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Wzrost ryzyka ma istotne znaczenie dla gospodarki i jej stabilnosci. Wigksze ryzyko ptynnosci w systemie
powoduje mniejsza mozliwo$¢ absorpcji szokéw i wieksze prawdopodobienstwo propagaciji niekorzystnych
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potencjalne obciazenie Bankowego Funduszu Gwarancyjnego (BFG) rodzi ryzyko przeksztatcenia sie kryzysu
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Jerzy Piotr Gwizdata

1. Wprowadzenie

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

W artykule podjeto temat systemowego ryzyka ptynnosci w polskim sek-
torze finansowym. Omawiane zagadnienia sg wazne z kilku powodéw. Po
pierwsze, kryzys finansowy unaocznit zagrozenie wynikajace z ryzyka systemo-
wego w sektorze finansowym dla prawidtowego funkcjonowania gospodarki.
Problemy wynikajace z ryzyka systemowego wptynety na rozprzestrzenianie
sie kryzysu oraz jego gwattowny przebieg. Pogtebienie badan w tym obszarze
moze by¢ pozyteczne ze spotecznego punktu widzenia. Po drugie, ryzyko
ptynnosci byto dotad czesto ryzykiem niedocenianym oraz nieuwzglednianym
w ramach cato$ciowego systemu zarzadzania ryzykiem. Po trzecie, niewielka
dotad ilos¢ opracowan w polskiej literaturze ekonomicznej przyczynita sie
do przeprowadzenia kolejnych badai dotyczacych problematyki ryzyka sys-
temowego oraz kwestii ptynnosciowych w ramach tego ryzyka.

Celem artykutu jest préba przedstawienia wptywu systemowego ryzyka
ptynnosci na gospodarke i jej stabilno$é. Ponadto zobrazowano znaczenie
materializacji systemowego ryzyka ptynnosci na przebieg globalnego kryzysu
finansowego XXI wieku.

Aby osiggna¢ cel artykutu, podjeto probe identyfikacji systemowego
ryzyka ptynnosci w kontekscie jego wptywu na stabilnos¢ polskiego sektora
finansowego. Zastosowano metody analizy opisowej, analizy poréwnawczej
oraz sondazu diagnostycznego. Metody analityczne obejmowaly przeglad
krajowej i zagranicznej literatury naukowej, nadzorczej i branzowej.

2. Pomiar ryzyka systemowego

W ostatnich latach w literaturze przedmiotu pojawito sie duzo propozycji
kwantyfikacji ryzyka systemowego. Jest to, jak sie wydaje, reakcja na kryzys
finansowy, ktéry ukazat niedoceniong wczesniej role tego ryzyka. Poniewaz
zazwyczaj autorzy nie wskazujg w sposéb jednoznaczny czy proponowane
przez nich metody mozna wykorzysta¢ do celéw analizy systemowego ryzyka
ptynnosci. Niniejszy fragment artykutu zawiera przeglad wybranych prob
pomiaru ryzyka systemowego oraz probe wskazania, ktére z tych podejsé
wydajg sie wazne w aspekcie ich wykorzystania w praktyce.

Pomiar ryzyka systemowego moze polega¢ na uogdlnieniu miar ryzyka
stosowanych do pomiaru ryzyka w pojedynczej instytucji finansowej. Takie
podejscie do pomiaru ryzyka systemowego prezentujag niektérzy autorzy.
Natomiast inni autorzy proponujg podejscie do pomiaru ryzyka systemo-
wego, ktdre nie jest uog6lnieniem miar stosowanych w pojedynczej instytucji,
a opiera sie na analizie wspotzaleznosci pomiedzy wynikami (wartoscig giet-
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dowa, danymi bilansowymi itp.) réznych instytucji finansowych. Literatura,
ktérej autorzy postuguja sie taka wiasnie koncepcja, jest bardzo bogata.
Jak wykazano w jednym z artykutéw, mozna wyodrebni¢ przynajmniej dwa
kierunki badan w tym obszarze (Tarashew i in., 2010). Mozna réwniez zasta-
nawiac sie nad tgcznym ryzykiem w systemie finansowym (rozumianym jako
portfel ztozony z poszczeg6lnych instytucji, ktérych wyniki charakteryzuja
sie mniejsza lub wieksza wspdtzaleznoscia) - takie podejscie stosuja na
przyktad C. Goodhart i M. Segoviano (2009) oraz bazujacy na ich artykule
C. Zhou (2010). Ponadto analizowane sg metody umozliwiajgce pomiar
kontrybucji pojedynczej instytucji finansowej do catosciowego ryzyka sys-
temowego. Warto tutaj wymieni¢ np. miare CoVaR zaproponowang przez
T. Adriana i M. Brunnermeiera (2012) czy miare MES (marginal expected
shortfall) zaproponowang przez VV Acharye i innych (2010) i oparte na tej
mierze rozwiniecie zaproponowane przez C. Brownlees i R. Engle (2012).

