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Artykut koncentruje sig na ocenie wybranych metod kwantyfikacji ryzyka pynnosci, na ktére oddziatuje
szerokie spektrum czynnikow ryzyka, w tym zwiaszcza ryzyko kredytowe. Pod uwage wzigto nastgpujace
formy wplywu ryzyka kredytowego na ryzyko ptynnosci: (1) zaburzenia wptywu Srodkéw zwiazane z pogor-
szeniem sig jakosci portfela kredytowego, skutkujace wzrostem luki ptynno$ci i koniecznoscia konwersiji
ptynnych aktywéw na srodki pienigzne lub pozyskania dodatkowego finansowania zewngtrznego; (2) wzrost
ryzyka kredytowego banku (pasywne ryzyko kredytowe) skutkujgcy zaburzeniami w procesie pozyskiwania
finansowania zewnetrznego i wzrostem jego kosztu; (3) wzrost ryzyka kredytowego emitentéw papierow
warto$ciowych zaliczanych dotychczas do zasobu aklyw6w plynnych (HQLA), ktérego konsekwencija jest
wzrost ryzyka ich uplynnienia bez znacznego dyskonta. Wigkszos¢ zaprezentowanych w artykule metod
pomiaru ryzyka ptynnosci nie uwzglednia wplywu ryzyka kredytowego na stabilna$é przeptywow pienigz-
nych, co stawia pod znakiem zapytania ich precyzje i determinuje postulat dokonania korekty wynikow
0 potencjaine oddziatywanie zaréwno aktywnego, jak i pasywnego ryzyka kredytowego.
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The article focuses on the evaluation of selected methods of quantifying liquidity risk which is affected
by a broad spectrum of risk factors, including in particular the credit risk. The following forms of impact
of credit risk on liquidity risk were taken into consideration: (1) problems related to the influence of the
deterioration of the quality of bank's loan portfolio, resulting in an increase in liquidity gap and a need
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1. Wstep

Globalny kryzys finansowy obejmowat kilka faz - od kryzysu subprime,
poprzez credit crunch, paralizujagcy rynek miedzybankowy, a skofAczywszy
na kryzysie finanséw publicznych. W kazdej z tych faz pojawit sie problem
ryzyka ptynnosci, stanowiacego jeden z kluczowych wyznacznikéw stabilnosci
finansowej. Celem niniejszego artykutu jest prezentacja oraz ocena wybra-
nych metod kwantyfikacji ryzyka ptynnosci, na ktére oddziatuje szerokie
spektrum czynnikéw ryzyka, w tym zwiaszcza ryzyko kredytowe. Podstawowy
problem badawczy podjety w opracowaniu zwigzany jest z odpowiedzig na
pytanie o jako$¢ metod kwantyfikacji ryzyka ptynnosci, zwazywszy na zakres
uwzgledniania w nich zatozenia o pewnosci przeptywow pienieznych, co
z kolei pozostaje w zaleznosci funkcyjnej od ryzyka kredytowego.

Pod uwage wzieto nastepujgce formy wplywu ryzyka kredytowego na
ryzyko ptynnosci:

- zaburzenia wptywu srodkow zwigzane z pogorszeniem si¢ jakosci portfela
kredytowego, skutkujgce wzrostem luki ptynnosci i koniecznoscig konwer-
sji ptynnych aktywow na $rodki pieniezne lub pozyskania dodatkowego
finansowania zewnetrznego;

- wzrost ryzyka kredytowego banku, skutkujacy zaburzeniami w procesie
pozyskiwania finansowania zewnetrznego i wzrostem jego kosztu;

- wzrost ryzyka kredytowego emitentéw papierdw wartosciowych zalicza-
nych dotychczas do zasobu aktywdw ptynnych, ktérego konsekwenqga
jest wzrost ryzyka ich uptynnienia.

O sile zwigzku miedzy ryzykiem ptynnosci i ryzykiem kredytowym $wiad-
czg wyniki badan przeprowadzonych przez Jacobs i Inanglou (tabela 1).

Z tabeli 1wynika, ze rodzajem ryzyka, ktdry najsilniej oddziatuje na ryzyko
ptynnosci, jest ryzyko kredytowe. Wykazanie przez Inanglou oraz Jacobs

Ryzyko . 200 naj- JP
ptynnosci wigkszych Morgan
i ryzyko... bankow  Chase
Operacyjne Pearson 15,33% 7,37% -8,55% 11,76% "4,85% -10,22%

Spearman  -2,00% -16,00% -24,00% -9,20% -26,00% -18,00%
Rynkowe  Pearson 11,27% 1,56% -18,23% 6,29% -0,94% -3,21%
Spearman 2,30% -36,00% -23,00% -23,00% -25,00%  0,26%
Kredytowe Pearson 53,43% 1907% 47,87% 3147%  2,30% 20,85%
Spearman  10,00% -12,00% -17,00% -3,30% -15,00% -15,00%

Bank of
America

Wells

Fargo PNC

ir it
korelacji Citigroup

Tab. 1. Korelacja pomiedzy wybranymi czynnikami ryzyka dla 200 najwigkszych
i 5 waznych systemowo bankéw amerykariskich w latach 1984-2008. Zrédto: H. Inanglou
i M. Jacobs. (2009). Models for aggregation and sensitivity analysis: An application to
bank economic capital. Pozyskano z: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm7abstract_
id= 1433065&download=yes (21.07.2014).
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tej zaleznosci stato sie jedng z najistotniejszych inspiracji do podjecia badan
nad wptywem ryzyka kredytowego na ptynnos¢, czego dalszg konsekwencja
powinno by¢ uwzglednienie ryzyka kredytowego w miarach ptynnosci banku,
zwihaszcza ze analiza strukturalna charakteru zaleznosci wskazuje wiasnie
na ryzyko kredytowe jako determinante ryzyka ptynnosci (Hertrich, 2014;
Wong, Biefang-Frisancho Mariscal, Yao i Howells, 2013, s. 4). W artykule
zastosowano metode badawczg polegajaca na weryfikacji zatozenia pewnosci
przeptywow pienieznych (w kontekscie ewentualnej korekty o ryzyko kre-
dytowe) w wybranych metodach pomiaru ryzyka ptynnosci, przypisanych do
wybranych grup narzedzi pomiaru, zidentyfikowanych na podstawie autor-
skiej taksonomii.

2. Kwantyfikacja ryzyka ptynnosci w banku

Skutkiem docenienia znaczenia ryzyka ptynnosci, zwtaszcza w kontek-
Scie analizy determinant ryzyka systemowego, okazato sie wykreowanie
szerokiego spektrum metod kwantyfikacji ptynnosci. Wiele z nich jednak
w niedostatecznym stopniu uwzglednia ryzyko kredytowe opisujgce stopien
pewnosci zatozonych przeptywéw pienieznych.

