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Przeglad miar ryzyka systemowego

Wprowadzenie

echa zjawisk ztozonych wystepujacych we wspotczesnych gospodarkach

(w przeciwienstwie do zjawisk historycznych) jest ich cigglos¢ wynikajaca
z r6znych kanatéw transmisji impulséw wzmacniajacych takie zjawiska oraz ze
skomplikowanej mapy powiazan zrodel impulsow. Badanie zjawisk ztozonych
musi odzwierciedla¢ zatem ich wielowymiarowos$¢ zaréwno sensie czasowym,
jak i przestrzennym, podmiotowym, sprawczym (tj. pod wzgledem skutkow wy-
wolywanych przez te zjawiska).

Ryzyko systemowe jest zjawiskiem ztozonym. Prdoba jego petnego opisu
powinna zawsze oznacza¢ koniecznos¢ rezygnacji z subiektywnych zapatrywan
i zaniechania badan wycinkowych — z perspektywy badacza reprezentujacego
okreslong dziedzine czy okreslony stosunek do pewnych rozwigzan instytucjo-
nalnych. W taki sposob — holistyczny, wieloperspektywiczny — autorka niniej-
szego opracowania proponuje podjac¢ probe opisu ryzyka systemowego.

Celem artykutu jest usystematyzowanie pogladéw na temat istoty ryzyka
systemowego oraz dokonanie przegladu sposobow mierzenia tego ryzyka opisa-
nych w literaturze. Cele opracowania zostang osiggni¢te w nastepujacy sposob:
pierwsza czg$¢ artykutu zostanie po§wigcona analizie ugruntowanych w ekono-
mii 1 finansach pogladow na temat ryzyka systemowego oraz nowych préb jego
zdefiniowania. W tej cze$ci zostanie dokonana synteza najwazniejszych determi-
nantéw ryzyka i sposoboéw ich pomiaru — swoistych wskaznikéw wystepowania
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ryzyka systemowego. W drugiej czesci pracy bedzie podjeta proba przyblizenia
W sposoOb systematyczny sposobow pomiardw tego ryzyka opisanych w literatu-
rze. Tutaj krytyczna analiza miar wskaze: po pierwsze, ograniczenia w ich sto-
sowaniu; po drugie, obszary ryzyka systemowego, niedoszacowane w wyniku
utomno$ci metod pomiarowych. W czgsci ostatniej zostang zawarte konkluzje
na temat przydatno$ci poznanych metod w analizie ryzyka systemowego oraz
zostanie podjeta proba wkomponowania metod pomiarowych w mape ryzyka
systemowego.

1. Ryzyko systemowe - analiza pogladéw badaczy

Ryzyko systemowe zostalo bogato opisane w literaturze, co powoduje z jed-
nej strony solidng baze odniesienia dla badan pomiarowych, z drugiej jednak
wprowadza w sposob naturalny brak jednoznacznosci i zgody na wspdlng defi-
nicj¢ zjawiska.

Czesto przywotywanym ujeciem ryzyka systemowego jest proba jego opisu
przez pryzmat skutkéw, jakie wywotuje, a nie przez przyczyny, dla jakich po-
wstaje!. Ryzyko systemowe wedtug IIF to zjawisko zlozone, majace wiele form
i zdolne do ciaglych przeobrazen, nieprzewidywalne, niemajace charakteru na-
rodowego’. Podejsécie takie naswietla trudnosci z doktadnym okresleniem listy
czynnikoéw sprawczych i w sposob dobitny wskazuje na powagg i réznorodnosé
konsekwencji jego urzeczywistnienia si¢. Utajenie, tj. trudnosci ze wskazaniem
przyczyn powstania oraz wielowymiarowe oddziatlywanie na rézne rynki, to ce-
chy nakazujace traktowac ryzyko systemowe jako ztozone i pozostajace na in-
nym poziomie klasyfikacji niz typowe ryzyka w systemie finansowym, takie jak
ryzyko stdp procentowych, ryzyko kredytowe czy ryzyko ptynnosci.

Europejski Bank Centralny dopuszcza dwa sposoby definiowania ryzyka
systemowego. Waskie pojmowanie ryzyka systemowego oznacza zjawisko zara-
zania czgsto silnymi efektami zewnetrznymi jednych podmiotow, rynkow, sys-
teméw przez inne. Z kolei szerokie pojmowanie zjawiska zaktada wystapienie
rozlegtych szokow systemowych (systemic shocks), ktdre poprzez negatywne

! Systemic Risk and Systemically Important Firms: an Integrated Approach, Institute of Inter-
national Finance, May 2010, https:/www.iif.com/search/node/systemic%20risk?f%5B0%5D=-
type%3Apublication_record [dostep 27.05.2015].