Metody umozliwiajgce pomiar kontrybucji pojedynczej instytucji do
catosciowego ryzyka systemowego cieszg sie zainteresowaniem regulatoréw.

Miary wykorzystujace podejscie oparte na wspétzaleznosci pomiedzy
instytucjami stanowigcymi elementy systemu finansowego (czesto oparte
na filozofii VaR - value a trisk) wymagaja duzej iloSci danych rynkowych,
najczesciej dziennych - moga to by¢ dane dotyczace gietdowej kapitaliza-
cji i wartosci emitowanych papieréw warto$ciowych, dane bilansowe, dane
o cash flow, dane o wartosciach opcji out of the money na instrumenty
powigzane z wartoscig gietdowa instytucji albo dane o kontraktach CDS
(credit default swap). Brak tego typu danych w praktyce uniemozliwia pomiar
ryzyka systemowego za pomocg wspomnianych miar. Miary te, cho¢ atrak-
cyjne z punktu widzenia bogatej teorii i rozbudowanego aparatu matema-
tyczno-statystycznego, nie zawsze przechodzg z sukcesem testy empiryczne.
Wedtug J. Danielssona w praktyce zaproponowane miary w sporym stopniu
narazone sg na ryzyko modeli, w zwigzku z czym sygnat przez nie emitowany
jest w duzej mierze niewiarygodny (Danielsson i in., 2011).

D. Bisias i inni (2012) przygotowali obszerny przeglad 31 miar ryzyka
systemowego, przy czym - jak zaznaczaja - nie jest to lista wyczerpujaca.
Brak niektérych miar nie oznacza, ze sg one mniej wazne od przedstawio-
nych. Praca wykonana przez tych autorow spotkata sie z uznaniem w lite-
raturze przedmiotu.

Autorzy proponujg cztery kryteria pogrupowania zgromadzonych miar.
Dzielg miary wedtug wymagan odnosnie do dostepnosci danych (wyrdznia-
jac m.in. miary makroekonomiczne, oparte na analizie sieciowej, oparte na
stress-testach (testach warunkow skrajnych) oraz miary przekrojowe). Ponadto
dzielg miary wedtug perspektywy nadzorczej (miary mikroostroznosciowe
odnoszace sie do rynku ubezpieczen i funduszy emerytalnych, ogdlne miary
mikroostrozno$ciowe oraz makroostroznosciowe). Kolejnym podziatem jest
podziat miar wedtug horyzontu czasowego zdarzenia/decyzji - tutaj mozna
wyrézni¢ miary ex ante (miary wczesnego ostrzegania oraz scenariuszy
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alternatywnych), miary ,wspo6tczesne”, dokonujace pomiaru biezacej sytu-

acji, w tym miary kruchosci oraz monitoringu kryzysowego i miary ex post

(stuzace celom regulacyjnym oraz ewentualnej uporzadkowanej likwidacji

instytucji finansowych).

Ryzyko systemowe mozna mierzyé (ex ante), aby zidentyfikowac:

a) pojedyncze instytucje stanowigce zagrozenie dla stabilnosci finansowej;

b) wrazliwe aspekty strukturalne systemu finansowego;

c) potencjalne szoki dla systemu finansowego;

d) sygnaty wczesnego ostrzegania - potencjalne wskazniki narastania ryzyka.
Chcac podsumowac i rozszerzy¢ uzyskang na podstawie przegladu lite-

ratury wiedze, mozna stwierdzié, ze systemowe ryzyko ptynnosci moze byé

kwantyfikowane i oceniane na kilka sposobow:

1) pomiaru ryzyka dokonuje sie, stosujac uog6lnienie miar ptynnosci w poje-
dynczych instytucjach;

2) zastosowania miernikdw ptynnosci, dokonujac pomiaru ,,najstabszych
ogniw”, np. poprzez wskazanie dolnego kwartyla lub pierwszego (naj-
gorszego) decyla danej miary;

