wzrost natezenia transakcji w systemach platnosci
niekoniecznie jest niekorzystny dla gospodarki (spetnia pozytywne funkcje,
np. umozliwia lepsze zarzadzanie ryzykami w skali mikro, oznacza przeptyw srodkow
w gospodarce), co wigce] — jak si¢ wydaje, w pewnej czgSci wzrost przeptywow
wynikat z wprowadzenia narzedzi majacych na celu ufatwienia w zarzadzaniu

plynnoscig bankow (kredyt sroddzienny dla bankéw komercyjnych od NBP).

Korzystnie z punktu widzenia ryzyka systemowego wygladaty zmiany
w strukturze obrotow w systemach ptatniczych w podziale na systemy rozrachunku
brutto i netto. Wykres 3.28 przedstawia ksztaltowanie si¢ relacji obrotow w KIR'** do
obrotow Sorbnet (tak jak poprzednio, ze wzgledu na nieistotnos¢ dla wnioskow nie
uwzgledniono systeméw obstugujacych ptatnosci w euro). Z wykresu wynika, ze w tym
przypadku w polskim systemie platniczym mamy do czynienia z poprawa ryzyka
systemowego. O ile w 2000 r. obroty w KIR wynosity ponad potowe obrotéw Sorbnet,
o tyle od 2003 r. ten wskaznik wynosi 11% lub mniej (8,2% w 2012 r.). Na wykresie
wida¢, ze wyrazna zmiana nastgpita w 2003 roku. Wedlug informacji NBP, ,,spadek
wielkosci obrotow zarejestrowanych w KIR S.A. na przetomie lat 2002-2003 wynikat
bezposrednio z wejScia w zycie regulacji zobowigzujacej banki do kierowania
wysokokwotowych zlecen klientowskich do rozrachunku w systemie SORBNET.”'*®
Od 2003 roku wszystkie zlecenia przekraczajagce 1 milion zlotych powinny by¢

przetwarzane przez system Sorbnet — dodatkowo, na przyktad na wniosek klienta,

132 Analogiczne dane, wskazujace rowniez na wyhamowanie w strefie euro znajduja sie w raporcie
przygotowanym przez EBC/Eurosystem: European Central Bank, Target Annual Report 2012, Frankfurt
2013, s. 7-19.

133 W celu uproszczenia obliczen przyjeto 256 dni roboczych w roku.

134 7godnie ze strukturg danych na stronach internetowych NBP, uwzgledniono réwniez dane systemu
Sybir.

135 7r6dto: Narodowy Bank Polski, Informacja o rozliczeniach pienieznych i rozrachunkach
migdzybankowych w I kwartale 2003 r., Warszawa 2003, s. 3.
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roOwniez inne zlecenia mogg by¢ w nim przetwarzane. W S$wietle wnioskow
z opracowan naukowych, ktore systemy rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym
uwazaja za znacznie bezpieczniejsze, przeniesienie wysokwotowych zlecen do
SORBNET spowodowato zmniejszenie systemowego ryzyka ptynnosci. Upadek lub
problemy plynnosciowe w pojedynczej instytucji znacznie rzadziej niz w przypadku
rozliczen netto doprowadza do kaskady upadkow lub probleméw plynnosciowych

w kolejnych instytucjach.

Wykres 3.28. Relacja obrotéw KIR do obrotéw w Sorbnet w latach 2000-2012,
w procentach
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Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP: System platniczy — dane statystyczne
(http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/systemplatniczy/dane/dane_statystyczne.html data pobrania:
27 grudnia 2013 r,)

Wskazniki przedstawione na wykresach 3.27 1 3.28 nie wyczerpuja mozliwosci
pomiaru ryzyka systemowego. W literaturze istnieje szereg przyktadow na pomiar
ryzyka poprzez symulacje efektu domina. Oparte s3 one na danych wytworzonych
sztucznie lub na danych pochodzacych z systemow platniczych'*®. Rozwazania

teoretyczne nie pozwalaja na pomiar ryzyka konkretnego systemu, za§ symulacje oparte

36 por np. P. Angelini, G. Maresca, D. Russo, Systemic risk in the netting system..., op. cit.; H.
Leinonen, red., Simulation analyses and stress testing of payment networks, Suomen Pankki, Helsinki
2009; A. Grat-Osinska, M. Pawliszyn, Poziomy plynnosci i opoznienia w systemie SORBNET - podejscie
symulacyjne przy uzyciu symulatora platnosci BoF-PSS2, ,Bank i Kredyt”, 2007, nr 5/2007, s. 53—66.
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o dane o transakcjach wymagaja dostepu do danych niepublicznych, stad oba przypadki

pozostaja poza zakresem tej rozprawy.

3.8. Gwarancje depozytow a systemowe ryzyko ptynnosci

Wymienione w poprzednich podrozdziatach miary do$¢ czgsto wskazuja na
wzrost systemowego ryzyka plynno$ci. Naturalnym wydaje si¢ pytanie, czy skutki
wzrastajacego ryzyka mogg by¢ lagodzone przez rozwigzania skladajace si¢ na sie¢
bezpieczenstwa finansowego. Tradycyjnie do gldwnych elementow  sieci
bezpieczenstwa finansowego (,,safety net’) zalicza si¢ bank centralny pehigcy role
pozyczkodawcy ostatniej instancji, system gwarancji depozytow oraz system nadzoru
nad bankami i instytucjami platniczymi'’’. Dodatkowe elementy sieci bezpieczenstwa
to migdzy innymi: nadzoér wilascicielski, audyt zewnetrzny i wewnetrzny, wywiadownie
gospodarcze, agencje ratingowe, izby rozliczeniowe, rzad (ministerstwo finansow),

niezalezni analitycy'®.

Z punktu widzenia ryzyka ptynnosci szczegdlnie interesujgce wydaje si¢
dziatanie systemu gwarancji depozytow. W tym podrozdziale zawarto obliczenia

majace na celu probe odpowiedzi na nastepujace pytania:

1) Jak zmieniala si¢ kwota depozytdw objetych gwarancja Bankowego Funduszu

Gwarancyjnego?

2) Jaki w badanym okresie byl udzial depozytow objetych gwarancja

w depozytach ogotem?

3) Jaki byl stosunek kwoty podstawowych zrodet potencjalnych wyptat gwarancji

do kwot gwarantowanych?

4) Jaki byl stosunek kwot gwarantowanych do PKB (bedacego aproksymacja
wielkosci gospodarki) oraz do wydatkéw budzetu panstwa (jako przyblizenia

sity finansowej zrodta gwarancji)?

137 M. Zaleska, ,,Sie¢ stabilnosci finansowej”, op. cit., s. 11-13; A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczenstwo
rynku finansowego w swietle prawa Unii Europejskiej, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2008, s. 193—
206.

P81, Pawlowicz, R. Wierzba, Sie¢ bezpieczeristwa a integracja rynkéw finansowych w  Unii
Europejskiej, ,Bank i Kredyt”, 2007, nr 8-9/2007, s. 3-5.
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Bankowy Fundusz Gwarancyjny w swoich publikacjach oraz na stronie
internetowej nie zamieszczal dotychczas informacji o kwocie depozytow objetych
gwarancja w skali kraju. W 2012 r. BFG poinformowal autora rozprawy, ze ,,wszelkie
upubliczniane przez Fundusz dane publikowane sg na stronie internetowej”, przyznajac
jednoczesnie, ze wsrdd tych danych brakuje regularnej informacji o kwocie depozytéw
objetych gwarancja. Jednak w raporcie za rok 2012, ktéry ukazal si¢ dopiero w grudniu
2013 roku, pojawita si¢ informacja o wysokosci srodkow gwarantowanych w latach
2007-2013. Ponadto w 2008 roku Bankowy Fundusz Gwarancyjny wziat udziat
w organizowane] przez IADI (International Association of Deposit Insurers —
Miedzynarodowe Stowarzyszenie Gwarantow Depozytow) ankiecie, w ktorej jedno
z pytan dotyczylo wiasnie kwoty gwarantowanej. W odpowiedzi na pytanie 6.1.8 BFG
podal, ze kwota ubezpieczonych depozytéw na dat¢ 31 grudnia 2007 r. wyniosta
w przyblizeniu 180 mld zlotych (179 994 min z1)"’. Zrédlem informacji o kwocie
gwarantowanej w latach wczesniejszych moze by¢ wykres znajdujacy si¢ w prezentacji

p. Jerzego Pruskiego, prezesa BFG, przedstawionej w 2011 r. w Atmaty'*’

. Na tym
wykresie przedstawiony jest tzw. wspotczynnik ex ante czyli stosunek srodkow ex ante
Funduszu do kwoty gwarantowanych depozytow. Wykresy zawierajace podobne
informacje mozna rowniez znalez¢ w raporcie rocznym za 2012 rok opublikowanym na

stronie internetowej BEG w grudniu 2013

Znajac kwote srodkow ex ante (czyli w uproszczeniu: funduszy wtasnych BFG),
mozna otrzymac¢, w do$¢ dobrym przyblizeniu, szukang warto$¢: gwarantowang kwote
depozytéw. Informacje o srodkach ex ante mozna za$ uzyskac z raportow rocznych
BEG'* - pobierajac informacje o sumie funduszu statutowego, funduszu zapasowego,
funduszu pomocowego do wykorzystania, funduszu s$rodkow otrzymanych z mas

upadlosci. Na podstawie dostepnych informaciji'*® mozna stwierdzi¢, ze do $rodkow

19 Odpowiedzi BFG na ankiete IADI dostepne sa w Internecie pod nastepujacym linkiem:
http://www.iadi.org/surveys/idis_survey2008/completed full text/Bank%20Guarantee%20Fund%20%28
Poland%29.pdf

1403, Pruski, Session 1. Overview of the member-countries’ deposit insurance systems: Bank Guarantee
Fund — Poland, zaprezentowano na Fourth annual meeting and seminar of the Eurasia Regional
Committee ,,Problem banks resolution methods and payouts of the insurance coverage” Almaty 2011,
https://www.bfg.pl/sites/default/files/dokumenty/almaty september 2011.pps.

'*1 Bankowy Fundusz Gwarancyjny, Raport roczny Bankowego Funduszu Gwarancyjnego za rok 2012,
Warszawa 2013, s. 22-24.

142 Raporty roczne zawierajace potrzebne dane, w tym bilans BFG dostepne sa: na stronach bfg.pl —
raporty od 2002 roku oraz na stronach sejm.gov.pl — raporty za wczesniejsze lata.

'3 Por. np. odpowiedz wiceministra finanséw Dariusza Daniluka z 2010 r. na interpelacje dotyczaca
BFG http://orka2.sejm.gov.pl/IZ6.nsf/main/40D04BA3, data pobrania 27 grudnia 2013 r.
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ex ante wilgczalo si¢, przynajmniej w przeszlosci, rowniez zysk z roku biezacego
1 (nierozdzielony) z lat poprzednich. Ponadto, z informacji umieszczanych w raportach
rocznych BFG wynika, ze od tak otrzymanej wartosci nalezy odja¢ kwote rzeczowego

majatku trwatego znajdujacego si¢ aktywach Funduszu.

Na wykresie 3.24 przedstawiono dokonane w opisany wyzej sposob przyblizone
wyliczenie gwarantowanej kwoty depozytow w latach 1996-2012. Jak wida¢ na
wykresie, kwota ta w badanym okresie zwigkszata si¢, co bylo zaréwno wynikiem
zwigkszania si¢ tacznej kwoty depozytow (przede wszystkim depozytow gospodarstw
domowych), jak 1 zmian w zakresie gwarancji BFG (zwigkszanie si¢ kwot limitu

gwarancji, obejmowanie gwarancja nowych typow deponentow).

Wykres 3.29. Kwota depozytéw gwarantowanych przez BFG w polskim systemie
bankowym w latach 1996-2012 (mld zt)
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Zrédlo: Dla lat 2007-2012 — Raport roczny BFG za 2012 r' dla wczesniejszych lat:
oszacowanie wlasne na podstawie wykresow z raportu za 2012 pokazujgcych stosunek srodkow
ex ante do gwarantowanej kwoty depozytow oraz danych o skiadowych srodkow ex ante

z wezeSniejszych raportow rocznych BFG — metoda oszacowania opisana w tekscie rozprawy.

Jak wspomniano w poprzednich podrozdziatach, wiele wskazuje na to, ze

w badanym okresie systemowe ryzyko ptynnosci si¢ zwigkszalo. Gwarancje BFG

1% Bankowy Fundusz Gwarancyjny, Raport roczny Bankowego Funduszu Gwarancyjnego za rok
2012..., op. cit., s. 23.

103


http://mostwiedzy.pl

A\ MOST

mogly stanowi¢ czynnik tagodzacy to ryzyko. Warto wigc zadaé pytanie, czy 1 na ile
powigkszata si¢ skala gwarancji BFG. Mozna to zrobi¢ odnoszac kwote
gwarantowanych depozytow do depozytow ogdtem. Nalezy przy tej okazji zaznaczyc,
ze w tym przypadku depozyty ogotem dotycza depozytow ,,sektora niefinansowego”, to
znaczy nie obejmuja m.in. depozytdw instytucji finansowych oraz depozytow

rzadowych, ktore z definicji nie sg obecnie 1 nie byly poprzednio objgte gwarancjami.

Na wykresie 3.30 pokazano udzial depozytow gwarantowanych w depozytach
sektora niefinansowego ogotem. Z obliczen wynika, ze udziat kwoty gwarantowanej
w depozytach ogotem w latach 1997-2007 utrzymywat si¢ na zblizonym poziomie 41%-
45%. W 2008 roku nastgpita skokowa zmiana (zwigzana z istotnym zwigkszeniem
kwoty gwarancji — do rownowartosci 50 tys. EUR oraz zakresu objetych deponentow
gwarancja — rOwniez wigksze przedsigbiorstwa), kolejna zmiana nastgpita w 2011 roku
(wzrost kwoty do 100 tys. EUR). Wedlug przedstawionych szacunkow, obecnie niemal
70% depozytow sektora niefinansowego objetych jest gwarancja BFG, co moze
tagodzi¢ skutki ewentualnej materializacji systemowego ryzyka ptynnoSci oraz

zapobiega¢ runom na banki.

Wykres 3.30. Udziat depozytéw gwarantowanych w depozytach ogétem
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Zrédlo: Obliczenie wlasne; depozyty gwarantowane: oszacowanie wlasne na podstawie
metodyki opisanej w tekscie rozprawy; depozyty ogotem: dane NBP — Naleznosci i
zobowigzania monetarnych instytucji finansowych i bankow (http://www.nbp.pl/home.aspx?f=

/statystyka/pieniezna_i_bankowa/nal_zobow.html, data pobrania 27 grudnia 2013)
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Kolejne pytanie, ktore mozna postawi¢ dotyczy zrodet pokrycia gwarancji. Do
podstawowych zrédet pokrycia gwarancji nalezg $rodki zgromadzone w ramach tzw.
funduszu ochrony srodkoéw gwarantowanych. Sg to srodki gromadzone przez instytucje
objete gwarancja, czyli banki — wszystkie instytucje bedace uczestnikami polskiego
systemu gwarantowania depozytow maja obowigzek tworzenia tego funduszu. Warto
zaznaczyc¢, ze fundusz przybiera forme¢ utrzymywanych przez banki w tym celu portfeli
aktywow plynnych: skarbowych papierow wartoSciowych, bondéw pienieznych NBP,
obligacji emitowanych przez NBP lub jednostek uczestnictwa rynku pieni¢znego.
Dopiero w przypadku koniecznosci realizacji gwarancji uczestnicy systemu s3
zobligowani do przekazania odpowiednich kwot Funduszowi'*. Drugim podstawowym
zrodtem pokrycia gwarancji sa fundusze wlasne BFG, wczesniej w tekscie okre§lone

terminem Srodkow ,.ex ante”.

Wykres 3.31. Stosunek sumy funduszy wtasnych BFG i funduszu ochrony srodkéw
gwarantowanych do depozytéw gwarantowanych w latach 1996-2012
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Zrédlo: Obliczenie wlasne; depozyty gwarantowane: oszacowanie wlasne na podstawie
metodyki opisanej w tekscie rozprawy, srodki ex ante i ex post (fosg) — wyznaczone na

podstawie raportow rocznych BFG.

Stosunek wartosci tych dwoch podstawowych zrodet finansowania gwarancji do

gwarantowanej kwoty depozytéw przedstawiono na wykresie 3.31. Z wykresu wynika,

145 por. np. Bankowy Fundusz Gwarancyijny, Raport roczny 2011, Warszawa 2012, s. 20.
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ze kwota srodkéw ex ante (czyli w praktyce funduszy wiasnych BFG) odniesiona do
gwarantowanych depozytow systematycznie rosta do 2007 roku (osiggneta wtedy
2,7%). Spadek tego wskaznika w 2008 roku wynikat ze znacznego podwyzszenia
zakresu gwarancji. W ostatnich 5 latach badanego okresu omawiany wskaznik
znajdowat si¢ w okolicach 2%. Po uwzglednieniu podstawowego zrodla ,.ex post”, czyli
funduszu ochrony s$rodkéw gwarantowanych, laczne dostgpne $rodki awaryjnego
ratowania bankéw ksztattowaly si¢ od 2002 roku na poziomie powyzej 2,5% kwoty
gwarantowanej. Nalezy wiec stwierdzi¢, ze poziom dostepnego pokrycia kwoty
gwarantowanej utrzymywat si¢ w ciggu ostatnich dziesieciu lat na podobnym poziomie,

mimo istotnego zwigkszenia udzialu kwoty gwarantowanej w depozytach ogotem.

Czy kwota dostepnych srodkéw w okolicach 2,5% kwoty gwarantowanej jest
wystarczajgca? Odpowiadajac na to pytanie nalezy zauwazy¢, ze upadlo$¢ banku nie
oznacza, ze jego aktywa majg warto$¢ zerowa, w zwigzku z tym BFG nie potrzebuje
kwoty w wysokosci 100% depozytow gwarantowanych. Zebranie takiej kwoty bytoby
zreszta niemozliwe. Z drugiej strony 2,5% moze si¢ okaza¢ absolutnie
niewystarczajace, szczegdlnie w krotkim terminie, w sytuacji upadku wigcej niz
jednego $redniego banku. W swoich raportach BFG zaznacza, ze w sytuacji kryzysowej
bylyby dostgpne dodatkowe zrodia finansowania: dotacje 1 pozyczki z budzetu panstwa,
kredyt od NBP, mozliwos¢ powiekszenia stawki, wedtug ktérej tworzony jest fundusz
ochrony s$rodkow gwarantowanych oraz mozliwo$¢ podwyzszenia stawki oplaty
rocznej, ktora jest zrodlem funduszy wiasnych BFG. Oczywiscie, wszystkie te zrodta

nie zapewnia stuprocentowego pokrycia, ale pomagajg zmniejszy¢ ryzyko systemowe.

Dotacje 1 pozyczki z budzetu panstwa, a posrednio rowniez kredyt od NBP
zaleza od sity finansowej panstwa, stad tez na wykresie 3.32 zaproponowano wskaznik
pokazujacy stosunek kwoty depozytéw objetej gwarancja do PKB oraz do dochodow

budzetu panstwa.
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Wykres 3.32. Stosunek depozytéw w kwocie objetej BFG do dochodéw budzetu
panstwa i do PKB
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Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP i GUS.

