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Modelowanie efektu zarazania
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Streszczenie

Zarazanie jest elementem ryzyka systemowego, ktérego pomiar stanowi szczegdlne wy-
zwanie w europejskim sektorze bankowym gtéwnie w zwigzku z dostepnoscia informacji
i danych oraz specyfika powigzan kapitatowych bankéw matek i ich podmiotéw zaleznych.
Artykut przedstawia nowe ujecie pomiaru efektu zarazania generowanego nie tylko przez
banki notowane na gietdzie, ale tez przez nienotowane, ale systemowo wazne banki wta-
sno$ciowo powigzane z notowanymi systemowo waznymi bankami europejskimi. Autorskie
ujecie pomiaru jest zilustrowane badaniem empirycznym z zastosowaniem miary ACoVaR
dla 58 bankdéw w okresie od stycznia 2006 r. do kwietnia 2023 r., w ktérym przeanalizo-
wano zarazanie dla 13 grup powiazanych bankéw. Proponowana metoda pozwala istotnie
powiekszy¢ pule systemowo waznych bankéw, ktére mozna obja¢ analiza, a zastosowana
uwzglednia w pomiarze zaréwno aspekty ryzyka systemowego charakterystyczne dla banku
gtownego, jak i bankéw powiagzanych oraz specyfike turbulencji, charakterystyczng dla ana-
lizowanych systeméw krajowych. Metoda stanowi zatem dobra alternatywe dla regulatoréow
i bankéw centralnych wielu krajéw europejskich, gdzie zastosowanie miary CoVaR w ujeciu
klasycznym nie jest w petni wystarczajace.
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Modelling the effect of systemic risk contagion
in selected banking systems in Europe

Abstract

Systemic contagion measurement is challenging in the European banking sector due to data
availability issues and the specific nature of strong ownership ties between parent institu-
tions and their subsidiaries. The paper presents a new approach that allows measuring the
contagion effect generated by non-listed systemically important European banks based on
their ties with listed - systemically important European banks. This approach is illustrated
by an empirical study applying ACoVaR to 58 banks in the period 01.2006-04.2023, in which
contagion was analyzed for 13 groups of related banks. The proposed approach makes it
possible to significantly increase the pool of studied systemically important banks. Notably,
it takes into account systemic risk characteristic of both: the mother bank and its subsidia-
ries, as well as the specificity of turbulence characteristic of each analyzed financial system.
Therefore, the method is a useful alternative for regulators and central banks in European
countries where using the CoVaR measure - in its classical form, is ineffective.

Keywords: systemic risk, portfolio-based risk measures, CoVaR, systemically important
banks, contagion
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Wstep

Nagromadzaniu i materializacji ryzyka systemowego towarzysza procesy przebie-
gajace na trzech plaszczyznach. S to zaburzenia ptynnos$ci w systemie finansowym,
krucho$¢ instytucji finansowych, w szczego6lnosci bankéw systemowo waznych,
oraz efekt zarazania, czyli procesy towarzyszace przenoszeniu sie ryzyka z jedne-
go podmiotu w systemie finansowym na inne. W przypadku zarazania niezmiernie
wazne jest, aby analiza na poziomie systemowym (np. kraju czy regionu) uwzgled-
niata jak najwiekszga liczbe bankéw waznych dla danego systemu. Jezeli pomiarem
obejmujemy mniejszo$¢ takich bankéw, analiza jest nieskuteczna, nie pozwala bo-
wiem oszacowaé prawdopodobnej skali strat, ktére nastapia w danym systemie
w przypadku materializacji ryzyka systemowego.

Posrod powszechnie uznanych miar zarazania systemowego za jedng z najbardziej
kluczowych uwaza sie miare warunkowej wartosci zagrozonej - CoVaR. Jest to mia-
ra wykorzystujaca informacje niesiong przez dobrze znang miare ryzyka portfela
inwestycyjnego — miare warto$ci zagrozonej (ang. value at risk, VaR), co oznacza, ze
wykorzystuje ona informacje o zmieniajacej sie w czasie stopie zwrotu z akcji anali-
zowanych instytucji. Niestety, zastosowanie tej miary dla wielu krajéw europejskich
nie jest skuteczne, poniewaz wymaga ona, by analizowane banki byty notowane
na gietdzie. Tymczasem wiekszo$¢ bankow systemowo waznych dla przewazajgcej
liczby krajéw Europy Srodowej i Wschodniej jest powigzanych z duzymi bankami
europejskimi, gtdwnie zachodnimi, ktére nie s3 notowane na lokalnych gietdach
tych krajow. Sa to najczesciej albo banki-corki wspomnianych duzych Europejskich
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instytucji finansowych lub tez ich filie zagraniczne. W mniejszym stopniu problem
ten dotyczy rowniez Europy Zachodniej. W efekcie zastosowanie modelu CoVaR dla
Europy daje bardzo niekompletny obraz efektu zarazania i nie pozwala na formuto-
wanie wnioskéw w odniesieniu do ryzyka systemowego.