3) zastosowania narzedzi opartych na tzw. analizie sieciowej, czyli uwzgled-
niajacych szeroko lub wasko rozumiane zaleznosci i powigzania miedzy
instytucjami;

4) zastosowania do pomiaru systemowego ryzyka ptynnosci analizy korela-
cji albo wspotwystepowania problemoéw lub czynnikéw powodujacych te
problemy;

5) pomiaru ryzyka przy wykorzystaniu narzedzi tagodzacych efekty tego ryzyka;

6) zastosowania miary majacej charakter ex post albo pomiaru w trakcie
materializacji ryzyka - analiza symptomo6w w postaci zaburzen na rynku.
Pomiaru ryzyka mozna dokonywac za pomocg stress-testow, czyli testow

warunkoéw skrajnych. Testy warunkéw skrajnych moga w konkretnej analizie

scenariuszowej taczy¢ w sobie wszystkie wyzej wymienione aspekty. Najbardziej
znanym przyktadem pomiaru w oparciu o stress-test jest zaproponowany przez

Komitet Bazylejski i wykorzystany w regulacjach Unii Europejskiej wskaznik

pokrycia ptynnosci (LCR). Modele uwzgledniajace ryzyko ptynnosci znajduja

sie we wstepnych stadiach rozwoju (Aitimon i. in., 2011), cho¢ oczywiscie na
skutek kryzysu finansowego prace nad nimi znacznie przyspieszyty.

3. Wplyw ryzyka systemowego na globalny kryzys finansowy
XXI wieku

Dyskusja 0 ryzyku systemowym, w tym o jego aspektach zwigzanych
z ryzykiem pltynnosci przybrata na sile w obliczu globalnego kryzysu
finansowego, ktéry rozpoczat sie w 2007 roku, a swoje apogeum osiggnat
w 2008 roku. Nie ulega watpliwosci, ze kryzys finansowy to okres, kiedy
ryzyko systemowe, czyli ryzyko jednoczesnych zaburzer w wielu instytucjach,
uzewnetrznia sie w duzo wiekszym stopniu niz w czasie wzglednej stabilnosci.
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Brakuje jednomysinej odpowiedzi na pytanie o przyczyny kryzysu. Bez-
posrednim zrédtem kryzysu byta sytuacja, ktéra pojawita sie na rynku kredy-
téw hipotecznych o obnizonym standardzie (subprime mortgages) w Stanach
Zjednoczonych w sytuacji spadkéw indeksow cen nieruchomosci. Nalezy
jednak pamieta¢, ze przyczyn kryzysu byto znacznie wiecej. Ws$rod zrédet
kryzysu wymienia sie elementy zwigzane z sytuacjg gospodarcza i przemia-
nami spotecznymi, generalne kwestie zwigzane z niewlasciwymi postawami
ludzkimi lub btednymi dziataniami poszczegdlnych uczestnikéw rynku, nie-
prawidtowe rozwiazania instytucjonalne i decyzje na szczeblu paristwowym
czy nieodpowiednia strukture systemu finansowego - przyczyn kryzysu jest
wiec wiele i nalezy stwierdzi¢, ze to splot réznych czynnikéw do niego
doprowadzit (np. postepowanie agencji ratingowych, wykorzystanie dery-
watow kredytowych w transakcjach spekulacyjnych).

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

Kolejnym istotnym z punktu widzenia systemowego ryzyka ptynnosci
czynnikiem stojacym u zrodel kryzysu finansowego byt wzrost rynkowego
ryzyka ptynnosci wynikajacy z utraty atrybutu ptynnosci przez papiery war-
tosciowe wyemitowane na drodze sekurytyzacji. Sekurytyzacja w dobie swo-
jego rozwoju byfa uznana za innowacje ograniczajacg ryzyko kredytowe
i ryzyko ptynnosci, poniewaz polega na zamianie aktywow nieptynnych,
jakimi sg kredyty na - z zatozenia ptynne - papiery warto$ciowe (w zalez-
nosci od rodzaju sekurytyzowanych kredytow, papiery te nosza rézne nazwy:
ABS - asset-backed securities, MBS - mortgage based securities, CDO - col-
lateralized debt obligations itp.).

