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Streszczenie

STRESZCZENIE

W opracowaniu rozpatrywane jest zagadnienie stabilnosci finansowej oraz ryzyka
systemowego, ktérego materializacja prowadzi do kryzyséw finansowych, co z kolei
ma negatywny wplyw na gospodarke realna. Jednym z gtéwnych celéw opracowania
jest weryfikacja niektérych zaawansowanych metod pomiaru ryzyka systemowego na

przykladzie Polski oraz wybranych krajow.

W pierwszej czgs$ci opracowania przedstawione jest uporzadkowanie podstawowych
poje¢ zwigzanych z ryzykiem systemowym i stabilnos$cig finansowa. Nastepnie doko-
nana jest analiza wprowadzanych w ostatnich regulacji systemu finansowego latach
wraz ze wskazaniem wykorzystania w tych regulacjach zaawansowanych metod po-

miaru ryzyka systemowego.

Druga cze¢$¢ opracowania dotyczy bezposrednio pomiaru ryzyka systemowego.
Przedstawiona zostala syntetyczna klasyfikacja oraz zaprezentowano przeglad metod
pomiaru ryzyka systemowego poprzez wyrdznienie dwoch ogdlnych grup metod, kto-
rymi sg: indeksy stabilno$ci finansowej oraz zaawansowane modele ryzyka systemo-
wego. Nastepnie przedstawiono przeglad wykorzystania tych metod w badaniach in-
nych autoréw, przede wszystkim zagranicznych. Badania empiryczne zaprezentowano

w koncowej czgsci opracowania.

Stowa kluczowe: ryzyko systemowe, stabilno$¢ finansowa, miary ryzyka, regulacje

systemu finansowego

JEL classification: GO1, G21, K22, C58, E44, E58
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Rozdzial 1

1. Ryzyko systemu finansowego — wprowadzenie

Jednym z zagadnien ekonomicznych i finansowych, ktére doczekato si¢ dynamicznego
rozwoju zaréwno od strony teoretycznej, jak i praktycznej, jest zagadnienie stabilnosci
finansowej oraz zwigzane z nim zagadnienie ryzyka systemowego (ryzyka systemu fi-
nansowego). Gléwne fakty z zycia gospodarczego, zwlaszcza funkcjonowania systemu

finansowego, ktdre to spowodowaly, sg nastepujace:

- duze ujemne konsekwencje wpadek finansowych dla gospodarki realnej i go-
spodarstw domowych;
- wzrost wartosci aktywdw instytucji finansowych (ang. too big to fail);

- wzrost powigzan instytucji finansowych (ang. too interconnected to fail).

Z naukowego punktu widzenia oznacza to powstanie nowego obszaru badan. Z praktycz-
nego punktu widzenia oznacza to powstanie nowych wyzwan, przede wszystkim zwigza-
nych z ryzykiem systemu finansowego, a nie tylko ryzykiem poszczegélnych instytucji.
Zaowocowalo to miedzy innymi powstaniem regulacji makroostrozno$ciowych, ktore
uzupelniajg dotychczas dominujgce regulacje mikroostroznosciowe. Ponadto w réznych
krajach (a takze w skali ponadnarodowej) zaczely powstawac komitety i rady do spraw sta-
bilnosci finansowej. Juz wczesniej banki centralne rozpoczely publikacje raportow stabil-
nosci finansowej. Raporty te publikowane sg rowniez przez organizacje ponadnarodowe,

jak Miedzynarodowy Fundusz Walutowy czy Europejska Rada Ryzyka Systemowego.

W tym opracowaniu rozpatrywane s3 zagadnienia stabilnos$ci finansowej oraz ryzyka
systemowego, ktdrego materializacja prowadzi do kryzyséw finansowych, co z kolei
ma negatywny wplyw na gospodarke realng. Jednym z gtéwnych celéw opracowania
jest weryfikacja niektérych zaawansowanych metod pomiaru ryzyka systemowego na

przyktadzie Polski oraz wybranych krajow.

W rozdziale drugim przedstawione jest uporzadkowanie podstawowych poje¢ zwigzanych
z ryzykiem systemowym i stabilno$cig finansowa. Rozdzial trzeci zawiera analize regulacji
systemu finansowego wprowadzanych w ostatnich latach wraz ze wskazaniem wykorzystania
w tych regulacjach zaawansowanych metod pomiaru ryzyka systemowego. Kolejne rozdziaty
dotycza bezposrednio pomiaru ryzyka systemowego. Rozdzial czwarty zawiera syntetyczng
Kklasyfikacje oraz przeglad metod pomiaru ryzyka systemowego. Rozdzial pigty przedstawia
przeglad wykorzystania tych metod w badaniach innych autoréw, przede wszystkim zagra-
nicznych. Wyniki badan empirycznych przedstawione sg w rozdziale szostym.
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Rozdzial 2

2. Pojecia zwigzane z ryzykiem systemowym i stabilno$cig finansowa -
przeglad i systematyzacja

Celem niniejszej sekgji jest realizacja pierwszego czastkowego celu projektu badawcze-
go, tj. opis ewolucji pojecia stabilnosci finansowej i ryzyka systemowego w bada-
niach naukowych. W szczegélnosci odnosi si¢ ona do etapu badan poprzedzajacego
weryfikacje hipotez i stuzy systematyzacji proponowanych w literaturze definicji poje¢
zwigzanych z pojeciem stabilnosci finansowej, a w szczegdlnosci pojec takich jak: sys-

tem finansowy, ryzyko systemowe czy stabilnos¢ systemu finansowego.

Badania prowadzone w ostatnich latach zwrécily uwage na fakt, ze destabilizacja
systemu finansowego czyni najistotniejsze kanaly transmisji polityki pienieznej nie-
droznymi (Demchuk i in. 2012) i sklania banki centralne do korzystania z nowych,
poniekad eksperymentalnych instrumentéw polityki pienieznej, ktére s3 m.in. trud-
ne do kalibracji (Kara$ 2012). Efekt ten jest dodatkowo wzmacniany przez problem
zwigzany z zakotwiczeniem oczekiwan inflacyjnych w takich okresach (Lyziak 2014).
Najprawdopodobniej z tych powoddéw monitorowanie i utrzymanie stabilnosci finan-
sowej jest identyfikowane jako jeden z celow dzialan podejmowanych przez banki
centralne na calym $wiecie. Praktyka ostatnich lat pokazuje, ze w celu unikniecia de-
stabilizacji systemu finansowego wladze monetarne sa gotowe nawet dostosowywac

kroétko- i sredniookresowy cel inflacyjny.

Obecnie organy odpowiedzialne za stabilno$¢ finansowg - czy to w postaci bankow cen-
tralnych, organow regulacyjnych czy tez komitetéw ds. makroostroznosciowych i stabilno-
$ci — maja na celu nadzorowanie ryzyka systemowego. Aby odnies¢ sukces w tym zakresie,
muszg one stosowac rozne metody identyfikacji, pomiaru i zarzadzania ryzykiem, ktore
obejmuja system finansowy w ramach ich jurysdykcji. Oznacza to, ze regulatorzy i nadzor-
cy stabilnosci finansowej muszg by¢ zdolni do oceny poziomu ryzyka w systemach finan-
sowych ex-ante. Wskazane jest, by ocena ta faczyla w sobie aspekt prawdopodobienstwa
- jak prawdopodobne do zrealizowania jest dane ryzyko; jak réwniez aspekt wptywu, czyli:
jaka moze by¢ oczekiwana skala materializacji ryzyka, jaki jest spodziewany wplyw tej ma-

terializacji na funkcje systemu finansowego i realng gospodarke jako calos¢.

Z tego wzgledu bezustannie realizowane sg badania w zakresie ryzyka systemowego
i stabilnosci finansowej, ktére obejmuja miedzy innymi spory teoretyczne zwigzane
z r6znymi odpowiednimi definicjami. W ponizszej czesci opracowania przedstawiono

gltéwne obszary sporu terminologicznego, koncentrujgc sie na tych definicjach, ktére
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Pojecia zwigzane z ryzykiem systemowym i stabilno$cia finansowa - przeglad i systematyzacja

s3 najbardziej istotne dla przegladu literatury i badan empirycznych prezentowanych

w dalszej czesci tego opracowania.

2.1. Definicje zwigzane z systemem finansowym i jego stabilnoscia

Ponizszy podrozdzial poswigecony jest omdéwieniu podstawowych pojeé, ktore od-
noszg sie do stabilnosci systemu finansowego. W pierwszej kolejnosci nalezy jedno-
znacznie zdefiniowa¢ system finansowy oraz podda¢ analizie to, jak pojecie ryzyka
jest rozumiane przy rozwazaniu stabilnos$ci finansowej. Waznym jest tez, by precy-
zyjnie okresli¢, czym jest kryzys finansowy. Nastepnie omowione sa dwa najistot-
niejsze pojecia, a mianowicie ryzyko systemowe i sama stabilnos¢ finansowa. Kazda
sekcja zwienczona jest wnioskami wykorzystanymi w empirycznej czgsci przedsta-

wionych badan.

2.1.1. System finansowy, ryzyko i kryzys finansowy
System finansowy

Definicja systemu finansowego jest niezbednym punktem wyjscia niniejszego opra-
cowania, poniewaz system ten jest przedmiotem wszystkich analiz przedstawionych
pdzniej. Jak Hackethal, Schmidt i Tyrell (2006) dowodza, system finansowy nie jest
tozsamy z sektorem finansowym. Podkreslaja oni, ze system finansowy obejmuje row-
niez ,podaz i popyt, ktére s3 determinowane przez wykorzystanie ustug finansowych
oferowanych przez sektor finansowy, przez jednostki sektora niefinansowego” (2006,
s. 434). Zgodnie z ta definicja dzialalnos¢ finansowa i decyzje uczestnikdéw systemu,
takie jak polityka dywidend czy decyzje o gromadzeniu oszczednosci przez gospodar-
stwa domowe w postaci realnych aktywédw, mimo ze nie wplywaja bezposrednio na

sektor finansowy, sa nadal czescig systemu finansowego.

Definicje systemu finansowego obecne w literaturze réznig si¢ znacznie miedzy soba
i maja tendencje, by $cisle odnosic si¢ do celéw, dla ktérych zostaly one wprowadzone.
Doktfadna analiza terminologii zwigzanej z systemami finansowymi zaproponowana

zostala miedzy innymi przez Schmidta i Tyrella (2003) oraz Matysek-Jedrych (2007).

Schmidt i Tyrell postuluja, iz istnieja znaczne réznice miedzy réznymi podej$ciami do

analizy zagadnien zwigzanych z systemami finansowymi, w tym (2003, s. 5-12):
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- podejscie instytucjonalne;
- podejscie funkcjonalne;
- podejscie oparte na posrednictwie;

- podejscie systemowe.

Matysek-Jedrych proponuje nieco inng klasyfikacje, z rozréznieniem dwoch typéw po-
dejscia funkcjonalnego: waskiego i szerokiego, przypisujac podejscie oparte na posred-

nictwie i podejscie monetarne do waskiego podejscia funkcjonalnego (patrz: Tabela 1.).

Tabela 1. Przeglad podej$¢ do zagadnien zwigzanych z systemami finansowymi

Ujecie analityczne Charakterystyka Definicja systemu finansowego
[}
é Skupia sie na opisie i klasyfikacji instytucji finanso-
2 wych; wybrane cechy instytucji (np. poziom konku- Zbidr instytucji finansowych
; rencji, ochrona inwestoréw, jakos¢ regulacii finan- klasyfikowanych do réznych grup
‘2’ sowych) sg dodatkowym przedmiotem analizy
o Analizuje system finansowy przede
2 8 wszystkim w kontek$cie podazy pienia- Mechanizm zaopatrywania
§ § dza w gospodarce realnej poprzez sys- gospodarki realnej w pienigdz
o = tem bankéw centralnych i handlowych
_§ © j§: Analizuje system finansowy z punktu widzenia Mechanizm posrednictwa
) 8 2 jego dwdch najwazniejszych funkcii, czyli pomiedzy podmiotami nadwyz-
u==3 8 § posrednictwa miedzy stronami z nadmiarem kowymi a podmiotami deficyto-
o ‘§ i niedoborem funduszy, oraz transformacji wymi sfery realnej gospodarki
° Sie¢ rynkéw finansowych,
£ Koncepcyjna kotwicg przeprowadzonych analiz sq wszyst- po$rednikdw finansowych
Ss kie funkcje systemu. Zwolennicy tej metody twierdza, i innych instytucji, dzieki ktorym
) E ze istnieje wzgledna stabilno$¢ i poréwnywalno$¢ funk- realizowane sg wszystkie plany
[=27 mn . . " "
3 cji wszystkich narodowych systeméw finansowych finansowe gospodarstw domo-
wych, przedsiebiorstw i rzadu
2 Analiza systemu finansowego nastepuje w kontekscie relacji Uporzadkowany zestaw kom-
2 pomiedzy poszczegolnymi jego elementami oraz ich wply- plementarnych i mozliwie
2 wem na funkcjonowanie catego systemu finansowego (z najbardziej spéjnych skfa-
Iy zastosowaniem koncepcji komplementarnosci i spojnosci) dowych lub podsysteméw

Zrédlo: synteza na podstawie Matysek-Jedrych 2007, s. 40.

Tabela przedstawiona powyzej podsumowuje podejscia do definiowania systemu fi-
nansowego z podkresleniem wyraznych réznic pomiedzy réznymi propozycjami, kto-
re mozna znalez¢ w literaturze. Niemniej jednak mozliwe jest przekrojowe podejscie

do rozumienia systemu finansowego.

Dla celéw niniejszych badan system finansowy jest traktowany zgodnie z podejsciem

systemowym, a stabilno$¢ finansowa jest postrzegana z punktu widzenia ryzyka sys-
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temowego. Dlatego tez relacje miedzy poszczegdlnymi elementami systemu s3 do-
kiadnie tym, co jest w centrum uwagi obserwacji empirycznych. Ponadto elementy
systemu definiowane s3 poprzez podejicie instytucjonalne - jako uczestnicy syste-
mu. Wybrane cechy tych uczestnikéw, w tym cechy infrastrukturalne, s3 analizowa-
ne w celu zidentyfikowania, jak ich funkcjonowanie moze by¢ zaktécone w wyniku
niekorzystnych zjawisk. Dlatego mozemy powiedzie¢, ze cho¢ podejscie przyjete w tej
pracy jest przede wszystkim systemowe, czerpie si¢ tu takze z podejscia instytucjonal-

nego i funkcjonalnego.

Powszechne jest rozréznienie pomiedzy systemami opartymi gtéwnie na sektorze
bankowym i tymi bazujacymi przede wszystkim na rynku kapitalowym. W systemach
finansowych opartych na sektorze bankowym banki sg najwazniejszymi dostawcami
diugoterminowego finansowania dla podmiotéw niefinansowych oraz depozytéw
dla gospodarstw domowych. Sektor bankowy wydaje si¢ tu rowniez zawiera¢ gléw-
nie banki uniwersalne i mie¢ znaczacy wplyw na wszystkie pozabankowe czgsci sys-
temu finansowego takie jak ubezpieczenia, a nawet gieldy czy fundusze inwestycyjne
(Hackethal, Schmidt i Tyrell 2006, s. 435). W systemach opartych na sektorze banko-
wym zorganizowane rynki kapitalowe sa systemowo stabo istotnym zrédtem finanso-

wania dla przedsiebiorstw czy bezposrednich inwestycji gospodarstw domowych.

Typowy system finansowy oparty na rynku kapitalowym jest przeciwienstwem sys-
temu opartego na sektorze bankowym. Tutaj rynki kapitalowe sg waznym miejscem,
gdzie gospodarstwa domowe lokujg swoje oszczednosci. Gieldy papieréw wartoscio-
wych majg réwniez tendencje do bycia gtéwnym Zrédlem finansowania dla firm. Jako
ze w takich systemach kredyt bankowy wydaje si¢ by¢ ograniczony pod wzgledem
zapadalnosci i wielkosci, to mniejsze banki czesto specjalizujg sie, a banki uniwersalne
s3 zorganizowane w sposob oddzielajacy (mniej lub bardziej skutecznie) inwestycje od
komercyjnych ustug bankowych (Freixas, Laeven i Peydré 2015). Pomimo globalizacji
i uniwersalizacji systemoéw finansowych na calym $wiecie nadal mozna zaobserwowac,
ze w wiekszosci krajow Europy kontynentalnej systemy finansowe s oparte na sekto-
rze bankowym, podczas gdy kraje anglosaskie posiadaja systemy finansowe przypomi-

najace bardziej typ oparty na rynku kapitatlowym.

Naturalnie systemy finansowe w znacznej wiekszos$ci posiadajg zaréwno sektor banko-
wy i rynek kapitatowy, ale jeden z tych dwdch elementéw reprezentuje znaczng wigk-
szo$¢ aktywow finansowych w danym systemie. Z tego powodu prawie kazdy system

finansowy moze by¢ uniwersalnie zdefiniowany jako uklad ,wzajemnie powigzanych

Materialy i Studia nr 329



instytucji finansowych, rynkéw finansowych oraz elementéw infrastruktury systemu
finansowego’, przez ktore ,podmioty sfery realnej (przede wszystkim gospodarstwa
domowe, przedsiebiorstwa i rzad) moga pozyskiwa¢ fundusze, inwestowa¢ oszczed-
nosci oraz zaspokajac pozostale potrzeby zwigzane z finansowg sferg funkcjonowania”
(Matysek-Jedrych 2007, s. 41).

Europejski Bank Centralny postrzega system finansowy jako ,zbior instytucji
(rynkow i posrednikow), poprzez ktére gospodarstwa domowe, przedsigbiorstwa
i rzady pozyskuja fundusze na swoja dzialalno$¢ i inwestujg swoje oszczednosci”
(Hartmann, Maddaloni i Manganelli 2008, s. 3). Ponadto wyraznie definiuje on trzy
czgsci systemu finansowego. Po pierwsze: posrednikow finansowych, ktorzy sg okre-
slani jako ,inwestorzy instytucjonalni, ktoérzy przenosza srodki od chcacych inwe-
stowac/pozyczac do tych, ktorzy chcg pozyczy¢” - przykladami tu sg banki, firmy
ubezpieczeniowe, rézne fundusze inwestycyjne, ale takze instytucje parabankowe.
Po drugie: rynki finansowe, ktore s3 identyfikowane jako miejsca, ,gdzie kredy-
todawcy i kredytobiorcy sie spotykaja” - przyktady to gieldy, rynek pieniezny itp.
Wreszcie infrastruktura rynku finansowego, czyli kanaly, ,,dzigki ktérym pienigdze
i aktywa finansowe przeplywaja pomiedzy kupujacymi i sprzedajacymi” (Europejski
Bank Centralny 2015) - infrastruktura jest zbudowana z kombinacji rynkéw, w tym
ich systemoéw rozliczeniowych; jak rowniez wszystkich przepiséw obowigzujacych

w danym systemie finansowym.

Biorac pod uwage podejicie systemowe, mozna postulowaé, ze czgsci tak rozumia-
nego systemu finansowego wchodza w wiele interakcji endogennych i egzogennych.
Co wazne, moze by¢ postulowane, co potwierdza wiele badan empirycznych, ze efekt
sprzezenia zwrotnego jest obecny w ciggu zasadniczo wszystkich oddziatywan, ktdre
odbywaja si¢ w systemie finansowym, oraz mi¢dzy systemem i gospodarka. Efekty te
odgrywaja kluczowa rol¢ w przenoszeniu i wzmacnianiu ryzyka pomiedzy elementa-
mi systemu finansowego. Kwestia ta jest omowiona w sekcji dotyczacej ryzyka syste-

mowego w sposdb bardziej szczegdtowy.

Ryzyko

Rozwazajac stabilnos$¢ systemu finansowego, nalezy odwota¢ si¢ do jednego z naj-
bardziej podstawowych poje¢ w zakresie finansow, czyli ryzyka. Pierwsza koncepcja

ekonomicznej teorii ryzyka zostata opublikowana przez Willetta w roku 1901, ktéry
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zauwazyl istniejacg dwuznaczno$¢ w rozumieniu pojecia ryzyka i podjat prébe jego
unifikacji (Dudziak i Szpakowska 2013, s. 118). Jednak dopiero podejscie zapropono-
wane przez Knighta w 1921 roku pozwolito odrézni¢ niepewnos$¢ od ryzyka w sposob,

ktéry wszed! w kanon naukowych podstaw ekonomii.

Gléwnym celem prac Knighta byla proba oszacowania niepewnosci. W jego podejsciu
mierzalna niepewnos¢ zostata skonceptualizowana jako ryzyko. Z drugiej strony nie-
pewnos¢, ktorej nie mozna zmierzy¢, jest niepewnoscig w $cistym tego stowa znacze-

niu, zwang przez Knighta ,,niemierzalng niepewnoscig™:

Wydaje sie, ze wymierna niepewnos$¢, czyli ,ryzyko” wlasciwe, bedziemy uzywad
tego terminu, tak dalece rozni si¢ od niepewnosci niemierzalnej, ze nie jest w efek-
cie niepewno$ciag w ogoéle. Bedziemy ograniczaé zatem termin ,niepewnos¢” do

przypadkow niemierzalnego typu. (Knight 1921, s. 20)

Rozréznienie migdzy niepewnoscig i ryzykiem ma oczywiste bezposrednie konsekwen-
cje dla pomiaru i modelowania ryzyka. Podobnie kluczowg konsekwencja jest rowniez
rozréznienie pomiedzy negatywnym i neutralnym podej$ciem do ryzyka. Negatywne
pojecie ryzyka jest ,rozumiane jako negatywne odchylenie od oczekiwanego rezulta-
tu”, natomiast neutralne pojecie ,,pociaga za sobg mozliwo$¢ dowolnego (niekoniecznie

ujemnego) odchylenia od oczekiwanego rezultatu” (Jajuga i in. 2015, s. 17).

Negatywne pojecie ryzyka jest stosowane w finansach, zwlaszcza w odniesieniu do
zdarzen niepozadanych, a zwlaszcza ich prawdopodobienstwa i wielkosci wptywu, jak
na przyklad w ubezpieczeniach. Negatywna koncepcja jest rdowniez wykorzystywana,
gdy interesariusz systemu finansowego chce osiaggna¢ cel i chce si¢ zabezpieczy¢ przed
ryzykiem nieosiggniecia tego celu. Alternatywnie ryzyko w neutralnym znaczeniu od-
nosi si¢ przykladowo do inwestycji, gdzie mozna rozwazy¢ nie tylko negatywne, ale
réwniez pozytywne aspekty materializacji ryzyka, jak w analizie ryzyka i dochodu,

gdzie wyzsze ryzyko zazwyczaj oznacza wyzszy dochdd.

W odniesieniu do modelowania stabilnosci systemu finansowego ryzyko jest zazwyczaj
rozumiane w negatywnym znaczeniu. Neutralne pojecie ryzyka nie ma zastosowania do
sytuacji, w ktorych mozemy wyrdzni¢ kilka naturalnych (mile widzianych) standéw lub wa-
runkéw, a ryzyko odnosi si¢ do ich pogorszenia (Jajuga 2007, s. 14). W przypadku stabil-
nosci finansowej obserwacja ta wydaje si¢ mie¢ istotne zastosowanie. Stosujgc koncepcje
ryzyka negatywnie, automatycznie odnosimy si¢ réwniez do okreslenia i oceny stabilnosci

finansowej poprzez utozsamienie jej z brakiem materializacji ryzyka lub z niska wrazliwo-
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$cig systemu na efekty zdarzen niepozadanych (szerzej opisane w nastepnych sekcjach).
Roéwniez z punktu widzenia makroostroznosciowego myslimy o obnizaniu mozliwego za-

grozenia kryzysem finansowym, a wiec réwniez o ryzyku rozumianym negatywnie.

Dwa wazne pojecia w analizie ryzyka to czynnik ryzyka i zmienna ryzyka. Czynnikiem
ryzyka jest ,mierzalna wielko$¢, ktéra ma wptyw na wystepowanie danego rodzaju
ryzyka” (Jajuga 2007, s. 30). Zmienna ryzyka to podobne pojecie, to znaczy jest to
»Zmienna, ktorej zmiany odzwierciedlajg ryzyko” (Jajugaiin. 2015, s. 18). Rozrdéznienie
stosowane w statystyce, a takze w pomiarze ryzyka i jego modelowaniu, pozwala wy-
odrebni¢ dwa rodzaje zmiennych ryzyka: ciagtych i dyskretnych. Rozréznienie to ma
kluczowe znaczenie dla pracy empirycznej zwiagzanej z ryzykiem, gdyz wiaze sie z za-

kresem pomiaréw, jak réwniez analizy.

Z punktu widzenia stabilnosci systemu finansowego ryzyko odnosi si¢ do wszelkich
zjawisk lub wiasciwosci, ktore moga prowadzi¢ do zakldcen w jego funkcjonowaniu.
Dokladniej, ryzyko systemu finansowego odnosi si¢ do zmian jego stanu, ktére wpty-
wajg na poziom jego stabilnosci. Dlatego nie uznaje si¢ ryzyka jako zrodta pozyski-
wania rezultatow gorszych od oczekiwanych, ale raczej jako mozliwosci realizacji nie-
korzystnych zdarzen, ktére powodujg niestabilnos¢, a zdarzenia te sg czgsto zwigzane

z ekstremalnymi rodzajami ryzyka.

Kryzys finansowy

Zanim przystgpimy do omoéwienia ryzyka systemowego i stabilno$ci finansowej, jesz-
cze jedno okreslenie wymaga sprecyzowania - jest to kryzys finansowy. Rozumiemy
go jako sytuacje, ,ktora jest zwigzana z zalamaniem systemu finansowego, pociaga-
jacym za sobg niezdolno$¢ do $wiadczenia ustug ptatniczych lub lokowania kredytu
w produktywnych mozliwosciach inwestycyjnych” (Davis 2001, s. 92). Z tej definicji
wynika réwniez, ze kryzysy finansowe majg znaczacy negatywny wplyw na dziatalnos¢
gospodarczg i generuja koszty spoteczne. Davis twierdzi réwniez, ze epizody wzmo-
zonej zmiennosci cen aktywow nalezy poming¢ w definiowaniu kryzysu finansowe-
go (s. 98). Ta podstawowa definicja kryzysu finansowego podkresla role odgrywang
przez system finansowy we wspieraniu sektora realnego poprzez ustugi finansowania

i ptatnosci.

Martin Cihak (2006) omawia obszernie podejscia do definiowania kryzysow finan-

sowych. Syntetyzuje on definicje kryzysu finansowego jako ,efekt znaczacych szo-
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kéw w sytuacji, gdy system posiada duza ekspozycje¢” na ryzyko, i w ten sposéb od-
réznia kryzys od wszystkich innych mozliwych przypadkéw niestabilnosci. Tabela 2.

ilustruje t¢ definicje.

Tabela 2. Definicja kryzysu finansowego w stosunku do definicji stabilnoci finansowej

Znaczace ekspozycje?
Niewidoczne Widoczne

Nie Stabilnos¢ finansowa Stabilno$¢ finansowa
§§—¢ Nie teraz, ale e
S5 ’ Stabilnos¢ finansowa Kruchos¢ finansowa
8 N prawdopodobne
N

Tak Zmienno$¢ (turbulencje, bable) Kryzys finansowy

Uwagi: Na podstawie przegladu literatury, tabela obejmuje jedynie definicje oparte wytacznie na
ryzyku i ekspozycji.

Zrédlo: Cihak 2006, s. 8.

Gadanecz i Jayaram (2009) twierdzg, ze kryzys finansowy jest do$¢ trudny do zdefiniowa-
nia ze wzgledu na fakt, ze w réznych krajach i w réznym czasie obserwujemy odmienny
typ kryzysow: sg to kryzysy bankowe, kryzysy na rynkach kapitalowych, kryzysy waluto-
we, a nawet dtugu publicznego (2009, s. 366). Reinhart i Rogoff (2009, s. 3-4) wskazuja, ze
wspomniane trudnosci sg nie tylko zwigzane z réznymi rodzajami kryzysow, ale przede
wszystkim z faktem, iz istnieje tendencja do definiowania kryzyséw poprzez identyfikacje
ich skutkéw. Na przyktad dla Frankel i Rose (1996) kryzys waluty jest zdefiniowany jako
deprecjacja nominalnej warto$ci o co najmniej 25%, ktora takze przekracza zmiane w po-
przednim roku o co najmniej 10%. Podobnie Patel i Sarkar (1998) identyfikujg kryzysy na
rynku kapitatlowym za pomoca hybrydowej miary zmiennosci strat w okresie 1 roku do 2
lat. Co istotne, srodki majace na celu ochrone stabilnosci finansowej moga réwniez silnie
zaleze¢ od definicji kryzysu, poniewaz definicja ta moze prowadzi¢ do doboru okreslonych

wartosci progowych (benchmarku) dla pomiaru stabilnosci.

Jak mozna twierdzi¢, kazdy kryzys finansowy wywolany jest przez szereg zdarzen lub
zdarzenie wyzwalajace (zdarzenie, ktére rozpoczyna efekt domina). To, co Hattori i in.
(2014) okreslajg jako zdarzenie wyzwalajgce, nazywa si¢ rowniez w literaturze szerzej:
zdarzeniem systemowym. Bardziej szczegdtowo: zdarzenie systemowe moze by¢ zde-
finiowane jako zdarzenie, ktore powoduje szok dla calej gospodarki, zaktdcajac funk-
cjonowanie systemu finansowego i jako takie moze mie¢ wplyw na wzrost gospodar-
czy (Blundell-Wignall i Roulet 2013, s. 7).

W wigkszosci kryzysow finansowych zdarzenia systemowe najpierw dotykaja systemu

finansowego, a dopiero w drugiej kolejnosci maja wpltyw na sfere realng. Nastepnie

Materialy i Studia nr 329



szoki oddzialujg zwrotnie na sektor finansowy, w wyniku niestabilnosci finansowej
i spowolnienia gospodarczego, poglebiajac si¢ nawzajem. Tak wigc waznym aspektem
definiowania zdarzen wyzwalajacych i systemowych wydaje sie by¢ ich negatywny
wplyw na system finansowy i gospodarke realng, wzmacniany przez szeroki wachlarz

kanaléw, powodujac reakcje systemowsa.

Whioski omawiane tutaj maja wazna konsekwencje dla decydentow, regulatoréw i bada-
czy: jednym sposobem podejscia do polityki antykryzysowej i badan z zakresu wskazni-
kéw wezesnego ostrzegania jest opracowanie metod, ktére moga pomoc w identyfikacji
i zarzadzaniu zdarzeniami wyzwalajacymi. W istocie galaz badan poswigconych rozwo-
jowi i kalibracji metod ilosciowych dla szacowania prawdopodobienstwa materializacji

zdarzenia wyzwalajacego rozwinela si¢ znacznie w ciggu ostatnich lat.

Drugie podejscie, poniekad bardziej tradycyjne, odnosi si¢ do stress testéw, ktérych
celem jest uzyskanie informacji na temat wrazliwosci danego systemu na dziala-
nie zdarzen wyzwalajacych. Jak zwraca uwage Bernanke, istotne jest rozréznienie
pomiedzy prawdopodobienstwem realizacji zdarzenia systemowego i wielkosci jego
wplywu na system finansowy, a w konsekwencji na gospodarke, gdyz ulatwia to
przewidywanie kryzysu (Bernanke 2013, s. 2-5). Poglad ten znajduje swoje odbicie
w pracach wielu organdw stabilnosci finansowej, ktdre czesto prowadza oba rodzaje

analiz jednoczeénie.

2.1.2. Ryzyko systemowe

Dla wspoélczesnej ekonomii ryzyko systemowe ,,odnosi si¢ do ryzyka wystgpienia za-
tamania lub powaznych zaburzen na rynkach finansowych” (Hansen 2013, s. 4), ktére
stanowi uzasadnienie dla regulacji i nadzoru rynkéw finansowych oraz - jezeli uzna
sie to za konieczne - do interwencji. Zgodnie z tym badania zwigzane z ryzykiem
systemowym majg na celu zapewnienie wytycznych w odniesieniu do potencjalnych
skutkow roznych rozwigzan regulacyjnych i nadzorczych oraz do przewidywania wy-

stapienia znaczacych zalaman w systemach finansowych.

Jak Hattori i in. wskazuja, pomimo wzmozonej uwagi i szeroko zakrojonych badan
skoncentrowanych w ciggu ostatnich pietnastu lat na ryzyku systemowym, istniejaca
literatura ekonomiczna niejasno okresla ten termin (2014, s. 2). Powszechnie akcepto-
wana przez wigkszo$¢ bankéw centralnych i miedzynarodowych instytucji gospodar-

czych definicja pozostaje niejednoznaczna:
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Ryzyko systemowe to ryzyko, ze dane zdarzenie spowoduje utrate wartosci eko-
nomicznej lub zaufania, a takze wzrost niepewno$ci w znacznej czeéci systemu fi-
nansowego, a stan ten jest na tyle powazny by mie¢ znaczacy negatywny wplyw na

realng gospodarke. (Grupa Dziesieciu 2001, s. 126)

Uniwersalnos¢ tej definicji na pewno pochodzi z obserwacji, ze ryzyko systemowe
materializuje si¢ za posrednictwem szerokiej gamy pofaczonych kanaléw, ktére s3 am-
plifikowane poprzez efekt sprzezenia zwrotnego. Inng wazng kwestig moze by¢ fakt, ze
przy materializacji ryzyka systemowego czesto zaobserwowaé mozna okres akumula-
cji ryzyka przed destabilizacjg systemu, co sprawia, ze zdarzenie wyzwalajace nie jest

tak wyrazne, jak mozna by si¢ tego spodziewac.

Hansen (2013) przedstawia do$¢ obszernie rodzaje zjawisk gospodarczych i finanso-
wych okreslanych w literaturze jako ryzyko systemowe, a takze wskazuje na wielo$¢
i brak przejrzystosci w jego definicjach. Zgodnie z propozycja Hansena, moga by¢ wy-
odrebnione trzy mozliwe pojecia do ryzyka systemowego. Ryzyko systemowe moze

by¢ rozumiane jako (Hansen 2013, s. 4-5):

- wspolczesny odpowiednik paniki bankowej (ang. bank run), ktéra jest wywo-
tana obawami dotyczacymi ptynnosci;

- wrazliwos¢ sieci finansowej, w ktdrej negatywne skutki szokdéw rozpowszech-
niajg sie i/lub amplifikuja wewnatrz same;j sieci;

- potencjalna niewyplacalno$¢ zwigzana z gléwnymi uczestnikami lub skfad-

nikami systemu finansowego.

Wybdr podejscia do zrozumienia ryzyka systemowego ma bezposrednie konsekwencje
dla metod pomiarowych i celéw interwencji rynkowej w przypadku materializacji takie-
go ryzyka. Ten temat jest szerzej przedstawiony w kolejnych sekcjach, gdzie omawiane s3

metody pomiarowe zwigzane z ryzykiem systemowym i stabilno$cig finansowa.

Hansen zwraca rowniez uwage na zasadnicze rozrdznienie miedzy terminami: ryzyko syste-
mowe oraz systematyczne. W przeciwienstwie do ryzyka systemowego, systematyczne ryzy-

ko jest dobrze zdefiniowane i ma diugg oraz ugruntowang tradycje modelowania i pomiaru:

Ryzyko systematyczne to makroekonomiczne lub taczne ryzyko, ktérego nie moz-
na unikna¢ poprzez dywersyfikacje. (...) Empiryczna makroekonomia ma na celu
zidentyfikowanie zagregowanych ,,szokdw” w danych szeregach czasowych i zmie-
rzenie ich skutkéw. Ekspozycja na te szoki jest Zrédtem ryzyka systematycznego,
ktdre jest wyceniane na rynkach kapitalowych. (Hansen 2013, s. 5)
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W zgodzie z klasycznymi modelami rynkéw finansowych inwestorzy narazeni na ta-
kie ryzyko oczekujg rekompensaty, gdyz nie istnieje prosty schemat ubezpieczenia
od systematycznej ekspozycji. Role takiego ubezpieczenia ponosi premia za ryzyko.
Jak mozna zatem rozumie¢, dywersyfikacja zaweza aspekt wyceny aktywéw tylko do
systematycznego ryzyka, z pominigciem ryzyka specyficznego (idiosynkratycznego).

Powyzsze aspekty nie znajduja zastosowania w przypadku ryzyka systemowego.

Darryll Hendricks (2009), praktyk zwigzany z Bankiem Rezerw Federalnych w Nowym
Jorku i aktywny uczestnik projektu The New Financial Reform dotyczacego makro-
ostroznos$ciowych regulacji w USA, po pierwszym duzym uderzeniu kryzysu finanso-
wego zaproponowal bardzo precyzyjna definicje ryzyka systemowego, wedlug ktorej

ryzyko systemowe moze powodowac niestabilnos¢ systemu:

Ryzyko systemowe to ryzyko fazowego przejscia z jednego stanu réwnowagi w inny,
nieoptymalny stan réwnowagi, charakteryzujacy si¢ wieloma samonapedzajacy-
mi si¢ mechanizmami sprzezenia zwrotnego, co czyni go trudnym do cofniecia.
(Hendricks 2009, s. 2)

Definicja ta, osadzona w teorii stanow réwnowagi, skupia si¢ na mechanizmach desta-
bilizacji i zarazania - jako taka ma potencjat zastosowania do empirycznej identyfika-
cji materializacji ryzyka systemowego. Niemniej jednak, aby to bylo mozliwe, definicje

te nalezy umiesci¢ w kontekscie zjawisk gospodarczych i finansowych.

Aby unikng¢ usunigcia powigzan z gospodarka z definicji ryzyka systemowego, ryzyko
to — jako obecne w systemie finansowym - moze by¢ precyzyjnie zdefiniowane jako:
»ryzyko wystapienia ogolnogospodarczego szoku, ktéry moze zakidci¢ funkcjonowa-
nie systemu finansowego, co z kolei moze spowodowac¢ dalsze zaktocenia w gospodar-
ce realnej” (Foglia i in. 2012, s. 17). Taka definicja obejmuje wszystkie rodzaje ryzyka
danego systemu gospodarczego, jest to wiec termin znacznie szerszy niz pojecie nie-
stabilnosci finansowej (omdéwione w nastepnych sekcjach), ale bardziej precyzyjne niz

niestabilnos¢ systemu jako taka.

Teoretyczne i empiryczne badania sprzed globalnego kryzysu finansowego wskazuja
na takie zrodfa wzmacniajgce cykle koniunkturalne — a tym samym zwigkszajace po-
ziom ryzyka systemowego — jak: brak przejrzystosci, asymetria informacji, niekom-
pletnos$¢ rynkow czy pokusa naduzycia. Badania sygnalizujg réwniez, Ze nagroma-
dzenie wysoce zabezpieczonych pozyczek moze wzmocnié¢ propagacje szokéw (patrz:

Reinhart i Rogoft 2009). Niemniej jednak wiele aspektéw ryzyka systemowego, jak
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rola rynku miedzybankowego lub bezpo$rednich i po$rednich migdzynarodowych ka-

naléw zarazania pozostawalo nieopisane.

Grupa Badaczy Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego — The Research Task
Force Working Group on the Transmission Channels between the Financial and Real
Sectors of the Basel Committee on Banking Supervision (w skrécie: RTFWG-TC),
jako jeden z wielu takich zespotow, ktore intensywnie badaja rézne oblicza ryzyka sys-
temowego w ciggu ostatnich dziesieciu lat, operacyjnie definiuje ryzyko systemowe po
prostu jako ,,ryzyko zaklécenia w §wiadczeniu podstawowych ustug finansowych, kto-

re moze mie¢ powazne konsekwencje dla gospodarki realnej” (Foglia i in. 2012, s. 3).

Foglia i in. (2012) stwierdzajg, ze z punktu widzenia kanalu kredytowego kluczowa
role w ryzyku systemowym odgrywa kanat kredytowy mechanizmu transmisji poli-
tyki monetarnej. Tutaj, jesli wezmiemy pod uwage alokacje kredytu dla gospodarki,
posrednicy finansowi s3 w centrum uwagi, poniewaz sg to podmioty odpowiedzialne
za wiekszg cze¢s¢ finansowania dla konsumentow i przedsiebiorcow, ktorzy maja ogra-

niczony dostep do rynkéw kapitatowych.

W podejsciu opartym na istotnos$ci kanatu kredytowego oraz zgodnie z doswiadcze-
niami niedawnego globalnego kryzysu finansowego regulatorzy zaczeli rozpoznawac
rozne kluczowe cechy systemu finansowego, ktore sa zwigzane z ryzykiem systemo-
wym. Cechy te odnosza si¢ do kredytu i mechanizmu transformacji terminéw za-
padalnosci i powigzanych z tym czasowych i ilosciowych niedopasowan (patrz np.:
Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego 2013b). Bardziej szczegétowo, w typowej sy-
tuacji, banki finansujg swoje dziatania plynnymi krétkoterminowymi instrumentami
i inwestujg w nieptynne instrumenty kredytowe, ktére majg stosunkowo dtugi termin
zapadalnosci. Ten mechanizm sprawia, Ze s3 one podatne na szoki ptynnosciowe wy-
nikajace z negatywnych egzogenicznych zdarzen wystepujacych w systemie finanso-
wym. Jesli skala szoku nie jest przyswajalna przez bufory bankéw, moze to doprowa-
dzi¢ do niedoboréw kredytu dla konsumentéw i przedsigbiorstw zaleznych od banku,

prowadzac do zaburzenia wzrostu realnej gospodarki.

Sama natura zakldcen posrednictwa kredytowego ogranicza réwniez skutecznosé
dzialann bankéw centralnych wobec wspomnianych ograniczen kredytu (patrz np.:
Demchuk i in. 2012 i cytowane tam zrddla). W zwigzku z tym zalamanie procesu
posrednictwa finansowego — w polaczeniu z ograniczong skutecznoscig transmisji sy-

gnalu przez bank centralny - moga by¢ postrzegane jako zdarzenie systemowe, czyli
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materializacja ryzyka systemowego, ktéra moze doprowadzi¢ do kryzysu. Podobnie
Davis zauwaza, ze ryzyko systemowe moze objawia¢ si¢ w postaci duzych spadkéw
plynnosci na rynku, powodujac rozpad infrastruktury rynku i w konsekwencji utrud-
nienie transmisji polityki pienieznej (2001, s. 98). Poglad ten wyjasnia, dlaczego banki
centralne wkladajg tak wiele wysitku w monitorowanie stanu réznych kredytodawcow

w danym systemie finansowym.