Niniejsza publikacja przedstawia rozwigzanie tego problemu z wykorzystaniem
zaproponowanej nowej metody pozwalajacej na uwzglednienie w tym pomiarze
efektu zarazania generowanego przez nienotowane systemowo wazne banki euro-
pejskie na podstawie ich powiazan z notowanymi systemowo waznymi bankami
europejskimi (bankami-matkami) opierajgce sie na danych gietdowych dotycza-
cych banku gtéwnego oraz wskazniku wazno$ci systemowej (ang. systemic risk sco-
re) nienotowanych bankéw lokalnych (cérek lub filii zagranicznych), powigzanych
z bankiem gtéwnym.

W cze$ci empirycznej prezentowana metoda zostata zastosowana dla 13 grup po-
wigzanych bankéw, w kazdej z ktérych wszystkie banki zostaly wskazane przez
Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EUNB, ang. European Banking Authority)
jako banki systemowo wazne. Badanie objeto w ten spos6b 58 systemowo waznych
bankéw europejskich z 19 krajéw, z czego 8 to kraje z notowaniem banku gtéwnego
(matki), a 11 to kraje, w ktérych znajduja sie powigzane z nimi lokalne banki sys-
temowo wazne (banki-corki lub filie zagraniczne)'. Co wazne, zastosowanie propo-
nowanej w niniejszym artykule metody pozwala na zwiekszenie liczby systemowo
waznych bankéw uwzglednianych w modelowaniu efektu zarazania dla catej Eu-
ropy z 84 do 138 bankoéw, czyli zwieksza te liczbe o 54 nowe podmioty (patrz: Li-
sta systemowych bankéw europejskich, EUNB 2023). W przypadku uwzglednionych
w badaniu krajéw regionu Europy Srodkowej i Wschodniej (ESW) podnosi propor-
cje systemowych bankéw objetych analiza z 20% (przy zastosowaniu podejscia kla-
sycznego) do 73%.

Artykut sktada sie z czterech czes$ci. W pierwszej zaprezentowano przeglad litera-
tury, ktory koncentruje sie na dwoch zagadnieniach: istotno$ci efektu zarazania dla
stabilnosci systemow finansowych oraz identyfikacji problemu, jakim jest mode-
lowanie efektu zarazania w Europie, a w szczegdlnosci w regionie ESW. Nastepnie
zaprezentowana jest proponowana metoda zapelniajgca luki w konstrukeji euro-
pejskich systeméw bankowych, wraz z uzasadnieniem, oraz model ACoVaR i meto-
da estymacji efektu zarazania zastosowane w czesci empirycznej. W trzeciej czeSci
przedstawione s3g wyniki analizy empirycznej ilustrujacej zastosowanie propono-
wanych rozwigzan dla systemowo waznych bankéw europejskich. Ostatnia czes¢
zawiera wnioski.

1 Charakter przyjetej metodyki wymaga réwniez modelowania systemu banku matki, dlatego w bada-

niu wykorzystano tacznie 96 systemowo waznych bankéw.
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1. Przeglad literatury
1.1. Efekt zarazania w ryzyku systemowym

Ryzyko systemowe jest najbardziej ztozonym ryzykiem w finansach i ekono-
mii. Wiekszo$¢ definicji ryzyka systemowego w literaturze podkres$la, ze ryzy-
ko systemowe ma charakter wieloaspektowy i rozlewa sie na gospodarke realna
(np. Brownlees, Engle 2017). Rada ds. Ryzyka Systemowego podaje zwieztg defi-
nicje, ktéra obejmuje gtéwne cechy tego ryzyka, odnoszac je do ,zatamania catego
systemu, a nie tylko do zatamania jego poszczegdlnych czesci”, ktére przybiera po-
sta¢: ,kaskadowej reakcji w sektorze bankowym spowodowanej przez powigzania
w ramach systemu finansowego” (CFA 2023).

Ryzyko systemowe jest $ci$le zwigzane z ptynnoscig rynkéw finansowych, w tym
w szczegdlnosci rynku miedzybankowego, kruchoscia bankéw - czyli ich odporno-
$cig na wstrzgsy zewnetrzne i wewnetrzne oraz z przenoszeniem sie ryzyka pomie-
dzy poszczegblnymi instytucjami systemowo waznymi, czyli tak zwanym efektem
zarazania (Jajugaiin. 2017). Ryzyko systemowe to ryzyko dynamicznie zmieniajace
sie w czasie, zwigzane z wieloma mechanizmami kumulacji i amplifikacji, czyli wza-
jemnych wzmocnien i efektu sprzezenia zwrotnego (Benoit i in. 2017). Co wazne,
kiedy te procesy naktadaja sie na siebie, ryzyko systemowe materializuje sie powo-
dujac kryzysy finansowe. Z badan empirycznych wynika, ze w takich momentach
banki upadaja, a wstrzasy rozprzestrzeniajq sie poza sektor bankowy i wptywaja na
gospodarke realna. Opisane tutaj mechanizmy sprawiaja, ze zarazanie jest szczego6l-
nie waznym elementem ryzyka systemowego (por. Silva i in. 2017).