Ryzyko plynnosci dotyczy strony aktywnej bilansu banku i wigze sie
z potencjalng trudno$cig konwersji aktywow na $rodki pieniezne oraz strony
pasywnej, w ktérym to przypadku niski poziom wiarygodnos$ci banku ograni-
cza mozliwosci rolowania depozytow (Borowski, 2014, s. 17). W literaturze
spotka¢ mozna réwniez inne propozycje dekompozycji ryzyka ptynnosci,
w tym na przyktad podziat na: ryzyko finansowania, ryzyko rynku, ryzyko
wynikajace z luki ptynnosci oraz ryzyko niespodziewanego wycofania depo-
zytow (Bartezky, 2008, s. 11; za: Duttweiler, 2009, s. 4). Bank, aby kon-
tynuowac¢ swojg dziatalno$¢, musi odznaczaé sie permanentng ptynnoscia
(ptynnosé nie jest kategorig, w przypadku ktorej poziomy S$rednie uznaje
sie za satysfakcjonujgce).

Banki oceniajg swojg zdolnos¢, stosujac miary ptynnosci, ktore podzielié
mozna na nastepujace grupy:

- mierniki niepasowania wplywdw i wydatkéw w danym okresie,

- miary odpornosci struktury bilansu banku na napiecia ptynnosciowe,
- wskazniki opisujace ptynnos$¢ aktywodw,

- mierniki ryzyka zwigzanego ze strukturg zrédet finansowania banku,
- mierniki wrazliwosci opisujace ryzyko ptynnosci,

- mierniki wigzace ryzyko ptynnosci z ryzykiem rynkowym.

Pomiar ryzyka ptynnosci wymaga rozroznienia pomiedzy stanem stabilno-
Sci finansowej oraz okresem znacznych napieé ptynnosciowych, wystepujacym
w Srodowisku okre$lanym jako niestabilne lub w skrajnym przypadku nawet
kryzysowe (Jacobs, 2012, s. 15).

Miernikiem niedopasowania oczekiwanych wptywow i wydatkow w danym
okresie jest luka ptynnosci, niekiedy definiowana jako oczekiwane wplywy
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w danym okresie pomniejszone o warto§¢ zobowigzaf, ktére w tym cza-
sie bank ma uregulowaé. Zrodlem uzupeinienia luki plynnosci sa zasoby
§rodkéw pienigznych (aktualnie wystgpujace w bilansie lub pozyskane ze
sprzedazy aktywow zaliczanych do zasobu aktyw6w piynnych). Konfrontacja
luki ptynnofci z zasobem plynnych aktywdéw daje odpowiedZ na pytanie
o poziom §rodkéw, ktdre bank powinien pozyskac, aby nie utraci¢ ptynnoSci
— §rodki te moga pochodzi¢ z nowych depozytéw lub rolowania depozytéw
zapadajacych w badanym okresie.

Pewng wada luki plynnoSci jest statyczno§€ przekazanego obrazu w tym
sensie, ze struktura i zas6b plynnych aktywé6w oraz wymagalnych zobowiag-
zafi podlegaja cigglym zmianom. W kalkulacji luki ptynnosci nie uwzgled-
nia si¢ rowniez ewentualnego przyrostu kosztu kraficowego pozyskiwanego
finansowania. Pomijana jest wreszcie kwestia ryzyka kredytowego, ktore
w tym przypadku moze oznaczaé brak terminowego sptywu naleznoSci lub
nieoczekiwane wycofanie czeéci depozytdéw z przyczyn endogenicznych lub
egzogenicznych. Antidotum na ten mankament naleZy szuka¢ w urealnieniu
przeplywdw, w tym w korekcie splywu wierzytelnoSci o utworzone rezerwy
(impairment), w przypadku depozytéw za§ w korekcie wynikajacej z analizy
statystycznej osadu oraz zastosowania przez deponentéw opcji wycofania
§rodkéw przed terminem umownym.

Nieco inaczej luka plynnoSci definiowana jest przez NBP na potrzeby
okresowo przygotowywanych raportéw o stabilnoSci finansowej. Luka plyn-
noSci w wersji rekomendowanej przez NBP powinna opieraé si¢ na zesta-
wieniu niedopasowania terminéw zapadalnoici aktywdw i wymagalnoSci
pasywow w danym okresie, skorygowanym o ryzyko wynikajace z rdznic
kursowych oraz o ryzyko rynkowe, ryzyko zwigzane z potencjalnymi potrze-
bami plynnosciowymi podmiotdw powiazanych kapitalowo z bankiem oraz
o ryzyko kredytowe. W ,,Raportach o stabilnoéci systemu finansowego”
przedmiotem analizy jest jednomiesigczna luka plynnoSci wyliczana zgodnie
z podejSciem wczeéniej zaprezentowanym.

Za nieco bardziej precyzyjna miar¢ ryzyka plynnodci uchodzi skorygo-
wana jednomiesigczna luka plynnosci. Po stronie aktywéw korekta dotyczy
tych nalezno$ci, ktérych termin zapadalno§ci uptynal (a nie zostaly uregu-
lowane), oraz papierdéw skarbowych przeznaczonych na pokrycie funduszu
srodkdéw gwarantowanych, tworzonego w ramach BFG. Z kolei po stronie
pasywdw pod uwage brana sg wylgcznie nadwyzka depozytéw przyjetych
od sektora niefinansowego o terminie do 1 miesigca ponad osad (NBP,
2010, s. 112).

Nieco inng miarg ryzyka plynnofci jest luka finansowania, bgdaca rdz-
nica migdzy suma kredytéw udzielonych sektorowi niefinansowemu, rzado-
wemu i samorzadowemu a suma depozytéw przyjetych od tych sektoréw.
Jej poziom $§wiadczy o uzaleznieniu banku od finansowania, kt6re musi on
pozyskaé na rynku micdzybankowym. Aby okrefli¢ skale ryzyka ptynnosci
wynikajacego z uzaleznienia od rynku mi¢dzybankowego w stosunku do
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wielkoSci banku, luke finansowania odnosi si¢ nickiedy do sumy kredytow.
Stosowana przez NBP miara nie uwzglednia jednak ryzyka kredytowego,
stad faktyczne niedopasowanie przeplywéw moze okazaé si¢ zdecydowa-
nie wyzsze od wskazywanego przez luke finansowania. Rekomendowana
przez Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego (BKNB) miarg ryzyka
plynnosci, uzupetniajacg opisang w dalszej czgsci opracowania miar¢ LCR,
jest wskaznik niedopasowania umownych termindéw przeplywdw pienigznych
(CMM), definiowany jako:

CMM = ¥_;CIF, - 3,_; COF,, )

gdzie:

CIF, i COF, - to odpowiednio wplywy oraz wydatki w okresie ¢ (wynikajace
Z pozycji bilansowych i pozabilansowych), zmapowane wprost
z uméw zawartych przez bank.

CMM podlega badaniu w okreslonych przedzialach czasu i koncentruje
si¢ na wyznaczeniu roznicy migdzy wptywem §rodkoéw pienigznych i ptynnych
papieréw wartoSciowych oraz wydatkami z tych tytuléw, skorygowanymi
o saldo rozliczeh z tytutu pozycji pozabilansowych w tym okresie. Pod uwage
brane sa przeplywy wynikajace wytacznie z zawartych uméw, wyklucza si¢
zatem jakiekolwiek zalozenia natury behawioralnej. CMM przynosi zatem
informacjg¢ dotyczaca niezbgdnego poziomu §rodkéw pienigznych oraz plyn-
nych papierdw warto§ciowych, ktdre bank musi zgromadzi€, aby nie utraci¢
plynnodci.