2 Tamze, s. 9.
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oddzialywanie w tym samym czasie na r6zne podmioty i rynki powoduje wy-
stapienie ryzyka systemowego. Natgzenie zjawisk szokowych i systemowych
mierzone jest zerojedynkowo wystapieniem lub niewystapieniem upadku lub
zatamania instytucji czy rynku w ich wyniku®. Kluczowymi elementami ryzy-
ka systemowego, za wyzej wymienionymi autorami, sg szoki i mechanizmy ich
transmisji. Zjawisko zarazania zostato znakomicie opisane w literaturze. Szcze-
golnie silnie jest widoczne w relacjach miedzy bankami, w obrgbie systemow
rozliczeniowych oraz w interakcjach rynkow finansowych*.

Schwarcz uwaza, ze na ryzyko systemowe sktada si¢ systemowe ryzyko
instytucjonalne oraz systemowe ryzyko rynkow. Ryzyko taczne wzrasta wraz
ze wzrostem liczby posrednikéw finansowych uczestniczacych w transakcjach
pomiedzy uczestnikami roznych rynkéw. Oznacza to, ze wolny dostep podmio-
tow do rynkow finansowych (na skutek deregulacji i ograniczenia posrednictwa
w dostepie do instrumentow finansowych) zmniejsza ryzyko systemowe.

Kaufman opisuje ryzyko systemowe jako prawdopodobienstwo zataman
w catym systemie (w przeciwienstwie do zataman w pewnych tylko elementach
systemu). Realizacja ryzyka ujawnia wzajemne wpltywy wiekszosci lub wszyst-
kich elementow systemu. Unaocznieniem wystepowania ryzyka systemowego
w systemie bankowym sg liczne upadlosci instytucji w danym kraju, grupie kra-
jow czy na calym §wiecie. Ryzyko systemowe moze ujawnic¢ si¢ rOwniez w in-
nych segmentach sektora finansowego, np. na rynku kapitalowym, i oznaczaé
finalnie spadki cen walorow na jednym lub na wickszej liczbie rynkéw w danym
kraju lub transgranicznie. Ryzyko systemowe moze mie¢ charakter lokalny (je-
den kraj) lub miedzynarodowy’. Kaufman przywotuje trzy podejscia do ryzyka
systemowego. Pierwsze oznacza silny szok lub makroszok, ktory rodzi niemal-
ze symultaniczne duze negatywne efekty dla wigkszos$ci elementéw gospodarki
lub calosci gospodarki krajowej lub systemu. Takie podejscie reprezentuja takze
Bartholomew i Whalen, dla ktérych ryzyko systemowe to zdarzenie wptywajace
na caty system bankowy, finansowy lub gospodarke, a nie na jedna lub kilka

3 Tamze, s. 10.

4 P. Hartmann, Concept of systemic risk, ,,Financial Stability Review” Dec. 2009, s. 135, http:/
www.lse.ac.uk/fmg/events/conferences/past-conferences/2011/systemicRisk 24-25Jan2011/
PHartmann_Paperl.pdf [dostep 27.05.2015].

5 G.G. Kaufman, K.E. Scott, What Is Systemic Risk, and Do Bank Regulators Retard or Con-
tribute to It?, ,,The Independent Review” 2003, vol. 7, nr 3, s. 371-391.
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instytucji®. Uzupetnienie definicji podaje Mishkin, ktory pisze, ze ryzyko syste-
mowe oznacza prawdopodobienstwo naglego, zazwyczaj nieoczekiwanego zda-
rzenia, niszczacego informacje na rynkach finansowych, uniemozliwiajac w ten
sposob efektywne lokowanie funduszy tam, gdzie istnieja najlepsze mozliwosci
inwestycyjne’.

Dwa kolejne podejscia akcentowane przez Kaufmana koncentruja si¢ na
poziomie mikro oraz na transmisji szokéw i potencjalnie mogacym wystapic¢
mechanizmie nakrecania ryzyka.

Davis utozsamia ryzyko systemowe z niestabilno$cia finansowa i definiuje
je jako narastajace ryzyko kryzysu finansowego. Z kolei kryzys finansowy prze-
jawia si¢ gruntownym zalamaniem (obserwowanym w wigkszo$ci elementow
sktadowych) systemu finansowego, narastajacymi problemami w systemach roz-
liczen lub problemami z efektywna alokacja kredytowania (finansowanie inwe-
stycji najbardziej produktywnych). W efekcie kryzys dotyka szeroko rozumia-
na aktywnos$¢ gospodarcza. Definicja Davisa wyklucza wahania cen aktywow
i nieprawidtowg ich wyceng jako niezalezne aspekty niestabilnosci. Ryzyko sys-
temowe zawsze ostatecznie wiaze si¢ z wyplacalno$cig instytucji finansowych,
chociaz utrata ptynnosci i upadek infrastruktury rynkowej rowniez moga stano-
wi¢ wazny tego objaw?.