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

Problemy ptynnosciowe, ktore narodzity sie na skutek spadku cen nie-
ruchomosci w amerykanskim systemie shadow banking, na skutek wielora-
kich, posrednich i bezposrednich, powigzan w miedzynarodowym systemie
finansowych do innych paristw. Stad tez na przyktad dos$¢ szybko pojawity
sie problemy na rynku bankowym w Wielkiej Brytanii (ktopoty ptynno-
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$ciowe banku Northern Rock, gdzie doszto do pierwszego od dtuzszego
czasu klasycznego runu na bank, w ktérym uczestniczyty nie tylko podmioty
dostarczajace finansowania hurtowego, ale réwniez klienci indywidualni usta-
wiajacy sie w kolejkach przed oddziatami banku).

L. Matz w pracy z 2011 roku przedstawia caty katalog btedéw w zarza-
dzaniu, pomiarze i regulacji ryzyka ptynnosci, ktére doprowadzity do kryzysu
finansowego. Wsrdd btedoéw dotyczacych zarzadzania ryzykiem i jego kontroli
wymienia on niewystarczajacg wielkos¢ aktywow ptynnych oraz ich nieod-
powiedni sktad (zbyt duzo ryzykownych papieréw o podwyzszonej marzy),
zbytnia ufnos¢ w ciggtosé dostarczania ptynnosci przez rynki hurtowe, tole-
rancje dla nadmiernego niedopasowania terminéw, ignorowanie wynikéw
stress-testow, ukrywanie obcigzajagcych ptynnos$¢ transakcji poza bilansem
oraz nadmierne zaufanie agencjom ratingowym. W obszarze zarzadzania
organizacjg zwraca uwage, ze podejmowaniu wysokich rodzajéw ryzyka nie
towarzyszyta wystarczajgca uwaga poswiecona adekwatnej sile departamen-
toéw ryzyka, zasoby ryzyka byty niewtasciwie alokowane, zachety finansowe
(programy motywacyjne) za$ niewtasciwie skonstruowane.

Ws$rod czynnikéw zwigzanych z pomiarem ryzyka ptynnosci L. Matz
wymienia: brak miar ryzyka siegajacych w przysztos¢, nieprzeprowadzanie
odpowiednich stress-testow, niewtasciwe zastosowanie i niezrozumienie VaR,
brak wystarczajacych danych, w szczeg6lnosci dla nowych produktow, prze-
szacowanie ufnosci odnosnie do przedstawionych oszacowan, niedoszacowa-
nie potrzeb ptynnosciowych w sytuacjach napieé, nieuwzglednianie powigzan
sieciowych i czynnikéw makroekonomicznych.

Wreszcie, wsrdd uchybien regulacyjnych L. Matz wymienia: uznanie
wymogow kapitatowych za rozwiazanie dla wszystkich rodzajéw ryzyka
(btad w przypadku ryzyka ptynnosci), niezwracanie uwagi na arbitraz regula-
cyjny omijajacy ograniczenia Bazylei 111 przez zwigkszanie ryzyka ptynnosci
w bilansie i poza bilansem, zezwolenie na systemowe ryzyko uzaleznienia
od finansowania hurtowego, brak reakcji na nowe rozwigzania w obhszarze
sekurytyzacji, brak wspdtpracy miedzy regulatorami, rachunkowo$é mark-
to-market (Matz, 2011).

Trwajacy w gospodarkach zachodnich kryzys finansowy przeniost sie réw-
niez do polskiej gospodarki. Polski sektor bankowy zostat dotkniety tym
kryzysem drogg ,,zarazenia”. Kanat ptynnosciowy byt jedng z wazniejszych
drog, ktérymi odbywato sie owo ,,zarazenie” - nastgpito kilka powiazanych
ze sobg zjawisk.

4. Konsekwencje wzrostu systemowego ryzyka ptynnosci
dla stabilnoSci polskiej gospodarki

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

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

Wzrost wspomnianego ryzyka, bedacego komponentem systemowego
ryzyka ptynnosci oznacza przede wszystkim krotkoterminowe i dtugo-
terminowe ryzyko mikroekonomiczne w bankach. Pojedyncze banki
narazone sg na problemy ptynnosciowe - odptyw depozytdéw, niebezpie-
czenstwo niemozliwosci odnowienia depozytow po rynkowych stawkach,
odptyw lub istotng zmiane warunkéw finansowania otrzymanego z zagra-
nicy, utrate mozliwosci korzystnego finansowania za pomocg swapow itp.
Owe rodzaje ryzyka - w tagodnej formie - moga doprowadzi¢ do strat
finansowych (z uwagi na konieczno$¢ utrzymywania ptynnosci przy znacz-
nie wyzszych stawkach). W formie zaostrzonej moga oznacza¢ upadek
bankéw lub konieczno$¢ uzyskania wsparcia finansowego z banku cen-
tralnego.