Z drugiej strony CMM pokazuje, w jak duzym stopniu bank opiera si¢
na zalozeniu dotyczacym transformacji terminéw (rolowania zobowiazan).
Estymacja CMM wyklucza przyjete zabezpieczenia w postaci §rodkéw pie-
nigznych (kaucje) i papieréw wartoSciowych, ktore nie moga by¢ wykorzy-
stane jako Zrédto dodatkowej pltynno§ci. CMM nie jest jednak podej§ciem
konserwatywnym, gdyz w niektérych przypadkach, aby ograniczy¢ ryzyko
reputacyjne, mimo braku zobowigzafh kontraktowych, bank musi si¢ liczy¢
z nieplanowanymi, ale koniecznymi wydatkami.

Strukture bilansu banku pod katem odpornoSci na szoki plynnoSciowe
mozna zweryfikowa poprzez normy plynnosci krdtkoterminowej (LCR)
i dlugoterminowej (NSFR), rekomendowane przez BKNB. Celem wprowa-
dzenia normy LCR jest m.in. taka przebudowa struktur bilanséw bankdw,
aby w okresie napigé¢ plynnoéciowych nie doszto do zbyt duzego obcigzenia
banku centralnego zadaniem podtrzymywania plynnosci w poszczegdlnych
bankach. Bank centralny ma petni€ role pozyczkodawcy ostatniej (a nie
pierwszej, jak wykazal to ostatni kryzys) instancji. To bank komercyjny
ma w pierwszej kolejnosci byé odpowiedzialny za zarzadzanie ptynno-
§cig w okresie 30-dniowego szoku (zar6wno rynkowego, jak i idiosynkra-
tycznego).
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LCR definiowany jest jako:

LCR =

HQLA
Neo = 100%, 0)

gdzie:
NCO - wyplywy netto w ciagu najblizszych 30 dni,
HQLA - plynne aktywa wysokiej jakosci (tabela 2).

Struktura oraz limity
Poziom 1 (brak limitu)
Poziom 2A (jako komponent poziomu 2)

HQLA Poziom 2 - - -
(do 40% HQLA) Poziom 2B (jako komponent poziomu 2)
(do 15% HQLA)

Tab. 2. Ogdina struktura HQLA. Zrédio: opracowanie wiasne na podsiawie BIS. (2013).
Basel llI: The Liquidity Coverage Ratio and Liquidity Risk Monitoring Tools. BIS.

W skiad aktywéw nalezacych do poziomu 1 wchodzg §rodki pienigzne,
§rodki zdeponowane w banku centralnym, w tym na pokrycie rezerw (np.
rezerwy obowiazkowej) oraz papiery warto§ciowe wyemitowane lub gwa-
rantowane przez rzady pafistw lub banki centralne. Poziom 2A obejmuje
papiery dluzne emitowane przez jednostki samorzadu terytorialnego, listy
zastawne oraz obligacje korporacyjne. Z kolei poziom 2B sktada si¢ z obli-
gacji korporacyjnych o nizszym ratingu niz te zaliczone do poziomu 2A
— pod uwage brane sg obligacje o ratingu zewngtrznym przyznanym przez
agencje ratingowa, o statusie ECAI) nie gorszym niz BBB- i nie lepszym
od A+ (dla tych papieréw warto$ciowych waga wynosi 50%), obligacje
wyemitowane w ramach sekurytyzacji portfela kredytéw mieszkaniowych
(tzw. RMBS) o ratingu nie gorszym niz AA z waga 25%, nieobcigzone
akcje z waga 50%. Wydatki netto, ktére stanowig mianownik wskaZnika
LCR, to roznica miedzy oczekiwanymi wydatkami w 30-dniowym okresie
napigé i wplywami w tym czasie. Do puli wydatkéw wlacza sig¢ nie tylko
zobowigzania z terminem wymagalnoSci do 30 dni, ale réwniez pozycje poza-
bilansowe korespondujace z aktywami (np. niewykorzystane linie kredytowe)
i pozycje, ktére moga przeksztalcié si¢ z pozabilansowych w bilansowe (np.
wystawione przez bank gwarancje). Podobnie dzieje si¢ z krotkotermino-
wymi nalezno§ciami, do ktérych przypisywane sa wagi odzwierciedlajace
prawdopodobiefistwo wystapienia dodatniego przeptywu. Kalkulacja LCR
zaktada jednak ostrozno§ciowo ograniczenie w zakresie skali uwzglednianych
wplyw6w (w ciaggu 30-dniowego okresu napigc), dla ktoérych przyjmuje sig
gbrna granicg na poziomie 75% wydatkow.

Oprécz obligatoryjnych norm plynno§ci podlegajacych okresowemu
raportowaniu nadzorowi finansowemu, banki maja do dyspozycji szeroka
palet¢ miernikéw ryzyka plynnoéci, ktére umozliwiaja identyfikacje jego
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zrodel. Wérod zalecanych przez BKNB wskaznikoéw uzupetniajacych normy

obligatoryjne znajdujg si¢ m.in.:

— poziom dostgpnych nieobciazonych aktywow (ang. available unencum-
bered assets, AUA),

— warto§ci LCR w kluczowych walutach rozliczeniowych (ang. LCR by
significant currency, LCR SC).

W przypadku AUA nalezy wziaé pod uwage alternatywnie dwa agregaty:

— warto$¢ nieobciazonych aktywdw, ktére moga stanowié zabezpieczenie

§rodkéw pozyczonych na rynku wtdrnym,

— warto§¢ nieobciagzonych aktywdw, ktére moga stanowié zabezpieczenie

w operacjach zasilajagcych banku centralnego.

Raport poswigcony AUA powinien zawiera¢ dekompozycjg tego agregatu
wedtug rodzaju aktywow, ich lokalizacji (wskazujac na potencjalne ograni-
czenia w zakresie transferu) oraz waluty, w ktorej zostaly denominowane.
Poszczegblne pozycje zazwyczaj podlegaja korekcie, o ktérg to informacjg
nalezy uzupehni¢ raport. Czgs¢ z tych aktywdéw pochodzi od klientéw banku
(ale moze by¢ przedmiotem powtdrnego zastawu dokonanego przez bank na
rzecz podmiotu pozyczajacego bankowi §rodki pienigzne), stad niezbgdne jest
wyodrebnienie tych pozycji w raporcie wraz ze wskazaniem wartoSci aktywow,
ktére juz zostaly w ten sposéb wykorzystane. Nalezy jednocze$nie zauwazy¢, ze
przyjgte do kalkulacji tego miernika wskaZniki korekty oraz zalozone zasady
wspdlpracy na rynkach finansowych w okresie powstania faktycznego napigcia
plynnosciowego moga ulec zmianie na nickorzy§¢ banku podlegajacego ocenie.
Stanowi to jedno z podstawowych ograniczefi w stosowaniu przedmiotowego
podejscia jako narze¢dzia wsparcia dla kalkulacji przyszlych warto$ci LCR.