Wedtug Zigranda ryzyko systemowe to zaré6wno ryzyko zewngtrzne ude-
rzajace w system, powodujace zakldcenia w jego funkcjonowaniu, jak i ryzyko
wewnetrzne generowane przez sam system, ktory sam nie musi by¢ narazony
na ryzyko. System moze znalez¢ si¢ w sytuacji nalozenia si¢ obu typow ryzy-
ka 1 wowczas wstrzas w systemie oraz zjawisko rozprzestrzeniania si¢ skutkow
wstrzasu moze prowadzi¢ do zniszczenia wielu elementow sktadowych systemu
lub catego systemu, a nawet gospodarki realnej powigzanej z systemem, kto-
ry doznat wstrzasu’®. Zigrand mocno akcentuje endogeniczne ryzyko systemo-
we jako to, ktore prowadzi do negatywnie oddziatujacych sprzezen zwrotnych

¢ P. Bartholomew, G. Whalen, Fundamentals of Systemic Risk, w: Research in Financial
Services: Banking, Financial Markets, and Systemic Risk, vol. 7, Greenwich 1995, s. 3—17.

7 F.S. Mishkin, Comment on Systemic Risk, w: Research in Financial Services..., s. 31-45.

8 E.P. Davies, Towards a Typology for Systemic Financial Instability, Brunel University
Working Paper, Brunel University and NIESR, London 2003, http://www.ephilipdavis.com/ty-
pology?2.pdf [dostep 27.05.2015].

® J.-P. Zigrand, Systems and Systemic Risk in Finance and Economics, Systemic Risk Centre

London School of Economics, Jan. 2014, s. 4-5, http://www.systemicrisk.ac.uk/sites/default/
files/downloads/publications/sp-1_0.pdf [dost¢p 27.05.2015].
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i w dalszej kolejnosci do rozlegtych wstrzasow (wywotanych wewnetrznie) w ca-

tym systemie. Tak rozumiane ryzyko systemowe stawia w jawnej opozycji do

definicji forsujacych skrajnie egzogeniczne wstrzasy uderzajace bezposrednio

w system, opisywane przez Barro i Ursua'® czy Danielssona!.

2. Synteza determinant ryzyka systemowego

Porzadkujac poglady na temat ryzyka systemowego, nalezy zwroci¢ uwage

na nast¢pujace kwestie poruszane przez badaczy jako istotne, a stanowigce jed-

noczesnie przyczyny roznic definicyjnych.

L.

Temat ryzyka systemowego jest podejmowany przez wielu autorow, przy
czym nie ma zgody co do jednej definicji tego ryzyka. Zaréwno badacze, jak
i krajowe oraz mi¢dzynarodowe instytucje podaja wlasne propozycje rozu-
mienia ryzyka systemowego.

. Pomimo braku wspdlnej definicji poszczegdlne propozycje interpretacji ryzy-

ka systemowego nie odbiegaja dalece od siebie. Zasadniczg cecha odrdzniajaca
poszczegdlne proby definiowania ryzyka systemowego jest rozne roztozenie
wag pomigdzy mozliwymi przyczynami powstawania ryzyka systemowego.
I tak, w najnowszych badaniach podkresla si¢ powage czynnikow endogenicz-
nych, a nieco w cien odsuwa czynniki egzogeniczne.

. Generalnie ryzyko systemowe jest opisywane przez pryzmat miejsc powsta-

wania, sposobow rozprzestrzeniania si¢ i rodzajéw narostych skutkow. Ze
wzgledu na wielorakos¢ przyczyn powstawania ryzyka systemowego ta pod-
stawa opisu pozostaje w fazie permanentnego niedoprecyzowania.

. Znacznie latwiej jest definiowac ryzyko systemowe z pozycji konsekwencji

jego zaistnienia niz z pozycji poszukiwania przyczyn powstawania.

. Ryzyko systemowe pozostaje na innym poziomie klasyfikacji niz typowe ry-

zyka w systemie finansowym (ryzyko ptynnosci, kredytowe, stop procento-
wych itd.). Jest ryzykiem szerszym znaczeniowo, bardziej ztozonym, ciggltym.

10°R.J. Barro, J.F. Ursua, Rare Macroeconomic Disasters, ,,Annual Review of Economics”

2012, nr 4(1), s. 83—109.

L. Danielsson, Global Financial System. Stability and Risk, Pearson 2013.
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. Ryzyko systemowe mozna pojmowac wasko lub szeroko. W ujeciu waskim

akcentuje si¢ wagg mechanizmu zarazania, w ujgciu szerokim — rozlegle
wstrzasy systematyczne jako wyrdznik ryzyka.

. Szczegodlnie podatny na ryzyko systemowe jest sektor instytucji finanso-

wych, chociaz samo ryzyko dotyka roéwniez inne sektory: sektor realny, ktory
przez powigzania finansowe odbiera impulsy ujawnionego ryzyka w systemie
finansowym, a nawet podtrzymuje (co de facto oznacza rozprzestrzenianie)
negatywne konsekwencje tego ryzyka.

. Ryzyko systemowe mozna rozumie¢ jako systemowe ryzyko instytucjonalne

(wynikajgce z faktu mnogosci instytucji finansowych zainfekowanych ryzy-
kiem) oraz systemowe ryzyko rynkow (wynikajace z faktu istnienia powigzan
pomiedzy réznymi rynkami).

W celu jak najpetniejszego oddania ducha ryzyka systemowego, uwzgled-

niajac jego ztozonos¢ oraz fakt, ze w duzym stopniu jest rodzajem ryzyka nie-

przystajacego do powszechnie stosowanych kryteriow rozpoznawania ryzyka,

nalezatoby stworzy¢ wielowymiarowe narzedzie identyfikujace takie ryzyko.

