Btazej Kochanski — ,Systemowe
ryzyko ptynnosci w polskim
systemie bankowym —
determinanty i trendy”
fragmenty rozprawy doktorskiej

Wstep.

Ptynnos¢ odgrywa kluczowa role w
kazdym systemie bankowym, zas
zarzadzanie ryzykiem ptynnosci
stanowi newralgiczny element
zarzadzania bankiem. (...)

Niniejsza dysertacja podejmuje
temat systemowego ryzyka
ptynnosci w polskim systemie
bankowym. Temat dysertacji jest
wazny z kilku powodéw. Po
pierwsze, kryzys finansowy unaocznit
zagrozenie wynikajace z ryzyka
systemowego w sektorze bankowym
dla prawidtowego funkcjonowania
gospodarki. Problemy wynikajgce z
ryzyk systemowych wptynety na
rozprzestrzenianie sie kryzysu oraz
jego gwattowny przebieg.
Pogtebienie badan w tym obszarze
moze wiec by¢ pozyteczne ze
spotecznego punktu widzenia. Po
drugie, ryzyko ptynnosci byto dotad
czesto ryzykiem niedocenianym,
czasem w ogéle nie uwzglednianym
w ramach teorii catosciowego
systemu zarzgdzania ryzykiem w
banku. Po trzecie, niewielka dotad
ilos¢ opracowan w jezyku polskim
dotyczacych ryzyka systemowego i
brak opracowan dotyczacych kwestii
ptynnosciowych w ramach tego
ryzyka zacheca do zajecia sie tym
obszarem badawczym. (...)

Do celéw rozprawy zaliczy¢ nalezy
rowniez przedstawienie problemu
systemowego ryzyka ptynnosci od
strony jego wptywu na gospodarke.
(...) W podrozdziale 5.1 zawarto opis
wptywu materializacji systemowego
ryzyka ptynnosci na przyczyny i
przebieg kryzysu finansowego XXI
wieku. (str. 12)

Metody badawcze zastosowane w
rozprawie obejmowaty przeglad
krajowej i zagranicznej literatury
naukowej, nadzorczej i branzowe;j
(str. 6)

Jerzy Gwizdata — Problemy
zarzadzania, 2015:

1. Wprowadzenie

Ptynnos¢ odgrywa kluczowa rolg w
kazdym systemie gospodarczym, a
zarzadzanie ryzykiem ptynnosci
stanowi newralgiczny element
majacy wplyw na stabilno$¢
gospodarki w warunkach
funkcjonowania panstwa na
mi¢dzynarodowych rynkach
finansowych.

W artykule podjeto temat
systemowego ryzyka ptynnosci w
polskim sektorze finansowym.
Omawiane zagadnienia sg wazne z
kilku powodow. Po pierwsze, kryzys
finansowy unaocznit zagrozenie
wynikajace z ryzyka systemowego w
sektorze finansowym dla
prawidtowego funkcjonowania
gospodarki. Problemy wynikajace z
ryzyka systemowego wplynety na
rozprzestrzenianie si¢ kryzysu oraz
jego gwattowny przebieg.
Poglebienie badan w tym obszarze
moze by¢ pozyteczne ze spotecznego
punktu widzenia. Po drugie, ryzyko
ptynnosci byto dotad czesto
ryzykiem niedocenianym oraz
nieuwzglgdnianym w ramach
cato$ciowego systemu zarzadzania
ryzykiem. Po trzecie, niewielka
dotad ilo$¢ opracowan w polskiej
literaturze ekonomicznej przyczynita
si¢ do przeprowadzenia kolejnych
badan dotyczacych problematyki
ryzyka systemowego oraz kwestii
plynnosciowych w ramach tego

ryzyka.

Celem artykutu jest proba
przedstawienia wptywu
systemowego ryzyka plynnosci na
gospodarke i jej stabilno$¢. Ponadto
zobrazowano znaczenie
materializacji systemowego ryzyka
plynnosci 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 obejmowaty przeglad
krajowej i zagranicznej literatury
naukowej, nadzorczej i branzowe;j.

Jerzy Gwizdata — rozdziat w
ksigzce ,Instrumenty
ograniczania ryzyka w
instytucjach finansowych”, 2018:

Introduction:

Liquidity plays a key role in every
economic system and liquidity risk
management constitutes a pivotal
element of influence to the economic
stability of any state functioning in
international financial markets.

This article tackles the issue of
systemic liquidity risk in the Polish
financial sector. The issues under
discussion are important for several
reasons. Firstly, the financial crisis
has highlighted the threat systemic
risk in the financial sector poses to
the proper functioning of the
economy. As problems resulting
from systemic risk have exerted an
influence both on the spread of the
crisis and the speed of its process,
more extensive research in this field
may be beneficial from the social
point of view. Secondly, the role of
liquidity risk in overall risk
management systems has hitherto
often been underestimated or
ignored. Thirdly, the previous lack of
adequate coverage in Polish
economic literature has created a
need for further research into the
subject of systemic risk and into
liquidity issues as part of that risk.

The object of this article is to attempt
to demonstrate the influence of
systemic liquidity risk on the
economy and its stability. In
addition, it illustrates the significance
of the materialisation of systemic
liquidity risk to the process of the
21st-century global financial crisis.

In order to accomplish these aims, an
attempt has been made to identify
systemic liquidity risk in the context
of'its influence on the stability of the
Polish financial sector. The methods
employed include descriptive
analysis, comparative analysis and
diagnostic survey. The analytical
methods encompass an overview of
Polish and foreign scientific,
supervisory and specialist literature.



2.3. Pomiar ryzyka
systemowego

Propozycji kwantyfikacji ryzyka
systemowego pojawito sie w
ostatnich latach w literaturze
przedmiotu (naukowej, branzowej,
nadzorczej) dos¢ duzo. Jest to, jak sie
wydaje, reakcja na kryzys finansowy,
ktéry ukazat niedoceniang wczesniej
role tego ryzyka. Poniewaz zazwyczaj
autorzy nie wskazujg w sposdb
jednoznaczny, czy proponowane
przez nich metody mozna
wykorzystac do celow analizy
systemowego ryzyka ptynnosci, ten
podrozdziat zawiera przeglad
wybranych préb pomiaru ryzyka
systemowego oraz prébe wskazania,
ktére z tych podejs¢ wydaja sie
interesujace z punktu widzenia
tematu rozprawy. (str. 51)

Pomiar ryzyka systemowego moze
polegac na uogdlnieniu miar ryzyka
stosowanych do pomiaru ryzyka w
pojedynczej instytucji. Takie
podejscie do pomiaru ryzyka
systemowego prezentujg niektérzy
autorzy. (...) (str. 51)

Wielu autoréw proponuje podejscie
do pomiaru ryzyka systemowego,
ktore nie jest po prostu
uogdlnieniem miar stosowanych w
pojedynczej instytucji, a opiera sie
na analizie wspétzaleznosci
pomiedzy wynikami (wartoscig
gietdowg, danymi bilansowymi itp.)
roznych instytucji finansowych.
Literatura, ktérej autorzy postuguja
sie taka witasnie koncepcja, jest
bardzo bogata. Jak wykazano w
jednym z artykutéw, mozna
wyodrebni¢ przynajmniej dwa
kierunki badan w tym obszarze. Po
pierwsze mozna zastanawiac sie nad
tacznym ryzykiem w systemie
bankowym (rozumianym jako portfel
ztozony z poszczegdlnych instytucji,
ktérych wyniki charakteryzujg sie
mniejszg lub wieksza
wspotzaleznoscig) — takie podejscie
stosujg na przyktad C. Goodhart i M.
Segoviano oraz bazujacy naich
artykule C. Zhou. Z drugiej strony
analizowane sg metody
umozliwiajgce pomiar kontrybucji
pojedynczego banku do
catosciowego ryzyka systemowego.

2. Pomiar ryzyka
systemowego

W ostatnich latach w literaturze
przedmiotu pojawito si¢ duzo
propozycji kwantyfikacji ryzyka
systemowego. Jest to, jak si¢ wydaje,
reakcja na kryzys finansowy, ktory
ukazatl niedoceniong wczesniej role
tego ryzyka. Poniewaz zazwyczaj
autorzy nie wskazuja w sposob
jednoznaczny czy proponowane
przez nich metody mozna
wykorzysta¢ do celow analizy
systemowego ryzyka plynnosci.
Niniejszy fragment artykutu zawiera
przeglad wybranych préb pomiaru
ryzyka systemowego oraz probg
wskazania, ktore z tych podejs$¢
wydaja si¢ wazne w aspekcie ich
wykorzystania w praktyce.

Pomiar ryzyka systemowego moze
polega¢ na uogdlnieniu miar ryzyka
stosowanych do pomiaru ryzyka w
pojedynczej instytucji finansowe;.
Takie podejscie do pomiaru ryzyka
systemowego prezentuja niektorzy
autorzy. Natomiast inni autorzy
proponuja podej$cie do pomiaru
ryzyka systemowego, ktore nie jest
uog6lnieniem miar stosowanych w
pojedynczej instytucji, a opiera si¢ na
analizie wspotzaleznosci pomigdzy
wynikami (warto$cia gietdowa,
danymi bilansowymi itp.) r6znych
instytucji finansowych. Literatura,
ktorej autorzy postuguja si¢ taka
wiasnie koncepcja, jest bardzo
bogata. Jak wykazano w jednym z
artykutéw, mozna wyodrgbni¢
przynajmniej dwa kierunki badan w
tym obszarze (Tarashew i in., 2010).
Mozna réwniez zastanawia¢ si¢ nad
facznym ryzykiem w systemie
finansowym (rozumianym jako
portfel ztozony z poszczegdlnych
instytucji, ktorych wyniki
charakteryzuja si¢ mniejsza lub
wiekszg wspotzaleznoscig) - takie
podejscie stosuja na przyktad C.
Goodhart i M. Segoviano (2009) oraz
bazujacy na ich artykule C. Zhou
(2010). Ponadto analizowane sg
metody umozliwiajace pomiar
kontrybucji pojedynczej instytucji
finansowej do cato$ciowego ryzyka
systemowego.

Measurement of systemic
risk

In the specialist literature of recent
years a number of suggestions have
arisen regarding the quantification of
systemic risk — an apparent reaction
to the financial crisis which has
highlighted the previously
underestimated role this risk plays.
Generally authors do not
unequivocally indicate if the methods
suggested can be used for the
purposes of systemic liquidity risk
analysis. Therefore this section of the
article contains an overview of
selected attempts at systemic risk
measurement and endeavours to
indicate which of these attempts
seem significant as regards practical
application.