Wspomniany efekt zarazania wystepuje, gdy: ,niestabilno$¢ danej instytucji (in-
strumentu, rynku, infrastruktury, sektora systemu finansowego) rozprzestrzenia
sie na inne czesci systemu finansowego z negatywnymi skutkami, prowadzac do
kryzysu w calym systemie” (Smaga 2014, s. 11). Zazwyczaj wynika on ze wspédtza-
leznosci pomiedzy uczestnikami systemu finansowego. Zatem zarazanie wzmacnia
ryzyko wystepujace w mikroskali, czyli takie, ktére dotyka pojedynczych instytucji,
nadajgc mu zasieg ogélnosystemowy i zamplifikowany.

Powiazania, korelacje i zarazanie sa kluczowymi aspektami ryzyka systemowe-
go (Scott 2012). Do najlepiej zbadanych kanatéw rozprzestrzeniania sie ryzyka
systemowego naleza kanaty ptynnosciowe i informacyjne, a takze kanat bilanso-
wy, w szczegblnosci wzajemne ekspozycje na ryzyko kredytowe (zob. np. Benoit
iin. 2017) oraz strukturalny, zwigzany z wysokimi koncentracjami (np. Cifuentes,
2005) i z fragmentacja rynkéw (np. Pala 2022; Chen, Duffie 2021).

Klasyfikacja skutkow ryzyka systemowego jako zdarzen o niskiej czestotliwosci
i wysokich stratach wydaje sie wtasciwa, poniewaz ich prawdopodobienstwo jest
niskie (Gai 2013; Glasserman, Young 2015), ale straty z nich wynikajgce moga by¢
niezwykle duze (Kobayashi 2013; Biais i in. 2016), gdyz kumuluja sie one w skali
catego systemu. Zatem skutki ryzyka systemowego w postaci strat finansowych ma-
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terializujg sie w lewym ogonie rozktadu stop zwrotu. Mozliwe jest wiec identyfiko-
wanie zarazania za pomocg kwantylowych miar ryzyka systemowego analizujacych
wspotwystepowanie strat uwarunkowanych wstrzgsem (szokiem) (np. Brownless,
Engle 2017; Adrian, Brunnermeier 2016).

Systemy finansowe s3 podatne na przenoszenie wstrzaséw, poniewaz - tak, jak
wszystkie inne systemy - sg zbudowane z wzajemnie powigzanych elementow. Za-
razanie to swego rodzaju efekt domina, czyli sekwencja szokéw zewnetrznych za-
inicjowanych przez pojedyncze zdarzenie. W przypadku sektora bankowego jest to
na przyktad upadek jednego banku, ktéry powoduje reakcje tancuchowa dalszych
niewyptacalnos$ci, wptywajac na caty system finansowy, generujac koszty przejec¢
lub wykupdéw (ang. bail-outs). Drehmann i Tarashev (2011) pokazuja, ze zjawisko to
wystepuje z powodu znacznej liczby i duzej skali powigzan miedzy instytucjami fi-
nansowymi. Ponadto ryzyko miedzy bankami przenosi sie szczeg6lnie szybko (zob.
np. Kaufman 1992; Lubinski 2013), co skutkuje wiekszg liczba upadkdéw i wiekszy-
mi stratami w krétkich okresach.

Co wazne, wedtug Acharyi (2009) ,wspoélne ryzyko straty”, wynikajace z korelacji
aktywéw bankéw, ma kluczowe znaczenie dla efektu zarazania. Przy tym jego po-
dejscie pokazuje, Ze wykorzystanie danych reprezentujacych bezposrednie ekspo-
zycje (np. dane wiasnosciowe, ekspozycje kredytowe lub skiad portfela) nie jest
konieczne do uchwycenia powigzan miedzy bankami (Acharya, Rajan 2022). Zara-
zanie mozna bowiem zidentyfikowac na podstawie zmieniajacej sie w czasie kore-
lacji stop zwrotu z akcji tych bankéw. Wedtug tego zatozenia powstato wiele kwan-
tylowych miar ryzyka stanowiacych ztoty standard pomiaru tego ryzyka w Stanach
Zjednoczonych (patrz: System Rezerwy Federalnej 2023; Volatility Lab NYU SBS
2023 [https://vlab.stern.nyu.edu/]).

Wiele badan teoretycznych omawia skutki efektu zarazania. Wsréd tych, ktére od-
nosza sie do rynkow miedzybankowych, sg prace Nier i in. (2008), ktérzy zbadaw-
szy dynamike rozprzestrzeniania sie ryzyka, wykazali, Ze przebiega ono na pod-
stawie ekspozycji miedzybankowych. Z kolei opierajac sie na wycenie zobowiazan
miedzybankowych, Eisenberg i Noe (2001) dowiedli, Ze niektére banki dobrowol-
nie narazaja sie na ryzyko zarazania. Natomiast Zawadowski (2013) pokazuje, ze
niezabezpieczone ryzyko kontrahenta na rynkach miedzybankowych moze prowa-
dzi¢ do panik bankowych.