W niniejszym opracowaniu proponuje si¢ stworzenie kilkuptaszczyznowej ma-

trycy pozwalajacej: po pierwsze, okreslic wazne dla tego ryzyka ptaszczyzny

czy poziomy jego wyodrebniania; po drugie, skonfrontowac ryzyko systemowe

z innymi typami ryzyka; po trzecie, okresli¢ w wartosciach wzglgdnych site wy-

stepowania ryzyka. Ryzyko systemowe identyfikowane bedzie na nastepujacych

ptaszczyznach:

kwalifikacja do kategorii ryzyka systematycznego lub niesystematycznego,
kwalifikacja przestrzenna,

kwalifikacja czasowa (dynamika),

kwalifikacja procesowa (mechanizmy funkcjonowania ryzyka),
kwalifikacja ze wzgledu na skutki ryzyka.

2.1. Kwalifikacja do kategorii ryzyka systematycznego

lub niesystematycznego

Ryzyko systematyczne jest ryzykiem zagregowanym, ciagglym, powstatym

w wyniku dzialania czynnikow w skali makro lub czynnikéw losowych. Od-

dziatuje na wszystkie podmioty w gospodarce, przez co uznaje si¢ je za nie-

dywersyfikowalne. Ryzyko niesystematyczne z kolei to ryzyko specyficzne,

wywoltywane czynnikami mikro i mezoekonomicznymi (instytucjonalnymi).
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Takim ryzykiem mozna zarzadza¢, poniewaz: istnieje mozliwo$¢ odrdznienia
podmiotdéw szczegdlnie narazonych na to ryzyko od podmiotéw wzglednie nie-
narazonych; istnieje mozliwos¢ identyfikacji specyficznych przyczyn tego ry-
zyka, mozliwo$¢ wskazania zasadniczych kanaléw transmisji ryzyka; istnieja
opisane metody ograniczania ryzyka. Ryzyko systemowe taczy cechy ryzyka
systematycznego 1 niesystematycznego, co oznacza, ze ten podziat ryzyka nie
jest wystarczajacy do identyfikacji tego ryzyka. Podobnie do systematycznego
ryzyko systemowe jest ryzykiem ciggtym (chociaz nie do konca usprawiedliwio-
ne byloby nazwanie go ryzykiem stalym), czemu sprzyja gesta sie¢ powigzan
pomiedzy instytucjami i rynkami oraz tancuchowy mechanizm przenoszenia
ryzyka. Ryzyko to nie wynika jednak z faktu zagregowania innych rodzajow
ryzyka, zastatych warunkéw ogolnogospodarczych czy incydentalnych zjawisk
w taki sposob, jak ryzyko systematyczne — nazwijmy to statycznie, czyli pod-
mioty uczestnicy rynku nie sg narazane na ten rodzaj ryzyka poprzez sam fakt
bycia obecnym na rynku. Mozna by¢ uczestnikiem rynku i nie ponosi¢ pelnych
konsekwencji zaistnienia ryzyka systemowego. Ten atrybut upodobnia ryzyko
systemowe do ryzyka niestystematycznego'?.

2.2. Kwalifikacja przestrzenna

Panuje wzgledna zgodno$¢ badaczy w okreslaniu zakresu przestrzennego
wystepowania ryzyka systemowego. Ryzyko systemowe jest ryzykiem latwo
rozprzestrzeniajacym si¢, zatem materializuje si¢ w catym systemie finanso-
wym, a nawet wykracza poza granice tego systemu z uwagi na liczne powigzania
systemu finansowego z gospodarka realng. Takie wigzi wzmacniaja skutki ryzy-
ka systemowego, podtrzymuja to ryzyko w ujeciu czasowym i przestrzennym,
sprzyjaja ewolucji tego ryzyka. Skutki ryzyka systemowego bywaja odczuwalne
w catych gospodarkach, a z uwagi na globalizacje rynkow, zwlaszcza finanso-
wych, takze w skali migdzynarodowe;.

2.3. Kwalifikacja czasowa

Ryzyko systemowe nie jest jednorazowym incydentem, ale odznacza sig¢
dynamikg zachowania. Uwidocznia si¢ jako proces przenoszenia negatywnych

12 JK. Solarz, Zarzqdzanie ryzykiem systemu finansowego, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2008, s. 24-25.
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konsekwencji w gronie instytucji powiazanych relacjami finansowymi lub in-
nymi. Negatywne konsekwencje moga z r6zng sitag wystapi¢ w kolejnej ,,zara-
zonej” instytucji. Im wiezi pomigdzy instytucjami rozleglejsze, tym mocniejsze
1 szybsze zarazanie ryzykiem. Istnieje mozliwo$¢ wystapienia spowolnienia roz-
przestrzeniania si¢ ryzyka systemowego, w sytuacjach gdy siatka powiazan po-
miedzy podmiotami nie jest gesta lub gdy nie dziata dostatecznie dobrze (zakto-
cenia), nie oznacza to jednak zaniku ryzyka systemowego. Inne typy powiazan
migdzy danymi instytucjami lub inne instytucje na rynku pozostaja nadal pod
wplywem dynamicznego przemieszczania si¢ ryzyka systemowego.