Measurement of systemic risk may
consist in generalising risk measures
used to measure risk in a single
financial institution. This is the
approach adopted by some authors.
Others, by contrast, suggest an
approach which is not a
generalisation of measures employed
in a single institution but is rather
based on an analysis of
interdependencies between the
results (stock market value, balance
data etc.) of different financial
institutions. Adherents of this
concept have written extensively on
the subject. As one article shows, at
least two courses of research may be
distinguished (Tarashev et al., 2010).
One may take account of joint risk in
the financial system (understood as a
portfolio made up of particular
institutions whose results are
characterised by lesser or greater
interdependency). This is the
approach adopted by Charles
Goodhart and Miguel Segoviano
Basurto (2009), for example, and by
Chen Zhou, who takes their article as
a starting point (2010). Other
methods analysed allow for the
measurement of the contribution of a
single financial institution into
overall systemic risk.



Warto tutaj wymieni¢ na przyktad
miare CoVar zaproponowang przez
T. Adriana i M. Brunnermeiera, czy
miare MES (,,marginal expected
shortfall”) zaproponowang przez V.
Acharye i innych i oparte na ten
mierze rozwiniecie zaproponowane
przez C. Brownlees i R. Engle.

Metody umozliwiajgce pomiar
kontrybucji pojedynczego banku do
catosciowego ryzyka systemowego
cieszg sie zainteresowaniem
regulatoréw (str. 52)

Miary wykorzystujace podejscie
oparte na wspotzaleznosci pomiedzy
bankami stanowigcymi elementy
systemu finansowego (dos¢ czesto
oparte na filozofii VaR - value at risk)
wymagaja duzej ilosci danych
rynkowych, najczesciej dziennych —
mogg to by¢ dane dotyczgce
gietdowej kapitalizacji i wartosci
emitowanych papieréw
wartosciowych, dane bilansowe,
dane o cash-flow, dane o
wartosciach opcji out-of-the money
na instrumenty powigzane z
wartoscig gietdowg przedsiebiorstw
bankowych albo dane o kontraktach
CDS (credit default swap, swap na
zwioke w sptacie kredytu). Brak tego
typu danych w praktyce
uniemozliwia pomiar ryzyka
systemowego za pomocga
wspomnianych miar. Dodatkowo,
miary te, choc¢ atrakcyjne z punktu
widzenia bogate;j teorii i
rozbudowanego aparatu
matematyczno-statystycznego nie
zawsze przechodzg z sukcesem testy
empiryczne. Wedtug Jona
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” (str. 53)

Warto tutaj wymieni¢ np. miarg
CoVaR zaproponowang przez T.
Adriana i M. Brunnermeiera (2012)
czy miar¢ MES (marginal expected
shortfall) zaproponowang przez V
Acharye i innych (2010) i oparte na
tej mierze rozwinigcie
zaproponowane przez C. Brownlees i
R. Engle (2012).

Metody umozliwiajgce pomiar
kontrybucji pojedynczej instytucji do
cato$ciowego ryzyka systemowego
cieszg si¢ zainteresowaniem
regulatorow.

Miary wykorzystujace podejscie
oparte na wspolzaleznosci pomigdzy
instytucjami stanowiacymi elementy
systemu finansowego (czg¢sto oparte
na filozofii VaR - value a trisk)
wymagaja duzej ilosci danych
rynkowych, najczesciej dziennych -
moga to by¢ dane dotyczace
gieldowej kapitalizacji i warto$ci
emitowanych papieréw
warto§ciowych, dane bilansowe,
dane o cash flow, dane o warto$ciach
opcji out of the money na
instrumenty powiazane z wartoscia
gietdows 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¢
atrakcyjne z punktu widzenia bogate;j
teorii i rozbudowanego aparatu
matematyczno-statystycznego, nie
zawsze przechodza z sukcesem testy
empiryczne. Wedtug J. Danielssona
w praktyce zaproponowane miary w
sporym stopniu narazone s3 na
ryzyko modeli, w zwigzku z czym
sygnal przez nie emitowany jest w
duzej mierze niewiarygodny
(Danielsson i in., 2011).

It is worth mentioning in this regard
examples such as the CoVaR
measure proposed by Tobias Adrian
and Markus K. Brunnermeier (2012),
the MES (marginal expected
shortfall) measure suggested by Viral
V. Acharya et al. (2010) or Christian
T. Brownlees and Robert Engle’s
proposal, which expands on it
(2012).

Methods which allow for the
measurement of the contribution of a
single financial institution into the
overall systemic risk enjoy the
greatest interest from regulators.

Measurements which employ the
approach based on interdependency
between the institutions which
constitute elements of a financial
system (often based on the VaR —
value at risk — philosophy) require a
great deal of market data, most
frequently on a daily basis, be it data
regarding market capitalisation and
the value of securities issued, balance
data, cashflow data, data on the value
of the out-of-the-money option for
instruments connected with the stock
market value of an institution or data
on CDS (credit default swap)
contracts. A lack of this type of data
in practice prevents the measurement
of systemic risk with the aid of the
aforementioned measures. Such
measures, though attractive from the
point of view of ample theory and a
complex mathematical and statistical
apparatus, do not always pass
empirical tests successfully.
According to Jon Danielsson, they
are in practice fundamentally
exposed to model risk, and for this
reason, the signal generated is to a
large extent unreliable (Danielsson
etal., 2011).



D. Bisias i inni przygotowali obszerny
przeglad miar ryzyka systemowego
(wedtug réznych jego definicji).
Przedstawiajg oni 31 miar (albo raczej
sposobow pomiaru), przy czym — jak
zaznaczajg — nie jest to lista
wyczerpujaca; brak jakiejs miary nie
oznacza rowniez tego, ze jest ona mniej
wazna od przedstawionych. Praca
wykonana przez tych autoréw spotyka
sie z uznaniem w literaturze przedmiotu.
(s. 54)

Autorzy proponuja cztery kryteria
pogrupowania zgromadzonych miar. Po
pierwsze, dzielg miary wedtug wymagan
odnosnie dostepnosci danych
(wyrdzniajac m.in. miary
makroekonomiczne, oparte na analizie
sieciowej, oparte na stress-testach,
miary przekrojowe). Po drugie, dzielg
miary wedtug perspektywy nadzorczej
(mikroostroznosciowe dotyczgce
towardw i papieréw wartosciowych,
miary mikroostroznosciowe dotyczgce
rynku bankowego i rynku nieruchomosci,
miary mikroostroznosciowe odnoszace
sie do rynku ubezpieczen i funduszy
emerytalnych, ogélne miary
mikroostroznosciowe oraz miary
makroostroznosciowe). Kolejnym
podziatem (,taksonomig”, ang.
taxonomy — uzywajac nomenklatury
stosowanej przez autorow) jest podziat
miar wedtug horyzontu czasowego
zdarzenia/decyzji — tutaj mozna wyrdznic
miary ex ante (miary wczesnego
ostrzegania oraz miary scenariuszy
alternatywnych), miary ,wspétczesne”,
dokonujace pomiaru biezacej sytuacji
(ang. contemporaneous), w tym miary
kruchosci oraz monitoringu kryzysowego
oraz miary ex post (stuzace celom
regulacyjnym oraz ewentualnej
uporzgdkowanej likwidacji instytucji
finansowych).

Autorzy, powotujac sie na uwagi L.
Alexandra sformutowane w ramach
wprowadzenia do jednej z konferencji
naukowych, wskazujg na przynajmniej
cztery przestanki decyzyjne i regulacyjne,
dla ktérych mierzy sie ryzyko systemowe
— jest to dos¢ uzyteczna perspektywa.
Ryzyko systemowe mozna wiec mierzy¢
(ex ante) po to, aby (a) zidentyfikowac
pojedyncze instytucje stanowigce
zagrozenie dla stabilnosci finansowej, (b)
zidentyfikowac wrazliwe aspekty
strukturalne systemu finansowego, (c)
zidentyfikowac potencjalne szoki dla
systemu finansowego, jak i (d)
dostarczyc¢ sygnatow wczesnego
ostrzegania — potencjalnych wskaznikow
narastania ryzyka. (str. 55)

D. Bisias i inni (2012) przygotowali
obszerny przeglad 31 miar ryzyka
systemowego, przy czym - jak
zaznaczajg - nie jest to lista
wyczerpujaca. Brak niektorych miar
nie oznacza, ze sa one mniej wazne
od przedstawionych. Praca
wykonana przez tych autorow
spotkata si¢ z uznaniem w literaturze
przedmiotu.

Autorzy proponuja cztery kryteria
pogrupowania zgromadzonych miar.
Dzielg miary wedlug wymagan
odnosnie do dostepnosci danych
(wyrézniajac m.in. miary
makroekonomiczne, oparte na
analizie sieciowej, oparte na stress-
testach (testach warunkow skrajnych)
oraz miary przekrojowe). Ponadto
dzielag miary wedlug perspektywy
nadzorczej (miary
mikroostrozno$ciowe odnoszace si¢
do rynku ubezpieczen i funduszy
emerytalnych, ogélne miary
mikroostrozno$ciowe oraz
makroostroznos$ciowe). Kolejnym
podziatem jest podziat miar wedtug
horyzontu czasowego
zdarzenia/decyzji - tutaj mozna
wyrdzni¢ miary ex ante (miary
wczesnego ostrzegania oraz
scenariuszy. alternatywnych), miary
,,Wspolczesne”, dokonujace pomiaru
biezacej sytuacji, w tym miary
krucho$ci oraz monitoringu
kryzysowego i miary ex post (stuzace
celom regulacyjnym oraz
ewentualnej uporzadkowanej
likwidacji instytucji finansowych).

Ryzyko systemowe mozna mierzy¢
(ex ante), aby zidentyfikowac:

a) pojedyncze instytucje stanowigce
zagrozenie dla stabilno$ci
finansowej;

b) wrazliwe aspekty strukturalne
systemu finansowego;

c¢) potencjalne szoki dla systemu
finansowego;

d) sygnaly wczesnego ostrzegania -
potencjalne wskazniki narastania
ryzyka.

Dmitrios Bisias et al. (2012) have
prepared an extensive overview of no
less than thirty-one different
systemic risk measures, although
they stress that the list is by no
means complete. The absence of
some measures is no indication that
they are less important and the
authors’work has generally met with
approval in the specialist literature.

The authors propose four criteria into
which the measures could be
grouped, and then further divide
them according to the requirements
concerning access to data
(emphasising, amongst others,
macroeconomic measures, measures
based on network analysis and stress
tests (under extreme conditions) or
cross-section measures). In addition,
they divide according to supervisory
perspective (microprudential
measures relating to the insurance
market and pension funds, general
microprudential and macroprudential
measures). The next division of
measures relates to the event’s /
decision’s time horizon, with such
measures as ex-ante (early warning
measures and alternative scenarios),
‘contemporary’ measures which
gauge the current situation, including
fragility and crisis monitoring
measures, and ex-post measures
(serving the purposes of regulation
and potential uniform resolution of
financial institutions).

Systemic risk may be measured (ex
ante) in order to identify:

- single institutions which pose a
threat to financial stability;

- sensitive structural aspects of the
financial system,;

- potential shocks to the financial
system;

- early warning signals — potential
risk amplification indicators.