Zaleca sig, aby — ze wzgledu na ryzyko konwersji, transferu oraz ryzyko
zmiennofci kursu walutowego — estymowaé LCR oddzielnie dla poszcze-
gblnych istotnych walut. LCR SC nie stanowi normy obowigzujacej banki,
lecz wylacznie narzedzie monitorowania ptynnoSci, dlatego konieczne jest
ustalenie pomigdzy bankiem i nadzorujaca go instytucja wartoSci progo-
wych, ktdrych osiaggniccie skutkowaé ma poinformowaniem organdéw nad-
zorczych., Parametry te wyznacza si¢ m.in. na podstawie analizy wynikéw
testow napigé, z uwzglednieniem ryzyka kredytowego, konwersji, transferu
oraz ryzyka zmiennofci kursu walutowego.

Z kolei wskaznik NSF (ang. Net Stable Funding Ratio) jest definiowany
w nastepujacy sposéb:

AASE 1 00%,

NSFR = ' op 3

gdzie:

AASF - dostgpna kwota stabilnych Zrodet finansowania,

RASF - suma pozycji wymagajace pokrycia stabilnymi Zrddtami finanso-
wania.
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NSFR ma na celu pomiar stopnia pokrycia nieptynnych aktywéw i pozycji
pozabilansowych stabilnymi Zrddiami finansowania. Im stabilniejsze Zrodlo
finansowania, tym wyzsza waga. Im mniej plynna kategoria aktywow, tym
wyZsza waga (tym wyzszy wymagany poziom pokrycia stabilnymi Zrodtami
finansowania). Celem wprowadzenia NSFR jest zmiana struktury finanso-
wania bank6éw z opartej na krotkoterminowych, odnawialnych depozytach,
zwykle rolowanych na rynku mi¢dzybankowym, na depozyty §rednio- i dtu-
goterminowe oraz diugoterminowe papiery dtuzne, instrumenty quasi-kapi-
tatowe oraz fundusze wlasne. NSFR ma réwniez ograniczy¢ zbyt duzg zalez-
no§é wielu instytucji kredytowych od hurtowego rynku pieni¢znego, ktdra
narasta w okresie dobrej koniunktury i nadptynnosci sektora bankowego,
a przynosi szczeg6lnie negatywne skutki w czasie napieé, w tym wywolanych
spadkiem wzajemnego zaufania migdzy bankami.

Pewnym narz¢dziem monitorowania zdolnoSci bankéw do regulowania
ich biezacych zobowiazaf oraz faktycznej zdolno$ci do wykorzystania HQLA
W Wyzej wymienionym procesie moze si¢ okaza¢ monitoring sytuacji na
rynkach finansowych, w tym szczegdlnie plynnoSci i zmiennoéci cen akcji,
papierdw dituznych, kwotowafi depozytéw rynku migdzybankowego, innych
instrumentéw finansowych, walut, towaréw itp. Temu samemu celowi stuzy
obserwacja zmienno§ci oraz trendéw charakteryzujacych indeksy gietdowe.
Innym obszarem wymagajacym wnikliwej oceny powinny byé wszelkiego
rodzaju instrumenty oraz przede wszystkim wskazZniki opisujace w sposdb
syntetyczny ryzyko kredytowe (ratingi, marZze, kwotowania kredytowych
instrumentéw pochodnych, indeksy CDS). Bardziej szczegélowe podejscie
wymaga koncentracji na informacjach rynkowych dotyczacych instytucji
sektora finansowego (ratingi, zmienno§é oraz plynno$§¢ akcji, kwotowania
CDS itp.).

Plynnosé rynku dla danego rodzaju aktywoéw definiowana jest przez cztery
cechy (Harris, 1990, s. 3): glebokoS¢ (ang. depth), szeroko$¢ (ang. width),
natychmiastowo§¢ (ang. immediacy) oraz odporno$C (ang. resilience). W nie-
ktérych opracowaniach pojawiajg si¢ dalsze cechy, takie jak na przyktad
ciasno$§é rynku (ang. tightness).

Glgboko§¢ rynku mozna opisaé funkcja wiazaca wolumen bedacy przed-
miotem transakcji z wysokoScig spreadu. Z glebokoScia rynku korespon-
duje pojecie premii plynno§ciowej (kosztu plynnosci), ktorg identyfikuje sig
z réznica pomi¢dzy faktycznym kursem realizacji transakcji i pierwotnym
kursem (Hachmeister, 2007, s. 22). Rynek ma znamiona gl¢bokiego, gdy
ksztaltuje si¢ wolumenowa réwnowaga mi¢dzy naplywajacymi zleceniami
kupna i sprzedazy. Przez natychmiastowo§¢ rynku rozumie si¢ okres nie-
zbedny do uplynnienia danego portfela (wolumenu) aktywow (zaktadajgc
okreS§lony koszt zamknigcia pozycji).

Rynek natychmiastowy to taki, na ktérym dowolng transakcj¢ mozna
zrealizowaé w dowolnym momencie i nie wigze si¢ to z korekta ceny w sto-
sunku do ceny kwotowanej. Rynek uzna¢ mozna za szeroki, jesli zawieranych
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jest na nim wzglednie duzo transakcji o duzych pojedynczych nominatach
i jednoczesnie zlecenia takie nie wptywajg znaczaco na kursy transakcyjne
kolejnych transakciji.

Rynek okresli¢ mozna jako ciasny, jesli wystepuje na nim presja na
redukcje kosztow transakcyjnych.

Rynek odporny to taki, ktéry zawiera w sobie samoistny mechanizm
przywracania cen odzwierciedlajgcych poziom réwnowagi. Innymi stowy,
w przypadku odchylenia sie cen od cen rownowagi na rynku odpornym
pojawig sie oferty, ktorych realizag'a przywraca cene rownowagi. Probujac
zdefiniowac narzedzie kwantyfikaqi odpornosci rynku, mozna te role przy-
pisa¢ czasowi od realizacji duzego zlecenia rynkowego, po uptywie ktorego
ceny transakcyjne wracajg do poziomu sprzed realizaq'i tego zlecenia. Wie-
lowymiarowo$¢ ptynnosci rynku ilustruje rysunek 1.

Rys. 1. Wspobtzaleznosci determinant plynnoéci rynku. Zrédio: A. Bervas. (2006). Market
Liquidity and Its Incorporation into Risk Management, Banque de France. Financial Stability
Review, (8), s. 65.

Spread Bid-Offer jest jedng z najczesciej stosowanych miar ptynnosci.
Aby poréwna¢ ptynno$¢ dwoch instrumentow, wystarczy odnie$¢ spread
do $redniej ceny. Im nizszy spread (relacja spreadu do $redniej ceny), tym
wyzsza ptynnosg.

Celem stosowania miernikéw koncentracji zrodet finansowania jest iden-
tyfikaga tych pozycji pasywow, ktorych wycofanie spowodowatoby istotne
problemy ptynnosciowe banku. Jest to zatem swego rodzaju zacheta do
dywersyfikowania zrddet finansowania dziatalnosci bankowej. Koncentracje
zobowigzan mozna mierzy¢ poprzez udziat:
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— depozytéw od istotnego podmiotu w sumie zobowigzafi banku,

— depozytéw z tytulu istotnego produktu lub instrumentu w sumie zobo-
wigzafi banku,

— aktywow/pasywéw w sumie bilansowej wedtug istotnych walut.