2.4. Kwalifikacja procesowa

Mechanizmy funkcjonowania (przenoszenia) ryzyka systemowego w po-
wigzaniu z przyczynami powstawania tego ryzyka syntetycznie zostaty wy-
jasnione przez Solarza. Autor przywotuje koncepcje cyklu kredytowego, kon-
cepcje bledu w polityce pienieznej, koncepcje niepewnosci lub braku zaufania
do decydentow, koncepcje stadnego myslenia, koncepcje asymetrii informacji
1 kosztow agencji, koncepcj¢ paniki bankowej, koncepcje przeregulowania, kon-
cepcje niewtasciwej kolejnos$ci liberalizacji sektora finansowego, koncepcje nad-
miernej konkurencji, koncepcj¢ nadmiernego udziatu w sektorze inwestorow in-
stytucjonalnych, koncepcje btednego rezimu kursowego, koncepcje dolaryzacji,
koncepcj¢ zarazania si¢ jako te, ktore ujawniajg mechanizmy transmisji ryzy-
ka systemowego'®. Sposoby przenoszenia ryzyka systemowego zaleza w duzej
mierze od samych przyczyn powstawania ryzyka systemowego. Solarz dzieli te
przyczyny na czynniki zewnetrzne (makroekonomiczne) i wewnetrzne. Czyn-
niki zewnetrzne to te o charakterze koniunkturalnym lub bedace konsekwencja
niespojnej polityki gospodarczej. Czynniki wewnetrzne dzieli na trzy kategorie:
zwigzane z jakoscig zarzadzania ryzykiem, niesprawnoscig rynku, ryzykiem
infrastrukturalnym.

3 Tamze, s. 44—45.

14 Tamze, s. 45-46, za: A. Houben, J. Kakes, G. Schinasi, Toward a Framework for Safeguar-
ding Financial Stability, IMF Working Papers, IMF 2004, No. 101.
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2.5. Kwalifikacja ze wzgledu na skutki ryzyka

Zaburzenia wywotujace znaczace ograniczenie stabilnosci finansowej syste-
mu nazywa si¢ ryzykiem systemowym. Przyjmuje si¢ zatem, ze skutkami ryzyka
systemowego sa zjawiska powazne, a wrecz nieuchronnie prowadzace do sytuacji
okreslanej mianem utraty stabilno$ci finansowej. Stabilno$¢ finansowa zazwyczaj
w literaturze jest utozsamiana ze stabilno$cig systemu finansowego. Sktadajg si¢ na
nig dwa elementy: bezpieczenstwo oraz sprawne funkcjonowanie systemu. Jezeli
system finansowy przestaje prawidtowo wypetnia¢ swoje funkcje, tj. nie umozli-
wia sprawnego przeplywu srodkéw finansowych od uczestnikow systemu z nad-
wyzkami finansowymi do tych, ktoérzy zglaszaja zapotrzebowanie na te rodki, nie
umozliwia efektywnego alokowania Srodkéw (inwestycje o duzej stopie zwrotu),
nie umozliwia prawidtowej wyceny aktywow (naglte lub nieprzewidywalne zmia-
ny cen aktywow), nie zapewnia sprawnego systemu rozliczen i bezpieczenstwa
Z nim zwigzanego — to znaczy, ze mamy do czynienia z sytuacja braku stabilnosci
finansowe;j.

Poniewaz przyczyny ryzyka systemowego moga mie¢ charakter makroeko-
nomiczny i mikroekonomiczny, pomiar tego ryzyka oraz sposoby zarzgdzania
nim roéwniez przybierajg formy charakterystyczne dla skali makro i mikro.

Makroekonomiczny pomiar ryzyka systemowego o charakterze makroeko-
nomicznym polega na zastosowaniu modeli ekonometrycznych, ktére wyjasniaja
historyczne sytuacje wystapienia kryzysow. Z kolei makroekonomiczny pomiar
ryzyka systemowego o podtozu mikroekonomicznym sprowadza si¢ do badania
adekwatnosci infrastruktury instytucjonalnej systemu.

Mikroekonomiczne podej$cie pomiarowe ryzyka systemowego generujace-
go zaburzenia w skali makroekonomicznej akcentuje 1 czyni przedmiotem po-
miaru behawioranle aspekty zachowan jednostek. Szczeg6lna rolg jako czynnik
sprawczy ryzyka i cel pomiaru odgrywa tu pojecie asymetrii informacji (asyme-
tria informacji zakloca funkcjonowanie rynkéw poprzez wywotanie zjawiska
negatywnej selekcji oraz zjawiska naduzycia, moral hazard). Mikroekonomicz-
ny pomiar ryzyka systemowego o charakterze mikro to opis i analiza zrodet
ryzyka na podstawie przyktadow zaczerpnigtych z rzeczywistosci®.