Chcac podsumowac i rozszerzyé
uzyskang na podstawie przegladu
literatury wiedze, mozna stwierdzic, ze
systemowe ryzyko ptynnosci moze by¢
kwantyfikowane i oceniane na kilka
sposobow. Po pierwsze, pomiaru tego
ryzyka dokonuje sie stosujgc uogdlnienie
miar ptynnosci w pojedynczych
instytucjach (...). Po drugie, mozna
stosowad mierniki ptynnosci dokonujac
pomiaru ,najstabszych ogniw”, na
przyktad poprzez wskazanie dolnego
kwartyla lub pierwszego (najgorszego)
decyla danej miary.

Po trzecie, mozna stosowac narzedzia
oparte na tzw. analizie sieciowej, czyli
uwzgledniajace szeroko lub wasko
rozumiane zaleznosci i powigzania
miedzy instytucjami. Czwarta mozliwos¢
to zastosowanie do pomiaru
systemowego ryzyka ptynnosci analizy
korelacji albo wspoétwystepowania
probleméw lub czynnikow
powodujgcych te problemy(...)

Po pigte — do pomiaru ryzyka mozna
zaliczy¢ pomiar narzedzi tagodzacych
efekty tego ryzyka. (...)

Po széste — mozliwa jest majgca
charakter pomiaru ex post albo pomiaru
w trakcie materializacji ryzyka analiza
symptomdéw w postaci zaburzen na
rynku. (...) (str. 56)

Wreszcie, pomiaru ryzyka mozna
dokonywac za pomocq stress testow,
czyli testow warunkdéw skrajnych. Testy
warunkoéw skrajnych mogg w konkretnej
analizie scenariuszowej faczyé 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). Warto przy tej okazji zaznaczy¢, ze
—tak jak w przypadku regulacji
bazylejskich, gdzie normy ptynnosciowe
pojawity sie stosunkowo niedawno —
praktyka dodawania aspektow
ptynnosciowych do catosciowych modeli
testéw warunkow skrajnych na poziomie
systemu bankowego jest zjawiskiem
dos¢ nowym. Modele uwzgledniajace
ryzyko ptynnosci znajduja sie we
wstepnych stadiach rozwoju, cho¢
oczywiscie na skutek kryzysu
finansowego prace nad nimi znacznie
przyspieszyty. (str. 57)

Chcac podsumowac i rozszerzy¢
uzyskang na podstawie przegladu
literatury wiedzg, mozna stwierdzic,
ze systemowe ryzyko ptynnosci
moze by¢ kwantyfikowane i
oceniane na kilka sposobow:

1) pomiaru ryzyka dokonuje sig,
stosujac uogodlnienie miar ptynnosci
w pojedynczych instytucjach;

2) zastosowania miernikow
ptynnosci, dokonujac pomiaru
,,najstabszych ogniw”, np. poprzez
wskazanie dolnego kwartyla lub
pierwszego (najgorszego) decyla
danej miary;

3) zastosowania narze¢dzi opartych na
tzw. analizie sieciowej, czyli
uwzgledniajacych

szeroko lub wasko rozumiane
zaleznosci i powigzania mi¢dzy
instytucjami;

4) zastosowania do pomiaru
systemowego ryzyka ptynnosci
analizy korelacji albo
wspotwystepowania problemow lub
czynnikdw powodujacych te
problemy;

5) pomiaru ryzyka przy
wykorzystaniu narze¢dzi tagodzacych
efekty tego ryzyka;

6) zastosowania miary majacej
charakter ex post albo pomiaru w
trakcie materializacji ryzyka - analiza
symptomow w postaci zaburzen na

rynku.

Pomiaru ryzyka mozna dokonywacé
za pomoca stress-testow, czyli testow
warunkow skrajnych. Testy
warunkow 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 Europejskie;j
wskaznik pokrycia ptynnosci (LCR).
Modele uwzgledniajace ryzyko
plynnosci znajduja si¢ we wstepnych
stadiach rozwoju (Aitimon 1. in.,
2011), cho¢ oczywiscie na skutek
kryzysu finansowego prace nad nimi
znacznie przyspieszyly.

In order to summarise and expand on
the knowledge obtained from an
overview of the literature, it may be
concluded that systemic liquidity risk
can be quantified and assessed in a
variety of ways:

- risk is measured by employing a
generalisation of liquidity measures
in single institutions.

- employing liquidity measures by
measuring the ‘weakest links’, e.g.
by indicating the lower quartile or
the first (and worst) decile of a given
measure.

- employing tools based on so-called
network analysis i.e. those which
consider connections and
interrelations between institutions in
the broadest or narrowest sense.

- measuring systemic liquidity risk
by employing an analysis of
correlation or co-occurrence of
problems or factors responsible for
these problems.

- measuring risk with the aid of tools
to mitigate the effects of this risk.

- employing an ex-post measure or a
measurement during the
materialisation of a risk — an analysis
of symptoms in the form of market
disturbance.

Risk may be measured by the use of
stress tests, 1.e. tests of extreme
conditions. Extreme condition tests
may, in a specific scenario analysis,
combine all the above mentioned
aspects. One of the best known
examples of measurement based on a
stress test is the liquidity coverage
ratio (LCR), suggested by the Basel
Committee and employed in
European Union regulations. Models
which take into account liquidity risk
are at an initial stage of development
(Aitimon et al., 2011), although, of
course, as a result of the financial
crisis, work on them has accelerated
perceptibly.



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

Dyskusja o ryzyku systemowym, w tym o
jego aspektach zwigzanych z ryzykiem
ptynnosci przybrata na sile w obliczu
globalnego kryzysu finansowego, ktéry
rozpoczat sie w roku 2007, a swoje
(dotychczasowe) apogeum osiggnat w
2008 r. Nie ulega watpliwosci, ze kryzys
finansowy to okres, kiedy ryzyko
systemowe, czyli ryzyko jednoczesnych
zaburzen w wielu instytucjach,
uzewnetrznia sie w duzo wiekszym
stopniu niz w czasie wzglednej
stabilnosci.

Brak jest jednomysinej i catosciowej
odpowiedzi na pytanie o przyczyny
kryzysu. Oczywiscie bezposrednim
zrédtem (punktem zapalnym) kryzysu,
byta sytuacja, ktdra pojawita sie na rynku
kredytow hipotecznych o obnizonym
standardzie (subprime mortgages) w
Stanach Zjednoczonych w sytuacji
spadkéw indeksdw cen nieruchomosci.
Nalezy jednak stwierdzi¢, ze przyczyn
kryzysu byto znacznie wiecej. (...) (str.
139)

Wsrdd zrédet kryzysu wymienia sie
elementy zwigzane z sytuacjg
gospodarczg i przemianami spotecznymi,
generalne kwestie zwigzane z
niewtasciwymi postawami ludzkimi lub
btednymi dziataniami poszczegdlnych
uczestnikdw rynku, nieprawidtowe
rozwigzania instytucjonalne i decyzje na
szczeblu panstwowym czy tez
nieodpowiednig strukture systemu
finansowego - przyczyn kryzysu jest wiec
wiele i zapewne nalezy stwierdzi¢, ze to
splot réznych czynnikdéw do niego
doprowadzit. (str. 140) Mozna tu zaliczy¢
agencje ratingowe pozostajgce w
konflikcie interesdw, korelacje strategii
instytucji finansowych, system
skomplikowanych powigzan pomiedzy
bankami — réwniez na rynku derywatow,
duza koncentracje rynku, duzg ilos¢
instrumentéw pozabilansowych i
pochodnych (w tym CDS), sekurytyzacje,
(...) (przypis 181)

Nawet jezeli przyjmiemy, ze pierwotnych
zrédet kryzysu nalezy upatrywac np. w
hossie na rynku nieruchomosci, a szerzej
patrzac w niewtfasciwej polityce
monetarnej i regulacyjnej oraz kryzysie
moralnym, nalezy stwierdzi¢, ze kryzysu
nie bytoby bez nadmiernego wzrostu
ryzyka w poszczegdlnych instytucjach
oraz w catym systemie. (str. 140).

3. Wpltyw ryzyka
systemowego na globalny
kryzys finansowy XXI
wieku

Dyskusja o ryzyku systemowym, w
tym o jego aspektach zwigzanych z
ryzykiem ptynnosci przybrata na sile
w obliczu globalnego kryzysu
finansowego, ktory rozpoczat si¢ w
2007 roku, a swoje apogeum
osiggnal w 2008 roku. Nie ulega
watpliwosci, ze kryzys finansowy to
okres, kiedy ryzyko systemowe, czyli
ryzyko jednoczesnych zaburzen w
wielu instytucjach, uzewnetrznia si¢
w duzo wiekszym stopniu niz w
czasie wzglednej stabilnosci.

Brakuje jednomyslnej odpowiedzi na
pytanie o przyczyny kryzysu.
Bezposrednim zrodtem kryzysu byta
sytuacja, ktora pojawita si¢ na rynku
kredytow hipotecznych o obnizonym
standardzie (subprime mortgages) w
Stanach Zjednoczonych w sytuacji
spadkoéw indeksow cen
nieruchomosci. Nalezy jednak
pamigtac, ze przyczyn kryzysu byto
znacznie wigcej. Wérod zrodet
kryzysu wymienia si¢ elementy
zwigzane z sytuacja gospodarcza i
przemianami spotecznymi, generalne
kwestie zwigzane z niewtasciwymi
postawami ludzkimi lub btednymi
dziataniami poszczegdlnych
uczestnikow rynku, nieprawidtowe
rozwigzania instytucjonalne i decyzje
na szczeblu panstwowym czy
nieodpowiednig strukture systemu
finansowego - przyczyn kryzysu jest
wigc wiele i nalezy stwierdzi¢, ze to
splot r6znych czynnikéw do niego
doprowadzit (np. postepowanie
agencji ratingowych, wykorzystanie
derywatow kredytowych w
transakcjach spekulacyjnych).

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

INFLUENCE OF
SYSTEMIC RISK ON THE
21ST CENTURY GLOBAL
FINANCIAL CRISIS.

The discussion of systemic risk,
including aspects connected with
liquidity risk, intensified in the face
of the global financial crisis which
began in 2007 and reached a peak the
following year. There is no doubt
that a financial crisis is a time when
systemic risk, that is a risk of
simultaneous disturbances in many
institutions, manifests itself to a
much larger degree than at a time of
relative stability.

There is no clear answer to the
question on the origins of the crisis.
One direct cause was the situation
which occurred in the subprime
mortgage market in the United States
when the house price index declined.
It must be remembered, however,
that there were many more causes at
play, including elements connected
with the economic situation and
social changes, general issues
relating to inappropriate human
behaviour or erroneous activities of
particular market participants,
incorrect institutional solutions and
decisions at state level or
inappropriate structure of a financial
system. The reasons for the crisis are
therefore numerous and it must be re-
iterated that the cause was a
combination of various factors (e.g.
the behaviour of rating agencies or
the use of credit derivatives in
speculative transactions).

Even if we assume that the initial
roots of the crisis lie in a real estate
boom, inappropriate monetary and
regulatory policy or a moral crisis,
for example, then it must be clarified
that there would have been no crisis
without an excessive increase in risk
in particular institutions across the
board.