Na podstawie danych przedstawionych na wykresie 3.32 mozna stwierdzi¢, ze
stosunek kwoty depozytéw gwarantowanych do dochodéw budzetu panstwa do 2007
roku wynosil w kazdym roku ponizej 90% ($rednia za lata 2000-2007 wynosi 79,3%),
po czym nastgpit istotny wzrost tej relacji, tak ze w 2012 roku kwota depozytow
gwarantowanych przekraczata juz 170% dochodéw budzetu. Analogicznie, kwota
gwarantowana depozytéw w zadnym roku do 2007 nie byta wyzsza niz 15,5% PKB
(srednio w okresie 2000-2007: 14,5%), ale po roku 2007 relacja ta mocno si¢
zwigkszyla, osiggajac na koniec 2012 r. 31,1%. Moze to oznaczac, ze cho¢ systemowe
ryzyko ptynnosci bylo tagodzone przez zwigkszajacy si¢ zakres gwarancji BFG, to byto
ono przenoszone na panstwo: ryzyko dla finansOw panstwa zwigzane z gwarancjami
udzielanymi przez BFG istotnie wzrosto. Nastgpil wigc, w pewnym sensie transfer

ryzyka z systemu bankowego do finansow publicznych.
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4. Pomiar systemowego ryzyka ptynnosci za pomoca
standardow Bazylei III

4.1. Metodyka badania

Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego (BCBS — Basel Committee for
Banking Supervision) istnieje od 1974 roku. Jest on organem nieposiadajacym zadnej
ponadnarodowej witadzy, jednak ze wzgledu na sklad interesariuszy (grupuje banki
centralne oraz instytucje nadzoru finansowego z najsilniejszych gospodarczo panstw
$wiata — tzw. ,,Grupa G20 plus”) ze zdaniem Komitetu liczg si¢ decydenci i nadzorcy w
wielu systemach finansowych. Dodatkowo, wiele z regulacji zaproponowanych przez

Komitet znalazlo swoje odzwierciedlenie w regulacjach Unii Europejskiej'*.

Propozycje miedzynarodowych ilosciowych wymogéw plynnosciowych
pojawity si¢ wraz z projektem tzw. ,Bazylei III” — projekt ten mozna uznaé za
odpowiedz regulatoréw na kryzys (odpowiada on na zidentyfikowane w obliczu
miedzynarodowego kryzysu finansowego niedostatki regulacyjne: brak odpowiednich
buforéw plynnosci, istnienie kapitatu, ktoéry nie absorbowat w sposdéb wiasciwy strat
kredytowych, brak odpowiednich zasad zarzadzania ryzykiem 1 tadu korporacyjnego).
W opinii bankéw, jak 1 prawodawcoéw Bazylea II, czyli obowiazujace standardy
kapitalowe, nie speinita swojej roli, nie zapobiegla kryzysowi, a wedlug niektérych
przyczynita si¢ nawet do szybszego rozprzestrzeniania si¢ kryzysu 1 zwigkszenia jego
rozmiarow. W odroznieniu od Bazylei 11, Bazylea 111, czyli zestaw nowych standardow,
zawiera wigksze wymagania odnos$nie adekwatnosci kapitalowej (wraz z prdoba

eliminacji tzw. procyklicznos$ci) oraz zupetnie nowe wymagania dotyczace ptynnosci

r 14
bankow'?’.

W niniejszym rozdziale zaproponowano wykorzystanie miar LCR 1 NSFR
(propozycji wymogoéw ptynnosciowych w ramach pakietu Bazylei 11I) do pomiaru
systemowego ryzyka plynnosci. Wykorzystano do tego celu publicznie dostepne dane
dla zagregowanego systemu bankowego za lata 1996-2012 publikowane na stronach

internetowych Narodowego Banku Polskiego. Poniewaz w wigkszosci przypadkow

146 7 historiag Komitetu Bazylejskiego mozna zapozna¢ si¢ np. w M. Koterwas, Bazylejski Komitet ds.
Nadzoru Bankowego i jego wplyw na ksztalt nadzoru bankowego na swiecie, ,,Bank i Kredyt”, 2007, nr
10/2003, s. 56—66.

'“7Por. np. S. Kasiewicz, L. Kurklinski, red., Szok regulacyjny a konkurencyjnosé i rozwéj sektora
bankowego, Warszawski Instytut Bankowosci, Warszawa 2012, s. 47-50.
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dane NBP nie s3 na tyle szczegélowe, aby bylo mozliwe dokladne odtworzenie
wskaznikow LCR 1 NSFR, zastosowano upraszczajace zalozenia, ktore opisano
w odpowiednich podrozdziatach. Zastosowane uproszczenia sprawiaja, ze dane nalezy
interpretowac z ostroznos$cia, jednak — zdaniem autora — wykorzystane dane 1 zalozenia
pozwalaja na kierunkowe oszacowanie poziomu wskaznikOw oraz zapoznanie si¢

z trendami w zakresie systemowego ryzyka ptynnosci.

Podstawowym celem badania opisanego w tym rozdziale jest pomiar ryzyka
plynnosci systemu bankowego. Wykorzystanie standardow bazylejskich do tego celu
jest podejsciem, ktére nadaje temu pomiarowi bardziej uniwersalny charakter.
Plynnosciowe standardy bazylejskie sa zrozumiate 1 szeroko komentowane przez
teoretykow 1 praktykow. Jak sie wydaje, mozliwe jest przeprowadzenie podobnego

badania dla systemow bankowych innych panstw.

W niniejszym badaniu chodzi przede wszystkim o wykorzystanie miar
bazylejskich do pomiaru ,,w czasie” — proba odpowiedzi na pytanie o trendy i1 tendencje.
Mozna uzna¢ to badanie za uzupehienie badan ,,w przestrzeni” — czyli wyznaczenie
poziomu tych wskaznikow dla poszczegodlnych panstw i bankoOw na wybrang date
sprawozdawczg. Badania ,,w przestrzeni” byly wykonane dla polskiego systemu
bankowego m.in. przez PwC wraz ze Zwiazkiem Bankow Polskich'*® oraz przez Urzad
Komisji Nadzoru Bankowego'®. W dalszej czeéci rozprawy krotko scharakteryzowano
wyniki tych badan. Badanie tendencji w oparciu o historyczne dane o systemie
bankowym pozwala na unikni¢cie skutkéw tzw. prawa Goodharta. Wedtug niego, miara
uznana za cel nadzorczy przestaje by¢ dobrg miarg, ze wzgledu na reakcje podmiotéw
regulowanych'>’. W tym przypadku mamy do czynienia z pomiarem ryzyka bankéw za
pomoca standardow, ktorych pierwsza wersja pojawila si¢ w 2009 roku — pomiaru

dokonujemy za$§ na danych siggajacych roku 1996. Duzg cze¢s¢ okresu obserwacji

8 PwC, Podsumowanie wynikéw ilosciowego badania wplywu Bazylei Il na polski sektor bankowy,
Warszawa 2011, http://zbp.pl/public/repozytorium/archiwum/photo/konf0211/prezentacjaZBP.pdf; PwC,
Podsumowanie wynikow ilosciowego badania wptywu Bazylei Il na polski sektor bankowy - material dla
mediow, Warszawa 2011,
http://zbp.pl/public/repozytorium/archiwum/photo/konf0211/Podsumowanie.pdf.

149 A. Jakubiak, Wplyw Bazylei Il i innych nowych regulacji unijnych i polskich na polityke kredytowg i
sytuacje instytucjonalng sektora bankowego w Polsce, Warszawa 2012,
http://www.knf.gov.pl/Images/Wplyw Bzylei III tcm75-30765.pdf.

0P Mizen, K.A. Chrystal, Goodhart’s Law: Its Origins, Meaning and Implications for Monetary
Policy, [w:] Central Banking, Monetary Theory and Practice: Essays in Honour of Charles Goodhart,
Paul Mizen, Edward Elgar Publishing, Cheltenham 2003, s. 221-243.
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stanowi wigc okres, kiedy miary nie zostaty jeszcze zdefiniowane, tym samym mozna

wnioskowac, ze obserwujemy wyniki niezaburzone przez wzmiankowane wyzej prawo.

Wskazniki obliczane w tym badaniu sg wyznaczone dla calego systemu
bankowego, a nie poszczegdInych bankow. Z duza doza pewnosci mozna jednak uznac,
ze struktura bilansu pod wzgledem plynnosciowym w poszczegdlnych bankach jest
skorelowana 1 trendy wskaznikow obserwowane dla calego systemu sg istotng
informacjg o zmianach w poziomie ryzyka systemowego (na ktore ma tez wplyw
poziom ryzyka ,,najstabszych ogniw”). Taka intuicje w tym zakresie mozna wysnu¢ np.
z przedstawionych w podrozdziale 3.2 informacji pochodzacych z obliczen

przeprowadzonych w oparciu o dane z systemu Bankscope.

Badanie stanowi zapewne punkt wyjs$cia dla badan bardziej zaawansowanych —
rowniez z wykorzystaniem danych niepublicznych. Dzigki dostgpowi do danych
niepublicznych, mozna zwigkszy¢ precyzje, eliminujac wigkszo$¢ upraszczajacych
zalozen. Badania bardziej zaawansowane moglyby by¢ przeprowadzone na przykilad

przez KNF lub banki/ZBP w ramach wspdtpracy miedzybankowe;.

Schemat badania zostal przedstawiony na rysunku 4.1. Podstawag badania sg
propozycje dwoch miar plynnosciowych majacych charakter wspolczynnikow
(,ratios”) — LCR (Liquidity Coverage Ratio, wspdlczynnik pokrycia ptynnoscig) oraz
NSFR (Net Stable Funding Ratio, wspolczynnik finansowania stabilnego netto).
Propozycje nie majg na razie charakteru ostatecznego — sa nadal w trakcie ustalania
1 kalibracji. Ich podstawowy zrab jest juz jednak wystarczajaco znany 1 moze by¢

wykorzystany do badan ilo§ciowych.
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Rys. 4.1. Schemat badania — symulacja LCR i NSFR dla polskiego systemu
bankowego
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Przygotowanie do badania wymagalo decyzji odnos$nie wersji uzytych
wspotczynnikow  bazylejskich.  Glowne  dokumenty  zawierajace  definicje

wspotczynnikow sg nastepujace:
1) dokument konsultacyjny Komitetu Bazylejskiego z grudnia 2009 r.""

2) dokument Komitetu Bazylejskiego zawierajacy standardy ptlynnosciowe

opublikowany w grudniu 2010 r."*?

3) dokument Komitetu Bazylejskiego zawierajacy rewizje standardu LCR ze

stycznia 2013 r.'>?

4) unijny pakiet CRD IV: dyrektywa (Capital Requirements Directive, CRD)"**

oraz rozporzadzenie (Capital Requirements Regulation, CRR)'™

31 Basel Committee on Banking Supervision, International framework for liquidity risk measurement,
standards and monitoring - consultative document, 2009, www.bis.org/publ/bcbs165.pdf.

'32 Basel Committee on Banking Supervision, Basel III: International framework for liquidity risk
measurement, standards and monitoring, Basel 2010, www.bis.org/publ/bcbs188.pdf.

'35 Basel Committee on Banking Supervision, Basel III: The Liquidity Coverage Ratio and liquidity risk
monitoring tools, Basel styczen 7, 2013, http://www.bis.org/publ/bcbs238.htm.
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Glownym dokumentom wymienionym powyzej towarzysza dodatkowe

dokumenty zawierajace wyjasnienia, odpowiedzi na pytania 1 uszczegdtowienia.

Kolejne wersje bazylejskich wskaznikow ptynnosciowych rdznig si¢ migdzy
soba, gtownie jezeli chodzi o przyjete parametry. Rysunek 4.2 przedstawia roznice
pomigdzy tymi dokumentami na dwoch przyktadach: zawarto$ci dokumentu (czy
dokument zawiera definicje LCR 1 NSFR czy tylko LCR) oraz mnoznikoéw odptywu
(run-off) depozytow detalicznych przyjetych w poszczegdlnych edycjach. O ile dwie
pierwsze rozwazane wersje dokumentéw bazylejskich (z 2009 i1 2010 r.) zawieraja
definicje obu wskaznikow (LCR 1 NSFR), najnowsze wersje dokumentow (bazylejski
iunijny z 2013 r.) skupiajg si¢ wylacznie na LCR, stwierdzajac ze NSFR wymaga
jeszcze dodatkowej pracy. Warto w tym konteks$cie zauwazy¢, ze niektorzy — np.
wspomniany juz wczesniej prof. Goodhart — krytykuja jako krotkowzroczne zbyt tatwe
odktadanie na p6zniej wypracowania standardow ptynnosci strukturalnej (miary NSFR)

1 skupianie si¢ wylgcznie na miarach krotkoterminowych (LCR).

Ciekawe s3 rowniez roznice pomiedzy czterema edycjami definicji
wspolczynnikow bazylejskich, jezeli chodzi o podejscie do kréotkoterminowych
wskaznikow odptywu depozytow. Pierwsza, konsultacyjna, wersja z 2009 r. zawierata
propozycje, zeby dla depozytow detalicznych z efektywnym terminem wymagalnosci
krétszym niz miesigc przyja¢ odplyw w wysokosci przynajmniej 7,5% w przypadku
bardziej stabilnej czesci depozytow, zas 15% w przypadku depozytéw mniej stabilnych.
Dodatkowo, zaktadano ze depozyty zrywalne, dla ktorych kara za zerwanie polega
wylacznie na utracie odsetek, powinny mie¢ przypisany analogiczny mnoznik odplywu
(7,5% lub 15%). Takie depozyty (zrywalne, z utrata odsetek) sg dos¢ typowe w Polsce,
0 czym juz wspomniano w poprzednim rozdziale. Wersja z 2010 r. zawiera ztagodzone
w stosunku do poprzedniej, mnozniki run-off. Zarbwno w stosunku do depozytow
z terminem krdétszym niz miesigc, jak 1 dla depozytow zrywalnych z karg w postaci

utraty odsetek analogiczne mnozniki wynoszg 5% 1 10%. Dokument z 2013 r. zawiera

1% Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
warunkow dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnosci oraz nadzoru ostroznosciowego nad
instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajgca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajgca
dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE, 2013, http://eur-
lex.europa.eu/JOHtml.do?uri=0J%3AL%3A2013%3A176%3ASOM%3APL%3AHTML.

15 Rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w
sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajgce
rozporzgdzenie (UE) nr 648/2012, 2013, http://eur-
lex.europa.eu/JOHtml.do?uri=0J%3AL%3A2013%3A176%3ASOM%3APLY%3AHTML.
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dodatkowe poluzowanie standardéw polegajace na tym, ze wybrane depozyty otrzymuja
jeszcze korzystniejszy minimalny mnoznik w wysokosci 3%. Z kolei implementacja
standardow bazylejskich do unijnego systemu prawnego (pakiet CRD IV) podtrzymuje
mnozniki 5% 1 10%, zawiera z kolei dos$¢ istotny element tagodzacy w stosunku do
poprzednich wersji: depozyty zrywalne zapadajace po6zniej niz po 30 dniach, dla

ktorych kara za zerwanie ,,jest znaczna”, cho¢ ,,nie musi przekraczaé¢ odsetek”, moga —
b

wbrew dokumentom bazylejskim — by¢ wytaczone z obliczenia, czyli efektywnie

otrzymuja mnoznik 0%.

Rys. 4.2. Wybrane rdznice pomiedzy dokumentami z definicjami bazylejskich
miar ptynnosciowych
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: I depozytéw zrywalnych z karg w postaci utraty odsetek.

Zrodilo: opracowanie wlasne.

W obliczu wielu wersji standardow, roznigcych sie, czasem do$¢ istotnymi,
szczegolami, autor rozprawy stanagt przed dylematem wyboru wiasciwego fundamentu
definicji stosowanych w badaniu. Jako podstawe badania wybrano dokument z 2010
roku — z kilku powodow. Po pierwsze, dokument z 2010 r. zawiera opis standardu
ptynnosci strukturalnej — NSFR (kolejne dokumenty zawierajg juz tylko miar¢ LCR).
Po drugie, dokument z 2010 r. stanowil punkt wyjscia badan ilosciowych, w tym badan
przeprowadzonych przez KNF i PwC/ZBP. Po trzecie, dokument ten stanowil punkt
wyjs$cia regulacji europejskich jak i rewizji Komitetu z 2013 r., przy czym dokumenty
z 2013 sa migdzy soba nie w pelni kompatybilne. Po czwarte wreszcie, autor
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kierunkowo nie zgadza si¢ z modyfikacjg standardu wprowadzong w regulacjach
unijnych, w ktorych depozyty zrywalne z niewielkimi konsekwencjami (utrata odsetek)

sg traktowane w praktyce jak niezrywalne.

Drugi — obok definicji wspolczynnikow LCR 1 NSFR — fundament badania
stanowig dane o zagregowanym systemie bankowym zgromadzone na stronach
Narodowego Banku Polskiego. Dane obejmujg okres od 1996 roku od 2012 (poniewaz
dane publikowane sa w cyklu miesigcznym - w przypadku kazdego z uwzglednionych
w badaniu lat uwzgledniono wartosci na koniec grudnia). Dane o zagregowanym
systemie bankowym zgromadzone przez NBP obejmujg monetarne instytucje finansowe
(z wylaczeniem banku centralnego, czyli ,,pozostale monetarne instytucje finansowe”).
W praktyce sg to banki komercyjne 1 spoldzielcze, spoldzielcze kasy oszczednosciowo-
kredytowe oraz oddzialy instytucji kredytowych dziatajace w Polsce na podstawie tzw.

,paszportu europejskiego”.

Publicznie dostepne dane NBP nie maja wystarczajacej szczegolowosci, aby
obliczenie wspotczynnikow LCR 1 NSFR przeprowadzi¢ precyzyjnie w oparciu
o odpowiednie definicje bazylejskie. Stad tez zastosowane zostaly pewne uproszczenia
majace charakter dodatkowych zalozen. Na przyklad, wskazniki bazylejskie wymagaja
informacji o rezydualnym terminie wymagalnosci pasywow albo o charakterze wigzi
faczacej deponenta z bankiem. Taka informacja nie jest dostgpna w publicznych
danych. Co wiecej, jak si¢ wydaje, w niektorych przypadkach NBP nie tylko nie
publikuje, ale w ogdle nie dysponuje historycznymi danymi potrzebnymi do doktadnego
obliczenia bazylejskich wspdtczynnikow. W przypadku ilosciowego badania wplywu
Bazylei III przeprowadzonego przez KNF 1 PwC/ZBP informacje byly pobierane
jednorazowo od bankow. Upraszczajace zalozenia zostaly zgromadzone w tabelach

zaprezentowanych w rozdziale 4.2 14.4.

4.2. Wskaznik LCR

Wspodtczynnik pokrycia plynnosci (liquidity coverage ratio, LCR) to miara
w zatozeniu oparta na 30-dniowym tescie warunkow skrajnych. Zgodnie z ideg stojaca
za tym standardem, posiadane przez bank aktywa plynne oraz wplywy z naleznosci

maja umozliwi¢ pokrycie odptywu sSrodkow w ciggu 30 dni. Chodzi przy tym
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o odplywy wyznaczone przy zalozeniu wystgpienia sytuacji powaznych napigé

plynnosciowych (acute stress scenario).

Wskaznik LCR oblicza si¢ za pomoca nastepujacej formuty:

Aktywa ptynne wysokiej jakosci

LCR =

30-dniowe odptywy netto
gdzie:

aktywa plynne wysokiej jakosci — to aktywa pozostajace w obrocie rynkowym

1 przyjmowane przez bank centralny pod zastaw,

30-dniowe odpltywy netto — to rdznica pomigdzy przewidywanymi w sytuacji
kryzysowe] odptywami srodkéw a skorygowanymi o zalozenie napi¢¢ ptynnosciowych

wplywami z tytutu naleznosci i1 rozliczen.

Miara LCR jest migdzynarodowym odpowiednikiem polskich nadzorczych norm
pltynnosciowych M1 1 M2. Zdaniem B. Lepczynskiego rdznice pomiedzy wskaznikiem
LCR a polska norma ptynnosci krotkookresowej mozna sprowadzi¢ do: ,,(1) mniejszej
pojemnosci LCR, jesli chodzi o papiery wartosciowe, (2) nieuwzgledniania w LCR
otrzymanych linii kredytowych, (3) bardziej pojemnej w przypadku wskaznika LCR

kategorii wplywow »hurtowych«”'°.