Mierniki koncentracji nalezy wiaza¢ z pasywnym ryzykiem kredyto-
wym. Nalezy jednocze§nie zwrdci¢ uwage na niedoskonatosci CoF, ktore
ujawniajg si¢ szczegdlnie w okresie kryzysu. Nie zawsze bowiem mozliwa
jest precyzyjna identyfikacja dostarczycieli Zr6det finansowania banku (np.
w przypadku commercial papers), a w okresie napie¢ ptynnoSciowych czesto
struktura deponentéw ulega dynamicznym zmianom. Ponadto nawet dobrze
zdywersyfikowana struktura Zrddet finansowania nie likwiduje ryzyka plyn-
nofci w okresie napiec rynkowych (zgodnie z zasadami flight-to-liquidity oraz
flight-to-quality moze nastapi¢ gwaltowny odptyw kapitatu z danego rynku
lokalnego, zwliaszcza gdy jest to rynek rozwijajacy sig), choé oczywiscie
wysoki poziom dywersyfikacji istotnie to ryzyko ogranicza.

Pojecie elastycznoScei ryzyka ptynnosci wprowadzit Culp (2001, s. 424-429),
ktory zdefiniowat te miare¢ jako zmiang wartofci aktywéw netto w stosunku
do zmiany poziomu depozytéw pod wplywem jednostkowego wzrostu kosztu
finansowania pozycji przez bank (w postaci wzrostu premii za plynnos¢). Koszt
ten w przypadku bankéw identyfikuje si¢ ze spreadem ponad LIBOR. Manka-
mentem stosowania tej miary ryzyka plynnosci jest przyjecie zaloZenia o réwno-
legtym przesunigciu krzywej dochodowofci. Flastyczno$¢ ryzyka plynnoéci mozna
zapisa¢ nastgpujaco (Culp, 2001, s. 424-429; Papaioannou, 2006, s. 26-27):

SNV, ot 8L,

05, o= " g’ Q)

= =

gdzie:

NV, — warto§¢ biezaca aktywoéw netto,

V; - warto§¢ biezaca aktywow,

L, - warto§¢ biezaca pasywow,

w — wskaZnik opisujacy relacje miedzy pasywami wymagajacymi finanso-
wania a aktywami,

E - premia za plynno§é, zwykle definiowana jako réznica migdzy stopa
dtugoterminowg i krétkoterminowa w odniesieniu do finansowania
udzielonego podmiotowi o danym ratingu w tym samym (okre§lonym)
dniu (alternatywnie mozna jg zdefiniowa¢ jako r6znice migdzy stopa
forward i krotkoterminows stopa kasowa).

Réwnanie (4) pokazuje, ze im mniejsza warto§¢ elastycznosci ryzyka
plynnoSci, tym mniejsze ryzyko ptynnosci.

Liguidity at Risk (LaR) jest miara ryzyka plynnoSci krotkoterminowej
(podobnie jak koncepcja VaR, z ktorej wywodzi si¢ LaR), ktdrej zalozenia
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oraz zasady stosowania najczeéciej definiowane sa przez organy nadzor-
cze. Dzicki LaR, ktérego wynikiem jest estymacja wydatkdéw netto banku
w danym okresie, ktére nie zostang przekroczone z prawdopodobiefistwem
réwnym poziomowi istotnosci, mozliwa jest poprawa efektywnoSci zarza-
dzania ryzykiem w banku w tym sensie, Ze precyzyjne wyznaczenie potrzeb
banku w zakresie plynnych aktywdéw (rozumianych np. jako HQLA) pozwala
na ewentualne wykorzystanie nadwyzki tych plynnych §rodkéw na akcje
kredytowa (zakup bardziej rentownych, ale mniej plynnych papieréw war-
to§ciowych).

Kalkulacja LaR jest dokonywana z wykorzystaniem podej§cia nazywanego
Peak Over Threshold, czyli POT. POT polega na identyfikacji w zbiorze
danych zebranych dla danego okresu warto§ci wykraczajacych poza zdefi-
niowang warto§¢ progowg (nizszych od niej). Zastosowanie POT wymaga
modelowania dwéch funkcji, dla ktérych wartoSciami sa odpowiednio: liczba
przekroczeh w danym okresie oraz kwota przekroczenia. W pierwszym przy-
padku wykorzystywany jest rozklad Poissona, w drugim za$§ uogoélniony roz-
ktad Pareto (Leadbetter, 1991, s. 357-362).

Prébujac wykorzystaé koncepcje¢ LaR w zakresie praktycznego zarza-
dzania ryzykiem plynnofci, nalezy wyjs¢ od stwierdzenia, ze plynno§é jest
zdolno$cia do wypelnienia w terminie umownym wszystkich zobowiazaf, bez
wzgledu na walute i termin wymagalnoSci. Zapisa¢ to mozna za pomoca
nastgpujacej formuly (Jacobs, 2012, s. 15):

ELE, - LaR? + CBC, > 0, )

gdzie:

ELE, — oczekiwana ekspozycja plynnosciowa (ang. Expected Liquidity Expo-
sure) w okresie ¢, bedgca réznica migdzy oczekiwanymi wplywami
w danym okresie i wydatkami w tym okresie,

CBC, — zas6b aktywow, ktore szybko i bez dyskonta mogg by¢ zamienione na
§rodki pienigzne, poziom depozytéw, ktdre mogg zostaé odnowione
na kolejny okres lub nowych depozytéw (pozyczek) pozyskanych od
podmiotéw trzecich.

Koncepcja warto§ci narazonej na ryzyko wykorzystana zostala rowniez
przy konstrukcji miary nazywanej LVaR, czyli Liguidity-Risk Adjusted VaR.
LVaR opiera si¢ na dwoch zmiennych: spreadzie mi¢dzy cena sprzedazy
i ceng kupna oraz ekspozycji narazonej na ryzyko plynnosci. LVaR przyjmuje
warto§¢ graniczng dla ekstremalnego (maksymalnego mozliwego) spreadu.
Podobnie jak w przypadku wszystkich miernikéw ryzyka opartych na kon-
cepcji VaR, zasadnicza wada prezentowanego podejScia jest jego statyczno$§é
(Papaioannou, 2006, s. 27). Nalezy jednocze$nie zauwazy¢, ze L VaR nie jest
miarg ryzyka plynnoéci jako takiego, ale raczej ryzyka rynkowego, skorygo-
wanego o ryzyko plynno$ci. Potwierdza to reguta wprowadzona przez Bangia,

142 DOI 10.7172/1644-9584.48.7



Skorygowany o ryzyko kredytowe pomiar ptynnosci banku jako narzedzie wsparcia...

Diebold, Schuermann i Stroughair (1999), bazujaca na kwantyfikacji kosztu
zanikniecia pozycji, uzaleznionego z kolei od wysokosci spreadu (bedacego
funkcjg ryzyka kredytowego) i jego zmiennosci:

COL = 05 Pt-S + a-o, (6)
gdzie:
COL - Cost of Liquidity,
Pt - Srednia dzienna cena instrumentu,
S - relatywny spread, czyli (Ask-Bid)/srednia cena instrumentu,
0 - odchylenie standardowe relatywnego spreadu,
a - czynnik skalujacy, od ktérego zalezy poziom prawdopodobienstwa,

z ktérym podawany jest wynik.