Metody pomiaru ryzyka systemowego sa podstawa do tworzenia technik
zarzadzania tym ryzykiem poprzez formulowanie poziomow referencyjnych

15 TK. Solarz, Zarzqdzanie ryzykiem..., s. 50-51.
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wielko$ci wynikowych badz przez proby faczenia metod i nadawania tak zbudo-
wanym narz¢dziom zakresu warto$ci oczekiwanych.

3. Pomiar ryzyka systemowego

3.1. Ekonometryczne modele ryzyka systemowego

Ekonometryczne modele ryzyka systemowego sg wykorzystywane w dwo-
jakiego rodzaju analizach zwigzanych z ryzykiem systemowym: badaja ex post
wstrzasy systemowe oraz badaja kanaty transmisji zaburzen tworzacych ryzyko
systemowe. Badaja zatem wybiorcze aspekty urzeczywistniania si¢ ryzyka sys-
temowego, nie stwarzajac mozliwosci cato§ciowego pomiaru tego ryzyka.

Do pomiaru zaburzen finansowych niektoérzy badacze proponuja podejscie
probalilistyczne, w ktorym prawdopodobienstwo wystapienia kryzysu w jednym
kraju zwigksza prawdopodobienstwo zainfekowania innych rynkow ponad po-
ziom wielko$ci ekonomicznych wigzacych kraje. Stanowisko takie reprezentuja
Eichengreen', Kruger', Esquivel i Larrain, Stone i Weeks', Kumar'?, ktorzy ba-
dali zjawisko zarazania przy uzyciu modeli probitowych i logitowych (zmienne
binarne wskazujace na turbulencje na innych rynkach uzywane jako regresory).

Inne podejscie do pomiaru zaburzen finansowych polega na obserwacjach,
czy korelacja pomiedzy réznymi rynkami jest znaczaco wicksza w okresach
kryzysow. Badania takie prowadzili King i Wadhwani* oraz m.in. Forbes i Ri-
gobon?!, Dungey?.

16 B. Eichengreen, A.K. Rose, C. Wyplosz, Contagious Currency Crises: First Tests, ,,Scan-
dinavian Journal of Economics” 1996, 98(4), s. 463—484.

17 M. Kruger, P.N. Osakwe, J. Page, Fundamentals, Contagion and Currency Crises: An
Empirical Analysis, Bank of Canada Working Paper, 1998, s. 98—100.

¥ M.R. Stone, M. Weeks, Systemic Financial Crises, Balance Sheets, and Model Uncertain-
ty, IMF Working Paper 01/162, 2001.

1 M. Kumar, U. Moorthy, W. Perraudin, Predicting Emerging Market Currency Crashes,
IMF Working Paper 02/7, 2002.

2 ML.A. King, S. Wadhwani, Transmission of Volatility Between Stock Markets, ,,The Review
of Financial Studies” 1990, 3(1), s. 5-33.

21 K. Forbes, R. Rigobon, No Contagion, Only Interdependence: Measuring Stock Market
Comovements, ,,Journal of Finance” 2002, 57(5), s. 2223-2261.

22 M. Dungey i in., Empirical Modelling of Contagion: a Review of Methodologies, ,,Quanti-
tative Finance” 2005, 5(1), s. 9-24.
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Favero i Giavazzi*® zaproponowali test na niezalezno$¢ i zarazanie w mode-
lu rownan synchronicznych, w ktérym zmienne binarne stuzg wykryciu zjawisk
zaburzeniowych. Bezposrednie modelowanie wspotzaleznosci jest przydatne dla
unikania niebezpieczenstwa fatszywego wykrywania zarazania. W warunkach
hipotezy reszt normalnych model moze by¢ oszacowany na podstawie procedury
FIML (Full Information Maximum Likelihood). Wsp6lng wada wszystkich wymie-
nionych powyzej metod jest to, ze okresy zawirowan pochodza spoza modelu, co
nie pozostaje obojetne dla wlasciwosci estymacyjnych modelu i prognostycznych.

Znaczacym wkladem w rozwoj metod szacujacych ryzyko systemowe sa
prace Jeanne i Massona?*, a takze Fratzschera?, Billio*, Galla i Otranta?’, ktorzy
wykorzystali MSM (Markov Switching Models) do endogenicznego wykrywa-
nia okreséw kryzysow zamiast wyszczegdlniania ich a priori.

Pesaran i Pick?® wykorzystali model nieliniowych rownan synchronicznych
(nonlinear simultaneous equations model) 1 zaproponowali test na zarazanie
i wspolzalezno$¢, w ktorym identyfikacja kryzysu jest endogeniczna. Bacchioc-
chi i Bevilacqua zaproponowaly dwuetapowa procedur¢ modelowania rozcho-
dzenia si¢ szokdéw finansowych. Pierwszy etap to estymacja, z uzyciem modeli
SWARCH, warunkowego prawdopodobienstwa przebywania w okresie wysokiej
niepewnosci. W etapie drugim wskazniki sa wiaczone w symultaniczne modele
strukturalne wspoétzaleznosci pomiedzy réznymi krajami®.