Dodatkowsg istotng roznicg jest mozliwos¢
uwzglednienia w wyznaczeniu LCR wykorzystania rezerwy obowigzkowe] w banku
centralnym — jest to do$¢ istotna rdznica, pozwalajagca na uwzglednienie w aktywach
pltynnych wysokiej jakosci kwoty stanowigcej rownowartos¢ — w polskich warunkach —

okoto 3,5% depozytow.

Szczegdlowe zasady obliczania wskaznika LCR sg zawarte w odpowiednich,
wymienionych wczes$niej, dokumentach 1 niecelowe byloby powtarzanie tych zasad
w tej rozprawie'”’. W dalszej czeéci podrozdzialu zostana przedstawione zalozenia
upraszczajace umozliwiajgce szacunek LCR na podstawie danych publicznych, wyniki

obliczen oraz wnioski wynikajace z dokonanych oszacowan.

15 B. Lepczynski, Konsekwencje wprowadzenia bazylejskich standardéw w zakresie plynnosci dla
polskich  bankow, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytet Szczecinski. Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia”, 2013, nr 59 (760), s. 177-188.

137 Firmy doradcze przygotowuja czasem do$é¢ dobre skrétowe opracowania standardow bazylejskich,
rowniez w formie graficznej. Przyktad takiego opracowania, réwniez w formie graficznej stanowi
opracowanie Deloitte dostepne pod nastgpujacym adresem:
http://www.deloitte.com/assets/Dcom-
SouthAfrica/Local%20Assets/Documents/5.%20Basel%20flyer%20-%20LCR.pdf
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Tabele 4.1.-4.3 zawieraja podsumowane w formie tabelarycznej zalozenia

przyjete przy szacowaniu wskaznika LCR w oparciu o dane publikowane przez NBP.

Tabela 4.1. Zatoienia szacunku LCR - mnozniki aktywow ptynnych wysokiej jakosci

Rodzaj aktywow Zalozony Komentarz

mnoznik
efektywny

Kasa (zlote, waluty), o

rachunki bankéw w NBP 100%

Krajowe papiery Uproszczenie: brak uwzglednienia

wartosciowe rzadowe, m.in. ewentualnych obcigzen.

samorzadowe, papiery 100%

wartosciowe bankow

centralnych

Krajowe papiery dluzne Mnoznik  bazylejski to  85%.

sektora niefinansowego 349 Zalozenie: 40% spelnia dodatkowe
kryteria (m.in. plynnoS$ci, ratingu,
ceny).

Papiery zagraniczne Zalozenie: 25% papierow spetnia
kryteria (m.in. podmioty
niefinansowe, nieobcigzone,

23,125% plynnosci, ratingu, ceny), z tego
potowa (12.5% calosci to papiery z
mnoznikiem 100%, a potowa 2z
mnoznikiem 85%)

Zrodlo: Opracowanie wiasne.

Jak zaznaczono w tabeli 4.1, w celu wyznaczenia aktywow plynnych wysokiej
jakosci gotowce, rachunkom bankéw w NBP, polskim rzagdowym, samorzagdowym oraz
emitowanym przez NBP papierom wartosciowym przyporzadkowano mnoznik 100%.
Jest to zalozenie upraszczajace, poniewaz nie uwzglednia na przyklad faktu, ze czegs¢
papierow wartosciowych moze stanowi¢ zastaw lub zabezpieczenie transakcji.
Najprawdopodobniej jednak rzeczywisty mnoznik dla papieréw wartoSciowych
w polskim systemie bankowym jest bliski 100%. Mnoznik 100% w przypadku
rachunkéw bankéw w NBP oznacza rowniez zatozenie, ze w sytuacji powaznych napigé

plynnosciowych banki bedg mogly w catosci wykorzysta¢ rezerwe obowigzkow3.
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Krajowe papiery dtuzne sektora niefinansowego inne niz rzadowe moga —
wedlug definicji wspotczynnika LCR - mie¢ przypisany mnoznik 85%. Mozliwosé
wykorzystania tego mnoznika zalezy jednak od kilku dodatkowych kryteriow. Na
przyktad, muszg to by¢ papiery dla ktorych istnieje odpowiednio ptynny rynek (kasowy
lub repo), musza mie¢ rating przynajmniej na poziomie AA-, powinny roOwniez wykazac
si¢ odpowiednig odpornoscig na napigcia plynnosciowe (maksymalny historyczny
spadek ceny tych papierow w ciggu 30 dni w okresie napig¢ plynnosciowych nie moze
przekracza¢ 10%). Do celow obliczenia zatozono, ze wszystkie te warunki sg spelnione
przez 40% utrzymywanych w bilansach bankéw papieréw dluznych sektora
niefinansowego, stad tez efektywny mnoznik uzyty do szacunku LCR dla tej kategorii
aktywow wynosi 34%. Podobnie, dla papieréw zagranicznych, zatozono, ze 12,5%
z nich spelnia warunek mnoznika 100% (wybrane papiery rzadowe), a 12,5% spetnia
warunek mnoznika 85% (nieobcigzone, plynne 1 odporne papiery sektora

niefinansowego o odpowiednio wysokim ratingu).

Dodatkowe zalozenia musialy by¢ przyjete roéwniez do wyznaczenia
mianownika miary LCR, czyli odplywdw netto. W tabeli 4.2 przedstawiono zalozenia
przyjete do wyznaczenia poziomu odplywow (,yun-off’) poszczegdlnych klas
pasywow. I tak, dla depozytow oso6b prywatnych zalozono mnoznik efektywny na
poziomie 7,45% - niemal dokfadnie pomiedzy 10% przyjmowanym w dokumencie
Komitetu Bazylejskiego z 2010 roku dla depozytow mniej stabilnych a 5%
wyznaczonym dla czg¢$ci bardziej stabilnej. Aby depozyt mogt mie¢ mnoznik 5%
powinien po pierwsze by¢ pokryty odpowiednim systemem gwarantowania depozytow
(w Polsce BFG) 1 jednoczesnie pomiedzy deponentem a bankiem powinna istnie¢
odpowiednia relacja stanowigca o wigkszym ,,przywigzaniu” deponenta (lub tez depozyt
jest utrzymywany na rachunku transakcyjnym, np. na takim, na ktory regularnie
wplywa wynagrodzenie). Do celow szacunku LCR w tym badaniu uznano, ze okoto
85% rachunkow stanowig depozyty majace odpowiednie gwarancje panstwowe, zas
z nich z kolei 60% kwalifikuje si¢ do grupy bardziej stabilnej w oparciu o dodatkowe

kryteria (85%*60%=51%).
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Tabela 4.2. Zatoienia szacunku LCR — wskazniki odptywoéw

Zrodla odplywéw Zalozony | Komentarz
mnoznik
efektywny
Depozyty osob Zatozenie: 51% klientow uzyskuje korzystniejsza
prywatnych 7 45 wage — 5% (np.: pokrycie funduszem
e gwarancyjnym: 85%, rachunek transakcyjny lub
stata relacja z klientem: 60%), za$§ pozostali — 10%
Depozyty matych Zatozenie: 15% depozytow z korzystniejsza waga
przedsiebiorcow, 9,25%
rolnikow, fundacji itp.
Depozyty 65% Zatozenie: 20% depozytow z korzystniejsza waga
przedsiebiorstw ° (25%), pozostate: 75%
Niemonetarne 10% otrzymuje wage 25%, reszta 100%
) ) 92,50%
instytucje finansowe
Samorzady, rzad 70% 10% otrzymuje wage 25%, reszta 75%
Monetarne instytucje 100% Upraszczajace zatozenie: w 100% depozyty
finansowe ?
Wyemitowane papiery 10% Zatozenie, ze 10% papierow zapada w ciggu 30
wartosciowe ’ dni
Zagraniczne 0soby 10% Zatozenie o braku relacji
prywatne °
Zagraniczne Zalozenie o braku relacji
. 75%
przedsiebiorstwa
Zagraniczne 16% Zatozenie, ze depozyty oraz zapadajace w ciggu 30
0

instytucje finansowe

dni pozyczki to 16% calej kwoty

Zrodlo: Opracowanie wiasne.

W przypadku zobowigzan wobec przedsigbiorcow indywidualnych oraz

pozostatych zobowigzan (depozytéw), ktore moga by¢ uznane za detaliczne, innych niz

depozyty osdb prywatnych, przyjeto ze korzystniejsza wage (5%) otrzyma tylko 15%

tacznej kwoty depozytow (w poréwnaniu do 51% powyzej). Skutkiem takiego zatozenia

jest mnoznik efektywny na poziomie 9,25%.

Depozyty 1 inne zobowigzania wobec przedsiebiorstw sa w dokumencie

Komitetu Bazylejskiego potraktowane w sposob duzo bardziej surowy niz depozyty

detaliczne. Wagom 5%-10% dla detalu odpowiadaja tutaj odpowiednio wagi 25%
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(w przypadku deponentéw o utrwalonej ,.relacji operacyjnej”) oraz waga 75%'"". Taka
roznica wynika najprawdopodobniej z faktu, ze w kryzysie finansowym to wiasnie run
spowodowany przez dostawcoOw finansowania hurtowego (wholesale funding) stat si¢
zroédlem rozprzestrzeniania si¢ kryzysu'’’ - uznano wiec, ze Bazylea III powinny
odpowiednio to uwzgledni¢. W ramach niniejszego badania przyjeto, ze korzystniejszy
— dwudziestopigcioprocentowy — mnoznik otrzyma 20% przedsiebiorstw, pozostate za$
otrzymaja mnoznik 75%, co sprawia, ze efektywny mnoznik dla tej klasy pasywow

wynidst 65%.

Dla zobowigzan wobec instytucji rzadowych i samorzagdowych przyjeto, ze
w 10% otrzymaja korzystniejszy mnoznik (25%), w 90% za§ mniej korzystny (75%), co
skutkuje mnoznikiem efektywnym w wysokosci 70%. Analogicznie, w przypadku
zobowigzan wobec instytucji finansowych nie bedacych bankami (niemonetarnych
instytucji finansowych), uznano, ze 10% kwoty zobowigzan otrzyma korzystniejsza
wage 25%, pozostate za$ otrzymaja wage 100% (brak mnoznika 75% dla instytucji

finansowych).

W  przypadku krajowych monetarnych instytucji finansowych przyjeto
upraszczajace zalozenie, ze 100% zobowigzan wobec nich to zrywalne depozyty, stad
tez mnoznik bazylejski w tym przypadku wynosi 100%. Inne zalozenie przyjeto
w stosunku do wyemitowanych papierow wartosciowych — tutaj zostal przyjety
mnoznik 10%, co mozna w uproszczeniu uzna¢ za zalozenie, ze 10% z nich zapada w

ciggu 30 dni.

Zobowigzania wobec zagranicznych osob prywatnych otrzymaly w ramach
badania mnoznik 10% (co jest rOwnowazne zalozeniu o braku relacji umozliwiajacej
uznanie depozytéw za bardziej stabilne), podobne rozumowanie zastosowano wobec
zagranicznych przedsiebiorstw (mnoznik 75%). Wreszcie, w przypadku zobowigzan
wobec zagranicznych instytucji finansowych uznano, ze chodzi w duzej mierze
o $rednio- 1 dlugoterminowe finansowanie otrzymane przez banki dziatajace w Polsce
od ich zagranicznych spétek-matek 1 innych instytucji zagranicznych. Stad tez przyjeto

mnoznik efektywny w wysokosci 16% (co oznacza zalozenie, ze depozyty oraz

18 Wagi te zostaly znacznie ztagodzone w dokumencie z 2013 r.
139 Por. np. L. Matz, Liquidity risk measurement and management: Basel III and beyond., Xlibris Corp.
2011, s. 20.
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pozyczki zapadajagce w ciggu 30 dni stanowig taki wilasnie odsetek catkowitego

finansowania zagranicznego otrzymanego przez banki).

Tabela 4.3. Zatoienia szacunku LCR — wskazniki wptywoéw

Zrédia wplywéw Zalozony mnoznik | Komentarz
efektywny
Kredyty dla osob fizycznych i
przedsiebiorstw z terminem
pierwotnym: 1/6 naleznosci + korekta
- do roku 8,333% o wskaznik 50%
- od roku do 5 lat o 1/36 nalezno$ci + korekta
1,389% o wskaznik 50%
-od 5lat do 10 lat o 1/90 naleznos$ci + korekta
0,556% o wskaznik 50%
- od 10 lat do 20 lat 1/180 naleznosci +
2 0
0,278% korekta o wskaznik 50%
- Powyzej 20 lat 0.139% 1/360 naleZnoécl:ifr
korekta o wskaznik 50%
Naleznosci od niemonetarnych
instytucji finansowych, instytucji
samorzadowych i ubezpieczen
spolecznych: 1/6 naleznosci + korekta
- do roku 8,333% o wskaznik 50%
- od roku do 5 lat 1/36 nalezno$ci + korekta
1 0
,389% o wskaznik 50%
- powyzej 5 lat o 1/100 naleznosci +
0,500% korekta o wskaznik 50%
Naleznos$ci od bankéw o Upraszczajace zatozenie:
100,00% w 100% depozyty
Naleznosci od zagranicznych instytucji 75.00% Zalozenie: w 75%

finansowych

zrywalne depozyty.

Zrodlo: Opracowanie wiasne.

Tabela 4.3. zawiera trzeci zestaw zalozen potrzebnych do oszacowania

wspotczynnika LCR. Aby otrzymaé odplywy netto (mianownik wspolczynnika), nalezy

od odptywéw odja¢ spodziewane wpltywy (maksymalnie mozna odliczy¢ wptywy
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w kwocie 75% odplywow, co oznacza, ze bez wzgledu na spodziewane przyptywy
gotdwkowe instytucje finansowe powinny utrzymywac aktywa ptynne wysokiej jakosci

w kwocie réwnej 25% spodziewanych w sytuacji kryzysowej odptywow).

W danych publikowanych przez polski bank centralny na stronach
internetowych brakuje informacji o rezydualnym terminie zapadalnosci aktywow, ktory
umozliwitby doktadniejsze oszacowanie wplywow z tytutu zapadajacych kredytow.
Stad tez konieczne jest oszacowanie wpltywdw na podstawie informacji o terminie
pierwotnym. W ramach badania przyjeto, ze w aktywach bankow w ciggu miesigca
bedzie zapadac¢ 1/6 naleznos$ci od gospodarstw domowych 1 przedsigbiorstw z terminem
pierwotnym do roku (1/6 dlatego, ze jezeli termin pierwotny wynosit co najwyzej rok,
to mozna w uproszczeniu zalozy¢, ze $redni termin rezydualny tych naleznosci to pot
roku), 1/36 naleznosci z terminem od roku do 5 lat, 1/90 naleznosci z terminem od 5 do
10 lat, 1/180 naleznosci z terminem od 10 do 20 lat oraz 1/360 naleznosci z terminem
pierwotnym przekraczajagcym 20 lat. W przypadku naleznosci od niemonetarnych
instytucji finansowych, oraz instytucji samorzadowych i ubezpieczen spotecznych
przyjeto wplywy w wysokosci 1/6 dla naleznosci do roku, 1/36 dla naleznosci
z terminem pierwotnym od roku do 5 lat oraz 1/100 dla naleznos$ci powyzej 5 lat.
W przypadku braku informacji o rozbiciu na terminy dla czes$ci danych historycznych
(brak niektorych informacji za lata 1996-2001) zaklasyfikowano kwoty do przedziatow

dominujacych w pdzniejszym okresie.

Wykres 4.1 przedstawia wyniki dokonanej w opisany sposob estymacji. W 1996
roku obliczony opisang metoda wskaznik LCR dla zagregowanego polskiego systemu
bankowego wynosil 446%, w kolejnych latach nastepowat jego stopniowy spadek, przy
czym wahania w latach 1999-2004 mogtyby sugerowac ,rozchwiang” stabilizacje. Od
roku 2004 do 2007 wida¢ jednak kontynuacje trendu spadkowego (co mozna powigzac
z pogarszaniem si¢ luki finansowania oraz spadkiem udziatu aktywow plynnych
w bilansach). Wreszcie, od roku 2007 mamy do czynienia ze stabilizacja na nowym,
nizszym poziomie — wskaznik za lata 2007-2012 waha si¢ pomiedzy 116% a 127%, za$

jego przecigtna warto$¢ wynosi 120%.
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Wykres 4.1. Wyniki estymacji wskaznika LCR dla zagregowanego polskiego systemu
bankowego
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Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP oraz zalozen przedstawionych w tabelach

4.1-4.3

Jak si¢ wydaje, zatrzymanie pogarszania si¢ sytuacji plynnosciowej bankow,
w tym stabilizacja szacowanego wskaznika LCR, ma dwie przeplatajace si¢ przyczyny.
Jedng z nich jest wprowadzenie przez Komisj¢ Nadzoru Bankowego tzw. nadzorczych
norm ptynnosci. Zostaty one wprowadzone uchwatg z marca 2007 r., obowigzujaca od
poczatku 2008 roku w zakresie obliczania norm plynnosci oraz od lipca 2008
w zakresie spelniania minimalnych limitbw wyznaczonych przez te miary'®’. Po
zmianach w organizacji nadzoru nad bankami, Komisja Nadzoru Finansowego
podtrzymata ustalone standardy, co do ich podstawowego sensu, wydajac jedynie dwie
porzadkujace nowelizacje w 2008'®" i w 2011 r.'*® Nadzorcze normy ptynnosci
zachecajag banki do utrzymywania odpowiedniego poziomu aktywow ptynnych
(w uchwalach nadzoru nazywanych podstawowg i uzupetniajacag rezerwa plynnosci),

wprowadzenie limitdw mogto wiec spowodowac ograniczenie dalszego wyzbywania si¢

160 Uchwata Nr 9/2007 KNB z dnia 13 marca 2007 r. — w sprawie ustalenia wigzacych banki norm

ptynnosci (Dziennik Urzgdowy NBP nr 3 z dnia 30 marca 2007 r., poz. 11).”, op. cit.

161 Uchwata Nr 386/2008 KNF z dnia 17 grudnia 2008 r. — w sprawie ustalenia wigzacych banki norm
ptynnosci (Dziennik Urzgdowy KNF nr 8 z dnia 31 grudnia 2008 r., poz. 40)”, op. cit.

192 Uchwata Nr 324/2011 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 20 grudnia 2011 r. zmieniajaca
uchwate w sprawie zakresu i szczegétowych zasad wyznaczania wymogow kapitatlowych z tytutu
poszczegolnych rodzajow ryzyka oraz uchwale w sprawie ustalenia wigzacych banki norm ptynnosci
(Dziennik Urzedowy KNF nr 13 z dnia 30 grudnia 2011 r., poz. 48)”, op. cit.
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takich aktywow. Co prawda, jak zauwazajag w prywatnych rozmowach bankowcy,
istniejace przepisy KNF pozwalajag na wewnetrzne modele bankdéw odnosnie stabilnosci
bazy depozytowej, a tym samym sg czesciowo podatne na manipulacje, jednak w ocenie
autora manipulacja ta jest ograniczona przez zdrowy rozsadek oraz czujnosé

przedstawicieli nadzoru odbywajacych regularne inspekcje w bankach.