Innym waznym aspektem ryzyka systemowego zwigzanego z posrednictwem sg insty-
tucje finansowe o znaczeniu systemowym (SIFI). Rada Stabilnosci Finansowej podaje

nastepujaca definicje takich instytucji:

SIFI to instytucje finansowe, ktérych trudnosci lub nieuporzadkowana upadlos¢,
ze wzgledu na ich wielko$¢, ztozonos¢ i wzajemne powigzania systemowe, spo-
wodowataby powazne zakldcenia dla szerszego systemu finansowego i dziatal-
nos$ci gospodarczej. Aby sie tego ustrzec, wladze zbyt czesto nie mialy wyboru,
aby zapobiec upadlosci takich instytucji poprzez wsparcie publiczne. Jak pokazat
ostatni kryzys, ma to szkodliwe skutki dla inicjatyw prywatnych oraz finanséw
publicznych. (RSF 2011, s. 1)

Badania nad SIFI rozwinely si¢ w ostatnich latach. W rezultacie obszerna praca zo-
stala wykonana przez regulatoréw makroostroznosciowych w celu identyfikacji tych
instytucji i w konsekwencji nalozono na nie dodatkowe wymogi kapitalowe, wszystko
w celu zmniejszenia ryzyka systemowego, jakie stwarzaja (Foglia i in. 2012). Gléwnym
celem tych ostatnich propozycji jest przede wszystkim ograniczenie niestabilnosci
finansowej, ktora ,wynika w szczegdlnosci z ryzyka systemowego zwigzanego z naj-
wigkszymi, najbardziej ztozonymi i wzajemnie powigzanymi bankami (...)” (Adrian,
Covitz i Liang 2014, s. 9). Wskazuje to z jednej strony na koniecznos¢ $cistego mo-
nitorowania stanu SIFI i ich wzajemnych powigzan na rynkach mi¢dzybankowych,

z drugiej za$ na przymus poszukiwania innych rozwigzan.

Jak wskazuja badania, ,dla zestawu wysoko lewarowanych pofaczonych instytucji
finansowych ryzyko systemowe moze odgrywac wazniejsza role niz ryzyko idiosyn-
kratyczne” (Foglia i in. 2012, s. 4). Badania sprzed kryzysu pozwalajg jednoznacznie
stwierdzi¢, ze konieczny jest pomiar prawdopodobienstwa upadku wigcej niz jednej
instytucji finansowej rownoczesnie (patrz np.: Nelson i Perli 2007, s. 339-361). Réwniez
zdarzenia zwigzane z ostatnim globalnym kryzysem finansowym, a takze z aktualnym
europejskim kryzysem zadtuzenia, wyraznie pokazaly mechanizmy zarazania bankéw,

rynkow, a takze calych gospodarek. Teraz bardziej niz kiedykolwiek oczywiste jest, ze

Narodowy Bank Polski



Pojecia zwigzane z ryzykiem systemowym i stabilno$cia finansowa - przeglad i systematyzacja

analiza kondycji posrednikow finansowych w izolacji nie jest wlasciwym podejsciem,
poniewaz lokalne wzajemne powigzania systeméw finansowych wzmacniajg negatyw-
ny efekt sprzezenia zwrotnego, ktéry decyduje o wyzszym prawdopodobienstwie de-

stabilizacji globalnego systemu finansowego w calosci.

Ryzyko systemowe to rodzaj ryzyka, ktére odnosi si¢ do szerszej sieci, czyli systemu
mniejszych jednostek. W przypadku systemu finansowego, jednostki te to uczestnicy
procesu posrednictwa finansowego réznego rodzaju. Z tego powodu zrédlem ryzyka
systemowego moga by¢ nie tylko jednostki te same w sobie (w tym przede wszystkim
wspomniane systemowo wazne instytucje SIFI), ale takze wzajemne powigzania po-

miedzy mniejszymi jednostkami systemu.

Istotng cecha systemu finansowego zidentyfikowang dzigki kryzysom sg wspoétzaleznosci
(zaréwno liniowe i nieliniowe) istniejagce miedzy instytucjami i uczestnikami rynku oraz
miedzy powigzanymi wskaznikami finansowymi i makroekonomicznymi. Ponadto, jak
najnowsze badania pokazuja, sprzezenie zwrotne miedzy sektorem finansowym i real-
nym wzmaga si¢ w czasie kryzysu (i $cisle po nim), zwigkszajac znaczaco ryzyko syste-

mowe i skale jego materializacji (De Grauve i in. 2007, Foglia i in. 2012).

Wielos¢ kanatow, ktore uczestnicza w materializacji ryzyka systemowego, pozwala
nam na podstawie typow metod pomiaru tego ryzyka odrézni¢ - zgodnie z klasyfi-
kacja Hattori i in. (2014, s. 8) — r6zne rodzaje ryzyka systemowego. Mozemy wyliczy¢
ryzyko systemowe jako ryzyko pochodzace od:

- wzajemnych powigzan miedzy instytucjami finansowymi;
- wspolzaleznosci migdzy sektorem finansowym i realnym;
- wspolzaleznosci migdzy sektorem finansowym i publicznym;

- niesprawnosci rynku finansowego.

Podsumowujac: zmiany w globalnym systemie finansowym w ciagu ostatnich dziesieciu lat
umozliwiajg lepsze zrozumienie ryzyka systemowego i jego rodzajow. Badania empiryczne
zwigzane z kryzysem ujawniajg znaczenie kanatu ptynnosci, gdy chcemy okresli¢ nie tylko
zdolnos¢, ale takze gotowo$¢ posrednikéw finansowych (gléwnie bankéw) do udzielenia
kredytu, bezposrednio wplywajacg na wzrost gospodarczy. Badania pokazuja, ze wysoki po-
ziom dzwigni finansowej, znaczne niedopasowania zapadalnosci, tarcia na rynkach finanso-
wych oraz interakcje pomigdzy plynnoscia rynku i finansowania znacznie zwigkszajg skale

materializacji ryzyka systemowego w sytuacji, gdy wystapi zdarzenie systemowe.
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Ponadto niedoskonalo$¢ makroostroznosciowych regulacji, kwestie etyczne, takie jak
konflikty intereséw lub pokusy naduzycia, czy wreszcie rézne tendencje behawioral-
ne — wszystko to zwigksza ryzyko systemowe poprzez propagowanie szokéw plynno-
sciowych sferze realnej. Niestety aspekty ryzyka systemowego wynikajace z interakcji
behawioralnych nadal stanowia nierozwigzany problem w modelowaniu. Niezaleznie
od tego naukowcy z Komitetu Bazylejskiego podkreslaja: ,,jedng jasna lekcja z kryzy-
su jest to, ze wladze zajmujace si¢ stabilnoscia finansowg musza przypisa¢ znacznie
wiekszg wage do systemowych wymiardéw ryzyka ptynnosci w przysztosci, zwracajac
uwage na istotne braki w standardowym zestawie narzedzi stuzacych do wykrywania

niestabilnosci finansowej” (Foglia i in. 2012, s. 13).

2.1.3 Stabilnos¢ i niestabilnos¢ systemu finansowego

Omawiane wczesniej zlozone interakcje i wspolzaleznosci réznych elementéw sys-
temu finansowego — miedzy soba oraz z gospodarka realng, powoduja, iz stabilno$¢
finansowa jest trudna do zdefiniowania i pomiaru. Wymiar czasowy i transgraniczny
charakter tych oddziatywan jeszcze bardziej komplikuja to zagadnienie. Pomimo tego
przez ostatnie dwadziescia lat akademicy i banki centralne bezustannie pracujg nad
opracowaniem narzedzi, by uchwyci¢ warunki stabilnych systeméw finansowych za
pomoca réznych wskaznikéw zwigzanych z czynnikami ryzyka majacymi wptyw na
ich stabilnos¢. Mozna jednak nadal zauwazy¢, ze wcigz istnieje brak powszechnie ak-
ceptowanej definicji stabilnosci finansowej. Wsréd naukowcéw, decydentow i uczest-

nikéw rynku okreslenie to wygenerowato szeroka debate.

Réwnoczesnie nalezy stwierdzié, ze zanim przystapi si¢ do pomiaru stabilnosci finan-
sowej, jej jasna i jednoznaczna definicja powinna zosta¢ przyjeta (patrz np.: Mishkin
1996, Issing 2003, Schinasi 2004, Leijonhufvud 2007, Hattori i in. 2014). Z tej przy-
czyny nastepna sekcja poswigcona jest przegladowi réznych podejs¢ do definiowania
tego, czym jest i czym nie jest stabilno$¢ finansowa (systemu). W tym celu najpierw

przedstawiono przeglad historycznej ewolucji pojecia oraz jego wspotczesny ksztalt.

Definiowanie niestabilnosci finansowej

Z perspektywy historycznej mozna zaobserwowa¢, iz definiowanie stabilnosci finan-
sowej rozpoczelo sie od okredlania jej braku i poczatkowo nie definiowano rzeczywi-

stych cech stabilnego systemu finansowego. Najwczesniejsze definicje niestabilnosci
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istotne dla tej dyskusji moga by¢ przypisane Mishkinowi, ktdry stwierdzil, ze ,,niesta-
bilnos¢ finansowa wystepuje wtedy, gdy szoki w systemie finansowym zakldcajg prze-
plyw informacji tak, ze system finansowy nie moze juz wykonywa¢ swojego zadania
kierowania funduszy do podmiotéw z produktywnymi mozliwosciami inwestycyjny-
mi” (1997, s. 62). Definicja ta zgodna jest ze wspomnianym wczesniej punktem widze-
nia kanatu kredytowego, podkreslajac role posrednikéw finansowych w dostarczaniu

finansowania dla sektora realnego.

Mishkin omawia obszernie role asymetrii informacji niestabilnosci finansowej réw-
niez w swoich pézniejszych publikacjach (Mishkin 1999, 2000) i uwaza, ze niestabil-
no$¢ finansowa jest wywolywana przez szoki, ktére powodujg zaktdécenia w przeply-
wie informacji. Niemniej jednak, jak sugeruja Alawode i Al Sadek, poniewaz kazda
transakcja finansowa jest polaczona z niepelng informacja (takze w przypadku braku
szokow), powinnismy interpretowac definicje Mishkina w kategoriach ,,szokow, ktore
poglebiaja istniejacg asymetrie informacji az do stanu, w ktéorym normalne posrednic-

two finansowe zostaje zatrzymane” (2009, s. 7).

Innym autorem, ktory proponuje definicj¢ niestabilnosci finansowej jest Davis, ktory od-
nosi sie do niej po prostu jako do ,,podwyzszonego ryzyka wystapienia kryzysu finansowe-
go” (2001, s. 92). Odmiennie, bo w bardziej wyrafinowany sposob, definiuje niestabilno$¢
finansowg Chant, ktéry méwi, ze to ,warunki na rynkach finansowych, ktére szkodza lub
mogg zaszkodzi¢ wydajnosci gospodarki poprzez ich wptyw na dzialanie systemu finan-
sowego~ (2003, s. 3). Zwraca on uwage na rozne rodzaje niestabilnosci (tu rozumianych
jako kryzysow), od kryzyséw bankowych do zalaman gieldowych. Z tego wynika, ze jesli
istniejg r6zne formy niestabilnosci, moga one wplywac na rézne segmenty systemu finan-

sowego, a tym samym mogg one mie¢ rézne konsekwencje dla jego uczestnikow.

Interesujaca wydaje sie by¢ réwniez propozycja Chanta by odréznia¢ niestabilnos¢
makroekonomiczng od finansowej. Argumentem dla takiego rozréznienia jest to, ze
niestabilnos$¢ finansowa ma swoje bezposrednie zrédlo w szeroko rozumianych ryn-
kach finansowych, natomiast niestabilnos¢ makroekonomiczna znajduje swoje zré-
dlo w szokach popytowych i podazowych. Co wazne, Chant przyznaje, ze takie szoki
potencjalnie wplywaja réwniez na system finansowy poprzez ich wpltyw na kondycje

finansowg przedsi¢biorstw i gospodarstw domowych (2003, s. 4).

Ferguson definiuje niestabilnos¢ finansows jako zjawisko charakteryzujace si¢ trzema podsta-
wowymi kryteriami. W tym podejsciu niestabilno$¢ finansowa wystepuje, gdy (2003, s. 2):
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- ceny waznych aktywéw finansowych odbiegaja znacznie od wartosci
fundamentalnych;

- funkcjonowanie rynku i dostepnos¢ kredytu sg znacznie znieksztalcone (w
danym kraju lub za granicy);

- zagregowane wydatki znacznie odbiegaja od normy, w goére lub w dot, w sto-

sunku do produkcyjnej zdolnosci gospodarki.

W przeciwienstwie do Davisa (2001), Ferguson zawiera znieksztalcenia cen aktywow
w definicji niestabilnosci finansowej, nawet jesli ogranicza si¢ tylko do wybranych
aktywdéw. On tez odnosi si¢ do skutkéw niestabilnosci w sektorze realnym zgodnie
z podejsciami stosowanymi dla definicji ryzyka systemowego. Jednakze propozycja
Fergusona zawiera réwniez kilka niejasnych stwierdzen takich jak ,wazne aktywa’,

»znaczne znieksztalcenia” czy ,warto$¢ fundamentalna”

Allen i Wood proponujg inny punkt widzenia w definiowaniu niestabilnosci finansowej,

identyfikujac roznych interesariuszy systemu finansowego w ramach samej definicj:

Niestabilno$¢ finansowa dotyczy okreséw, w ktérych duza liczba oséb, niezaleznie
czy s3 to gospodarstwa domowe, firmy czy rzady, doswiadczajg kryzyséw finanso-
wych, ktére nie wynikaja bezposrednio z ich poprzednich zachowan i gdzie te kry-

zysy, acznie, majg powazne negatywne skutki makroekonomiczne. (2006, s. 8-9)

Bezposrednio z tej definicji wyciagaja oni wniosek, ze stabilny system finansowy to
taki, w ktorym wystapienie niestabilnosci finansowej jest mato prawdopodobne. Co
ciekawe, elementem tej definicji jest wlgczenie w nig sektora niefinansowego, zwlasz-
cza gospodarstw domowych, co znajduje potwierdzenie w badaniach empirycznych,
ktére jednoznacznie pokazuja, ze takze podmioty inne niz instytucje finansowe moga
doswiadczy¢ kryzysu finansowego. Takie podejscie, cho¢ znacznie poszerza definicje
stabilnosci finansowej, w rzeczywistosci jest spdjne z tym, co prezentuje wigkszos¢

bankéw centralnych w analizach publikowanych w raportach stabilnosci.

Inni, jak na przyklad Nelson i Perli, podkreslajg fakt, ze niestabilnos$¢ finansowa
moze utrudnia¢ dzialalno$¢ gospodarczy, ktéra powoduje zmniejszenie dobro-
bytu gospodarczego w ogole (2007, s. 343). Dodatkowo zwracaja oni uwage na
takt, ze niestabilnos¢ moze by¢ powodowana nie tylko przez zdarzenia zwigzane
z rynkiem, ale takze te zwigzane z politykg ekonomiczna, gdy nagte zmiany, np.
w polityce monetarnej czy fiskalnej, prowadzg do gwaltownych reakcji systemu

finansowego. Takie zdarzenia, w wyniku gwaltownych zmian cen i nieoczekiwa-
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nych strat, moga skutkowa¢ wzrostem niepewnosci, a w konsekwencji niechecia

do podejmowania ryzyka.

Podsumowania sposobéw definiowania niestabilnosci finansowej dokonali miedzy
innymi Chant (2003), Cihak (2006) oraz Alawode i Al Sadek (2009). Proponujg oni,
aby rozumie¢ stan stabilnosci na skali: stabilno$¢ — kruchos¢ — niestabilnos$¢ - kryzys.
Dokladniej w tych podejsciach brak stabilnosci materializuje si¢ jako jedna z trzech
mozliwos$ci (Alawode i Al Sadek 2009, s. 19):

- kruchos¢ finansowa, gdzie widoczne s3 mankamenty, ale system finansowy
jest zdolny do wykonywania swoich funkgji;

- niestabilno$¢ finansowa, gdzie mankamenty zaczynajg utrudnia¢ swiadcze-
nie ustug finansowych;

- kryzys finansowy, w przypadku, gdy normalne funkcje systemu ustaja.

Obecnie poglad ten podziela miedzy innymi Rada Stabilnosci Finansowej i Bank
Rezerw Federalnych, wykorzystujac go do monitorowania stabilnosci finansowej
(Adrian, Covitz i Liang 2014).

Koncepcyjne ramy stabilnosci finansowej - zaproponowane przez Adriana, Covitza
i Liang w 2013 roku - czerpig z teorii rownowagi cen. Punktem wyjscia dla tych au-
torow jest obserwacja, ze w czasie ekspansywnej fazy gospodarki, kiedy to mierzo-
ne ryzyko jest niskie, ze wzgledu na male ograniczenia finansowania posrednicy fi-
nansowi majg tendencj¢ do generowania bardzo wysokiej dZwigni oraz wzmozonego
niedopasowania terminow zapadalnosci, co skutkuje stopniowym znacznym narasta-
niem ryzyka systemowego (Adrian i Brunnermeier 2011, Brunnermeier i Sannikov
2011, Adrian i Boyarchenko 2012). Prowadzi to do kompresji ceny ryzyka (Adrian,
Covitz i Liang 2014, s. 3). Autorzy postuluja, ze kompresja ta — w polaczeniu z wysoka
dzwignia - sprawia, Ze instytucje finansowe znajduja si¢ w kondycji, ktéra moze tatwo
wzmocnic szoki w systemie finansowym. To z kolei, prowadzi do kompromisu pomie-
dzy ogdlnym poziomem ryzyka systemowego oraz kosztami posrednictwa finansowe-
go, co z kolei okresla rzeczywistg dzialalno$¢ poprzez podaz kredytu (Adrian, Covitz
i Liang 2014, s. 6-9).

Drugim kluczowym elementem dla tej ramy jest znaczenie odpornosci sektora finan-
sowego. To podatnos¢ systemu na szoki fundamentalne jest tym, co decyduje tutaj

o poziomie jego stabilnosci. Wedtug autoréw mechanizm wzmacniania i przenosze-
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nia szoku dziala poprzez wzajemne polaczenia i ztozonosci w systemie finansowym.
Innymi sfowy Adrian, Covitz i Liang (2014) traktuja stabilno$¢ jako stan systemu, kto-
ry zalezy od:

- poziomu ceny ryzyka, ktory zwigksza si¢ wraz z szokami finansowymi,
- podatnosci systemu finansowego na przenoszenie i wzmacnianie szokéw, co

sprawia, ze wrazliwo$¢ na zmiany cen ryzyka jest wysoka.

Innymi stowy, niestabilny system finansowy jest to taki system, w ktérym wycena ry-
zyka jest skompresowana, co zwieksza podatnos¢ tego systemu na szoki, a tym samym

sprawia, Ze jest on narazony na ryzyko systemowe (Rys. 1.).

Rys. 1. Podatnos¢ sektora finansowego na szoki a wycena ryzyka

V, gdzie V>V’

\/

Uwagi: p oznacza ceng ryzyka, s wielko$¢ szoku, a V podatnos¢ systemu finansowego; V' odpowiada
stanowi systemu finansowego przy bardziej restrykcyjnej regulacji makroostrozno$ciowej niz V.

Zrédto: Adrian, Covitz i Liang 2014, s. 5.

Adrian, Covitz i Liang (2014) postuluja, Ze na wycene ryzyka moga mie¢ wplyw regu-
lacje makroostrozno$ciowe. Zalozenia te pozwalaja im zilustrowaé pojecie stabilnosci

finansowej jako funkcje wrazliwosci, gdzie wrazliwos¢ (tj. stabilnos¢) zalezy od regulacji.

Definiowanie stabilnosci finansowej

Pod koniec lat dziewigé¢dziesigtych zostaly zaproponowane pierwsze definicje stabil-
nosci systemu finansowego. Najwczesniejszym przykladem moze by¢ tu propozycja
Crocketta (1997), ktory zrownuje stabilnos¢ finansowg z dobra kondycja dwoch glow-

nych elementow systemu finansowego. Wedlug niego stabilno$¢ to stan, w ktorym:

Kluczowe instytucje w systemie finansowym sg stabilne, jesli istnieje wysoki stopien

pewnosci, ze nadal beda wypelnia¢ swoje zobowigzania umowne bez przerwy lub
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pomocy z zewnatrz oraz gléwne rynki sg stabilne, co znaczy, Ze uczestnicy moga
bez obaw dokonywa¢ transakcji na tych rynkach po cenach, ktére odzwierciedlaja
fundamentalng warto$¢ i nie zmieniaja si¢ znaczaco w krétkich okresach, gdy nie

dochodzi do zadnych fundamentalnych zmian. (Crockett 1997, s. 1-2)

Definicja ta implikuje stan tylko dwdch z trzech elementéw systemu finansowe-
go, czyli instytucji posrednictwa finansowego oraz rynkéw. Jednakze nie obejmuje
ona stanu infrastruktury. Mozna tez uznac, ze Crockett (1997) proponuje rozwazy¢
wszystkie okresy zmiennosdci cen aktywoéw jako okresy niestabilnosci. Stanowi to
wyzwanie dla analiz empirycznych, bowiem ceny aktywow sa w swej naturze zmien-
ne, natomiast tym, czego chcemy szuka¢ w rozpoznawaniu niestabilnosci sa tylko
okresy zmiennos$ci nadmiernej. Ciekawym elementem cytowanej definicji jest bez
watpienia wskazanie na ryzyko skorzystania z dziatan pomocowych (ang. bail-outs).
Wedtug Crocketta stabilny system finansowy nie znalazlby si¢ w sytuacji, w ktorej
pomoc zewnetrzna dla instytucji finansowych bytaby konieczna, aby zapobiec jego

zaprzestaniu funkcjonowania.

Innym interesujacym pogladem jest propozycja Lakera, ktory twierdzi, ze gtéwnym celem
stabilnosci systemu finansowego jest ,,unikanie zaklocenn w systemie finansowym, ktére
moga powodowac znaczace koszty dla realnej produkeji” (1999, s. 2). Warte zauwazenia
wydaje si¢ wskazanie zaburzen endogenicznych, ktére maja swoje zrédto w trudnosciach
napotykanych przez instytucje finansowe, lub zaburzen na rynkach finansowych, ktére
z kolei moglyby spowolni¢ gospodarke — podejécie takie pdzniej okazalo si¢ bardzo istotne
ze wzgledu na globalny kryzys finansowy i okresy deflacji, ktére po nim nastapily.

Padoa-Schioppa, ekspert rynkéw finansowych i praktyk zwigzany miedzy innymi
z Komitetem Bazylejskim, MFW i EBC, podkresla odpornos¢ i mozliwos¢ absorpcji
szokow stabilnego systemu finansowego, stwierdzajac, ze ,,stabilno$¢ finansowa jest
stanem, w ktérym system finansowy jest zdolny wytrzymac szoki, nie generujac przy
tym proceséw kumulacji” ryzyka (w: Remsperger 2004, s. 2). Taka propozycja skupia
sie na procesie powstawania i pekania babli, postrzeganym jako zjawisko panujace
w niestabilnych systemach finansowych. Podejsciem, ktdre wydaje si¢ uzupetnieniem
dla powyzszej propozycji, kieruje si¢ Large (2003) — opisuje on stabilnos¢ finansowa

w zakresie podtrzymywania zaufania interesariuszy do systemu finansowego.

Stabilnos¢ finansowa moze by¢ réwniez okreslona jako sytuacja, ktéra spelnia szereg

réznych predefiniowanych warunkéw (Foot 2003, s. 2-3):
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- istnienie stabilnosci monetarnej;

- poziom zatrudnienia pozostajacy na poziomie zblizonym do naturalnego;

- zaufanie pokfadane w dzialalno$¢ najwazniejszych instytucji i rynkéw finan-
sowych w danej gospodarce;

- brak wzglednych zmian cen aktywoéw finansowych i realnych w danej gospo-

darce, ktore to zmiany podwazajg stabilno$¢ monetarna lub zatrudnienie.

Taka definicja, cho¢ jest interesujaca z uwagi na wlaczenie stabilnosci monetarnej jako
warunku wstepnego dla stabilnosci finansowej, wydaje si¢ stosunkowo nierealna, bio-
rac pod uwage obecne funkcjonowanie systemow finansowych i gospodarek na $wie-
cie. Taka definicja stabilnosci oznaczalaby, ze w obecnym czasie, bioragc pod uwage
rézne warunki spoteczno-ekonomiczne, wiele gospodarek pozostaje w stanie niesta-

bilnosci finansowej przez dlugie okresy, niektore — nawet stale.

Istnieje ogdlna zgoda, ze ,,stabilnos¢ finansowa nie oznacza, iz system finansowy nie
posiada absolutnie Zadnych mankamentéw” (Alawode i Al Sadek 2009). Schinasi
(2004) jest jednym z nielicznych autoréw wyraznie podkreslajacych postrzeganie sta-

bilnosci finansowej w sposdb dynamiczny, a nie jako stanu statycznego:

System finansowy znajduje si¢ w spektrum stabilnosci, gdy jest on w stanie popra-
wia¢ (a nie pogarsza¢) wydajnos$¢ gospodarki i rozprasza¢ nieréwnowage finan-
sowa wynikajaca endogenicznie lub w wyniku istotnych zdarzen niepozadanych

i nieprzewidzianych. (Schinasi 2004, s. 6)

Definicja ta obejmuje bardzo istotne cechy funkcjonowania systemoéw finansowych,
czyli to, Ze systemy te dzialaja na osi stanow, gdzie stabilnos$¢ i niestabilnos¢ stanowia
stany krancowe. Schinasi postuluje, ze przesuniecia w kierunku niestabilnego kranca
osi moga by¢ powodowane zardwno przez stopniowa akumulacje nieréwnowagi lub

endogenicznych mankamentéw w systemie finansowym lub szokéw zewnetrznych.

Nelson i Perli przyjmujg definicje stabilnego systemu finansowego jako takiego, ktory
charakteryzuje si¢ dobrze funkcjonujgcymi rynkami, ktére sa kluczowymi instytucjami
dzialajagcymi bez trudnosci, oraz cenami aktywow, ktdre nie sg znacznie oddalone od ich
wartosci fundamentalnej (2007, s. 343). Dodajg oni réwniez ogoélnie uznany warunek, ze
stabilno$¢ finansowa oznacza réwniez odpornos¢ systemu i jego zdolno$¢ do wytrzymy-
wania bez znaczacej reakcji wzrostu niepewnosci i wahania cen aktywéw w wyniku dyna-

micznych zmian podazy i popytu.
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Gadanecz i Jayaram w 2009 roku zaproponowali prawdopodobnie najbardziej zwiezla
definicje stabilnosci finansowej, przyréwnujac ja do ,,braku nadmiernej zmiennosci,
stresu lub kryzyséw” (2009, s. 366). Jak autorzy zwracaja uwage, taka waska definicja,
pomimo swojej atrakcyjnosci pod wzgledem prostoty, generuje problem zdefiniowa-
nia samego kryzysu. Ponadto nie uwzglednia ona faktu, ze kazdy dobrze funkcjonuja-

cy system finansowy pozytywnie przyczynia si¢ do ogélnej wydajnosci ekonomicznej:

Rzeczywiscie, szersze definicje stabilnosci finansowej obejmuja sprawne funkcjo-
nowanie zlozonego splotu relacji miedzy rynkami, infrastrukturg i instytucjami
finansowymi dziatajacymi w wyznaczonych ram prawnych, podatkowych i ra-
chunkowych. Takie definicje sg bardziej abstrakcyjne, ale uwzgledniaja wymiar
makroekonomiczny stabilnosci finansowej oraz interakcje miedzy sektorem finan-

sowym i realnym. (Gadanecz i Jayaram 2009, s. 366)

W rzeczywisto$ci do 2015 roku aspekt ten jest obecny w wigkszosci definicji stabilno-
$ci finansowej, ktore proponuje si¢ nie tylko w literaturze, ale takze w réznych deklara-

cjach organow stabilnosci finansowej i bankéw centralnych (patrz: Tabela 3.).

Stabilnos¢ finansowa zdefiniowana dla bankowosci centralnej

Bank centralny w Kanadzie nazwat niedawno zapewnianie stabilnosci finansowej ,,sta-
tym zajeciem” dla wszystkich bankéw centralnych na calym $wiecie (Bank Kanady
2016). To wydaje si¢ uzasadnione, biorac pod uwage, ze sposrdéd 52 bankéw central-
nych wybranych do analizy’, 48 deklaruje utrzymanie stabilnosci finansowej wsrod
swoich gtownych celow?. Jak czesto deklarowaly wladze bankéw centralnych w ciggu
ostatnich lat, wydaje si¢, ze skuteczne prowadzenie polityki pienieznej nie jest mozliwe

bez dobrego zrozumienia stabilnosci finansowej oraz jej powigzan z polityka pieniezna.

Poniewaz wiekszo$¢ bankéow centralnych ustanowita jednostki koncentrujace sie
w swoich zadaniach na stabilnosci finansowej i publikujace sprawozdania dotyczace

stabilno$ci finansowej, banki te w wigkszosci przyjely rowniez szczegétowe definicje

! Banki centralne zostaly wybrane do analizy, biorac pod uwage dostepno$¢ informacji w jezyku angielskim na
stronach internetowych bankow centralnych i zwigzanej z tym przejrzystoéci, majac na celu utrzymanie probki
tak duza, jak to mozliwe, dla zachowania statystycznej istotnosci wnioskow. Kraje wlaczone do analizy obejmuja
te przedstawione w Tabeli 3., ponadto w grupie badanych krajow znalazly si¢: Bulgaria, Bialorus, Belgia, Chiny,
Cypr, Francja, Gruzja, Wlochy, Irlandia, Lotwa, Luksemburg, Macedonia, Motdawia, Portugalia, Rumunia i Fed-
eracja Rosyjska.

? Obserwacja ta zostala opracowana na podstawie analizy statutéw bankéw centralnych i zadeklarowanych prze nie
celow dzialania dostepnych na stronach internetowych bankéw centralnych.
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stabilnosci finansowej. Tabela 3. zawiera analiz¢ poréwnawczg tych definicji w odnie-

sieniu do najczesciej wystepujacych elementéw wyraznie w nich zawartych.

Tabela 3. Analiza poréwnawcza operacyjnych definicji stabilno$ci finansowej przyjetych przez banki

centralne na calym $wiecie’
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Australia + + |+
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i Hercegowina
Bahrajn + +
Kanada + |+ +
Chorwacja + + L Transmisja sygnatu polityki pienigzne;
Republika + + N
Czeska
Dania + + + + +
Estonia + +
Uma, + + + +
Europejska
Finlandia + ]+ L I O
. Przemiany strukturalne
Niemcy + + . v
jako stopniowy szok
. Spotecznie korzystne moz-
Grecja + |+ + + |+ poteczie Korzysine
liwosci inwestycyjne
Wegry + + + + + +
Islandia + |+ + + Transmisja sygnatu polityki pieniezne;
Japonia + +
Litwa + + Stabilnos¢ cen
Malta + + + + + +

? Proba przeanalizowanych bankow jest réwna 52. Spoéréd tych bankow 16 (na styczen 2016) nie proponuje swojej

wlasnej roboczej definicji stabilnosci finansowej.
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Czarnogéra + + + +
Holandia + ]+ + + |+
Nowa
Zelandia T i
Norwegia + +o o+ |4 +
Polska + |+ + + Gospodarstwa domowe
Serbia + + + + + + +
Stowacja + + + |+ +
Stowenia + ]+ + Elastyczno$¢ w odpowiedzi na szoki
Afryll<a . N N I Unikar?ie kosztl(')w rlnakrogk.o-
Potudniowa nomicznych i zmienno$ci
Hiszpania R ‘ + |+ R .Polltyka monetgma
i makroekonomiczna
Sri Lanka + ]+ + + o+ |t Regulacje makroostroznosciowe
Szwecja + ]+ + + |+ Koszty spoteczne
Szwaijcaria + |+ + + +
Turcja + + Stabilnos¢ cen
Wlelka + + + + +
Brytania
USA + |+ + + |+ Zatrudnienie
Razem 28 26|20 |19 (18|16 |15 9 | 6

Uwagi: Analiz¢ przeprowadzono na podstawie definicji stabilnosci finansowej opublikowanych przez
banki centralne na swojej stronie internetowej i/lub w najnowszym raporcie stabilnosci finansowej na
dzien 31.01.2016.

Zrédlo: opracowanie wlasne, oparte na stronach internetowych bankéw centralnych.

Sposréd 52 analizowanych bankéw, 16 bankéw nie wprowadza wlasnych definicji stabil-
nosci finansowej. To wydaje si¢ zupelnie naturalne w przypadku 4 bankéw, ktére nie de-
klaruja celu stabilnosci finansowej (Bulgaria, Macedonia, Republika Motdowy i Federacja
Rosyjska). Pozostate 12 bankéw, ktore deklarujg utrzymanie stabilno$ci finansowej wsrod
swoich celéw, mozna podzieli¢ na dwie grupy. Jedna z grup tworza kraje nalezace do strefy
euro i postepujace zgodnie z definicja przedstawiong przez EBC (Belgia, Cypr, Francja,
Wrhochy, Irlandia, Lotwa, Luksemburg i Portugalia), drugg zas$ te, ktére wydaja si¢ dziata¢

bez konkretnej definicji stabilnosci jak Biatorus, Gruzja, Rumunia czy Chiny.

Widzimy wigc, Ze mimo préb pomiaru i oceny stanu stabilno$ci systeméw finanso-
wych podejmowanych przez banki centralne, co potwierdzaja ich raporty stabilnosci
finansowej, nie zawsze dzialajg one z jasng operacyjna definicja stabilnosci finansowe;.
Dzieje si¢ tak pomimo faktu, ze stabilno$¢ finansowa uznana jest juz za warunek ko-
nieczny dla niezakléconego trwalego wzrostu gospodarczego i utrzymania stabilnej

- stosunkowo niskiej, ale dodatniej - inflacji.
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Analiza tresci definicji stabilnosci finansowej stosowanych w operacjach bankéw cen-
tralnych wskazuje, Ze spdr na temat tego, co jest najwazniejszym elementem stabilno-
$ci, trwa. Nie istnieje ani jeden element definicji, ktéra bytby uniwersalny. Posréd tych
dwoch rzeczy, ktore zdajg si¢ najbardziej spojne w definicjach, znajduje si¢ odpornos¢
na szoki i koniecznos¢ sprawnego i skutecznego funkcjonowania systemu finanso-
wego. Poza tym definicje rdznig si¢ znacznie, na przyklad tylko kilka z nich odnosi si¢

konkretnie do mozliwosci fagodzenia ryzyka w systemie finansowym.

Podsumowujac: przeglad literatury naukowej i publikacji empirycznych, a takze
opinii bankéw centralnych na temat stabilnosci finansowej i ryzyka systemowego,
ujawnia pewne wspolne elementy definicji, inaczej kontrastowych. Przede wszyst-
kim wydaje si¢ powszechnie wiadomym, ze stabilno$¢ finansowa i jej brak maja
wplyw na gospodarke realng i zaufanie interesariuszy do systemu finansowego.
Ponadto istnieje tendencja, aby skupia¢ si¢ na roli systemu finansowego w posred-
nictwie finansowym i efektywnej alokacji zasobow. Wreszcie gtéwnag wage przy-
wigzuje si¢ do wrazliwosci i czulo$ci systemu finansowego na zaburzenia i jego
zdolnosci do pochtaniania szokow bez przerywania dziatania lub generowania wy-

sokich kosztow dodatkowych.

Przeprowadzone badanie szerokiej gamy definicji wskazuje na postepujaca zbieznos¢
pogladow na temat stabilnosci finansowej — zwtaszcza miedzy bankami centralnymi,
jako ze prawie wszystkie z nich deklaruja bardziej lub mniej precyzyjny cel zwigzany
z utrzymaniem stabilnosci systemu finansowego. Gtéwnie dotyczy to ogdlnych zato-
zen, z ktorych niektdre zostaly juz zauwazone przez Cihaka (2006) czy Alawode i Al
Sadeka (2009) przed globalnym kryzysem finansowym. Obecnie, po uptywie kolej-

nych lat, mozna wyciaggna¢ nowe istotne wnioski:

- banki centralne i badacze zwrocili sie ku definiowaniu stabilnosci finansowej,
a nie niestabilnosci;
- wigkszos$¢ definicji operacyjnych koncentruje sie na:
» kluczowych funkcjach systemu finansowego,
» odpornosci tego systemu na szoki zewnetrzne,
» wplywie niestabilnosci na gospodarke realna;
- nie istnieje jedno najlepsze podejscie do definiowania stabilnosci finansowej,
a ostateczny ksztalt kazdej definicji jest Scisle zwigzany z konkretnym syste-

mem finansowym.
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Oprocz podobienstw wcigz istnieje zréznicowanie miedzy definicjami, a tylko kilku
autoréw odnosi si¢ w nich do asymetrii informacji czy kosztéw spotecznych (Mishkin
1997, Szwajcarski Bank Narodowy, Potudniowoafrykanski Bank Rezerw), stabilnosci
postrzeganej jako dobro spoteczne (Banco de Portugal, Bank Anglii) lub jako zjawisko
narazone na stopniowe i strukturalne zmiany (Schinasi 2004, Narodowy Bank Czeski,
Niemiecki Bank Federalny, Bank of Greece, Europejski Bank Centralny). Zatem po-
dzielany przez wigkszo$¢ bankéw centralnych i naukowcow - jak wynika z przedsta-
wionego przegladu - poglad, Ze jedna uniwersalna definicja nie jest konieczna dla
prawidtowej analizy, pomiaru i zarzadzania stabilnoscia finansowg, wydaje si¢ by¢ po-

party obserwacjami.

Nalezy podkresli¢, ze cechy wymienione powyzej mialy wplyw na dobér narzedzi po-
miaru analizowanych w czeéci empirycznej niniejszego opracowania. Przy tym zapro-
ponowane narzedzia zostaly wybrane z uwzglednieniem specyfiki krajéw srodkowo-
europejskich ze szczegélng uwaga skierowang na Polski system finansowy. W obszarze
kluczowych funkgji systemu finansowego zidentyfikowano system bankowy jako ten,
ktéry stanowi gléwny filar catego systemu finansowego badanego regionu®. Dlatego na

etapie pomiaru ryzyka skoncentrowano si¢ na sektorze bankowym.

Ponadto szukano narzedzia, ktére udostepni informacje uzupetniajacg aktualnie
prowadzone analizy stabilnosci systemu finansowego. Skoncentrowano si¢ zatem
na miarach pozwalajacych na ocen¢ odpornosci kluczowych elementéw systemu
finansowego (w tym przypadku sg to banki) na szoki. Zaproponowane narzedzia,
bazujac na innych danych niz dane z bilanséw bankow?, a takze wykorzystujac pomiar
oparty na obserwacjach z ogona rozkladu, pozwalaja w sposéb inny niz prowadzone
przez NBP badania stres-testowe oceni¢ odpornos¢ tych instytucji na szoki w sytuacjach

o niskim prawdopodobienstwie (zgodnie z przyjetymi definicjami).

Dodatkowo w analizie pojeciowej poswiecono duzo uwagi czynnikom
makroekonomicznym, wskazujac, iz brak stabilnosci finansowej, czyli materializacja
ryzyka systemowego, powinna mie¢ wplyw na kondycje gospodarki realnej. Z uwagi

na teoretyczne oraz praktyczne cechy proponowanych miar, zatozenie to nie powinno

* Przy tym istotny wplyw na kondycje tego sektora ma sytuacja sektoréw bankowych niektorych krajow Europy
Zachodniej, np. Niemiec - stad rozszerzono analize, obejmujac nig przykladowe kraje zachodnioeuropejskie, aby
zademonstrowaé¢ mozliwo$¢ zastosowania proponowanych narzedzi réwniez do pomiaru ryzyka systemowego
w obszarze sektoréw bankowych krajéw bardziej rozwinietych.

> Zalozenie o wykorzystaniu danych gietdowych stanowi wyzwanie w przypadku analizy wigkszo$ci krajéw Europy
Srodkowo-Wschodniej, z uwagi na poziom rozwoju i wielkoé¢ rynkéw kapitalowych w tych krajach.
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by¢ wykorzystywane na etapie pomiaru ryzyka, natomiast moze by¢ ono uwzglednione

na etapie weryfikacji.

Trudnosci zidentyfikowane podczas badan empirycznych opisanych w dalszej czesci
opracowania wyznaczaja kierunki kolejnych badan. Planowane s3 dalsze badania
w obszarze mozliwosci uwzglednienia obserwacji makroekonomicznych na etapie
pomiaru stabilno$ci systemu finansowego oraz analiza mozliwosci uwzglednienia

innych notowan gietdowych niz te wykorzystane w niniejszym raporcie.
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Rozdzial 3

3. Ogolna charakterystyka regulacji w zakresie stabilnosci finansowej
oraz weryfikacja hipotez H1 i H2

Elementem pierwszego czastkowego celu projektu bylo podjecie opisu ewolucji poje-
cia stabilnos$ci finansowej i ryzyka systemowego w badaniach naukowych, co przed-
stawiono w poprzedniej czgsci opracowania, a takze w regulacjach, co stanowi tres¢
niniejszej jego czesci. By zachowa¢ spdjnos¢ niniejszego opracowania, przyjeto jed-
norodny okres badawczy oraz jednorodng grupe badanych krajéw dla wszystkich hi-
potez badawczych, a selekcja wyzej wymienionego okresu i krajéow podyktowana jest

trescig hipotezy glownej (HO) i zwigzanym z nig gléwnym celem badawczym.

W nawigzaniu do zagadnienia regulacji w kontekscie stabilnosci systemu finansowe-
go i ryzyka systemowego przyjeto dwie czastkowe hipotezy badawcze: H1 oraz H2.
Hipoteza H1 brzmi: rozwigzania regulacyjne proponowane w ostatnich latach na
$wiecie, w tym w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, w niewielkim stopniu

wykorzystuja metody proponowane w publikacjach naukowych.

Weryfikacja tej hipotezy zostala przeprowadzona poprzez analiz¢ kluczowych regula-
cji dla krajow poddanych analizie w projekcie, a takze szerzej, w kontekscie biezacej
literatury dotyczacej zagadnienia regulacji — zaréwno tych wprowadzanych w okresie
ostatnich lat, jak i proponowanych w literaturze alternatyw. Podjeto prébe identyfi-
kacji narzedzi teoretycznych, ktére sa w tych regulacjach wprowadzone, i narzedzi
teoretycznych, ktére dotychczas nie sg brane pod uwage. Jako gléwne zrédio informa-
cji przyjeto publicznie dostepne dane dotyczace sytuacji regulacyjno-prawnej, w tym
warunki prawne i regulacyjne dzialania bankéw i zakladéw ubezpieczen, raporty
i rekomendacje komisji i komitetéw makroostroznosciowych czy tez dziatania nad-
zoru finansowego. Za kluczowe dla analizy uznano przede wszystkim zmiany regula-
cyjne dotyczace sektora finansowego zawarte w pakiecie regulacyjnym CRDIV/CRR
z uwzglednieniem aktualnych (dla badanych krajow) etapéw implementacji nowej
dyrektywy CRD, a takze aspekt wykorzystania tzw. opcji narodowych. W odniesieniu
do hipotezy H1 nie znaleziono wystarczajacych przestanek, aby te hipoteze podwazy¢.

Uzasadnienie takiego wniosku przedstawiono w dalszej cz¢sci opisu.