Kolejnym istotnym z punktu
widzenia systemowego ryzyka
ptynnosci czynnikiem stojgcym u
zrodet kryzysu finansowego byt
wzrost rynkowego ryzyka ptynnosci
wynikajacy z utraty atrybutu
ptynnosci przez papiery wartosciowe
powstate na drodze sekurytyzacji.
Sekurytyzacja w dobie swojego
rozwoju byta uznana za innowacje
ograniczajgca ryzyko kredytowe i
ryzyko ptynnosci, poniewaz polega
na zamianie aktywdéw nieptynnych,
jakimi sg kredyty na — z zatozenia
ptynne — papiery wartosciowe (w
zaleznosci od rodzaju
sekurytyzowanych kredytow papiery
te noszg rézne nazwy: ABS — asset-
backed securities, MBS — mortgage
based securities, CDO —
collateralized debt obligations itp.).
(str. 143)

Rola sekurytyzacji w kryzysie
finansowym ma wiele aspektéw. Z
punktu widzenia systemowego
ryzyka ptynnosci, poza rolg
sekurytyzacyjnych special purpose
vehicles (SPV) w problemach
zwigzanych z shadow-banking,
nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze
rozprzestrzenianie sie kryzysu byto
spowodowane réwniez nagtg i
drastyczng utratg ptynnosci przez te
papiery wartosciowe. Oznaczato to,
ze papiery stanowigce dotychczas
wazny element aktywoéw ptynnych z
punktu widzenia ryzyka
wyptacalnosci zachowaty by¢ moze
czesciowo swojg wartosé, ale z
punktu widzenia zarzadzania
ptynnoscia staty sie praktycznie
bezwartosciowe. Banki tym samym
utracity czesé swojej rezerwy
(buforu) ptynnosci, a tym samym
utracity czes¢ zdolnosci do
zaspokajania nieprzewidzianych
potrzeb gotowkowych.

Kolejnym istotnym z punktu
widzenia systemowego ryzyka
plynnos$ci czynnikiem stojacym u
zrodel kryzysu finansowego byt
wzrost rynkowego ryzyka ptynnosci
wynikajacy z utraty atrybutu
plynnosci przez papiery wartosciowe
wyemitowane na drodze
sekurytyzacji. Sekurytyzacja w dobie
swojego rozwoju byta uznana za
innowacj¢ ograniczajaca ryzyko
kredytowe i ryzyko ptynnosci,
poniewaz polega na zamianie
aktywow nieptynnych, jakimi sg
kredyty na - z zalozenia ptynne -
papiery warto$ciowe (w zaleznosci
od rodzaju sekurytyzowanych
kredytow, papiery te nosza rézne
nazwy: ABS - asset-backed
securities, MBS - mortgage based
securities, CDO — collateralized debt
obligations itp.).

Rola sekurytyzacji w kryzysie
finansowym ma wiele aspektow. Z
punktu widzenia systemowego
ryzyka plynnosci, poza rola
sekurytyzacyjnych special purpose
vehicles (SPV) w problemach
zwiazanych z shadow banking,
nalezy zwrdci¢ uwagg na fakt, ze
rozprzestrzenianie si¢ kryzysu bylo
spowodowane rowniez nagla i
drastyczng utratg ptynno$ci przez te
papiery wartosciowe. Oznaczalo to,
ze papiery stanowigce dotychczas
wazny element aktywow ptynnych z
punktu widzenia ryzyka
wyplacalnosci zachowaty by¢ moze
czgsciowo swoja wartosc, ale z
punktu widzenia zarzadzania
plynnoscia staty si¢ praktycznie
bezwarto§ciowe. Banki tym samym
utracity czg$¢ swojej rezerwy
(buforu) ptynnosci, a tym samym
utracity czg$¢ zdolnosci do
zaspokajania nieprzewidzianych
potrzeb gotdwkowych.

From the point of view of
systemic liquidity risk, another
key factor at the root of the
financial crisis was an increase in
market liquidity risk, arising from
a loss of liquidity by

securities issued by means of
securitisation. At the peak of its
development, securitisation was
considered an innovation which
would limit credit and liquidity
risks, since it consists in
converting non-liquid assets such
as credit into securities, liquid in
principle (with the

securities bearing different names
depending on the type of
securitised credit, such as ABS —
asset-backed securities, MBS —
mortgage-based securities, or
CDO - collateralised debt
obligations etc.).

The role of securitisation in the
financial crisis has numerous aspects.
From the point of view of systemic
liquidity risk, and apart from the role
of the securitisation-orientated
special purpose vehicles (SPVs) in
problems connected with shadow
banking, attention should be drawn
to the fact that the spread of the crisis
can also be traced to the sudden and
drastic loss of liquidity in these
securities. This meant that, although
those securities which had so far
constituted an important element of
liquid assets might have retained part
of their value from the point of view
of solvency risk, they had in fact
become practically worthless

from the point of view of liquidity
management. Consequently, banks
lost some of their liquidity reserve
(buffer) and with this, some of their
capacity for satisfying unforeseen
cash requirements.



Problemy ptynnosciowe, ktére
narodzity sie na skutek spadku cen
nieruchomosci w amerykanskim
systemie shadow banking, na skutek
wielorakich, posrednich i
bezposrednich, powigzan w
miedzynarodowym systemie
finansowych do innych panstw. Stad
tez na przyktad dosc¢ szybko doszto
do problemdéw na rynku bankowym
w Wielkiej Brytanii (ktopoty
ptynnosciowe banku Northern Rock,
gdzie doszto do pierwszego od
dtuzszego czasu klasycznego runu na
bank, w ktérym uczestniczyty nie
tylko podmioty dostarczajgce
finansowania hurtowego, ale
rowniez klienci indywidualni
ustawiajgcy sie w kolejkach przed
oddziatami) czy w Islandii.

Leonard Matz w pracy z 2011 roku
przedstawia caty katalog btedow w
zarzadzaniu, pomiarze i regulacji
ryzyka ptynnosci, ktére doprowadzity
do kryzysu finansowego. Wsréd
btedéw dotyczacych zarzgdzania
ryzykiem i jego kontroli wymienia
niewystarczajaca wielkos¢ aktywow
ptynnych oraz ich nieodpowiedni
sktad (zbyt duzo ryzykownych
papieréw o podwyzszonej marzy),
zbytnig ufnosé w ciggtosc
dostarczania ptynnosci przez rynki
hurtowe, tolerancje dla
nadmiernego niedopasowania
termindw, ignorowanie wynikéw
stress-testow, ukrywanie
obcigzajacych ptynnosc transakcji
poza bilansem oraz nadmierne
zaufanie agencjom ratingowym. W
obszarze zarzgdzania organizacja
zwraca uwage, ze podejmowaniu
wysokich ryzyk nie towarzyszyta
wystarczajgca uwaga poswiecona
adekwatnej sile departamentéw
ryzyka, zasoby ryzyka byty
niewtfasciwie alokowane, zas zachety
finansowe (programy motywacyjne)
niewtasciwie skonstruowane.

Problemy ptynnosciowe, ktore
narodzity si¢ na skutek spadku cen
nieruchomos$ci w amerykanskim
systemie shadow banking, na skutek
wielorakich, posrednich i
bezposrednich, powigzan w
mi¢dzynarodowym systemie
finansowych do innych panstw. Stad
tez na przyklad dos¢ szybko pojawity
si¢ problemy na rynku bankowym w
Wielkiej Brytanii (klopoty
ptynnosciowe banku Northern Rock,
gdzie doszlo do pierwszego od
dtuzszego czasu klasycznego runu na
bank, w ktorym uczestniczyty nie
tylko podmioty dostarczajgce
finansowania hurtowego, ale rowniez
klienci indywidualni ustawiajacy si¢
w kolejkach przed oddziatami
banku).

L. Matz w pracy z 2011 roku
przedstawia caly katalog btedow w
zarzadzaniu, pomiarze i regulacji
ryzyka ptynnosci, ktore
doprowadzity do kryzysu
finansowego. Wsrod bledow
dotyczacych zarzadzania ryzykiem i
jego kontroli wymienia on
niewystarczajaca wielkos¢ aktywow
ptynnych oraz ich nieodpowiedni
sktad (zbyt duzo ryzykownych
papierdw o podwyzszonej marzy),
zbytnia ufno$¢ w cigglosé
dostarczania ptynnos$ci przez rynki
hurtowe, tolerancje¢ dla nadmiernego
niedopasowania terminéw,
ignorowanie wynikow stress-testow,
ukrywanie obcigzajacych ptynnosc¢
transakcji poza bilansem oraz
nadmierne zaufanie agencjom
ratingowym. W obszarze zarzadzania
organizacja zwraca uwage, ze
podejmowaniu wysokich rodzajow
ryzyka nie towarzyszyta
wystarczajaca uwaga po§wigcona
adekwatnej sile departamentéw
ryzyka, zasoby ryzyka byty
niewlasciwie alokowane, zachgty
finansowe (programy motywacyjne)
za$ niewlasciwie skonstruowane.

Liquidity problems arose as a
result of a decrease in real estate
prices in the American shadow
banking system and as a
consequence of various links,
direct or indirect, to other
countries in the international
financial system. For this reason,
problems developed quite rapidly
in the British banking market
(with liquidity problems at
Northern Rock which
experienced the first classic bank
run in a long time, involving not
only entities which provided
wholesale financing but also
individual clients, who physically
queued outside branches of the
bank).

In his 2011 work, Leonard Matz
presents an entire catalogue of
management errors, as well as
measurement and regulation of
liquidity risk which have led to
financial crisis. Among errors in risk
management and supervision, he
enumerates insufficient liquid assets
and their inappropriate composition
(too many risky securities with raised
margins), misplaced confidence in
the ability of wholesale markets to
provide liquidity, tolerance for
excessive maturity mismatch,
ignoring the results of stress tests,
concealing liquidity-burdening
transactions off the balance sheet,
and excessive trust in rating
agencies. In the area of
organisational management, he
draws attention to the fact that the
taking of high risks was not
accompanied by commensurate care
over the strength of risk departments,
risk resources being inappropriately
allocated, while the construction of
financial incentives (motivational
programmes) was perfunctory.



Wsrod czynnikdw zwigzanych z
pomiarem ryzyka ptynnosci
wymienia: brak miar ryzyka
siegajgcych w przysztosc,
nieprzeprowadzanie odpowiednich
stress-testéw, niewtasciwe
zastosowanie i niezrozumienie VaR,
brak wystarczajgcych danych, w
szczegolnosci dla nowych
produktéw, przeszacowanie ufnosci
odnoé$nie przedstawianych
oszacowan, niedoszacowanie
potrzeb ptynnosciowych w
sytuacjach napie¢, nieuwzglednienie
powigzan sieciowych i czynnikéw
makroekonomicznych.