Drugim czynnikiem, ktéry mozna podejrzewal o przyczynienie si¢ do
wyhamowania negatywnego trendu polegajacego na pogarszaniu si¢ wskaznika LCR
jest dziatanie bankéw wynikajace po prostu ze zwigkszonej $wiadomosci ryzyka
plynnosci. W czasie miedzynarodowego kryzysu finansowego daly o sobie znaé
zwigkszone napigcia ptynnosciowe, przede wszystkim na rynkach miedzynarodowych.
Napiecia te, réznymi kanatami transmisji, docieraty do Polski powodujac zmiang
percepcji ryzyka ptynnos$ci, a tym samym zmian¢ zachowan. Za negatywny efekt owej
zmiany percepcji uwazane jest czgsto ograniczenie lub nawet zamrozenie
miedzybankowego rynku dlugu. Jednak, z perspektywy tej rozprawy, za pozytywny
efekt mozna uzna¢ lepsze zrozumienie roli odpowiednich buforéw ptynnosci przez
banki oraz korekte zachowahn w tym zakresie. Przy czym, korekta zachowan, jak wynika
z omawianego wykresu, polegala raczej na wyhamowaniu spadkowych trendéw niz na

znacznej poprawie krotkoterminowej sytuacji pltynnosciowe;.

Wyniki symulacji miary LCR dla zagregowanego systemu bankowego za lata
1996-2012 potwierdzaja, ze przecigtny dziatajacy w Polsce bank (przyjeta metoda
sprawia, ze wyniki s3 niejako wazone wielkoscig banku, mozna wigc powiedzie¢
»przecietny wazony polski bank™) ma strukture bilansowa pozwalajaca na spetnienie
bazylejskiego wymogu. Nie oznacza to jednak, ze wszystkie polskie banki speiniaja
w ostatnim okresie owe wymogi. Mozna si¢ o tym przekona¢ chociazby zapoznajac si¢
z wynikami badan iloSciowych przeprowadzonych na danych z 2011 roku przez KNF i

PwC/ZBP.

Na przyktad w KNF przeprowadzono badanie w oparciu o dane z 44 bankéw
komercyjnych'®. Z badania wynika, ze na koniec czerwca 2011 r. $redni wskaznik LCR
wynosit 150% (r6znica w stosunku do niniejszego badania moze wynika¢ z przyjete]

metodyki, innej daty sprawozdawczej, dostepu do bardziej szczegdtowych danych,

19 Wyniki badania zostaly przedstawione w prezentacji przewodniczacego KNF, pana Andrzeja
Jakubiaka: A. Jakubiak, ,,Wptyw Bazylei III i innych nowych regulacji unijnych i polskich na polityke
kredytowa i sytuacje instytucjonalng sektora bankowego w Polsce”, op. cit.

123


http://mostwiedzy.pl

A\ MOST

a takze z faktu, Zze obliczona przez KNF S$rednia nie ma charakteru wazonego wielko$cig
banku). Mimo tak wysokiego $redniego wskaznika LCR az 14 bankéw nie spetniato
wymogu (wskaznik LCR wyznaczony dla tych instytucji byl nizszy niz 100%), zas
niedobor aktywow ptynnych dla bankow niespetniajagcych wymogu wynosit 15,5 mld

zt. Z badania przeprowadzonego przez PwC i Zwiazek Bankéw Polskich'®*

na grupie
bankow komercyjnych 1 spotdzielczych o sumie bilansowej stanowigcej 57% Iaczne;j
sumy bilansowej sektora wynika, ze 11 z 33 bankoéw bioracych udzial w badaniu nie
spelniato minimalnego wymogu (banki te mialty 21.3% udzialu w aktywach badanych
bankow), cho¢ przecietny wskaznik LCR wyniost w tym badaniu 128% (tym razem

wiele wskazuje, ze jest to srednia ,,wazona”).

Wida¢ wiec wyraznie, ze cho¢ przecigtnie wymdg minimalny byl spetniony, to
jednak pewna istotna cze$¢ instytucji, stanowigcych z punktu widzenia ryzyka
systemowego ,,najslabsze ogniwa”, wymogu nie spetniala. Cho¢ trudno zgromadzié¢
odpowiednie dane, na ktorych mozna wykazac¢ to liczbowo, nalezy oczekiwac, ze udziat
bankow niespetniajagcych wymogdéw byt znacznie nizszy w okresie, gdy przecigtny
wskaznik LCR znajdowat si¢ na duzo wyzszych poziomach (np. w latach 90. ubiegtego

stulecia, gdy wskaznik ten si¢gat nawet srednio 400%).

Przeprowadzone obliczenie jest szacunkowe 1 uproszczone, ale zdaniem autora
dobrze odzwierciedla rzeczywiste trendy w obszarze systemowego ryzyka ptynnosci
w polskim systemie bankowym. W szczegdlnosci, trudno wymysli¢ takie zalozenia
odnosnie mnoznikow, ktore bytyby realistyczne, a jednocze$nie trend bytby istotnie
inny od zaobserwowanego. Niemniej jednak szacunek LCR zawiera uproszczenia. Na
przyktad brak jest uwzglednienia (ze wzgledu na niedostepnos¢ danych) informacji
o zobowigzaniach pozabilansowych bankow. Jak zaznaczono wyzej nie uwzgledniono
W wystarczajacy sposob faktu, ze cze$¢ papierow wartoSciowych w aktywach jest
zastawiona lub w inny sposob zablokowana, obliczenie nie uwzgl¢dnia rowniez efektu
transakcji repo. Mnozniki ustalone do oszacowania dost¢pnych aktywow plynnych,
odptywdéw 1 wptywdw sa ustalone arbitralnie, dodatkowo sg one niezmienne w czasie

(co jednak — zdaniem autora — raczej tagodzi trendy, gdyz uwzglednienie zmian

1% pwC, ,,Podsumowanie wynikow ilosciowego badania wptywu Bazylei III na polski sektor bankowy”,
op. cit.; PwC, Podsumowanie wynikow ilosciowego badania wptywu Bazylei I1I na polski sektor bankowy
- material dla mediow..., op. cit.
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w czasie prawdopodobnie spowodowatoby jeszcze wigksza réznice pomigedzy obecng

wartoscig LCR a ta wyznaczong dla lat dziewigcdziesigtych).

Z niniejszego badania, jak 1 z danych zgromadzonych przez KNF i PwC/ZBP
wynika, ze przecigtnie banki w Polsce speniajg krotkoterminowy wymoég
plynnosciowy. Warto jednak zaznaczyC, ze test warunkow skrajnych, stojacy za
konstrukcjg wskaznika LCR jest do$¢ fagodny (jest tez, zapewne na skutek negocjacji
z europejskimi  instytucjami  finansowymi, wcigz fagodzony — co wykazano
w poprzednim podrozdziale omawiajac kolejne wersje dokumentow zawierajacych
definicje wskaznikow). W sytuacji, kiedy zalozony w ramach stress testu scenariusz
napie¢ jest tagodny, warto postuzy¢ si¢ tzw. odwrotnym stress testem, co zostanie

przedstawione w kolejnym podrozdziale.

4.3. Odwrotny test warunkow skrajnych

Odwrotny test warunkoéw skrajnych polega na poszukiwaniu takiego
scenariusza, w ktérym bank (lub system bankowy) upada. Taki odwrotny test
warunkow skrajnych (ang. reverse stress test) jest rOwniez nazywany metoda punktu
krytycznego (,.breaking point method”’), niektérzy autorzy stosujg rowniez obrazowe
okreslenie ,,stress until it breaks™'®. Roznica pomiedzy zwyklym testem warunkow
skrajnych a testem odwrotnym polega na tym, ze dla zwyklych testow scenariusze
wybierane s3 na podstawie wiedzy eksperckiej 1 doswiadczen historycznych,
a nastgpnie okresla si¢, czy bank jest w stanie przetrwac taki scenariusz, za$ dla testow
odwrotnych poszukuje si¢ wtasnie takich punktow granicznych, powyzej ktorych bank
nie bedzie w stanie przezy¢'®®. Odwrotne testy warunkow skrajnych zalecane sa przez
nadzor bankowy, np. Komitet Bazylejski'®’, Komitet Europejskich Nadzorcoéw

Bankowych'®® czy brytyjski FSA'®’. Ong i Cihdk wskazuja na fakt, ze odwrotne stress

ST L. Ong, R. Maino, N. Duma, Into the Great Unknown: Stress Testing with Weak Data, IMF
Working Paper, International Monetary Fund, Washington grudzien 1, 2010.

1% p_ Grundke, Reverse stress tests with bottom-up approaches, ,,The journal of risk model validation”,
2011, t.5.2011, nr 1, s. 71-90.

17 Basel Committee on Banking Supervision, Principles for sound stress testing practices and
supervision - final paper, maj 20, 2009, http://www.bis.org/publ/bcbs155.htm.

1% Committee of European Banking Supervisors, Guidelines on stress testing (CP32), 2009.

' Financial Services Authority, Stress and scenario testing. Feedback on CP08/24 and final rules.
Policy Statement 09/20, 2009.
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testy bytyby pomocne we wczesniejszym uswiadomieniu sobie zagrozen w islandzkim

systemie bankowym'”’.

W przypadku wskaznika LCR odwrotny test warunkéw skrajnych moéglby
polegac na tym, ze zamiast podejscia zero-jedynkowego (test zaliczony/nie zaliczony, to
znaczy bank przetrwal lub nie przetrwal okresu napi¢¢ ptynnosciowych), bedziemy
mieli do czynienia z sytuacjg odwrotng — poszukujemy takich napig¢¢ ptynnosciowych,
ktorych dany bank (lub, jak w tym badaniu, system bankowy) nie przetrwa. Pozostaje
oczywiscie otwarte pytanie, ktory z parametrow bedziemy poddawac stresowi
poszukujac jego maksymalnego poziomu niepowodujgcego utraty przez przecigtny bank
krotkookresowej ptynnosci. W ramach przeprowadzonego badania jako parametr
poddawany stresowi wybrano odptywy depozytow detalicznych, z uwagi na fakt, ze
stanowig one jeden z najwigkszych elementdow pasywow polskiego systemu

bankowego.

Przyjeto dodatkowe zalozenie upraszczajace o jednoczesnym poddawaniu
stresowi wskaznika odplywu depozytow gospodarstw domowych i przedsiebiorcow
indywidualnych w taki sposéb, ze oba te wskazniki mogg wzrasta¢ w jednakowym
stopniu'”'. Wszystkie pozostale odplywy przyjcto tak, jak w ,zwyklym” tescie LCR
przedstawionym w poprzednim rozdziale. Takie podejscie umozliwia analize trendow,

co obrazuje wykres 4.2.

L. L. Ong, M. Cihék, Of runes and sagas : perspectives on liquidity stress testing using an Iceland
example, IMF  Working  Paper, International Monetary Fund, Washington 2010,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2010/wp10156.pdf.

' Dla precyzji warto zaznaczy¢, ze chodzi o wzrost w procentach, czyli o jednakowy utamek, a nie
w punktach procentowych.
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Wykres 4.2. Wyniki odwrotnego testu warunkéw skrajnych LCR dla zagregowanego
polskiego systemu bankowego
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Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP oraz zalozen przedstawionych w tabelach

4.1-4.3 i podrozdziale 4.3.

Jak wynika z obliczen, w polowie lat dziewiecdziesigtych ubieglego stulecia
dopiero ponad szes¢dziesigcioprocentowa ucieczka depozytow detalicznych mogta
zachwia¢ plynnoscig przecietnego banku. W ostatnich latach wystarczytoby okoto 20%
depozytéw (jednoczesnie: 17,6% dla depozytdéw osodb fizycznych, 21,9% dla depozytow
przedsigbiorcow indywidualnych) oraz towarzyszace inne odplywy zgodne
z zalozeniami LCR, aby przecigtny bank ostatecznie utracil plynnos¢. Wykres 4.2
przedstawia ksztaltowanie si¢ w czasie granicznych poziomoéw odptywu. Wykres ten
stanowi wigc kolejne wskazanie na trendy w poziomie systemowego ryzyka ptynnosci
w badanym okresie. Jak wida¢, miara oparta na odwrotnym stress tescie wskazuje na
dwa okresy zwiekszajacego sie ryzyka (1996-1999 1 2004-2007) oraz okresy stabilizacji
(1999-2004, 2007-2012). Podobnie jak w przypadku szacunku LCR — brakuje okresu,

w ktorym systemowe ryzyko ptynnosci istotnie by si¢ poprawito.

4.4. Wskaznik NSFR

Wskaznik NSFR to wspoélczynnik finansowania stabilnego netto (ang. net stable

funding ratio). Z jego definicji wynika, ze jest to relacja sumy funduszy wiasnych
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1 obcych $rodkéw stabilnych do aktywow nieplynnych oraz aktywdw o ograniczonej
ptynnosci. Z definicji wynika rowniez fakt, ze w przypadku miary NSFR chodzi
o pomiar ptynnosci strukturalnej z horyzontem jednego roku. Jest to wigc miara
srednioterminowa — niektorzy, co prawda, nazywaja ja miara dlugoterminowa' "%, jednak
termin jednego roku nie jest szczegolnie dlugim terminem, za$§ skuteczno$¢ tej miary
w roznicowaniu aktywow np. dwuletnich 1 trzydziestoletnich nie wydaje si¢ zbyt

wielka.

Definicja tej miary zostala przedstawiona w dokumencie Komitetu
Bazylejskiego z 2010 roku'”, pozniejsze wersje dokumentéw skupiaja sie juz tylko na
mierze krétkoterminowej, co niektérzy uwazaja za blad'™. Wskaznik NSFR oblicza si¢

za pomocg nastgpujacej formuty:

Dostepne finansowanie stabilne

NSFR =

Wymagane finansowanie stabilne’

Podobnie, jak w przypadku miary LCR zaréwno licznik i mianownik ufamka
wyznacza si¢ na podstawie sumy iloczynéw odpowiednich mnoznikéw 1 kwot

pochodzacych gtdwnie z bilansu instytucji finansowych.

Analogicznie do podrozdzialu omawiajagcego miarg LCR, nie zostang

przedstawione tutaj wszystkie zasady dotyczace wyznaczania NSFR'"

, za§ w dalszej
czgsci podrozdziatu zostang przedstawione zatozenia upraszczajgce umozliwiajace

szacunkowe wyznaczenie tego wspolczynnika na podstawie danych publicznych.

Tabela 4.4 zawiera zalozenia dotyczace dostgpnego finansowania stabilnego

(ang. ASF — available stable funding), czyli licznika wspotczynnika NSFR.

172§ Kasiewicz, L. Kurklinski, Szok regulacyjny a konkurencyjnosé i rozwéj sektora bankowego..., op.
cit,, s. 19; K. Maciejewski, Banki muszq znalezé¢ lepsze sposoby na gromadzenie kapitatu, 2012,
http://www.obserwatorfinansowy.pl/forma/analizy/banki-musza-znalezc-lepsze-sposoby-na-
gromadzenie-kapitalu/.

'3 Basel Committee on Banking Supervision, Basel III: International framework for liquidity risk
measurement, standards and monitoring..., op. cit.

17 Por. np. C. Goodhart, E. Perotti, Na pozar w sektorze bankowym wiadra z wodg nie wystarczg, 2012,
http://www.obserwatorfinansowy.pl/forma/debata/na-pozar-w-sektorze-bankowym-wiadra-z-woda-nie-
wystarcza/.

'3 7now, mozna sie odwotaé do dokumentéw zrodtowych oraz podsumowan firm doradczych. Autor
poleca podsumowanie dostgpne na stronach Deloitte: http:/www.deloitte.com/assets/Dcom-
SouthAfrica/Local%20Assets/Documents/6.%20Basel%20flyer%20-%20NSFR.pdf
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Tabela 4.4. Zatoienia szacunku NSFR — mnozniki dostepnego finansowania
stabilnego (ASF)

Rodzaje Zalozony mnoznik | Komentarz

finansowania efektywny

Fundusze wlasne -

podstawowe i 100%

uzupetniajace

Depozyty 1 Zalozenie podzialu na depozyty

zobowigzania wobec stabilne (90%) 1 mniej stabilne

krajowych osob 85,1% (80%) zgodne z  zalozeniami

prywatnych poczynionymi w przypadku
estymacji LCR.

Depozyty 1 JW.

zobowigzania wobec

krajowych 81,5%

przedsiebiorcow

indywidualnych

(rolnikow, fundacji)

Inne zobowigzania Kategoria zawiera m.in. depozyty

wobec podmiotow 50% przedsigbiorstw — mnoznik zgodnie

niefinansowych z dokumentem Komitetu
Bazylejskiego z 2010 r.

Papiery warto$ciowe o Brak danych dotyczacych terminu

terminie pierwotnym 2 90% rezydualnego, stad zaproponowano

lata 1 wigcej przyblizenie uwzgledniajace termin
pierwotny papierow wartosciowych.

Finansowanie Zalozenie: 60% to nieodwotlalne

zagraniczne 60% pozyczki od podmiotow

(instytucje finansowe) zagranicznych z terminem
rezydualnym powyzej roku.

Zrodlo: Opracowanie wiasne.

W przypadku najbardziej stabilnych zrodet finansowania — kapitalow wiasnych
przyjeto (zgodnie ze wskazaniami dokumentow bazylejskich) mnoznik 100%.
W przypadku depozytow 1 innych zobowigzan wobec o0so6b fizycznych przyjeto
mnoznik efektywny 85,1%, dla przedsiebiorcow indywidualnych — 81,5%. Liczby sa
efektem przyjecia zatozen dotyczacych podziatu kwoty depozytéw detalicznych na
dwie grupy stabilnosci zgodnych z tymi, ktére zostaty przyjete do obliczenia LCR. Dla

innych grup depozytow 1 zobowigzan wobec podmiotoéw finansowych przyjeto mnoznik
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50% — taki mnoznik zostal zaproponowany dla depozytow przedsigbiorstw
w dokumencie Komitetu Bazylejskiego z 2010 roku. W przypadku papierow
warto$ciowych, do$¢ istotne jest ustalenie rezydualnego terminu wymagalnosci
(w przeciwienstwie do depozytow, papiery wartosciowe nie s3 ,zrywalne”).
W dokumentach definiujagcych NSFR  zaproponowano wskaznik finansowania
stabilnego 0% dla wyemitowanych papierow warto$ciowych o terminie wymagalno$ci
ponizej roku oraz wskaznik 100% dla papierow wartosciowych powyzej roku.
Informacji o terminie rezydualnym brakuje w danych dostarczanych przez NBP, s3 tam
natomiast dane o terminie pierwotnym (podziat na papiery o terminie pierwotnym do
roku, od roku do 2 lat i powyzej 2 lat). Stad tez w ramach obliczen dokonanych w te;j
rozprawie zaproponowano przyblizenie polegajace na tym, ze papierom warto$ciowym
o terminie powyzej 2 lat przyporzadkowano mnoznik 90%, za$ krotsze papiery
pomini¢to. W przypadku zobowigzan wobec zagranicznych instytucji finansowych
zalozono, ze 60% z nich to nieodwotalne pozyczkikredyty z terminem rezydualnym

powyzej roku.

Tabela 4.5. Zatoienia szacunku NSFR — mnozniki wymaganego finansowania
stabilnego (RSF)

Podstawa wymogu stabilnego | Zalozony Komentarz

finansowania mnoznik

(aktywa/naleznosci) efektywny

Kredyty hipoteczne w ztotych 65%

Hipoteczne kredyty walutowe 98% Zatozenie: kredyty walutowe nie

otrzymaja korzystnej wagi
kapitalowej. Niewielka czgs¢
(zapadalnos¢ do roku) otrzyma
mnoznik 85%, pozostale naleznosci:

100%.
Gospodarstwa domowe - inne 90% Zalozenie, duza czg$¢ innych
naleznos$ci naleznos$ci od gospodarstw domowych

to kredyty krotkoterminowe
(nalezno$ci zapadalne do roku
otrzymuja mnoznik 85%).

Przedsigbiorstwa 63% Zalozenie: 60% kredytow dla
przedsigbiorstw ma termin rezydualny
ponizej roku (mnoznik 50%), 20% -
termin powyzej roku 1 spetnia warunki
korzystnego mnoznika (np. dobry
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rating — mnoznik 65%), pozostate —

100%.
Instytucje rzadowe 1 56% Zatozenie: 60% naleznosci od
samorzadowe instytucji rzadowych ma termin

ponizej roku (mnoznik 50%),
pozostate — mnoznik 65%.