Inne podejscie reprezentuja badacze traktujacy ryzyko systemowe jako
funkcje ryzyka poszczegolnych instytucji finansowych. Badanie ryzyka moze
przybiera¢ wtedy posta¢ modelowania strukturalnego lub uproszczonego. Do

3 C.A. Favero, F. Giavazzi, Is the International Propagation of Financial Shocks Non-Lin-
ear? Evidence from the ERM, ,,Journal of International Economics” 2002, 57(1), s. 231-246.

240. Jeanne, P. Masson, Currency Crises, Sunspots and Markov-Switching Regimes, ,,Jour-
nal of International Economics” 2002, 50(2), s. 327-350.

2 M. Fratzscher, On Currency Crises and Contagion, ,,International Journal of Finance and
Economics” 2003, 8(2), s. 109—129.

26 M. Billio, M. Lo Duca, L. Pelizzon, Contagion Detection with Switching Regimes Models:
a Short and Long Run Analysis, GRETA, Working Paper 0501, 2005.

2 G. Gallo, E. Otranto, Volatility transmission across markets: a Multichain Markov Swit-
ching model, ,,Applied Financial Economics” 2007, 17, s. 659—670.

2 MLH. Pesaran, A. Pick, Econometric Issues in the Analysis of Contagion, ,,Journal of Eco-
nomic Dynamics and Control” 2007, 31(4), s. 1245-1277.

¥ E. Bacchiocchi, M. Bevilacqua, International Crisis, Instability Periods and Conta-
gion: The Case of the ERM, Oct. 2008, s. 1, http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?do-
i=10.1.1.172.3414 &rep=repl &type=pdf [dostep 27.05.2015].
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pierwszej grupy zaliczy¢ mozna: analize nalezno$ci uwarunkowanych CCA
(contingent claims analysis) — szacowanie niewyplacalnosci pojedynczej insty-
tucji finansowej z wykorzystaniem modelu BSM Black-Scholes-Merton model)
wyceniajgcego aktywa i pasywa w warunkach ryzyka, a nastepnie oszacowanie
ryzyka systemowego (facznego ryzyka wielu instytucji finansowych). Systemo-
wa analiza naleznosci uwarunkowanych (systemic CCA) szacuje rozktady praw-
dopodobienstwa oczekiwanych strat indywidualnych instytucji finansowych
w warunkach kryzysowych. Kolejnym krokiem jest ocena cato$ciowa ryzyka
systemowego na podstawie tacznego rozktadu prawdopodobienstwa oczekiwa-
nych strat wszystkich instytucji objetych analizg™®.

Inne miary stabilno$ci finansowej (stosowane w systemie bankowym) to:
funkcja gestosci prawdopodobienstwa wielu zmiennych z bilanséw bankow
BSMD (banking system multivariate density), wskaznik PAO (probability that
at least one bank becomes distressed), krancowy oczekiwany niedobor kapitatu
MES (marginal expected shortage), miara ryzyka systemowego SRISK, koszt
ubezpieczenia w warunkach kryzysu DIP (distress insurance premium), warun-
kowa VaR dla catego systemu ACoVaR™.

Zaproponowane mierniki ryzyka systemowego odznaczajg si¢ pewnymi
wadami, powodujacymi, ze nie mozna uznac ich za calo$ciowe metody pomia-
rowe. MES, SRISK i DIP poza niedoborem kapitalu wlasnego w sytuacjach
zalaman w systemie nie mierza innych negatywnych efektow zewnetrznych,
z kolei ACoVaR nie daje mozliwosci oszacowania wktadu w ryzyko systemowe
poszczegodlnych instytucji funkcjonujacych w systemie.

3.2. Adekwatnos¢ infrastruktury instytucjonalnej systemu

Makroekonomiczny pomiar ryzyka systemowego o podtozu mikroekono-
micznym polega na badaniu adekwatnosci infrastruktury instytucjonalnej syste-
mu. Jest to pomiar posredni ryzyka systemowego, poniewaz oznacza normy, do
ktorych przestrzegania sg zobowigzane instytucje dziatajace w systemie i dopie-
ro ich naruszenie sygnalizuje mozliwos¢ zrealizowania si¢ ryzyka.

Podmioty dziatajace w systemie finansowym podlegaja regulacjom mi-
kroostroznosciowym. Normy te zapewniaja stabilno$¢ finansowa w systemie

30 D.K. Rosati, Regulacje makroostroznosciowe a stabilnosé sektora bankowego, ,,Bank i Kre-
dyt” 2014, vol. 45, nr 4, s. 381-382.

31 Tamze, s. 382-386.
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w okresach braku natezenia ryzyka systemowego, natomiast w okresach jego

wzrostu nie spelniaja swojej funkcji, poniewaz: a) abstrahujg od procykliczno$ci

w zachowaniach instytucji finansowych (nie zapewniaja kapitalu podczas kry-

zysow); b) nie uwzglgdniajg mozliwosci wystgpienia konfliktu pomiedzy rozu-

mieniem racjonalnos$ci indywidualnej i racjonalnosci globalnej; ¢) nie ogranicza-
ja wystepowania efektow zewngtrznych w systemie finansowym?32.