Bangia, Diebold, Schuermann i Stroughair formule opisang wzorem (6)
odnoszg do kosztu tzw. egzogenicznego ryzyka ptynnosci, definiowanego jako
ryzyko wiasciwe dla wszystkich uczestnikéw rynku, na ktére zaden z tych
uczestnikow (pojedynczo) nie ma wptywu. Oddziatuje ono na uczestnikdw
rynku w zblizony sposob. Egzogeniczne ryzyko ptynnosci nalezy odréznic
od ryzyka endogenicznego, ktérego poziom jest zr6znicowany dla poszcze-
golnych uczestnikdw. Zalezy on m.in. od wielkosci zajmowanej pozycji.

Rys. 2. Wplyw wielkosci pozycji na warto$¢ likwidacyjnag. Zrédio: A. Bangia, F. Diebold,
T. Schuermann i J. Stroughair. (1999). Modelling Liquidity Risk with Implications for Traditional
Market Risk Measurement and Management. Working Paper, (99-06). Philadelphia: The
Wharton School, University of Pennsylvania.
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Wolumen okre§lany jako ,gleboko§¢ kwotowania” nalezy w tym przy-
padku rozumieé jako warto§¢ aktywoéw, ktére mozna uplynnié po cenie
réwnej kwotowaniu. Zatem je§li liczba w waloréw nie przekracza wolumenu
oczekiwanego przez stron¢ kwotujaca, spread ksztaltuje si¢ na relatywnie
niskim i stabilnym poziomie. W przeciwnym razie, wraz ze wzrostem roz-
nicy migdzy liczbg aktywéw w portfelu przeznaczong do uplynnienia i gle-
bokoScig kwotowania (oczekiwanym przez strong kwotujaca wolumenem
transakcyjnym) roénie spread.

Formuta zaproponowana przez Bangia, Diebold, Schuermanna i Stro-
ughair zostata nastgpnie doprecyzowana i uszczegdlowiona przez Papaioan-
nou na potrzeby kalkulacji LVaR. Papaioannou komponent korygujacy VaR
o ryzyko plynnofci egzogenicznej okreflit jako AL, czyli Additional Loss:

ALqggq = 0,5 - §+2,33 -q, 0

gdzie:
S - przecigtny spread,
o, — odchylenie standardowe przecig¢tnego spreadu.

ALgyy mozna interpretowal jako potencjalng strate z tytutu ryzyka
plynnoéci (odnoszacy si¢ do konkretnego instrumentu lub portfela), ktorej
przekroczeniu przypisuje si¢ prawdopodobienstwo 1%. Wykorzystujac.ALggq,
mozna nastgpnie wyznaczyé LVaR:

LVaR = VaR + Ang%. (8)

Formuta zaproponowana przez Papaioannou opiera si¢ na zalozeniu
rozkladu normalnego spreadu. Alternatywa dla koncepcji LVaR jest uwzgled-
nienie ryzyka plynnoSci poprzez przyjecie zalozenia o wydiuzonym okresie
zamkniecia pozycji (skutkuje to wzrostem VaR w wyniku pomnozenia VaR
przez (t)05. Niezaleznie od argumentéw za stosowaniem jednej z wymienio-
nych metod korekty VaR o ryzyko plynnofci, nalezy podkre§li¢ konieczno$§é
jej stosowania, czego dowodem sg wyniki badafi przeprowadzonych przez
Bangia, Diebold, Schuermann, Stroughair, wskazujace na niedoszacowanie
VaR nawet o 25-30%, jeSli zostanie pominigte ryzyko ptynnosci, bgdace
z kolei funkcja ryzyka kredytowego (Bangia i in., 1999, s. 1). Badania zostaly
przeprowadzone pod koniec lat 90. XX wieku, zatem na dtugo przed glo-
balnym kryzysem finansowym, ktéry dowiddt kluczowego znaczenia ryzyka
plynnoéci dla funkcjonowania instytucji kredytowych i finansowych. LVaR
jest zatem warto§cia narazong na ryzyko skorygowang o ryzyko plynnoéci,
ktéra w uproszczeniu mozna sprowadzi¢ réwniez do nastgpujacego rownania
(Bervas, 2006, s. 69):

ILVaR = VaR +ELC, )
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gdzie:
ELC - koszt egzogenicznego ryzyka ptynnosci (ang. Exogenous Liquidity
Cost).

3. Plynnos$¢ a stabilno$¢ finansowa - wybrane
kanaly oddziatywania

Ptynnos¢ systemu finansowego pozostaje w Scistej relacji ze stabilno-
Scig finansowg, przy czym wyodrebni¢ mozna co najmniej kilka kanatow
oddziatywania szokdw ptynnosciowych na stabilno$¢ systemu finansowego.

Globalny kryzys finansowy pierwszej dekady XXI wieku wykazat, ze ptyn-
nos¢ jest wazniejsza nie tylko od wyptacalnosci, ale réwniez od rentownosci
(Kalicki i Antczak, 2012, s. 137), o czym $wiadczg choéby wojny depozytowe
bankdw, podczas ktérych oferowano deponentom oprocentowanie przewyz-
szajgce dochod z tytutu diugoterminowych kredytéw (np. hipotecznych).
Kosztem utrzymania ptynnosci i de facto mozliwosci kontynuagi dziatalnosci
przez bank jest czesto okresowa deficytowos¢, skutkujaca dekapitalizacja.
Problemy ptynnosciowe bankéw do$¢ szybko oddziatujg na sfere realng
gospodarki. Kanatéw przenoszenia si¢ zjawisk kryzysowych z sektora finan-
sowego do sfery realnej jest co najmniej kilka. Pierwszy z nich wiaze sie
z ograniczeniem tempa akcji kredytowej, to znaczy nieudzielaniem nowych
kredytdw oraz nieodnawianiem dotychczasowych linii kredytowych. Regla-
mentacja kredytu nakreca spirale przeterminowanych zobowigzan handlo-
wych oraz obniza wzajemne zaufanie miedzy podmiotami gospodarczymi.

Problemy platnicze przedsiebiorstw przektadajg sie na ich ratingi i dostep
do $rodkéw na rynku finansowym oraz obnizajg ocene dokonywang przez
firmy ubezpieczajace transakcje handlowe. W konsekwencji rosnie liczba
bankructw, co prowadzi do pogorszenia jakosci portfeli kredytowych oraz
portfeli papierow korporacyjnych (akcji i obligacji). Wprost skutkuje to
dekapitalizaq'a sektora bankowego (wolniejszym od oczekiwanego tempem
wzrostu kapitalizacji). Zahamowanie akcji kredytowej dotyczy réwniez oséb
fizycznych, wptywajac negatywnie na konsumpcje, co uznac nalezy za kolejny
kanat oddziatywania probleméw ptynnosciowych bankéw na kondyq‘e przed-
siebiorstw i skutki dla sektora sg tozsame z opisanymi powyzej. Na zwigzek
miedzy ptynnoscig bankéw a stabilnoscig finansowa warto réwniez spojrzec¢
z perspektywy skutkéw wprowadzania norm ptynnosci opartych na sztyw-
nych wagach przypisanych poszczegélnym kategoriom aktywow, pasywow
i pozycji pozabilansowych (opisane wcze$niej wskazniki LCR oraz NSFR).