Wreszcie, wsrdd uchybien
regulacyjnych Matz wymienia:
uznanie wymogow kapitatowych za
rozwigzanie dla wszystkich rodzajow
ryzyka (btagd w przypadku ryzyka
ptynnosci), niezwracanie uwagi na
arbitraz regulacyjny omijajacy
ograniczenia Bazylei Il przez
zwiekszanie ryzyka ptynnosci w
bilansie i poza bilansem, zezwolenie
na systemowe ryzyko uzaleznienia
od finansowania hurtowego, brak
reakcji na nowe rozwigzania w
obszarze sekurytyzacji, brak
wspoétpracy miedzy regulatorami,
rachunkowosé¢ mark-to-market.

Trwajgcy w gospodarkach
zachodnich kryzys finansowy
przenidst sie rowniez do polskiej
gospodarki. Polski sektor bankowy
zostat dotkniety tym kryzysem drogg
,Zarazania”. Kanat ptynnosciowy byt
jedng z wazniejszych drég, ktérymi
odbywato sie owo ,zarazanie sie” -
nastapito kilka powigzanych ze sobg
zjawisk. (str. 143-145)

Wsréd czynnikéw zwigzanych z
pomiarem ryzyka ptynnosci L. Matz
wymienia: brak miar ryzyka
siggajacych w przysztose,
nieprzeprowadzanie odpowiednich
stress-testow, niewlasciwe
zastosowanie i niezrozumienie VaR,
brak wystarczajacych danych, w
szczegolnosci dla nowych
produktéw, przeszacowanie ufnosci
odnosnie do przedstawionych
oszacowan, niedoszacowanie potrzeb
pltynno$ciowych w sytuacjach
napi¢¢, nieuwzglednianie powigzan
sieciowych i czynnikdéw
makroekonomicznych.

Wreszcie, wsrod uchybien
regulacyjnych L. Matz wymienia:
uznanie wymogow kapitatowych za
rozwigzanie dla wszystkich rodzajow
ryzyka (btad w przypadku ryzyka
ptynnosci), niezwracanie uwagi na
arbitraz regulacyjny omijajacy
ograniczenia Bazylei III przez
zwigkszanie ryzyka ptynnosci w
bilansie i poza bilansem, zezwolenie
na systemowe ryzyko uzaleznienia
od finansowania hurtowego, brak
reakcji na nowe rozwigzania w
obszarze sekurytyzacji, brak
wspotpracy miedzy regulatorami,
rachunkowos$¢ mark-to-market
(Matz, 2011).

Trwajacy w gospodarkach
zachodnich kryzys finansowy
przeniost si¢ rowniez do polskiej
gospodarki. Polski sektor bankowy
zostat dotknigty tym kryzysem droga
»zarazenia”. Kanal ptynnosciowy byt
jedng z wazniejszych drog, ktorymi
odbywato si¢ owo ,,zarazenie” -
nastgpito kilka powigzanych ze sobg
zjawisk.

Among the factors connected with
liquidity risk measurement Matz
mentions a lack of future-oriented
risk measures, an absence of
appropriate stress tests, inappropriate
application and misunderstanding of
VaR, lack of sufficient data
especially for new products,
overestimating trust in relation to the
estimates presented, underestimating
liquidity requirements in situations of
tension, disregard for network
connections and macroeconomic
factors.

Finally, among regulatory
shortcomings, Matz lists the
following — considering capital
requirements as the solution to all
types of risk (an error with regard
to liquidity risk); inattention to
regulatory arbitrage, which
bypasses the constraints imposed
by Basel III by increasing
liquidity risk on and off the
balance sheet; permitting a
systemic risk of dependence on
wholesale financing; failure to
react to new solutions in the field
of securitisation, and lack of
cooperation between regulators or
mark-to-market accounting (Matz
2011).

The continuing financial crisis
which affected western
economies also transferred to
the Polish economy. The Polish
banking sector became affected
by the crisis by means of a
‘contagion’. The liquidity channel
was one of the most important
routes through which this
‘contagion’ spread, with a
number of interconnected
phenomena taking place.



5.2. Konsekwencje wzrostu
systemowego ryzyka ptynnosci
dla stabilnosci polskiej
gospodarki

(...) Trendy w systemie bankowym
zaobserwowane w poprzednich
rozdziatach sg istotne, poniewaz
wzrost ryzyka ptynnosci oznacza
konkretne zagrozenie dla gospodarki
— jej stabilnosci i wtasciwego
funkcjonowania. Pod pojeciem
stabilnosci nalezy tutaj rozumiec
zbidr zjawisk obejmowanej przez
takie pojecia jak stabilnos¢
finansowa, stabilnos¢ monetarna i
cykle koniunkturalne. Chodzi o
stabilnos¢ rozumiang nie tyle na
sposodb dychotomiczny (zero-
jedynkowo: ,stabilny/niestabilny”,
co w formie pewnego continuum
(,mniej/bardziej stabilny”). Tak
zrozumiana stabilno$¢ stanowi
odwrotnosé poziomu ryzyka kryzysu
lub prawdopodobienstwa zawirowan
gospodarczych.

W rozdziale 3 i 4 wykazano, ze w
latach 1996-2012 istotnie wzrosto
niedopasowanie terminéw pasywow
i aktywow, spadt udziat aktywoéw
ptynnych, wzrosto ryzyko ptynnosci
walutowej oraz ryzyko pasywoéw
zagranicznych. Prosty stress test,
oparty na mierze LCR
zaproponowanej przez Komitet
Bazylejski pokazuje spadajaca
odpornosé systemu bankowego na
szoki, zas miara NSFR wskazuje na
fakt, ze srednioterminowe,
wynikajace ze struktury bilansu
ryzyko ptynnosci znacznie sie
pogorszyto.

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 bankow komercyjnych
oraz systemu bankowego. Trendy w
systemie bankowym zaobserwowane
w okresie kryzysu sg istotne,
poniewaz wzrost ryzyka ptynnosci
oznacza konkretne zagrozenie dla
gospodarki - jej stabilnosci i
wilasciwego funkcjonowania. Przez
pojecie stabilnosci nalezy rozumieé
zbidr zjawisk obejmujacych
stabilno$¢ finansowa, stabilnos¢
monetarng i cykle koniunkturalne.
Chodzi o stabilnos$¢ rozumiang nie
tylko na sposéb dotychczasowy
(zero-jedynkowo:
,,stabilny/niestabilny”, co w formie
pewnego kontinuum ,,mniej/bardziej
stabilny”). Tak rozumiana stabilnos¢
stanowi odwrotno$¢ poziomu ryzyka
kryzysu lub prawdopodobienstwa
zawirowan gospodarczych.

W latach 1996-2012 istotnie wzrosto
w bankach niedopasowanie terminow
pasywow i aktywow, spadt udziat
aktywow, 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 zas na fakt,
ze $rednioterminowe, wynikajace ze
struktury bilansu, ryzyko ptynnosci
znacznie si¢ pogorszyto.

CONSEQUENCES OF AN
INCREASE IN SYSTEMIC
LIQUIDITY RISK FOR
POLISH ECONOMIC
STABILITY

An increase in systemic liquidity risk
in Poland during the global financial
crisis particularly related to the
financial situation of commercial
banks and the banking system as a
whole. Trends observed in the
banking system during a period of
crisis are important because an
increase in systemic liquidity risk
poses a specific threat to the
economy, its stability and its proper
functioning. By ‘stability’ we
understand a collection of
phenomena encompassing financial
and monetary stability, as well as
economic cycles. It is stability
perceived not only, as it has been to
date, in a zero-one (stable/unstable)
manner but rather in the form of a
continuum (less/more stable).
Stability perceived in this manner
constitutes the opposite of the level
of crisis risk or the probability of
economic turmoil.

Between the years 19962012 there
was a significant increase in
mismatch between liabilities and
assets in banks, coupled with a
decline in asset involvement, an
increase in currency liquidity risk
and the risk of foreign liabilities. A
simple stress test, based on the
liquidity coverage ratio (LCR)
suggested by the Basel Committee,
indicates the banking system’s
declining resistance to shocks, while
the net stable funding ratio (NSFR)
points to the fact that medium-term
liquidity risk, a result of balance
structure, has significantly declined.



Wzrost wspomnianych ryzyk,
bedacych komponentami
systemowego ryzyka ptynnosci,
oznacza przede wszystkim
krétkoterminowe i dtugoterminowe
ryzyka mikroekonomiczne w
bankach. Pojedyncze banki narazone
sg na problemy ptynnosciowe —
odptyw depozytow,
niebezpieczenstwo niemozliwosci
odnowienia depozytéw po
rynkowych stawkach, odptyw lub
istotng zmiane warunkéw
finansowania otrzymanego z
zagranicy, utrate mozliwosci
korzystnego finansowania za
pomocga swapow itp. Owe ryzyka —w
tagodnej formie — moga
doprowadzi¢ do strat finansowych (z
uwagi na konieczno$¢ utrzymywania
ptynnosci przy znacznie wyzszych
stawkach). W formie zaostrzonej
mogg oznacza¢ upadek bankdéw lub
koniecznos¢ uzyskiwania wsparcia
finansowego z banku centralnego.

Systemowos¢ ryzyka ptynnosci
oznacza, ze problemy w
pojedynczych bankach mogg sie
przenosi¢ na pozostate banki, a takze
na gospodarke. Banki majace
problemy ptynnos$ciowe ograniczaja
kredytowanie przedsiebiorstw i oséb
prywatnych. W przypadku, gdy
dotyczy to wielu bankéw naraz (na
skutek , wstrzasu”, ,lawiny” lub
,zarazy”), oznacza to nagte
zatrzymanie akcji kredytowej i
zahamowanie wzrostu
gospodarczego, a tym samym wzrost
bezrobocia.

Zwiekszajace sie ryzyko ptynnosci w
bankach, a w szczegdlnosci
zmniejszanie sie udziatu aktywdw
ptynnych w bilansach oznacza
ograniczenie mozliwosci absorbcji
szokéw ptynnosciowych. Skutkuje to
rowniez tzw. ,procyklicznoscia”,
wzmacnianiem cykli
koniunkturalnych. Fazie rozkwitu czy
ozywienia towarzyszy zwykle brak
problemoéw w systemie finansowym.
Zahamowanie wzrostu czy recesja
moze wywotywac ryzyka w systemie
finansowym — wstrzymanie
finansowania dla kredytobiorcéw
przez banki powoduje kolejne
problemy powiekszajac skale
kurczenia sie gospodarki.

Wzrost wspomnianego ryzyka,
bedacego komponentem
systemowego ryzyka plynnosci
oznacza przede wszystkim
krotkoterminowe i dlugoterminowe
ryzyko mikroekonomiczne w
bankach. Pojedyncze banki narazone
sg na problemy plynnosciowe -
odptyw depozytow,
niebezpieczenstwo niemozliwosci
odnowienia depozytéw po
rynkowych stawkach, odptyw lub
istotng zmiang warunkow
finansowania otrzymanego z
zagranicy, utrat¢ mozliwosci
korzystnego finansowania za pomoca
swapow itp. Owe rodzaje ryzyka - w
tagodnej formie - moga doprowadzi¢
do strat finansowych (z uwagi na
konieczno$¢ utrzymywania ptynnosci
przy znacznie wyzszych stawkach).
W formie zaostrzonej moga oznaczaé
upadek bankéw lub koniecznosé
uzyskania wsparcia finansowego z
banku centralnego.