Niemonetarne instytucje 100% Konserwatywne zalozenie o braku
finansowe podstaw do nizszego mnoznika.
Naleznosci od zagranicznych 25% Zalozenie: 75% naleznos$ci od
instytucji finansowych zagranicznych instytucji finansowych

to krotkoterminowe depozyty.

Nalezno$ci od zagranicznych 70% Zatozenie: 80% to naleznos$ci od firm
przedsigbiorstw 1 0s6b (zatozony mnoznik 65%), pozostate to
prywatnych naleznosci od os6b prywatnych

(zalozony mnoznik: 90%)

Krajowe papiery wartosciowe 7,25% Zatozenie upraszczajace: krajowe
papiery wartosciowe to przede
wszystkim te, ktore otrzymuja
korzystny mnoznik 5% (papiery
rzadowe 1 banku centralnego).

Zagraniczne papiery 47,50% Zalozenie: zagraniczne papiery
warto$ciowe warto$ciowe to w potowie te z
mnoznikiem 5%, pozostata cz¢$¢ ma
mnoznik $rednio 90%.

Gotowka 0% Gotowka nie wymaga stabilnego
finansowania.

Naleznosci od krajowych 0% Zalozenie upraszczajace: 100% takich

monetarnych instytucji naleznosci to lokaty.

finansowych

Inne aktywa 100%

Zrodlo: Opracowanie wiasne.

W tabeli 4.5. umieszczono zastosowane w ramach szacowania wskaznika
mnozniki wymaganego finansowania stabilnego (required stable funding, RSF). Dla
kredytow hipotecznych (a dokfadniej: kredytow na nieruchomosci udzielonych
gospodarstwom domowym) denominowanych w polskiej walucie przyjeto mnoznik
65%. Zgodnie z definicjami bazylejskimi mnoznik taki przystuguje naleznosciom, ktore

w ramach obliczania adekwatnos$ci kapitalowej metoda standardowa otrzymuja wage
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ryzyka 35% lub mniejsza. Dla uproszczenia zatozono, ze wszystkie kredyty hipoteczne

w zlotych spetniajg ten warunek.

Inne zalozenie przyjeto dla hipotecznych kredytow walutowych (kredytow dla
gospodarstw domowych na nieruchomos$ci denominowanych w walucie zagranicznej,
np. we frankach szwajcarskich). Tutaj uznano, ze kredyty walutowe nie otrzymaja
korzystnej wagi w ramach wyznaczenia adekwatnosci kapitatowej, stad tez (zgodnie
z definicja miary NSFR), naleznos$ci z =zapadalnoscig ponizej roku mialyby
przyporzadkowany mnoznik 85%, za$ naleznos$ci o terminie rezydualnym dtuzszym niz
rok otrzymatyby mnoznik 100%. Do celow szacunku przyjeto, ze mnoznik efektywny,

jako wypadkowa dwoch mnoznikdéw, wyniesie 98%.

W przypadku innych nalezno$ci od gospodarstw domowych zatozono, ze
znaczna ich cze$¢ to naleznos$ci krotkoterminowe (zapadalno$¢ ponizej roku), stad tez

zalozony efektywny mnoznik przyjat wartos¢ 90%.

W przypadku kredytow 1 innych naleznos$ci od przedsiebiorstw niefinansowych
wedlug definicji NSFR istotne znaczenie ma nie tylko termin rezydualny (do
roku/powyzej roku), ale takze inne cechy naleznosci (wplywajace na przyjecie dla
celow adekwatnos$ci kapitalowej niskiej wagi ryzyka, np. dobry rating). Zatozono wigc,
ze 60% tych nalezno$ci ma termin rezydualny ponizej roku (w takiej sytuacji definicja
NSFR przewiduje mnoznik 50%), kolejne 20% ma termin powyzej roku i jednoczes$nie
spelnia warunki umozliwiajace korzystng wage kapitalowa (np. przedsigbiorstwa
o wysokim ratingu — mnoznik 65%), za$ pozostate 20% nie spetnia tych warunkow

(w tej sytuacji stosuje si¢ mnoznik 100%).

Dla instytucji rzadowych 1 samorzagdowych zastosowano podobne zalozenia
(60% nalezno$ci ma termin rezydualny ponizej roku), przy czym przyjeto, ze wszystkim
nalezno$ciom powyzej roku przyshuguje korzystna waga kapitatowa, stad efektywny
mnoznik wynidst 56%. Niemonetarne instytucje finansowe otrzymaty mnoznik 100%
(przyjeto konserwatywne zalozenie o braku podstaw do nizszego mnoznika).
W przypadku monetarnych instytucji finansowych przyjeto, ze 100% naleznosci to
zrywalne lokaty, co pozwolito przyja¢ do szacunkéw mnoznik réwny 0% - analogiczny,
jak dla gotowki. Dla krajowych papierow wartoSciowych przyjeto zalozenie, ze

zdecydowang wigkszo$¢ wsrod nich stanowig te, ktore otrzymuja korzystny mnoznik
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5% (czyli przede wszystkim papiery rzadowe 1 papiery emitowane przez bank

centralny), stad tez efektywny mnoznik zastosowany w tym przypadku wyniost 7,25%.

Na koniec nalezy wytlumaczy¢ zalozenia przyjete wobec naleznosci
zagranicznych: dla naleznosci od zagranicznego sektora niefinansowego przyjeto, ze
80% portfela stanowig naleznosci od przedsigbiorstw (zatozono mnoznik efektywny
65%), za$ pozostate naleznosci sg od os6b prywatnych (zatozono mnoznik efektywny
90%) — na skutek takich zalozen catosciowy mnoznik efektywny dla tej grupy wyniost
70%. Mnoznik dla naleznosci od zagranicznych instytucji finansowych przyjeto na
poziomie 25% (zalozono, ze do 75% naleznoSci od =zagranicznych instytucji
finansowych to zrywalne lokaty). Dla zagranicznych papierow wartosciowych przyjeto
mnoznik efektywny 47,50% - wynika to z zaloZenia, Ze zagraniczne papiery
warto$ciowe to w polowie te z mnoznikiem 5%, a pozostata cz¢$¢ ma mnoznik $rednio
90%. Wreszcie, zgodnie z wytycznymi bazylejskimi, dla wszystkich innych naleznosci

przyjeto mnoznik 100%.

Wykres 4.3 przedstawia wyniki estymacji. Z przeprowadzonych obliczen
wynika, ze od 1998 r. do 2008 r. nastepowat systematyczny spadek wartosci wskaznika
NSFR dla zagregowanego systemu bankowego, co moze $wiadczy¢ o tym, ze
strukturalne ryzyko ptynnosci przecietnego polskiego banku pogarszalo si¢ z roku na
rok. Od roku 2008 nastgpilo odbicie 1 stabilizacja na poziomie zblizonym do 100%.
Pomijajac 2008 rok (dos¢ duze obnizenie wskaznika w 2008 roku 1 jego powr6t rok
p6zniej wynika przede wszystkim z pozycji ,,pozostate aktywa” — najprawdopodobniej
chodzi tutaj o wycene bilansowa instrumentow pochodnych), szacunek wskaznika
NSFR pokazuje trendy podobne do opisywanych w podrozdziale dotyczacym
oszacowania LCR. Po znacznym pogorszeniu strukturalnego ryzyka ptynnosci nastgpito
zahamowanie 1 stabilizacja. Jak si¢ wydaje, wynika to, jak juz zaznaczono wcze$niej,
z reakcji na nowe normy plynnosci wdrozone przez nadzor oraz reakcji bankdéw na

kryzys.
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Wykres 4.3. Wyniki estymacji wspotczynnika NSFR dla zagregowanego polskiego
systemu
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Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP oraz zalozen przedstawionych w

tabelach 4.4-4.5

Wyniki symulacji  wspotczynnika NSFR dla zagregowanego systemu
bankowego wskazuja, ze — inaczej niz w apogeum kryzysu — obecnie przecigtny polski
bank spetnia (z niewielkim zapasem) norm¢ NSFR. Przy zalozeniu réwnomiernego
rozktadu tego wskaznika w réznych bankach nalezaloby si¢ spodziewaé, ze polowa

bankow tej normy nie spehia.

Wyniki symulacji mogg — tak jak w przypadku LCR — by¢ poréwnane z dwoma
badaniami przeprowadzonymi przez KNF 1 PwC/ZBP dla danych z konca czerwca.
W przypadku badania KNF sredni wskaznik NSFR wyniost 107% (jak juz zaznaczono
wczesniej, moze to nie by¢ Srednia wazona), zas w przypadku badania PwC/ZBP
wskaznik ten wynidst 96,9% (w tym przypadku wada badania mogt by¢ brak
reprezentatywnosci proby — badanie przeprowadzono na 23 bankach komercyjnych i 10
spotdzielczych o tacznym udziale w sumie aktywow sektora wynoszacym 57%).
W przypadku badania KNF tylko 11 z 44 bankéw komercyjnych nie spehito
bazylejskiego wymogu NSFR>100%. W przypadku badania PwC bylo to az 17 bankow

(wigcej niz potowa, 56,2% sumy bilansowej bankéw poddanych badaniu).
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Poréwnanie wynikow symulacji z badaniami KNF 1 PwC/ZBP
przeprowadzonymi dla danych sprawozdawczych z potowy 2011 roku pozwala na
wyciagniecie dwoch wnioskow. Po pierwsze: wyniki symulacji nie odbiegaja znaczaco
od wynikéw wspomnianych badan, jednak rozbieznos$ci, zarowno miedzy symulacja
a badaniami, jak rowniez pomigedzy samymi badaniami, musiatyby by¢ wyjasnione
przez osoby majace dostgp do metodologii wyzej wymienionych badan. Po drugie zas$,
rzeczywiscie istotna cze$¢ bankdéw dziatajacych w Polsce nie spetnia wymogu NSFR,
pomimo ze system, jako calo$¢ t¢ normg speinia. Analogicznie do komentarza
dotyczacego symulacji LCR, mozemy stwierdzi¢, ze najprawdopodobniej normy tej nie

spetnia wigcej bankow niz np. w latach 90. ubieglego wieku.

Analizujac wyniki symulacji nalezy pamigtac, ze s to tylko szacunki. Jednak,
cho¢ obliczenie jest oparte na niepelnych danych 1 uproszczonych zatozeniach, zdaniem
autora — podobnie jak w przypadku LCR — pokazuje trendy w systemowym ryzyku
ptynnosci. Trudno wymysli¢ realistyczne parametry (mnozniki), ktore sprawilyby, zeby
symulacja wykazala trendy istotnie inne od zaobserwowanych w badaniu. Przy okazji
jednak warto zaznaczy¢, ze wskaznik wymaganego finansowania stabilnego na
poziomie tylko 65% dla kredytow hipotecznych jest bardzo optymistyczny w polskich

warunkach, co zostanie uwzglednione w kolejnym podrozdziale.

4.5. Bufory ptynnosci strukturalnej - oszacowanie

Ryzyko ptynnosci strukturalnej mozna mierzy¢ rowniez w inny sposob: analizujgc
ksztattowanie si¢ nadwyzki (niedoboru) dostepnego finansowania stabilnego nad
wymaganym. Jest to podejécie analogiczne do opisywanej w literaturze'’® metodyki
Jkapitalu gotdwkowego netto” (ang. net cash capital). Zrodlem tej metodyki jest
propozycja agencji ratingowej Moody’s Investors Service, ktora stosuje ,net cash
capital” do oceny pozycji ptynnosciowej bankéw. Zgodnie z opisem metodyki,
zadaniem tego narzedzia jest ,,poroOwnywanie potrzeb ptynnosciowych wynikajacych ze
zobowigzan umownych banku z wpltywami gotowkowymi, z wylgczeniem gotowki

enerowanej poprzez refinansowanie dtugu”'”’. Z punktu widzenia koncepciji ,.kapitat
g ] POp g p PC) p

"7 L.D. Raffis, The Net Cash Capital Tool in Bank Liquidity Management, [w:] Liquidity Risk
Measurement And Management: A Practitioner’s Guide to Global Best Practices, Leonard Matz, Peter
Neu, John Wiley & Sons (Asia), Singapore 2007, s. 257-267.

177 Ibid., s. 258 tlumaczenia autora.
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gotdwkowy netto” to dlugoterminowe finansowanie pomniejszone o nieptynne aktywa

(w tym nieptynne papiery warto§ciowe).

Poniewaz slowo ,kapital” ma w bankowosci wystarczajaco duzo ro6znych
znaczen, do celoéw niniejszej rozprawy zamiast ,jnet cash capital” zaproponowano
termin ,,bufor plynnos$ci strukturalnej”. Oszacowanie buforéw ptynnosci strukturalnej
jest mozliwe z wykorzystaniem zalozen poczynionych przy okazji symulacji miary
NSFR - takie tez podejscie, z uwzglednieniem jednej modyfikacji, zostanie

zastosowane w tym podrozdziale.

Na wykresie 4.4 przedstawiono roznice pomiedzy dostepnym finansowaniem
stabilnym a wymaganym finansowaniem stabilnym. Nadwyzka oznacza korzystng
sytuacj¢ z punktu widzenia ryzyka ptynnosci, niedobor — niekorzystng. Warto jednak
podkresli¢, ze niedobor nie oznacza utraty ptynnosci. Bufory przedstawiono zaréwno
w formie bezwzglednej (w miliardach zlotych) jak 1 w formie wzglednej (jako procent
wymaganego finansowania stabilnego). Na przykfad, w roku 2000 bufor ptynnosci
strukturalnej wyniost 36,8 mld zl, co stanowilo 8,15% nadwyzki ponad wymagane
finansowanie stabilne. Z wykresu wynika, ze w latach 1998-2008 nast¢powalo
stopniowe pogarszanie plynnosci strukturalnej. Przed rokiem 2002 bufor ptynnosci
strukturalnej w zagregowanym bilansie bankowym wynosit ponad 25 mld zlotych, co
stanowito nadwyzke wieksza niz 5% wymaganego finansowania stabilnego. Po roku
2007 natomiast mieliSmy do czynienia ze strukturalnymi niedoborami lub niewielkimi
nadwyzkami — z symulacji wynika, ze w 2012 r. nadwyzka przekraczata wprawdzie 25
miliardéw zlotych, ale stanowito to zaledwie bufor w wysokosci 1,84% wymaganego

finansowania.
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Wykres 4.4. Bufor ptynnosci strukturalnej dla zagregowanego polskiego systemu

bankowego
20,00% 100,00
C—INadwyzka (+) / Niedobor (-) - mld zt
15,00% 75,00
e=Nadwyzka (+) / Niedobor (-) %
10,00% ./' 50,00
5,00% H - - 25,00
0,00% HI T T T T T T T T T T T B -
© N P O O DD D> o O N N
P O SO OO LS q N LD
x"’@@@@@@f&&ﬁ?@@g& DT DT A
-5,00% (25,00)
-10,00% (50,00)
-15,00% — (75,00)
-20,00% (100,00)

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP i zalozer opisanych w poprzednim

Warto w tym kontekscie zauwazy¢, ze 6w dodatni bufor jest mozliwy tylko

dzieki do$¢ korzystnym zatozeniom dotyczacym kredytow hipotecznych — wymagaja

one jedynie 65% stabilnego finansowania. Taki mnoznik umieszczony w dokumentach

bazylejskich wynika prawdopodobnie z zalozenia o mozliwosci sekurytyzacji tego typu

aktywow, co sprawialoby, ze kredyty hipoteczne nalezatyby do aktywow o wigkszej

ptynnosci niz inne kredyty (w tym np. portfel kart kredytowych czy kredytow

gotowkowych). Poniewaz to zalozenie w polskich warunkach niekoniecznie jest

zasadne, zaproponowano rowniez drugie podejscie — w ktoérym kredyty hipoteczne dla

gospodarstw domowych otrzymuja mnoznik 98%.
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Wykres 4.5. Bufor ptynnosci strukturalnej dla zagregowanego polskiego systemu
bankowego — przy zatozeniu mniej korzystnych mnoznikéw wymaganego
finansowania dla kredytow hipotecznych
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Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP i zalozen opisanych w poprzednim

podrozdziale, ze zmiang mnoznika dla ztotowych kredytow hipotecznych z 65% na 98%.

Wyniki symulacji przy zalozeniu mniej korzystnego mnoznika dla kredytow
hipotecznych przedstawiono na wykresie 4.5. Zaczyna si¢ on podobnie jak wykres 4.4,
z czasem jednak, w miar¢ jak rola kredytow hipotecznych w bilansach bankow rosnie,
wartos$ci strukturalnego buforu ptynnosci zaczynajg si¢ r6zni¢ w stosunku do wynikdéw
z poprzedniego wykresu. Kluczowa réznica w wynikach jest to, ze w przypadku tej
symulacji niedobor, ktory pojawia si¢ w 2007 roku, utrzymuje si¢ do 2012 roku
w kwocie przekraczajacej 25 miliardow zlotych, co stanowi kilka procent (w ostatnich
czterech latach od 1,7%-3,3%) Iacznych wymaganych srodkow stabilnych. Zdaniem
autora, w ten sposob obliczony bufor ptynnosci strukturalnej lepiej odzwierciedla
faktyczne ksztaltowanie si¢ systemowego sSrednioterminowego ryzyka plynnosci

w polskim systemie bankowym.
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5. Systemowe ryzyko plynnosci a stabilnos¢ gospodarcza

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

Dyskusja o ryzyku systemowym, w tym o jego aspektach zwigzanych
z ryzykiem plynnosci przybrata na sile w obliczu globalnego kryzysu finansowego,
ktory rozpoczat si¢ 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 si¢ w duzo

wiekszym stopniu niz w czasie wzglednej stabilnosci.

Brak jest jednomys$lnej 1 calosciowe] odpowiedzi na pytanie o przyczyny
kryzysu. Oczywiscie bezposrednim zrddtem (punktem zapalnym) kryzysu, byla
sytuacja, ktora pojawita si¢ na rynku kredytéw hipotecznych o obnizonym standardzie
(subprime mortgages) w Stanach Zjednoczonych w sytuacji spadkow indeksow cen
nieruchomosci. Nalezy jednak stwierdzi¢, ze przyczyn kryzysu bylo znacznie wigce;.
Przez analogie, pojedyncza iskra z niedopatka moze by¢ bezposrednim Zroédtem pozaru,
ale wséréd przyczyn mozna wymienia¢ roéwniez brak gasnic w pomieszczeniu,
nagromadzenie materiatdw fatwopalnych, brak instalacji przeciwpozarowej, brak

$swiadomosci wsrod mieszkancoOw budynku itp.

Wsrdd zrodet kryzysu wymienia si¢ elementy zwigzane z sytuacja gospodarcza
i przemianami spolecznymi'’”®, generalne kwestie zwiazane z niewlasciwymi postawami
ludzkimi lub blednymi dzialaniami poszczegdlnych uczestnikoéw rynku'”,

. . . .o . . . , 1
nieprawidlowe rozwiazania instytucjonalne i decyzje na szczeblu panstwowym'™’ czy

' Na przyklad: $wiatowe nierownowagi, globalna banka na rynku nieruchomosci, zwickszenie
szybkosci przepltywu informacji dzigki nowym technologiom.

179 przyktadem moga byé: kryzys moralny, naduzycia i oszustwa, ,.drapiezcze” praktyki w dziedzinie
kredytowania, zbytnia wiara w racjonalno$¢ rynkéw, zaufanie poktadane w modelach ryzyka,
poszukiwanie rozwigzan niekorzystnych ze spotecznego punktu widzenia w ramach ustawienia
pryncypat-agent, nieumiejetne zarzadzanie ryzykiem czy brak odpowiedzialnosci spotecznej
w przedsiebiorstwach finansowych.