Bezposrednio nakierowane na ograniczanie ryzyka systemowego i wzmac-
nianie przez to stabilno$ci finansowej w systemie finansowym sa regulacje makro-
ostroznosciowe. Do instrumentow polityki makroostroznosciowej mozna zaliczy¢:
— instrumenty regulujgce wielko$¢ i tempo wzrostu kredytow (m.in. limity kre-

dytow, w tym kredytow walutowych, limity wzrostu kredytow, wskazniki:
LTV —loan to value, DTI — debt to income);

— instrumenty regulujace, tj. utrzymujace plynnos$¢ (bufory ptynnosciowe,
wskaznik LCR — liquidity coverage ratio, limity niedopasowania terminow
zapadalno$ci aktywow 1 pasywow — maturity mismatch, miara ptynnosci dtu-
gookresowej NSFR — net stable funding ratio);

— instrumenty regulujace wielkos$¢ kapitatlow wtasnych (zmienny wspotczynnik
adekwatnosci kapitatowej CAR — capital adequacy ratio, antycykliczny bufor
kapitatlowy — rainy fund, zmienne odpisy na utrat¢ wartosci aktywow — provi-
sions, regulacje dotyczace zyskow zatrzymanych — retained profits, dodatko-
wy bufor kapitatowy — conservation capital buffer);

— instrumenty regulujace transgraniczne przeptywy kapitatu (limity otwartych
pozycji walutowych NOP — net open currency positions, optaty od otwartych
pozycji walutowych, nieoprocentowane rezerwy od pozyczek zagranicznych
— unremunerated reserve requirement, administracyjna kontrola przepltywow
kapitatu — capital controls, podatek od transakcji finansowych — financial
transaction tax)®.

Wymienione powyzej metody szacowania ryzyka systemowego nie wyczerpu-
ja petnej puli metod opisanych w literaturze. Na uwage zastuguja co najmnie;j jesz-
cze dwie metody bedace w powszechnym uzyciu wladz nadzorczych, a spetniajace
de facto podobna rolg, tj. stress testy i wskazniki wczesnego ostrzegania przed ryzy-
kiem systemowym. Stress testy to symulacje wptywu potencjalnego zatamania na
sytuacje finansowg instytucji finansowych — pokazuja odpornos¢ poszczegdlnych

32 D.K. Rosati, Regulacje makroostroznosciowe..., s. 376-377.
3 Tamze, s. 389-394.
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instytucji na nagle niekorzystne zmiany warunkéw dziatania (scenariusze nieko-
rzystnych zmian, a nie niekorzystne zmiany pojedynczych elementow).

Podsumowanie

Ryzyko systemowe to prawdopodobienstwo wystapienia strat w wyniku
zachwiania stabilnosci systemu finansowego. Ryzyko systemowe jest zjawi-
skiem ztozonym, niedajacym si¢ zaadoptowac do tradycyjnych ram definiowa-
nia ryzyka w systemie finansowym. Analiza tego ryzyka wymaga budowania
instrumentow wielowymiarowych. Celem niniejszego opracowania byta analiza
pogladow na temat ryzyka systemowego oraz przeglad sposobow jego pomiaru.

Analiza pogladéw na temat ryzyka systemowego nie umozliwita jedno-
znacznej jego interpretacji. Nalezy przyjaé, ze wielka roznorodno$¢ czynnikow
wplywajacych na wystapienie tego ryzyka, liczne kanaty szybkiej transmisji
ryzyka na inne podmioty w systemie oraz poza system, a takze zréznicowane
konsekwencje pozostaja integralng charakterystyka tego ryzyka.

Przeglad sposobdéw pomiaru ryzyka systemowego pokazuje ugruntowane
kierunki poszukiwania metod pomiarowych oraz same metody. Nalezy zwrocic
uwagg, ze z punktu widzenia powszechnosci wykorzystania metod na uwagg
zashuguja metody ekonometryczne oraz metody bazujace na badaniu adekwat-
nosci infrastruktury instytucjonalnej systemu. Nie oznacza to, Ze sg to metody
pozbawione wad i oddajace doktadnie wielko$¢ ryzyka systemowego. Wrecz od-
wrotnie — kazda grupa metod jest ,,wasko wyspecjalizowana” w badaniu okreslo-
nego przejawu ryzyka systemowego. Metody ekonometryczne badaja wstrzasy
systemowe i kanaty przenoszenia si¢ zaburzen na rynkach, z kolei metody bada-
jace elementy instytucjonalne systemu daja tylko posrednio obraz ryzyka syste-
mowego poprzez badanie przestrzegania norm ostrozno$ciowych o charakterze
mikro lub makro przez instytucje dzialajace w systemie.
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Systemic risk overview
Summary

Systemic risk means the possibility of the collapse of an entire financial system
due to the different factors that adversely affects financial stability of the system. Sys-
temic risk is a composed problem that requires to use another than usually used in finan-
cial risk methodology. The aim of this article is to present an overview of the definitions
of the systemic risk as well as the methods of measurement.
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