Druga z hipotez dotyczacych regulacji makroostroznosciowych, ktéra poddana zostata
weryfikacji, jest Hipoteza H2 mdwigca, iz: rozwigzania regulacyjne w roznych krajach,
w tym w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, s3 zdeterminowane: po pierwsze,

stopniem zaawansowania innowacji finansowych, po drugie, koniecznoscia dostoso-
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wania do wymogow tworzonych przez regulacje zewnetrzne (np. Komitet Bazylejski).
Dla zachowania spdjnosci niniejszego opracowania grupa krajow przyjetych do analizy
jest spdjna zarowno dla czesci opracowania dotyczacej analizy regulacji, jak i dla czesci
dotyczacej empirycznego pomiaru ryzyka systemowego. Weryfikacje wszystkich hipo-
tez przeprowadzono zatem w odniesieniu do krajéow wybranych dla badania empirycz-
nego omoéwionego w sekgji 6, tj. Bulgarii, Islandii, Niemiec, Polski, Rumunii, Stowacji
i Wegier. Dla kazdego z tych krajow hipoteza H2 zostata zweryfikowana pozytywnie po-
mimo rdznic, jakie wystepowaly miedzy tymi krajami (w badanym okresie, czyli okresie
ostatnich 10 lat) pod wzgledem poziomu zaangazowania panstwa w dzialania pomoco-
we dla instytucji finansowych (np. kontrast pomigdzy Islandig a pozostalymi krajami),
poziomem zlozonosci systemu finansowego i liczby instytucji SIFI (kontrast pomiedzy
Niemcami i pozostalymi krajami) czy np. bycia czlonkiem UE czy samej strefy euro itd.
Zaréwno pierwsza czg$¢ hipotezy — dotyczaca poziomu innowacji i zlozonosci regula-
cji, jak i druga czes¢ — dotyczaca uwzgledniania w regulacjach krajowych zalecen ze-
wnetrznych (szczegdlnie implementacji Bazylei I1I), zostaly pozytywnie zweryfikowane.

Uzasadnienie takiego wniosku przedstawiono ponizej.

Analiza wykorzystania metod pomiaru ryzyka systemowego zaproponowanych w li-
teraturze naukowej przeprowadzona zostala dla siedmiu krajéw. W badanej grupie
nie udalo si¢ zidentyfikowa¢ zadnego kraju, ktéry w badanym okresie podjal inicja-
tywe implementacji takich metod w ramach systemu regulacyjnego na poziomie po-
szczegolnych instytucji (mikroostroznosciowym)®. Zidentyfikowany w kolejnej sekcji
tego opracowania bogaty zbiér narzedzi pomiaru stabilnosci nie jest wykorzystywany
w stopniu znacznym przez zaden z siedmiu analizowanych krajow. Pewne rozwigzania
oparte na pomiarze stabilno$ci finansowej maja jednak zastosowanie w dziataniach
nadzoru makroostrozno$ciowego w odniesieniu do nowych zalozen wynikajacych

z implementacji Bazylei III. Temu obszarowi poswiecono uwage ponizej.

Kryzys finansowy spowodowat rozkwit nowych narzedzi regulacyjnych i instytucji na
poziomie globalnym, jak réwniez zaowocowal propozycjami naukowymi zwigkszania
zakresu regulacji ryzyka systemowego (patrz np.: Galati i Moessner (2013), Crowe i in.
(2013), Claessens (2014), Benoit i in. (2015). Tak wiec wskazana jest krotka dyskusja

nad gléwnymi podej$ciami i podsumowanie ostatnich zmian regulacyjnych.

¢ Nie mozna wykluczy¢ mozliwosci wykorzystywania takich narzedzi (lub autorskich pokrewnych rozwigzan) na
poziomie makroostroznosciowym, np. podczas wyznaczania wymogoéw wprowadzenia dodatkowego bufora anty-
cyklicznego, jednak metody takie nie sa identyfikowane w sposéb jednoznaczny w zapisach regulacji dostepnych
w jezyku angielskim. Taka bariera przejrzystosci uniemozliwita szczegélowq analize zagadnienia.
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Ogodlna charakterystyka regulacji w zakresie stabilnos$ci finansowej oraz weryfikacja hipotez H1i H2

3.1. Koncepcja regulacji makroostroznosciowych

Przed globalnym kryzysem finansowym nadzdr finansowy koncentrowat sie na kon-
dycji poszczegdlnych instytucji finansowych w nadziei, ze to ostatecznie wzmocni
stabilnos¢ systemu finansowego jako calosci. Kryzys pokazal jednak, ze stabilno$¢ fi-
nansowa nie moze by¢ osiagnieta przez tradycyjng polityke pieniezng polaczong z re-
gulacjami mikroostrozno$ciowymi i ze celem polityki powinna by¢ makroostroznosc,

aby zapobiec nagromadzaniu sie¢ ryzyka systemowego.

Termin regulacje makroostroznosciowe charakteryzuje podejscie do regulacji finanso-
wych majace na celu zmniejszenie ryzyka w systemie finansowym jako calosci, czyli ry-
zyka systemowego. Wedlug takich autoréw jak np. Borio (2003) podejscia makro- i mi-
kroostroznosciowe ro6znig sie pod wzgledem ich celéw i podejscia do ryzyka. Tradycyjne
regulacje mikroostrozno$ciowe daza do zwiekszenia bezpieczenstwa i stabilnosci po-
szczegolnych instytucji finansowych — w przeciwienstwie do regulacji makroostrozno-

sciowych, ktore koncentruja si¢ na kondycji systemu finansowego jako catosci.

Przed kryzysem, wskazniki kapitalowe, ptynnosciowe i poziom dzwigni byty typo-
wymi narzedziami polityki ostroznosciowej. Jednak w rzeczywisto$ci s one oparte
na narzedziach mikroostroznosciowych, przy czym uwzgledniaja dodatkowo poten-
cjalne zrédla ryzyka systemowego, takie jak procykliczno$¢ czy wzajemne powigzania
(patrz Tabela 4.).

Tabela 4. Makro- versus mikroostrozno$ciowe podejscie do regulacji

Makroostroznosciowe Mikroostrozno$ciowe

Ograniczenie zaburzen funkcjono-

Bezposredni cel Ograniczenie zaburzen systemowych . . . N
wania poszczegolnych instytuci
Unikniecie kosztéw makroekonomicznych Ochrona konsumenta
Cel ostateczny . . N .
zwigzanych ze niestabilno$cig finansowq (inwestora/deponenta)
Charakterystyka ryzyka Endogenng (zallezne od za- Egzogenne (mezglezne od za(';ho-
chowania zbiorowego) wania poszczegolnych agentow)
Korellaqe pomig- Wazne Bez znaczenia
dzy instytucjami
Kalibracja narzedzi W kategoriach ryzyka cate- W zakresie ryzyka zwia-

zanego z poszczegoinymi

ostroznosciowych go systemu; top-down instytucjami; bottom-up

Zrédlo: Borio 2003, s. 2.

W odpowiedzi na kryzys stwierdzano potrzebe, aby rozwing¢ i wykorzystac szereg

dodatkowych instrumentéw polityki ostroznosciowej. Zawarto je w ostatecznym pa-
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kiecie Bazylea III, ktory ma zosta¢ w pelni wdrozony w najblizszych latach. Ocenia te
réwniez, ze wczesniej dostepne narzedzia, a zwlaszcza wskazniki kapitatowe, ptynno-
$ci i dzwigni, mialy ograniczong skuteczno$¢. Aktualnie wiekszg uwage ktadzie si¢ na
efektywno$¢ wykorzystania polityki pieni¢znej jako srodka promowania stabilnosci

finansowej, szczegdlnie poprzez rezerwe obowiazkowa oraz wskazniki LTV:

Moga to by¢ uzyteczne narzedzia do kontrolowania dziatan instytucji finansowych
w zakresie finansowania i innych operacji. Rezerwy obowigzkowe moga by¢ rowniez
wykorzystywane jako skuteczne narzedzie do kontrolowania plynnosci systemu, jesli
zostalyby rozszerzone tak, aby obejmowac nie tylko depozyty bankowe, ale wszyst-
kie zobowigzania instytucji finansowych (...). Wskaznik LTV i rezerwa obowigzkowa
oparta na wielkosci aktywéw instytucji finansowych moze by¢ takze przydatnym na-
rzedziem do regulacji poziomu aktywow, zwazywszy, ze procyklicznos¢ jest napedza-

na przez wahania w rozmiarze aktywéw w sytuacjach finansowych. (Rhu 2011, s. 1)

Wiele krajow utworzylo odrebne organy polityki makroostrozno$ciowej pomimo
wczesniej istniejacych mikrostroznosciowych organéw nadzorczych. Przybraly one
przed wszystkim forme komitetow, rad lub komisji, w ktérych znalazly si¢ banki cen-
tralne, przedstawiciele rzadow i organy nadzoru. Przyklady krajoéw stosujacych to roz-
wigzanie obejmujg m.in. analizowane tutaj kraje jak Polska czy Islandia. Takie komi-
tety makroostroznos$ciowe wydaja si¢ by¢ tworzone albo w ramach banku centralnego

(typ 1), albo jako niezalezne organy (typ 2 i 3) — patrz Tabela 5.).

Tabela 5. Ramy funkcjonowania nadzoru makroostroznosciowego na przyktadzie wybranych krajow

Typ 1 Typ 2 Typ 3
Bamy ) Zintegrowany Zroznicowany Zintegrowany
funkcjonowania system nadzoru system nadzoru system nadzoru
mikroostroznosciowego | mikroostroznosciowego |  mikroostroznosciowego
Komitet Polityki makro- Niezalezny ko- . . . -
. NN : oo Niezalezny komitet polityki
Struktura decyzyjna | ostroznoSciowej ramach mitet polityki L
Y makroostrozno$ciowej
banku centralnego makroostroznosciowej

Zrédto: Synteza na podstawie Rhu 2011, s. 121.

Kraje pierwszego typu posiadajg zintegrowane ramy nadzoru mikroostroznosciowego
i makroostrozno$ciowy komitet pod egidg banku centralnego. Typ drugi to kraje, ktére
majg zréznicowane ramy nadzoru mikroostroznosciowego, ale utworzylty one ponadnaro-
dowa komisje makroostroznosciows. Przyklady obejmujg USA i kraje Unii Europejskiej,
w tym Niemcy. Kraje trzeciego typu utworzyly niezalezne organy polityki makroostrozno-
$ciowej. Rhu omawia zalety i wady réznych architektur regulacyjnych (2011, s. 122):

Narodowy Bank Polski



Ogodlna charakterystyka regulacji w zakresie stabilnos$ci finansowej oraz weryfikacja hipotez H1i H2

a) Zalety komitetéw wewnetrznych w stosunku do banku centralnego obejmuja:
- jasno okreslong role i odpowiedzialnos¢,

- szybka decyzyjnos¢,

- autonomig polityczng i podatkowsy,

- ekspertyze z zakresu monitorowania stabilnosci finansowe;j.

b) Zalety komitetow zewnetrznych w stosunku do banku centralnego obejmuja:
- ochrone wiarygodnosci banku centralnego,

- mozliwos¢ skupienia si¢ wytacznie na stabilnosci finansowej.

Benoit i in. (2015) proponuja przeglad nowych narzedzi makroostroznosciowych
usystematyzowany przez pryzmat trzech obszaréw ryzyka systemowego, a mianowi-
cie: podejmowania ryzyka, efektu zarazania i mechanizméw wzmacniania kryzyséw.

Syntetycznie przedstawia to Tabela 6.

Tabela 6. Obszary ryzyka i ich regulacje

Obszar ryzyka | Rozwigzania regulacyjne
Podejmowanie ryzyka systemowego

Sektorowe wymogi kapitatowe
Wskazniki LTV
Wskazniki ptynnosciowe
Wskazniki stabilnosci finansowania

Ryzyko korelacji

Ryzyko zwigzane z ptynnoscig,

Ryzyko ekstremalne Stres-testy
Cyklicznos¢ dzwigni Bufory antycykliczne
Zarazanie
Zarazanie w obrebie bilansu Lligi)n;irtzyq?jlli?x:nzkjg:é{);cs'jié
Infrastruktura rozrachunkowa Obowigzkowe rozliczanie rynku OTC
Zarazanie w obrebie informacii Ujawnienie wynikow stres-testow
Wzmachianie kryzyséw
Kryzys ptynnosci Pozyczki ostatniej szansy
Zatamania rynkow Dodatkowy nadzér

Rozszerzenie ubezpieczenia depozytow

Paniki Publiczne dziatania pomocowe

Zrédlo: Synteza na podstawie Benoit i in. 2015, s. 3.

Najbardziej widoczng reformg na poziomie miedzynarodowym sa nowe przepisy
Bazylei III (Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego 2011), ktére obejmuja w szcze-
gblnosci wymogi kapitatowe wraz z komponentem antycyklicznym, zmienionymi ra-

mami regulacji plynnosci oraz dodatkowymi rozwigzaniami adresujacymi instytucje
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systemowo istotne (SIFI). Rowniez standard rachunkowosci IFRS10 w sprawie skon-
solidowanych sprawozdan finansowych sprawil, ze ma by¢ trudniej ukry¢ ryzyko bi-
lansu (Benoit i in. 2015).

Inne $rodki nadzorcze i narzgdzia makroostroznosciowe obejmuja sektorowe wymo-
gi kapitalowe, ktore pozwalaja nadzorcy sklania¢ banki do utrzymywania wyzszych
wskaznikow kapitalowych, gdy udzielaja one kredytow dla okreslonych sektorow go-
spodarki (moga by¢ one uzywane, aby zniecheci¢ kredytowanie sektoréw, gdzie sys-
tem bankowy ma juz znacznag ekspozycje). Innym ciekawym przyktadem sg ogranicze-
nia LTV bezposrednio skierowane na kredyty hipoteczne - moga one by¢ stosowane
w celu zapobiegania powstawaniu baniek mieszkaniowych, ktére w ogromnym stopniu
wynikaja ze wzmozonej dZwigni finansowej (patrz np.: Ono i in. 2013) Te i inne nowe

rozwigzania probujg rozwigzac problem stabosci systemowych opisanych wczesniej.

Ponizej zostaly przedstawione i omdwione propozycje istniejace i wdrazane wraz
z alternatywnymi rozwigzaniami zaproponowanymi w literaturze, krétko oméwiono
réwniez stabe strony aktualnie wprowadzanych rozwigzan. Propozycje alternatywne
zaprezentowane w tabeli ponizej mozna uznac za rozwigzania mogace poprawi¢ od-
pornos¢ systemu finansowego na ryzyko systemowe, ktére zostaly zaproponowane
w opracowaniach naukowych. Nie znajduja one jednak zastosowania w implemento-

wanych regulacjach (potwierdzajac zalozenia hipotezy H1).

Tabela 7. Przyktady alternatyw regulacji makroostroznos$ciowych w potaczeniu z obszarami ryzyka
dla stabilnosci systemu finansowego

Proponowane rozwia-

Obszar Narzedzie ; Zrodto
zania alternatywne

Perotti i Suarez

Wskazniki ptynno$ciowe Podatek (2011)
makroostroznosciowy Bianchi i Mendoza
(2015)

Podejmowanie — -
ryzyka Wskazniki stabilno- )
&ci finansowania Operacje otwartego ryn-

systemowego ku banku centralnego
Limity dla wskaznikow LTV wykorzystywane w celu Stein (2012)
ograniczenia narastania
dtugu krétkoterminowego

Sektorowe wymogi kapitatowe
Bufory antycykliczne
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Ogodlna charakterystyka regulacji w zakresie stabilnos$ci finansowej oraz weryfikacja hipotez H1i H2

Dostosowane wymaga- Opieranie wymogdw
nia dotyczace IFZS kapitatowych nie na ryzyku Allen and Gale
Limity duzych ekspozycji poszczegolnych aktywow, (2007)
ale na systemowej istotnosci | Morris i Shin (2008)
poszczegdlnych instytuci
Wymogi kapﬂa”:owe oparte Alter, Craig
na centralnosci instytu- .
y . i Raupach (2015)
cji w danym systemie
Zarazanie i
Opi?%?éiﬁ%ﬁ?ﬂ?gﬂa Regulowanie tylko systemowo Acharya and
A znych aktywow i 5 201
mentw pochodnych nie- waznych aktywow i pasywow Oncu (2013)
rozliczanych centralnie Centralizacja transakcji mie-
dzybankowych dla globalnego Rochet (2010)
monitorowania ryzyka
Centralizacja i regulacja
rynkéw OTC dla instru- RSF (2015a)
mentow pochodnych
Reakcje ex-post (dziatania Plany upadto$ciowe RSF (2015b)
pomocowe, zwigkszanie Zamienne papiery war-
pozyczek ostatniej szansy) tosciowe (COCOS) RSF (2015b)
Rozszerzenia ubezpie- Specjalny proces upa-
Wzmacnl'a\nle czen depozytow diosai dia IFZS
kryzysow .
Podatek od ryzy- RFrer:X??Z%q%)
oche
Uporzadkowana upadto$¢ ka systemowego
Kontrola pakietéw wynagro-
dzen menedzeréw bankowych

Zrédlo: opracowanie wlasne.

3.2. Bazylea III a ryzyko systemowe

Bazylea III znalazla si¢ w centrum uwagi nowych rozporzadzen makroostroznoscio-
wych w wigkszosci krajow europejskich, zaréwno na krajowym, jak i szerszym - eu-
ropejskim poziomie. W$rdd jej najwazniejszych aspektéw Bazylea III zaktada zaréw-
no wyzsze wspolczynniki kapitalowe, jak i bardziej restrykcyjng definicje kapitatu.
Minimalny wskaznik kapitatu Tier 1 wynosi 8,5%, przy czym kapitat podstawowy musi
stanowi¢ 7%. Liczby te obejmuja bufor zabezpieczajacy w wysokosci 2,5%, ponizej kto-
rego banki tracg prawo do wyplacania dywidendy. Ponadto banki muszg przestrzegaé
3% limitu dzwigni, na podstawie aktywéw banku niewazonych ryzykiem (Bazylejski
Komitet Nadzoru Bankowego 2014c). Uwaza sig, Ze powinno to ograniczy¢ podejmo-
wanie przez banki ryzyka. Celem wymogéw dotyczacych ptynnosci w Bazylei III jest

zmniejszenie niedopasowania termindw w sektorze bankowym ex-ante, a tym samym
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ograniczenie potrzeby likwidacji aktywow przez banki i powstawania duzych spadkow
na rynku ex post. Syntetycznie ewolucja wdrozenia zalecen Komitetu Bazylejskiego

przedstawiona jest w Tabeli 8.

Tabela 8. Wysokosci poszczegolnych kategorii kapitalu w ramach uregulowan Bazylea IIT w latach
2013-2019 (w %)

Kapitaly wg 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 2019
Bazylea lll
CET1 35 4,0 45 45
Tier 1 45 5,5 6,0 6,0
Kapitat catkowity 8,0 8,0
Kapitat calkowity + 80 8625 | 925 | 9875 | 100
zabezpieczajacy ’ ’ ’ ’ ’

Zrédto: Waligéra, T. 2013, s. 205.

Wskaznik pokrycia ptynnosci (LCR) wymaga od bankéw utrzymywania czastkowych re-
zerw plynnych aktywéw w celu zaspokojenia ewentualnych krétkoterminowych potrzeb
plynnosciowych (Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego 2013a), a wskaznik stabilnego fi-
nansowania netto (NSRO) nakfada gérny limit na krétkookresowy dtug celem zmniejszenia
ogdlnego ryzyka ptynnosci finansowania (Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego 2014a).
Badania poswigcone tym srodkom stawiaja pod znakiem zapytania optymalnos¢ takich roz-
wigzan. Perotti i Suarez (2011) wskazuja, Ze na przyktad regulowanie plynnosci metoda ilo-
$ciowa ma wiasciwosci zakldcajace i zamiast tego proponuja wprowadzenie podatku od ry-
zyka ptynnosci. Tirole (2011) sugeruje monitorowanie ptynnosci pod katem jakosci aktywow

zamiast podejscia ilosciowego, poniewaz niektére aktywa plynne sg potencjalnie toksyczne.

Bazylea III wprowadza réwniez antycykliczne bufory kapitatowe, ktore majg zmniej-
szy¢ cykliczno$¢ dzwigni, a w szczegolnosdci zmniejszy¢ procykliczno$¢ wprowadzona
przez dotychczasowe wymogi kapitalowe’. Rzeczywiscie, zwigkszajac wymogi kapi-
talowe w bardziej niestabilnych czasach, banki sg w stanie delewarowa¢ w sytuacjach
kryzysowych osfabiajac wahania rynkowe. Réwnoczesnie Aiyar, Calomiris i Wieladek
(2014) zauwazyli, ze spadek podazy kredytu po wzroscie wymogéw kapitatowych jest
cze$ciowo skompensowany przez wzrost akcji kredytowej w zagranicznych oddziatach

bankéw, ktdére s3 odporne na zaostrzenie regulacji.

Inne narzedzia majace na celu ograniczanie podejmowania ryzyka s3 omawiane przez

Bianchi i Mendoza (2015), ktérzy zaproponowali makroostroznosciowy podatek od

7 Na potrzeby decyzji o koniecznosci zastosowania takich buforéw nadzory makroostrozno$ciowe majg mozliwo$¢
korzystac¢ z narzedzi pomiaru ryzyka systemowego.
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zadluzenia, majacy na celu zmniejszenie dzwigni instytucji finansowych, gdy prawdo-
podobienstwo kryzysu jest wysokie. Stein (2012) pokazuje, ze kreacja pienigdza przez
prywatne banki prowadzi do emisji zbyt duzego dlugu krétkoterminowego, ktéra
moze by¢ postrzegana jako zjawisko negatywne. Operacje otwartego rynku moga by¢
sposobem ograniczania takiej kreacji pienigdza w sposdb podobny do regulacji emisji
dwutlenku wegla (Benoit i in. 2015), a wigc polityka pieni¢zna moze by¢ postrzegana

réwniez jako forma regulacji na rzecz stabilnosci finansowe;j.

Ponadto, jak podkreslaja Benoit i in. (2015), istnieje mozliwos¢, ze Bazylea 111 zwigkszy
poziom korelacji pomiedzy bankami. Stres-testy na przyklad wymagaja, by wszystkie
banki mialy wystarczajaco duzo kapitalu, aby wytrzymac te same szoki, co zniecheca
niektére z nich do podjecia niezaleznych dziatan ostroznosciowych. W konsekwencji

organy regulacyjne moga narzuca¢ wtasne poglady na temat ryzyka w bankach.

3.3. Rdznice w regulacjach pomiedzy krajami o réZnym poziomie roz-
woju systemu finansowego

W biezacym systemie regulacyjnym wprowadzony jest podzial na zalecenia bazylej-
skie w obszarze globalnym i lokalnym. Omawiany system regulacyjny obejmuje tez
pozostale instytucje w poszczegdlnych krajach - i na tym poziomie obserwowane sg
najwieksze réznice w przyjetych rozwigzaniach. Co jednak wazne, z punktu widzenia
stabilnosci srodkowoeuropejskiego systemu finansowego istotnym obszarem analizy
dla ryzyka systemowego — w oparciu o teoretyczne opracowanie przedstawione w po-
przedniej sekcji — s jedynie regulacje dotyczace instytucji systemowo waznych (SIFI),

zar6wno na poziomie globalnym - G-SIB, jak i narodowym - D-SIB.

Ramy G-SIB dla krajéw Unii Europejskiej zostalty wydane w czerwcu 2013 roku za
posrednictwem rozporzadzenia w sprawie wymogow kapitalowych (CRR) oraz dy-
rektywy w sprawie wymogow kapitalowych (CRD) i weszly w Zycie z dniem 1 stycznia
2014 roku. Przepisy te zostaly uzupelnione o wigzace standardy techniczne i wytycz-
ne wydane przez Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EBA) w ciggu roku 2014.
Obecnie 13 instytucji finansowych objetych regulacjami z grupy G-SIB posiada sie-
dzibe na terenie krajow UE: cztery we Francji oraz w Wielkiej Brytanii, a takze po
jednej w Niemczech, Wloszech, Holandii, Hiszpanii i Szwecji. Zatem jedynym krajem
posiadajgcym instytucje SIFI w analizowanym regionie i jego sasiedztwie s3 Niemcy

(Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego 2016). Co najistotniejsze pod katem niniej-
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szej analizy, ramy G-SIB przyjete w obrebie wyzej wymienionych regulacji UE zostaly
ocenione przez Komitet Bazylejski jako zgodne z ramami Bazylea G-SIB. Uzyskaly one
najwyzsza mozliwg oceng¢ taczna w obszarze zgodnosci. Obydwa elementy sktadowe
ram G-SIB, czyli te dotyczace wyzszej zdolnosci pokrywania strat oraz jawnosci in-
formacyjnej, zostaly oceniane jako zgodne z wymogami bazylejskimi (2016, s. 1-10).

W pierwszej grupie regulacji nie wystepuja zatem istotne réznice wdrozeniowe.

Przeglad ram UE stosowanych dla instytucji z grupy D-SIB (tzw. lokalne SIFI) wyka-
zal réwniez zgodnos$¢ z zasadami Komitetu Bazylejskiego dotyczacymi tej kategorii.
Ramy UE zostaly opracowane w czerwcu 2013 roku i weszly w zycie w dniu 1 stycznia
2016 r. Identyfikuja one ,,inne instytucje o znaczeniu systemowym” (O-SIIs), stosujac
metode podobng do ram oceny G-SIB z wykorzystaniem czynnikéw specyficznych
dla danego kraju lub regionu i narzucajg wybranym instytucjom odpowiednio wyzszy
wymog zdolnosci pokrywania strat (w wysokosci do 2%). EBA zapewnila tez wytyczne
dotyczace metodologii stosowanej przez organy krajowe w ramach UE, w tym w dzie-

wieciu krajach, ktore sg cztonkami jurysdykcji Komitetu Bazylejskiego.

Poszczegoélne kraje rdznig si¢ pomiedzy soba etapem implementacji zalecen Bazylei
I11, jak réwniez zakresem planowanych zmian, przy tym systemy bardziej ztozone
sposrod badanych (np. Niemcy) prowadzg prace na szerszg skale niz systemy naj-
mniej zlozone (np. Islandia) czy mniej rozwinigte. Na ksztalt implementacji wskaza-
ny w tabeli ponizej ma tez poziom wykorzystania tzw. opcji narodowych. Faktyczna
sytuacje implementacji dla dwoch kontrastujgcych krajéow analizy przedstawiono
ponizej w Tabeli 9., zestawiajac ja z terminarzem implementacji Bazylei III na ob-

szarze Unii Europejskie;j.
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Tabela 9. Etapy implementacji zalecent Komitetu Bazylejskiego (Bazylea III) na przyktadzie Islandii
i Niemiec oraz w Unii Europejskiej — w odniesieniu do regulacji waznych systemowo

Unia Europejska (w tym
kraje Europy Srodkowo-
Islandia® Niemcy Wschodniej poddane
analizie: Bulgaria, Polska,
Rumunia, Stowacja, Wegry)
Aktualny
Co jestimple- | . Aktualpy e.tap . etap . Aktualny etap
Kiedy | wdrozenia/l | Kiedy o Kiedy L .
mentowane uwagi wdrozenial wdrozenialuwagi
g uwagi
Definicja Wersja
cotat, | 2013 | robocza | 2013 | Wdrozenie | 2013 Wdrozenie
P upubliczniona
Ostateczny
Bufor zabez- | 545 ksztatt 2016 | Wdrozenie | 2016 Wdrozenie
pieczajacy - 2019
upubliczniony
Ostateczny
Bufor 2015 ksztaft 2016 | Wdrozenie | 2016 Wdrozenie
antycykliczny upubliczniony 2019
e Wymogi
2 kapitatowe dla Wersja 2016- Wersja robocza
& | udziatowych 2017 robocza 2019 niepublicznal//
S| inwestyci niepubliczna Nie dotyczy
S | wfundusze
N
S Wersja 2017- Wersja robocza
s SA-CCR 2017 robocza 2019 niepubliczna /
5‘ niepubliczna Nie dotyczy
Wersja Wersja robocza
sekuRrartniac'i 2018 robocza %_%112 niepubliczna /
ylyzad niepubliczna Nie dotyczy
Wymogi kapi-
tatowe dla roz- . .
liczeniowych Wersja 2017- WgrSJa r.obocza
; 2017 robocza niepubliczna /
partnerow . . 2019 ;
niepubliczna Nie dotyczy
centralnych
(CCP)

8 Opdznienia we wdrozeniu zalecen spowodowane przedtuzajacymi si¢ pracami implementacyjnymi w ramach
Umowy Europejskiego Obszaru Gospodarczego.
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Wskaznik
LCR 2015-
2 | (metodaob- | 2013 Wdrozenie 2015 Wdrozenie 2019 Wdrozenie
-8 liczania oraz
'8 blicznianie)
E upu
=
o
>
= Wskaznik
§= NSFR Wersja Wersja robocza
& | (metoda ob- 2018 robocza 2018 niepubliczna /
liczania oraz niepubliczna Nie dotyczy
upublicznianie)
Wskaznik
dzwigni (LR) Wersja
(metoda ob- 2015 robocza 2015 Wdrozenie 2016 Wdrozenie
liczania oraz upubliczniona
upublicznianie)
Ostateczny 2016-
z Wymogi D-SIB | 2015 ksztatt 2016 Wdrozenie 2019 Wdrozenie
2 upubliczniony
[
E Wymoai Ostateczny Ostateczny ksztatt
g YOSt | 2015 | Niedotyczy | 2016 ksztalt 2016 upubliczniony /
= G-SIB . .
upubliczniony Nie dotyczy
N Wersja Wersja robocza
Upubl!cznlanle 2017 robocza 2017 niepubliczna /
- filar 3 . ! 2019 ;
niepubliczna Nie dotyczy
Duse Wersja Wersja robocza
ckspozvcie 2019 robocza 2019 niepubliczna /
pozyc niepubliczna Nie dotyczy

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego 2015a, b; Bazylej-
ski Komitet Nadzoru Bankowego 2016, Europejski Urzad Nadzoru Bankowego 2017.

Zroznicowanie we wdrazaniu opisywanych regulacji pomiedzy analizowanymi kraja-
mi ma charakter przej$Sciowy i po roku 2019 nie powinno mie¢ istotnego wptywu na
réznice w ryzyku systemowym poszczegdlnych krajéw. Z punktu widzenia stabilnosci
systemu finansowego badanego regionu, najistotniejsze sg regulacje dotyczace syste-
mowo waznych instytucji. W obszarze regulacji je obejmujacych, nie wystepuja réznice
ocenione przez eksperckie organy regulacyjne jako istotne (Bazylejski Komitet Nadzoru
Bankowego 2016, Europejski Urzad Nadzoru Bankowego 2017). Natomiast roznice lo-
kalne, w tym takze wynikajace z wykorzystania opcji narodowych na poziomie mniej-

szych instytucji finansowych, nie powinny mie¢ wptywu na zwiekszanie ryzyka systemo-
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wego’. Dla badanych krajow, analiza réznic w obszarze zakresu oraz harmonogramu
wdrazania regulacji na poziomie makroostrozno$ciowym nie daje zatem wystarcza-
jacych przesltanek na podwazenie hipotezy H2 w zakresie koniecznosci dostosowania

regulacji do wymogow tworzonych przez regulacje zewnetrzne.

Roéwnoczesnie, pozytywnie zweryfikowana jest pierwsza cze$¢ hipotezy H2, mo-
wiaca o relacji regulacji i zaawansowania innowacji finansowych w poszczegdl-
nych krajach. Juz samo wykorzystanie dodatkowych wymogoéw regulacyjnych przez
Komitet Bazylejski oraz EBA w stosunku do instytucji z grupy globalnych i lokalnych
SIFI wskazuje na takie powigzanie, bowiem to wtasnie grupa krajéow rozwinigtych
posiadajaca instytucje typu G-SIB zostala objeta dodatkowymi obostrzeniami (patrz
Tabela 9, na przykladzie Niemiec).

Wiasdciwos¢ ta znajduje rowniez potwierdzenie dla badanych krajow w literaturze
przedmiotu dotyczacej regulacji na poziomie nie calego systemu, ale poszczegdlnych
instytucji. Zaproponowana przez Becka, Demirgii¢-Kunt i Levine’a (2009) miara moze
stuzy¢ wyznaczeniu poziomu rozwoju sektora finansowego: jest to zagregowany indeks
relatywnej wielkosci rynku papieréw wartosciowych i rynku bankowego. Natomiast
narzedziami wykorzystywanymi w badaniach nad relacja regulacji i ryzyka systemo-

wego s3 m.in. takie indeksy jak (Barth Caprio i Levine 2006, 2013):

- indeks restrykcyjnosci regulacji;
- indeks skutecznos$ci nadzoru;

- indeks szybkosci interwencji wtadz.

Badania oparte na tych narzedziach dla okresu poprzedzajacego globalny kryzys finan-
sowy nie dostarczyly jednoznacznych odpowiedzi na temat wplywu restrykcyjnosci
regulacji nadzorczych na ryzyko systemowe'’, wskazaly jednak wyraznie na zréznico-
wanie rozwoju poszczegolnych systeméw finansowych i zwigzang z tym koniecznos$¢

uwzgledniania tych réznic przy kreowaniu regulacji.

® Istnieja regulacje zwigkszajace bezpieczenstwo poszczegdlnych systemow, jak np. narzucenie przez nadzory
narodowe wyzszych niz wymagane wymogow kapitalowych dla wybranych instytucji bankowych. Analiza czy takie
regulacje zwigkszajg istotnie bezpieczenstwo sektora bankowego bedzie podjeta w dalszych badaniach, po uptywie
odpowiednio dlugiego czasu od ich wdrozenia.

10'W badaniach sprzed okresu objetego niniejszg analiza, na przyktad Demirguc-Kunt i Huizinga (1999) wskazuja
na korzystnos¢ resrtrykcyjnosci regulacji wzgledem stabilnosci instytucji finansowych, z kolei Fernandez i Gonza-

lez (2005) wykazujg powigzanie restrykcyjnych regulacji z niestabilnoscia sektora bankowego.
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Karkowska (2015, s. 322-329) wykorzystuje wcze$niej wspomniane indeksy wg Bartha
iin. (2013) oraz miare Becka i in. (2009) do analizy wplywu restrykcyjnosci regulacji
nadzorczych na ryzyko podejmowane przez poszczegolne banki europejskie. Badanie
dotyczy relacji miedzy indeksem restrykcyjnosci regulacyjnej i poziomem rozwoju po-
szczegolnych systemdow narodowych a wspolczynnikiem kapitalowym bankéw. Wyniki
badania wskazuja, iz restrykcyjne regulacje dotyczace pozycji kapitalowej bankéw moga
pozytywnie wplywac na obnizanie ryzyka systemowego, zaleznos¢ ta nie zostaje jednak
potwierdzona w przypadku, w ktérym pozycja plynnosciowa oraz rentownos¢ danego

banku jest duza (obserwacja malej wrazliwosci na restrykcyjnosc regulacji).

Co najistotniejsze z perspektywy hipotez weryfikowanych w niniejszym raporcie,
zréznicowanie pod wzgledem rozwoju zwiazane jest z wrazliwoscig na restrykcyjnos¢
poszczegolnych rodzajow regulacji. Wyniki przedstawiono w Tabeli 10.

Tabela 10. Wrazliwo$¢ wskaznikow ryzyka w sektorach bankowych poszczegoélnych krajow europej-
skich na zmiany indeksu restrykcyjnosci regulacji ostroznosciowych ()

Wskaznik Wskaznik rezerw
. Wskaznik dzwigni Luka zysku przed .
Kraj . . - . do udzielonych
finansowej ptynnosci opodatkowaniem i
! kredytow
do aktywow banku

Butgaria -0,002 -0,017 0,072 -0,048
Islandia - - - 0,028
Niemcy 0,099 -0,015 0,15 -0,104*
Polska 0,011 0,003 0,021 0,007
Rumunia 0,007 -0,032*** 0,010 -0,038*
Stowacja 0,117 -0,016 0,019 -0,052*
Wegry 0,027 -0,002 -0,162 -0,039

Zrédlo: synteza na podstawie: Karkowska 2015, s. 326-327.

Wyniki przytaczanego badania wskazuja:

- po pierwsze: na zroznicowanie badanych krajow pod katem rozwoju;

- po drugie: na zréznicowanie pod katem restrykcyjnosci regulacji (co wiaze
sie gtownie z omawianymi wczesniej dodatkowymi obostrzeniami narzuco-
nymi przez Bazylee III);

- po trzecie: na rozny poziom wrazliwosci na restrykcyjno$¢ regulacji (réwniez
makroostroznosciowych) na poziomie poszczegdlnych instytucji i systemow

narodowych. Ponizej zaprezentowano wyniki analizy w formie graficzne;j.
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Rys. 2. Zalezno$¢ miedzy indeksem restrykcyjnosci regulacji bankowych a wskaznikiem dzwigni
finansowej w sektorach bankowych w Europie
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Wskaznik dzwigni finansowej
Zrédto: Karkowska 2015, s. 328.

Zauwazalng tendencja jest to, iz wysoka restrykcyjnos¢ regulacji nie wigze sie z niskim po-
ziomem dzwigni finansowej instytucji w przypadku krajow o wysokim poziomie rozwoju
(tutaj np. Niemcy). Z kolei w grupie panstw o mniej rozwinietych systemach finansowych,
jak np. Polska, Rumunia czy Stowacja, wysoki poziom restrykcyjnosci regulacji towarzyszy
niestosowaniu wysokiej dzwigni finansowej. Wyniki tej analizy potwierdzajg hipoteze H2,
ale przede wszystkim moga wskazywa¢ na omawiang wczesniej niewyczerpujacg forme
wprowadzanych regulacji, ktdre powinny w wigkszym stopniu, niz jest to aktualnie wdra-

zane, by¢ zalezne od poziomu rozwoju danego systemu finansowego (H1).

Podsumowujac, nalezy wskaza¢, ze rozwigzania wprowadzane na terenie Unii
Europejskiej za pomocg Dyrektywy CRDIV/CRR uwzgledniajg obserwacje dotyczace
szeroko rozumianej sytuacji makroostroznosciowej systemu finansowego zweryfiko-
wanej w wielu teoretycznych i empirycznych pracach naukowych. Réwnoczesnie nie
jest mozliwe wskazanie konkretnych miar ryzyka systemowego, ktére znajdowatyby
bezposrednie zastosowanie w tworzeniu oraz wdrozeniu wyzej opisanej regulacji.
Ponadto regulacje wynikajace z zalecenn Komitetu Bazylejskiego w ramach Bazylei III
majg przede wszystkim charakter odpowiedzi na zidentyfikowane stabosci poprzed-
niej generacji regulacji (tj. Bazylea II) i ich deficytowos$¢ wobec dynamicznie rozwija-
jacego sie systemu finansowego, szczegdlnie innowacji finansowych, ktére czesto nie

daja sie sklasyfikowa¢ w ramach wczesniej istniejacych zasad czy kategorii.
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Pomimo tego w obliczu dynamicznego rozwoju metod pomiaru ryzyka systemowe-
go oraz propozycji alternatywnych regulacji, ktére oméwiono w tym raporcie, nie
mozna stwierdzi¢, iz rozwiazania regulacyjne wykorzystuja metody proponowane
w publikacjach naukowych w stopniu znacznym (H1). Dotyczy to zaréwno krajow
badanych i omawianych szczegélowo w raporcie, jak i szerzej rozumianych regulacji

systemu finansowego w Europie.

Z drugiej strony nalezy zaznaczy¢, iz na tle ewolucji i rozwoju systemdéw finansowych
czy nawet samych poje¢ zwigzanych ze stabilnoscig systemu finansowego wyraznie wi-
doczna jest zbiezno$¢ poziomu zfozonosci tegoz systemu (wg miary Becka, Demirgiig-
Kunt i Levinea 2009) i jego regulacji (zaréwno pod katem restrykcyjnosci do szybko-
$ci odpowiedzi na potrzeby, przy czym innowacje finansowe wyraznie wyprzedzaja

w czasie odpowiedz w postaci nowych regulacji) (H2).

W dluzszym okresie ciekawym zagadnieniem badawczym bedzie analiza wplywu za-
implementowanych regulacji na dlugoterminowg stabilno$¢ systemoéw finansowych
w poszczegdlnych krajach, a takze w skali calego regionu. W takim horyzoncie moz-
liwe bedzie rowniez uwzglednienie wptywu wykorzystania poszczegdlnych lokalnych
rozwigzan (np. zastosowanig niektérych opcji narodowych) na skutecznos¢ systemu
regulacyjnego Unii Europejskiej oraz dla globalnego systemu finansowego wg zalecen

Komitetu Bazylejskiego.
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Rozdzial 4

4. Przeglad metod analizy ryzyka systemowego

W ostatnich kilkunastu latach nastgpil intensywny rozwdj metod analizy ryzyka sys-
temowego. Dynamika rozwoju oraz zaawansowanie tych metod, wzrosly jeszcze bar-
dziej w ostatnich pieciu, szesciu latach. W tej czesci opracowania przedstawiony jest

syntetyczny przeglad, a jednoczesnie systematyzacja tych metod.

Najbardziej ogdlny podzial metod stuzacych do analizy ryzyka systemowego wyr6znia

dwie duze grupy:

a) (proste) indeksy stabilnosci finansowej;

b) zaawansowane modele ryzyka systemowego.

Réznice migdzy tymi dwiema grupami sg nastepujace:

grupa pierwsza zawiera metody, ktdre powstaly gléwnie w pierwszej dekadzie
obecnego stulecia, za$ grupa druga zawiera metody, ktére powstaly gtéwnie

w ciggu ostatnich kilku lat;

grupa pierwsza odnosi sie bezposrednio do stabilnosci finansowej, podczas gdy
grupa druga odnosi si¢ bezposrednio do ryzyka systemowego, ktdrego wzrost

moze prowadzi¢ do zmniejszenia poziomu stabilnosci finansowej;

grupa pierwsza zawiera narzedzia o mniejszym stopniu zaawansowania formalne-

go, za$ grupa druga zawiera zaawansowane metody ekonometryczne i statystyczne;

grupa pierwsza zawiera narzedzia, ktore moga by¢ traktowane jako swego ro-
dzaju sygnaly ostrzegawcze, czyli ,wejscie” w proces analizy ryzyka systemo-
wego, za$ grupa druga zawiera metody, ktore mogg by¢ traktowane jako efekt

(,wyjscie”) procesu analizy ryzyka systemowego.

4.1. Indeksy (wskazniki) stabilnosci finansowej

Konstrukcja tych wskaznikéw jest relatywnie prosta. Moga one wystepowac jako zesta-
wy zmiennych odzwierciedlajacych stabilnos¢ finansowg lub jako zmienne agregatowe
wyznaczone na podstawie prostych wskaznikéw. W drugim przypadku konstruowana
jest relatywnie nieskomplikowana funkcja, ktérg mozna traktowac jako syntetyczny

wskaznik stabilnosci finansowe;.
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W literaturze zaproponowano wiele roznych wskaznikow stabilnosci finansowej.
Pewna ich czg¢§¢ wykorzystywana jest rowniez w praktyce. Wskazniki te mozna po-

dzieli¢ na dwie duze grupy:

a) wskazniki konstruowane z wykorzystaniem danych pochodzacych z poje-
dynczych instytucji (z reguly instytucji finansowych), w szczegdlnosci z bi-
lanséw tych instytucji, przy czym dane pochodzace z bilansu wyrazone s za-
zwyczaj w wartosciach rynkowych, np. Migdzynarodowy Fundusz Walutowy
(2006), Moorhouse (2004), Bank Anglii (2011), Gadanecz i Jayaram (2009);
czasem wskazniki te nazywane sa wskaznikami solidnosci finansowej (ang.
financial soundness indicators);

b) wskazniki konstruowane z wykorzystaniem zagregowanych danych rynko-
wych, np. Illing i Liu (2003) czy Nelson i Perli (2007); wskazniki te nazy-
wane s3 czasem wskaznikami kondycji finansowej (ang. financial condition

indicators).