Inne badania pokazuja, ze zbyt geste powigzania (Gai, Kapadia 2010; Acemoglu i in.
2015) oraz niekorzystnie uksztattowane sieci (Castiglionesi, Navarro 2011; Anand
i in. 2013; Babus 2016; Babus, Hu 2017; Farboodi 2021) stuza jako mechanizm
propagacji wstrzaséw. Afonso i Shin (2011), Duffie i Zhu (2011), Koeppl, Monnet
i Temzelides (2012), Acharya i Bisin (2014) oraz Duffie (2014) argumentuja, Ze pro-
blem zarazania efektywnie moga rozwigza¢ tylko kontrahenci centralni na rynku
miedzybankowym.

Wsraéd prac empirycznych identyfikujacych kanaty zarazania znajduje sie opraco-
wanie Chan-Lau, Espinosa i Sole (2009), ktérzy wykorzystali sieciowe modele eks-



Nr 3(92) 2023 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

pozycji miedzybankowych do oceny efektéw upadtosci bankéw przy uzyciu danych
instytucjonalnych. Markose, Giansante i Shaghaghi (2012) zbadali cechy instytucji,
ktore s3 ,zbyt wzajemnie powiazane, by upas¢” w kontekscie tworzenia klastréow.
Z kolei Elliott, Golub i Jackson (2014) przeanalizowali integracje oraz dywersyfi-
kacje sektora bankowego. Absolutna wiekszos¢ badan empirycznych nie obejmuje
znacznej czesci systemu europejskiego, co wynika z ograniczen zwigzanych z do-
stepnoscig danych, np. powodowang uwarunkowaniami prawnymi czy tez specy-
fika matych lokalnych gietd i brakiem wielu instrumentéw dostepnych na rynkach
najwiekszych, takich jak rynek amerykanski.

Efekt zarazania moze wynikac¢ z czynnikéw obiektywnych - gdy wstrzasy przecho-
dza przez powigzania handlowe i finansowe, lub subiektywnych - gdy asymetria
informacji i uprzedzenia behawioralne wptywaja na podejmowanie decyzji. Jedno-
cze$nie wzajemne powiazania instytucji finansowych sg nieodtgczna cechg wspét-
czesnego zlozonego systemu finansowego i wynikajg bezposrednio z jego charak-
teru. Wreszcie kumulacja niestabilnosci wydaje sie nieunikniona, poniewaz jest
bezposrednio zwigzana z naturg rynkéw finansowych. Przytoczone badania wyraz-
nie $§wiadcza, ze analiza efektu zarazania jest bezwzglednie wazna dla wtasciwego
pomiaru ryzyka systemowego. Pokazuja rowniez, ze skuteczne analizowanie efek-
tu zarazania nie jest mozliwe, jesli wiekszo$¢ analizowanych systemowo waznych
podmiotéw danego systemu finansowych jest wykluczona z takiej analizy i powinna
ona uwzgledniac jak najpetniejszy obraz ogniw badanych systeméw finansowych.

1.2. Wyzwania dotyczace modelowania efektu zarazania w Europie

Co najmniej dwa fakty dotyczace systeméw finansowych Europy Srodkowo-
-Wschodniej majg kluczowe implikacje dla analizy ryzyka systemowego. Pierwszy
z nich jest typowa cechg wszystkich rynkéw wschodzacych: sektor bankowy jest
w nich najbardziej centralng czescig systemu finansowego; jest wiec takze ,gtow-
nym zrédiem ryzyka dla stabilnos$ci finansowej” (Karkowska 2013, s. 4). Drugim
faktem jest to, ze zagraniczni wtasciciele kontroluja sektor bankowy ESW, w wielu
krajach posiadajgc ponad 90% wszystkich aktywéw bankowych w regionie (Radu-
lescu, Banica, Sinisi 2018, s. 7-8). W konsekwencji kraje ESW maja stosunkowo jed-
norodne systemy finansowe, w ktorych banki z kapitatem zagranicznym sa gtéwny-
mi dostawcami kredytéw (Dumicic 2018, s. 2).

Co ciekawe, zagraniczne banki nie sa notowane na lokalnych rynkach akcji, dopdki
rynki te nie stang sie wystarczajaco duze (gtebokie). Polski przyktad dobrze ilustru-
je to zjawisko. W Polsce wszystkie wieksze banki sa notowane na Gietdzie Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie (patrz: indeks WIG-BANKI), podczas gdy w pozosta-
tych krajach regionu prawie zaden z bankéw z kapitatem zagranicznym nie jest
notowany lokalnie. W efekcie w polskim systemie finansowym mozna zastosowaé
znacznie szerszy zestaw miar ryzyka systemowego niz w innych krajach ESW.
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Fakt, ze tak wiele systemdw bankowych w omawianym regionie polega na bankach
bedacych wtasnoscia kapitatu zagranicznego, stanowi powazne wyzwanie makro-
ostroznoéciowe. Mimo ze kraje ESW byty pionierami w stosowaniu szerokiej gamy
narzedzi makroostroznosciowych juz przed swiatowym kryzysem finansowym, to
wiekszo$¢ spotek zaleznych od duzych bankéw zachodnioeuropejskich byta w sta-
nie obejs$¢ przepisy dzieki bliskim powigzaniom z instytucjami macierzystymi (Du-
micic 2018, s. 10), amplifikujgc ryzyko systemowe w regionie.