Systemowo$¢ ryzyka ptynnosci
oznacza, ze problemy w
pojedynczych bankach moga si¢
przenosi¢ na pozostate banki, a takze
na gospodarke. Banki majace
problemy ptynnos$ciowe ograniczaja
kredytowanie przedsiebiorstw i 0sob
prywatnych. W przypadku, gdy
dotyczy to wielu bankdéw naraz (na
skutek ,,wstrzgsu”, ,,Jawiny” lub
»zarazy”), oznacza to nagle
zatrzymanie akcji kredytowej i
zahamowanie wzrostu
gospodarczego, a tym samym wzrost
bezrobocia.

Zwigkszajace si¢ ryzyko ptynnosci w
bankach, a w szczeg6lno$ci
zmniejszanie si¢ udzialu aktywow
ptynnych w bilansach oznacza
ograniczenie mozliwosci absorpcji
szokéw ptynnosciowych. Skutkuje to
rowniez tzw. procyklicznos$cia,
wzmacnianiem cykli
koniunkturalnych. Fazie rozkwitu
czy ozywienia towarzyszy zwykle
brak problemow w systemie
finansowym. Zahamowanie wzrostu
- czy recesja moze wywotywac
ryzyko w systemie finansowym -
wstrzymanie finansowania dla
kredytobiorcoOw przez banki -
powoduje kolejne problemy
powickszajace skale kurczenia si¢
gospodarki.

An increase in the aforementioned
risk which is a component of
systemic liquidity risk, most
importantly signifies short- and long-
term microeconomic risk in banks.
Single banks are at risk of liquidity
problems such as the outflow of
deposits, the danger of failing to
renew deposits at market rates, the
outflow of, or a significant change to,
the conditions of financing received
from abroad, a lost opportunity for
receiving favourable funding by
means of swaps etc. In a mild form,
these types of risks may lead to
financial losses (due to the necessity
of maintaining liquidity at
significantly higher rates), while in a
more severe form, they may incur
bank collapse or the necessity to
obtain financial backing from a
central bank.

The systemness of liquidity risk
means that problems in single
banks may spread to remaining
banks and on to the economy
itself. Banks which experience
liquidity problems limit their
lending to companies and private
individuals. If the situation
involves many banks at the same
time (due to ‘shock’, ‘avalanche’
or ‘contagion’), this entails a
sudden halt in lending and a cap
on economic growth and, in
consequence, a rise in
unemployment.

The increasing liquidity risk in
banks, and in particular a
decrease in the participation of
liquid assets in balance sheets
means limiting the possibility of
absorbing liquidity shocks. This
also results in so-called
‘procyclicality’ or strengthening
of business cycles. A boom or a
recovery phase is invariably
accompanied by a lack of
problems in the financial system.
Stunted growth or a recession
may trigger a risk in the financial
system, with banks withholding
funding for borrowers, which
leads to further problems which
increase the scale of contraction
in the economy.



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

Na relacje pomiedzy
niedopasowaniem ptynnosciowym a
cyklem gospodarczym zwracaja
szczegolng uwage przedstawiciele
tzw. austriackiej szkoty ekonomii.
Twierdzg oni, ze niedopasowanie
zapadalnosci aktywow i
wymagalnosci pasywow w systemie
bankowym prowadzi do zaburzen
stép procentowych i w ten sposdb
wptywa na cykle. J. Huerta de Soto
twierdzi, ze depozyty biezgce
powstate dzieki kreacji pienigdza
bankowego nie stanowig
prawdziwych oszczednosci i
prowadzg do sztucznego zanizenia
stép. W rezultacie, uczestnicy rynku
angazujg sie w niewtasciwe projekty,
ktérych nie da sie utrzymac w
dtuzszym okresie. To z kolei
prowadzi do cykli ekonomicznych. P.
Bagus przekonuje, ze nawet w
sytuacji, gdyby depozyty biezgce
byty pokryte stuprocentowg
rezerwg, mogtyby zaistnie¢ podobne
zaburzenia — wytgcznie ze wzgledu
na niedopasowanie terminéw197.
Podobne rozumienie cykli
funkcjonuje réwniez poza szkotg
austriacka. Na przyktad C. Borio
postuguje sie koncepcja cykli
finansowych wynikajgcych z
naprzemiennych kryzyséw i boomoéw
kredytowych.

Wynika to z roli, jaka banki - jako
posrednicy finansowi pomigdzy
inwestorami a kredytobiorcami -
odgrywaja w systemie
gospodarczym. Jak wskazuja 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
przekor pogladowi o tym, ze
finansowanie jest ,,zastong”
zaprezentowanemu przez M.
Modigianiego i F. Millera),
pojemnos¢ finansowa (financial
capacity) gospodarki, ,,zdefiniowana
jako zagregowany wolumen
kredytow, ktore kredytodawcy sa
gotowi udzieli¢ kredytobiorcom” jest
kluczowa dla makroekonomiczne;j
kondycji gospodarki.

Na relacj¢ pomiedzy
niedopasowaniem ptynnosciowym a
cyklem gospodarczym zwracaja
szczegblng uwagg przedstawiciele
tzw. austriackiej szkoty ekonomii.
Twierdza oni, ze niedopasowanie
zapadalno$ci aktywow i
wymagalnos$ci pasywow w systemie
bankowym prowadzi do zaburzen
stop procentowych i w ten sposob
wptywa na cykle. J. Huerta de Soto
twierdzi, ze depozyty biezace
powstate dzigki kreacji pienigdza
bankowego nie stanowig
prawdziwych oszczednosci i
prowadza do sztucznego zanizania
stop procentowych. W rezultacie,
uczestnicy rynku angazuja si¢ w
niewlasciwe projekty, ktorych nie da
si¢ utrzymac w dtuzszym okresie. To
z kolei prowadzi do cykli
ekonomicznych (Huerta de Soto,
2009). P. Bagus (2010) przekonuje,
ze nawet w sytuacji, gdyby depozyty
biezace byly pokryte stuprocentowa
rezerwg, mogtyby zaistnie¢ podobne
zaburzenia - wylacznie ze wzgledu
na niedopasowanie terminow.
Podobne rozumienie cykli
funkcjonuje rowniez poza szkota
austriacka. Na przyktad C. Borio
(2012) postuguje si¢ koncepcja cykli
finansowych wynikajacych z
naprzemiennych kryzysoéw i boomow
kredytowych.

This all appertains to the role
which banks play in the economic
system, as financial
intermediaries between investors
and borrowers. As indicated by
Xavier Freixas and Jean-Charles
Rochet (on the basis of works by,
amongst others, Gurley and
Shaw, Goldsmith, Bernanke et
al., but in contrast to Modigliani
and Miller’s), view that financing
is a ,curtain’, the financial
capacity of the economy “defined
as an aggregate volume of credit
which creditors are prepared to
grant to borrowers” is of key
importance to the macroeconomic
condition of the economy Freixas
and Rochet (2008).

The relation between a liquidity
mismatch and an economic cycle is
particularly brought into focus by
representatives of the so-called
Austrian school of economics who
claim that a mismatch in asset and
liability maturities in the banking
system hurts interest rates, thus
affecting the cycles. Jesus Huerta de
Soto claims that current deposits
arising through the creation of
scriptural money do not constitute
real savings and lead to an artificial
reduction of interest rates. As a
result, market participants become
entangled in unsuitable projects
which cannot be maintained in the
long run. This in turn leads to
economic cycles (Huerta de Soto
2009). Philipp Bagus (2010) argues
that even in a situation where current
deposits were backed by a 100%
reserve, similar disturbances could
arise, solely on the basis of a
mismatch in maturities. A similar
understanding of cycles also
functions outside the Austrian
school. For instance Claudio Borio
(2012) draws on the concept of
economic cycles resulting from
alternate crises and credit booms.



S. Kapadia i inni wskazuja, ze
niedopasowanie termindw
wymagalnosci pasywow i
zapadalnosci aktywow jest punktem
zapalnych kryzyséw finansowych —
brak dostepu do dtugoterminowych
srodkéw powoduje uzaleznienie
bankdéw od pasywow
krétkoterminowych, co zmniejsza
zaufanie w systemie bankowym. W
sytuacji napiec¢ systemowych, banki
podejmujg dziatania obronne, do
ktérych zaliczajg sie gromadzenie
ptynnosci (ang. liquidity hoarding —
przejawem tego zjawiska jest zanik
rynku miedzybankowego) i
wymuszona wyprzedaz aktywow
ptynnych (,asset fire sales”).

Mozna wyodrebnié rdwniez inne
skutki wzrostu niedopasowania
termindéw. Skutki obejmujg wzrost
ryzyka kredytowego (niepewnosc
dotyczaca ksztattowania sie
sptacalnosci kredytéw za 10-20 lat),
ryzyka prawnego (mozliwo$é zmian
w przepisach powodujgca straty dla
bankdw), czy ryzyka stop
procentowych (spadek korelacji
pomiedzy kosztem finansowania w
bankach a stopami WIBOR, ktére
stanowia czesto podstawowg stope
referencyjng kredytéw). Owe ryzyka
S3 wyraznie powigzane z
podejmowanym ryzykiem ptynnosci.
(...)

Dodatkowo, rosngce
niedopasowanie termindw
powoduje nadmiarowy wzrost ilosci
pienigdza. W latach 1996-2012 ilo$¢
pienigdza M3 wzrosta ponad 6,5-
krotnie, tymczasem PKB w ujeciu
nominalnym wzrdst tylko 3,8-
krotnie. Sredni roczny wzrost ilosci
pienigdza M3 wynosit wiec 12,5%,
zas wzrost nominalnego PKB 8,7%.
Wzrost ilosci pienigdza, wynikajacy
w duzej mierze ze wzrostu ilosci
kredytéw mieszkaniowych znalazt
swoje ,ujscie” we wzroscie cen
nieruchomosci. Zwiekszona
dostepnos¢ kredytéw
mieszkaniowych w potaczeniu z duzo
wolniej rosngca podaza
doprowadzita — zgodnie z najbardziej
podstawowymi prawami ekonomii —
do istotnego wzrostu cen. Barika na
rynku nieruchomosci stanowi
kolejne zagrozenie dla stabilnosci
gospodarki, posrednio wynikajgce z
podjecia przez system bankowy
zwiekszonego ryzyka ptynnosci.

S. Kapadia i inni (2012) wskazuja, ze
niedopasowanie termindw
wymagalnosci pasywow i
zapadalnos$ci aktywow jest punktem
zapalnych kryzysow finansowych -
brak dostgpu do dtugoterminowych
srodkow powoduje uzaleznienie
bankoéw od pasywow
krotkoterminowych, co zmniejsza
zaufanie w systemie bankowym. W
sytuacji napie¢ systemowych, banki
podejmuja dziatania obronne, do
ktoérych zaliczaja si¢ gromadzenie
ptynnosci (Liquidity hoarding -
przejawem tego zjawiska jest zanik
rynku migdzybankowego) i
wymuszona wyprzedaz aktywow
ptynnych (asset fire sales).