4.2. Zaawansowane modele ryzyka systemowego

Przez zawansowane modele ryzyka systemowego rozumiemy te, w ktérych wprowa-
dzone zostaly zaawansowane narzedzia statystyczne i ekonometryczne, przede wszyst-
kim takie, ktére majg u podstaw — po pierwsze - statystyczne rozklady wielowymia-
rowe oraz — po drugie — procesy stochastyczne. Jak wskazano powyzej, rozwdj tych
modeli obserwuje sie przede wszystkim po kryzysie finansowym 2007-2008, a zwlasz-

cza po roku 2010.

W literaturze, jak na razie, brakuje powszechnie akceptowanej systematyzacji zaawanso-
wanych modeli ryzyka systemowego. Niewatpliwie przyczyna tego jest relatywnie niedtugi
okres powstawania tych narzedzi. Znane sg jedynie przeglady zawarte w pracach Bisiasiin.
(2012), Hattori i in. (2014), Benoit i in. (2015).

Analiza najwazniejszych propozycji przedstawionych w literaturze oraz stosowanych
w praktyce metod (przynajmniej czgsci z nich) pozwala na zaproponowanie kilku kry-

teriow systematyzacji. Sg one nastepujace:

- koncentracja na zZrédlach ryzyka systemowego badz na efektach ryzyka
systemowego;

- rodzaj efektu dzialania ryzyka systemowego;
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Przeglad metod analizy ryzyka systemowego

- stosowana miara ryzyka;

- analizowana zmienna ryzyka.

Pierwsze kryterium systematyzacji pochodzi od Benoit i in. (2015) i opiera si¢ na tym,
czy identyfikowane sg zrodla ryzyka, poprzez szczegélowe wykorzystanie danych z po-
szczegblnych podmiotéw (tzw. podejscie podmiotowe, ang. source-specific approach),
czy tez nie s3 identyfikowane zrodla ryzyka, a wykorzystywane sa dane rynkowe (tzw.
podejscie globalne, ang. global approach).

Drugie kryterium systematyzacji wynika z analizy funkcjonowania najwazniejszych
metod i z tego, jaka czes¢ ryzyka systemowego mierzy dana metoda. Mozna tu wyroz-

ni¢ pomiar nastepujacych efektow:

- ryzyko pojedynczego podmiotu w warunkach zwiekszonego ryzyka systemu;
- wplyw ryzyka pojedynczego podmiotu na ryzyko catego systemu;

- ryzyko systemu.

Trzecie kryterium systematyzacji wynika ze stosowanej miary ryzyka. Wyrdzniamy tu

takie miary, jak:

- Oczekiwany niedobdr (ang. Expected Shortfall);
- Wartos¢ zagrozona (ang. Value at Risk);

- Wspolczynnik wrazliwosci.

Czwarte kryterium systematyzacji wynika z przyjetej zmiennej ryzyka. Jest to zmien-
na, ktdrej wartosci $wiadczg o poziomie ryzyka podmiotu. Najczesciej przyjmuje si¢

jedna z dwdch zmiennych:

- stopa zwrotu z aktywow;

- kapital wlasny.

W celu prezentacji najwazniejszych modeli zakladamy, ze system finansowy sktada si¢
z N podmiotéw (instytucji, na przyklad instytucji finansowych). Stopa zwrotu cate-
go systemu okreslona jest jako wazona $rednia stép zwrotu podmiotéw wchodzacych

w sktad tego systemu:

N
Ry = Z w,R,
i=1
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Kazda instytucja nalezaca do systemu finansowego narazona jest na ryzyko, przy tym
cze$ciowo jest to ekspozycja na ryzyko systematyczne (oznaczone literg S), a czgscio-
wo jest to ekspozycja na ryzyko specyficzne (oznaczone literg I). Ilustrujg to nastepu-
jace wzory, gdzie wspdtczynnik alfa oznacza ekspozycje na ryzyko systematyczne, y to

wielkos¢ danej czesci ekspozyciji, za$ x to wielko$¢ ekspozycji:
Vis = X,
Vi =(1—a)x

Wynika z tego, ze ekspozycja calego systemu na ryzyko systematyczne i ryzyko specy-

ficzne jest nastepujaca:
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Efekt dzialania ekspozycji na ryzyko jest odzwierciedlany w dochodzie instytucji.
Zalezy on od stopy zwrotu - jest to zmienna losowa, bedaca stopa zwrotu wynikajaca
z dzialania ryzyka systematycznego i ryzyka specyficznego, na co nalozone jest dziala-

nie sktadnika losowego. Ilustruja to nastgpujace wzory:

Pi* =(R; + SS)yi,S +(R, + 81))’i,1
})i* = g(yi,S’8S’yi,[98[)

Takie podejscie oznacza jednak, iz w systemie nie zachodza efekty wynikajace z po-
wigzan miedzy sktadnikami systemu. W przypadku wystepowania ryzyka systemowe-

go jest jednak inaczej.

Oznaczmy przez B macierz powigzan miedzy instytucjami nalezgcymi do systemu.
W macierzy tej element w i-tym wierszu i j-tej kolumnie oznacza ekspozycje i-tej in-
stytucji na ryzyko j-tej instytucji. W efekcie wynik dziatania ekspozycji na ryzyko dany
jest w postaci relacji:

B =h(Y;,Y,.E;,B, &)

W takiej relacji wektory Y oraz E to efekty dziatania ryzyka dla poszczegoélnych insty-
tucji; oczywiscie losowy sktadnik w przypadku ryzyka systematycznego jest taki sam
dla kazdej instytucji.
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Przeglad metod analizy ryzyka systemowego

W tym ujeciu ryzyko systemowe powstaje, gdy wystepuje zaleznos¢:

g(yi,S’gS’yi,I’gl) #=h(Y;, Y, ,E,;,B, &)

Oznacza to, iz powigzanie miedzy instytucjami jest uwzgledniane przy analizie ryzyka

systemowego.

Metody i badania skoncentrowane na podejsciu identyfikacji zrédet ryzyka mozna po-
dzieli¢ na trzy grupy (por. Benoit i in. 2015). Pierwsza grupa badan koncentruje sie
na wyjasnieniu, dlaczego instytucje (z reguly instytucje finansowe) zajmuja na rynku
finansowym pozycje o duzej ekspozycji na ryzyko systematyczne — badana jest zatem

wielkos¢ dochodu z tytutu tej ekspozyciji:

Visg = X,

W literaturze wyrdzniono nastepujace formy wystepowania tego Zrodla ryzyka systemowego:

- skorelowane inwestycje (Acharya 2001, Farhi i Tirole 2012);

- wystepowanie ryzyka plynnosci (Bhattacharya i Gale 1987, Brunnermeier
i Oehmke 2013a, b);

- wystepowanie zdarzen z ogona rozkladu (Perotti, Ratnovsky i Vlahu 2011,
Freixas i Rochet 2013);

- wystepowanie cykli zadtuzeniowych i babli (Bernanke i Gertler 1989, Kiyotaki
i Moore 1997).

Druga grupa badan dotyczy efektu zarazania, tzn. w jaki sposob straty sg przenoszone

z jednej instytucji na inng. Wtedy analizowane jest spelnianie relacji:
COV(PI.,P].|8S =0)>0

W literaturze wyrdzniono nastepujace formy wystepowania tego zrédla ryzyka systemowego:

- zarazanie poprzez bilans i sieci powigzan (Allen i Gale 2000b, Freixas, Parigi
i Rochet 2000);

- niedostosowana infrastruktura platnosci i rozliczen (Rochet i Tirole 1996,
Freixas i Parigi 1998, Duffie i Zhu 2011);

- zarazanie na poziomie miedzynarodowym (Chen 1999, Dasgupta 2004).
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Trzecia grupa badan dotyczy tzw. efektu wzmocnienia — w jaki sposéb niewielkie szoki
moga prowadzi¢ do duzych strat, jesli wptywaja na wiele podmiotow. Wtedy analizo-
wana jest relacja:
2
FEP) _,
0850y

W literaturze wyrézniono nastgpujace formy wystepowania tego zrddla ryzyka

systemowego:

- kryzysy ptynnosci (Shleifer i Vishny 1992, Brunnermeier i Pedersen 2009);

- brak transakcji na rynku (Flannery 1996, Heider, Hoerova i Holthausen
2015);

- bledy w koordynagji i paniki bankowe (ang. bank runs) (Diamond i Dybvig
1983; Calomiris i Kahn 1991; Martin, Skeie i von Thadden 2014).

Niewatpliwie najbardziej zaawansowana grupa miar powstala w ramach podejscia glo-

balnego. Powszechnie wyréznia si¢ nastepujace miary:

- Krancowy oczekiwany niedobér (ang. Marginal Expected Shortfall — MES)
(Acharyaiin. 2010a, Brownlees i Engle 2017);

- Systemowy oczekiwany niedobdr (ang. Systemic Expected Shortfall — SES)
(Acharyaiin. 2010a);

- SRISK (Acharya, Engle i Richardson 2012, Brownlees i Engle 2017);

- Delta CoVaR (Adrian i Brunnermeier 2014).

Krancowy oczekiwany niedobér (MES) wskazuje na kraricowy wklad instytucji do ry-
zyka systemowego, czyli o ile zmieni si¢ oczekiwany niedobdr systemu, jesli udziat

podmiotu zmieni si¢ kraicowo. Dany jest jako krancowa miara oczekiwanego niedo-

boru, ktéry w tym wypadku dany jest nastepujacym wzorem:

N
ESMt (u) = Et—l (RMt’RMt <u)= ZwitEt—l (Riz ’RMI <u)
i=1

Krancowy oczekiwany niedobér okreslony jest jako pochodna czastkowa i dany jest

nastepujacym wzorem:
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MES, () = 2221 _

E, (R, |RMt <u)

it

Systemowy oczekiwany niedobor (SES) wskazuje o ile kapital wlasny banku spadnie
ponizej wielko$ci progowej (procent k aktywdw), w przypadku gdy dojdzie do kryzy-
su systemowego (kapital wlasny spadnie ponizej wielkosci progowej). Wyrazony jest
nastepujacym wzorem:

SESit (k) = kAit . VVit (1 + Et—l (Rit WMt < kAM;)

Miara SRISK okresla oczekiwany niedoboér kapitatu wlasnego podmiotu, w przypadku
gdy dojdzie do kryzysu systemu. Opiera si¢ na Dtugoterminowym krancowym oczeki-
wanym niedoborze (ang. Long Run Marginal Expected Shortfall - LMRES), co oznacza
oczekiwany spadek kapitalu wlasnego, jesli kapital wlasny systemu spadnie powyzej
wartosci progowej (w ciggu kolejnych 6 miesigcy). Miara ta okreslona jest nastepuja-

cym wzorem:

SRISK,, = max[0;k(D, + (1— LRMES,W,)—(1— LRMES, W, ]

Ostatnia z popularnych miar, ktére powstaly w ostatnich latach, to CoVaR. Jest to wa-
runkowa warto$¢ zagrozona systemu, pod warunkiem zaistnienia zagrozenia w da-

nym podmiocie. Okreslona jest nastepujacym wzorem:

P(R,, <CoVaR,

C(R)=a

W badaniu ryzyka systemowego pod uwage brana jest miara nazwana Delta CoVaR.
Jest to roznica migdzy wartoscig zagrozona systemu w sytuacji, gdy dany podmiot jest
zagrozony finansowo, a warto$cig zagrozona systemu w sytuacji, gdy sytuacja finanso-

wa podmiotu jest normalna (przeci¢tna, np. mediana). Ilustruje to nastepujacy wzor:
ACoVaR, (a)=(CoVaR, | R, =VaR, (a))—(CoVaR, ()| R, = Me(R,))

Pewnym niedostatkiem przedstawionych propozycji jest to, iz s one zorientowane na

poszczegdlne instytucje.

Mozna oprocz tego zaproponowaé pomiar calego systemu. Idea tego podejscia jest

nastepujaca: ryzyko systemowe pojawia sie wtedy, gdy pojedyncze podmioty charak-
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teryzujg sie wysokim ryzykiem i gdy sg one wzajemnie powigzane. Ryzyko systemowe

zwykle wynika ze zdarzen ekstremalnych. Jako podstawowa miara wykorzystywany

jest tu oczekiwany niedobor (ang. Expected Shortfall, Expected Tail Loss), a propono-

wana procedura okreslania ryzyka systemowego jest dwuetapowa:

a)
b)
c)
d)

Ocena ryzyka ekstremalnego pojedynczych instytucji, sktadajaca si¢ z nas-

tepujacych podetapow:

dekompozycja sktadnikéw aktywow instytuciji;

identyfikacja sktadnikow o duzej ekspozycji na ryzyko;

identyfikacja czynnikéw ryzyka dla tych skladnikéw;

specyfikacja modeli czynnikow ryzyka;

symulacja wartosci czynnikow ryzyka;

okreslenie wartosci skltadnikow aktywow;

okreslenie rozkladu strat, a nastgpnie wartosci oczekiwanego niedoboru dla

danej instytucji.
Ocenaryzyka systemowego sektora, skfadajaca si¢ znastepujacych podetapow:

okreslenie rozkladu strat dla pojedynczych instytucji (patrz: 1.);
identyfikacja powigzan miedzy instytucjami;

symulacja wielowymiarowego rozktadu strat dla systemu;

okreslenie rozktadu strat dla systemu', a nastepnie okreslenie oczekiwanego

niedoboru dla systemu.

Poréwnanie przedstawionych miar ze wzgledu na wyréznione kryteria zawiera
Tabela 11.

Tabela 11. Poréwnanie omawianych miar ryzyka systemowego

Podejscie Efekt Miara ryzyka Zmienna ryzyka
MES Wptyw podmiotu Wspdtczynnik wrazliwo$ci Stopa zwrotu z aktywow
SES Ryzyko podmiotu Oczekiwany niedobor Warto$¢ kapitatu wiasnego

SRISK Ryzyko podmiotu Oczekiwany niedobor Warto$¢ kapitatu wlasnego
Delta CoVaR Ryzyko podmiotu Warto$¢ zagrozona Stopa zwrotu z aktywow
ETL systemu Ryzyko systemu Oczekiwany niedobor Warto$¢ kapitatu wtasnego

Zrédlo: opracowanie wlasne.

" Kluczowa role w tej procedurze odgrywa okreslenie powigzan miedzy instytucjami nalezacymi do systemu, w celu

okreslenia rozkladu wielowymiarowego strat. Jedna z pomocnych metod moze by¢ tu zastosowanie funkcji kopuli.
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Przeglad metod analizy ryzyka systemowego

Wymienione metody nie wyczerpuja, rzecz jasna, dostepnych mozliwosci. Warto
wspomnie¢ o metodzie CoRisk (Chan-Lau 2010), w ktorej ryzyko systemowe anali-
zuje si¢ posrednio za pomocg spreadow CDS, czy tez o metodach sieciowych, w kto-
rych analizowane sg bezposrednio przeptywy pieni¢zne miedzy instytucjami systemu

finansowego.
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Rozdzial 5

5. Badania empiryczne - przeglad

Ponizsza sekcja poswigcona jest realizacji drugiego czastkowego celu projektu badaw-
czego, tj. klasyfikacji, przegladowi i weryfikacji metod pomiaru i oceny stabilno-
$ci systemu finansowego, proponowanych w badaniach naukowych i stosowanych
w praktyce. Ponadto przedstawiony tutaj opis stuzy jako punkt wyjsciowy dla wery-
fikacji hipotez szczegétowych: H3 — Proponowane w literaturze narzedzia pomia-
ru stabilnosci finansowej charakteryzuja si¢ r6zng jakos$cia oceny ryzyka systemu
finansowego. Réznica ta jest widoczna przy poréwnaniu dwoch podstawowych
grup narzedzi: wskaznikow stabilnosci finansowej oraz zaawansowanych metod
ekonometrycznych i statystycznych; oraz H4: - metodyka pomiaru stabilnosci fi-
nansowej zdeterminowana jest: dostepnoscia danych oraz stopniem zlozonosci
struktury systemu finansowego, ktére weryfikowane sg na podstawie studiow litera-
tury oraz przedstawionych badan empirycznych (patrz: Sekcja 6.). Analizujac badania
dotyczace analizy i pomiaru ryzyka systemowego, warto zwrdci¢ uwage na wczesniej
wymieniane prace przegladowe, takich autoréw jak: Bisias i in. (2012), Hattori i in.
(2014), Benoit i in. (2015). Na podstawie ostatniej pozycji mozna wyrézni¢ grupy ba-

dan omoéwione ponize;j.

5.1. Wskazniki stabilnosci finansowej

5.1.1. Wskazniki solidnosci finansowej (ang. financial soundness indicators)

Pierwsze badania w tym obszarze koncentrowaly si¢ na wskaznikach antycypacji
kryzyséw walutowych. Kaminsky, Lizondo i Reinhart (1998) zaproponowali system
wczesnego ostrzegania monitorujacy zachowanie takich wskaznikéw jak: rezerwy
miedzynarodowe, realny kurs walutowy, kredyty dla sektora publicznego, kredyty
krajowe, inflacja krajowa. Jako wskazniki uzupelniajace antycypacje kryzysu wska-
zali bilans handlowy, eksport, wzrost realnego PKB, deficyt fiskalny i podaz pienig-
dza. Z kolei w p6zniejszej pracy (Kaminsky 1999) rozszerzono badania, uwzglednia-
jac antycypacje nie tylko kryzysu walutowego, ale takze bankowego, i analizowano
réwniez wskazniki bazujgce na: agregatach pieni¢znych M1, M2, depozytach banko-
wych, aktywach bankéw, stopach procentowych i stopach zwrotu z akeji. Demirgii¢
i Detragiache (1998) badali determinanty kryzyséw bankowych, a w pdzniejszej
pracy (2000) uwzglednili ubezpieczenie depozytéw w badaniach stabilnosci ban-

kéw. Podobne badania prowadzili Goldstein, Kaminsky i Reinhart (2000), a przydat-
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nos¢ wskaznikow makroekonomicznych do badania stabilnosci finansowej analizuja
Borio i Drehmann (2009a, b).

Tymczasem podejscie przedstawione w pracy Borio i Lowe (2002) rézni si¢ od po-
przednich. Do badania stabilno$ci monetarnej autorzy wykorzystuja kombinacje
wskaznikéw, a nie pojedyncze wskazniki. Z kolei Das, Quintyn i Chenard (2004) wy-
korzystali wskazniki wykorzystujace dane z systemu bankowego do konstrukeji in-
deksu. Podejscie z wykorzystaniem indeksu byto réwniez zastosowane we wcze$niej-
szych pracach: Corsetti, Pesenti i Roubini (1999) w analizie kryzysu azjatyckiego oraz
w Johnston, Schumacher i Chai (2000).

Prace nad wskaznikami solidnosci finansowej prowadzone byly gléwnie przez
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW). MFW wykorzystuje termin Financial
Soundness Indicators (FSI) jako odnoszacy sie¢ do miar statystycznych, stuzacych do
monitorowania kondycji i solidnosci finansowej sektora finansowego oraz przedsie-
biorstw i gospodarstw domowych. Szczegétowy ,,przewodnik” po wskaznikach FSI
stanowig prace Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (2006, 2013). Jednak ba-
dania nad wskaznikami prowadzone byly juz wczedniej. Praca Craiga i Sundararajana
(2003) analizuje, jak oceniac stabilnos¢ finansowg z wykorzystaniem FSI. Kompedium
wiedzy stanowi tez praca Sundararajana i in. (2002). Z kolei Navajas i Thegeya (2013)

analizujg skuteczno$¢ FSI w prognozowaniu kryzyséw bankowych.

Poza FSI, do badania stabilnosci finansowej mozna wykorzysta¢ inne wskazniki. Sg
nimi na przyklad wskazniki makroostroznosciowe (ang. Macro-prudential Indicators,
MPI). Praca Agresti, Baudino i Poloni (2008) zawiera poréwnanie dwoch podejs¢:
MPI oraz FSI.

5.1.2. Wskazniki kondycji finansowej (ang. financial condition indicators)

Weczesne badania dotyczace wskaznikéw kondycji finansowej koncentrowaly sie na
analizie nachylenia krzywej dochodowosci. Badania opublikowane pod koniec lat 80-
tych i na poczatku 90-tych wskazywaly, ze krzywa dochodowosci moze by¢ wiarygod-
nym wskaznikiem aktywnosci gospodarczej (Estrella i Hardouvelis 1991, Harvey 1988,
Laurent 1989, Stock i Watson 1989). Z kolei spread miedzy stopa funduszy federalnych
i rentownoscig 10-letnich obligacji skarbowych jest kluczowym sktadnikiem indeksow
publikowanych przez The Conference Board, skladajacych sie z wiodacych wskaznikéw

od 1996 roku. Ryzyko kredytowe, mierzone jako spread migdzy oprocentowaniem ko-
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mercyjnych papieréw dluznych i bonéw skarbowych, jest rowniez wykorzystane jako
wiodacy wskaznik od konca lat 80-tych (Friedman i Kuttner 1992, Stock i Watson 1989,
Gilchrist, Yankov i Zakrajsek 2009). Wykorzystanie krzywej dochodowosci okazalo sie
by¢ lepsze do przewidywania recesji niz wykorzystanie zmiennych finansowych, cho¢
wyniki rynku akeji zostaly réwniez przez niektérych badaczy wskazane jako uzytecz-
ne (Estrella i Mishkin 1998). Zmienne rynku akcji zostaly réwniez ujete w indeksach
wskaznikow wyprzedzajacych (Zarnowitz 1992). W wigkszosci przypadkow wskazniki
kondycji finansowej s3 oparte na aktualnej wartosci zmiennych finansowych, niektore
moga réwniez uwzglednia¢ opdznienia. Kompendium wiedzy dotyczace wskaznikéw

kondycji finansowej stanowi praca Hatzius i in. (2010).

Nelson i Perli (2007) wskazali, ze indeksy moga by¢ polaczone w jedng miare
kruchosci finansowej (ang. financial fragility) i wykorzystane do modelowania
prawdopodobienstwa tego, czy w danym momencie system finansowy znajduje
si¢ w sytuacji podobnej do okreséw zidentyfikowanych jako kryzysowe. Moze to
zostac zrealizowane przez wykorzystanie modelu logitowego z trzema zmiennymi
objasniajagcymi i zmienng binarng (z lewej strony réwnania), ktora identyfikuje
okres kryzysu. Te trzy zmienne objasniajace to: poziom indeksu, zmiana wartos$ci
indeksu (ang. rate of change) oraz tzw. indeks powiazan (ang. comovement indi-
cator). Kluczowe zmienne finansowe opisujg w szczegdlnosci: ryzyko, plynnos¢,
spread czasowy i zmiennos$¢ implikowang. Warte poréwnania badania dotyczace
tej tematyki mozna znalez¢ w pracach Illing i Liu (2003), Brave i Butters (2010),
Koola (2006) czy Gersl i Hefrmanek (2007).

5.2. Zaawansowane modele ryzyka systemowego: podejscie bazujace
na zrodlach ryzyka

5.2.1. Mechanizm podejmowania ryzyka systemowego

Szacowanie ryzyka systemowego koncentrujgce si¢ na zaleznosci portfeli

Instytucje finansowe sg narazone na takie same rodzaje ryzyka, jesli inwestuja w te
same aktywa. Acharya (2001, 2009) wskazuje, Zze w pewnych sytuacjach banki maja
skltonnos$¢ do inwestowania w te same aktywa, a tym samym albo razem upadaja, albo
wychodzg z trudnosci. Zatem modelowanie ryzyka systemowego powinno uwzgled-

nia¢ korelacje miedzy aktywami réznych bankéw. Ryzyko systemowe moze réwniez
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wynika¢ z uméw miedzybankowych. Na podstawie analizy przedstawionej w swojej
pracy Acharya (2009) dowodzi, ze regulowanie ryzyka kazdego banku moze nie uchwy-
ci¢ ryzyka rozprzestrzeniajacego si¢ poprzez kontrakty migdzybankowe. Tymczasem
wlasnie w bankowosci to rozprzestrzenianie si¢ ma szczegélne znaczenie ze wzgledu
na brak transparentnosci aktywoéw i inwestycji bankéw. Autor dochodzi do wniosku,

iz regulacje powinny obja¢ réwniez umowy miedzybankowe.

Podobny mechanizm zostal zbadany we wczesniejszej pracy (Acharya i Yorumazer
2008b). W tym przypadku regulacje same w sobie generuja zachowania stadne - kie-
dy banki upadaja uplynnienie ich aktywéw moze mie¢ duzy wpltyw na gospodarke,
co zmusza rzad do dzialania pomocowego (ang. bail-out). Poniewaz na dziatalnos¢
bankéw oddzialujg takie same rodzaje ryzyka, banki maksymalizujg korzysci z przy-
sztych dziatan pomocowych i wykorzystuja gwarancje wynikajaca z wlasnosci systemu
finansowego okreslanej jako ,,zbyt wiele by upas¢” (ang. too many to fail). Farhii Tirole
(2012) osiagneli podobne wyniki przy zalozeniu, ze duzo form dziatan pomocowych
skutkuje staltymi kosztami dla rzadu. Dziatania te s3 optymalne, tylko wtedy, gdy duzo

bankéw upada w tym samym czasie.

Blei i Ergashev (2014) zaproponowali miar¢ ACRISK (ang. Asset Commonality RISK)
czesci wspolnych aktywéw bankowych, bazujgc na analizie grupowania wag portfe-
li. Cai, Saunders i Steffen (2014) wprowadzili miary wzajemnych powigzan bazujace
na podobienstwie (odleglos¢ Euklidesowa) pomigdzy dwoma portfelami pozyczek.
He i Krishnamurthy (2014) opracowali model, w ktérym gospodarka znajduje si¢
w dwdch stanach — normalnym lub zagrozonym ryzykiem systemowym. Gourieroux,
Heam i Monfort (2012) zaproponowali model strukturalny pozwalajacy na identyfika-
cje zarazajacych efektow szoku, ktéry pochodzi spoza systemu finansowego. Autorzy
proponuja miare zarazania bazujaca na rownowadze, ktéra charakteryzuje si¢ liczba
bankéw niezagrozonych niewyplacalnoscia, wartoscig bankow i wartoscig ich dtugu.
Z kolei badania dotyczace bankéw mozna znalez¢ w pracach: Acharya (2003) oraz

Acharya i Yorulmazer (2008a).

Szacowanie ryzyka systemowego koncentrujqgce si¢ na plynnosci

Wysoki poziom ptynnosci rynku to ,,zdolnos¢ do szybkiego rozliczenia duzych trans-
akcji na papierach warto$ciowych przy niskich kosztach oraz ograniczonym wplywie

na ceny’ (Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, 2015, s. 49). Niski poziom ptynno-
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$ci rynku zwigksza wrazliwos$¢ na szoki. Jednak wysoki poziom ptynnosci rynku nie-
koniecznie oznacza odpornos$¢ na szoki. W rzeczywistosci wysoki poziom ptynnosci
rynku, napedzany przez czynniki cykliczne, moze skfania¢ do podejmowania nad-

miernego ryzyka (Clementi 2001).

Bhattacharya i Gale (1987) wskazali, ze banki inwestujg za duzo w nieptynne aktywa, eks-
ponujac system bankowy na ryzyko braku zagregowanej ptynnosci. Byloby optymalnie,
gdyby niektdre banki inwestowaly w aktywa, ktore tatwo uptynnic. Jesli niektdre z bankow
spodziewaja sie wyplat, pozyczaja srodki na rynku miedzybankowym od tych bankéw,
ktore s3 w posiadaniu ptynnych aktywoéw, a nastepnie uplynniajg czes¢ swoich depozytow
do finansowania pozyczek. Tu pojawia sie sklonnos¢ do inwestowania w nieptynne aktywa

i zwracanie si¢ do innych bankéw w sytuacji, kiedy system doswiadcza szoku.

W réwnowadze wszystkie banki inwestujg za duzo w nieplynne aktywa, tak wigc
wszystkie doswiadczajg problemow, jesli pojawia sie szok ptynnosciowy. Brunnermeier
i Oehmke (2013b) pokazali, ze firma moze rozwodni¢ roszczenia wierzycieli poprzez
emisje nowego dlugu o krotszym terminie zapadalno$ci. Wierzyciele, antycypu-
jac takie dzialanie, oferujg lepsze oprocentowanie na kroétkie terminy zapadalnosci.
Rezultatem jest wyscig szczurow, ktéry prowadzi wszystkie banki do koncentracji na

dtugu krétkoterminowym.

Banerjee i Mio (2014) potwierdzili, ze banki dostosowujg strukture aktywow i zobowig-
zan by spelnia¢ zaostrzone wymagania ptynnosci. Banki zwickszyly udziat wysokiej jako-
$ci aktywow plynnych i funduszy z bardziej stabilnych depozytéw niefinansowych, przy
jednoczesnym zmniejszeniu udzialu krotkoterminowych pozyczek i krétkoterminowych
funduszy. Nie wykazano, ze zaostrzenie regulacji w zakresie ptynno$ci miato wplyw na
0golng wielkos¢ bilanséw bankowych, ani ze mialo negatywny wptyw na kredyty dla sek-
tora niefinansowego, zaréwno poprzez zmniejszenie podazy kredytéw, jak i ich wyzsze
oprocentowanie. Ogolnie rzecz biorac, w odpowiedzi na zaostrzenie regulacji dotyczacych
plynnosci, banki zamienily naleznosci od innych instytucji finansowych na gotéwke, re-
zerwy banku centralnego i obligacje skarbowe — a wiec zmniejszyty wzajemne powigzania

w sektorze bankowym, bez wywierania wpltywu na kredytowanie gospodarki realne;.

W obrebie miar ryzyka systemowego skoncentrowanych na omdéwionych tutaj efek-
tach plynnosci, Severo (2012) zaproponowal miare SLRI (ang. Systemic Liquidity
Risk Indicator). Inne badania dotyczace tej tematyki mozna tez znalez¢ w pracach:

Brunnermeier, Gorton, i Krishnamurthy (2014) oraz Jobst (2014).
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Szacowanie ryzyka systemowego koncentrujqce si¢ na ogonie rozktadu

Do materializowania si¢ zdarzen ryzyka systemowego dochodzi nie tylko dlatego,
ze ekspozycje bankow na ryzyko sa skorelowane, ale takze poniewaz s3 one duze.
Zachodzi wigc konieczno$¢ modelowania strat w ogonie rozkladu. Perotti, Ratnovski
i Vlahu (2011) wskazali, ze tradycyjne wymogi kapitalowe zawarte w regulacjach,
moga zachecac banki do zastepowania zwyklych rodzajow ryzyka, ryzykiem w ogonie,

ktdre nie jest odpowiednio wyceniane.

Acharyaiin. (2010a, b) zaproponowali model ryzyka systemowego i pokazali, ze wktad
kazdej instytucji finansowej w ryzyko systemowe moze by¢ mierzony jako Systemic
Expected Shortfall (SES), tj. jako sklfonnos¢ do niedokapitalizowania, jesli system jako
calos¢ jest niedokapitalizowany. Jak omowiono wczesniej, SES zwigksza si¢ wraz ze
wzrostem dzwigni danej instytucji i z jej oczekiwanymi stratami w ogonie rozkladu

strat systemu.

Gennaioli, Shleifer i Vishny (2013) zwrocili uwage na powigzanie funkcjonowania
réwnolegltego systemu bankowego (ang. shadow banking) z ryzykiem w ogonie roz-
ktadu i ryzykiem systemowym. Wskazali, ze krotkowzroczno$¢ inwestoréw dotyczaca
ryzyka w ogonie rozkladu moze uaktywni¢ réwnolegly system bankowy jako zrédlo
ryzyka systemowego. Ponadto, poniewaz przypadki skrajne (w ogonie rozkladu) sg
rzadko obserwowane, s3 one trudne w identyfikacji dla inwestoréw. Na réownolegty
system bankowy jako zrddlo ryzyka systemowego zwrocil tez uwage Adrian (2014).
Podkreslil, iz rola ekonomiczna réwnoleglej dziatalnosci bankowej jest zwigzana z ry-
zykiem zagregowanym w ogonie. Poniewaz rownolegly system bankowy korzysta
z blednej wyceny ryzyka w ogonie, gromadzi on aktywa, ktére sa szczegdlnie wrazliwe

na zdarzenia w ogonie rozktadu.

Badania dotyczace pokusy naduzycia dla instytucji waznych systemowo (ktore sg zbyt
duze by upas¢), i ktorych zarzadzajacy podejmujg nadmierne ryzyko, znajduja sie
w pracy Biais i in. (2010) oraz Freixas i Rochet (2013).

Szacowanie ryzyka systemowego koncentrujgce si¢ na dZwigni i bgblach

Ze wzgledu na ograniczong mozliwo$¢ osiagania przyszlych dochodéw, wielu kre-
dytobiorcow nie jest w stanie uzyska¢ dostepu do finansowania z powodu braku za-

bezpieczenia. To ograniczenie powoduje, Ze gospodarstwa domowe, przedsiebiorstwa
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i instytucje finansowe moga pozyczy¢ wiecej w okresach, gdy warto$¢ ich aktywow
jest wysoka, niz w czasach dekoniunktury, gdy ceny aktywoéw sa niskie. W pracach
Bernanke i Gertler (1989), Kiyotaki i Moore (1997), Geanakoplos (1997) i Holmstréom
i Tirole (1997) mozna znalez¢ propozycje modeli uwzgledniajacych to ograniczenie.
Na przyktad Geanakoplos (1997) wprowadzil w modelu réwnowagi ogélnej ograni-

czenie zabezpieczenia endogennie.

W literaturze z obszaru finanséw w skali makro uwage poswieca si¢ zaleznosciom
miedzy cyklami biznesowymi i finansowymi. Przekrojowe prace na ten temat przygo-
towali Brunnermeier, Eisenbach i Sannikov (2013), Brunnermeier i Sannikov (2014)
oraz Boissay, Collard i Smets (2016).

Modelowanie zachowania instytucji finansowych majacych wdrozone procedury zarza-
dzania ryzykiem lub podlegajacych ograniczeniom regulacyjnym stanowi osobny nurt
badan. Danielsson, Shin i Zigrand (2004) zbadali je za pomocg symulacji modelu row-
nowagi ogolnej, poréwnujac go z przypadkiem, gdy regulacje odnosnie ryzyka nie sg
obecne. Zilustrowali tym samym to, ze ceny i plynnos¢ sa nizsze, gdy istnieja regulacje
dotyczace ryzyka, podczas gdy zmiennos¢ jest wicksza. Efekty te sg szczegdlnie widoczne
w czasie kryzysu. Analizie poddano réwniez ograniczenie instytucji finansowych zwia-
zane z Wartoscig zagrozona (ang. Value at Risk, VaR). Wraz ze wzrostem VaR w okresach
o duzej zmiennosci na rynku finansowym, instytucje zazwyczaj wiecej inwestujg w cza-
sach dobrej koniunktury i mniej w czasach dekoniunktury. Takie zachowanie generuje

procykliczng dzwignie w sektorze finansowym (por. Adrian i Shin 2014).

Za zrédlo procyklicznosci uznaje sie zmiany w polityce kredytowej bankéw. W' okresie
ozywienia banki zwigkszaja dzwignig, nastepuje wzrost akcji kredytowej i co za tym idzie,
obnizenie standardéw wymaganej zdolnosci kredytowej, przy réwnoczesnym wzroscie
jakosci portfela kredytowego. Poczatkowo, pozytywne efekty dla gospodarki i systemu fi-
nansowego, poprzez wzrost sklonnosci do podejmowania ryzyka, powodujg wzrost za-
dtuzenia, wzrost cen aktywow i wzrost warto$ci zabezpieczen. Przeciwnie jest w okresie
dekoniunktury, kiedy to rosnie awersja do ryzyka, a banki si¢ delewaruja i zmniejszajg ak-
cje kredytowa. Pogarsza sie kondycja finansowa kredytobiorcéw, zmniejszaja sie wartosci
zabezpieczen. Badania dotyczace dZzwigni mozna znalez¢ w pracach: He i Krishnamurthy
(2014), Bhattacharya i in. (2011) oraz Benoit, Hurlin i Pérignon (2015).

De Nicolo i Lucchetta (2011) badali tgczenie dynamike GDP at Risk — miary ryzyka
sfery realnej (zdefiniowanej jako VaR dla realnego GDP) i Financial System at Risk —
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miary ryzyka systemu finansowego (zdefiniowanej jako VaR dla stép zwrotu duzych
portfeli instytucji finansowych) za pomocg modelu FAVAR (ang. Factor Augmented

Vector Autoregressive).

Allen i Carletti (2013) zaproponowali model babli na rynku nieruchomosci, wykorzy-
stujac dane z ostatniego kryzysu w USA. Acharya i Naqvi (2012) zbadali, jak w sekto-
rze bankowym moga powstawac bable cenowe na rynkach aktywéw, gdy na rynku nie
ma odpowiednio duzej ptynnosci. Badania dotyczace babli mozna znalez¢ tez w pra-
cach: Allen i Gale (2000a) czy Brunnermeier i Oehmke (2013a).

5.2.2. Mechanizm zarazania
Zarazanie bilansow i sieci (ang. balance-sheet contagion and networks)

Przenoszenie ryzyka systemowego za pomoca efektu zarazania zostalo zidentyfiko-
wane na rynku finansowym w latach 90-tych. W nurcie wspolczesnych badan, Allen
i Gale (2000b) wskazuja, ze rynki miedzybankowe daja bankom mozliwo$¢ uczest-
niczenia w podziale ryzyka. Zmniejsza to prawdopodobienstwo niewykonania zobo-
wigzan przez bank, wprowadzajac kompromis pomiedzy pojawieniem sie przypadku

niewykonania zobowigzan przez bank i efektem zarazania.

Freixas, Parigi i Rochet (2000) analizowali ryzyko systemowe na rynku miedzyban-
kowym. Banki muszg sprosta¢ potrzebom ptynnosciowym. Linie kredytowe miedzy
bankami pozwalajg poradzi¢ sobie z szokami plynnosciowymi przy jednoczesnym
zmniejszeniu kosztéw utrzymania rezerw. Jednak rynek miedzybankowy naraza sys-
tem na awarie w koordynacji, nawet jesli wszystkie banki sg wyplacalne. Gdy jeden
bank jest niewyplacalny, stabilno$¢ systemu bankowego jest zagrozona w réznym
stopniu, w zaleznosci od schematéw platnosci. Autorzy badali zdolno$¢ systemu ban-
kowego do absorpcji niewyplacalnosci jednego banku i tego, czy zamkniecie jednego
banku generuje reakcje tancuchowsy dla reszty systemu. Analizowali przy tym koordy-
nacyjna role banku centralnego w zapobieganiu systemowym reperkusjom w ptatno-
$ciach i badali instytucje okreslane jako zbyt duze by upas¢. Badania dotyczace bilansu
mozna znalez¢ w pracach: Drehmann i Tarashev (2011), a takze Allen, Babus i Carletti
(2012).

Préby badania zarazania za pomoca sieci instytucji finansowych podjeli Upper

i Worms (2004) oraz Elsinger, Lehar i Summer (2006). Acemoglu, Ozdaglar i Tahbaz-
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Salehi (2015) wykorzystali pojecie odleglosci w sieciach, ktéra uwzglednia zaleznos¢
banku majacego problemy finansowe, kiedy inny bank tez ma problemy. Uzywajac
tej miary, autorzy identyfikowali instytucje generujace maksymalng liczbe upadlosci
w nastepstwie szoku danej instytucji waznej systemowo, tzw. SIFI (ang. Systematically
Important Financial Institution). Z kolei, Elliott, Golub i Jackson (2014) badali role
dwdch wilasciwosci sieci migdzybankowych, a mianowicie integracji (na ile banki po-
legaja na innych bankach) i dywersyfikacji (liczba bankéw, pomiedzy ktére zobowia-

zania danego banku s3 rozlozone w czasie).

Markose (2012) wykorzystal sieci do analizy rynku terminowego OTC i zapropono-
wal metodologie identyfikujaca SIFI. Drehmann i Tarashev (2011) zaproponowali
dwie miary: zalezno$ci i zarazania. Pierwsza z nich bierze pod uwage zdolnos¢ dane-
go banku do rozprzestrzeniania wstrzagséw w calym systemie finansowym, natomiast
druga koncentruje si¢ na podatnosci danego banku na wstrzasy pochodzace z innych
bankéw. Te miary bazuja na wartosci Shapleya, ktéra pozwala przypisa¢ ryzyko ca-
tego systemu poszczegélnym instytucjom. Badania dotyczace sieci mozna znalezé
tez w pracach: Eisenberg i Noe (2001), Babus (2016), Castiglionesi i Navarro (2011),
Farboodi (2015), Babus i Hu (2015), Gai i Kapadia (2010), Leitner (2005), Anand i in.
(2013), Gofman (2015), Allen i Babus (2009).

Infrastruktura platnosci i rozliczen

Banki z jednej strony wykonujg rozliczenia ze swoimi klientami, z drugiej rozliczajg trans-
akcje miedzy sobg. Waznym aspektem dostosowania bankéw do wymogdéw konkurencji
jest uczestnictwo w sprawnie dzialajacym systemie rozliczen. Sprawnos¢ rozliczen nalezy
rozumie¢ co najmniej w dwoch kategoriach: czasu, w jakim dokonywane sg transakgje, jak
ijakosci tych transakcji. W Polsce w celu zapewnienia sprawnych rozliczen oraz powstania

systemu rozrachunkéw, powotana zostata Krajowa Izba Rozliczeniowa S.A.

Freixas i Parigi (1998) pokazali, ze system rozliczen netto, w ktdrym pozycje netto mie-
dzy bankami sg rozliczane na koniec dnia, efektywnie pozwala utrzymywa¢ bankom
mniej rezerw, ale rowniez tworzy ekspozycje na zarazanie. Rochet i Tirole (1996a) ana-
lizowali, jak oba systemy rozliczen miedzy bankami, tj. netto i brutto, moga wspotist-

nie¢, natomiast Holthausen i Ronde (2002) analizowali kwestie regulacyjne rozliczen.

Afonso i Shin (2011) oméwili mozliwo$¢ zamrozenia, i pokazali, ze zasady stosowane

przez banki do dokonywania ptatnosci w normalnych warunkach moga szybko do-
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prowadzi¢ do istotnych zakldcen w sytuacji kryzysowej. Z kolei McAndrews i Potter
(2002) badali zdarzenia systemowe w systemie platniczym USA, ktére zostaly wywo-

tane przez ataki terrorystyczne z 11 wrzesnia 2001 r.

Zawadowski (2013) modelowal system finansowy, w ktérym banki zabezpieczaja ryzyko
swoich portfeli wykorzystujac instrumenty pochodne OTC, ale nie zabezpieczajg ryzyka
kontrahenta zwigzanego z tymi umowami. W tym przypadku trudnosci banku moga
prowadzi¢ do paniki bankowej (ang. bank run). Acharya i Bisin (2014) wskazuja, ze ry-
zyko kontrahenta powstaje na nietransparentnym rynku OTGC, ale nie w przypadku, gdy
obrot jest organizowany przez scentralizowany system rozliczania. Badania dotyczace
platnosci i rozliczen mozna znalez¢ tez w pracach: Koeppl, Monnet i Temzelides (2012),
Biais, Heider i Hoerova (2016), Dufhie i Zhu (2011), czy Duffie (2014).