Barkauskaite, Lakstutiene i Witkowska (2018) uwazaja, ze zalezno$¢ od zagranicz-
nej matki w decyzjach strategicznych jest waznym czynnikiem makroostrozno-
Sciowym. Podobnie wskazuje Jociené (2015), dokumentujac, ze filie bankéw z ka-
pitatem zagranicznym na Litwie, Lotwie i w Estonii przyjmuja modele biznesowe
ich zagranicznej matki, nawet jesli nie jest to dla nich optymalne, co zmniejsza ich
stabilno$¢. Godnym uwagi przyktadem w kontekscie zarazania moze tez by¢ gwat-
towne delewarowanie (obnizanie dZwigni finansowej) rumunskich i butgarskich
bankdw o wiekszosciowym kapitale zagranicznym, ktére wptyneto na podaz kredy-
tow dla realnej gospodarki w regionie batkanskim (Radulescu, Banica, Sinisi 2018).
Mimo wysitkéw lokalnych regulatoréw nie udato sie ograniczy¢ tych procesow.

0d 2015 r. Europejski Urzad Nadzoru Bankowego wymaga od organéw regulacyj-
nych panstw cztonkowskich obliczania wskaznikéw wazno$ci systemowej (ang. sys-
temic importance scores, SIS), ktore identyfikujg Inne Systemowo Wazne Instytucje
(O-SII) - ,instytucje, ktore ze wzgledu na swoje znaczenie systemowe z wiekszym
prawdopodobienstwem stwarzaja ryzyko dla stabilnosci finansowej, moga wpro-
wadzac do systemu negatywne efekty zewnetrzne i przyczynia¢ sie do zakt6cen”
(EUNB 2014). Banki z kapitatem zagranicznym, najczesciej filie znacznie wiekszych
bankéw z Europy Zachodniej i Skandynawii, stanowig wiekszos¢ takich O-SII w re-
gionie ESW.

Prace Bisiasa i in. (2012), Hattoriego i in. (2014), Silvy i in. (2017) oraz Jajugi i in.
(2017) przedstawiajg przeglad obszernej liczby miar ryzyka systemowego. Pomi-
mo tej mnogosci tylko nieliczne opracowania przedstawiajg miary pozwalajace
uwzgledni¢ efekt zarazania w zastosowaniu dla krajéw ESW.

Wsréd nich znajduje sie Indeks Niestabilno$ci Finansowej (FII) zaproponowany
przez Jakubika i Sla¢ika (2013) oraz Composite Indicator of Systemic Stress (CISS)
(Hollo, Kremer, Lo Duca 2012) obliczony przez Kubinschi i Barnea (2016) dla
Czech, Wegier, Polski i Rumunii. Europejski Bank Centralny na biezaco wylicza CISS
dla rozwinietych gospodarek strefy euro oraz Czech, Wegier i Polski. Ponadto Naro-
dowy Bank Polski stosuje stosunkowo rozbudowany model wczesnego ostrzegania
z wykorzystaniem szacowanej luki popytowej. Z kolei Litwa stosuje miare warto$ci
zagrozonej PKB (ang. GDP-at-risk, Lietuvos Bankas 2019). Dwa ostatnie podej$cia
pozwalaja na potaczenie szerszych danych otoczenia finansowego ze wskaznika-
mi mikroostrozno$ciowymi w celu uzyskania jednej oceny ryzyka systemowego
(wskaznika lub indeksu). Niestety, zaré6wno te podejscia, jak i FII oraz CISS postu-
guja sie szerszymi indeksami rynkowymi (z rynku pienieznego, walutowego, akcji
i obligacji) i nie umozliwiajg analizy efektu zarazania dla poszczegdlnych bankéw,
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co jest szczegolnie wazne z punktu widzenia makroostroznosciowej regulacji rynku
finansowego.

Kwantylowe miary ryzyka systemowego, ktore tacza dane na poziomie banku i ryn-
ku, i tym samym pozwalajg uchwyci¢ efekt zarazania, s jeszcze rzadziej stosowa-
ne w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Ponadto przy zastosowaniu tych miar
ograniczenia danych zmniejszaja prébe bankéw, wymuszaja bowiem wytaczenie
bankéw z kapitatem zagranicznym, ktére nie sa notowane na krajowych gietdach
papieréw warto$ciowych.

W tabeli 1 przedstawiono szczegétowe informacje dotyczace badan wykorzystu-
jacych opisany typ miar ryzyka systemowego dla regionu ESW opublikowanych
w ostatniej dekadzie. Badania te s3 nieliczne, poniewaz omawiany region stanowi
szczegoOlne wyzwanie dla modelowania efektu zarazania z powodu utrudnionej do-
stepnosci danych i wtasnos$ciowej charakterystyki sektora bankowego.