Mozna wyodrebni¢ rowniez inne
skutki wzrostu niedopasowania
terminow. Skutki obejmuja wzrost
ryzyka kredytowego (niepewnos¢
dotyczaca ksztattowania si¢
sptacalnosci kredytow za 10-20 lat),
ryzyka prawnego (mozliwo$¢ zmian
w przepisach powodujaca straty dla
bankow) czy ryzyka stop
procentowych (spadek korelacji
pomiedzy kosztem finansowania w
bankach a stopami WIBOR, ktore
stanowig czgsto podstawowa stope
referencyjng kredytéw). Owe rodzaje
ryzyka s3 wyraznie powigzane z
podejmowanym ryzykiem ptynnosci.

Dodatkowo, rosngce niedopasowanie
termindw powoduje nadmierny
wzrost ilo$ci pienigdza w obiegu. W
latach 1996-2012 ilo$¢ pienigdza M3
wzrosta ponad 6,5-krotnie,
tymczasem PKB w ujeciu
nominalnym wzrost tylko 3,8-
krotnie. Sredni roczny wzrost ilosci
pienigdza M3 wynosit wiec 12,5%, a
wzrost nominalnego PKB 8,7%.
Wazrost ilosci pienigdza, wynikajacy
w duzej mierze ze wzrostu ilosci
udzielonych kredytow
mieszkaniowych w polaczeniu z
duzo wolniej rosnaca podaza
doprowadzita - zgodnie z najbardziej
podstawowymi prawami ekonomii -
do istotnego wzrostu cen (Laszek,
Widtak, Augustyniak, 2009). Banka
na rynku nieruchomosci stanowi
kolejne zagrozenie dla stabilno$ci
gospodarki, posrednio wynikajace z
podjecia przez system bankowy
zwickszonego ryzyka plynnosci.

Kapadia et al. (2012) point out that a
mismatch in asset and liability
maturities is the flash point for
financial crises, with a lack of access
to long-term resources causing banks
to become dependent on short-term
liabilities, thereby weakening trust
within the banking system. In a
situation of systemic tension, banks
undertake defensive measures which
include liquidity hoarding (one
manifestation of this phenomenon
being the disappearance of the
interbank market) and forced asset
fire sales (Kapadia et al., 2012).

It is also possible to isolate further
consequences of an increase in a
mismatch in maturities, including an
increase in credit risk (uncertainty
over the development of credit
repayment rates in 10-20 years to
come), legal risk (possibility of
changes in regulations which may
lead to bank losses) or interest rate
risk (fall in the correlation between
banks’ financing costs and WIBOR
interest rates which often serve as the
basic reference rate for credit). Such
risks correlate with the liquidity risk
undertaken.

In addition, an increase in maturity
mismatch leads to a proportionate
excessive increase in the amount of
money in circulation. Between 1996-
2012, the amount of M3 money
increased more than 6.5 times, while
nominal GDP only 3.8 times. The
average annual increase in the
amount of M3 money therefore stood
at 12.5%, with nominal GDP at
8.7%. An increase in the amount of
money, to a large degree resulting
from an increase in the number of
residential mortgages granted
combined with a significantly slower
growth in demand, led, according to
the most fundamental principles of
economics, to a significant

increase in prices (Laszek, Widtak,
Augustyniak, 2009). The housing
bubble poses another threat to the
stability of the economy, an indirect
result of the banking system
undertaking an increased liquidity
risk.



W przypadku polskiego systemu
bankowego istotne jest rowniez
przenoszenie ryzyka z zagranicy.
Mozna tu wyodrebni¢ dwa
powigzane kanaty.

Po pierwsze — istotna zmiana kursow
walutowych moze oznacza¢ zmiane
wyceny instrumentéw
zabezpieczajgcych ptynnosc
walutowa, co wptynie na
dochodowos¢ polskich bankéw.
Korzystne oddziatywanie ostabienia
waluty na sytuacje eksporterow
spotyka sie wiec z niekorzystnym
oddziatywaniem ostabienia waluty
na sytuacje bankow (a takze sytuacje
kredytobiorcéow walutowych).
Prowadzi to do koniecznosci
modyfikacji podejscia do polityki
gospodarczej, i jednoczesnie
utrudnia mechanizmy tagodzgce
recesje funkcjonujgce w otwartej
gospodarce rynkowej.

Drugim kanatem przenoszenia ryzyka
Z zagranicy sg pasywa zagraniczne,
czyli kredyty zaciggniete przez
polskie banki za granica. Fakt, ze
czes¢ tych funduszy pochodzi od
,Spotek-matek” (lub siostrzanych
firm w miedzynarodowej grupie
bankowej lub konglomeracie
finansowym), tagodzi czesciowo
potencjalne szoki. Przy czym ryzyko
nie jest wcale mate. Z uwagi na fakt,
ze finansowanie jest zwykle na okres
krétszy niz ten, na ktory udzielane sg
kredyty, istnieje rowniez w tym
przypadku niedopasowanie
termindw, ktére w dtuzszym okresie
moze mie¢ negatywne skutki
ekonomiczne. Banki mogg wiec mieé
problem z odnawianiem
zaciggnietych zobowigzan na tych
samych warunkach, nie moggac z nich
zrezygnowac, skoro w wiekszosci
zostaty przeznaczone na
finansowanie nieptynnych aktywéw
kredytowych. W skrajnych
wypadkach, drastyczne problemy na
rynkach zagranicznych moga
sprawi¢, ze odnowienie nie tyle nie
bedzie mozliwe na dotychczasowych
warunkach, ale nie bedzie mozliwe
wcale. Zaburzenia ptynnosciowe za
granicg mogg przenosic sie tg
Sciezkg, dos¢ bezposrednio, na
polskie banki.

W przypadku polskiego systemu
bankowego istotne jest rowniez
przenoszenie ryzyka z zagranicy.
Mozna tu wyodrebni¢ dwa
powiazane kanaty.

Po pierwsze - istotna zmiana kursow
walutowych moze oznacza¢ zmiang
wyceny instrumentow
zabezpieczajacych plynnos¢
walutowa, co wptynie na
dochodowos¢ polskich bankow.
Korzystne oddzialywanie ostabienia
waluty na sytuacje eksporterow
spotyka si¢ wiec z niekorzystnym
oddziatywaniem ostabienia waluty na
sytuacje bankow (a takze sytuacje
kredytobiorcow walutowych).
Prowadzi to do koniecznosci
modyfikacji podejscia do polityki
gospodarczej, i jednoczesnie utrudnia
mechanizmy lagodzace recesje
funkcjonujace w otwartej gospodarce
rynkowej.

Drugim kanatem przenoszenia
ryzyka z zagranicy sg pasywa
zagraniczne, czyli kredyty
zaciagniete przez polskie banki za
granica. Fakt, ze cz¢$¢ tych funduszy
pochodzi od ,,spotek-matek” (lub
siostrzanych firm w
miedzynarodowej grupie bankowe;j
lub konglomeracie finansowym)
fagodzi czg¢$ciowo potencjalne szoki.
Przy czym ryzyko nie jest wcale
mate. Ze wzgledu na fakt, ze
finansowanie jest zwykle na okres
krotszy niz ten, na ktory udzielane sa
kredyty, istnieje rowniez w tym
przypadku niedopasowanie terminéw
kredytow i depozytow, ktore w
dtuzszym okresie moze mie¢
negatywne skutki ekonomiczne.
Banki moga wigc mie¢ problem z
odnawianiem zaciggnietych
zobowigzan na tych samych
warunkach, nie mogac z nich
zrezygnowac, skoro w wigkszosci
zostaly przeznaczone na
finansowanie nieptynnych aktywow
kredytowych. W skrajnych
wypadkach, drastyczne problemy na
rynkach zagranicznych moga
sprawi¢, ze odnowienie kredytow nie
bedzie mozliwe na dotychczasowych
warunkach. Zaburzenia
plynno$ciowe za granicg moga
przenosic si¢ tg ciezka dos¢
bezposrednio na polskie banki.

Equally as important in the Polish
banking system is the transmission
of risk from abroad. Here two
channels may be isolated.

Firstly, a significant change in
currency rates might signify a
change in the measurement of
instruments which secure foreign
currency liquidity, and which will
in turn affect the profitability of
Polish banks. Therefore any
beneficial effect of a depreciation
in foreign currency on the
situation of exporters goes hand
in hand with the adverse effect of
a depreciation in foreign currency
on the situation of banks (and on
that of foreign currency
borrowers). This further
necessitates a modification in the
approach to economic policy,
while simultaneously impeding
the recession mitigating
mechanisms at work in an open
market economy.

The other channel through which
risk may be transmitted from
abroad is foreign liabilities i.e.
credits taken out by Polish banks
abroad. The fact that some of
these funds come from parent
companies (or sister companies in
an international banking group or
a financial conglomerate) partly
mitigates potential shocks, the
risk, however, remaining not
insignificant. Given the fact that
financing is usually provided for
a briefer period than that for
which credit is granted, there is
also in this case a loan-deposit
maturity mismatch, which in the
long run may bring negative
economic consequences. Banks
may therefore have a problem
with renewing the assumed
liabilities under the same
conditions, yet may be unable to
withdraw since they have been
primarily used to finance non-
liquid credit assets. In extreme
cases, drastic problems in foreign
markets may render the renewal
of credits impossible under the
same conditions. Liquidity
disturbances abroad may transmit
along this path, in a relatively
direct fashion, to Polish banks.



Wozrost systemowego ryzyka
ptynnosci skutkuje réwniez
ostabieniem mechanizméw polityki
pienieznej. Brzoza-Brzezinaiiin.
zwrdcili uwage na fakt, ze istnienie
kredytéw walutowych ostabia site
transmisji impulséw monetarnych —
ze wzgledu na substytucje pomiedzy
kredytami w ztotych a kredytami w
walutach obcych.

Jednak warto zwréci¢ uwage
rowniez na fakt, ze systemowe
ryzyko ptynnosci oddziatuje na
transmisje impulséw monetarnych.
Kryzys ptynnosciowy zmienia
mechanike ksztattowania sie stop —
na przykfad stopy depozytéw mogg
wzrastac ze wzgledu na napiecia
ptynnosciowe odczuwane przez
uczestnikow zycia gospodarczego
(przedsiebiorstwa/klientow
indywidualnych) — uniezalezniajgc
sie od stop ustalanych przez Rade
Polityki Pienieznej oraz stép rynku
miedzybankowego (ktére w takiej
sytuacji przestajg by¢ stopami
rynkowymi). Wzrost stawek
depozytéw wynikajgcy z problemoéw
ptynnosciowych moze z kolei odbi¢
sie na stopach kredytow, tym samym
tzw. kanat kredytowy transmisji
polityki pienieznej moze ulec
ostabieniu.