Zarazanie informacyjne

Istotng formg dwustronnych relacji jest informacja. Jesli deponenci i inwestorzy uwa-
7ajg, ze problem z funkcjonowaniem jednego banku jest sygnatem dla innego banku
(normalnie funkcjonujacego), to istnieje zwigzek informacyjny miedzy tymi dwoma
bankami, co stanowi potencjalny kanat zarazania. Na przyktad Chen (1999), wskazal,
ze stopy zwrotu bankow sg tak skorelowane, iz obserwujac panike bankowa w jednym
banku, niedoinformowani deponenci spowodujg powstanie paniki w innych, powia-
zanych bankach, doprowadzajac do ogdlnej paniki bankowej (por. Aghion, Bolton
i Dewatripont 2000 oraz Acharya i Thakor 2015). Z kolei Dasgupta (2004) wskazal, ze
banki s3 polaczone za pomocg wzajemnych depozytow tak, ze negatywne informacje
dotyczace jednego banku wywolaja panike dotyczaca zaréwno tego banku, jak i tych,

z ktérymi bank ten jest powigzany depozytami.

Cho¢ Calomiris i Mason (1997) badali panike bankowg z 1932 roku w Chicago
i znalezli niewiele dowodéw na to, Ze zarazanie moze doprowadzi¢ do upadku
wyplacalnego banku, to Iyer i Peydro6 (2011) wskazali, ze panika bankowa i powia-
zania miedzybankowe dzialajg jako wazny kanal zarazania. Z kolei Bae, Karolyi
i Stulz (2003), zaproponowali miary zarazania rynku finansowego w krajach i re-
gionach, a badania dotyczgce znaczenia informacji mozna znalez¢ tez w pracy
Cespa i Foucault (2014).
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5.2.3. Efekt wzmacniania
Kryzysy powodowane plynnoscig

W literaturze zaproponowano szereg mechanizmdw, by wyjasni¢, dlaczego stosun-
kowo niewielkie wstrzasy moga doprowadzi¢ do duzych zagregowanych skutkow,

w szczegolnosci, gdy rownoczesnie wplywaja na wiele instytuciji.

Z natury rzeczy, kryzysy plynnosci sg prawdopodobnie najlepszym przykladem
wzmacniania. Kiedy ceny rynkowe spadaja, posrednicy finansowi muszg uplynnié
swoje aktywa, aby sprosta¢ wymogom finansowym i zabezpieczeniom. Ta sprzedaz
wzmacnia spowolnienie, co prowadzi do dalszych sprzedazy i tak dalej. Allen i Gale
(2004b) wskazuja, ze fundamentalnym powodem tych nieprawidlowosci w funkcjono-
waniu rynku jest niekompletnos¢ rynku: jesli nie ma wystarczajacej liczby instrumen-
tow by mozna bylo efektywnie alokowa¢ ptynnos¢ w kazdym stanie rynku, ptynnos¢
musi pojawic sie ex post wskutek uptynnienia aktywéw. Ponadto, szoki ptynnosciowe
majg duzy wplyw na ceny (por. Allen i Gale 1994, Allen i Gale 2004a). Problem ten
jest rowniez analizowany w obszarze dZwigni — okresow lewarowania i delewarowania

bankdw.

Plynnos¢ aktywoéw stanowi istotny czynnik dla ponoszonych kosztow problemoéw fi-
nansowych podmiotu. Shleifer i Vishny (1992) wskazali uzasadnienie dla awaryjnej
wyprzedazy aktywow (ang. fire sales). Mowi ono, iz podmioty inwestujace w aktywa
gromadzg potrzebne informacje i finalnie specjalizujg si¢. Jesli negatywny szok uderza
w warto$¢ aktywow i wielu specjalistow zamyka swoje pozycje na rynku, tylko mniej
poinformowani outsiderzy chcg takie aktywa kupi¢ i prosza o nizsza cene (por. bada-

nia empiryczne na rynku akcji przeprowadzone przez Covala i Stafforda (2007)).

W przeciwienstwie do wczesniejszych prac, w ktérych zarazanie jest efektem pani-
ki deponentéw lub powigzan miedzy bankami, Diamond i Rajan (2005) wskazali, ze
awarie bankéw moga zmniejszy¢ plynnosé¢, prowadzac do niedoboréw plynnosci. To
zarazanie awariami moze prowadzi¢ do calkowitego zalamania systemu. Biorac pod
uwage koszty zalamania, istotna jest mozliwo$¢ interwencji rzadu. Niestety, problemy
z plynnoscig i wyplacalnoscig oddziatuja wzajemnie, co utrudnia ustalenie przyczyny
kryzysu. Z ich analiz wynika, Ze kryzysy bankowe moga by¢ spowodowane i rozprze-
strzenia¢ si¢ wskutek rzeczywistych niedoboréw ptynnosci. Na kryzysie koncentrujg
sie tez Caballero i Krishnamurthy (2001, 2004) oraz Holmstrom i Tirole (1997, 1998).
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Greenwood, Landier i Thesmar (2015) rozwingli strukturalne podejscie do ryzyka sys-
temowego bazujace na istnieniu spirali zaleznosci w systemie — jesli awaryjna wyprze-
daz aktywow jednego banku wplywa na inne banki o podobnej ekspozycji, skutkuje
to rozprzestrzenianiem si¢ ryzyka (zarazaniem). Autorzy zaproponowali model, kto-
ry uwzglednia fakt, ze efekt ten zwicksza si¢ w calym sektorze bankowym. Efekt ten
potwierdzili rowniez w swojej pracy Duarte i Eisenbach (2015). Podobne podejscie
wykorzystali Brunnermeier, Gorton i Krishnamurthy (2014), proponujac miare ptyn-
nosci LMI (ang. Liquidity Mismatch Index) i wykorzystanie jej do identyfikacji SIFI.
Jobst (2014) rozwinal model strukturalny dla ryzyka ptynnosci. Przytoczy¢ w tym
nurcie mozna tez badania ptynnosci w pracach: Gromb i Vayanos (2002) oraz Kodres
i Pritsker (2002).

Ekstremalna forma braku plynnosci (ang. market freezes)

Skrajng formg braku ptynnosci jest przypadek zamrozenia rynku. Rynki miedzyban-
kowe, okazaly si¢ by¢ szczegdlnie kruche w czasie kryzysu w 2008 roku. Flannery
(1996) wskazal, ze kredytodawcy na rynku miedzybankowym spotykaja si¢ z nega-
tywng selekcja, poniewaz nie mogg pozyczac bezpiecznie od ryzykownych bankow.
W rezultacie, bezpieczne, ale nieptynne, banki nie mogg uzyskac dostepu do funduszy

i kredytodawcy ostatniej instancji sg niezbedni.

Afonso, Kovner i Schoar (2011) pokazali, ze pozyczki miedzybankowe w USA staly
sie bardziej wrazliwe na cechy kredytobiorcy. W szczegdlnosci duze banki o stabych
wynikach obserwowaly wzrost spreadéw o 25 pb., réwnocze$nie mniej pozyczaty.
Banki o stabych wynikach nie gromadzity ptynnosci (nie budowaly nadmiernej ptyn-
nosci). Autorzy nie udokumentowali gromadzenia ptynnosci, w przeciwienstwie do
przewidywan modelu zaproponowanego w pracy Allena, Carletti i Gale'a (2009) i em-
pirycznych wynikéw badan na rynku miedzybankowym w Wielkiej Brytanii (Acharya
i Merrouche 2013) i w strefie euro (Gabrieli i Georg 2014). Inne badania z tego obszaru
to badania w pracach: Heider, Hoerova i Holthausen (2015), Morris i Shin (2008), czy
tez Arora i in. (2009).

Wspéltdzialanie i zjawisko paniki bankowej

Klasycznym wyjasnieniem tego, jak male wstrzasy moga prowadzi¢ do zdarzen sys-

temowych jest to, ze banki i inne instytucje finansowe sg z natury kruche, ze wzgledu
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na problemy koordynacji pomiedzy ich wierzycielami. Obszerng literature dotyczaca
paniki bankowej stanowig: prace Bryant (1980) i Diamond i Dybvig (1983) i p6Zniej-
sze — Calomiris i Kahn (1991) i Goldstein i Pauzner (2005), Freixas i Rochet (2008
- przeglad badan). Badania przeprowadzone w ostatnich latach wykazaly, ze rozwia-
zania instytucjonalne wspdtczesnych rynkéw finansowych moga uczyni¢ je bardziej
kruchymi, niz poczatkowo sadzono, w szczegdlnosci ze wzgledu na duza zaleznos¢ od

finansowania krétkoterminowego (por. Brunnermeier i Oehmke 2013b).

He i Xiong (2012) wskazali, ze wierzyciele firmy beda korzystac z rolowania krétkoter-
minowego dlugu tylko wtedy, gdy oczekuja, ze przyszli wierzyciele zrobig to samo, tak
wiec mozliwa jest panika na rynku dlugu. Martin, Skeie i Von Thadden (2014) anali-
zowali zagadnienie paniki bankowej, uwzgledniajac cechy wspoétczesnych rynkow fi-
nansowania hurtowego, pokazujac w szczegdlnosci znaczenie przyjetych konwencji na
rynku repo. Duffie (2010) analizowal zjawisko paniki wéréd réznych typow klientow

oddzialujgce na dealeréw bankowych jednoczesnie.

Lagunofti Schreft (2001) oraz Bernardo i Welch (2004) analizowali zjawisko paniki na rynku
finansowym, podczas ktérej uczestnicy rynku zamykali swoje pozycje, poniewaz obawiaja
sie, ze inni tez beda zamyka¢ pozycje, co spowoduje spadki cen. Podobne badania znalez¢

mozna w pracach: Chen, Goldstein i Jiang (2010), Iyer i Peydro (2011) oraz Iyer i Puri (2012).

5.3. Zaawansowane modele ryzyka systemowego: podejscie globalne
bazujace na danych rynkowych

Miary ryzyka systemowego nie sa ukierunkowane na konkretne zZrédlo ryzyka syste-
mowego czy kanal transmisji. Zamiast tego, uwzgledniaja globalne podejscie do ryzy-
ka systemowego o wielu kanalach transmisji. Podstawowym zalozeniem konstrukcji
miar jest to, ze jesli rynki sg efektywne, wiele wynika z aktualnych rynkowych cen pa-
pieréw warto$ciowych, emitowanych przez instytucje finansowe lub z instrumentéw

pochodnych na nie wystawionych.

W przeciwienstwie do miar obliczanych na podstawie danych pojawiajacych sie
z opdznieniem (dane ksiegowe) lub danych niedostepnych publicznie (na przyklad
wzajemne powigzania), miary oparte na danych rynkowych mozna oblicza¢ w dowol-
nym momencie (w czasie rzeczywistym). Jako takie, moga one lepiej wykrywac nagle

zmiany w rezimach ryzyka systemowego.
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5.3.1. Miary podstawowe
Systemic Expected Shortfall (SES)

Marginal Expected Shortfall - krancowy oczekiwany niedobor, jest to krancowy wktad
instytucji do ryzyka systemowego mierzonego przez oczekiwany niedobdr systemu.
Pierwotnie miara ta zostala zaproponowana przez Acharyai in. (2010a), p6zniej MES
zostal rozszerzony do wersji warunkowej przez Brownlees i Engle (2017). Kolejna
wersja tej miary to dlugoterminowy krancowy oczekiwany niedobér (ang. Long-Run
Marginal Expected Shortfall) zaproponowany przez Acharyaiin. (2012). Wstepne pro-
cedury testowania wstecznego zaproponowano w pracy Banulescu i in. (2016). Funkcje
copula do szacowania krancowego oczekiwanego niedoboru wykorzystano w pracy
Jiang (2012). Badania empiryczne MES i SES ujeto w pracach autorstwa: Acharya i in.
(2010a, b), Benoit i in. (2011) oraz Brownlees i Engle (2017).

Systemic Risk Measure (SRISK)

Rozwiniecie koncepcji krancowego oczekiwanego niedoboru stanowi miara ryzyka
systemowego SRISK zaproponowana przez Acharye, Engle’a i Richardsona (2012).
Uwzglednienia ona warto$¢ ksiegowa pasywow i kapitalizacje rynkowa analizowa-
nej instytucji. Badania empiryczne za$, znalezé mozna w pracach: Acharya, Engle
i Richardson (2012), Brownlees i Engle (2017), Markose, Giansante i Shaghaghi (2012),
a tekze Guntay i Kupiec (2014).

Delta Conditional Value-at-Risk (ACoVaR)

Warunkowa warto$¢ zagrozona systemu odpowiada warto$ci zagrozonej systemu osig-
ganej warunkowo, jesli zajdzie zdarzenie ekstremalne dla instytucji. Miara ta zostala za-
proponowana przez Adriana i Brunnermeiera (2011) i przez nich rozszerzona (2014).
W celu wyznaczenia wkiadu instytucji w ryzyko systemowe, Adrian i Brunnermeier
(2011) proponuja wyznaczenie Delta CoVaR podmiotu, tj. réznicy miedzy wartoscia
zagrozong systemu w sytuacji, gdy dany podmiot jest zagrozony finansowo, a warto-
$cig zagrozong systemu w sytuacji, gdy sytuacja finansowa podmiotu jest przeciet-
na. Cao (2014) rozszerzyt warunkowa wartos$¢ zagrozong na przypadek wielowymia-
rowy — MCoVaR (ang. Multi-Conditional-VaR). Z kolei Jiang (2012) oraz Karimalis

i Nomikos (2014) zaproponowali podejscie wykorzystujace funkcje copula, rozwiniete

Materialy i Studia nr 329

75



w pracy Hakwa, Jager-Ambrozewicz, Riidiger (2015). Funkcja ta uwzgledniajaca efekt
GARCH w estymacji warunkowej wartosci zagrozonej wykorzystana zostala z kolei
w podejsciu wedtug Chen i Khashanah (2015a, b). Wstepne procedury testowania
wstecznego zaproponowano w pracy Banulescu i in. (2016), a badania empiryczne
znajduja si¢ w pracach: Adrian i Brunnermeier (2014) czy Girardi i Ergiin (2012) oraz

we wczesniej przytaczanych pracach Benoit i in. (2011) oraz Guntay’a i Kupca (2014).

5.3.2. Inne miary
Tail-p i beta ryzyka systemowego

Miara zagregowanego ryzyka systemu bankowego; obejmuje ekspozycje bankéw na
ekstremalne systematyczne szoki i moze by¢ oszacowana za pomocg wieloczynniko-
wej teorii wartosci ekstremalnych (ang. multivariate extreme value theory), ktdra za-
stosowali Hartmann, Straetmans i de Vries (2007). Z kolei beta dla ryzyka systemowe-
go jest definiowana jako krancowy wplyw VaR firmy na VaR systemu. VaR firmy jest

tu szacowany za pomocg regresji kwantylowej (Hautsch, Schaumburg i Schienle 2015).

Miary zaleznosci

W literaturze zaproponowano réwniez miary bazujace na testach przyczynowosci
w sensie Grangera i analizie gtéwnych sktadowych dla stép zwrotu z funduszy hed-
gingowych, bankéw, towarzystw ubezpieczeniowych i firm posrednictwa finansowego
(Billio i in. 2012), (por. Kritzman i in. 2011). Diebold i Yilmaz (2014) modelowali
stopy zwrotu akeji za pomoca VAR (ang. Vector Autoregressive) by oszacowaé miary

zmiennosci zaleznosci dla najwigkszych instytucji finansowych w USA.

Implikowane prawdopodobienistwa tgcznej niewyptacalnosci instytucji finansowych

Segoviano i Goodhart (2009) potraktowali system bankowy jako portfel bankéw, dla
ktérych indywidualne prawdopodobienstwa niewyplacalnosci moga by¢ oszacowane
na podstawie cen akgji i zagregowane do poziomu systemu za pomoca funkcji copu-
la. Giglio (2014) wykorzystat obligacje i spready swapéw ryzyka kredytowego (ang.
Credit Default Swap, CDS) do pomiaru lacznej upadtosci instytucji finansowych.
Huang, Zhou i Zhu (2009) rozwazyli hipotetyczny portfel, ktéry sktada sie z sum pa-
sywow wszystkich bankéw i obliczyli oczekiwang strate dla portfeli kredytow, ktora
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przekracza okreslony udzial sumy pasywow sektora bankowego. Ta oczekiwana strata
zalezy takze od CDS bankéw i odpowiada premii aktuarialnej polisy ubezpieczenio-
wej, ktora moglaby zabezpieczy¢ przed stratami na tym portfelu — DIP (ang. Distress
Insurance Premium). Oh i Patton (2015) obliczyli 1aczne prawdopodobienstwo strat na
podstawie dynamicznej funkcji copula spreadéw CDS. Z kolei Giesecke i Kim (2011)
zaproponowali model intensywnosci DIM (ang. Default Intensity Model) do pomiaru
warunkowego prawdopodobienstwa niewyplacalnosci wystarczajaco duzej czgsci in-

stytucji finansowych na rynku.

5.4. Dotychczasowe badania empiryczne polskiego rynku

Badania empiryczne polskiego rynku prowadzone sg gléwnie przez badaczy skupio-
nych wokot NBP. Poza NBP rozproszone sg w roznych osrodkach naukowych. W wy-
réznionych wcezesniej dwdch nurtach mozna wskaza¢ wskazniki stabilnosci finanso-

wej oraz zaawansowane modele ryzyka systemowego.

W pierwszym z wymienionych obszaréw badan, Préchniak i Wasiak (2014) analizu-
ja wplyw otoczenia makroekonomicznego na stabilnos¢ finansowg (mierzong za po-
mocg pigeciu zmiennych). Do oceny wpltywu wykorzystuja analize korelacji i regresji.
Wyniki wskazujg m.in. na dodatni wpltyw tempa wzrostu gospodarczego i poziomu
dochodu na stabilno$¢ finansowsa. Z kolei Smaga (2013, 2014) analizuje metody po-
miaru stabilno$ci finansowej przez bank centralny oraz okresla stopien jego zaangazo-

wania w stabilizowanie systemu finansowego w UE.

Natomiast w ramach drugiego z obszaréw, Karkowska (2015) dokonata pomiaru ry-
zyka systemowego za pomocg miar: Delta CoVaR, MES, SRISK w wybranych krajach
europejskich. Autorka prowadzilta analize takze w pierwszym obszarze badan, byta to
analiza wskaznikow, ktére szacuja potencjalne ryzyko systemowe (tj. dZzwignia finan-
sowa, luka finansowania, wskaznik rentownosci i jakosci aktywéw), réwniez w wybra-
nych krajach europejskich. Ponadto Kara$ i Szczepaniak (2016) analizujg mozliwo-
$ci wykorzystania miary CoVaR do pomiaru ryzyka systemowego polskiego systemu

finansowego.
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Rozdzial 6

6. Badania empiryczne

Celem gltéwnym niniejszego projektu badawczego bylo przedstawienie koncepcji po-
miaru stabilnosci systemu finansowego i jej zastosowanie w odniesieniu do systemu
finansowego Polski i niektorych wybranych krajow. W czesci empirycznej opracowa-
nia przedstawiono opis zastosowania koncepcji pomiaru opisanych w czesci poprzedniej

w odniesieniu do systemu finansowego Polski i dwdch wybranych krajéw Europy.

W ramach celow czgstkowych, zrealizowano cel pierwszy i drugi w ramach teoretycz-
nej i opisowej czesci niniejszej pracy, natomiast realizacja trzeciego celu czastkowego,
tj. analiza wplywu elementéw systemu finansowego na ryzyko tego systemu w wy-

branych krajach, opisana zostata ponizej.

Gléwna hipoteza badawcza (oznaczona jako H0) wigzala si¢ z proponowang koncep-

cja oceny ryzyka systemu finansowego. Zostata ona sformutowana nastepujaco:

Pomiar ryzyka systemowego powinien uwzglednia¢ dwie charakterystyki: wiel-
kos¢ ryzyka poszczegolnych podmiotow oraz powigzanie miedzy tymi podmiota-

mi. Przy tym obie te charakterystyki:

- po pierwsze, powinny zaleze¢ od réinych czynnikéw ryzyka, z ktérych
pewna cze$¢ wynika z funkcjonowania rynku finansowego, w szczegolno-
$ci ze zmian cen aktywdéw finansowych, na ktore narazone s3 segmenty
systemu finansowego;

- podrugie, powinny by¢ wyznaczone w warunkach skrajnych (stresowych);

- po trzecie, powinny prowadzi¢ do okreslenia prawdopodobienstwa utraty
stabilnosci systemu finansowego oraz oczekiwanej straty w wypadku wy-

stapienia utraty stabilnosci.

Dobér krajow do analizy wynikal takze ze sformulowanej hipotezy czastkowej H5:
w réznych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej obserwuje si¢ rézny wplyw czyn-
nikow ryzyka na ryzyko systemu finansowego - ze szczegolnym uwzglednieniem
czynnikéw pochodzacych z rynku finansowego. Dlatego tez do badania empirycznego
wyselekcjonowano systemy finansowe krajow europejskich o zréznicowanym poziomie
ztozonosci, a takze cechujgce sie réznym poziomem destabilizacji w okresie kryzysu fi-
nansowego, tj. Islandii, Polski i Niemiec dla pierwszej czesci badania, a takze grupe po-

szerzong o Bulgari¢, Rumunie, Stowacje i Wegry dla drugiej cz¢sci badania. Dobrane
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do analizy empirycznej miary, przedstawione ponizej, pozwalajg na pozytywna weryfi-

kacje hipotez HO oraz H5.

Dobér instytucji wchodzacych w sklad systemu finansowego danego panstwa oparto
na wytycznych i aktach prawnych regulatoréw rynku i instytucji nadzorczych w zakre-
sie okreslenia innych instytucji o znaczeniu systemowym, tj.: Ustawa o nadzorze ma-
kroostroznosciowym nad systemem finansowym i zarzadzaniu kryzysowym w sek-
torze finansowym (Dz.U. 2015 poz. 1513), dyrektywy UE (w szczegdlnosci Directive
2013/36/EU (CRD)), wytyczne Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego (2014)
oraz Komisji Nadzoru Finansowego (2016). Metodologia ta opiera si¢ na wskaznikach

obowiazkowych i fakultatywnych. Za obowigzkowe przyjmuje si¢:

- wielko$¢ (aktywa ogoétem),

- znaczenie (warto$¢ platnosci krajowych, depozytéw i kredytéw dla sektora
prywatnego),

- zlozono$¢ i operacje transgraniczne (nalezno$ci i zobowiazania transgranicz-
ne oraz warto$¢ instrumentéw pochodnych OTC),

- wzajemne powigzania (zobowigzania i aktywa wewnatrz systemu finansowe-

go oraz wyemitowane papiery dluzne).

Ponadto liste instytucji analizowanego systemu uzupetniono o firmy ubezpieczeniowe
i reasekuracyjne oraz firmy, w przypadku ktérych banki posiadaly duza ekspozycje
kredytowa zwigzang z finansowaniem nieruchomosci (firmy deweloperskie uwzgled-

niane s3 w analizach ryzyka systemowego w kontekscie kryzysu subprime).

W ramach badania empirycznego odniesiono si¢ rowniez do hipotez czgstko-
wych: H3 - proponowane w literaturze narzedzia pomiaru stabilnosci finan-
sowej charakteryzuja sie r6zna jako$cia oceny ryzyka systemu finansowego,
a roznica ta jest widoczna przy poréwnaniu dwoch podstawowych grup na-
rzedzi: wskaznikow stabilnosci finansowej oraz zaawansowanych metod eko-
nometrycznych i statystycznych; oraz H4 - metodyka pomiaru stabilnosci
finansowej zdeterminowana jest dostepnoscia danych oraz stopniem zlozo-

nosci struktury systemu finansowego.

W zwigzku z tym, przedstawione badania empiryczne podzielone zostaly na dwie gru-
py, w pierwszej kolejnosci omdéwiono analize w oparciu o wskazniki finansowe, nato-

miast w drugiej, stanowigcej gléwna czes¢ empiryczng projektu badawczego, przed-

Materialy i Studia nr 329



stawiono zastosowanie zlozonych kwantylowych miar ryzyka systemowego. Ponizej

przedstawiono wyniki przeprowadzonych analiz.

6.1. Wskazniki - badanie empiryczne

Waznym aspektem analizy ryzyka systemowego sg instytucje finansowe o istotnym
znaczeniu systemowym. Zgodnie z zaleceniami nadzoru makroostroznosciowego
(por. np. Skrécony opis metod stuzgcych ocenie nadzorczej przy identyfikacji innych in-
stytucji o znaczeniu systemowym, KNF 2016) sg one identyfikowane przez nadzér. Nie
wszystkie banki w danym systemie finansowym sg, zgodnie z przyjetymi kryteriami
(wielko$¢ podmiotow, powigzania miedzynarodowe z innymi podmiotami, stopien
substutycyjnosci ustug/infrastruktury finansowej dla tych ustug, aktywno$¢ podmiotu

na poziomie globalnym i jego ztozonos¢), uznawane za wazne systemowo.

Rada Stabilnosci Finansowej publikuje liste zawierajaca globalne instytucje finan-
sowe wazne systemowo w listopadzie kazdego roku. Bioragc pod uwage czestotli-
wo$¢ zmian na rynkach finansowych, instytucje nadzorcze powinny rozwazy¢ sens
wykorzystania danych z krétszych okreséw (potrocznych, kwartalnych). Z jednej
strony pozwolitoby to na uwzglednienie danych finansowych, a z drugiej na to,
by nadzé6r dysponowal czasem na reakcje w przypadku pojawienia si¢ sygnalow
wskazujacych na trudnosci w funkcjonowaniu takiej instytucji. Wydaje si¢ bo-
wiem, iz ocena kondycji finansowej takich instytucji, dokonywana z odpowiednia
czestotliwoscig, z wykorzystaniem wskaznikéw finansowych, mogtaby stanowi¢
sygnal ostrzegawczy w przypadku trudnosci i, jako taka, stanowi¢ element oceny

ryzyka systemowego.

W tej cze$ci badan skupiono si¢ na sektorze bankowym. Nie identyfikowano poszcze-
golnych bankéw jako instytucji waznych systemowo, dokonano natomiast uporzadko-
wania bankow pod katem kondycji finansowej. Jako metode porzadkowania wybrano
wzorzec rozwoju (Hellwig 1968, Grabinski 1984, Bak 2013). Analizie poddano banki
z trzech krajow - Islandii, Polski i Niemiec. Pozostale kraje z czg¢sci 6.2 z uwagi na malg

liczbe bankéw nie zostalty poddane analizie.

Wybér wskaznikéow finansowych uwzgledniony w analizie jest determinowany jako-

$cia danych pochodzacych z bazy Bankscope's. Starano sie uzyska¢ kompromis miedz
Scig danych pochodzacych z bazy Bankscope'. S ¢ uzyska¢ komp edzy

12 Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu nie posiada juz dostepu do tej bazy ani do bazy Orbis Bank Focus.
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uwzglednieniem wskaznikéw z réznych grup (rentownosci, efektywnosci, pltynnosci,
struktury kapitalowej), a liczba bankéw. Autorzy opracowania starali si¢ przeprowa-
dzi¢ badania jednolicie, ale nie do konca byto to mozliwe z uwagi specyficzne cechy
systemow finansowych poszczegolnych badanych krajéow (np. dla Islandii nie bylo

mozliwe uzyskanie danych dla wszystkich wskaznikéw dla wybranego okresu badaw-

czego, natomiast zmiana okresu nie rozwigzywala tego problemu w catosci).

Analizowano roczne dane finansowe z lat 2006-2015. Badania przeprowadzono na
trzy momenty: przed kryzysem, niedlugo po kryzysie i aktualnie, tj. na podstawie da-
nych z rocznych skonsolidowanych sprawozdan finansowych z lat 2006, 2010 i 2015.
Dla trzech analizowanych krajow zdecydowano si¢ na zestaw zmiennych, przedsta-

wiony w Tabeli 12. Jak wspomniano, zastosowanie wszystkich zmiennych w przypad-

ku Islandii nie bylo mozliwe, poniewaz niektére wskazniki nie byly dostepne.

Tabela 12. Wskazniki finansowe analizowane w badaniu empirycznym

Wskaznik Obszar analizy Zmienna
X1 Impaired Loans/Gross Loans % Jakos¢ pozyczek Destymulanta
X2 Impaired Loans/Equity % Jakos¢ pozyczek Destymulanta
X3 Equity/Total Assets % Struktura kapitatowa Stymulanta
X4 Net Interest Margin % Rentownos¢ Stymulanta
X5 Net Interest Revenue/Average Assets % Rentownos$é Stymulanta
X6 Return on Average Assets (ROAA) % Rentownos¢ Stymulanta
X7 Return on Average Equity (ROAE) % Rentownos¢ Stymulanta
X8 Cost to Income Ratio % Efektywnosé Destymulanta
X9 Recurring Earning Power % Efektywnos¢ Stymulanta
X10 Net Loans/Total Assets % Ptynno$é Destymulanta
X1 Net Loans/Total Deposits & Short Term funding % Plynnos¢ Destymulanta
X12 Liquid Assets/Total Deposits & Borrowing % Plynnos¢ Stymulanta

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wskazniki wykorzystane w badaniu obejmuja:

X1 - Impaired Loans/Gross Loans — jest to udzial kredytow watpliwych w ilo-
$ci kredytow ogdtem. Im nizszy wskaznik, tym jest lepsza jakos¢ aktywow;
X2 - Impaired Loans/Equity - jest to udzial kredytéw watpliwych w kapitale
wlasnym. Im nizszy wskaznik, tym jest lepsza jakos¢ pozyczek;

X3 - Equity/Total Assets (czyli Leverage ratio) — wskaznik ten mierzy zdolnos¢
banku do pokrycia strat. Tendencja spadkowa tego wskaznika moze sygnalizowac

zwigkszone narazenie na ryzyko i ewentualny problem adekwatnosci kapitatowej;

X4 - Net Interest  Margin

- liczony

interest revenue - interest expense

wedlug

Net interest margin =

Avg earning assets
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Jest to dochod odsetkowy netto wyrazony jako procent aktywéw pomniejszo-
nych o odsetki zapadle od naleznosci zagrozonych. Im wyzszy ten stosunek,
tym tansze finansowanie lub wyzsza marza banku. Wyzsze marze i rentow-
nos¢ sg pozadane, o ile jakos¢ aktywow jest utrzymywana;

X5 Net Interest Revenue/Average Assets — liczony jako iloraz dochodu odset-
kowego netto oraz sredniej wartosci tacznej aktywow, wyrazony jako procent
aktywow;

X6 Return on  Average Assets — liczony wedlug wzoru:

Net income
Return on asstes =

Avg value of total assets

jest to zysk netto przypadajacy na jednostke danego skladnika aktywodw.
Pokazuje, w jaki sposéb bank moze przeksztalci¢ swoje aktywa na zysk netto.
Im wyzszy wskaznik, tym wieksza zdolnos¢ do generowania zysku i tym lep-
sza wydajnosé;

X7 Return on  Average Equity - liczcony wedlug wzoru:

Net income

Return on equity = -
Avg value of total equity

Jest on relacja zysku netto do wielkosci kapitalu wlasnego. Wyzszy wskaznik
wskazuje na korzystniejsza sytuacje banku;

X8 Cost to Income Ratio - jest to relacja kosztow operacyjnych do wyniku
dzialalno$ci bankowej (dziatalnosci z tytutu uzyskanych prowizji i odsetek);
X9  Recurring  Earning  Power -  liczony wedlug  wzoru:

. . Preprovision profits
Recurring Earnig Power = 4 P

Avg value of total assets

Jest to skorygowany wskaznik stabilnego dochodu netto do aktywéw z wyta-
czeniem niestabilnych zyskéw i podatkéw od dochodu netto;

X10 Net Loans/Total Assets — wskazuje jaki procent aktywéw banku odnosi
sie do kredytéw. Im wyzsza warto$¢, tym pltynnos¢ banku jest mniejsza;

X11 Net Loans/Total Deposits & Short Term funding — jest to relacja kredytow
netto do depozytéw i finansowania krdétkoterminowego (nazywane rezer-
wy do depozytow). W tym wskazniku, wszystkie kredyty sa traktowane jako
jednakowo nieptynne (jest to silne zalozenie). Im wyzszy wspolczynnik tym

mniejsza ptynno$¢ banku.

Narodowy Bank Polski



Badania empiryczne

- X12 Liquid Assets/Total Deposits ¢ Borrowing — wskazuje ilos¢ ptynnych

srodkow do dyspozycji kredytobiorcow i deponentow.

Wykorzystana w badaniu metoda wzorca polega na wyznaczeniu abstrakcyjnych
obiektéw o najlepszych warto$ciach zmiennych i.e. wzorca i najgorszych, tzw. antyw-
zorca, a precyzujac, dla wzorca:

max z, dla stymulanty

z,=[2,,2,---2,, 1, gdzie z,. =
0 01702 Om 1> 0 -
" 7 | min z; dla destymulanty

PR

Natomiast dla antywzorca przyjmujac:

min z, dla stymulanty

Z,=2.0,2 0p-2, 1, gdzie z_ . =
-0 -01<-02 —0m 1> -0
" /' |max z, dla destymulanty
i y

Pogrubiong czcionka w tabelach zaznaczono wyniki dla bankoéw, dla ktorych zostaly

obliczone zlozone miary ryzyka systemowego (opis badania zawarty w kolejnej sekcji).

6.1.1. Polska

Dane finansowe zostaly znormalizowane z wykorzystaniem standaryzacji. Nastgpnie
za pomocg odlegtosci miejskiej obliczono odlegtosci od wzorca i antywzorca oraz ob-
liczono miare rozwoju. Najwyzszy poziom miary rozwoju wskazuje na bank o najlep-

szej kondycji finansowej. Wyniki zestawiono w Tabeli 13.

Tabela 13. Miary rozwoju analizowanych polskich bankéw

2015 2010 2006
= [} = [} = [}
52 £ | 5% £ 2| §% = g,
= § o = = E o = = E m =
Bank Handlowy .
0762568 | wWarsza- | 1 | 0832089 | oankHandlowy o eanyeq | Bank Zachodni ) -
. w Warszawie S.A. WBK S.A.
wie S.A.
Bank Zachodni Bank Zachodni
0,72175 WBK S A 2 0,720152 WBK SA 1 0,67046 Bank Pekao SA 2
0,694497 PKO BP 3 0,71117 PKO BP 3 0,665465 PKO BP 3
064962 | Bank Pekao SA | 4 | 0690653 | BankPekaoSA | 2 | 058551 | JNCBankSlaski -,
S.A. Capital Group
ING Bank ING Bank Bank Handlow
0,625742 Slaski S.A. 5 0,591594 Slaski S.A. 4 0,557808 . y 5]
) ) w Warszawie S.A.
Capital Group Capital Group

Materialy i Studia nr 329

83



0,567548 mBank SA 7 | 0,560973 | Getin Holding SA 6 0,533686 | Getin Holding SA 6

0,551987 Qetm 6 | 0,453879 mBank SA 7 0,418058 mBank SA 7
Holding SA

0,544226 ; Banll< 8 | 0,350276 | Bank Millennium 8 0,375635 Bank Millennium 8
Millennium

0,325788 Bank BPH SA 9 | 0,336829 Bank BPH SA 9 0,297486 Bank BPH SA 9

BOS SA BOS SA BOS SA
0,180549 Capital Group 10 | 0,246099 Capital Group 10 | 0.152686 Capital Group 10

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Najlepsza kondycje finansowgq przed kryzysem wskazywal Bank Zachodni WBK S.A.,
najgorsza BOS Bank SA. W okresie pokryzysowym i aktualnym najlepsza pozycje po-
siada Bank Handlowy w Warszawie wraz z Bankiem Zachodnim WBK SA, najgor-
szg za$ BOS Bank SA. Sytuacja trzech najgorszych w rankingu bankéw jest stabilna
(Bank Millenium, BPH SA, i BOS. Oceny bankéw s3 zréznicowane (nie ma bankéw
o zblizonych wielkos$ciach miary rozwoju). Na ocene Banku Zachodniego WBK S.A.
w 2015 roku nie wplynela fuzja z Kredyt Bankiem (z 2013 roku). Podobnie fuzja PKO
BP i Nordea Bank w 2014 roku nie miata wptywu na ocen¢ banku PKO BP w 2015
roku, i utrzymuje on stabilng pozycje w rankingu. Takze fuzja banku BPH i GE Money
Banku w 2009 roku nie miata wptywu na ocen¢ banku BPH.

Wyniki te odbiegaja od wynikéw uzyskanych za pomocg zaawansowanych narzedzi
pomiaru ryzyka systemowego takich, jak MES czy SRISK (patrz Sekcja 6.2.1) — upo-
rzagdkowania dla 2015 roku s3 rézne. Przy czym, wynik porzadkowania determinujg
wybrane wskazniki finansowe, przyjeta metoda normalizacji i porzadkowania oraz

grupa bankéw.

W polskim systemie bankowym funkcjonuje wigcej bankéw w poréwnaniu do ana-
lizowanej ponizej Islandii. W tym przypadku zalezno$¢ migdzy kondycja finansowa
banku i ryzykiem systemowym nie jest zatem oczywista. Moze si¢ bowiem zdarzy¢, ze
bank jest w dobrej kondycji finansowej, a zagrozenie ryzykiem systemowym jest duze
- wynika z powigzan z innymi instytucjami. Ponadto w obu podejsciach wykorzystano
dane o réznej czgstotliwosci — w porzagdkowaniu dane roczne, w pomiarze dane dzien-
ne. Oznacza to, iz narzedzia pomiaru moga wychwyci¢ zmiany, ktérych roczne dane
finansowe nie uwzgledniajg i wskazuje to na rézng jako$¢ analizy przeprowadzanej

tymi dwoma rodzajami metod.
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6.1.2. Islandia

Z uwagi na problemy finansowe sektora bankowego i zmiany wtasnosciowe bankéw
w Islandii Autorzy opracowania mieli ograniczony dostep do danych. W listopadzie
2009 roku bank Kaupthing hf zmienit nazwe na Arion Banki. Z kolei bank Landsbanki,
z powodu niewyplacalnosci, zostal dokapitalizowany przez rzad Islandii w pazdzier-
niku 2008 roku i zmienil nazwe na NBI hf, a w kwietniu 2011 roku zmienit nazwe
ponownie na Landsbankinn hf (dlatego taka nazwe przyjelismy w naszych wynikach
réwniez dla roku 2010). Réwniez Islandsbanki w 2006 roku zmienit nazwe na Glitnir,
a nastepnie z powodu probleméw finansowych w pazdzierniku 2008 roku zostal zna-
cjonalizowany przez rzad Islandii i zmienit nazwe na Nyi Glitnir, a w lutym 2009 roku

powrdcit do nazwy Islandsbanki, a p6zniej do Glitnir Bank.

Dla wybranego zestawu zmiennych (cztery wskazniki byly niedostepne X1, X2, X9
i X10) udalo sie dla trzech bankéw obliczy¢ miary rozwoju dla 2008 (dla 2006 i 2007
roku dane byly tylko dla jednego banku, tj. Kaupthing hf), 2010 i 2015 roku. Dane
finansowe z 2008, 2010 i 2015 roku zostaly znormalizowane z uwagi na trzy analizowa-
ne obiekty (Landsbankinn hf, Glitnir Bank, Arion Banki hf), z wykorzystaniem stan-
daryzacji pozycyjnej (Walesiak, 2014). Nastepnie za pomocg odleglosci miejskiej ob-
liczono odlegtosci od wzorca i antywzorca oraz obliczono miar¢ rozwoju. Najwyzszy
poziom miary rozwoju wskazuje na bank o najlepszej kondycji finansowej. Wyniki

uporzadkowania dla poszczegdlnych lat zestawiono w Tabeli 14.

Tabela 14. Miary rozwoju analizowanych islandzkich bankéw

2015 2010 2008
o= - 2 o 2 - 2 [ 2 e 2
s = s 2. s = s 2 s = s 2
= § o = = § o = = § o =
0,678381 Glitnir Bank 3 0,821263 Arion Banki hf 1 0,650783 Arion Banki hf 1
0,316593 Arion Banki hf 1 0,81547 Landsbankinn hf 2 0,606495 | Landsbankinn hf | 2
Landsbankinn " o
0,270722 2 0,159569 Glitnir Bank 3 0,384853 Glitnir Bank &

hf

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wynik uporzadkowania jest zbiezny z metoda pomiaru ryzyka systemowego SRISK
(dla 2007 roku). W 2007 roku sytuacja finansowa islandzkich bankéw pogorszyta si¢
wskutek globalnego kryzysu finansowego. Rok 2008 byt jeszcze gorszy — po upadku
Lehman Brothers (15.09.2008) sytuacja ptynnos$ciowa bankéw byta zta. Rzad Islandii

postanowil ratowac trzy najwieksze banki - Glitnir, Kaupthing i Landsbanki. We wrze-
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$niu 2008 roku znacjonalizowano Glitnir Bank oraz przekazano kontrol¢ nad nim
i Landsbanki komisji nadzoru finansowego (FME Fjarmalaeftirlitid). Wydaje sie, iz
w 2008 roku warto$ci miary rozwoju powinny by¢ zblizone dla wszystkich trzech ban-
kéw, jednak miara rozwoju przejetego przez rzad Glitnir Banku jest zdecydowanie niz-
sza od pozostatych. Najlepszg kondycje finansowg w okresie pokryzysowym - w 2010
- roku posiadal Arion Banki hf, najgorsza Glitnir Bank. Sytuacja zmienita sie¢ w 2015
roku — Glitnir bank posiadal najlepsza kondycje, Landsbankinn, z kolei, najgorsza.

Islandzki system bankowy jest maty, zatem w tym przypadku jest duza zalezno$¢ mie-
dzy kondycja finansowg banku i ryzykiem systemowym - bank o wysokim ryzyku
systemowym ma zdecydowanie gorsza ocen¢ kondycji finansowej, a bank o niskim
ryzyku systemowym dobrg kondycje finansowa. To pokazuje, iz réznica jakosci po-
miaréw réznymi grupami miar moze zaleze¢ od stopnia skomplikowania badanego

systemu finansowego.

6.1.3. Niemcy

Podobnie jak w analizie polskich bankéw, dane finansowe dla bankéw niemieckich
zostaly znormalizowane z wykorzystaniem standaryzacji. Nastepnie za pomocg od-
legtosci miejskiej obliczono odlegtosci od wzorca i antywzorca oraz obliczono miare
rozwoju. Najwyzszy poziom miary rozwoju wskazuje na bank o najlepszej kondycji

finansowej, a wyniki zestawiono w Tabeli 15.