W tabeli 1 przedstawiono badania wykorzystujace kwantylowe miary pozwalajgce
na modelowanie ryzyka systemowego w krajach ESW, z uwzglednieniem efektu za-
razania. Badania te nie mogty by¢ skuteczne w uchwyceniu wptywu 0-SII z uwagi na
bardzo okrojong prébe badawczg, ktéra obejmowata nie wiecej niz 25% wszystkich
istniejacych systemowo waznych bankdow.

Kolumna dotyczaca nowej metody wskazuje, w jaki sposéb metoda ta zwieksza licz-
be bankéw o znaczeniu systemowym, ktédre mogg by¢ analizowane. W przypadku
Litwy, Stowacji i Stowenii wzrost tej liczby wynosi od 35 do 40 punktéw procento-
wych. W pozostatych krajach jest to od 50 do 60 (Chorwacja i Czechy) lub od 60 do
75 (Butgaria, Rumunia i Wegry). Co wiecej, po raz pierwszy umozliwia analize Es-
tonii oraz Lotwy. W sumie 46 nowych 0-SII z regionu ESW moze by¢ uwzglednione
w pomiarze ryzyka z wykorzystaniem miary ACoVaR. Tym samym sposrod 86 O-SII
zidentyfikowanych przez Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EUNB, 2023) dla
badanych krajéw, analizowanych moze by¢ az 63, co stanowi 73,3% wszystkich sys-
temowo waznych bankéw.

Proponowana tutaj metoda znajduje tez zastosowanie dla wielu krajéw Europy
Zachodniej, bowiem w tych krajach rowniez znajdujg sie systemowo wazne banki
o kapitale zagranicznym, ktdre nie s3 notowane na lokalnych gietdach. Zastosowa-
nie proponowanego podejscia umozliwia uwzglednienie dodatkowych 27 bankéw
w Europie Zachodniej, co podnosi odsetek uwzglednianych OSII? o 33 punkty pro-
centowe. Wsrdd krajow, ktorych analiza zostaje w ten sposéb najbardziej wzboga-
cona, s3: Wielka Brytania3 (7 Bankéw), Luxemburg (5 bankéw) oraz Irlandia (4 ban-

2 W przypadku Wielkiej Brytanii liste instytucji waznych systemowo publikuje Bank Anglii (2022). Dla

pozostatych krajow liste G-SIB i OSII przyjeto za EUNB (2023).

W przypadku Wielkiej Brytanii i Irlandii powiazania dotycza réwniez bankéw gtéwnych notowa-
nych poza Europa, co spowodowato, Ze kraje te nie zostaty objete analizg w niniejszym opracowaniu.
Proponowana metoda pozwala jednak modelowac¢ efekt zarazania réwniez w przypadku takich ban-
kéw. Jak wskazuje Marcinkowska (2023) kanat zarazania przenoszacy ryzyko ze Stanéw Zjednoczo-
nych do Europy moze stanowi¢ istotne zagrozenie dla stabilno$ci bankéw europejskich, szczegdlnie
w kontekscie zatamania Silicon Valley Bank.
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ki). Pozostatymi krajami, dla ktérych zastosowanie proponowanej metody podnosi
liczbe analizowanych bankéw s3: Austria, Belgia, Cypr, Dania, Francja, Holandia,
Niemcy, Norwegia, Portugalia. Tak istotne poszerzenie préby badanych podmiotow
pozwala ujac¢ ryzyko Europy w skali systemowej, co nie byto dotychczas mozliwe.

Tabela 1. Miary ryzyka systemowego laczace dane bankowe i gieldowe:
zastosowanie do krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej wchodzacych w sktad Unii Bankowej

Badanie < .
- 28 i . g %
3 ;2] 5 £e8_ % 2
Kraj X Q = - =S <zaQ | ZE |88 =
T3 @D
Liczba |Banki| O-SII |Banki| O-SII |Banki| O-SII |Banki O-SII | O-SIl | = % | ©
Butgaria 4 3 0 0 3 2 4 3 9 2 11
Chorwacja 0 0 1 1 0 0 8 3 8 2 9
Czechy 1 1 2 1 0 0 1 1 5 0 7
Estonia 0 0 0 0 0 0 0 0 4 0 5
Litwa 3 2 0 0 0 0 1 1 5 1 5
Lotwa 1 0 0 0 0 0 0 0 2 0 10
Polska 8 8 12 8 11 8 10 8 8 8 8
Rumunia 2 1 2 2 2 2 3 2 9 2 10
Stowacja 0 0 1 1 2 2 4 2 4 0 5
Stowenia 0 0 3 1 0 0 0 0 3 1 8
Wegry 2 1 2 1 2 1 1 1 6 1 | 8
tacznie 21 16 23 15 20 15 32 21 63 17
% O-SII 18,6% 17,4% 17,4% 24,4% 73,3% (19,8% %
bgg;isia 2006-2012 | 2000-2023 | 2005-2016 | 2005-2012 22000263_
Miara CCA SRISK SRISK, CoVaR CoVaR

* W analizach ujeto wszystkie banki, ktérych Sredni wskaznik systemowosci SIS w badanym okresie
wynosit co najmniej 250 punktéw (przy maksymalnej warto$ci wskaznika 10 000 punktow).