Wzrost systemowego ryzyka
ptynnosci skutkuje rowniez
ostabieniem mechanizméw polityki
pieni¢znej. M. Brzoza-Brzezina i in.
(2010) zwrocili uwage na fakt, ze
istnienie kredytow walutowych
ostabia sil¢ transmisji impulsow
monetarnych - ze wzgledu na
substytucj¢ pomiedzy kredytami w
zlotych a kredytami w walutach
obcych.

Jednak warto zwréci¢ rowniez
uwagg, ze systemowe ryzyko
plynnos$ci oddziatuje na transmisj¢
impulsé6w monetarnych. Kryzys
plynnosciowy zmienia mechanike
ksztattowania si¢ stop procentowych
- na przyktad stopy depozytoéw moga
wzrasta¢ ze wzgledu na napigcia
plynnosciowe odczuwane przez
uczestnikdw zycia gospodarczego
(przedsigbiorstwa/klientow
indywidualnych) - uniezalezniajac
si¢ od stop ustalanych przez Rade
Polityki Pieni¢znej oraz stop
procentowych rynku
mi¢dzybankowego (ktore w takiej
sytuacji przestaja by¢ stopami
rynkowymi). Wzrost oprocentowania
depozytow wynikajacy z problemow
ptynnosciowych moze z kolei odbi¢
si¢ na oprocentowaniu kredytow, tym
samym tzw. kanal kredytowy
transmisji polityki pieni¢znej moze
ulec ostabieniu.

An increase in systemic liquidity risk
also results in a weakening of
monetary policy mechanisms. Michat
Brzoza-Brzezina, Tomasz
Chmielewski and Joanna
Niedzwiedzinska (2010) have drawn
attention to the fact that the existence
of foreign currency credit weakens
the force of transmission of monetary
impulses, due to the substitution
between credit in zloty and credit in
foreign currencies.

It is also worth highlighting the fact
that systemic liquidity risk influences
the transmission of monetary
impulses. Liquidity risk alters the
mechanics of development in interest
rates through, for instance, an
increase in deposit rates due to the
liquidity tensions experienced by
participants in economic life
(businesses/individual clients),
thereby becoming independent on the
rates determined by the Monetary
Policy Council and the interest rates
of the interbank market (which,
under such circumstances, cease to
equate with market rates). An
increase in deposit interest rates, as a
consequence of liquidity problems,
may in turn affect borrowing rates
and consequently weaken the so-
called credit channel of monetary
policy transmission.



W podrozdziale 3.8 zwrécono uwage
na fakt wzrostu poziomu gwarancji
BFG oraz wzrost gwarantowanej
tacznej kwoty depozytéw w
gospodarce (w stosunku do PKB i
wielkosci budzetu finansow
publicznych). Dwa potgczone
czynniki — z jednej strony
wieloaspektowy wzrost ryzyka
ptynnosci w systemie, z drugiej
strony wzrost ewentualnego
jawnego wsparcia dla systemu
bankowego i towarzyszacy im trzeci
czynnik, czyli spoteczne oczekiwanie
dotyczace ewentualnej dodatkowe;j
pomocy panstwa dla bankéw,
powodujg dodatkowe zwiekszenie
ryzyka destabilizacji gospodarki. Im
wieksze jest ryzyko ptynnosci, im
wieksze gwarancje panistwa o
charakterze explicite (i implicite),
tym wieksze ryzyko dla finansow
publicznych. Tym samym, kryzys
ptynnosciowy w bankach moze dos¢
tatwo stac sie kryzysem suwerenéw
(panstw). (str. 146-151)

Podsumowanie

Wedtug hipotezy postawionej na
poczatku rozprawy, systemowe
ryzyko ptynnosci w polskim systemie
bankowym w latach 1996-2012
wzrosto. Obserwujgc ksztattowanie
sie zaproponowanych miar ryzyka
mozna stwierdzié, ze wzrost 6w
rzeczywiscie nastgpit.

Wzrost ryzyka byt szczegdlnie
widoczny w latach 1996-2008.

(...) Zwiekszenie zakresu i kwoty
gwarancji Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego moze zmniejszac
ryzyko paniki bankowej, a tym
samym teoretycznie zmniejszac
ryzyko systemowe, z drugiej jednak
strony moze rowniez skutkowad
niebezpieczenstwem transferu
ryzyka z systemu bankowego do
finanséw publicznych. (str. 156)

Dwa potaczone czynniki - z jednej
strony wieloaspektowy wzrost
ryzyka ptynnos$ci w systemie, z
drugiej zas$ - wzrost ewentualnego
jawnego wsparcia dla systemu
bankowego i towarzyszacy im trzeci
czynnik, czyli spoteczne oczekiwanie
dotyczace ewentualnej dodatkowej
pomocy panstwa dla bankow -
powoduja dodatkowe zwigkszenie
ryzyka destabilizacji gospodarki. Im
wigksze jest ryzyko ptynnosci, im
wieksze gwarancje panstwa o
charakterze explicite (i implicite),
tym wigksze ryzyko dla finansow
publicznych. Tym samym, kryzys
plynnosciowy w bankach moze dos¢
fatwo stac¢ si¢ kryzysem suwerendw
(panstw).

5. Podsumowanie

Systemowe ryzyko ptynnosci w
polskim systemie finansowym oraz
sektorze bankowym w latach 1996-
2012 wzrosto. Analizujac
ksztattowanie si¢ zaproponowanych
miar ryzyka mozna stwierdzié, ze
wzrost ten rzeczywisci nastapit.
Wzrost ryzyka byt szczegdlnie
widoczny w latach 1996-2012.
Zwigkszenie zakresu i kwoty
gwarancji BFG moze zmniejszy¢
ryzyko paniki bankowej, a tym
samym teoretycznie zmniejszaé
ryzyko systemowe, moze jednak
réwniez skutkowac
niebezpieczenstwem transferu ryzyka
z systemu bankowego do finanso6w
publicznych.

The combination of two factors, a
multi-faceted increase of liquidity in
the system on the one hand, and an
increase in possible explicit support
for the banking system on the other,
in conjunction with a third, i.e. social
expectation regarding possible state
support for banks, results in a further
increase in the risk of economic
instability. The larger the liquidity
risk and explicit or implicit state
guarantees, the greater the risk for
public finance. Consequently, a
liquidity crisis in banks may quite
easily transform into a sovereign
(state) crisis.

CONCLUSION

An increase in systemic liquidity risk
in the Polish financial and banking
sectors was clearly perceptible
between 1996-2012. By analysing
the development of the proposed risk
measures, it may be concluded that
this increase did indeed take place,
with risk increase being particularly
prominent in that period. An increase
in the range and rate of guarantees by
the Bank Guarantee Fund may
reduce the risk of bank panic and at
the same time theoretically minimise
systemic risk but, on the other hand,
there is a danger of the risk being
transferred from the banking system
to public finance.



(...) Wzrost ryzyka ma istotne skutki
dla gospodarki i jej stabilnosci.
Wieksze ryzyko ptynnosci w systemie
powoduje mniejszg mozliwosé
absorbcji szokdéw i wieksze
prawdopodobienstwo propagacji
niekorzystnych trendéw. System
bankowy, posiadajgc mniejsze
rezerwy ptynnosci, jest bardziej
narazony na zjawisko
»procyklicznosci”, czyli wzmacniania
cykli koniunkturalnych (albo
dodatkowych i bardziej dotkliwych
,Cykli kredytowych”). Krétko- i
dtugookresowe ryzyka
mikroekonomiczne w bankach mogg
w sytuacji napiec ptynnosciowych
prowadzi¢ do znacznego
zahamowania wzrostu
gospodarczego. Wzrost ryzyka
ptynnosci ostabia mechanizmy
polityki pienieznej, zas coraz wieksze
potencjalne obcigzenie budzetu
gwarancjami depozytow rodzi ryzyko
przeksztatcenia sie kryzysu
bankowego w kryzys suwerena.
Istnienie pasywow walutowych oraz
dtugoterminowe ryzyko ptynnosci
walutowej narazajg polskg
gospodarke na silniejszg transmisje
kryzysu z zagranicy. (str. 157)

(...)

Poniewaz systemowe ryzyko
ptynnosci w polskim systemie
bankowym wzrosto i utrzymuje sie
na znacznie wyzszym niz w
przesztosci poziomie, chocéby z
perspektywy interesu spotecznego
warto poszukiwaé odpowiedzi na
wymienione

powyzej oraz podobne pytania. (str.
162)

Wazrost ryzyka ma istotne znaczenie
dla gospodarki i jej stabilno$ci.
Wigksze ryzyko ptynnosci w
systemie powoduje mniejsza
mozliwo$¢ absorpcji szokow i
wicksze prawdopodobienstwo
propagacji niekorzystnych trendow.
System bankowy, posiadajac
mniejsze rezerwy ptynnosci, jest
bardziej narazony na zjawisko
,.procyklicznosci”, czyli

wzmacniania cykli koniunkturalnych.

Krotko- i dlugookresowe ryzyko
mikroekonomiczne w bankach moga
w sytuacji napie¢ ptynnosciowych
prowadzi¢ do znacznego
zahamowania wzrostu
gospodarczego. Wzrost ryzyka
plynnosci ostabia mechanizmy
polityki pieni¢znej, a coraz wigksze
potencjalne obcigzenie BFG rodzi
ryzyko przeksztatcenia si¢ kryzysu
bankowego w kryzys suwerena.
Istnienie pasywow walutowych oraz
dlugoterminowe ryzyko pltynnosci
walutowej narazajg polska
gospodarke na silniejsza transmisj¢
kryzysu z zagranicy.

Poniewaz systemowe ryzyko
ptynnosci w polskim systemie
bankowym wzrosto i utrzymuje si¢
na znacznie wyzszym niz w
przesztosci poziomie, nalezy z
perspektywy interesu spotecznego
prowadzi¢ dalsze badania w zakresie
ograniczania systemowego ryzyka
ptynnosci w gospodarce rynkowe;j.

An increase in the risk is of vital
importance to the economy and its
stability. Greater liquidity risk in the
system leads to a lower possibility of
shock absorption and greater
probability of the propagation of
unfavourable trends. A banking
system with lower liquidity reserves
is more susceptible to the
phenomenon of ‘procyclicality’ i.e.
the strengthening of economic
cycles. Short- and long-term
microeconomic risk in banks may, at
times of liquidity tensions, lead to a
significant deceleration of economic
growth. A rise in liquidity risk
weakens monetary policy
mechanisms, while an increasingly
greater potential burden on the Bank
Guarantee Fund threatens to turn a
banking crisis into a sovereign crisis.
The existence of currency liabilities
and long-term currency liquidity risk
exposes the Polish economy to a
greater transmission of crisis from
abroad.

Since systemic liquidity risk in the
Polish banking system has intensified
to a point where it now stands at a
much greater level compared to the
past, further research should be
conducted, from the social interest
point of view, into the options for
mitigating systemic

liquidity risk in the market economy.
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