Tabela 15. Miary rozwoju analizowanych niemieckich bankéw

2015 2010 2006
=] @ 3. @ S, @
52 = 2| 58 = 2| 5% = 2
=g o £| =8 o s | =8 o S
. . HSBC
084552 | BAverische .| e | HSBCTANkaus& |yl gernes | Trinkauss |
Landesbank Burkhardt AG
Burkhardt AG
Landesbank UniCredit
0,84155 Baden- 10 | 0,70146 UniCredit Bank AG 4 0,49975 2
Bank AG
Wuerttemberg
DZ Bank
AG-Deutsche
DekaBank Deutsche Deutsche
0,81817 Zentral- 4 | 0,67914 Girozentrale AG 7 0,49120 Posthank AG 3
Genossen-
schaftsbank
DZ Bank AG-
079505 | Commerzbank | g | 6067 | Deutsche Zentra | 6 | 046435 | Deutsche |,
AG Bank AG
Genossenschaftsbank
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UniCredit HSH Nordbank
0,78473 Bank AG 2 0,59849 Deutsche Bank AG 4 0,44972 AG 5
DZ Bank
DekaBank AG-Deutsche
0,74826 Deutsche & 0,53366 Aareal Bank AG 10 0,43117 Zentral- 6
Girozentrale AG Genossen-
schaftsbank
DekaBank
HSBC Trinkaus Bayerische Deutsche
BhiltEe & Burkhardt AG 1 0 Landesbank 2 O Girozentrale /
AG
Deutsche Landesbank
0,68829 5 0,52251 Commerzbank AG 11 0,35094 Baden- 8
Postbank AG
Wuerttemberg
HSH Nordbank Deutsche Bayerische
0,64838 AG 11 047235 Postbank AG 3 0,31861 Landesbank 9
Landesbank Aareal
0,53094 | Aareal Bank AG 6 0,33110 Baden-Wuerttemberg 8 0,31543 Bank AG 10
Deutsche Commerzbank
0,41749 Bank AG 5 0,26649 HSH Nordbank AG 5 0,25690 AG 1

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W okresie przed i po kryzysie najlepsza kondycje finansowg posiadat HSC Trinkaus
& Burkhardt AG, ktdry aktualnie jest w potowie rankingu (z miarg rozwoju na po-
ziomie 0,71). Przed kryzysem najgorsza kondycje wykazywal Commerzbank AG,
ktéry poprawil swoje wyniki finansowe po kryzysie i aktualnie jego pozycja finan-
sowa jest dobra. Po kryzysie najgorsza kondycje finansowg mial HSH Nordbank AG
(posiadat papiery Lehman Brothers na kwote 2,3 mld euro), ktéry spadt na ostatnia
pozycje w rankingu w 2010 roku, nastepnie przesunal si¢ w 2015 roku na pozycje 9.
Deutsche Bank jest jedynym niemieckim bankiem o globalnym zasiegu dziatalnosci,
a od czasu §wiatowego kryzysu finansowego jego pozycja rynkowa stabnie. Aktualne
problemy finansowe Deutsche Banku sg widoczne w rankingu za 2015 rok (ostatnia
pozycja). Z powodu kryzysu finansowego Commerzbank (byt zaangazowany w han-
del instrumentami o charakterze spekulacyjnym) otrzymat 18,2 mld euro pomocy
od rzadu niemieckiego w zamian za objecie pakietu 25% akcji banku. By¢ moze
mialo to wplyw na przesuniecie si¢ Commerzbank w rankingu w 2010 roku z ostat-
niego miejsca na 8. Ranking miedzy 2006 i 2010 rokiem rézni si¢. Z wyjatkiem HSC
Trinkaus & Burkhardt AG i UniCredit Bank AG, ktére nie zmienily pozycji, banki

zmienily istotnie swoje pozycje.

Podobnie, jak w przypadku Polski wyniki te odbiegaja od wynikéw uzyskanych za
pomocg zaawansowanych narzedzi pomiaru ryzyka systemowego takich, jak MES czy
SRISK (zgadza sie jedynie najgorsza ocena Deutsche Banku). Uzasadnienie wydaje sie
takie samo, jak w przypadku Polski:
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a) wynik porzadkowania determinuja wybrane wskazniki finansowe, przyjeta
metoda normalizacji i porzagdkowania oraz grupa bankow;

b) zaleznos$¢ miedzy kondycja finansowg banku i ryzykiem systemowym nie jest
oczywista dla ztozonych systeméw finansowych,

c) w obu podejsciach wykorzystano dane o réznej czestotliwosci, co wplywa na

jakos¢ oceny.

Wyniki otrzymane dla wybranych do badania krajéw, w odniesieniu do pomiaru opar-
tego na wskaznikach oraz miarach ryzyka systemowego (patrz: nastepna sekcja) po-

zwalajg pozytywnie zweryfikowac szczegoétowe hipotezy H3 oraz H4.

6.2. Miary ryzyka systemowego - badanie empiryczne

Gléwnym celem przeprowadzonych badan byt pomiar stabilnosci wybranych syste-

moéw finansowych, w ramach ktorego:

- wyznaczono analizowane miary ryzyka systemowego dla calego systemu;
- obliczono miary ryzyka systemowego poszczegolnych instytucji systemus;

- przygotowano rankingi SIFIs (Systemically Important Financial Institutions).

Miary ryzyka, ktére wybrano do badania empirycznego spelniajag wszystkie po-
wyzej okreslone warunki. W szczegolnosci, przy obliczeniach empirycznych wy-
znaczono poziom ryzyka danej instytucji (mierzony okreslong miarg ryzyka sys-
temowego), a nastgpnie zagregowano poziomy ryzyka poszczegoélnych instytucji
(rozumianych w badaniu jako elementy systemu finansowego), uwzgledniajac
proporcje ich wptywu na ryzyko systemowe poprzez uwzglednienie poziomu ich
kapitalizacji, tak aby wyznaczy¢ taczny poziom ryzyka systemowego zmierzony

kazdg z analizowanych miar.

Powiazania pomiedzy poszczegdlnymi elementami systemu uwzgledniono w pomia-
rze poprzez dobor instytucji wchodzacych w sklad danego systemu w oparciu, miedzy
innymi, o kryterium wzajemnych powiazan poszczegdlnych instytucji. Dodatkowo,
addytywnos¢ pomiaru ryzyka elementow systemu, wykorzystana podczas agregacji do
wyznaczenia warto$ci poszczegdlnych miar dla calego systemu finansowego, rowniez
posrednio uwzglednia powiazania pomiedzy tymi podmiotami, poprzez pomiar ich

powigzania z calym systemem finansowym.
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W budowie miar, uwzgledniono rézne czynniki ryzyka, w tym te wynikajace z funk-
cjonowania rynku finansowego, w szczegolnosci ze zmian cen aktywow finanso-
wych, czyli stopy zwrotu, jak réwniez poziom diugu i dZwigni finansowej. Ponadto,
co wynika z teoretycznych wlasciwosci wybranych do badania miar ryzyka oraz sa-
mej przyjetej definicji ryzyka systemowego, szacowano poziom ryzyka wyznaczony
w warunkach skrajnych (patrz a =1% ). Z teoretycznych wtasnosci wybranych miar
wynika rowniez mozliwos$¢ przeprowadzenia przy ich uzyciu analizy wktadu danej
instytucji w ryzyko calego systemu finansowego, poprzez wyznaczenie wkladu dane;
instytucji finansowej w strate systemu w sytuacji zaistnienia warunkéw skrajnych
(zrealizowania okre$lonej krancowej straty przez system). Wyniki pomiaru ryzyka
pozwalaja na szacowanie oczekiwanej straty w wypadku wystapienia utraty stabilno-
$ci na zadanym poziomie prawdopodobienstwa, poprzez wyznaczenie warunkowej
wartosci zagrozonej czy szacowanego oczekiwanego niedoboru kapitalowego dla ca-

tego systemu finansowego.

Dodatkowym elementem badania empirycznego, jaki wynika z doboru okreslonych
danych rynkowych (zamiast wykorzystania wylacznie danych ksiegowych poszczegol-
nych instytucji), jest uwzglednienie w pomiarze biezacej reakcji rynku finansowego na
sytuacje panujaca w danym systemie. Zaleta wykorzystania takich danych jest moz-
liwos¢ uwzglednienia efektu panik rynkowych czy bankowych (ang. runs), bowiem
to wlasnie w obrebie gietd papieréw wartosciowych efekt zarazania — wynikajacy np.
z realizacji ryzyka reputacyjnego w jednym podmiocie finansowym - i jego wpltyw na
pozostate podmioty danego sektora, jest najszybciej i najbardziej widoczny (por. Chen
1999, Aghion, Bolton i Dewatripont 2000 oraz Acharya i Thakor 2015). W ten sposéb
miary wyznaczane na podstawie danych rynkowych, z jednej strony uwzgledniajg be-
hawioralny aspekt ryzyka systemowego, a z drugiej pozwalaja na posrednie modelo-

wanie powigzan pomiedzy instytucjami finansowymi.

Zastosowanie wybranych tutaj metod pomiaru ryzyka systemowego przedstawionych
w czesci teoretycznej rodzi czesto trudnosci ze wzgledu na brak odpowiednich danych
badz zbyt kroétkie szeregi czasowe danych dostepnych. Z tego wzgledu, analize empi-
ryczng postanowiono przeprowadzi¢ na podstawie danych rynkowych w postaci stép
zwrotu z notowan gieldowych cen akcji i kapitalizacji instytucji wchodzacych w sktad
kazdego z badanych systeméw finansowych, jak réwniez w oparciu o poziom dlugu

i dzwigni finansowej danej instytucji.
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6.2.1. Metody estymacji

W celu estymacjianalizowanych miar ryzyka systemowego przyjelismy dwuwymiarowy

proces zachowania stop zwrotu systemu s i instytucji i :

gdzie R, oznacza wektor (Rs,t’Ri,t)’ H

t

2
(o2 O. 0O .
_ s,t it~ st it
Ht - 2

it st it

jest warunkowa macierzg wariancji-

kowariancji postaci:

z warunkowym odchyleniem standardowym stopy zwrotu systemu o, i instytucji

o,, oraz warunkowa korelacja p,,,v, jest wektorem (E‘H,Si’t) niezaleznych zm.

it
losowych o jednakowym rozkladzie takich, ze E(v,)=0 i E(vv])=1, jest macierza
jednostkowg 2 na 2, zob. Benoit i in. (2011). Warunkowg zmienno$¢ stép zwrotu
systemu o, i instytucji o,, wyestymowano na podstawie modelu GJR-GARCH,
natomiast warunkowg korelacj¢ instytucji i systemu p,, na podstawie modelu DCC
GARCH.

Indywidualng warunkowg wartos$¢ oczekiwang instytucji wyznacza si¢ na podstawie

estymatora:

VaR!, =0, (q)

Dla wkladu instytucji do warunkowej warto$ci zagrozonej systemu przyjelismy

estymator:

ACoVaR!, =7 (VaRy, —VaR})
gdzie:
7; = :ai,z&s,t/&i,z
Krancowy oczekiwany niedobor wyznaczono na podstawie estymatora:

A

A A A A I~
MES,,(VaR!,)=6,,p,,E,, (e, | &, <x)+6, 1= B}.E (&, |, <x)

itF i -1
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gdzie:

oraz:

dla x=VaR!,/o,,, K(x)= jj/ ' k(u)du dla funkcji gestosci rozktadu normalnego

k(u) oraz h=T % Diugoterminowy kraficowy niedobér instytucji wyznaczono na

podstawie estymatora:
LRMES; (C)=1+exp(18-MES,, (C))

natomiast niedobdr kapitalowy:
SRISK,, =max| 0:k(D,, + (1~ LRMES,, )W, )~ (1~ LRMES, ), |

6.2.2. Polska

Komisja Nadzoru Finansowego (2016) zidentyfikowala jako inne instytucje o znacze-
niu systemowym i nalozyla bufory kapitalowe na nastepujace instytucje: PKO Bank
Polski S.A. (0,75%), Pekao S.A. (0,75%), Bank Zachodni WBK S.A. (0,5%), mBank
S.A. (0,5%), ING Bank Slgski S.A. (0,5%), Bank Handlowy w Warszawie S.A. (0,25%),
Bank Millennium S.A. (0,25%), Bank BGZ BNP Paribas S.A. (0,25%), Getin Noble
Bank S.A. (0,25%), Raiffeisen Bank Polska S.A. (0,25%), SGB Bank S.A. (0%), Bank
Polskiej Spotdzielczosci S.A. (0%).

Biorac powyzsze wskazanie pod uwage, ryzyko systemowe polskiego systemu finanso-
wego w latach 2005-2015 oraz ze wzgledu na dostepnos¢ danych, oszacowano na pod-
stawie 11 instytucji, uwzgledniajac réwniez podmioty z sektora budowlanego (istotne
w kontekscie kryzysu subprime oraz bedace istotnymi kredytobiorcami w portfelach

aktywoéw bankow):
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- PKO Bank Polski S.A.,

- Bank Pekao S.A.,

- Bank Zachodni WBK S.A,

- mBank S.A.,

- ING Bank Slgski S.A.,

- Bank Handlowy w Warszawie S.A.,
- Bank Millennium S.A.,

- Bank BPH S.A.,

- Getin Holding S.A,

- Globe Trade Centre S.A.,

— Echo Investment S.A.

Rys. 3. przedstawia wartosci miar dla calego systemu finansowego. Wyniki badania dla
okresu 2005-2015 wskazujg na dwa okresy wzrostu poziomu ryzyka systemowego dla
Polski, w latach 2008-2009 i w mniejszym stopniu w latach 2011-2012 oraz czg¢sciowo
réwniez z koncem badanego okresu. Przeprowadzona jako$ciowa analiza porownaw-
cza'®, w oparciu o wyniki empiryczne, wskazuje, iz okresy te sa wskazane przez wszyst-
kie analizowane miary, przy czym lepsze wlasciwos$ci prognostyczne wydaje si¢ mie¢
miara SRISK.

Rys. 3. Miary ryzyka systemu finansowego Polski w latach 2005-2015

Stopa zwrotu System <108 Aktywa i Pasywa System [tys. PLN]
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0.03 2 Diug
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1 W
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o
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B Banulescu i in. (2016) wskazuja na brak spojnosci metod poréwnan ilosciowych wykorzystywanych dla innych
miar ryzyka przy analizach wynikéw dla zlozonych miar ryzyka systemowego (por. Brownlees i in. 2015).
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

W Tabeli Z.1. Zalgcznika 1 przedstawiono statystyki miar ryzyka polskiego systemu
finansowego dla badanego okresu, ktére pokazujg wlasciwosci tego systemu dla catego
badanego okresu. Tabela zawiera réwniez srednie wartosci poszczegdlnych zmiennych

dla ostatniego miesiaca badanego okresu, ktory postuzyt jako okres referencyjny dla

SRISK System/Kapitalizacja System

I . Y h 5

WM

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

107 SRISK System [tys. PLN]

Ay

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

rankingu przedstawionego ponizej, w Tabeli 16.

By sklasyfikowa¢, na podstawie pomiaru ryzyka systemu, wplyw poszczegdlnych jego
elementéw (instytucji) na jego taczny poziom ryzyka, zaproponowano ranking in-

stytucji finansowych. Do stworzenia rankingu wykorzystano srednig warto$¢ kazdej

z miar z ostatniego miesigca badanego okresu.
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Przedstawiony ranking grupuje instytucje finansowe w ramach trzech kategorii ryzy-
ka - niskie, $rednie, wysokie — przy czym, instytucje sklasyfikowane na miejscach 1-3
stanowily na koniec grudnia 2015 najstabsze ogniwo polskiego systemu finansowego

pod wzgledem jego stabilnosci.

Tabela 16. Ranking na podstawie miar ryzyka dla systemu finansowego Polski na koniec grudnia 2015

Ranking 1 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1
Zmienno$¢ PKOBP Pekao ING GTC Millenium | BZWBK | Handlowy | mBank BPH ECH GetinHol
Beta BPH GTC ECH ING Handlowy | Millenium PKOBP | GetinHol Pekao BZWBK mBank
Dzwignia GTC ECH Pekao BZWBK | Handlowy ING PKOBP mBank Milleniu BPH Getin
[tythIi’?_N] BPH GetinHol GTC Millenium ECH ING Handlowy | BZWBK Peako PKOBP mBank
K;s's‘agﬁf]'a GetinHol | BPH ECH GTC | Millenium | Handiowy | mBank ING | BZwBK | PKOBP | Pekao
VaR Pekao PKOBP GTC ING Millenium | Handlowy | BZWBK mBank ECH BPH GetinHol
[tysvaFﬁ_N] GetinHol GTC BPH ECH Millenium | Handlowy ING mBank PKOBP | BZWBK Pekao
\/Sa;{s/t\e/)?nR GetinHol GTC BPH ECH Millenium | Handlowy ING mBank PKOBP BZWBK Pekao
ACoVaR BPH GTC ECH GetinHol | Handlowy ING Millenium mBank PKOBP BZWBK Pekao
ACoVaR ) —
liys. PLN] GetinHol BPH ECH GTC Millenium | Handlowy ING mBank BZWBK PKOBP Pekao
ACoVaR/

CoVaR GetinHol BPH ECH GTC Millenium | Handlowy ING mBank BZWBK PKOBP Pekao
System

MES GTC ECH ING Handlowy BPH Pekao BZWBK | PKOBP | Millenium | mBank | GetinHol
[tyzmlzi’?_N] GetinHol GTC BPH ECH Millenium | Handlowy ING mBank BZWBK | PKOBP Pekao
MES/ES . -
System GetinHol GTC ECH BPH Millenium | Handlowy ING mBank BZWBK | PKOBP Pekao
LRMES GTC ECH ING Handlowy BPH Peako BZWBK PKOBP | Millenium | mBank | GetinHol
[tlglbs?'\glz_ls\l] GetinHol GTC BPH ECH Millenium | Handlowy ING mBank BZWBK | PKOBP Pekao
LRMES/
LRES GetinHol GTC BPH ECH Millenium | Handlowy ING mBank BZWBK | PKOBP Pekao
System
SRISK Pekao | Handlowy | GTC ECH BZWBK ING PKOBP mBank | Millenium BPH GetinHol
SRISK . -
liys. PLN] Pekao Handlowy | GTC ECH BZWBK ING BPH GetinHol | Millenium | PKOBP mBank
SRISK/
SRISK Pekao Handlowy | GTC ECH BZWBK ING BPH GetinHol | Millenium | PKOBP mBank
System

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Ponizej przedstawiono miary ryzyka poszczegoélnych instytucji systemu fi-

nansowego Polski, natomiast statystyki miar zawiera Zalacznik 1.
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Rys. 4. Wyniki dla PKO Bank Polski S.A. za okres 2005-2015
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Rys. 5. Wyniki dla Banku Pekao S.A. za okres 2005-2015
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Rys. 6. Wyniki dla mBanku S.A. za okres 2005-2015
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Rys. 7. Wyniki dla Banku Zachodniego WBK S.A. za okres 2005-2015
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Rys. 8. Wyniki dla ING Banku Slaskiego S.A. za okres 2005-2015
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Materialy i Studia nr 329

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015



Rys. 9. Wyniki dla Banku Handlowego S.A. w Warszawie za okres 2005-2015
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Rys. 10. Wyniki dla Banku Millennium S.A. za okres 2005-2015
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Rys. 11. Wyniki dla Banku BPH S.A. za okres 2005-2015
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Rys. 12. Wyniki dla Getin Holding S.A. za okres 2005-2015
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Rys. 13. Wyniki dla Globe Trade Centre S.A. za okres 2005-2015
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Rys. 14. Wyniki dla Echo Investment S.A. za okres 2005-2015
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6.2.3. Islandia

Rada Stabilnosci Finansowej Islandii uznata za inne instytucje o znaczeniu systemowym
i nalozyla bufory kapitalowe na: Landsbankinn hf. (2%, nastepca prawny Landsbanki
hf.), Arion Bank hf. (2%, nastepca prawny Kaupthing Bank ht.), Islandsbanki hf. (2%,
nastepca prawny Glitnir Bank hf.), The Housing Financing Fund (0%) (ERSB 2017).

Uwzgledniajac dostepnos¢ danych', analize ryzyka systemu finansowego Islandii przeprowadzo-
no analogicznie jak dla polskiego systemu finansowego, przy czym przyjeto tutaj okres poprze-
dzajacy zatamanie tego systemu w roku 2008, tj. od stycznia 2002 r. do grudnia 2007 r. Instytucje
tworzace system finansowy Islandii w badanym okresie, zgodnie z przyjeta metodologia, to:

— Glitnir Bank hf,,
- Kaupthing Bank hf.,
— Landsbanki hf.

W analizowanym okresie wielko$¢ systemu mierzona wartoscig aktywdw wzrosta ponad jede-
nastokrotnie z poziomu 1,02 bln ISK w styczniu 2002 r. do poziomu 11,35 bln ISK w grudniu
2007 1. (przy takim samym, jedenastokrotnym wzroscie zadtuzenia z poziomu 570 mld ISK do
6,36 bln ISK i srednim poziomie dzwigni 10), zob. Rys. 15. O ile miary VaR, ESi LRES wyrazone
procentowo wskazujg na wysoki poziom ryzyka systemu w pierwszej potowie 2006 r. i nieco
nizszy w drugiej potowie 2007 r. (tuz przed zalamaniem catego systemu) — wyrazone kwoto-
wo pokazujg tendencje wzrostowg ryzyka w badanym okresie) — o tyle miara SRISK wyrazona
procentowo nie daje wyraznie wskazan moggcych antycypowa¢ nadchodzace zatamanie (cho¢

w ujeciu kwotowym réwniez wskazuje na wzrost ryzyka), zob. Rys. 15.

Rys. 15. Miary ryzyka systemu finansowego Islandii w latach 2002-2007
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Tabela 17. Ranking na podstawie miar ryzyka dla systemu finansowego Islandii na koniec grud-

nia 2007
Ranking 3 2 1
Zmienno$¢ Glitnir Bank Landsbanki Kaupthing Bank
Beta Glitnir Bank Landsbanki Kaupthing Bank
Dzwignia Landsbanki Kaupthing Bank Glitnir Bank
[tyzﬂng] Landsbanki Glitnir Bank Kaupthing Bank
Kapitalizacja [tys. ISK] Glitnir Bank Landsbanki Kaupthing Bank
VaR Landsbanki Glitnir Bank Kaupthing Bank
[ty;/.aIRS’K] Glitnir Bank Landsbanki Kaupthing Bank
VaR/VaR System Glitnir Bank Landsbanki Kaupthing Bank
ACoVaR Landsbanki Glitnir Bank Kaupthing Bank
ACoVaR [tys. ISK] Glitnir Bank Landsbanki Kaupthing Bank
ACoVaR/CoVaR System Glitnir Bank Landsbanki Kaupthing Bank
MES Landsbanki Glitnir Bank Kaupthing Bank
[tygling] Glitnir Bank Landsbanki Kaupthing Bank
MES/ES System Glitnir Bank Landsbanki Kaupthing Bank
LRMES Landsbanki Glitnir Bank Kaupthing Bank
LRMES [tys. ISK] Glitnir Bank Landsbanki Kaupthing Bank
LRMES/LRES System Glitnir Bank Landsbanki Kaupthing Bank
SRISK Landsbanki Kaupthing Bank
SRISK Landsbanki Glitnir Bank Kaupthing Bank
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Rys. 16. Wyniki dla Glitnir Bank hf. za okres 2002-2007
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Rys. 17. Wyniki dla Kaupthing Bank hf. za okres 2002-2007
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Rys. 18. Wyniki dla Landsbanki Islands hf. za okres 2002-2007

Stopa zwrotu Landsbanki

0.03
0.02
0.01

05

0.08
0.06
0.04
0.02

0.5

0.06
0.04
0.02

05

Beta Landsbanki

15
1
05
. n . 0 L L n n .
2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007
Zmiennos¢ Landsbanki Dzwignia Landsbanki
15
10
5
n . n . . 0 L L n n .
2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007
Korelacja Landsbanki - System %108 Diug i Kapitalizacja L i [tys. I1SK]
2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007
VaR Landsbanki ACoVaR Landsbanki
L . L . . 0 L L L L .
2003 2004 2005 2008 2007 2003 2004 2005 2006 2007
w107 VaR Landsbanki [tys. ISK] «10% ACoVaR Landsbanki [tys. ISK]
15
10
5
L . . 0 i L .
2003 2004 2005 2008 2007 2003 2004 2005 2006 2007
VaR LandsbankiiVaR System 1 ACoVaR LandsbankiiCoVaR System
0.5
o
2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007
MES Landsbanki LRMES Landsbanki
06
0.4
0z
n . n . . 0 L L n n .
2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 20056 2006 2007
w107 MES Landsbanki [tys. 1SK] <108 LRMES Landsbanki [tys. ISK]
2
1
! . . 0 ! n .
2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007
MES Landsbanki/ES System LRMES Landsbanki/LRES System
04
WWMWM\}YWWWV v
o
2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007
SRISK L i italizacja L
08
0.6
0.4
” ﬂm\ [,
0 . . i » fa M
2003 2004 200! 2006 2007
05 107 SRISK Landsbanki [tys. ISK]
5

S e [

2003 2004

2005

2006 2007
SRISK Landsbanki/SRISK System

0.5

J

2003 2004

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Materialy i Studia nr 329

2005

2006 2007

111



112

6.2.4. Niemcy

Federalny Urzad Nadzoru Finansowego Niemiec, BaFin (2016) jako inne instytucje
o znaczeniu systemowym okreslit 16 podmiotéw i nalozyl bufory kapitalowe na:
Deutsche Bank AG (2%), Commerzbank AG (1.5%), Unicredit Bank AG (1%), DZ
Bank AG, Zentral-Genossenschaftsbank (1%), Landesbank Baden-Wiirttemberg
(1%), Landesbank Hessen-Thiiringen Girozentrale (1%), Bayerische Landesbank
(1%), Norddeutsche Landesbank Girozentrale (1%), DekaBank Deutsche Girozentrale
(0.5%), Volkswagen Financial Services AG (0.5%), HSH Nordbank AG (0.5%), WGZ
Bank AG Westdeutsche Genossenschafts-Zentralbank (0.5%), NRW.Bank (0.5%),
ING DiBa AG (0.5%), Landwirtschaftliche Rentenbank" (0.5%) i Landesbank Berlin
Holding AG™ (0.5%).

Do analizy systemu finansowego Niemiec w okresie 2005-2015, ze wzgledu na dostep-
no$¢ danych (wynikajg ze struktury niemieckiego systemu finansowego), za instytucje

tworzace system przyjeto 7 instytucji:

- Deutsche Bank AG,

- Commerzbank AG,

- Unicredit Bank AG,

- Deutsche Posbank AG,
- Allianz SE,

- Hannover Rueck SE,

- Muenchener Rueckversicherungs Gesellschaft in Muenchen AG.

Przedstawione ponizej wyniki zgodne sg z wnioskami opisanymi wczesniej w odnie-
sieniu do Polski. Wyraznie mozna zaobserwowac wzrost ryzyka dla badanego okresu
w latach 2008-2009 i 2011-2012, zob. Rys. 19. Zalacznik 3 zawiera statystyki miar ry-

zyka systemu oraz poszczegdlnych jego instytuciji.

W trakcie postepowania administracyjnego.
16'W trakcie postepowania administracyjnego.
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Rys. 19. Miary ryzyka systemu finansowego Niemiec w latach 2005-2015
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Tabela 18. Ranking na podstawie miar ryzyka dla systemu finansowego Niemiec na koniec grudnia 2015

Rankign 7 6 5 4 3 2 1
Zmienno$¢ DeutschePB MunchenerRuck Allianz HannoverRuck Commerz Unicredit DeutscheBank
Beta DeutschePB MunchenerRuck | HannoverRuck Allianz Commerz Unicredit DeutscheBank
Dzwignia HannoverRuck | MunchenerRuck Allianz DeutschePB Unicredit Commerz DeutscheBank
[tys[.)IE%JR] HannoverRuck | MunchenerRuck DeutschePB Allianz Commerz DeutscheBank Unicredit
K;};/);tlagaa%a DeutschePB Commerz HannoverRuck DeutscheBank | MunchenerRuck Unicredit Allianz
VaR DeutschePB MunchenerRuck Allianz Commerz HannoverRuck DeutscheBank Unicredit
[tys\./aEFEJ R] DeutschePB Commerz HannoverRuck | MunchenerRuck | DeutscheBank Unicredit Allianz
Vsa;/t\é?nR DeutschePB Commerz HannoverRuck | MunchenerRuck | DeutscheBank Unicredit Allianz
ACoVaR DeutschePB Commerz HannoverRuck Unicredit MunchenerRuck | DeutscheBank Allianz
[S/SOI;/SE] DeutschePB Commerz HannoverRuck Unicredit DeutscheBank | MunchenerRuck Allianz
Co\eflg \g/Fs{t/em DeutschePB Commerz HannoverRuck Unicredit MunchenerRuck | DeutscheBank Allianz
MES DeutschePB MunchenerRuck | HannoverRuck Allianz Commerz Unicredit DeutscheBank
[tny?JR] DeutschePB HannoverRuck Commerz MunchenerRuck Unicredit DeutscheBank Allianz
MES/ES System DeutschePB HannoverRuck Commerz MunchenerRuck Unicredit DeutscheBank Allianz
LRMES DeutschePB MunchenerRuck | HannoverRuck Allianz Commerz Unicredit DeutscheBank
LR“&%?_\,][WS' DeutschePB HannoverRuck Commerz MunchenerRuck Unicredit DeutscheBank Allianz
LR'\QE;Q'IEES DeutschePB HannoverRuck Commerz MunchenerRuck Unicredit DeutscheBank Allianz
SRISK HannoverRuck | MunchenerRuck Allianz DeutschePB Unicredit Commerz DeutscheBank
[tySs?:ESl;(R] HannoverRuck | MunchenerRuck DeutschePB Allianz Commerz Unicredit DeutscheBank
SRIéSstEElSK HannoverRuck | MunchenerRuck DeutschePB Allianz Commerz Unicredit DeutscheBank

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Rys. 20. Wyniki dla Deutsche Bank AG za okres 2005-2015
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Rys. 21. Wyniki dla Commerzbank AG za okres 2005-2015
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Rys. 22. Wyniki dla Unicredit Bank AG za okres 2005-2015
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Rys. 23. Wyniki dla Deutsche Postbank AG za okres 2005-2015
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Rys. 24. Wyniki dla Allianz SE za okres 2005-2015
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Rys. 25. Wyniki dla Hannover Ruck SE za okres 2005-2015
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Rys. 26. Wyniki dla Muenchener Ruckversicherungs Gesellschaft in Muenchen AG za okres 2005-2015
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6.2.5. Stowacja

Narodowy Bank Stowacki uznat za instytucje wazne systemowo nastgpujace podmioty
(wraz z przypisanymi im buforami antycyklicznymi): Vseobecnd Uverova Banka
A.S. (2%), Slovenska Sporitel'fia A.S. (2%), Tatra Banka A.S. (2%), Ceskoslovensk4
Obchodna Banka A.S. (2%), PoStova Banka A.S. (2%) (ESRB 2017).

Dostepno$¢ danych, potrzebnych do zachowania spdjnosci metodologicznej
omawianych badan, zdeterminowata okreslenie systemu finansowego Stowacji na
podstawie dwoch instytucji: Veobecna Uverova Banka A.S. i Tatra Banka A.S., oraz
estymacje miary ryzyka dla okresu 2006-2015. Dla badanego okresu tylko miara
SRISK wskazywata na podwyzszony poziom ryzyka systemu finansowego Stowacji
od drugiej potowy roku 2008 do pierwszej potowy roku 2011, zob. Rys. 27.

Rys. 27. Miary ryzyka systemu finansowego Stowacji w latach 2006-2015
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Zrédlo: opracowanie wiasne.

Ponizej przedstawiono miary ryzyka poszczego6lnych instytucji tworzacych system
finansowy Stowacji.
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Rys. 28. Wyniki dla Vseobecna Uverova Banka za okres 2006-2015
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Rys. 29. Wyniki dla Tatra Banka za okres 2006-2015
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Zrodlo: opracowanie wilasne.
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Zalacznik 4 zawiera statystyki miar powyzszych instytucji.

6.2.6. Wegry

W przypadku Wegier za instytucje wazne systemowo uznano: OTP Bank Nyrt (2%),
K&H Bank Zrt (1%), UniCredit Bank Hungary Zrt (1%), Erste Bank Hungary Zrt
(0,5%), Raiffeisen Bank Zrt (0,50%), Magyar Takarékszovetkezeti Bank (0,5%), MKB
Bank Zrt (0,5%), CIB Bank Zrt (0,5%), FHB Jelzalogbank Nyrt (0,5%), (ESRB 2017).

Na podstawie danych z okresu 2005-2006 wyznaczono miary ryzyka systemu finan-

sowego Wegier skladajacego sie z instytucji: OTP Bank Nyrt i FHB Jelzalogbank Nyrt.

Wyniki pomiaru ryzyka systemowego w analizowanym okresie wskazujg w przypadku

wszystkich miar na trzy okresy podwyzszonego ryzyka, najwyzszego w latach 2008-

2009, nizszego w pierwszej potowie 2010 r. i w drugiej potowie 2011 r., zob. Rys. 30.

Rys. 30. Miary ryzyka systemu finansowego Wegier w latach 2005-2015
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Zrédlo: opracowanie wiasne.
Ponizej na Rys. 31-32. przedstawiono miary ryzyka dla poszczegélnych instytucji.
Zalacznik 5 zawiera miary ryzyka oraz statystyki miar ryzyka poszczegélnych instytu-

cji systemu finansowego Wegier.
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Rys. 31. Wyniki dla OTP Bank za okres 2005-2015
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Rys. 32. Wyniki dla FHB Jelzalogbank za okres 2005-2015
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Zrédlo: opracowanie wiasne.
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6.2.7. Bulgaria

Narodowy Bank Bulgarii za inne instytucje wazne systemowo uznal: UniCredit
Bulbank AD (0,5%), First Investment Bank AD (0%), DSK Bank EAD (0,5%), Eurobank
Bulgaria AD (0%), Raiffeisenbank (Bulgaria) EAD (0,5%), United Bulgarian Bank AD
(0%), Societe Generale Expressbank AD (0,5%), Central Cooperative Bank AD (0%),
CIBANK JSC (1%), Piraeus Bank Bulgaria AD (0%), (ESRB 2017).

Zgodnie z zalozeniami badan, za bulgarski system finansowy przyjeto:

- Central Cooperative Bank AD,
— BGN Amer. Credit Bank AD,
— First Investment Bank AD.

Za okres badawczy przyjeto lata 2007-2015.

Dla analizowanego okresu zdecydowanie wysoki poziom ryzyka systemu finansowego
Bulgarii, mierzonego VaR, ES i CoVaR, wystepuje w latach 2008-2009, po czym zdecy-
dowanie ulega obnizeniu. Natomiast w przypadku miary SRISK, po okresie podwyz-

szonego ryzyka w latach 2008-2009 nastepuje jego dalszy wzrost, zob. Rys. 33.

Rys. 33. Miary ryzyka systemu finansowego Bulgarii w latach 2007-2015
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Na Rys. 34-36 przedstawiono poszczegélne miary dla analizowanych instytucji syste-

mu finansowego Bulgarii.
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Rys. 34. Wyniki dla CB Central Coop. Bank za okres 2007-2015
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Rys. 35. Wyniki dla CB BGN Amer. Credit Bank za okres 2007-2015
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Rys. 36. Wyniki dla CB First Invesment Bank za okres 2007-2015
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W Zalgczniku 6 zawarto statystyki prezentowanych powyzej miar — zaréwno systemu

finansowego jak i poszczegdlnych instytucji.

6.2.8. Rumunia

W Rumunii za instytucje wazne systemowo uznano: Banca Comerciald Romand S.A.
(1%), BRD - Groupe Société Générale S.A. (1%), UniCredit Bank S.A. (1%), Raiffeisen
Bank S.A. (1%), Banca Transilvania S.A. (1%), Alpha Bank Romania S.A. (1%), CEC
Bank S.A. (1%), Bancpost S.A. (1%), Garanti Bank S.A. (1%), OTP Bank S.A. (1%),
Piraeus Bank S.A. (1%) (ESRB 2017).

Do analiz ryzyka systemu finansowego Rumunii, ze wzgledu na dostepno$¢ da-
nych w okresie 2005-2015, przyjeto BRD — Groupe Société Générale S.A. i Banca
Transilvania S.A. W analizowanym okresie podwyzszony poziom ryzyka systemu
finansowego wystepowat w latach 2008-2009, na co wskazuja wszystkie rozpatrywa-
ne miary, zob. Rys. 37.
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Rys. 37. Miary ryzyka systemu finansowego Rumunii w latach 2005-2015
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na Rys. 38-39 przedstawiono indywidualne poziomy ryzyka rumunskich instytucji

finansowych. Zalacznik 7 zawiera miary ryzyka oraz statystyki miar ryzyka poszcze-

golnych instytucji systemu finansowego Rumunii.
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Rys. 38. Wyniki dla BRD Group SG za okres 2005-2015
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Rys. 39. Wyniki dla Banca Transilvania za okres 2007-2015
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6.3. Wyniki analiz ryzyka systemowego a dane makroekonomiczne

W koncowej czgsci badania empirycznego dokonano analizy wynikéw przedstawio-
nych w Sekgji 6.2 dla poszczegdlnych krajow, w oparciu o wybrane wskazniki kondy-
cji makroekonomicznej tych krajéw w okresie 2005-2017. Zgodnie z teoretycznymi
zalozeniami, potwierdzonymi w szeroko zakrojonych badaniach przywotywanych
w Sekcji 2, realizacja ryzyka systemowego przyjmujaca ksztalt kryzysu finansowego
niesie ze sobg widoczne efekty w sferze makroekonomicznej. Poddano zatem to twier-

dzenie weryfikacji w ramach analizy empirycznej dla badanych krajow.

Do analizy wykorzystano zmiany produktu krajowego brutto oraz poziomu inflacji.
W ramach badania, dla kazdego objetego nim kraju, wykonano regresj¢ badanych
czynnikow z opdznieniami od 1 okresu kwartalnego, do 3 lat maksymalnie. Dla kaz-
dej z tych kategorii zmiennych makroekonomicznych wykazano istotne powigzanie
zaproponowanych miar ze zmianami w obre¢bie danych makroekonomicznych, przy
czym kraje te roznily si¢ czasem reakcji makroekonomicznej na wzrost ryzyka syste-
mowego. Ponizej prezentowane i omdwione sg wyniki regresji wielorakiej oraz regresji
parami dla opdznien, dla ktérych uzyskano najwyzszy wskaznik p-value dla kazdego

z analizowanych obszaréw.

Ponizsze omoéwienie nie stanowi wyczerpujacego opracowania, wskazuje natomiast
ogolne wlasciwosci oraz kierunki dalszych badan. Réwnoczesnie zostalo ono wyko-

rzystane do omdéwienia wlasciwosci zaproponowanych miar'.

6.3.1. Inflacja

Wedtug wynikéw badan Reinhart i Rogoft (2009), inflacja stanowi jeden z istotnych
wskaznikéw makroekonomicznych, ulegajacy zmianom w nastepstwie kryzyséw fi-
nansowych. Analiza szeregdw czasowych dla badanych krajow potwierdza te wilasci-
wos¢ (zob. Rys. 40).

7 W niniejszym opracowaniu nie podjeto formalnej weryfikacji pomiaréw ryzyka z uwagi na istniejacy w litera-
turze przedmiotu brak propozycji kompletnej metodologii pozwalajacej na taka weryfikacje oraz niemozliwo$é
zastosowania tradycyjnych metod weryfikacji miar ryzyka (zob. Banulescu i in. 2016). Nalezy jednak nadmieni¢, iz
prace w tym kierunku sg aktualnie prowadzone i stanowi to jeden z gléwnych nurtéw dalszych badan nad pomia-
rem ryzyka systemowego.
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Rys. 40. Wskaznik inflacji badanych krajow w latach 2002-2016
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Zrédlo: opracowanie wlasne, na podstawie danych z bazy Eurostat.

W celu uzyskania informacji o tym czy zaproponowane miary identyfikujg okresy, po
ktérych nastepuja znaczne zmiany w poziomie inflacji (zaréwno wzrosty jak i spadki)
przeprowadzono analize regresji. Ponadto, poddano ocenie wlasciwosci wyprzedzaja-
ce zaproponowanych miar, poprzez analize w jakim okresie od momentu zmierzonego
wzrostu ryzyka systemowego nastapily w/w zmiany wskaznika inflacji. Wyniki zawie-
ra Tabela 19.

Tabela 19. Wyniki regresji wielorakiej dla zmian poziomu inflacji i ryzyka systemu

p-value
R? Funkcja | y.Rsys | DeltaCoVaR |  ESS LRESS | SRISK
regresji
Bulgaria | 0,7672003048 | 0,00000004259 | 0000000 | 0001673 | 0,082004 | 0000085 | 0,000244
Niemcy | 0,2379304678 | 0,05158919841 | 0,042296 | 0007941 | 0280525 | 0227184 | 0,221998
Polska | 04812797975 | 0,00007085146 | 0,014518 | 0,007353 | 0,000038 | 0,423966 | 0,031730
Rumunia | 05706166215 | 0,00000224118 | 0,002580 | 0,000137 | 0462642 | 0319224 | 0,000029
Stowacja | 0,3850372850 | 0,00400508614 | 0461899 | 0,000351 | 0491568 | 0499184 | 0239913
Wegry | 02465953084 | 0,04312652722 | 0478887 | 0970001 | 0,168365 | 0902701 | 0,006009
Islandia | 05410924866 | 0,00725805107 | 0024958 | 0039854 | 0,650873 | 0,767058 | 0,008295

Zrédlo: opracowanie wlasne, na podstawie danych z bazy Eurostat oraz wynikéw pomiaru z Sekcji 6.2.

Wryniki jednoznacznie wskazuja na powigzania pomiedzy poziomem inflacji a ryzy-
kiem systemowym mierzonym poszczegdlnymi miarami. Dla wiekszo$ci krajow row-
noczesne zastosowanie wielu miar pozwala na uzyskanie lepszego poziomu wskazni-

ka R?, potwierdzajac, iz poszczegélne miary niosa dodatkows informacje wzgledem
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pozostatych. Relacja ta nie jest jednak systematyczna i zaobserwowana zostala
w wiekszym stopniu dla krajéw o bankowo zorientowanych systemach finansowych
(Bulgaria, Polska, Islandia). Przekrojowo, najistotniejsze wyniki uzyskane zostaty dla
dwodch miar: Delta CoVaR oraz SRISK, co wydaje si¢ zgodne z oczekiwaniami formu-
fowanymi na podstawie teoretycznych wlasciwosci tych miar. Warto tez zauwazyg, iz
najwyzsze wartosci R*uzyskano dla tych krajow, co moze swiadczy¢ o wigkszej sile od-
dzialywania sektora bankowego na ich sytuacj¢ makroekonomiczng (prawdopodobna
jest relacja dwustronna). Dokfadniejsza analiza tego zagadnienia moze stanowi¢ cie-

kawy obszar do dalszych badan.

Dla poszczegélnych krajéow uzyskano najlepsze wyniki dla réznych opéznien danych
makroekonomicznych wzgledem miar. Dla wiekszosci z nich optymalny okazal si¢ by¢
okres jednego kwartatu (Polska, Rumunia, Stowacja, Wegry). Dla niektorych krajow lep-
sze wyniki dla miar dlugoterminowych (LRMESS i SRISK) uzyskano przy opdznieniach
o 3 kwartalne okresy (Bulgaria, Niemcy). Natomiast dla Islandii opdznienie o 3 kwartaly
dalo najlepsze wyniki dla wszystkich miar. Ilustruje to réznice pomigdzy badanymi kra-
jami i wskazuje na koniecznos¢ dalszych badan pod katem efektywnosci proponowa-

nych miar oraz ich wlasciwosci prognostycznych dla poszczegdlnych krajow.

Przeanalizowano réwniez relacje kazdej z miar wzietej osobno i poziomu inflacji.

Wyniki przedstawiono w Tabeli 20.