Zrédto: opracowanie witasne na podstawie list 0-SII z lat 2015-2023 (Europejski Urzad Nadzoru Banko-
wego, EUNB 2023) oraz zrédet cytowanych w tabeli.
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2. Metody badawcze

Aby empirycznie przeanalizowa¢ efekt zarazania i wktad poszczeg6lnych bankéw
europejskich w ryzyko systemowe wynikajacy z ich potencjatu do propagacji tego
ryzyka, zastosowano model ACoVaR, warunkowa kwantylowa miare ryzyka, czer-
piaca z koncepcji wartosci zagrozonej. Modeluje ona wzajemne powigzania sektora
bankowego, wskazujac, w jaki spos6b indeks sektora bankowego spada, gdy cena
akcji pojedynczego banku spada. Pomiar odbywa sie na podstawie stopy zwrotu
z poszczegblnych akcji i gieldowego syntetycznego* indeksu sektora bankowego.
Kres$lac ACoVaR w czasie, mozna przeanalizowa¢ kondycje sektora finansowego
w zalezno$ci od czynnikéw wyzwalajacych ryzyko systemowe (straty co najmniej
na poziomie wartosci zagrozonej) z udziatem okre$lonego banku, a takze obecna
sytuacje w poréwnaniu z tg z przesztosci.

Zgodnie z powyzszym, ACoVaR ujmuje wktad kazdego banku systemowego w og6l-
ne ryzyko systemowe, poniewaz zaktada uwarunkowanie ryzyka poszczegoélnych
bankéw od kondycji systemu finansowego. Miara ta koncentruje sie jednak na prze-
noszeniu sie ryzyka miedzy bankami w odpowiedzi na zewnetrzny szok. Dlatego
ACoVaR banku jest jego potencjatem propagacji ryzyka, czyli jego ,zakaznosci”.

Oszacowanie ACoVaR rozpoczyna sie z perspektywy systemu finansowego. Dlate-
go tak istotne jest uwzglednienie w estymacji jak najwiekszej liczby systemowo
waznych bankéw. W zwiagzku z tym, by obliczy¢ dzienne wartosci ACoVaR zapro-
ponowano innowacje, ktéra umozliwia zbudowanie transgranicznych systemoéw
bankowych obrazujacych rzeczywista miedzynarodowa obecno$¢ duzych bankow
zagranicznych w analizowanych europejskich systemach bankowych poszczegol-
nych krajow.

System bankowy s danego kraju zostat zdefiniowany jako portfel N bankéw o zna-
czeniu systemowym (w tym kraju), przy czym i-ty bank charakteryzuje waga w;,
gdzie i =1, .., N, reprezentujaca jego ,wktad” w cato$¢ systemu s. Wszystkie banki
poddane analizie zostaly uznane przez odpowiednie (krajowe i europejskie) orga-
ny nadzoru rynku finansowego za systemowo wazne, globalnie (G-SIB) lub lokalnie
(0-SII), dla analizowanych krajéw (patrz: EUNB 2023).

W zwigzku z tym, Ze konstrukcja miary ACoVaR odwotuje sie do stép zwrotu z no-
towan bankéw, niezbedna jest znajomos¢ tychze notowan na gietdzie krajowej, od-
powiadajacej systemowi w ramach, ktérego bank jest rozwazany. Jednak nie kazdy
bank dziatajacy w danym kraju i zaliczony do systemu tego kraju jest notowany na
lokalnej gieldzie. W razie zaistnienia takiej sytuacji substytucyjnie przyjmuje sie
notowania matki lub centrali tego banku z wtasciwej gietdy zewnetrznej. Takie po-
dejscie pozwala na uczynienie systemu s o wiele bardziej kompletnym, przy réw-
noczesnym zachowaniu jego spéjnosci, bowiem wagi w; pozostajq ,wewnatrzsys-
temowe”. Dodatkowg zaletg tego podejscia jest uwzglednienie w pomiarze ryzyka

4 Wykorzystanie indeksu syntetycznego jest jednym z aspektéw proponowanej w niniejszym opraco-
waniu innowacji obliczeniowe;j.



Nr 3(92) 2023 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

bardzo waznego dla takich bankéw zrédia ryzyka systemowego, jakim jest dana
gielda zagraniczna i zwigzany z nig kanat zarazania pomiedzy krajem notowania
banku-matki a krajem, w jakim funkcjonuje bank-cérka lub filia zagraniczna.

Wobec powyzszego, niech znana stopa zwrotu (z notowan ze stosownej gietdy kra-

jowej lub zewnetrznej) w momencie ¢ dla banku i bedzie oznaczona jako r;, a dla
systemu s jako ry . Przy tym, przyjeto ze:
Tst = Zév=1 Wit Tits Wit = - (1), (2)

£t T ¢N
Zj:l Cjit g

gdzie: w;, jest wagg systemowo waznego banku i w systemie s, bedaca udziatem
wskaznika waznosci c;, systemowej SIS (EUNB 2023) w systemie s5. Przyjete zato-
zenie, wyrazone wzorem (1), jest bezposrednim zastosowaniem konstrukcji stop
zwrotu z portfela w ramach klasycznej teorii optymalizacji portfela (por. np. Jajuga,
Jajuga 2006), wykorzystanej rowniez przy wyliczeniu tacznego ryzyka systemowe-
go z wykorzystaniem miary CoVaR (wzor (7)).