%0 Wymienia si¢ m.in.: utomnosci polityki pienieznej, rzeczywiste i domniemane gwarancje panstwowe
skutkujgce hazardem moralnym, doprowadzenie do powstania instytucji zbyt duzych, zeby upasé,
deregulacje i niewtasciwe regulacje, brak wystarczajacej kontroli nadzorczej, ksiggowos¢ mark to market,
dopuszczenie do braku przejrzystoSci sprawozdan instytucji finansowych albo nadmierng wiare
w samoregulacj¢ rynkow.
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tez nicodpowiednia strukture systemu finansowego'®' - przyczyn kryzysu jest wicc
wiele 1 zapewne nalezy stwierdzi¢, ze to splot roéznych czynnikéw do niego

doprowadzit'**.

Nawet jezeli przyjmiemy, ze pierwotnych zrddetl kryzysu nalezy upatrywac np.
w hossie na rynku nieruchomosci, a szerzej patrzac w niewtasciwej polityce monetarnej
1 regulacyjnej oraz kryzysie moralnym, nalezy stwierdzi¢, ze kryzysu nie byloby bez
nadmiernego wzrostu ryzyka w poszczegdlnych instytucjach oraz w calym systemie.
Przejawem podejmowania nadmiernego ryzyka bankowego byt na przyklad wzrost
dzwigni finansowej do niespotykanych wczes$niej poziomdw, niewlasciwe zasady oceny
zdolnosci kredytowej — w szczegdlnosci w zakresie kredytow hipotecznych typu
subprime — czy tez brak zwrdcenia nalezytej uwagi na systemowe ryzyko kredytowe

zwigzane z inwestycjami w papiery wartosciowe oparte na sekurytyzacji.

Postugujac sie podzialem ryzyka na ryzyko wyplacalnosci 1 ryzyko ptynnosci,
mozna stwierdzi¢, ze wymienione przyktadowe elementy zwigzane sg raczej z ryzykiem
wyplacalnosci. Wielu autorow zgadza si¢ jednak co do faktu, ze ryzyko ptynnosci byto
czynnikiem wzmacniajacym kryzys, chociazby poprzez fakt nadmiernej transformacji
termindw w systemach bankowych'® czy poprzez istnienie skomplikowanej sieci
powigzan powodujacej szybkie odzwierciedlenie negatywnych zdarzen w jednej

instytucji w sytuacji finansowej innych.

'8 Mozna tu zaliczy¢é agencje ratingowe pozostajace w konflikcie interesow, korelacje strategii
instytucji finansowych, system skomplikowanych powigzan pomiedzy bankami — réwniez na rynku
derywatow, duzg koncentracj¢ rynku, duza ilo§¢ instrumentow pozabilansowych i pochodnych (w tym
CDS), sekurytyzacje, istnienie systemu shadow banking, nadmierne niedopasowanie termindw, odejscie
od tradycyjnego modelu finansowania dziatalno$ci bankowej, czy wreszcie runy na banki i instytucje
finansowe na rynku hurtowym.

'82 Opracowaniem zawierajacym informacje o wielu zrodlach kryzysu jest artykut przygotowany dla
amerykanskiego Kongresu: M. Jickling, Causes of the Financial Crisis, Congressional Research Service,
Washington, DC styczen 29, 2009. Dodatkowo, dos¢ duzym opracowaniem, istotnym z punktu widzenia
wiladz publicznych jest raport komisji amerykanskiego Kongresu: F.C.I. Commission, The Financial
Crisis Inquiry Report, Authorized Edition: Final Report of the National Commission on the Causes of the
Financial and Economic Crisis in the United States, PublicAffairs 2011. Warto jednak zauwazy¢, ze
wedlug N. Taleba w tych obszernych opracowaniach pomini¢to dwie, jego zdaniem najwazniejsze
przyczyny kryzysu: krucho$¢ systemu finansowego i brak osobistej odpowiedzialnosci decydentow za
skutki podejmowanego ryzyka - N.N. Taleb, Antykruchos¢. O rzeczach, ktorym stuzg wstrzgsy..., op. cit.,
s. 399.

'8 Miedzynarodowy Fundusz Walutowy wymienia nadmierne niedopasowanie terminéw aktywow i
pasywow wsrod najwazniejszych czynnikow kryzysu: “Liquidity risk was also higher than recognized.
Financial firms and key markets relied increasingly on short-term, wholesale funding and took on
excessive maturity mismatches while failing to build adequate liquid asset buffers” J. Viials et al.,
Shaping the new financial system, ,,JIMF Staff Position Note”, 2010, t.10, s. 15.
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W dalszej czgsci tego podrozdziatu zostang przedstawione wybrane na
podstawie przegladu literatury aspekty wplywu systemowego ryzyka ptynnosci na
wybuch oraz rozprzestrzenianie si¢ kryzysu finansowego rozpoczetego w 2007 roku. Sa
to: system bankowosci cienia (shadow banking system), wzrost znaczenia hurtowego
rynku finansowania oraz runy na tym rynku (w tym ,,repo”), oraz zaburzenia pltynnosci

na rynku papierow warto$ciowych opartych na sekurytyzacji.

Termin ,,shadow banking” (czyli bankowo$¢ cienia) moze mie¢ w roznych
zastosowaniach rozne zakresy. Z punktu widzenia systemowego ryzyka plynnos$ci
interesujacy jest zakres zaproponowany przez Ricka'®’. Autor uzywa sformulowania
»wShadow banking” w stosunku do instytucji, ktore nie sa objete ,,bankowym kontraktem
spotecznym” (czyli siatka bezpieczenstwa: nadzorem, ubezpieczeniem depozytow,
dostgpem do kredytowania w banku centralnym, licencjami bankowymi), ale w ktérych
nastepuje transformacja termindow platnosci (dlugoterminowe aktywa finansowane

krotkoterminowymi pasywami). Dobrze ilustruje to rysunek 5.1.
Rys. 5.1. Shadow banking

Ryzyko podejmowane w
aktywnosci finansowej

Majmnigjsze ryzyko Majwieksze ryzyko
Tradycyjny system bankowy )
Bankowy kontrakt spoteczny? tak nie
Transformacja termindw? tak nie
Rzeczywista sytuacja
Bankowy kontrakt spoteczny? tak _-'+ nie nie
Transformacja termindw? tak ‘+ tak 7 nie

shaodow banking

Zrédlo: Na podstawie M. Ricks, Shadow Banking and Financial Regulation, 2010.

Do instytucji, znajdujacych si¢ w obszarze bankowosci cienia Ricks zalicza
migdzy innymi: firmy finansowe, ktére finansuja si¢ poprzez transakcje repo,
strukturyzowane fundusze inwestycyjne (na przyktad ABCP conduits), instytucje

zajmujace si¢ pozyczkami papierow wartoSciowych, niektore fundusze hedgingowe

'8 M. Ricks, Shadow Banking and Financial Regulation..., op. cit.
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oraz, przede wszystkim, fundusze wzajemne rynku pieni¢znego. Zdaniem autora
istnienie takich firm znacznie przyczynilo si¢ do szybkiego rozprzestrzeniania si¢
kryzysu finansowego. Transformacja termindéw pozostajgca poza radarem instytucji

nadzorczych i regulatorow okazata si¢ szkodliwa dla systemu finansowego.

Do podobnego wniosku dochodzg rowniez Reinhart i Rogoff, piszac: "Do implozji
systemu finansowego Standw Zjednoczonych w latach 2007-2008 doszlo wtasnie
dlatego, ze wiele firm finansowych spoza tradycyjnego i1 regulowanego systemu
bankowego finansowalo swoje nieptynne inwestycje za pomoca krotkookresowych
funduszy. W nowoczesnych systemach finansowych runy moga si¢ zdarzy¢ nie tylko w
bankach, ale takze w innych instytucjach finansowych, ktore portfel oparty na wysokie;j

dzwigni finansuja krotkookresowymi srodkami obcymi”'™.

Kolejnym, powigzanym, czynnikiem kryzysu zwigzanym z systemowym
ryzykiem ptynnosci byl wzrost znaczenia finansowania hurtowego, czyli pasywow
pochodzacych spoza rynku depozytow osob fizycznych. Elementem finansowania
hurtowego (ang. wholesale funding) byly z pewnos$cig wymienione juz wczesniej

transakcje repo.

Jak zauwaza Markus K. Brunnermeier, rola jednodniowych (overnight)
transakcji repo w bilansach instytucji finansowych wzrosta dwukrotnie w ciggu
zaledwie siedmiu lat (2000-2007), co znacznie przyczynilo si¢ do napigé
plynnosciowych u poczatkow kryzysu'®. Jednodniowa transakcja repo, czyli transakcja
z przyrzeczeniem odkupu, to transakcja, ktora ekonomicznie jest roOwnowazna
depozytowi na zadanie'®’. Stuzy ona zaspokojeniu dlugo- i krotkookresowych potrzeb
plynnosciowych, sklada si¢ za§ z dwoch czesci. Pierwsza czg$cig jest transfer
okreslonych papierow wartosciowych w zamian za gotowke, ktory nastepuje miedzy
stronami. Drugg cz¢s$cig jest umowa polegajaca na przyrzeczeniu odkupu tych papierow
warto$ciowych z datg przyszia po cenie poczatkowej wraz z uzgodniong dodatkowa

oplatag (ekwiwalentem odsetek).

'85 C.M. Reinhart, K.S. Rogoff, This Time is Different: Eight Centuries of Financial Folly, Princeton
University Press 2009, s. 145.

'8 M.K. Brunnermeier, Deciphering the Liquidity and Credit Crunch 2007-2008, ,Journal of Economic
Perspectives”, 2009, t.23, nr 1, s. 77-100.

'87°G. Gorton, A. Metrick, Securitized Banking and the Run on Repo, Yale School of Management
Working Paper, Yale School of Management 2009.
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Zauwaza si¢, ze panika bankowa, ktéra zaczeta si¢ w roku 2007, wlasnie
w obszarze shadow banking 1 zdaniem niektorych autorow przede wszystkim na rynku
repo, nie byla w praktyce dostrzezona przez nikogo poza osobami zaangazowanymi
zawodowo w rynki kapitalowe. W przeciwienstwie do rundéw znanych z Wielkiego
Kryzysu, kiedy przed placowkami bankow ustawiaty si¢ kolejki, dziato si¢ tak,
poniewaz uczestnikami rynku repo nie sg osoby prywatne, lecz firmy i inwestorzy

instytucjonalni.

Kolejnym istotnym z punktu widzenia systemowego ryzyka ptynnosci
czynnikiem stojacym u zrodel kryzysu finansowego byl wzrost rynkowego ryzyka
plynnosci wynikajacy z utraty atrybutu ptynnos$ci przez papiery wartosciowe powstate
na drodze sekurytyzacji. Sekurytyzacja w dobie swojego rozwoju byla uznana za
innowacje ograniczajacag ryzyko kredytowe i ryzyko ptynnosci, poniewaz polega na
zamianie aktywOw nieptynnych, jakimi sg kredyty na — z zalozenia ptynne — papiery
warto$ciowe (w zaleznos$ci od rodzaju sekurytyzowanych kredytow papiery te nosza
rozne 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 rolg sekurytyzacyjnych special purpose
vehicles (SPV) w problemach zwigzanych z shadow-banking, nalezy zwroci¢ uwage na
fakt, ze rozprzestrzenianie si¢ kryzysu bylo spowodowane réwniez nagla i drastyczng
utratg ptynnosci przez te papiery wartosciowe. Oznaczalo to, ze papiery stanowigce
dotychczas wazny element aktywoéw ptynnych z punktu widzenia ryzyka wyptacalnosci
zachowaly by¢ moze cze$ciowo swoja warto$¢, ale z punktu widzenia zarzadzania
plynnoscig staty si¢ praktycznie bezwartosciowe. Banki tym samym utracily czgs¢
swojej rezerwy (buforu) ptynnosci, a tym samym utracily cze$¢ zdolnosci do

zaspokajania nieprzewidzianych potrzeb gotowkowych.

Problemy ptynnosciowe, ktore narodzily si¢ na skutek spadku cen
nieruchomos$ci w amerykanskim systemie shadow banking, na skutek wielorakich,
posrednich 1 bezposrednich, powigzan w migdzynarodowym systemie finansowych do
innych panstw. Stad tez na przyklad dos$¢ szybko doszio do problemow na rynku
bankowym w Wielkiej Brytanii (klopoty ptynnosciowe banku Northern Rock, gdzie

doszlto do pierwszego od dluzszego czasu klasycznego runu na bank, w ktéorym
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uczestniczyty nie tylko podmioty dostarczajgce finansowania hurtowego, ale rowniez

klienci indywidualni ustawiajacy sie w kolejkach przed oddziatami'*®) czy w Islandii'™.

Leonard Matz w pracy z 2011 roku przedstawia caly katalog bledow
w zarzadzaniu, pomiarze 1 regulacji ryzyka ptynnosci, ktore doprowadzity do kryzysu
finansowego. Wsrdéd bledow dotyczacych zarzadzania ryzykiem 1 jego kontroli
wymienia niewystarczajacg wielkos¢ aktywow plynnych oraz ich nieodpowiedni sktad
(zbyt duzo ryzykownych papierdw o podwyzszonej marzy), zbytnig ufnos¢ w ciaglosé
dostarczania ptynnosci przez rynki hurtowe, tolerancj¢ dla nadmiernego
niedopasowania termindw, ignorowanie wynikOw  stress-testow, ukrywanie
obcigzajacych ptynnos¢ transakcji poza bilansem oraz nadmierne zaufanie agencjom
ratingowym. W obszarze zarzadzania organizacja zwraca uwage, ze podejmowaniu
wysokich ryzyk nie towarzyszyla wystarczajgca uwaga poswiecona adekwatnej sile
departamentow ryzyka, zasoby ryzyka byly niewlasciwie alokowane, za§ zachety

finansowe (programy motywacyjne) niewtasciwie skonstruowane.

Wsréd czynnikéw zwigzanych z pomiarem ryzyka ptynnosci wymienia: brak
miar ryzyka siggajacych w przyszlos¢, nieprzeprowadzanie odpowiednich stress-testow,
niewlasciwe zastosowanie 1 niezrozumienie VaR, brak wystarczajacych danych,
w szczegllnosci  dla  nowych produktow, przeszacowanie ufnosci odno$nie
przedstawianych oszacowan, niedoszacowanie potrzeb ptynnosciowych w sytuacjach

napie¢, nieuwzglednienie powigzan sieciowych i czynnikow makroekonomicznych.

Wreszcie, wsrdod uchybien regulacyjnych Matz wymienia: uznanie wymogow
kapitalowych za rozwigzanie dla wszystkich rodzajow ryzyka (btad w przypadku ryzyka
plynnosci), niezwracanie uwagi na arbitraz regulacyjny omijajacy ograniczenia
Bazylei 11 przez zwigkszanie ryzyka ptynnosci w bilansie 1 poza bilansem, zezwolenie

na systemowe ryzyko uzaleznienia od finansowania hurtowego, brak reakcji na nowe

188 p_ Masiukiewicz, Klasyczny run na kasy w banku hipotecznym Northern Rock, [w:] Miedzynarodowe
bankructwa i afery bankowe, red. P. Masiukiewicz, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2009, s. 123—
137; J. Hull, Zarzqdzanie ryzykiem instytucji finansowych..., op. cit., s. 509-510; P. Goldsmith-Pinkham,
T. Yorulmazer, Liquidity, Bank Runs, and Bailouts: Spillover Effects During the Northern Rock Episode,
,,Journal of Financial Services Research”, 2010, t.37, nr 2, s. 83-98.

'89 1. Kurklifiski, Bankowos¢ islandzka - bankructwo systemu?, [w:] Miedzynarodowe bankructwa i
afery bankowe, red. P. Masiukiewicz, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2009, s. 167-199; W.H.
Buiter, A. Sibert, D.M. Nachane, The Icelanding banking crisis and what to do about it: The lender of
last resort theory of optimal currency areas, CEPR Policy Insight, Centre for Economic Policy Research
2008.
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rozwigzania w obszarze sekurytyzacji, brak wspoOlpracy miedzy regulatorami,

e 1
rachunkowo$¢ mark-to-market"°.

Trwajacy w gospodarkach zachodnich kryzys finansowy przeniost si¢ rowniez
do polskiej gospodarki. Polski sektor bankowy zostat dotkniety tym kryzysem droga
,zarazania”. Kanat ptynnosciowy byl jedng z wazniejszych drog, ktorymi odbywato si¢

owo ,,zarazanie si¢”’ - nastgpilo kilka powigzanych ze sobg zjawisk.

Po pierwsze dziatajace w Polsce banki, ktére w najwigkszym stopniu
finansowaly si¢ droga tzw. pasywow zagranicznych, czyli poprzez depozyty zltozone
przez zagraniczne instytucje finansowe (najczgsciej powigzane z polskim bankiem
w ramach grupy kapitalowej) czy kredyty otrzymane od tych instytucji zaczely
odczuwa¢ wzrost kosztow finansowania zagranicznego oraz realizujgce si¢
niebezpieczenstwo braku odnowienia pozyskanych od ,spolek-matek” kredytow i
przyjetych depozytow. W rezultacie, banki te rozpoczety przebudowe swoich bilansow
w ten sposob, aby zwigkszy¢ role depozytow od podmiotoéw niefinansowych, a tym
samym poprawi¢ stabilno$¢ swoich pasywow i ograniczy¢ tzw. luke finansowania'®' —

w systemie wystgpita zainicjowana w ten sposob materializacja ryzyka ,,lawiny”.

Po drugie, nagle ostabienie zlotego spowodowalo ci$nienia plynnosciowe
w bankach, ktore finansowaly swoje portfele kredytow walutowych za pomoca

pozabilansowych transakcji pochodnych — to zdarzenie miato charakter ,,wstrzasu”.

Po trzecie, informacje o upadkach bankow zagranicznych spowodowaly
niepokdj klientow, ktorzy w zwiekszonym stopniu zacz¢li wycofywacé srodki z bankow,
ktére zostaly przez nich uznane za ryzykowne'*>. Informacje na ten temat sg raczej
anegdotyczne, jednak faktem byt nagly wzrost ilosci gotowki w obiegu w pazdzierniku
2008 r'”.

Y01 Matz, Liquidity risk measurement and management..., op. cit., s. 19-44.

%1 Narodowy Bank Polski, Raport o stabilnosci systemu finansowego: pazdziernik 2008 r., Warszawa
2008, s. 11.

12 Narodowy Bank Polski - Departament Operacji Krajowych, System operacyjny polityki pienieznej
Narodowego Banku Polskiego w latach 2008-2012, Warszawa 2012, s. 12.

13 Wedtug danych NBP gotowka w obiegu wzrosta w pazdzierniku 2008 r. o ponad 8 miliardow
ztotych, to znaczy o niemal 10%. Z podobnym (procentowym) wzrostem polski system bankowy miat do
czynienia poprzednio w grudniu 1999 r., najprawdopodobniej ze wzgledu na obawy dotyczace ,,wirusa
roku 2000”7, jednak wowczas poziom gotdwki w obiegu powrdcit do poprzednich rozmiaréw juz w
styczniu 2000 r.
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Wedlug NBP ,,dzienne zmiany [ilo$ci pienigdza gotowkowego w obiegu] siegaty
1-2 mld zI”, czyli byly duzo wyzsze niz we wczesniejszych okresach. Dodatkowo,
przenoszenie negatywnych nastrojow dokonywalo si¢ rowniez wsrdod pracownikow
bankow. Wedlug wypowiedzi prasowych, opublikowanych wiele miesigcy po
wydarzeniach, w pazdzierniku 2008 zostalo zaobserwowane gwaltowne pogorszenie
koniunktury, mierzonej za pomocg wywiadow przeprowadzonych z pracownikami
placowek bankowych. Pogorszenie nastrojow bylo na tyle drastyczne, ze
przeprowadzajacy badanie nie upublicznili go 1 po dwodch tygodniach dokonali
powtorzonego pomiaru. Jak zaznacza osoba odpowiedzialna za badanie, za pogorszenie
odpowiadaly wytacznie banki z zagranicznym kapitatem, co moze oznacza¢ typowy

przyktad ryzyka ,zarazy”'**.