Tabela 20. Wyniki regresji parami dla zmian poziomu inflacji i ryzyka systemu

VaRSys Delta CoVaR ESS LRESS SRISK

R? p-value R? p-value R? p-value R? p-value R? p-value
Butgaria | 0,4058 0,0065 0,3697 | 0,0082 | 0,3848 | 0,0074 | 0,659 0,00783 0,74101 0,00005
Niemcy 0,0538 0,1250 0,0435 | 0,1690 | 0,1554 | 0,2302 | 0,1263 0,28344 0,18023 0,19309
Polska 0,1396 0,0114 0,1287 | 0,0154 | 0,777 | 0,0039 | 0,1717 0,00464 0,05181 0,13263
Rumunia | 0,0488 0,1445 0,0678 | 0,0840 | 0,0302 | 0,2530 | 0,0306 0,24992 0,13875 0,01174
Stowacja | 0,1909 0,1789 0,0960 | 0,0516 | 0,0733 | 0,0909 | 0,0862 0,06590 0,00097 0,84814
Wegry 0,0620 0,0989 0,0621 | 0,0987 | 0,0631 | 0,0958 | 0,0757 0,06730 0,15798 0,07954
Islandia 0,0498 0,2834 0,1101 | 0,1049 | 0,1548 | 0,0515 | 0,1722 0,03911 0,28616 0,00586

Zrédlo: opracowanie wlasne, na podstawie danych z bazy Eurostat oraz wynikéw pomiaru z Sekcji 6.2.

Wyniki uzyskane w analizie parami potwierdzaja wnioski przedstawione powyzej.
Réznice pomiedzy badanymi krajami sg widoczne nie tylko w obszarze zbieznosci
pogorszenia stabilnosci systemu i nastgpujacego po nim pogorszenia kondycji ma-
kroekonomicznej danego kraju, ale rdwniez na réznice wlasciwosci prognostycznych

pomiedzy tymi samymi miarami zastosowanymi dla réznych krajow (rézne okresy
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opdznien, rézna istotno$¢ poszczegolnych miar). Wyniki analizy parami nie popra-
wiajg wlasnosci objasniajacych funkcji regresji, sugerujac, ze jezeli celem jest wykrycie
kryzysu finansowego, po ktorym nastgpi spowolnienie gospodarcze, stuszne jest pro-
wadzenie pomiaru ryzyka systemowego z pomocg kilku miar jednoczesnie, poniewaz

przekazuja one uzupelniajace sie¢ informacje.

6.3.2. Zmiany poziomu PKB

Drugim wskazanym w literaturze przedmiotu czynnikiem makroekonomicznym
ulegajacym istotnemu pogorszeniu w nastepstwie kryzysow finansowych jest wzrost
produktu krajowego brutto (Reinhart i Rogoft 2009). Czynniki dotyczace dynamiki
PKB poddano zatem analizie analogicznej do omoéwionej w poprzedniej podsekeji.

Wartosci tego wskaznika (Rys. 41) wskazujg na jego pogorszenie w badanym okresie.
Rys. 41. Wskaznik wzrostu PKB badanych krajow w latach 2002-2016
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Uwagi: dane Rumuni i Bulgarii zaprezentowane z czestotliwo$cig roczng z uwagi na dostepnos¢ danych.

Zrédlo: opracowanie wlasne, na podstawie danych z bazy Eurostat.

Analizg regresji wielorakiej przeprowadzono dla pigciu krajéw sposréd grupy podda-
nej analizie (z uwagi na brak dostepnosci danych o czgstotliwosci wiekszej niz roczna,
zrezygnowano z regresji wieloczynnikowej dla tych krajéw). Zgodnie z oczekiwania-
mi, miara SRISK okazala si¢ istotna z punktu widzenia spowolnienia wzrostu PKB. Co
wazne, okres opdznien dajgcy najlepsze rezultaty jest dtuzszy niz w przypadku inflacji

i wynosi co najmniej 4 okresy kwartalne. Wyniki zaprezentowano w Tabeli 21.
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Badania empiryczne

Tabela 21. Wyniki regresji wielorakiej dla zmian wzrostu PKB i ryzyka systemu

p-value
R? Funkcja regresji VaRSys DeltaCoVaR ESS LRESS SRISK
Niemcy 0,071384106 0,700425684 0,122218 0,135789 0,505740 0,675113 0,746567
Polska 0,208356772 | 0,09238113462925 | 0,539241 0,279803 0,093340 0,017150 0,009020
Stowacja | 0,556854174 | 0,00002549779310 | 0,931221 0,001153 0,500922 0,332988 0,000037
Wegry 0,120301732 | 0,40883436800000 | 0,781859 0,960096 0,486133 0,663806 0,040883
Islandia | 0,378216610 | 0,08443407714367 | 0,696317 0,442264 0,984232 0,993428 0,010550

Zrédlo: opracowanie wlasne, na podstawie danych z bazy Eurostat oraz wynikéw pomiaru z Sekcji 6.2.

Dla Niemiec zadna z miar nie okazala si¢ istotna w tej analizie, natomiast dla Stowacji
miara SRISK wykazuje istotno$¢ zaréwno przy opdznieniu o 2, 3 i 4 okresy. Dodatkowo
istotna okazala si¢ miara Delta CoVaR, w krétszym okresie. Istniejg przestanki by sa-
dzi¢, iz wpltyw kryzysu finansowego na wzrost PKB zalezny jest od stopnia rozwoju
kraju (stad brak istotnosci w przypadku Niemiec). Ten wniosek jest spdjny z wnio-
skami z literatury przedmiotu (patrz np. Reinhart i Rogoff 2009), a zagadnienie to
stanowi¢ moze ciekawy przedmiot dalszych badan. Dla krajéw Europy Srodkowo-
Wschodniej, obserwacje spojnie wskazuja na istotnos¢ zaproponowanego pomiaru

wzgledem spowolnienia gospodarczego.

Celem uwzglednienia Rumunii i Bulgarii w analizie, przeprowadzono regresje parami

dla danych o czestotliwosci rocznej (Tabela 22).

Tabela 22. Wyniki regresji parami dla zmian poziomu inflacji i ryzyka systemu

VaRSys Delta CoVaR ESS LRESS SRISK

R? p-value R? p-value R? p-value R? p-value R? p-value

Bulgaria 0,1926 | 0,2044 | 0,1513 | 0,26643 | 0,2371 | 0,15342 | 0,3632 | 0,06516 0,1455 0,2767
Niemcy 0,2323 | 0,333 | 0,1685 | 0,20973 | 0,3501 | 0,05514 | 0,3194 | 0,06997 0,3854 0,0415
Polska 0,1433 | 0,2508 | 0,1137 | 0,31040 | 0,1944 | 0,17465 | 0,2005 | 0,16717 0,4759 0,0583
Rumunia 0,4594 | 00219 | 04352 | 0,02719 | 04254 | 0,02963 | 0,4327 | 0,02778 0,2900 0,0874
Stowacja 0,4406 | 0,0363 | 03886 | 0,05412 | 0,4118 | 0,04570 | 0,2151 | 0,17690 0,2281 0,1626
Wegry 0,3264 | 0,0663 | 0,3321 | 0,06347 | 0,3356 | 0,06182 | 0,2906 | 0,08700 0,3153 0,0722

Zrédlo: opracowanie wlasne, na podstawie danych z bazy Eurostat oraz wynikéw pomiaru z Sekcji 6.2.

Analiza parami wykazala, iz nie mozna wykluczy¢, ze poszczegolne miary ryzyka sys-
temowego sygnalizujg przyszte spowolnienie gospodarcze. Najlepsze wyniki uzyska-
no dla opdznien o jeden rok (Bulgaria, Rumunia, Wegry) i 2 lata (Polska, Stowacja).

Badanie nalezaloby jednak powtdrzy¢ dla danych o wyzszej czestotliwosci niz roczna.
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Wiréd innych kierunkéw badan wlasciwosci sygnalizacyjnych prezentowanych w tym
raporcie miar ryzyka systemowego mozna zaliczy¢ ewentualne analizy poréwnujace
prezentowane wyniki z innymi pomiarami przeprowadzanymi dla tych krajéw. Analiza
taka bylaby jednak mozliwa tylko w przypadkach, w ktorych publikowane bylyby wy-
niki analiz stabilnosci systemdéw finansowych w formie poréwnywalnej do wynikéw

otrzymanych w Sekgji 6.2. Jest to kolejny z kierunkéw dalszych badan autoréw.

Przykladem mogloby by¢ wykorzystanie, opublikowanych przez Narodowy Bank
Polski w Raporcie o stabilnosci systemu finansowego z grudnia 2016, wynikéw pomia-
ru prawdopodobienstwa kryzysu bankowego w Polsce, z zastrzezeniem, iz nie jest to

wynik pomiaru ryzyka systemowego dla calego systemu finansowego (zob. Rys. 42).

Rys. 42. Prawdopodobienstwo kryzysu bankowego w Polsce oraz ryzyko systemu finansowe wyrazone
miarg LRES
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Zr6dlo: NBP 2016, s. 24 (lewy panel); oraz obliczenia wlasne (prawy panel).

Na podstawie poréwnania dwdch zaprezentowanych wykreséw na Rys. 42 zauwa-
zy¢ mozna, ze zaproponowana miara ryzyka systemowego wskazuje podobne okresy
wzrostu ryzyka. To wynikaé moze z faktu, ze Polska jest systemem finansowym opar-
tym w gltéwnej mierze na dziatalnosci bankowej. Nalezy jednak podkresli¢, iz celem
miary prezentowanej po prawej stronie jest sygnalizacja o wzroscie ryzyka w sektorze
bankowym, natomiast miary po lewe- w sektorze finansowym, ktérego sektor banko-
wy jest tylko czgscia. Stad tez, jak mozna zakladad, iz mierzony poziom ryzyka (do-
tyczy to wszystkich prezentowanych w opracowaniu miar) cechuje si¢ nieco innymi

okresami wzrostow i spadkow, a takze wigkszym poziomem zmiennosci.
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Rozdzial 7

7. Wnioski koncowe opracowania

W ramach projektu badawczego nt. Ryzyko systemu finansowego. Metody oceny i ich

weryfikacja w wybranych krajach, zrealizowano nastepujace cele:

1. Cel glowny: Przedstawienie koncepcji pomiaru stabilnosci systemu finansowego i jej
zastosowanie w odniesieniu do systemu finansowego Polski i niektérych wybranych kra-
jow; Cel czastkowy 3.: Analiza wplywu elementow systemu finansowego na ryzyko tego

systemu w wybranych krajach.

W ramach realizacji tych celéw rozpatrzono hipotezy HO i H5. Gléwna hipoteza ba-
dawcza (oznaczona jako H0) wigzala si¢ z proponowang koncepcja oceny ryzyka sys-
temu finansowego, natomiast hipoteza H5 dotyczyla analizy wptywu czynnikow ry-
zyka na ryzyko systemu finansowego - ze szczegolnym uwzglednieniem czynnikéw
pochodzacych z rynku finansowego. Miary dobrane do analizy empirycznej w Sekcji
6., pozwolity na pozytywna weryfikacje tych hipotez, w oparciu o badania przeprowa-

dzone dla Polski, Islandii oraz Niemiec, a takze Stowacji, Wegier, Bulgarii i Rumunii.

2. Cel czastkowy 1.: Opis ewolucji pojecia stabilnosci finansowej i ryzyka systemowego

w badaniach naukowych i regulacjach.

W obszarze analizy poje¢ w Sekgji 1 i 2., w odniesieniu do pojecia ryzyka systemowe-
go, badania empiryczne zwigzane z kryzysem ujawnily znaczenie kanatu plynnosci,
gdy chcemy okresli¢ nie tylko zdolnos¢, ale takze gotowos¢ posrednikéw finansowych
(gtéwnie bankéw) do udzielenia kredytu, bezposrednio wptywajaca na wzrost gospo-
darczy. Badania wskazujg, ze wysoki poziom dzwigni finansowej, znaczne niedopa-
sowania zapadalnosci, zakldcenia na rynkach finansowych oraz interakcje pomiedzy
plynnoscig rynku i finansowania znacznie zwiekszajg skale materializacji ryzyka sys-

temowego w sytuacji, gdy wystapi zdarzenie systemowe.

Z kolei badania szerokiej gamy definicji wskazuja na zbieznos$¢ pogladéw na temat sta-
bilnosci finansowej — zwlaszcza migdzy bankami centralnymi, jako ze prawie wszystkie
z nich deklaruja bardziej lub mniej precyzyjny cel zwigzany z utrzymaniem stabilnosci
systemu finansowego. Ponadto mozna stwierdzi¢, ze wigkszos¢ definicji stabilnosci fi-
nansowej koncentruje si¢ na kluczowych funkcjach systemu finansowego, odpornosci
tego systemu na szoki zewnetrzne i wplywie niestabilno$ci na gospodarke realng oraz,
ze nie istnieje jedno najlepsze podejscie do definiowania stabilnosci finansowej, a osta-

teczny ksztalt kazdej definicji jest $cisle zwigzany z konkretnym systemem finansowym.
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3. Cel czastkowy 2.: Klasyfikacja, przeglgd i weryfikacja metod pomiaru i oceny stabilnosci

systemu finansowego, proponowanych w badaniach naukowych i stosowanych w praktyce.

Na podstawie analiz opisanych w Sekcji 4, 5 oraz 6, zweryfikowano pozytywnie hipo-
tezy H3 i H4. Proponowane w literaturze narzedzia pomiaru stabilnosci finansowej
charakteryzujg si¢ rozng jakoscig oceny ryzyka systemu finansowego. Roznica ta jest
widoczna przy poréwnaniu dwdch podstawowych grup narzedzi: wskaznikéw stabil-
nosci finansowej oraz zaawansowanych metod ekonometrycznych i statystycznych.
Metodyka pomiaru stabilnosci finansowej zdeterminowana jest: dostepnoscia danych

oraz stopniem zlozonosci struktury systemu finansowego.

Ponadto, w Sekcji 3. rozpatrzono réwniez hipotezy H1 i H2 dotyczace regulacji syste-
mu finansowego. Rozwigzania regulacyjne proponowane w ostatnich latach na $wie-
cie, w tym w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, w niewielkim stopniu wyko-
rzystujg metody proponowane w publikacjach naukowych. Za kluczowe dla analizy
uznano przede wszystkim zmiany regulacyjne dotyczace sektora finansowego zawarte
w pakiecie regulacyjnym CRDIV/CRR, z uwzglednieniem aktualnych (dla badanych
krajéw) etapéw implementacji nowej dyrektywy CRD - w odniesieniu do hipotezy

H1, nie znaleziono wystarczajacych przestanek, aby te hipoteze odrzucic.

Dodatkowo, rozwigzania regulacyjne w réznych krajach, w tym w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej, s3 zdeterminowane: po pierwsze, stopniem zaawansowania
innowacji finansowych, po drugie, koniecznoscig dostosowania do wymogoéw tworzo-
nych przez regulacje zewnetrzne (np. Komitet Bazylejski). Tak wigc, zaréwno pierwsza
cze$¢ hipotezy - dotyczaca poziomu innowacji i zlozonosci regulacji, jak i jej dru-
ga cze$¢ — dotyczaca uwzgledniania w regulacjach krajowych zalecen zewnetrznych

(szczegolnie implementacji Bazylei I1I), zostaly pozytywnie zweryfikowane.
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Zalacznik 1

Zalacznik 1

Tabela Z.1. Statystyki miar ryzyka systemu finansowego Polski dla okresu 2005-2015

Min. Max. Mediana Srednia Odchylenie Srednia

12-2015
Zmiennos¢ 0,70% 5,62% 1,30% 1,52% 0,70% 1,50%
Dzwignia 2,38 8,68 4,14 4,16 0,94 5,82
Dtug [tys. PLN] 53377699 138719821 93 841990 96 429 047 24592 022 127208 412
Kapitalizacja [tys. PLN] 59679870 236958750 161039050 160347498 37652139 149708363
VaR 1,77% 14,26% 3,28% 3,86% 1,78% 3,82%
VaR [tys. PLN] 2170179 13202 442 5620250 5881261 2011554 5706 395
CoVaR 1,06% 12,05% 2,28% 2,82% 1,59% 2,74%
CoVaR [tys. PLN] 1335602 11149411 3976780 4241189 1716958 4103131
ES 2,08% 12,60% 3,62% 4,04% 1,53% 3,95%
ES [tys. PLN] 2572623 12 033 881 6 056 403 6200 735 1775436 5904 536
LRES 30,43% 87,94% 47,16% 49,31% 10,53% 50,44%
LRES [tys. PLN] 36064 724 132 845 462 77 133516 77 367 682 18 494 962 75483778
SRISK 0,00% 65,70% 1,03% 4,01% 8,20% 8,60%
SRISK [tys. PLN] 0 39279663 1694211 4679221 7 074 949 12 816 385

Zrédlo: opracowanie whasne.

Tab. Z.2. Statystyki miar ryzyka PKO Bank Polski S.A. za okres 2005-2015

Min. Max. Mediana Srednia  Odchylenie Srednia
12-2015
Zmiennos¢ 1,07% 5,16% 1,74% 1,91% 0,64% 1,83%
Korelacja 57,34% 94,55% 84,27% 83,61% 6,06% 79,29%
Beta 0,64 1,63 1,09 1,09 0,15 0,97
Diwignia 2,64 8,51 4,29 4,59 1,20 8,11
Dtug [tys. PLN] 2152582 39391332 10147891 15003977 11689269 34 978 365
Kapitalizacja [tys. PLN] 18 899 990 58999970 44000010 42530086 8 728 003 33192 285
VaR 2,71% 13,06% 4,40% 4,84% 1,63% 4,64%
VaR [tys. PLN] 740 309 4 106 966 1916 026 2004 881 590622 1536517
VaR/VaR System 21,66% 59,88% 34,50% 35,12% 6,17% 26,98%
ACoVaR 1,23% 13,39% 2,71% 3,27% 1,71% 3,01%
ACoVaR [tys. PLN] 402 200 3641270 1229123 1335526 554 475 999 980
ACoVaR/CoVaR System 22,41% 41,86% 31,61% 31,82% 4,39% 24,38%
MES 2,11% 12,52% 3,94% 4,36% 1,62% 4,01%
MES [tys. PLN] 573766 3742488 1725680 1804 253 574 457 1329455
MES/ES System 15,16% 43,50% 29,23% 29,27% 5,02% 22,55%
LRMES 31,64% 89,50% 50,82% 52,72% 11,15% 51,36%
LRMES [tys. PLN] 8582 045 37948782 21959569 22108020 5238900 17 031 649
LRMES/LRES System 17,70% 40,68% 28,83% 28,91% 4,44% 22,58%
SRISK 0,00% 46,63% 0,00% 1,92% 5,74% 12,13%
SRISK [tys. PLN] 0 8936 344 0 571393 1573483 3994 083
SRISK/SRISK System 0,00% 50,97% 0,00% 3,36% 8,79% 30,59%

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Tab. Z.3. Statystyki miar ryzyka Banku Pekao S.A. za okres 2005-2015

Min. Max. Mediana Srednia Odchylenie Srednia
12-2015

Zmiennos¢ 1,16% 7,18% 1,90% 2,13% 0,78% 1,87%
Korelacja 64,71% 94,46% 83,55% 83,79% 5,46% 85,35%
Beta 0,67 1,85 1,21 1,21 0,17 1,07
Dzwignia 2,47 7,32 3,82 3,81 0,62 4,90
Dtug [tys. PLN] 4678 095 24156402 11662710 12576620 5154 673 11662 710
Kapitalizacja [tys. PLN] 17 675730 66 300250 41722260 40138792 7 986 537 37541319
VaR 2,86% 17,71% 4,69% 5,25% 1,92% 4,61%
VaR [tys. PLN] 846 224 4614 437 1937 068 2048 228 632799 1732195
VaR/VaR System 18,77% 56,98% 36,12% 35,90% 6,31% 30,44%
ACoVaR 1,37% 12,93% 2,64% 3,20% 1,66% 3,17%
ACoVaR [tys. PLN] 382 386 3807474 1109957 1242317 545 376 1189 346
ACoVaR/CoVaR System 21,57% 38,19% 29,25% 29,39% 3,88% 28,97%
MES 2,13% 16,49% 3,94% 4,50% 1,87% 3,98%
MES [tys. PLN] 682 791 4 073 006 1628377 1750301 601 079 1493 425
MES/ES System 16,58% 44,41% 28,18% 28,45% 5,60% 25,33%
LRMES 31,85% 94,86% 50,80% 53,49% 11,64% 51,08%
LRMES [tys. PLN] 9526763 43506 263 20963852 21125032 4962 644 19 186 479
LRMES/LRES System 17,77% 39,48% 27,46% 27,75% 4,61% 25,43%
SRISK 0,00% 45,86% 0,00% 1,06% 4,55% 0,00%
SRISK [tys. PLN] 0 8106 716 0 289613 1154514 0
SRISK/SRISK System 0,00% 22,51% 0,00% 1,10% 4,10% 0,00%
Zrédlo: opracowanie wlasne.
Tab. Z.4. Statystyki miar ryzyka Banku Zachodniego WBK S.A. za okres 2005-2015

Min. Max. Mediana $rednia Odchylenie Srednia

12-2015

Zmiennos¢ 0,45% 5,54% 1,87% 1,95% 0,91% 2,27%
Korelacja -22,67% 89,37% 67,69% 61,18% 20,51% 71,30%
Beta -0,31 2,30 0,92 0,84 0,40 1,07
Dzwignia 2,58 11,14 4,21 4,47 1,35 5,57
Dtug [tys. PLN] 1965193 13430331 4 836 487 5764 161 3526064 11172319
Kapitalizacja [tys. PLN] 4705930 39476010 16493270 18454255 9074 402 25814 741
VaR 1,26% 15,69% 5,30% 5,54% 2,58% 6,42%
VaR [tys. PLN] 168 436 2 803 679 888 064 954 177 531 309 1654670
VaR/VaR System 4,42% 42,03% 14,02% 16,30% 7,97% 28,91%
ACoVaR -0,50% 13,42% 2,40% 2,82% 1,95% 3,02%
ACoVaR [tys. PLN] -92 888 1835244 440 966 468 488 303278 780 262
ACoVaR/CoVaR System -5,06% 22,93% 9,25% 10,56% 5,27% 19,00%
MES -0,50% 11,84% 3,09% 3,29% 2,11% 4,01%
MES [tys. PLN] -96 229 1945 088 515124 562 783 392223 1033 348
MES/ES System -2,73% 22,63% 7,89% 8,61% 5,22% 17,43%
LRMES -9,34% 88,14% 42,63% 40,97% 20,10% 51,13%
LRMES [tys. PLN] -1811783 22129681 6552 443 7 272 603 4 854 262 13 185498
LRMES/LRES System -3,60% 21,20% 8,16% 8,89% 4,96% 17,43%
SRISK 0,00% 66,32% 0,00% 2,83% 9,66% 0,05%
SRISK [tys. PLN] 0 3408 591 0 199 443 630 111 12573
SRISK/SRISK System 0,00% 18,82% 0,00% 1,02% 2,94% 0,08%

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Tab. Z.5. Statystyki miar ryzyka mBanku S.A. za okres 2005-2015

Min. Max. Mediana Srednia  Odchylenie Srednia
12-2015
Zmiennosc 1,10% 8,10% 1,90% 2,16% 0,89% 2,55%
Korelacja 41,39% 82,66% 66,03% 65,51% 8,33% 74,84%
Beta 0,44 1,67 0,94 0,96 0,20 1,27
Dzwignia 3,96 28,77 7,97 8,50 3,39 9,34
Dtug [tys. PLN] 9924 356 49134952 34401529 32153846 11841989 43253 311
Kapitalizacja [tys. PLN] 2752070 23954260 12034240 11865952 5434233 13315214
VaR 2,87% 21,17% 4,96% 5,65% 2,34% 6,67%
VaR [tys. PLN] 123 201 1974 455 597 815 630048 293 073 887 429
VaR/VaR System 3,90% 26,34% 10,36% 10,82% 4,22% 15,54%
ACoVaR 0,87% 11,63% 2,17% 2,68% 1,56% 2,93%
ACoVaR [tys. PLN] 41525 841 409 271 006 289 635 144 226 389 632
ACoVaR/CoVaR System 2,54% 11,06% 6,84% 6,75% 2,27% 9,49%
MES 1,71% 17,41% 3,48% 4,09% 2,04% 5,22%
MES [tys. PLN] 71951 1507 642 426 315 453 750 227 815 694 135
MES/ES System 1,96% 18,34% 6,95% 7,17% 2,86% 11,74%
LRMES 26,50% 95,65% 46,60% 49,52% 13,45% 60,70%
LRMES [tys. PLN] 1107193 15150923 5474 876 5703203 2 660925 8075 827
LRMES/LRES System 2,35% 14,80% 7,02% 7,17% 2,61% 10,70%
SRISK 0,00% 212,01% 4,06% 18,34% 32,74% 30,53%
SRISK [tys. PLN] 0 6 085907 360 153 1283781 1730232 4050322
SRISK/SRISK System 0,00% 100,00% 19,53% 25,33% 28,98% 31,74%

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tab. Z.6. Statystyki miar ryzyka ING Banku Slgskiego S.A. za okres 2005-2015

Min. Max. Mediana Srednia  Odchylenie Srednia
12-2015
Zmiennos¢ 0,97% 5,94% 1,62% 1,79% 0,66% 1,98%
Korelacja 21,85% 65,17% 47,78% 47,72% 6,94% 52,69%
Beta 0,25 1,20 0,57 0,59 0,16 0,69
Diwignia 4,44 24,18 6,96 7,67 2,66 7,49
Dtug [tys. PLN] 2825147 12850838 6707500 6920724 2383631 4990 100
Kapitalizacja [tys. PLN] 2369120 19573550 10303920 10626769 3990400 15 144 883
VaR 2,56% 15,69% 4,27% 4,74% 1,74% 5,22%
VaR [tys. PLN] 149 951 1474238 441 000 485430 207 020 789 430
VaR/VaR System 2,38% 21,09% 8,20% 8,61% 3,28% 13,80%
ACoVaR 0,72% 8,72% 1,62% 1,97% 1,17% 2,08%
ACoVaR [tys. PLN] 40 058 534128 169 909 190 656 90 757 314204
ACoVaR/CoVaR System 1,92% 8,42% 4,32% 4,53% 1,21% 7,67%
MES 1,15% 10,30% 2,38% 2,74% 1,22% 3,19%
MES [tys. PLN] 61929 1028 107 244 811 279 147 133 822 482 275
MES/ES System 1,42% 10,74% 4,18% 4,52% 1,73% 8,13%
LRMES 18,67% 84,33% 34,80% 37,65% 11,31% 43,35%
LRMES [tys. PLN] 1007 053 10280971 3506136 3900290 1663052 6562 549
LRMES/LRES System 1,99% 10,58% 4,68% 5,00% 1,64% 8,67%
SRISK 0,00% 163,15% 0,00% 8,18% 21,94% 2,46%
SRISK [tys. PLN] 0 4382213 0 420936 923 315 361 359
SRISK/SRISK System 0,00% 100,00% 0,00% 4,77% 12,23% 2,61%

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Tab. Z.7. Statystyki miar ryzyka Banku Handlowego w Warszawie S.A. za okres 2005-2015

Min. Max. Mediana $rednia Odchylenie Srednia
12-2015
Zmiennosé 1,32% 5,99% 1,87% 2,00% 0,58% 2,34%
Korelacja 26,32% 69,41% 50,42% 50,14% 7,62% 49,09%
Beta 0,28 2,96 0,70 0,72 0,24 0,76
Diwignia 2,83 9,49 4,15 4,35 0,88 5,79
Dtug [tys. PLN] 5122576 8 143 675 6132 257 6 505 040 974718 7 152 066
Kapitalizacja [tys. PLN] 3658470 17965690 10614780 10954486 2716399 8910 232
VaR 3,53% 16,03% 4,99% 5,36% 1,54% 6,25%
VaR [tys. PLN] 276 432 1347 632 554 211 577 532 186 863 555 829
VaR/VaR System 4,32% 45,70% 10,31% 10,54% 3,94% 9,79%
ACoVaR 0,78% 9,36% 1,69% 2,10% 1,24% 1,97%
ACoVaR [tys. PLN] 70 085 626 538 196 939 214 047 90 312 175 480
ACoVaR/CoVaR System 2,44% 8,06% 5,12% 5,14% 0,97% 4,28%
MES 1,39% 9,33% 2,70% 2,97% 1,11% 3,36%
MES [tys. PLN] 109 681 883916 296 065 319 387 122933 299 041
MES/ES System 1,94% 23,11% 5,10% 5,31% 1,91% 5,08%
LRMES 22,20% 81,36% 38,49% 40,40% 10,17% 45,34%
LRMES [tys. PLN] 1734247 9479 515 4232376 4378 232 1420144 4036473
LRMES/LRES System 2,50% 15,77% 5,60% 5,73% 1,52% 5,36%
SRISK 0,00% 42,49% 0,00% 0,79% 4,15% 0,00%
SRISK [tys. PLN] 0 2009114 0 42 131 210694 0
SRISK/SRISK System 0,00% 68,99% 0,00% 0,31% 3,13% 0,00%

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Tab. Z.8. Statystyki miar ryzyka Banku Millennium S.A. za okres 2005-2015

Min. Max. Mediana $rednia Odchylenie Srednia
12-2015
Zmiennos¢ 1,63% 6,60% 2,28% 2,51% 0,73% 2,21%
Korelacja 3,95% 78,68% 54,62% 53,28% 10,69% 62,11%
Beta 0,14 2,16 0,92 0,93 0,25 0,92
Dzwignia 3,25 37,36 8,08 8,81 4,45 10,16
Dtug [tys. PLN] 3211 606 9222184 4 808 142 5102 191 1534 821 3211 606
Kapitalizacja [tys. PLN] 1154 890 12 398 050 5895 750 6240998 2 484 059 6515591
VaR 4,12% 16,68% 5,76% 6,34% 1,83% 5,59%
VaR [tys. PLN] 106 250 1324323 348 213 386 702 173 722 363 362
VaR/VaR System 1,54% 16,47% 6,53% 6,73% 2,35% 6,39%
ACoVaR 0,15% 10,40% 1,72% 2,13% 1,33% 2,35%
ACOVaR [tys. PLN] 12768 354 422 105 314 122 665 65 750 153 068
ACoVaR/CoVaR System 0,27% 4,80% 2,75% 2,82% 0,83% 3,73%
MES 2,36% 14,11% 4,25% 4,68% 1,68% 4,48%
MES [tys. PLN] 60 326 841174 252 192 284 898 135 863 290 849
MES/ES System 1,35% 10,59% 4,39% 4,52% 1,54% 4,94%
LRMES 34,64% 92,11% 53,49% 55,23% 10,78% 55,23%
LRMES [tys. PLN] 874 953 7 990 305 3079 606 3419299 1480042 3590 689
LRMES/LRES System 1,65% 7,88% 4,21% 4,29% 1,21% 4,76%
SRISK 0,00% 281,33% 11,98% 24,56% 38,14% 32,08%
SRISK [tys. PLN] 0 4 054 063 778 811 999 538 966 281 2 073 449
SRISK/SRISK System 0,00% 100,00% 21,09% 28,75% 28,58% 16,31%

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Tab. Z.9. Statystyki miar ryzyka Banku BPH S.A. za okres 2005-2015

Min. Max. Mediana Srednia  Odchylenie Srednia
12-2015

Zmiennos¢ 1,33% 11,47% 2,03% 2,23% 0,83% 2,70%
Korelacja -40,63% 74,79% 42,02% 41,53% 12,31% 20,57%
Beta -3,11 2,16 0,62 0,63 0,28 0,37
Diwignia 1,36 55,31 8,01 8,97 6,84 12,51
Dtug [tys. PLN] 850421 13588 793 1662038 3921618 4 595 649 850421
Kapitalizacja [tys. PLN] 559 970 31243240 3737560 8 249 888 8762 183 2 354363
VaR 3,67% 31,59% 5,59% 6,14% 2,28% 7,45%
VaR [tys. PLN] 52422 2699621 215589 471301 505118 175 425
VaR/VaR System 0,77% 73,57% 3,89% 9,16% 10,37% 3,09%
ACoVaR -1,68% 10,50% 1,55% 1,82% 1,18% 0,85%
ACoVaR [tys. PLN] -54 787 1100 604 52 480 152 619 196 593 20208
ACoVaR/CoVaR System -1,01% 17,97% 1,30% 4,09% 5,02% 0,50%
MES -2,83% 15,14% 3,51% 3,83% 1,51% 3,45%
MES [tys. PLN] -92 187 1972134 125 254 316 024 369 250 81382
MES/ES System -0,99% 39,05% 2,17% 5,52% 6,43% 1,39%
LRMES -66,38% 93,44% 46,83% 48,21% 11,39% 46,11%
LRMES [tys. PLN] -2163 611 19 134 849 1648 965 4 035 482 4562 097 1088 196
LRMES/LRES System -1,93% 28,80% 2,20% 5,49% 6,16% 1,45%
SRISK 0,00% 415,75% 3,74% 25,18% 52,16% 42,49%
SRISK [tys. PLN] 0 2328 099 145 052 466 622 619 724 996 177
SRISK/SRISK System 0,00% 100,00% 3,75% 9,26% 12,63% 8,04%
Zrédlo: opracowanie whasne.
Tab. Z.10. Statystyki miar ryzyka Getin Holding S.A. za okres 2005-2015

Min. Max. Mediana Srednia Odchylenie Srednia

12-2015

Zmiennos¢ 1,79% 7,00% 2,33% 2,54% 0,67% 3,96%
Korelacja 17,13% 79,46% 54,75% 54,30% 10,49% 40,50%
Beta 0,30 2,35 0,93 0,98 0,30 1,04
Diwignia 2,17 29,96 6,44 7,12 4,19 25,12
Dtug [tys. PLN] 799 462 4365516 2748 666 2530134 1126 596 2748 666
Kapitalizacja [tys. PLN] 687 360 12 301 060 3 800 830 4 658 365 3116716 832 215
VaR 4,90% 19,15% 6,39% 6,94% 1,84% 10,83%
VaR [tys. PLN] 54 657 1264 431 267 418 312 773 208 730 88 968
VaR/VaR System 0,89% 19,39% 4,74% 5,24% 3,08% 1,56%
ACoVaR 0,57% 11,29% 1,89% 2,38% 1,53% 1,66%
ACoVaR [tys. PLN] 8186 477 276 86 910 114 484 97 092 13919
ACoVaR/CoVaR System 0,22% 5,38% 2,36% 2,44% 1,52% 0,34%
MES 2,29% 15,99% 4,26% 4,66% 1,55% 6,02%
MES [tys. PLN] 31793 988 267 181 803 212 104 148 417 49 730
MES/ES System 0,68% 10,54% 2,91% 3,24% 1,84% 0,84%
LRMES 33,77% 94,37% 53,57% 55,36% 10,00% 65,78%
LRMES [tys. PLN] 441396 7791698 2147756 2544487 1689716 545176
LRMES/LRES System 0,65% 8,40% 3,12% 3,16% 1,77% 0,72%
SRISK 0,00% 203,91% 0,00% 17,03% 30,42% 161,48%
SRISK [tys. PLN] 0 3878526 0 404 967 688 660 1328422
SRISK/SRISK System 0,00% 100,00% 0,00% 10,09% 19,95% 10,62%

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Tab. Z.11. Statystyki miar ryzyka Globe Trade Centre S.A. za okres 2005-2015

Min. Max. Mediana Srednia  Odchylenie Srednia
12-2015
Zmiennosc 1,71% 6,70% 2,43% 2,57% 0,67% 2,16%
Korelacja 19,04% 66,57% 46,58% 45,73% 9,15% 30,41%
Beta 0,26 2,19 0,80 0,83 0,24 0,44
Diwignia 1,19 5,42 2,38 2,46 0,88 2,23
Dtug [tys. PLN] 1246 538 5781 245 3975589 3739070 1499 337 3149 083
Kapitalizacja [tys. PLN] 1298 690 12 504 260 3246720 4356772 2618631 3244084
VaR 4,10% 16,07% 5,82% 6,15% 1,62% 5,18%
VaR [tys. PLN] 78 889 906 444 208 418 270902 181 808 168 114
VaR/VaR System 0,88% 13,04% 4,36% 4,59% 2,34% 2,96%
ACoVaR 0,49% 8,23% 1,44% 1,76% 1,10% 1,10%
ACoVaR [tys. PLN] 10937 311420 45 337 79 948 66 206 35664
ACoVaR/CoVaR System 0,25% 4,31% 1,45% 1,75% 1,04% 0,87%
MES 1,61% 11,69% 3,19% 3,50% 1,36% 2,13%
MES [tys. PLN] 32016 589 256 108 293 157 941 118 262 69 248
MES/ES System 0,43% 7,15% 2,10% 2,42% 1,36% 1,18%
LRMES 25,18% 87,81% 43,68% 45,40% 10,92% 31,88%
LRMES [tys. PLN] 488 786 6 767 440 1510676 2039001 1429 006 1034 368
LRMES/LRES System 0,54% 6,67% 2,26% 2,55% 1,36% 1,38%
SRISK 0,00% 8,18% 0,00% 0,04% 0,38% 0,00%
SRISK [tys. PLN] 0 114 841 0 713 7 415 0
SRISK/SRISK System 0,00% 3,30% 0,00% 0,01% 0,14% 0,00%

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tab. Z.12. Statystyki miar ryzyka Echo Investment S.A. za okres 2005-2015

Min. Max. Mediana Srednia Odchylenie Srednia
12-2015
Zmiennosé 1,36% 6,21% 2,05% 2,26% 0,73% 2,30%
Korelacja 24,57% 49,63% 36,03% 36,26% 5,63% 28,86%
Beta 0,21 1,31 0,55 0,57 0,16 0,54
Diwignia 1,37 4,55 2,38 2,36 0,56 2,64
Dtug [tys. PLN] 836 933 4 039 765 2128 169 2211666 923 389 4039765
Kapitalizacja [tys. PLN] 714 000 4 956 000 2209 200 2271135 880774 2 843 435
VaR 3,48% 15,89% 5,25% 5,78% 1,88% 7,17%
VaR [tys. PLN] 28 481 408 467 116 788 127 774 57334 203 825
VaR/VaR System 0,72% 5,48% 2,09% 2,23% 0,82% 3,59%
ACoVaR 0,59% 6,61% 1,18% 1,46% 0,89% 1,10%
ACOVaR [tys. PLN] 6227 91743 25956 30 804 16 220 31368
ACoVaR/CoVaR System 0,37% 1,47% 0,64% 0,72% 0,23% 0,77%
MES 1,33% 8,55% 2,44% 2,74% 1,10% 2,87%
MES [tys. PLN] 12722 201 254 52237 60 147 29 508 81 647
MES/ES System 0,36% 2,39% 0,87% 0,96% 0,34% 1,39%
LRMES 21,28% 78,54% 35,52% 37,87% 10,45% 40,36%
LRMES [tys. PLN] 198 775 2 470 505 748 684 842 034 375782 1146 875
LRMES/LRES System 0,43% 2,35% 0,97% 1,07% 0,32% 1,52%
SRISK 0,00% 7,81% 0,00% 0,01% 0,23% 0,00%
SRISK [tys. PLN] 0 56 091 0 84 1666 0
SRISK/SRISK System 0,00% 0,19% 0,00% 0,00% 0,01% 0,00%

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Tab. Z. 13. Statystyki miar ryzyka systemu finansowego Islandii dla okresu 2002-2007
Min. Max. Mediana Srednia Odchylenie Srednia
12-2007
Zmiennos¢ 0,67% 2,91% 0,92% 1,03% 0,33% 1,37%
Dzwignia 5,64 18,68 8,93 10,37 3,50 8,68
Dtug [tys. ISK] 569 590 100 6357628 000 1976 705800 3154675824 2222629453 6357628 000
Kapitalizacja [tys. ISK] | 69947 440 1860125300 567068800 659047161 555309851 1386301910
VaR 1,68% 7,32% 2,31% 2,59% 0,83% 3,45%
VaR [tys. ISK] 1291393 88312 364 13652 191 18 360 064 17 638 077 47 919 096
CoVaR 1,07% 6,41% 1,70% 1,97% 0,77% 3,03%
CoVaR [tys. ISK] 826 992 78 252 738 9726401 14 549 999 15 065 400 42 036 786
ES 1,68% 8,99% 2,72% 2,96% 0,90% 3,92%
ES [tys. ISK] 1297 237 98 507 299 16 550 249 21339466 20 144914 54 412 967
LRES 26,10% 78,74% 38,43% 40,22% 8,26% 50,10%
LRES [tys. ISK] 20041208 1100139337 231924890 283396534 254927934 694974407
SRISK 0,00% 85,54% 13,95% 23,75% 24,16% 15,50%
SRISK [tys. ISK] 0 415075197 39436 086 58 796 663 65059315 2149381298
Zrédlo: opracowanie wlasne.
Tab. Z.14. Statystyki miar ryzyka Glitnir Bank hf. za okres 2002-2007
Min. Max. Mediana $rednia Odchylenie $rednia
12-2007
Zmiennosé 0,67% 3,11% 1,02% 1,13% 0,38% 1,41%
Korelacja -1,62% 94,47% 78,18% 74,48% 15,45% 89,49%
Beta -0,01 1,54 0,85 0,83 0,22 0,92
Diwignia 5,73 12,26 8,22 8,28 1,15 9,31
Dtug [tys. ISK] 199326 000 1903045000 428953000 898096183 654094095 1903045000
Kapitalizacja [tys. ISK] 42799990 459813400 129919900 174719652 129483720 334638457
VaR 1,67% 7,79% 2,56% 2,83% 0,96% 3,53%
VaR [tys. ISK] 767 840 21436 183 3726 367 5106 144 4257 286 11833102
VaR/VaR System 8,69% 97,10% 30,99% 40,55% 19,18% 24,84%
ACoVaR -0,09% 6,02% 1,68% 1,86% 0,79% 3,00%
ACoVaR [tys. ISK] -74 407 18578 427 2017 092 3430446 3379783 10082 131
ACoVaR/CoVaR System -0,64% 74,79% 24,83% 36,78% 21,36% 23,86%
MES 0,21% 7,58% 2,41% 2,59% 1,02% 3,73%
MES [tys. ISK] 176 214 22395378 3099 784 4 640 187 4186 947 12478 115
MES/ES System 0,64% 78,40% 23,69% 33,73% 19,70% 22,91%
LRMES 3,73% 74,43% 35,16% 36,32% 10,67% 48,40%
LRMES [tys. ISK] 3112361 258502542 46 192 091 64 347 559 53733143 162072608
LRMES/LRES System 1,70% 74,91% 24,14% 34,31% 19,02% 23,28%
SRISK 0,00% 45,69% 0,00% 5,76% 8,20% 19,01%
SRISK [tys. ISK] 0 110789984 0 10373 189 18 990 302 63453179
SRISK/SRISK System 0,00% 100,00% 0,00% 10,31% 16,42% 30,33%

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Tab. Z.15. Statystyki miar ryzyka Kaupthing Bank hf. za okres 2002-2007