O ile dla bankdw finansujacych przedsiebiorstwa poprzez zakup ich akcji
i obligacji wprowadzenie rekomendowanych przez Bazylejski Komitet ds.
Nadzoru Bankowego nadzorczych norm ptynnosci nie spowoduje zasad-
niczych zmian w zakresie polityki inwestycyjnej i kredytowej oraz polityki
zrédet finansowania dziatalnosci, o tyle dla bankow dziatajagcych w systemach
finansowych, ktorych cechy blizsze sg do paradygmatu kontynentalnego,
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moze to wywolywaé powazne konsekwencje. Preferowanie instrumentéw
finansowych, uwazanych za bardziej plynne niz kredyty, spowodowaé moze
utrudnienie dostgpu do finansowania dla matych i §rednich przedsigbiorstw,
dla ktorych koszty emisji sg wysokie w stosunku do pozadanej kwoty finan-
sowania. Wdrozenie norm LCR oraz NSFR sprawi rowniez, ze banki, chcac
wypelni¢ wymdg, bedg niech¢tnie angazowaly si¢ w finansowanie diugoter-
minowe, co oczywiscie bedzie znaczacy przeszkoda dla realizacji projektow
o dlugim okresie zwrotu, w tym projektéw infrastrukturalnych. Nalezy jed-
noczesnie zwrdcié uwage, iz wprowadzenie norm plynnoSciowych zapewne
negatywnie wplynie na rentowno$¢ bankéw ze wzgledu na relatywnie niska
rentowno§¢ aktywdéw wchodzacych w sktad HQLA oraz wyzszy koszt finan-
sowania dzialalnoSci za pomocg dlugoterminowych depozytéw lub papierow
dtuznych. Dowodza tego wyniki badafi przeprowadzonych podczas kryzysu.
W ich §wietle banki odznaczajace si¢ stabilng bazg depozytowa chetniej
udzielaly kredytéw w tym okresie niz banki posiadajace w swoich bilan-
sach relatywnie duzy udzial aktyw6w nieptynnych (te dazyly do zwigkszenia
udziatu aktyw6éw plynnych w bilansie).

Normy plynnoéci, obligujgce banki do zwigkszenia w strukturze aktywow
udziatu instrumentéw HQLA (w tym zwlaszcza papieréw skarbowych, co staé
si¢ moze duzym ulatwieniem dla ich plasowania i tym samym finansowania
rosnacych deficytéw budzetowych — w skrajnym przypadku liczyé si¢ nalezy
z dwukierunkowym silnym uzaleznieniem skarbu pafstwa i sektora banko-
wego), moga determinowaé dazenie bank6éw do zwigkszenia dochodowofci
na pozostatej czeSci portfela, czego kosztem jest wzrost ryzyka kredytowego,
negatywnie oddziatujacy na wymoég regulacyjny. Zatem dodatkows cena
wypelnienia norm piynnodci moze si¢ okazaé zwigkszenie wymogu kapi-
talowego (Cornett, McNutt, Strahan i Tehranian, 2011, s. 297-312; Blun-
dell-Wignall i Atkinson, 2010, s. 9-33; za: Marcinkowska, Wdowiriski, Flej-
terski, Bukowski i Zygierewicz, 2014, s. 48-49).

Wdrozenie norm LCR oraz NSFR moze rowniez negatywnie wplynaé
na rynek kapitalowy, ktéry stanie si¢ w wigkszym stopniu zalezny od kon-
dycji sektora bankowego. W szczegdlnym przypadku, gdy powstanie pre-
sja plynnoSciowa, banki bgda zmuszone do wyprzedazy aktyw6w, co moze
wywolaé bess¢ na gieldzie. Niezaleznie od koniunktury gietdowej substytucja
kredytow bankowych papierami dituznymi moze spowodowaé pogorszenie
jakosci portfeli kredytowych (w ktorych wzroénie udzial papieréw diuznych)
ze wzgledu na potencjalne rozproszenie wierzycieli i ewentualne trudnogci
z podejmowaniem dziataf restrukturyzacyjnych, stabszy pakiet zabezpieczefi
i ograniczong mozliwo§¢ natozenia na dtuznika kowenantéw finansowych,
stanowiacych narze¢dzie monitoringu i ewentualnej korekty dochodowosci,
a takze mniejsze mozliwo$ci monitorowania kondycji dtuznika ze wzgledu na
erozj¢ relacji. Normy LCR oraz NSFR posrednio ujmuja ryzyko kredytowe,
gdyz wagi poszczegllnych instrumentdw sa funkcjg ratingéw zewnetrznych.
Samo uwzglednienie ryzyka kredytowego w pomiarze plynnosci za pomoca
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wskaznikow LCR oraz NSFR oceni¢ nalezy pozytywnie, lecz jednocze$nie
preferencje dla aktywéw posiadajacych oceny zewngtrznych agencji ratingo-
wych stoja w sprzecznofci — z coraz wyrazniej artykulowang przez Bazylejski
Komitet ds. Nadzoru Bankowego — polityka uniezalezniania si¢ od ratingéw
ze wzgledu na niekiedy btedne zalozenia modeli ratingowych, nieefektywny
monitoring prowadzony przez agencje ratingowe czy konflikty intereséw
pomiedzy agencja, ratingowsg, a emitentem (Niedziotka, 2013, s. 120).

Zwiazek miedzy ptynnoscia i stabilnoscia finansowa potwierdzaja réwniez
zadania sieci bezpieczefistwa finansowego, zwlaszcza jednego z jej kluczo-
wych uczestnikéw, czyli banku centralnego. W Polsce rola banku central-
nego jako uczestnika sieci bezpieczefistwa finansowego sprowadza si¢ do
identyfikowania zagrozef dla stabilnoSci systemu finansowego oraz oceny
odpornosci systemu finansowego na szoki, w tym szoki plynno$ciowe. Zasad-
nicze znaczenie maja wyniki testéw skrajnych warunkéw, obejmujace szok
makroekonomiczny, rynkowy i ptynnoSciowy. Impulsem dla kolejnych napigé
jest szok makroekonomiczny, a jego nastepstwem ma byé szok rynkowy
(wywolany odptywem kapitatu spekulacyjnego, a odzwierciedlony we wzro-
§cie rentownosci obligacji skarbowych i deprecjacji kursu waluty krajowej),
oddziatujacy na ptynno$é sektora bankowego. Wzrost rentownoSci papierdw
skarbowych wywotalby dostosowanie fiskalne powodowane koniecznoScia
przestrzegania progéw ostrozno$ciowych. Z kolei deprecjacja kursu zlo-
tego oznaczalaby pogorszenie jakoSci portfela kredytéw walutowych oraz
redukcje wspbiczynnikow wyplacalnoéci bankéw. Odrgbng symulacjg jest
szok plynnosciowy ukierunkowany na uzyskanie odpowiedzi, czy banki dys-
ponuja odpowiednim poziomem plynnych aktywdw na wypadek deprecjaciji
kursu waluty krajowej, wzrostu rentownoSci papierdw skarbowych, odplywu
kapitatu spekulacyjnego oraz spadku zaufania, skutkujacego wycofaniem
czesci depozytow.