Systemowo$¢ ryzyka ptynnosci oznacza, ze problemy w pojedynczych
bankach moga sie przenosié na pozostate banki, a takze na gospodarke.
Banki majace problemy ptynnosciowe ograniczajg kredytowanie przedsie-
biorstw i 0s6b prywatnych. W przypadku, gdy dotyczy to wielu bankéw naraz
(na skutek ,,wstrzasu”, ,lawiny” lub ,zarazy”), oznacza to nagle zatrzyma-
nie akcji kredytowej i zahamowanie wzrostu gospodarczego, a tym samym
wzrost bezrobocia.

Zwiekszajace sie ryzyko ptynnosci w bankach, a w szczeg6lnosci zmniej-
szanie sie udziatu aktywow ptynnych w bilansach oznacza ograniczenie moz-
liwosci absorpcji szokéw ptynnosciowych. Skutkuje to réwniez tzw. pro-
cyklicznoscia, wzmacnianiem cykli koniunkturalnych. Fazie rozkwitu czy
ozywienia towarzyszy zwykle brak probleméw w systemie finansowym.
Zahamowanie wzrostu - czy recesja moze wywolywac ryzyko w syste-
mie finansowym - wstrzymanie finansowania dla kredytobiorcéw przez
banki - powoduje kolejne problemy powiekszajace skale kurczenia sie
gospodarki.
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Wynika to z roli, jakg banki - jako posrednicy finansowi pomiedzy inwesto-
rami a kredytobiorcami - odgrywaja w systemie gospodarczym. Jak wskazujg
X. Freixas i J. Rochet (2007) (na podstawie prac m.in. J. Gurleya i E. Shawa,
R. Goldsmitha, B. Bernankego i innych, a takze na przekoér pogladowi o tym,
ze finansowanie jest ,,zastong” zaprezentowanemu przez M. Modigianiego
i F. Millera), pojemno$¢ finansowa (financial capacity) gospodarki, ,,zdefinio-
wana jako zagregowany wolumen kredytdw, ktére kredytodawcy sg gotowi
udzieli¢ kredytobiorcom” jest kluczowa dla makroekonomicznej kondycji
gospodarki.

Na relacje pomiedzy niedopasowaniem ptynnosciowym a cyklem gospo-
darczym zwracajg szczeg6lng uwage przedstawiciele tzw. austriackiej szkoty
ekonomii. Twierdza oni, ze niedopasowanie zapadalnosci aktywdw i wyma-
galnosci pasywow w systemie bankowym prowadzi do zaburzen stép pro-
centowych i w ten spos6b wptywa na cykle. J. Huerta de Soto twierdzi, ze
depozyty biezgce powstate dzieki kreacji pienigdza bankowego nie stanowia
prawdziwych oszczednosci i prowadzg do sztucznego zanizania stép procen-
towych. W rezultacie, uczestnicy rynku angazuja sie w niewlasciwe projekty,
ktérych nie da sie utrzyma¢ w dtuzszym okresie. To z kolei prowadzi do
cykli ekonomicznych (Huerta de Soto, 2009). P. Bagus (2010) przekonuije,
ze nawet w sytuacji, gdyby depozyty biezace byty pokryte stuprocentowg
rezerwg, moglyby zaistnie¢ podobne zaburzenia - wytgcznie ze wzgledu na
niedopasowanie terminéw. Podobne rozumienie cykli funkcjonuje réwniez
poza szkotg austriacka. Na przyktad C. Borio (2012) postuguje sie koncep-
cja cykli finansowych wynikajacych z naprzemiennych kryzyséw i boomoéw
kredytowych. S. Kapadia i inni (2012) wskazujg, ze niedopasowanie termi-
néw wymagalnosci pasywow i zapadalnosci aktywow jest punktem zapal-
nych kryzyséw finansowych - brak dostepu do diugoterminowych $rod-
kow powoduje uzaleznienie bankéw od pasywow krétkoterminowych, co
zmniejsza zaufanie w systemie bankowym. W sytuacji napie¢ systemowych,
banki podejmujg dziatania obronne, do ktdérych zaliczajg sie gromadzenie
ptynnosci (Liquidity hoarding - przejawem tego zjawiska jest zanik rynku
miedzybankowego) i wymuszona wyprzedaz aktywoéw ptynnych (asset fire
sales).