Min. Max. Mediana Srednia Odchylenie $rednia
12-2007
Zmiennos¢ 1,00% 5,21% 1,17% 1,30% 0,36% 1,51%
Korelacja 4,76% 97,16% 84,10% 73,13% 21,84% 94,42%
Beta 0,05 2,19 0,98 0,93 0,28 1,04
Dzwignia 5,11 796,21 8,30 33,61 57,33 8,69
Dtug [tys. ISK] 222904 000 3230024000 1089301000 1552126857 1140284513 3230024000
Kapitalizacja [tys. ISK] 499460 948 520200 319771400 320025940 286572789 648777790
VaR 2,56% 13,33% 3,01% 3,33% 0,93% 3,88%
VaR [tys. ISK] 14 554 55918 923 9574623 10943773 10 625 502 25159 635
VaR/VaR System 1,01% 125,51% 56,25% 46,32% 27,09% 52,47%
ACoVaR 0,12% 6,82% 1,81% 1,93% 1,02% 3,21%
ACoVaR [tys. ISK] 4641 41202079 5955 404 7 829671 8 202 205 20 823 644
ACoVaR/CoVaR System 0,45% 90,21% 52,83% 39,61% 25,67% 49,64%
MES 0,69% 14,78% 2,95% 3,12% 1,23% 4,26%
MES [tys. ISK] 10 656 60 858 212 9727 860 11592777 11556 967 27 620 063
MES/ES System 0,66% 96,51% 50,49% 40,20% 25,14% 50,44%
LRMES 11,69% 93,00% 41,19% 41,67% 11,17% 52,86%
LRMES [tys. ISK] 159736 585212587 135382740 150459883 142417694 343045312
LRMES/LRES System 0,67% 91,37% 50,54% 39,49% 24,25% 49,25%
SRISK 0,00% 6300,99% 13,10% 209,25% 453,69% 18,13%
SRISK [tys. ISK] 0 232216814 28 615 882 30487 247 34253733 117588 600
SRISK/SRISK System 0,00% 100,00% 54,82% 44,47% 34,22% 54,05%

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tab. Z.16. Statystyki miar ryzyka Landsbanki Islands hf. za okres 2002-2007

Min. Max. Mediana $rednia Odchylenie $rednia
12-2007
Zmiennos$é 0,78% 3,49% 1,27% 1,39% 0,45% 1,45%
Korelacja 35,20% 91,18% 71,90% 71,31% 10,89% 86,60%
Beta 0,18 1,66 0,95 0,98 0,24 0,93
Diwignia 5,58 18,69 10,12 10,47 2,91 8,13
Dtug [tys. ISK] 147 360 100 1245835000 458451800 704452784 439345072 1224559000
Kapitalizacja [tys. ISK] 22111610 499196600 107729900 164301568 142439581 402885662
VaR 1,90% 8,44% 3,07% 3,36% 1,09% 3,51%
VaR [tys. ISK] 516 037 21019612 3955930 5614 489 5016 043 14 144 487
VaR/VaR System 8,33% 74,12% 33,92% 35,44% 10,03% 30,11%
ACoVaR 0,69% 5,97% 1,47% 1,72% 0,73% 2,76%
ACoVaR [tys. ISK] 224129 18 472 232 1577 254 3289881 3640150 11131010
ACoVaR/CoVaR System 8,70% 38,57% 23,94% 23,61% 5,81% 26,50%
MES 1,08% 7,49% 2,57% 2,86% 1,14% 3,55%
MES [tys. ISK] 330509 21166514 2970876 5106 502 5017 602 14 314 790
MES/ES System 2,85% 51,03% 25,40% 26,07% 8,25% 26,65%
LRMES 17,71% 74,05% 37,07% 39,06% 11,04% 47,10%
LRMES [tys. ISK] 5306951 256424208 44 448 995 68 589 091 64 021735 189 856 487
LRMES/LRES System 6,92% 48,00% 25,74% 26,20% 7,31% 27,47%
SRISK 0,00% 91,34% 17,51% 21,34% 19,93% 8,40%
SRISK [tys. ISK] 0 101361504 10 705 342 17 936 226 21330414 33896519
SRISK/SRISK System 0,00% 100,00% 25,86% 32,48% 29,60% 15,61%

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 17. Statystyki miar ryzyka systemu finansowego Niemiec dla okresu 2005-2015
Min. Max. Mediana Srednia Odchylenie  Srednia
12-2007
Zmiennos$¢ 0,76% 7,61% 1,38% 1,65% 0,92% 1,50%
Diwignia 16,11 62,98 25,25 27,54 8,18 21,31
Dtug [tys. EUR] 749370614 1655027977 1078887 613 1099 291042 276 248 387 749370614
Kapitalizacja [tys. EUR] 66 246 540 284707180 162696690 172656515 45167264 199 054 298
VaR 1,96% 19,75% 3,59% 4,28% 2,38% 3,88%
VaR [tys. EUR] 2984313 24197 410 6174 664 6 863 038 2765223 7711173
CoVaR 1,41% 17,73% 2,93% 3,55% 2,13% 3,25%
CoVaR [tys. EUR] 2 190 250 21708 203 5006 177 5691311 2548 611 6462 813
ES 1,64% 14,90% 3,03% 3,57% 1,84% 3,05%
ES [tys. EUR] 2 556 079 18 790 843 5216 260 5735452 2042 499 6 064 683
LRES 25,49% 92,43% 41,37% 44,23% 12,57% 41,72%
LRES [tys. EUR] 39262583 160878908 69174751 73368466 18729048 82993331
SRISK 55,68% 480,13% 139,27% 161,67% 74,01% 110,66%
SRISK [tys. EUR] 137036400 399402288 248066048 251553938 53921939 220172258
Zrédlo: opracowanie wiasne.
Tab. Z.18. Statystyki miar ryzyka Deutsche Bank AG za okres 2005-2015
Min. Max. Mediana Srednia  Odchylenie  Srednia
12-2015
Zmiennos¢ 0,83% 8,81% 1,81% 2,16% 1,22% 2,13%
Korelacja 57,16% 92,86% 86,69% 86,14% 3,74% 82,21%
Beta 0,50 2,24 1,11 1,14 0,22 1,19
Diwignia 21,39 205,83 48,12 51,52 22,91 51,96
Dtug [tys. EUR] 242 638 000 615562 000 339417 000 354437035 98812722 253220000
Kapitalizacja [tys. EUR] 9744550 61791390 35404890 36166787 9097014 30605410
VaR 2,13% 22,60% 4,65% 5,53% 3,14% 5,47%
VaR [tys. EUR] 936303 4583817 1691042 1793509 507839 1670481
VaR/VaR System 12,36% 47,83% 27,06% 27,54% 5,69% 21,96%
ACoVaR 1,31% 17,78% 3,07% 3,70% 2,15% 3,17%
ACoVaR [tys. EUR] 512675 3967919 1095670 1225554 473662 967 706
ACoVaR/CoVaR System 11,94% 30,86% 22,03% 22,20% 3,27% 15,02%
MES 1,35% 17,27% 3,39% 4,08% 2,39% 3,86%
MES [tys. EUR] 620522 3498514 1234681 1318799 397433 1179190
MES/ES System 11,72% 36,71% 23,36% 23,66% 4,17% 19,58%
LRMES 21,50% 95,53% 45,70% 48,63% 14,75% 50,01%
LRMES [tys. EUR] 8154984 28935191 16237005 16569900 3160077 15285716
LRMES/LRES System 13,88% 33,03% 23,01% 23,14% 3,61% 18,51%
SRISK 96,66% 1632,55% 328,48% 356,86% 194,48% 361,72%
SRISK [tys. EUR] 46 423 001 172322546 113007 577 114929595 33418578 110579 402
SRISK/SRISK System 28,23% 55,28% 48,00% 45,03% 7,23% 50,25%

Zrodlo: opracowanie wilasne.
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Tab. Z.19. Statystyki miar ryzyka Commerzbank AG za okres 2005-2015

Min. Max. Mediana Srednia Odchylenie Srednia
12-2015

Zmiennoéé 1,27% 10,29% 2,29% 2,69% 1,37% 1,91%
Korelacja 32,70% 88,91% 75,03% 73,66% 8,41% 74,57%
Beta 0,47 2,43 1,20 1,24 0,28 0,96
Diwignia 25,12 406,20 44,99 65,88 49,70 42,28
Dtug [tys. EUR] 135516 000 368 974 000 247 823 000 258 769 146 79133818 135516 000
Kapitalizacja [tys. EUR] 2006 820 24597810 11229480 11850571 4917091 11971039
VaR 3,07% 24,90% 5,53% 6,51% 3,32% 4,63%
VaR [tys. EUR] 235 804 2 205 064 645 942 692 318 277 745 553934
VaR/VaR System 3,28% 21,49% 10,40% 10,45% 3,12% 7,26%
ACoVaR 0,73% 15,27% 2,47% 3,05% 1,91% 2,75%
ACoVaR [tys. EUR] 69511 1241317 271879 329 702 183 574 328 224
ACoVaR/CoVaR System 1,66% 8,89% 5,83% 5,69% 1,46% 5,08%
MES 1,44% 19,08% 3,82% 4,54% 2,53% 3,22%
MES [tys. EUR] 144 814 1681418 432 363 483 732 221 492 385111
MES/ES System 2,88% 15,73% 8,55% 8,44% 2,44% 6,38%
LRMES 22,88% 96,78% 49,69% 52,29% 14,87% 43,94%
LRMES [tys. EUR] 1645804 13740607 5641 801 5865945 2270280 5254 687
LRMES/LRES System 2,80% 14,02% 8,09% 7,93% 2,10% 6,35%
SRISK 130,12% 3225,02% 309,85% 475,11% 404,91% 278,64%
SRISK [tys. EUR] 22788056 64832034 39305055 41855196 9964 129 33331116
SRISK/SRISK System 11,94% 25,42% 15,73% 16,81% 2,95% 15,15%
Zrédlo: opracowanie wlasne.
Tab. Z.20. Statystyki miar ryzyka Unicredit Bank AG za okres 2005-2015

Min. Max. Mediana Srednia  Odchylenie  Srednia

12-2015

Zmiennos¢ 0,87% 11,12% 2,19% 2,56% 1,34% 2,05%
Korelacja 39,42% 92,65% 82,31% 80,79% 6,79% 77,48%
Beta 0,55 3,16 1,24 1,29 0,35 1,07
Diwignia 12,07 109,91 24,75 27,21 12,21 26,75
Dtug [tys. EUR] 294 558 769 405 282 100 323714277 331643754 35069481 299417 277
Kapitalizacja [tys. EUR] 7748 250 84981810 34162080 38679999 17479122 30868198
VaR 2,32% 29,75% 5,86% 6,86% 3,57% 5,49%
VaR [tys. EUR] 773 132 7 471 637 2 132 245 2358397 10493817 1693102
VaR/VaR System 15,97% 68,21% 33,97% 34,65% 8,66% 22,14%
ACoVaR 0,87% 17,73% 3,03% 3,65% 2,17% 3,13%
ACoVaR [tys. EUR] 244 176 6892 310 1080 645 1320229 825091 964 416
ACoVaR/CoVaR System 8,05% 33,97% 20,96% 22,33% 5,93% 14,95%
MES 1,05% 19,84% 3,72% 4,37% 2,43% 3,30%
MES [tys. EUR] 292 693 5192 733 1345 886 1504 879 737 308 1017 582
MES/ES System 10,40% 53,54% 25,55% 25,64% 6,62% 16,81%
LRMES 17,17% 97,19% 48,76% 50,83% 16,15% 44,63%
LRMES [tys. EUR] 4802115 50767022 17063942 18401272 7760969 13776224
LRMES/LRES System 11,45% 43,03% 24,44% 24,46% 5,85% 16,62%
SRISK 1599%  866,48%  140,26%  164,46%  107,43%  155,03%
SRISK [tys. EUR] 11093015 76398956 49022452 48289083 12271515 47832576
SRISK/SRISK System 7,88% 25,47% 19,94% 19,19% 3,21% 21,73%

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Tab. Z.21. Statystyki miar ryzyka Deutsche Postbank AG za okres 2005-2015

Min. Max. Mediana Srednia  Odchylenie  S$rednia
12-2015
Zmiennosé 0,54% 13,63% 1,17% 1,65% 1,46% 0,56%
Korelacja 5,30% 69,79% 41,51% 39,77% 16,32% 22,03%
Beta 0,05 1,93 0,38 0,43 0,31 0,08
Dzwignia 17,40 141,16 23,24 30,80 17,14 19,35
Dtug [tys. EUR] 22 128 000 84868000 40856000 47929019 20716210 22128000
Kapitalizacja [tys. EUR] 1575360 11808 000 7 202 880 7012219 2062730 7 812 064
VaR 1,54% 39,08% 3,36% 4,72% 4,19% 1,60%
VaR [tys. EUR] 79712 1746 495 230 255 298 318 200 946 125093
VaR/VaR System 0,89% 17,91% 4,03% 4,33% 1,97% 1,65%
ACoVaR 0,20% 12,91% 1,39% 2,01% 1,72% 0,94%
ACoVaR [tys. EUR] 14 861 608 468 95 154 125 356 86 457 73 709
ACoVaR/CoVaR System 0,27% 3,96% 2,21% 2,11% 0,79% 1,14%
MES 0,68% 26,41% 1,90% 2,86% 2,85% 0,74%
MES [tys. EUR] 40830 1153763 129 529 179010 139 929 57993
MES/ES System 0,66% 10,91% 2,75% 2,98% 1,56% 0,97%
LRMES 11,56% 99,14% 29,03% 34,90% 19,91% 12,51%
LRMES [tys. EUR] 680 656 7 977 497 1884 097 2321306 1350134 977 097
LRMES/LRES System 0,98% 7,89% 2,97% 3,07% 1,24% 1,18%
SRISK 61,35%  1112,41% 122,44% 178,53%  149,00% 66,32%
SRISK [tys. EUR] 4933474 18 015 386 9989277 10136698 3753325 5181 190
SRISK/SRISK System 2,07% 6,47% 3,87% 3,97% 1,01% 2,35%

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tab. Z.22. Statystyki miar ryzyka Allianz SE za okres 2005-2015.

Min. Max. Mediana Srednia Odchylenie Srednia
12-2015
Zmiennos¢é 0,81% 8,60% 1,44% 1,73% 0,98% 1,53%
Korelacja 46,87% 94,80% 87,34% 85,92% 6,19% 91,96%
Beta 0,46 1,55 0,91 0,91 0,15 0,94
Diwignia 10,99 44,19 15,80 16,86 4,17 11,46
Dtug [tys. EUR] 24 318 000 432362000 29473000 98778125 127264089 32133000
Kapitalizacja [tys. EUR] 20872000 80128190 48623290 49449543 12995610 74092531
VaR 2,18% 23,16% 3,37% 4,65% 2,64% 4,13%
VaR [tys. EUR] 938067 7711500 1921906 2 149 084 884880 3054 653
VaR/VaR System 18,40% 68,44% 31,21% 31,65% 5,53% 39,54%
ACoVaR 1,30% 19,40% 3,25% 3,90% 2,36% 3,73%
ACOVaR [tys. EUR] 512405 6906116 1599751 1786070 783449 2758753
ACoVaR/CoVaR System 17,46% 43,09% 31,09% 31,57% 4,01% 42,65%
MES 1,28% 17,71% 2,81% 3,40% 2,04% 3,12%
MES [tys. EUR] 535 130 5778 341 1398 785 1565 325 685 318 2 309 369
MES/ES System 14,19% 43,92% 26,76% 27,03% 5,03% 37,87%
LRMES 20,65% 95,87% 39,66% 42,96% 14,22% 42,75%
LRMES [tys. EUR] 8545810 47325465 19456338 20438996 6216 313 31652230
LRMES/LRES System 15,94% 40,43% 27,73% 27,78% 4,17% 38,02%
SRISK 13,48% 334,15% 62,88% 74,43% 40,80% 31,02%
SRISK [tys. EUR] 10454812 71259158 30843151 33604710 13136598 22956763
SRISK/SRISK System 5,53% 30,96% 11,28% 14,06% 6,88% 10,39%

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Tab. Z.23. Statystyki miar ryzyka Hannover Rueck SE za okres 2005-2015

Min. Max. Mediana Srednia Odchylenie Srednia
12-2015
Zmiennos¢ 0,91% 7,01% 1,48% 1,76% 0,84% 1,72%
Korelacja 35,58% 76,22% 60,38% 60,17% 7,47% 69,96%
Beta 0,31 1,23 0,67 0,67 0,14 0,81
Diwignia 4,34 17,77 9,34 9,18 1,96 5,01
Dtug [tys. EUR] 1414877 2 464 945 1798 337 1837 906 392 053 1798 337
Kapitalizacja [tys. EUR] 1905430 13461660 4288 430 5347 141 2398922 12915835
VaR 2,68% 20,67% 4,38% 5,18% 2,49% 5,08%
VaR [tys. EUR] 106 552 709 768 230219 253 420 103 761 656 126
VaR/VaR System 1,20% 10,69% 3,74% 3,98% 1,59% 8,58%
ACoVaR 0,98% 16,00% 2,39% 3,00% 1,95% 3,08%
ACoVaR [tys. EUR] 33421 521239 126 941 148 030 84 419 398 265
ACoVaR/CoVaR System 0,96% 6,40% 2,37% 2,69% 1,17% 6,14%
MES 1,02% 11,39% 2,16% 2,55% 1,35% 2,79%
MES [tys. EUR] 46 897 396 864 112 757 125012 57 820 360 949
MES/ES System 0,78% 6,59% 2,14% 2,26% 0,91% 5,96%
LRMES 16,77% 87,12% 32,24% 35,28% 11,93% 39,45%
LRMES [tys. EUR] 754 643 5503574 1620304 1782412 775 669 5095621
LRMES/LRES System 0,98% 6,63% 2,38% 2,50% 0,97% 6,14%
SRISK 0,00%  115,64% 3,23% 11,95% 18,88% 0,00%
SRISK [tys. EUR] 0 2310660 129 591 419 134 571518 0
SRISK/SRISK System 0,00% 0,68% 0,06% 0,14% 0,18% 0,00%

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tab. Z.24. Statystyki miar ryzyka Muenchener Rueckversicherungs Gesellschaft in Muenchen AG za

okres 2005-2015

Min. Max. Mediana Srednia Odchylenie Srednia
12-2015
Zmiennosé 0,81% 6,12% 1,22% 1,41% 0,62% 1,38%
Korelacja 50,06% 84,65% 73,28% 72,85% 5,70% 78,06%
Beta 0,27 1,58 0,64 0,67 0,16 0,72
Dzwignia 6,84 15,31 9,36 9,66 1,70 8,31
Dtug [tys. EUR] 4541 000 7 041 000 5939 000 5 896 056 894 311 5158 000
Kapitalizacja [tys. EUR] 15003670 35681850 24211050 24150255 4052732 30789220
VaR 2,18% 16,46% 3,29% 3,79% 1,68% 3,71%
VaR [tys. EUR] 467 937 3169413 810 810 890770 330123 1142 251
VaR/VaR System 6,67% 34,19% 13,30% 13,65% 3,70% 14,88%
ACoVaR 1,29% 16,92% 2,69% 3,28% 1,97% 3,16%
ACOVaR [tys. EUR] 305076 3268777 655 698 756 370 372593 971 740
ACoVaR/CoVaR System 7,12% 25,38% 13,43% 13,41% 2,45% 15,01%
MES 1,23% 11,33% 2,04% 2,38% 1,12% 2,45%
MES [tys. EUR] 262 560 2 180035 503 539 558 695 220 706 754 489
MES/ES System 4,08% 24,19% 9,68% 9,99% 2,47% 12,42%
LRMES 19,81% 86,98% 30,77% 33,76% 10,40% 35,57%
LRMES [tys. EUR] 4239528 18147 891 7578173 7 988 635 2146 070 10951756
LRMES/LRES System 5,03% 25,09% 10,78% 11,12% 2,50% 13,18%
SRISK 0,00% 77,41% 4,49% 11,62% 15,96% 0,95%
SRISK [tys. EUR] 0 12662912 1075902 2319522 2922708 291 211
SRISK/SRISK System 0,00% 3,98% 0,45% 0,80% 0,91% 0,13%

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Tab. Z 25. Statystyki miar ryzyka systemu finansowego Stowacji dla okresu 2006-2015

Min. Max. Mediana Srednia Odchylenie Srednia

12-2015

Zmiennos¢ 1,52% 15,07% 1,52% 1,54% 0,29% 1,52%
Diwignia 11,45 26,59 15,85 16,10 3,04 11,74
Diug [tys. SKK] 1991493 4157 692 3379300 3271253 516 773 3705 426
Kapitalizacja [tys. SKK] 755 820 2 035040 1210565 1242 044 282 401 1978 860
VaR 3,63% 36,06% 3,63% 3,68% 0,70% 3,64%
VaR [tys. SKK] 27 436 290902 44 207 45 672 11966 72 050
CoVaR 1,03% 13,96% 2,00% 2,03% 0,29% 2,01%
CoVaR [tys. SKK] 11897 112591 24 154 25134 6131 39715
ES 5,21% 83,70% 8,15% 8,33% 1,77% 8,40%
ES [tys. SKK] 53 406 675172 100 382 103 322 28 947 166 329
LRES -100,63% 87,36% 76,02% 75,89% 5,69% 77,10%
LRES [tys. SKK] -1238713 1703 839 919 559 942910 228 189 1525795
SRISK 40,73% 180,14% 98,33% 98,69% 24,79% 64,89%
SRISK [tys. SKK] 509 590 1438 247 1213692 1168 784 145 230 1284184

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tab. Z.26. Statystyki miar ryzyka Vseobecna Uverova Banka za okres 2006-2015

Min. Max. Mediana Srednia Odchylenie Srednia
12-2015
Imiennodé 2,15% 7.35% 2,44% 2,65% 0,59% 2,79%
Korelacja -55,92% 93,81% 49,46% 50,97% 1012% 50,70%
Beta -1,44 3,92 0,79 0,90 0,37 0,94
Déwignia 16,59 43,79 2951 29,12 7,25 20,67
Diug [tys. SKK] 1170351 2 374 695 2186111 2047 612 336 237 2374 695
Kapitalizacja [tys. SKK] 212 060 611 720 346 640 362 607 83 275 562 700
VaR 6,68% 22.30% 7,58% 8,21% 1,83% 8,65%
VaR [tys. SKK] 16 101 84 978 28704 29 355 7994 48 676
VaR/VaR System 7,53% 178,07% 63,41% b5,63% 15,86% b7, 48%
ACoVaR -4,50% B8,83% 2,33% 242% 0,54% 2,39%
ACoVaR [tys. SKK] -11 743 22 696 8 597 8725 2 546 13 456
ACoVaR/CoVaR System -54,94% 62,21% 35,61% 35,03% 8,09% 33,82%
MES -12,12% 34,83% 5,74% 6,69% 3,05% 6,94%
MES [tys. SKK] -31634 100 655 22 045 23 758 10 747 39 042
MES/ES System -47,66% 76,31% 21,84% 23,19% B27% 23,12%
LRMES -785,80% 99,81% 64,44% 66,16% 25,60% 69, 41%
LRMES [tys. SKK] -2 051 252 580078 239023 238 417 88 506 390616
LRMES/LRES System -71,98% 428,83% 25,88% 26,15% 11,66% 25,51%
SRISK 0,00% 363,23% 195,45% 194,18% 62,28% 129,22%
SRISK [tys. SKK] 1] 862 841 690 332 658 598 103 909 727 167
SRISK/SRISK System 0,00% 66,07% 56,51% 56,15% 3,95% 56,56%

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Tab. Z.27. Statystyki miar ryzyka Tatra Banka za okres 2006-2015

Min. Max. Mediana $rednia Odchylenie $rednia
12-2015
Zmiennos¢ 1,99% 26,52% 1,99% 2,01% 0,52% 1,99%
Korelacja 42,44% 99,87% 85,92% 85,09% 3,44% 85,47%
Beta 0,28 1,76 1,12 1,11 0,07 1,12
Diwignia 7,32 20,91 10,09 11,06 2,41 8,20
Dtug [tys. SKK] 821142 2103951 1279000 1223641 347 120 1330731
Kapitalizacja [tys. SKK] 496 700 1424 480 878 930 879 437 230027 1416 160
VaR 2,85% 38,03% 2,85% 2,88% 0,74% 2,85%
VaR [tys. SKK] 14 147 188 901 25034 25297 7808 40371
VaR/VaR System 27,09% 82,89% 54,80% 55,00% 4,42% 56,04%
ACoVaR 1,34% 21,57% 1,86% 1,87% 0,42% 1,85%
ACoVaR [tys. SKK] 7704 107 151 16 290 16 409 4960 26 260
ACoVaR/CoVaR System 31,79% 154,94% 64,39% 64,97% 8,09% 66,18%
MES 4,83% 135,91% 9,02% 9,07% 2,71% 8,99%
MES [tys. SKK] 27772 675 064 79 029 79 564 26 048 127 287
MES/ES System 23,69% 147,66% 78,16% 76,81% 8,27% 76,88%
LRMES 58,06% 100,00% 80,29% 80,09% 1,91% 80,16%
LRMES [tys. SKK] 334 015 1251312 704 029 704 494 185510 1135179
LRMES/LRES System -328,88% 171,98% 74,12% 73,85% 11,66% 74,49%
SRISK 31,83% 159,25% 54,54% 62,15% 19,39% 39,33%
SRISK [tys. SKK] 349 873 814 706 506 609 510 186 62 769 557 017
SRISK/SRISK System 33,93% 100,00% 43,49% 43,85% 3,95% 43,44%

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Zalacznik 5
Tab. Z 28. Statystyki miar ryzyka systemu finansowego Wegier dla okresu 2005-2015

Min. Max. Mediana Srednia Odchylenie Srednia

12-2015

Zmiennos¢ 1,24% 10,63% 2,00% 2,34% 1,06% 1,61%
Dzwignia 3,04 23,81 7,07 7,24 2,85 6,97
Dtug [tys. HUF] 1314118000 3268337679 2192864287 2188413962 625400172 1314118000
Kapitalizacja [tys. HUF] | 408 399 900 3 195 100900 1584577010 1627553690 538036053 1698 727 408
VaR 3,13% 26,74% 5,02% 5,88% 2,65% 4,06%
VaR [tys. HUF] 37721338 282694551 84 244 689 90 163 329 34 067 819 68 878 474
CoVaR 3,07% 26,10% 4,94% 5,77% 2,61% 4,00%
CoVaR [tys. HUF] 36448 483 276 719 409 82728017 88 562 568 33398314 67 986 810
ES 2,91% 24,30% 4,63% 5,41% 2,41% 3,75%
ES [tys. HUF] 35143633 260366807 77 862 231 83078 765 31044 115 63677618
LRES 40,79% 97,56% 56,42% 59,43% 11,22% 48,96%
LRES [tys. HUF] 348 734610 1971168786 889252407 944166700 295708994 831573530
SRISK 0,00% 169,07% 9,93% 17,70% 23,90% 1,98%
SRISK [tys. HUF] 0 715730936 152242276 191671813 199290547 33507 195
Zrédlo: opracowanie wlasne.
Tab. Z.29. Statystyki miar ryzyka OTP Bank za okres 2005-2015

Min. Max. Mediana Srednia Odchylenie Srednia

12-2015

Zmiennosc 1,27% 10,95% 2,05% 2,40% 1,09% 1,65%
Korelacja 98,23% 99,99% 99,95% 99,91% 0,13% 99,96%
Beta 0,97 1,07 1,02 1,02 0,01 1,02
Dzwignia 2,93 23,57 6,84 7,01 2,77 6,73
Dtug [tys. HUF] 954 607 000 2 685654000 1692458000 1721100245 537354357 1007470000
Kapitalizacja [tys. HUF] [379 399900 3062919000 1517 879 000 1563705320 513221615 1654 425667
VaR 3,21% 27,66% 5,17% 6,05% 2,74% 4,16%
VaR [tys. HUF] 37178938 281994 201 83047 310 89 105 331 33267654 68 856 745
VaR/VaR System 93,94% 102,78% 99,08% 98,99% 1,10% 99,98%
ACoVaR 3,14% 26,85% 5,04% 5,90% 2,67% 4,07%
ACoVaR [tys. HUF] 36029308 271609542 81114270 86 847 001 32558678 67 320674
ACoVaR/CoVaR System 95,61% 99,48% 98,22% 98,15% 0,75% 99,02%
MES 2,93% 25,22% 4,71% 5,52% 2,50% 3,80%
MES [tys. HUF] 34091913 257083177 75871 864 81325 881 30349772 62 801 563
MES/ES System 93,84% 99,45% 98,08% 97,94% 0,86% 98,62%
LRMES 41,01% 98,93% 57,20% 60,29% 11,44% 49,47%
LRMES [tys. HUF] 334533315 1931228904 866059250 920068795 286891258 818358808
LRMES/LRES System 94,23% 99,25% 97,60% 97,51% 0,89% 98,41%
SRISK 0,00% 169,69% 8,48% 16,64% 23,53% 0,57%
SRISK [tys. HUF] 0 664539290 125479345 170939787 187260750 9322853
SRISK/SRISK System 0,00% 100,00% 82,14% 54,01% 42,63% 16,56%

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Tab. Z.30. Statystyki miar ryzyka FHB Jelzalogbank za okres 2005-2015

Min. Max. Mediana $rednia Odchylenie $rednia
12-2015
Zmiennos$é 1,31% 9,97% 1,89% 2,17% 0,88% 1,80%
Korelacja 13,73% 65,73% 42,55% 42,55% 11,98% 33,94%
Beta 0,13 1,31 0,39 0,41 0,14 0,38
Diwignia 5,31 34,41 12,82 14,17 7,26 15,91
Dtug [tys. HUF] 306648 000 656519800 452608652 467313717 100346989 306648000
Kapitalizacja [tys. HUF] 20526 020 135545900 62 304 050 63 848 370 28 266 248 44 301 741
VaR 3,60% 27,30% 517% 5,95% 2,41% 4,93%
VaR [tys. HUF] 832498 16 868 806 3527996 3764870 2071379 2182054
VaR/VaR System 1,21% 20,37% 3,88% 4,17% 1,91% 3,17%
ACoVaR 0,64% 11,80% 2,37% 2,84% 1,70% 1,51%
ACoVaR [tys. HUF] 269 606 8616 352 1637 165 1715566 1075380 666 136
ACoVaR/CoVaR System 0,52% 4,39% 1,78% 1,85% 0,75% 0,98%
MES 1,00% 14,18% 2,52% 2,79% 1,25% 1,98%
MES [tys. HUF] 345083 8216196 1712358 1752883 1005 392 876 055
MES/ES System 0,55% 6,16% 1,92% 2,06% 0,86% 1,38%
LRMES 16,52% 92,21% 36,48% 38,14% 11,55% 29,87%
LRMES [tys. HUF] 5496 860 77 605 062 24 397 995 24 097 904 11973814 13214722
LRMES/LRES System 0,75% 5,77% 2,40% 2,49% 0,89% 1,59%
SRISK 0,00% 210,65% 35,30% 52,84% 54,46% 54,80%
SRISK [tys. HUF] 0 54 551 107 21456 760 20732027 15636 130 24 184 343
SRISK/SRISK System 0,00% 100,00% 8,29% 21,11% 31,60% 83,44%

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Tab. Z.31. Statystyki miar ryzyka systemu finansowego Bulgarii dla okresu 2007-2015.

Min. Max. Mediana Srednia Odchylenie Srednia

12-2015

Zmiennos¢ 1,09% 10,66% 1,62% 1,91% 0,97% 1,39%
Diwignia 2,72 36,14 19,98 19,44 9,09 30,26
Diug [tys. BGN] 408 850 1729233 595279 714 599 385016 519 309
Kapitalizacja [tys. BGN] 272270 3365 800 497 840 782996 743 887 460 400
VaR 3,02% 29,56% 4,50% 5,30% 2,69% 3,85%
VaR [tys. BGN] 11224 278 396 23528 41107 42 182 17752
CoVaR 1,83% 22,94% 3,24% 3,89% 2,18% 2,64%
CoVaR [tys. BGN] 6963 204 167 17 228 29575 29429 12 167
ES 2,72% 28,83% 4,60% 5,24% 2,38% 3,68%
ES [tys. BGN] 10 130 274 228 23764 40 674 40 568 16 973
LRES 37,83% 98,25% 54,74% 56,64% 10,52% 45,91%
LRES [tys. BGN] 138 078 2381119 276 803 447 507 436 124 211756
SRISK 0,00% 235,91% 117,42% 112,60% 65,80% 184,87%
SRISK [tys. BGN] 0 955774 580298 529523 280 552 851 100

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tab. Z.32. Statystyki miar ryzyka CB Central Coop. Bank za okres 2007-2015.

Min. Max. Mediana $rednia Odchylenie $rednia
12-2015
Zmiennos¢ 1,20% 13,07% 2,10% 2,47% 1,21% 1,76%
Korelacja 11,51% 87,04% 59,62% 58,55% 12,83% 47,03%
Beta 0,09 2,29 0,76 0,80 0,33 0,61
Diwignia 2,26 57,81 26,23 26,19 13,19 39,84
Dtug [tys. BGN] 21 648 98 672 63 828 64 766 22 195 85102
Kapitalizacja [tys. BGN] 60540 1072700 113 160 182 062 199575 115 344
VaR 2,99% 32,43% 5,20% 6,13% 3,01% 4,38%
VaR [tys. BGN] 1943 123 443 5895 11920 16 339 5041
VaR/VaR System 7,46% 75,06% 25,58% 26,85% 9,31% 28,75%
ACoVaR 0,62% 16,87% 2,40% 2,89% 1,76% 1,72%
ACoVaR [tys. BGN] 682 57 358 2814 5306 6614 1975
ACoVaR/CoVaR System 3,78% 31,29% 16,23% 16,46% 4,10% 15,72%
MES 0,89% 27,45% 3,52% 4,27% 2,63% 2,54%
MES [tys. BGN] 1003 108 370 4018 8516 12 749 2920
MES/ES System 3,30% 56,00% 17,06% 18,20% 7,57% 17,00%
LRMES 14,82% 99,29% 46,88% 49,62% 16,79% 35,56%
LRMES [tys. BGN] 16 465 835029 52080 96 922 128 135 40932
LRMES/LRES System 5,83% 44,33% 18,92% 19,41% 5,60% 19,09%
SRISK 0,00% 393,09% 157,89% 157,87% 96,73% 251,42%
SRISK [tys. BGN] 0 318 987 182 360 164 379 95 148 289 850
SRISK/SRISK System 0,00% 100,00% 29,97% 26,70% 11,13% 34,06%

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Tab. Z.33. Statystyki miar ryzyka CB BGN Amer. Credit Bank za okres 2005-2015.

Min. Max. Mediana $rednia Odchylenie Srednia
12-2015
Zmiennos¢ 1,28% 12,70% 2,14% 2,51% 1,40% 1,44%
Korelacja 12,65% 80,15% 47,37% 50,45% 17,68% 41,72%
Beta 0,08 2,67 0,63 0,73 0,43 0,45
Dzwignia 1,48 11,72 6,45 5,77 2,22 8,62
Dtug [tys. BGN] 2556 366 193 52784 139 207 138 316 47 066
Kapitalizacja [tys. BGN] 51770 1136100 115560 239 604 279 404 111768
VaR 4,04% 40,25% 6,79% 7,97% 4,45% 4,57%
VaR [tys. BGN] 3911 136 483 8225 20593 27 494 5127
VaR/VaR System 5,97% 126,91% 39,53% 43,95% 20,28% 29,86%
ACoVaR 0,58% 24,13% 2,69% 3,25% 2,50% 1,88%
ACoVaR [tys. BGN] 564 88 348 3246 8577 11 828 2117
ACoVaR/CoVaR System 3,07% 56,54% 19,17% 23,72% 12,33% 17,45%
MES 1,13% 28,23% 3,54% 4,39% 3,40% 2,09%
MES [tys. BGN] 1111 95 881 4107 12 060 17 103 2 345
MES/ES System 2,15% 70,16% 19,64% 24,01% 14,22% 14,37%
LRMES 18,42% 99,38% 47,09% 49,06% 18,02% 31,24%
LRMES [tys. BGN] 18 065 723 859 52 870 132 458 174 877 35046
LRMES/LRES System 4,13% 55,98% 21,62% 24,73% 11,60% 16,73%
SRISK 0,00% 71,74% 0,00% 3,52% 8,96% 0,10%
SRISK [tys. BGN] 0 48 645 0 4122 9 846 118
SRISK/SRISK System 0,00% 13,66% 0,00% 0,90% 2,40% 0,01%

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tab. Z.34. Statystyki miar ryzyka CB First Invesment Bank za okres 2005-2015.

Min. Max. Mediana Srednia Odchylenie Srednia
12-2015
Zmiennos¢ 1,48% 16,20% 2,12% 2,49% 1,18% 2,03%
Korelacja 56,09% 96,03% 87,76% 85,81% 7,01% 89,84%
Beta 0,32 1,93 1,15 1,15 0,23 1,31
Dzwignia 3,67 53,62 24,06 23,87 11,19 35,89
Diug [tys. BGN] 263 342 1387 504 387 141 510 626 303 966 387 141
Kapitalizacja [tys. BGN] 112 000 1450 000 258 390 361 330 279178 233 289
VaR 4,06% 44,28% 5,80% 6,30% 3,23% 5,56%
VaR [tys. BGN] 5461 187 021 16 812 23520 19137 13 005
VaR/VaR System 19,44% 107,98% 67,22% 65,58% 15,11% 72,95%
ACoVaR 2,04% 27,92% 3,86% 4,54% 2,30% 3,45%
ACoVaR [tys. BGN] 3883 117 952 11113 15692 12 618 8075
ACoVaR/CoVaR System 31,85% 84,03% 63,15% 59,81% 12,62% 66,83%
MES 2,91% 41,31% 5,13% 5,95% 2,91% 5,00%
MES [tys. BGN] 4757 174 499 14 991 20098 15 486 11708
MES/ES System 20,10% 92,72% 60,97% 57,79% 15,34% 68,64%
LRMES 40,77% 99,94% 60,30% 62,59% 11,98% 58,10%
LRMES [tys. BGN] 60 206 982 658 167 064 218 128 154 785 135778
LRMES/LRES System 27,57% 79,34% 58,67% 55,86% 12,19% 64,18%
SRISK 0,00% 378,58% 151,44% 149,87% 89,82% 240,61%
SRISK [tys. BGN] 0 647 846 395 294 361022 187 727 561131
SRISK/SRISK System 0,00% 100,00% 68,06% 63,52% 21,22% 65,93%

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Zalacznik 7

Zalacznik 7
Tab. Z 35. Statystyki miar ryzyka systemu finansowego Rumunii dla okresu 2005-2015.

Min. Max. Mediana Srednia Odchylenie Srednia

12-2015

Zmiennos¢ 1,29% 10,93% 1,62% 1,92% 0,84% 1,54%
Dzwignia 2,67 19,38 6,94 6,61 2,66 6,55
Dtug [tys. RON] 3525384 20 246 341 10 696 877 11029 209 5380320 3850483
RON] 3325330 26 533510 10 688 060 12 259 297 4526 465 15347 838
VaR 3,36% 28,36% 4,20% 4,97% 2,17% 4,00%
VaR [tys. RON] 162 424 2988 369 504 876 599 114 310 847 614176
CoVaR 2,47% 22,72% 3,57% 4,23% 1,94% 3,09%
CoVaR [tys. RON] 144 172 2394 498 422 573 509 834 274 888 474 640
ES 4,39% 27,48% 6,07% 6,71% 2,06% 6,40%
ES [tys. RON] 225498 2895 305 699 333 811525 356 740 981425
LRES 50,77% 97,57% 65,77% 67,93% 7,25% 67,53%
LRES [tys. RON] 2503133 20745908 7 338 004 8304 884 3174 406 10362 237
SRISK 0,00% 141,09% 17,10% 18,97% 18,40% 14,52%
SRISK [tys. RON] 0 4916 849 2 076 998 1754812 1293937 2223843

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tab. Z.36. Statystyki miar ryzyka BRD Group SG za okres 2005-2015

Min. Max. Mediana Srednia Odchylenie Srednia
12-2015
Zmiennos¢ 1,55% 10,78% 1,89% 2,17% 0,86% 1,84%
Korelacja 60,41% 99,53% 95,47% 94,79% 3,36% 94,17%
Beta 0,19 1,62 1,11 1,09 0,11 1,13
Dzwignia 2,74 17,68 6,30 6,05 2,26 6,43
Dtug [tys. RON] 1880973 17 063 314 8 548 205 8 707 190 4810167 1880973
Kapitalizacja [tys. RON] 2 599 440 20 697 950 7 805 290 8 996 864 3671824 8084717
VaR 4,07% 28,41% 4,98% 5,73% 2,26% 4,84%
VaR [tys. RON] 157 473 2376 080 424211 511103 270 657 391435
VaR/VaR System 23,06% 117,34% 88,37% 85,65% 12,36% 63,98%
ACoVaR 2,74% 28,66% 4,04% 4,78% 2,12% 3,82%
ACoVaR [tys. RON] 129 046 2396 757 353120 427 631 244 374 308 429
ACoVaR/CoVaR System 49,74% 103,31% 85,71% 83,04% 8,19% 65,13%
MES 2,59% 33,84% 5,45% 6,30% 2,65% 5,24%
MES [tys. RON] 172921 2 829 858 464 672 563 419 310921 423 806
MES/ES System 15,53% 97,74% 72,20% 68,13% 13,19% 43,13%
LRMES 37,26% 99,77% 62,49% 65,37% 9,71% 60,94%
LRMES [tys. RON] 1996 915 16 303 786 5113916 5894 351 2613190 4925675
LRMES/LRES System 35,23% 91,56% 74,75% 70,56% 11,18% 47,51%
SRISK 0,00% 129,56% 8,62% 12,59% 15,89% 7,54%
SRISK [tys. RON] 0 3688180 706 309 789 568 809 478 606 327
SRISK/SRISK System 0,00% 100,00% 33,70% 31,14% 27,17% 26,19%

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Zalacznik 7

Tab. Z.37. Statystyki miar ryzyka Banca Transilvania za okres 2005-2015

Min. Max. Mediana Srednia Odchylenie Srednia
12-2015
Zmiennos¢ 2,50% 35,30% 2,54% 2,65% 0,78% 2,54%
Korelacja -13,80% 96,80% 61,48% 61,05% 11,39% 66,51%
Beta -0,09 3,66 0,95 0,91 0,24 1,10
Dzwignia 2,46 28,47 8,51 8,67 4,68 6,68
Dtug [tys. RON] 845 444 3372503 2184 592 2322019 762 661 1969 510
Kapitalizacja [tys. RON] 646 410 8079 420 2776 400 3262434 1565571 7 263120
VaR 5,60% 79,21% 5,70% 5,95% 1,75% 5,70%
VaR [tys. RON] 38 607 1099 054 157 361 191 407 94 311 414 311
VaR/VaR System 4,16% 79,53% 30,18% 35,35% 16,38% 67,84%
ACoVaR -1,36% 20,28% 2,17% 2,63% 1,46% 2,29%
ACoVaR [tys. RON] -63 168 537 150 67 150 82203 53381 166 211
ACoVaR/CoVaR System -3,31% 50,26% 14,29% 16,96% 8,19% 34,87%
MES 2,13% 120,00% 7,43% 7,69% 2,83% 7,67%
MES [tys. RON] 47 305 1662491 201 824 248 106 132522 557 619
MES/ES System 2,26% 84,47% 27,80% 31,87% 13,19% 56,87%
LRMES 31,89% 100,00% 73,77% 73,97% 5,28% 74,84%
LRMES [tys. RON] 475 852 6427 364 1982918 2410532 1183681 5436561
LRMES/LRES System 8,44% 64,77% 25,25% 29,44% 11,18% 52,49%
SRISK 0,00% 198,79% 36,58% 39,46% 36,24% 22,27%
SRISK [tys. RON] 0 3034810 1188913 965 244 705 228 1617516
SRISK/SRISK System 0,00% 100,00% 54,03% 46,31% 32,87% 73,81%

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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