Te zdarzenia oraz obawa o inne systemowe ryzyka grozace systemowi
bankowemu spowodowaly, Zze znacznie zostal ograniczony mig¢dzybankowy rynek
dlugu, za§ widocznym przejawem napig¢ plynnosciowych stata si¢ tzw. wojna
depozytowa, czyli znaczny wzrost stawek oprocentowania lokat oferowanych przez
dzialajace w Polsce banki klientom detalicznym 1 firmom. Wyzej wymienione
informacje o wplywie kryzysu finansowego na polski sektor bankowy zostang
odzwierciedlone w miarach ryzyka systemowego ex-post przedstawionych

w podrozdziale 5.3.

5.2. Konsekwencje wzrostu systemowego ryzyka ptynnosci dla
stabilnosci polskiej gospodarki

Zanim opisane zostang przejawy materializacji systemowego ryzyka ptynnosci
w polskim systemie bankowym w czasie kryzysu, warto — w kontek$cie pomiaru
dokonanego w dwoch poprzednich rozdzialach rozprawy — oméwi¢ mozliwe (a nie
tylko te zrealizowane w okresie napig¢ pltynnosciowych) konsekwencje ekonomiczne

zaobserwowanych tendencji.

Trendy w systemie bankowym zaobserwowane w poprzednich rozdziatach sa
istotne, poniewaz wzrost ryzyka ptynnosci oznacza konkretne zagrozenie dla

gospodarki — jej stabilnosci 1 wlasciwego funkcjonowania. Pod pojeciem stabilnosci

4P Minkina, Banki w zwierciadle sondazy. 7 dr. Eugeniuszem Smilowskim, prezesem Pentor
Research International, rozmawia Pawet Minkina, ,,Bank. Miesigcznik Finansowy”, 2011, nr 5(222).
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nalezy tutaj rozumie¢ zbiodr zjawisk obejmowanej przez takie pojecia jak stabilnos¢
finansowa, stabilno§¢ monetarna i1 cykle koniunkturalne. Chodzi o stabilno$¢ rozumiang
nie tyle na sposob dychotomiczny (zero-jedynkowo: ,,stabilny/niestabilny”, co w formie
pewnego continuum (,,mniej/bardziej stabilny”). Tak zrozumiana stabilno$¢ stanowi
odwrotno$¢ poziomu ryzyka kryzysu lub prawdopodobienstwa zawirowan

gospodarczych.

W rozdziale 3 1 4 wykazano, ze w latach 1996-2012 istotnie wzrosto
niedopasowanie termindw pasywoéw 1 aktywow, spadt udziat aktywoéw plynnych,
wzrosto ryzyko plynnosci walutowej oraz ryzyko pasywow zagranicznych. Prosty stress
test, oparty na mierze LCR zaproponowane] przez Komitet Bazylejski pokazuje
spadajacg odpornos¢ systemu bankowego na szoki, za§ miara NSFR wskazuje na fakt,
ze Srednioterminowe, wynikajace ze struktury bilansu ryzyko plynnosci znacznie si¢

pogorszyto.

Wzrost wspomnianych ryzyk, bedacych komponentami systemowego ryzyka
ptynnosci, oznacza przede wszystkim krotkoterminowe 1 dlugoterminowe ryzyka
mikroekonomiczne w bankach. Pojedyncze banki narazone s3 na problemy
pltynnosciowe — odptyw depozytow, niebezpieczenstwo niemozliwosci odnowienia
depozytbw po rynkowych stawkach, odptyw Iub istotng zmian¢ warunkow
finansowania otrzymanego z zagranicy, utrat¢ mozliwosci korzystnego finansowania za
pomoca swapow itp. Owe ryzyka — w tagodnej formie — moga doprowadzi¢ do strat
finansowych (z uwagi na konieczno$¢ utrzymywania pltynnosci przy znacznie wyzszych
stawkach). W formie zaostrzonej moga oznacza¢ upadek bankéw lub koniecznosé

uzyskiwania wsparcia finansowego z banku centralnego.

Systemowos¢ ryzyka ptynnosci oznacza, ze problemy w pojedynczych bankach
moga si¢ przenosi¢ na pozostate banki, a takze na gospodarke. Banki majace problemy
plynnosciowe ograniczaja kredytowanie przedsigbiorstw 1 o0s6b prywatnych.
W przypadku, gdy dotyczy to wielu bankow naraz (na skutek ,,wstrzasu”, ,lawiny” lub
»zarazy’), oznacza to nagle zatrzymanie akcji kredytowej 1 zahamowanie wzrostu

gospodarczego, a tym samym wzrost bezrobocia.

Zwigkszajace si¢ ryzyko ptynnosci w bankach, a w szczeg6Inosci zmniejszanie
si¢ udziatu aktywoéw ptynnych w bilansach oznacza ograniczenie mozliwosci absorbcji

szokow plynnosciowych. Skutkuje to rowniez tzw. ,procyklicznoscig”, wzmacnianiem
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cykli koniunkturalnych. Fazie rozkwitu czy ozywienia towarzyszy zwykle brak
probleméw w systemie finansowym. Zahamowanie wzrostu czy recesja moze
wywolywa¢ ryzyka w systemie finansowym — wstrzymanie finansowania dla
kredytobiorcow przez banki powoduje kolejne problemy powiekszajac skale kurczenia

si¢ gospodarki.

Wynika to z roli, jako banki — jako posrednicy finansowi pomiedzy inwestorami
(podmiotami posiadajagcymi nadwyzki) a kredytobiorcami — pelnig w systemie
gospodarczym. Jak wskazuja (na podstawie prac m.in. J. Gurleya 1 E. Shawa,
R. Goldsmitha, B. Bernankego 1 innych, a takze na przekor pogladowi o tym, ze
finansowanie jest zaslong” zaprezentowanemu przez M. Modiglianiego 1 F. Millera)
X. Freixas 1J. Rochet, pojemnos¢ finansowa (ang. financial capacity) gospodarki,
,zdefiniowana jako zagregowany wolumen kredytow, ktore kredytodawcy sa gotowi
udzieli¢  kredytobiorcom” jest kluczowa dla makroekonomicznej kondycji

gospodarki'®’.

Na relacj¢ pomiedzy niedopasowaniem pltynnosciowym a cyklem gospodarczym
zwracaja szczegdlng uwage przedstawiciele tzw. austriackiej szkoly ekonomii.
Twierdzg oni, ze niedopasowanie zapadalno$ci aktywow 1 wymagalnos$ci pasywow
w systemie bankowym prowadzi do zaburzen stop procentowych 1 w ten sposob
wplywa na cykle. J. Huerta de Soto twierdzi, ze depozyty biezace powstale dzigki
kreacji pienigdza bankowego nie stanowig prawdziwych oszczednosci 1 prowadzg do
sztucznego zanizenia stop. W rezultacie, uczestnicy rynku angazuja si¢ w niewlasciwe
projekty, ktorych nie da si¢ utrzymaé¢ w dhuzszym okresie. To z kolei prowadzi do cykli
ekonomicznych'”®. P. Bagus przekonuje, ze nawet w sytuacji, gdyby depozyty biezace
byly pokryte stuprocentowag rezerwa, moglyby zaistnie¢ podobne zaburzenia -

. . . s 1
wylacznie ze wzgledu na niedopasowanie terminow'®’.

Podobne rozumienie cykli
funkcjonuje rowniez poza szkola austriacka. Na przyktad C. Borio'® postuguje sie
koncepcja cykli finansowych wynikajacych z naprzemiennych kryzyséw i boomow

kredytowych. S. Kapadia 1 inni wskazuja, ze niedopasowanie termindw wymagalnosci

195 X . Freixas, J.-C. Rochet, Mikroekonomia bankowa, CeDeWu, Warszawa 2007, s. 218 i n.

1 J. Huerta de Soto, Pienigdz, kredyt bankowy i cykle koniunkturalne, Instytut Ludwiga von Misesa,
Warszawa 2009.

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

'8 C. Borio, The financial cycle and macroeconomics: What have we learnt?, "BIS Working Papers"
(395), 2012.

148


http://mostwiedzy.pl

A\ MOST

pasywow 1 zapadalno$ci aktywow jest punktem zapalnych kryzyséw finansowych —
brak dostepu do dlugoterminowych $rodkéw powoduje uzaleznienie bankéw od
pasywow krotkoterminowych, co zmniejsza zaufanie w systemie bankowym.
W sytuacji napie¢ systemowych, banki podejmuja dzialania obronne, do ktorych
zaliczajg si¢ gromadzenie pltynnosci (ang. liquidity hoarding — przejawem tego zjawiska
jest zanik rynku miedzybankowego) 1 wymuszona wyprzedaz aktywow ptynnych

(,,asset fire sales™)"’.

Mozna wyodrebni¢ rowniez inne skutki wzrostu niedopasowania terminow.
Skutki obejmujg wzrost ryzyka kredytowego (niepewno$¢ dotyczaca ksztaltowania si¢
sptacalnosci kredytéw za 10-20 lat), ryzyka prawnego (mozliwo$¢ zmian w przepisach
powodujaca straty dla bankow), czy ryzyka stop procentowych (spadek korelacji
pomiegdzy kosztem finansowania w bankach a stopami WIBOR, ktore stanowig czesto
podstawowa stope referencyjng kredytow). Owe ryzyka sg wyraznie powigzane
z podejmowanym ryzykiem plynnosci. Poza tym, umozliwienie wzrostu
niedopasowania termindéw skierowalo uwage bankéw w kierunku kredytow
hipotecznych, a — jak wskazuja badania ekonometryczne oparte na danych
panelowych®®® — brak wiarygodnych argumentéw na potwierdzenie korzystnego
wplywu tego typu kredytow (w przeciwienstwie do kredytow dla przedsiebiorstw) na
wzrost gospodarczy czy inne spolecznie istotne mierniki sytuacji ekonomicznej

(zmniejszanie rozwarstwienia dochodow).

Dodatkowo, rosngce niedopasowanie termindw powoduje nadmiarowy wzrost
ilosci pienigdza. W latach 1996-2012 ilos¢ 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%, za$ wzrost nominalnego PKB 8,7%"'. Wzrost
ilosci pienigdza, wynikajacy w duzej mierze ze wzrostu ilosci kredytow
mieszkaniowych znalazt swoje ,,ujScie” we wzroscie cen nieruchomosci. Zwigkszona
dostgpnos¢ kredytow mieszkaniowych w potaczeniu z duzo wolniej rosngca podaza

doprowadzita — zgodnie z najbardziej podstawowymi prawami ekonomii — do istotnego

199'S. Kapadia et al., Liquidity risk, cash-flow constraints and systemic feedbacks, Bank of England
working paper, Bank of England 2012.

20 B Thorsten et al., 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.

21 Uzyto $redniej geometryczne;.
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wzrostu cen’””. Bafka na rynku nieruchomo$ci stanowi kolejne zagrozenie dla
stabilno$ci gospodarki, posrednio wynikajagce z podjecia przez system bankowy

zwigkszonego ryzyka ptynnosci.

W przypadku polskiego systemu bankowego istotne jest rOwniez przenoszenie
ryzyka z zagranicy. Mozna tu wyodrebni¢ dwa powiazane kanaty. Po pierwsze — istotna
zmiana kursoOw walutowych moze oznacza¢ zmiang wyceny instrumentow
zabezpieczajacych plynnos¢ walutowa, co wptynie na dochodowos$¢ polskich bankéw.
Korzystne oddzialywanie oslabienia waluty na sytuacje¢ eksporterow spotyka sie wigc
z niekorzystnym oddziatywaniem ostabienia waluty na sytuacj¢ bankow (a takze
sytuacje¢ kredytobiorcow walutowych). Prowadzi to do koniecznosci modyfikacji
podejscia do polityki gospodarczej, 1 jednocze$nie utrudnia mechanizmy lagodzace

recesje funkcjonujace w otwartej gospodarce rynkowe;.

Drugim kanatem przenoszenia ryzyka z zagranicy s3g pasywa zagraniczne, czyli
kredyty zaciagnigte przez polskie banki za granicg. Fakt, ze czgs¢ tych funduszy
pochodzi od ,spélek-matek” (lub siostrzanych firm w miedzynarodowej grupie
bankowej lub konglomeracie finansowym), tagodzi cze¢$ciowo potencjalne szoki. Przy
czym ryzyko nie jest wcale mate. Z uwagi na fakt, ze finansowanie jest zwykle na okres
krétszy niz ten, na ktéry udzielane sg kredyty, istnieje réwniez w tym przypadku
niedopasowanie terminow, ktére w dluzszym okresie moze mie¢ negatywne skutki
ekonomiczne. Banki mogg wigc mie¢ problem z odnawianiem zaciggni¢tych
zobowigzan na tych samych warunkach, nie mogac z nich zrezygnowaé, skoro
w wiekszo$ci  zostaly przeznaczone na finansowanie nieptynnych aktywow
kredytowych. W skrajnych wypadkach, drastyczne problemy na rynkach zagranicznych
moga sprawi¢, ze odnowienie nie tyle nie bedzie mozliwe na dotychczasowych
warunkach, ale nie bedzie mozliwe wcale. Zaburzenia ptynno$ciowe za granica moga

przenosic si¢ tg Sciezka, do$¢ bezposrednio, na polskie banki.

Wzrost systemowego ryzyka plynnosci skutkuje rowniez ostabieniem

03

mechanizméw polityki pienieznej. Brzoza-Brzezina i in.”” zwrocili uwage na fakt, ze

292 por. J. Laszek, M. Widtak, H. Augustyniak, 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.

23 M. Brzoza-Brzezina, T. Chmielewski, J. Niedzwiedzinska, Substitution between domestic and

foreign currency loans in Central Europe. Do central banks matter?, Working Paper Series, European
Central Bank 2010.
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istnienie kredytow walutowych ostabia sile transmisji impulsow monetarnych — ze

wzgledu na substytucj¢ pomiedzy kredytami w ztotych a kredytami w walutach obcych.

Jednak warto zwroci¢ uwage rowniez na fakt, ze systemowe ryzyko plynnosci
oddzialuje na transmisj¢ impulsow monetarnych. Kryzys plynnosciowy zmienia
mechanike ksztaltowania si¢ stop — na przyktad stopy depozytow moga wzrastaé ze
wzgledu na napigcia pltynno$ciowe odczuwane przez uczestnikow zycia gospodarczego
(przedsigbiorstwa/klientow indywidualnych) — uniezalezniajac si¢ od stop ustalanych
przez Rade Polityki Pieni¢znej oraz stop rynku migdzybankowego (ktore w takiej
sytuacji przestaja by¢ stopami rynkowymi). Wzrost stawek depozytow wynikajacy
z problemow plynnosciowych moze z kolei odbi¢ si¢ na stopach kredytéw, tym samym

tzw. kanat kredytowy transmisji polityki pieni¢znej moze ulec ostabieniu.

W podrozdziale 3.8 zwrdcono uwage na fakt wzrostu poziomu gwarancji BFG
oraz wzrost gwarantowanej tacznej kwoty depozytow w gospodarce (w stosunku do
PKB 1 wielkosci budzetu finansoéw publicznych). Dwa polaczone czynniki — z jedne;j
strony wieloaspektowy wzrost ryzyka ptynnosci w systemie, z drugiej strony wzrost
ewentualnego jawnego wsparcia dla systemu bankowego i1 towarzyszacy im trzeci
czynnik, czyli spoteczne oczekiwanie dotyczace ewentualnej dodatkowej pomocy
panstwa dla bankéw, powoduja dodatkowe zwigkszenie ryzyka destabilizacji
gospodarki. Im wigksze jest ryzyko ptynnosci, im wigksze gwarancje panstwa
o charakterze explicite (1 implicite), tym wigksze ryzyko dla finanso6w publicznych. Tym
samym, kryzys plynnosciowy w bankach moze do$¢ tatwo sta¢ si¢ kryzysem

suwerendw (panstw).

5.3. Skutki systemowego ryzyka ptynnosci w polskim systemie
bankowym - pomiar ex post

Miary systemowego ryzyka plynnos$ci zaproponowane w poprzednich
rozdziatach rozprawy dotyczyly pomiaru ryzyka ex ante, czyli przed jego
materializacja. Mozliwy jest rowniez pomiar ryzyka ex post, czyli pomiar skutkow
urzeczywistnienia si¢ ryzyka — takie podejScie zostanie zaprezentowane w tym
podrozdziale. Pomiar tutaj przedstawiony ma (tak samo, jak w przypadku miar ex ante)
charakter posredni — materializacja ryzyka zostanie zmierzona na podstawie posrednich

symptomoéw: skali wsparcia pltynnosciowego dla bankoéw oraz zmiany marzy miedzy
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stawkami rynku mig¢dzybankowego 1 detalicznego rynku depozytowego (oraz zaniku

korelacji pomigdzy nimi).

W trakcie trwania najbardziej dynamicznej fazy kryzysu finansowego, w latach
2008-2010 w polskim systemie bankowym doszto do napig¢ o charakterze
plynnosciowym. Uwidocznito si¢ to migdzy innymi w formie tzw. ,wojny
depozytowej”, to znaczy sytuacji, w ktorej banki istotnie podniosty oprocentowanie
depozytéw oferowanych klientom. Na wykresie 5.1 mozna zobaczy¢, ze w latach 1996-
2007 przecigtne oprocentowanie depozytow bylo nizsze od stawek rynku
migdzybankowego o kilka punktow procentowych. W czasie kryzysu ta relacja
odwrocita si¢ — przecigtne oprocentowanie bylo istotnie wyzsze niz 1-miesieczny

WIBOR - do konica 2012 nie powrdcito do dawnego poziomu.

Wykres 5.1. Oprocentowanie depozytéw terminowych klientéw indywidualnych w
porédwnaniu ze 1-miesieczng stopg WIBOR w latach 1996-2012
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych zamieszczonych na stronach internetowych
NBP: nbp.pl/statystyka/pieniezna_i_bankowa/dwn/sw_oprocentowanie.xls,
nbp.pl/statystyka/pieniezna_i_bankowa/dwn/sw_oprocentowanie n_2004.xls;
nbp.pl/statystyka/pieniezna_i_bankowa/dwn/sw_oprocentowanie n_2010.xls,

nbp.pl/statystyka/pieniezna_i_bankowa/dwn/sw_oprocentowanie n.xls (data pobrania

30 kwietnia 2013)

Jak si¢ wydaje, wzrost oprocentowania depozytow w odniesieniu do stawek
zrynku migdzybankowego byl wprost efektem transmisji do Polski kryzysu
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rozprzestrzenionego na mi¢dzynarodowych rynkach finansowych. Mozna wyodrgbnié
przynajmniej trzy kanaly tej transmisji: pasywa zagraniczne, walutowe transakcje
pochodne oraz efekt zmiany zachowan klientow. Kanaly te zostaly opisane

w podrozdziale 5.1.

W rezultacie oddziatywania tych trzech sil, nastgpit znaczacy wzrost

oprocentowania depozytow detalicznych w poréwnaniu do stawek WIBOR.

Na podstawie tych informacji mozna zaproponowa¢ miarg¢ systemowego ryzyka
plynnosci typu ex post opierajaca si¢ na marzy migdzy tymi dwiema stawkami. Na
kolejnym wykresie (5.2) zaprezentowana jest taka miara ryzyka. Opiera si¢ ona na
nastepujacym wzorze:

, _ dfiz ~ WIBOR1M
WG = W IBORIM

* 100%

gdzie:
wmd — wzgledna marza depozytowa (proponowana miara ryzyka ex post),

dfiz — $rednie oprocentowanie depozytow fizycznych wedtug statystyki stop
procentowych NBP,

WIBORIM — stawka WIBOR (1-miesigczny).