Mozna wyodrebni¢ réwniez inne skutki wzrostu niedopasowania termi-
néw. Skutki obejmuja wzrost ryzyka kredytowego (niepewno$é dotyczaca
ksztattowania sie sptacalnosci kredytéw za 10-20 lat), ryzyka prawnego (moz-
liwos¢é zmian w przepisach powodujgca straty dla bankéw) czy ryzyka stop
procentowych (spadek korelacji pomiedzy kosztem finansowania w bankach
a stopami WIBOR, ktére stanowig czesto podstawowg stope referencyjna
kredytow). Owe rodzaje ryzyka sg wyraznie powigzane z podejmowanym
ryzykiem ptynnosci.

Dodatkowo, rosngce niedopasowanie terminéw powoduje nadmierny
wzrost ilosci pieniadza w obiegu. W latach 1996-2012 ilo$¢ pienigdza M3
wzrosta ponad 6,5-krotnie, tymczasem PKB w ujeciu nominalnym wzrdst
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tylko 3,8-krotnie. Sredni roczny wzrost iloéci pienigdza M3 wynosit wiec
12,5%, a wzrost nominalnego PKB 8,7%. Wzrost ilosci pienigdza, wyni-
kajacy w duzej mierze ze wzrostu ilosci udzielonych kredytéw mieszka-
niowych w pofagczeniu z duzo wolniej rosnacg podaza doprowadzita -
zgodnie z najbardziej podstawowymi prawami ekonomii - do istotnego
wzrostu cen (kaszek, Widtak, Augustyniak, 2009). Barika na rynku nieru-
chomosci stanowi kolejne zagrozenie dla stabilnosci gospodarki, posred-
nio wynikajace z podjecia przez system bankowy zwiekszonego ryzyka
ptynnosci.

W przypadku polskiego systemu bankowego istotne jest réwniez prze-
noszenie ryzyka z zagranicy. Mozna tu wyodrebnié dwa powigzane kanaty.

Po pierwsze - istotna zmiana kurséw walutowych moze oznacza¢ zmiane
wyceny instrumentdw zabezpieczajacych ptynnos$¢ walutowa, co wptynie na
dochodowos¢ polskich bankéw. Korzystne oddziatywanie ostabienia waluty
na sytuacje eksporteréw spotyka sie wiec z niekorzystnym oddziatywaniem
ostabienia waluty na sytuacje bankéw (a takze sytuacje kredytobiorcow
walutowych). Prowadzi to do koniecznosci modyfikacji podejscia do poli-
tyki gospodarczej, i jednoczesnie utrudnia mechanizmy fagodzace recesje
funkcjonujace w otwartej gospodarce rynkowej.

Drugim kanatem przenoszenia ryzyka z zagranicy sa pasywa zagraniczne,
czyli kredyty zaciagniete przez polskie banki za granica. Fakt, ze cze$¢ tych
funduszy pochodzi od ,,spdtek-matek” (lub siostrzanych firm w miedzynaro-
dowej grupie bankowej lub konglomeracie finansowym) tagodzi czesciowo
potencjalne szoki. Przy czym ryzyko nie jest wcale mate. Ze wzgledu na fakt,
ze finansowanie jest zwykle na okres krétszy niz ten, na ktory udzielane sg
kredyty, istnieje réwniez w tym przypadku niedopasowanie terminéw kre-
dytéw i depozytéw, ktére w dhuzszym okresie moze mie¢ negatywne skutki
ekonomiczne. Banki moga wiec mie¢ problem z odnawianiem zaciagnietych
zobowiazan na tych samych warunkach, nie mogac z nich zrezygnowaé, skoro
w wiekszosci zostaty przeznaczone na finansowanie nieptynnych aktywéw
kredytowych. W skrajnych wypadkach, drastyczne problemy na rynkach
zagranicznych moga sprawi¢, ze odnowienie kredytéw nie bedzie mozliwe
na dotychczasowych warunkach. Zaburzenia ptynnosciowe za granicg moga
przenosic sie tg $ciezkg do$¢ bezposrednio na polskie banki.