Kolejnym krokiem jest symulacja wplywu bankructwa banku (w wyniku
wypelnienia si¢ scenariusza dopuszczajgcego: (I) szok makroekonomiczny,
przeobrazajacy si¢ w szok rynkowy oraz nastepnie (II) szok plynnoSciowy)
na plynno$§é innych bankéw (weryfikacja tzw. efektu domina). NBP mie-
rzy skutki zaloZzonych scenariuszy w poziomie funduszy witasnych, ktdre
powinny by¢ uzupetnione do regulacyjnego minimum, gdyby dany scena-
riusz zostal zrealizowany, jak rowniez poprzez wskazanie liczby bankow,
ktére podlegalyby dokapitalizowaniu. Uzupetnieniem symulacji oraz testow
skrajnych warunkéw jest analiza powigzafi pomigdzy bankami, ukierunko-
wana na identyfikacj¢ ryzyka zarazeniem si¢ brakiem plynno§ci. Punktem
wyjécia dla kazdej z tych symulacji jest utrata plynno§ci przez dany bank,
a nastgpnie badane sg konseckwencje tego zdarzenia dla bankéw, ktore
zdeponowaly w bankrutujacej instytucji niezabezpieczone §rodki. Pierwot-
nie zakres odpowiedzialnoéci banku centralnego za stabilno$¢ finansowa
dotyczyt systemu rozliczefi migdzy bankami. Napigcia plynnoSciowe w sek-
torze bankowym moga bowiem powstaé réwniez wtedy, gdy bankructwo
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dotknie jednego z uczestnikéw systemu phatnosci. Dlatego przedmiotem
analizy banku centralnego powinna by¢ struktura powigzan miedzy bankami,
a takze koncentracja ryzyka, gdyz efekt zarazania wynikajacy z reakcji tan-
cuchowej determinowanej upadtoscia jednego z bankéw moze spowodowac
zaktocenia w obszarze funkcjonowania catego systemu finansowego (NBP,
2013, s. 85-100).

Zarzadzanie kryzysem przez bank centralny koncentruje sie wytgcznie
wokot kwestii ptynnosciowych. Swiadczy o tym choéby jedna z przestanek
angazowania si¢ NBP w proces zarzadzania stabilnos$cig finansowa, zwigzana
z natozeniem na bank centralny odpowiedzialno$ci za organizacje rozliczen
pienieznych, czego warunkiem koniecznym jest stabilne funkcjonowanie
instytucji wspottworzacych ten system. Bank centralny de facto nie odroznia
napie¢ na tle problemow ptynnosciowych oraz zwigzanych z obnizeniem sie
poziomu wypfacalnosci bankdw. To kreuje ryzyko udzielenia wsparcia ban-
kom niewyptacalnym, ktore sg postrzegane jako jedynie nieptynne (Freixas,
Rochet i Parigi, 2004, s. 1085-1115). W skrajnej sytuacji bank centralny staje
sie pozyczkodawcg ostatniej instancji, regulujac ptynnos¢ sektora bankowego
(Pyta, 2007, s. 81-82). Przyjmuje sie, ze wsparcie ptynnosciowe moze hyc
udzielone przez bank centralny pod nastepujagcymi warunkami: (1) bank
centralny interweniuje tylko wtedy, gdy wystepuje zagrozenie stabilnosci
catego systemu bankowego; (Il) wsparcie udzielane jest wylacznie bankom
wyptacalnym; (111) oprocentowanie ma charakter dyscyplinujacy; (1V) finan-
sowaniu towarzyszy adekwatne zabezpieczenie (Szczepanska, 2007).

Zatem antidotum na przenoszenie si¢ kryzysu na rynku aktywdw na
rynek miedzybankowy jest dostarczenie nieomal nieograniczonej ptynno-
Sci przez bank centralny po relatywnie wysokiej cenie, petnigcej funkcje
dyscyplinujaca, pod adekwatne zabezpieczenie w postaci akceptowalnych
papierow wartosciowych. Dziatanie takie powinno mie¢ jednak charakter
korygujagcy lub naprawczy, a nie zapobiegawczy (Matysek-Jedrych, 2014,
s. 33). Powstrzymuje to wzrost stop procentowych na rynku miedzybankowym
i spadek cen aktywéw (Kowalik, 2013, s. 2-5). Bank centralny nie moze
jednak swymi dziataniami wspierajacymi ptynno$¢ rynku miedzybankowego
kreowac pokusy naduzycia, znieksztatcajgcej konkurencje rynkows i sprzy-
jajaca kryzysowi zaufania na rynkach finansowych, bo fgcznie zacheca to
instytucje kredytowe do podejmowania coraz bardziej ryzykownych dziatan,
co z kolei skutkuje eskalacjg ryzyka systemowego (Karkowska, 2012, s. 45).

4. Whnioski koncowe

Jesli ptynnosé pojedynczego banku ma tak istotne znaczenie dla ptynno-
Sci sektora bankowego, co z kolei nie pozostaje bez wptywu na stabilnos¢
finansowg oraz sfere realng gospodarki, warto szczeg6lng uwage poswiecic¢
procesowi zarzadzania ptynnoscig w bankach. Niniejszy artykut koncentruje
sie wylacznie na pewnym wycinku tego procesu, ktérym jest pomiar ptynnosci.

148 DOl 10.7172/1644-9584.48.7



Skorygowany o ryzyko kredytowe pomiar plynno$ci banku jako narzedzie wsparcia...

Kwantyfikacja ryzyka plynnoSci stanowi kluczowy komponent wspo-
mnianego powyzej procesu, gdyz dopiero precyzyjny pomiar, umozliwiajacy
identyfikacj¢ kluczowych czynnikdw ryzyka plynnofci, ilustrujacy wymierne
skutki zaistnienia okre§lonego scenariusza oraz wskazujacy potencjalne
Zrddia utraty przez bank plynnoSci, moze byé podstawa decyzji o zmianie
struktury bilansu, modelu biznesowego czy tej budowy systemu ograniczania
ryzyka plynnoSci, na przyktad opartego na multilateralnych migdzybanko-
wych porozumieniach (ang. memorandum of understanding) dotyczacych
wzajemnego wsparcia plynno$ciowego w okresie napigé.

Pomiar plynnoSci nie moze jednak opieraé si¢ na zatozeniu, ze wszyst-
kie przeplywy nastapig zgodnie z terminami umownymi, gdyz w przypadku
szoku plynnoSciowego pogorszeniu ulega kondycja platnicza przedsigbiorstw
i gospodarstw domowych, jak réwniez deponenci czgéciej korzystaja z przy-
stugujacej im opcji wycofania Srodké6w przed terminem umownym. Réwniez
bank, ze wzgledu na pogorszenie swojej kondycji ptatniczej i najczeSciej
réwniez rentownoSci oraz wyplacalnoscei (co tacznie okre§lié mozna jako
pasywne ryzyko kredytowe), napotyka problemy z pozyskaniem §rodkéw
na uregulowanie wymagalnych zobowigzaf lub §rodki te absorbowane sg
na krétsze terminy i po wyzszej cenie.
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