Jednoczesnie drastycznie spadla korelacja pomiedzy stopami rynkowymi
(WIBOR) a stopami rynku depozytowego. Przed kryzysem byla ona na bardzo
wysokim poziomie (wspdtczynnik korelacji Pearsona przekraczat 0,9), dla danych po
2008 roku korelacja jest znacznie nizsza — w okolicach 0,2. Ksztaltowanie si¢ korelacji
obliczonej na ruchomym 36-miesigcznym oknie obserwacji przedstawiono na

wykresie 5.3.

Zardbwno wykres 5.2, jak 1 wykres 5.3 wyraznie pokazuja za pomocg prostych
miernikOw czas, w ktorym w systemie bankowym nastgpily napigcia. Wskaznik
wzglednej marzy zaczyna rosnag¢ w pazdzierniku 2008, miesigc po upadku Lehman
Brothers 1 nieprzerwanie ros$nie przez 4. kwartat 2008 r. 1 1. kwartal 2009 r., osiggajac
apogeum w marcu 2009. Wspodlczynnik korelacji, poniewaz jest oparty na 36-
miesi¢gcznym ruchomym oknie reaguje spadkiem nieco p6zniej 1 dtuzej absorbuje nowe

informacje. Jednak 1 tutaj wyraznie wida¢ zmiang trendu jesienig 2008 roku.
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Wykres 5.2. Wzgledna marza depozytowa w latach 1996-2012
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych zamieszczonych na stronach internetowych
NBP: nbp.pl/statystyka/pieniezna_i_bankowa/dwn/sw_oprocentowanie.xls,
nbp.pl/statystyka/pieniezna_i_bankowa/dwn/sw_oprocentowanie n_2004.xls,
nbp.pl/statystyka/pieniezna_i_bankowa/dwn/sw_oprocentowanie n_2010.xls;

nbp.pl/statystyka/pieniezna_i_bankowa/dwn/sw_oprocentowanie n.xls (data pobrania 30
kwietnia 2013)

Wykres 5.3. Wspoétczynnik korelacji Pearsona (36-miesieczne ruchome okno)
pomiedzy stopg WIBOR1M a przecietng stawka depozytéw detalicznych w latach
1996-2012
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych zamieszczonych na stronach internetowych
NBP: nbp.pl/statystyka/pieniezna_i_bankowa/dwn/sw_oprocentowanie.xls,;
nbp.pl/statystyka/pieniezna_i_bankowa/dwn/sw_oprocentowanie n_2004.xls,
nbp.pl/statystyka/pieniezna_i_bankowa/dwn/sw_oprocentowanie n_2010.xls,
nbp.pl/statystyka/pieniezna_i_bankowa/dwn/sw_oprocentowanie n.xls (data pobrania 30
kwietnia 2013)
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Zwigkszone napigcia finansowe w polskim systemie finansowym s3 rowniez
widoczne w danych dotyczacych kredytow udzielonych przez NBP bankom. Jak wida¢
na wykresie 5.4, w czwartym kwartale 2008, po bankructwie Lehman Brothers, istotnie
wzrosto wsparcie ptynnosciowe NBP dla bankéw. Wedtug statystyki NBP byty to
,pozostate kredyty” (w odrdznieniu od stosowanych w poprzednich okresach kredytow
lombardowych 1 redyskontowych), stanowigce element wdrozonego w czasie kryzysu
tak zwanego ,pakietu zaufania”. Rowniez 1 w tym przypadku wzrost kredytow
stanowigcych wsparcie dla bankow do poziomu okoto 1% tacznych aktywow systemu
bankowego (1,6% w najwyzszym punkcie) rozpoczat si¢ w pazdzierniku 2008 r.
Kredyty te zostaly sptacone przed koncem 2010 r.

Wykres 5.4. Wielkos¢ wsparcia ptynnosciowego NBP dla bankéw w procentach
zagregowanej sumy bilansowej systemu bankowego w latach 1996-2012
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Zrédlo: NBP. obliczenia wilasne.

Dane empiryczne potwierdzaja wigc teze o podwyzszonym systemowym ryzyku
plynnos$ci oraz jego materializacji podczas kryzysu finansowego XXI wieku. Mozna
powiedzie¢, ze miary te ilustrujga jednoczesnie zwickszone prawdopodobienstwo
materializacji ryzyka systemowego zwigzane z obserwowang w ostatnim czasie

okresowg destabilizacja §wiatowych rynkow finansowych.
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Podsumowanie

Wedlug hipotezy postawionej na poczatku rozprawy, systemowe ryzyko
plynnosci w polskim systemie bankowym w latach 1996-2012 wzrosto. Obserwujac
ksztaltowanie si¢ zaproponowanych miar ryzyka mozna stwierdzi¢, ze wzrost Ow

rzeczywiscie nastapit.

Wzrost ryzyka byl szczegdlnie widoczny w latach 1996-2008. Po roku 2008,
prawdopodobnie na skutek kryzysu finansowego (wzrost §wiadomosci ryzyka ptynnosci
wsrdd zarzadzajacych bankami) oraz dzigki wprowadzonym przez KNF nadzorczym
miarom plynnosci, nastgpito wyhamowanie wigkszosci wskaznikow, niektore zas miary
wskazuja na delikatng poprawe. Trzeba jednak podkresli¢, ze w 2012 roku systemowe
ryzyko plynnosci jest istotnie wigksze niz na poczatku badanego okresu -

zaproponowane w rozprawie miary nie wrocity do swoich pierwotnych poziomow.

Wsrod czynnikow wzrostu ryzyka nalezy wymieni¢ przede wszystkim rosngce
niedopasowanie termindow zapadalno$ci aktywow 1 wymagalno$ci pasywow, coraz
wickszg luke finansowania, rosngce w badanym okresie uzaleznienie od pasywow
zagranicznych oraz wzrost zapotrzebowania na ptynnos¢ walutowa. Nie bez znaczenia
pozostaje malejacy udziat aktywo6w plynnych w aktywach bankéw oraz stosunek ich
kwoty do wielko$ci zgromadzonych depozytow. Na kruchos$¢ systemu bankowego
z perspektywy plynnosciowej wskazuje rowniez struktura bazy depozytowej — niemal
potowa depozytow to depozyty biezace, a druga polowa to zrywalne depozyty
terminowe (przecigtny koszt ich natychmiastowego zerwania to okoto 1% ich wartosci

— duzo mniej niz przed pigtnastu laty).

Zwigkszenie zakresu 1 kwoty gwarancji Bankowego Funduszu Gwarancyjnego
moze zmniejsza¢ ryzyko paniki bankowej, a tym samym teoretycznie zmniejszac
ryzyko systemowe, z drugiej jednak strony moze rowniez skutkowac

niebezpieczenstwem transferu ryzyka z systemu bankowego do finans6w publicznych.

Zastosowanie wspoOlczynnikow zaproponowanych przez Bazylejski Komitet ds.
Nadzoru Bankowego do pomiaru systemowego ryzyka plynnosci pozwala na
dodatkowe potwierdzenie hipotezy o wzroscie ryzyka. Wskaznik LCR (wspotczynnik
pokrycia plynnoscig) oszacowany dla zagregowanego bilansu systemu bankowego

spadt z pozioméw przekraczajacych 400% w latach dziewiecdziesigtych ubieglego
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stulecia do poziomu 122%. Odwrotny stress test wskazuje na to, ze ponad trzykrotnie
mniejszy niz 18 lat wezesniej odptyw depozytéw wystarcza, aby przecigtny polski bank
stracit ptynno$¢. Jak wynika z obliczen, w potowie lat dziewigcdziesigtych ubieglego
stulecia dopiero ponad szes¢dziesigcioprocentowa ucieczka depozytow detalicznych
mogla zachwia¢ plynnoscig przecigtnego banku. W ostatnich latach wystarczyloby
okoto 20% depozytow (jednoczesnie: 17,6% dla depozytdw osob fizycznych, 21,9% dla
depozytéw przedsigbiorcow indywidualnych) oraz towarzyszace inne odptywy zgodne
z zalozeniami LCR, aby przecietny bank ostatecznie utracit plynnos¢. Pogarszanie si¢
wskaznika NSFR wskazuje rowniez na zwigkszajace sie¢ ryzyko plynnosci,

z perspektywy strukturalnej, Srednioterminowe;.

Wzrost systemowego ryzyka ptynnosci potwierdzajg takze miary o charakterze
ex post. Po przeniesieniu problemoéw ptynnosciowych z zagranicy podczas apogeum
kryzysu finansowego, stopy rynkowe depozytow detalicznych wzrosty znacznie
w stosunku do stop rynku bankowego, za$ korelacja pomiedzy tymi rodzajami stop
spadta z ponad 0,9 przed kryzysem do ponizej 0,2 po 2008 r. Miara oparta na
wykorzystaniu wsparcia ptynnosciowego NBP rowniez wskazuje na wzrost napiec

plynnosciowych w systemie jesienig 2008 .

Wzrost ryzyka ma istotne skutki dla gospodarki 1 jej stabilnosci. Wigksze ryzyko
plynnosci w systemie powoduje mniejsza mozliwos¢ absorbcji szokow 1 wigksze
prawdopodobienstwo propagacji niekorzystnych trendéw. System bankowy, posiadajac
mniejsze rezerwy plynnosci, jest bardziej narazony na zjawisko ,,procyklicznosci”, czyli
wzmacniania cykli koniunkturalnych (albo dodatkowych 1 bardziej dotkliwych ,,cykli
kredytowych”). Krotko- 1 dlugookresowe ryzyka mikroekonomiczne w bankach moga
w sytuacji napie¢ plynnosciowych prowadzi¢ do znacznego zahamowania wzrostu
gospodarczego. Wzrost ryzyka ptynnosci ostabia mechanizmy polityki pieni¢znej, za$
coraz wigksze potencjalne obcigzenie budzetu gwarancjami depozytéw rodzi ryzyko
przeksztalcenia si¢ kryzysu bankowego w kryzys suwerena. Istnienie pasywow
walutowych oraz dlugoterminowe ryzyko plynnosci walutowej narazaja polska

gospodarke na silniejszg transmisj¢ kryzysu z zagranicy.

W tabeli 6.1 przedstawiono wynik sprawdzenia hipotez przedstawionych we

wstepie.

157


http://mostwiedzy.pl

Tabela 6.1. Wynik weryfikacji pomocniczych hipotez badawczych

Hipoteza Stopien Komentarz
potwierdzenia
Hipoteza pomocnicza A: Zaobserwowano znaczne
W badanym okresie nastapit wzrost wydluZenie terminéw
niedopasowania terminéw zapadalnos$ci aktywow w polskim
Potwierdzona . .
wymagalnosci pasywow i systemie bankowym — pomiar
zapadalnos$ci aktywow w polskim opisany w podrozdziale 3.3.
systemie bankowym.
Hipoteza pomocnicza B: Pogorszenie si¢ wskaznikow
W badanym okresie nastapilo bilansowych ilustruje np. spadek
pogorszenie struktury bilansow udziatu aktywow plynnych w
bankéw oraz struktury bazy aktywach ogdtem 1 pogarszajaca
depozytowej z punktu widzenia Potwierdzona si¢ luka finansowania (3.2). W
systemowego ryzyka ptynnosci. przypadku bazy depozytowej —
nastgpit wzrost udziatu depozytow
biezacych i istotnie spadia ,kara”
za zrywanie depozytow
terminowych (3.4).
Hipoteza pomocnicza C: Niekorzystne ptynnosciowo
W badanym okresie wzrosto ryzyko . zmiany struktury pasywow i
Potwierdzona

systemowe zwigzane z ptynnoscia

walutowa.

aktywow walutowych (opis w

podrozdziale 3.6).
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Hipoteza pomocnicza D:

W badanym okresie nastgpity

Potwierdzona w

O ile zmiany w powigzaniach

wewnetrznych nie $wiadcza

niekorzystne, z punktu widzenia obszarze jednoznacznie o wzro$cie ryzyka,
ryzyka plynnosci, zmiany w powiazan o tyle §wiadczy o nim wzrost
obszarze wewnetrznego i zewngtrznych pasywow zagranicznych
zewngtrznego powigzania bankow. (podrozdzial 3.5).
Hipoteza pomocnicza E: Wyniki weryfikacji
W badanym okresie wzrosto ryzyko nicjednoznaczne:
. . - Brak z jednej strony wzrost obrotow w
zwigzane z systemami platnosci.
potwierdzenia systemach ptatnosci, z drugiej
(wynik poprawa struktury obrotow
niejednoznaczny) | (wzrost udzialu systemow
rozrachunku brutto w czasie
rzeczywistym) — podrozdziat 3.7.
Hipoteza pomocnicza F: Wiekszy zakres gwarancji, ale tez
Wazrost ryzyka plynnosci w niewystarczajacy wzrost funduszy
systemie bankowym nie jest Potwierdzona BFG oraz wigksze obcigzenie
wystarczajaco lagodzony przez ryzykiem gospodarki 1 budzetu
system gwarancji depozytow. panstwa (3.8).
Hipoteza pomocnicza G: Potwierdzone badaniem
Miary ryzyka plynnosci (LCR i przedstawionym w rozdziale 4.
NSFR) zaprojektowane w ramach
Bazylei III obliczone
Potwierdzona

retrospektywnie za lata 1996-2012
dla zagregowanego polskiego
systemu bankowego wskazujg na
wzrost ryzyka ptynnosci w tym

okresie.
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Hipoteza pomocnicza H: O wzroscie ryzyka dla gospodarki

Niekorzystne tendencje w Swiadezy dokonany pomiar

ksztattowaniu si¢ czynnikow ex post systemowego ryzyka

systemowego ryzyka plynnosci Potwierdzona |plynnosci, na ten wzrost wskazuje

. . g rowniez analiza skutkow
stanowig zagrozenie dla stabilnosci

gospodarczej. niekorzystnych zmian czynnikéw

ryzyka (rozdziat 5).

Zrodlo: Opracowanie wiasne.

Informacje przedstawione w tabeli 6.1 wzmacniaja hipotezg¢ glowng pracy
mowigcg o wzroscie systemowego ryzyka ptynnosci w latach 1996-2012. Hipotezy A-C
1 F-H zostaly w wystarczajacym stopniu potwierdzone w ramach badan. Hipoteza D,
dotyczaca niekorzystnych zmian w powigzaniach migdzybankowym, zostala
potwierdzona w czeSci dotyczace] powigzan ptynnosciowych polskich bankow
z instytucjami zagranicznymi. Hipoteza E dotyczaca systemOw platnosci nie zostala
jednoznacznie potwierdzona, cho¢ warto przypomnie¢, ze dwukrotny wzrost natgzenia
transakcji w systemach platnosci stanowi przestanke, zeby twierdzi¢, iz rGwniez w tym

zakresie mogl nastapi¢ wzrost ryzyka.

Dysertacja oczywiscie nie wyczerpuje mozliwosci badawczych — moze jednak
stanowi¢ punkt wyjscia dla kolejnych badan. Wykonanie pomiaru systemowego ryzyka
plynnosci dla polskiego systemu bankowego mozna wzbogaci¢ o pomiar tego ryzyka
w innych krajach. Zastosowanie miar LCR 1 NSFR jako ,,wspdlnego mianownika”
takiego badania mogloby by¢ wiasciwg $ciezkg postgpowania w tej kwestii. Tym
samym, byloby mozliwe nie tylko porownanie w czasie (zapoznanie si¢ z tendencjami
w obszarze systemowego ryzyka plynnosci w réznych panstwach), ale 1 w przestrzeni
(poréwnanie pomigdzy panstwami). By¢ moze okazaloby si¢, ze mimo istotnego
wzrostu krucho$ci polskiego systemu bankowego, poziom ryzyka systemowego

w innych panstwach jest znacznie wyzszy.

Pomiar mozna wzbogaci¢ o dane dostgpne wewnetrznie dla Narodowego Banku
Polskiego lub Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego. Oszacowanie miar
zaproponowanych przez Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego mogloby by¢
doktadniejsze w przypadku wykorzystania takich, niedostepnych publicznie, danych.
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Wewnetrzne dane dotyczace rozliczen w systemach ptatnosci Krajowej Izby
Rozliczeniowe] oraz systemach Narodowego Banku Polskiego (SORBNET)
umozliwilyby zapewne rowniez zaproponowanie bardziej zaawansowanych miar tego

aspektu systemowego ryzyka plynnosci.

Osobnego potraktowania moga wymagac pytania o charakterze regulacyjnym i
nadzorczym. Na przyktad: w jaki sposob ogranicza¢ niedopasowanie terminow
aktywow 1 pasywow? Zapewne nie jest brana pod uwage catkowita eliminacja tego
niedopasowania, proponowana miedzy innym przez J. Huerte de Soto’®
i L. Kotlikoffa®® - ale w takim razie, w jaki sposob unikna¢ pulapki kaskad ptynnosci
opisanej przez M. Hellwiga®®®? Czy nie nalezy przys$pieszy¢, zamiast opdzniad,
wprowadzenie miary NSFR do zestawu obowigzkowych norm nadzorczych? Z drugiej
strony — czy jest to miara wystarczajaca? Czy nie nalezatoby ja uzupehic¢ o miare Scisle
dlugoterminowa, czyli taka, w ktorej kredyt 30-letni traktowany jest jako obcigzony
wiekszym ryzykiem niz kredyt 3-letni? To tylko wybrane mozliwe pytania regulacyjno-

nadzorcze.

Pytania z dziedziny polityki gospodarczej moga réwniez obejmowaé pytanie
o korzysci ptynace z podwyzszonego ryzyka ptynnosci. W dysertacji zostaly oméwione
koszty wzrostu systemowego ryzyka ptynnosci dla systemu gospodarczego. By¢ moze
jednak dodatkowo podejmowane ryzyko wigze si¢ rowniez z pozytywnymi skutkami,
w formie dodatkowego wzrostu gospodarczego czy redukceji spotecznego zrdéznicowania
dochodow. Nalezaloby si¢ zastanowi¢, czy nie byloby w przysztosci mozliwe
podejmowanie ryzyka na podobnym poziomie, przy jednoczesnej maksymalizacji
korzysci dla gospodarki. Mozna to robi¢ na przyklad stopniowo zamieniajac nieptynne
kredyty mieszkaniowe na kredyty dla przedsigbiorstw — o tych drugich, jak wykazano w
literaturze przedmiotu, mozna z wigksza doza ufnosci powiedzie¢, ze maja pozytywne

. . . 2
oddziatywanie makroekonomiczne®"’.

294 J. Huerta de Soto, Pienigdz, kredyt bankowy i cykle koniunkturalne, Instytut Ludwiga von Misesa,
Warszawa 2009.

29351 3. Kotlikoff, Jimmy Stewart Is Dead: Ending the World’s Ongoing Financial Plague With Limited
Purpose Banking, John Wiley & Sons 2010; C. Chamley, L.J. Kotlikoff, H. Polemarchakis, Limited-
Purpose Banking--Moving from ,, Trust Me” to ,,Show Me” Banking, ,,American Economic Review”,
2012,t.102, nr 3, s. 113-19.

2 M. Hellwig, Systemic Aspects of Risk Management in Banking and Finance, ,Swiss Journal of
Economics and Statistics (SJES)”, 1995, t.131, nr IV, s. 723-737.

207 B. Thorsten et al., Who Gets the Credit?.., op. cit.
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Poniewaz systemowe ryzyko ptynnosci w polskim systemie bankowym wzrosto
1 utrzymuje si¢ na znacznie wyzszym niz w przeszloSci poziomie, chocby
z perspektywy interesu spolecznego warto poszukiwa¢ odpowiedzi na wymienione

powyzej oraz podobne pytania.
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