Wzrost systemowego ryzyka ptynnosci skutkuje réwniez ostabieniem
mechanizmoéw polityki pienieznej. M. Brzoza-Brzezina i in. (2010) zwrdcili
uwage na fakt, ze istnienie kredytdw walutowych ostabia site transmisji
impulséw monetarnych - ze wzgledu na substytucje pomiedzy kredytami
w ziotych a kredytami w walutach obcych.

Jednak warto zwrdcié rowniez uwage, ze systemowe ryzyko ptynnosci
oddziatuje na transmisje impulséw monetarnych. Kryzys ptynnosciowy zmie-
nia mechanike ksztaltowania sie stop procentowych - na przyktad stopy
depozytéw moga wzrasta¢ ze wzgledu na napiecia ptynnosciowe odczuwane
przez uczestnikobw zycia gospodarczego (przedsiebiorstwa/klientéw indy-
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widualnych) - uniezalezniajac sie od stép ustalanych przez Rade Polityki
Pienieznej oraz stép procentowych rynku miedzybankowego (ktére w takiej
sytuacji przestajg by¢ stopami rynkowymi). Wzrost oprocentowania depo-
zytow wynikajacy z problemoéw ptynnosciowych moze z kolei odbi¢ sie na
oprocentowaniu kredytow, tym samym tzw. kanat kredytowy transmisji poli-
tyki pienieznej moze ulec ostabieniu.

Dwa potaczone czynniki - z jednej strony wieloaspektowy wzrost ryzyka
ptynnosci w systemie, z drugiej za$ - wzrost ewentualnego jawnego wsparcia
dla systemu bankowego i towarzyszacy im trzeci czynnik, czyli spoteczne
oczekiwanie dotyczace ewentualnej dodatkowej pomocy panstwa dla ban-
kow - powoduja dodatkowe zwiekszenie ryzyka destabilizacji gospodarki. Im
wieksze jest ryzyko ptynnosci, im wieksze gwarancje panstwa o charakterze
explicite (i implicite), tym wieksze ryzyko dla finanséw publicznych. Tym
samym, kryzys ptynnosciowy w bankach moze dos¢ tatwo staé sie kryzysem
suwerenow (panstw).

5. Podsumowanie

Systemowe ryzyko ptynnosci w polskim systemie finansowym oraz sek-
torze bankowym w latach 1996-2012 wzrosto. Analizujac ksztattowanie sie
zaproponowanych miar ryzyka mozna stwierdzié, ze wzrost ten rzeczywi-
$ci nastgpit. Wzrost ryzyka byt szczeg6lnie widoczny w latach 1996-2012.
Zwigkszenie zakresu i kwoty gwarancji BFG moze zmniejszy¢ ryzyko paniki
bankowej, a tym samym teoretycznie zmniejsza¢ ryzyko systemowe, moze
jednak réwniez skutkowaé niebezpieczenstwem transferu ryzyka z systemu
bankowego do finanséw publicznych.

Wzrost ryzyka ma istotne znaczenie dla gospodarki i jej stabilnosci.
Wieksze ryzyko ptynnosci w systemie powoduje mniejszg mozliwosé absorpcji
szokéw i wieksze prawdopodobieristwo propagacji niekorzystnych trendéw.
System bankowy, posiadajagc mniejsze rezerwy ptynnosci, jest bardziej nara-
zony na zjawisko ,,procyklicznosci”, czyli wzmacniania cykli koniunktural-
nych. Krétko- i dtugookresowe ryzyko mikroekonomiczne w bankach moga
w sytuacji napieé¢ ptynnosciowych prowadzi¢ do znacznego zahamowania
wzrostu gospodarczego. Wzrost ryzyka ptynnosci ostabia mechanizmy poli-
tyki pienieznej, a coraz wieksze potencjalne obcigzenie BFG rodzi ryzyko
przeksztatcenia sie kryzysu bankowego w kryzys suwerena. Istnienie pasy-
wow walutowych oraz dtugoterminowe ryzyko ptynnosci walutowej narazaja
polska gospodarke na silniejszg transmisje kryzysu z zagranicy.

Poniewaz systemowe ryzyko ptynnosci w polskim systemie bankowym
wzrosto i utrzymuje sie na znacznie wyzszym niz w przesztosci pozio-
mie, nalezy z perspektywy interesu spotecznego prowadzi¢ dalsze badania
w zakresie ograniczania systemowego ryzyka ptynnosci w gospodarce ryn-
kowe;j.
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