Proponowana metoda umozliwia oszacowanie miary ACoVaR dla krajéw europej-
skich, dla ktorych tradycyjna metoda oparta na kapitalizacji uniemozliwia uwzgled-
nienie wptywu efektu zarazania generowanego przez duza liczbe (a czesto wrecz
wiekszo$¢) bankéw o znaczeniu systemowym. Ponadto pozwala ona ujaé ,faktycz-
ng systemowos$¢” kazdego banku (Dyrektywa 2013/36/EU, art. 97, ust. 4), opiera-
jac jego wage na wskazniku SIS, a nie tylko na wielkoSci, jak w przypadku oryginal-
nej metody wedtug Adriana i Brunnermeiera (2016).

Widoczne zatem jest, Ze zaproponowana metoda substytucji uwzglednia imma-
nentng wtasnos¢ efektu zarazania, jaka jest istnienie wptywu poszczegdlnych (réw-
niez zagranicznych) systemowo waznych bankow na lokalne systemy finansowe.
Ponadto metoda substytucji otwiera droge do efektywnej estymacji miar ryzyka
systemowego. Cytowana literatura pokazuje, ze wplyw zagranicznych bankéw na
ryzyko systemowe w krajach europejskich jest bardzo istotny, przy czym sita tego
wplywu zalezy przede wszystkim nie od wielko$ci czy systemowej istotnosci banku
gléwnego, ale od istotnosci systemowej bankéw powigzanych, réznej w poszczego6l-
nych panstwach.

5 W ujeciu klasycznym wagi wyznaczane sa na podstawie wielkosci poszczegdlnych bankéw, np. na

podstawie wielko$ci aktywoéw lub kapitalizacji. Takie podej$cie uniemozliwia budowanie systemow
transgranicznych, bowiem wielko$ci nominalne (zaréwno aktywow, jak i kapitalizacji) w przypadku
poréwnania miedzy krajami Europy Zachodniej i Srodkowo-Wschodniej nie s3 wspétmierne. Ponad-
to, wielko$¢ poszczegdélnych bankéw nie jest adekwatng miarg ich wazno$ci systemowej, na co wska-
zuje m.in. Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EUNB 2014), bowiem oprdcz wielkoSci istotne sa
takze zastepowalnos$¢ i charakter powigzan z innymi bankami w danym lokalnym systemie finanso-
wym. Wskazniki SIS zostaty wykorzystane do wyliczenia wag poszczeg6lnych instytucji finansowych
w portfelu systemowym réwniez w opracowaniu Karas i Szczepaniak (2021), cho¢ w znacznie mniej-
szym zakresie.
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W efekcie mozna przyjaé, ze warto$¢ zagrozona (VaR) kazdej systemowo waznej
instytucji i w systemie s, dla poziomu ufnosci 1 - g, jest réwna:

VaR],(ri;) = inf {r;;:F;.(rie) = q} (3)
gdzie: F, jest dystrybuantg r;,. Poniewaz P(r,, < VaRgt) = q, wiec VaRgt jest
kwantylem rzedu q rozktadu danego dystrybuanty F;. Zaktadamy dodatkowo,
ze rozktady stop zwrotu instytucji i naleza do rodziny rozktadéw o rozproszeniu
zmiennym w czasie i, ze w konsekwencji VaR indywidualnej instytucji finansowe;j i
WYynosi:

VaR{, = 0, F7 ' (@), (4)

gdzie: 0;, jest zmienno$cig stop zwrotu w czasie ¢, a F; jest dystrybuanta zadajaca
rodzing dystrybuant F; .

CoVaR systemu finansowego mierzy catkowita nominalng warto$¢ straty w syste-
mie bankowym uwarunkowana ryzykiem kazdego banku realizujacego strate w da-
nym dniu. Formalnie CoVaR; , systemu bankowego s odpowiada wartosci zagrozonej
VaR‘;t stopy zwrotu z rynku uzyskanej warunkowo pod warunkiem, ze bank i reali-
zuje strate na poziomie VaR‘I?_t, przy czym q stanowi:

q|ri't<VaRgt
st

qg=1P (rs,t < CoVaR

T < VaRgt). (5)

ACoVaR;, pozwala mierzy¢ krancowy udziat kazdego banku w ogélnym ryzyku
systemowym, ujmujac go w sensie nieprzyczynowym. Prég stresu banku i, czyli
wstrzas, jest zdefiniowany jako VaR‘}‘t, a sam wstrzas to kazdy przypadek, gdy straty
S3 Co najmniej na poziomie VaR‘}‘t:

q|ri,t<VaRg

& t _ covqRimie=Median(rir), (6)

ACoVaR{, = CoVaR st
W celu zbudowania szeregdw czasowych obejmujacych caty system, odzwiercie-
dlajacych efekt zarazania uchwycony przez ACoVaR poszczegdlnych bankéw, po-
nownie wykorzystano portfelowa metode agregacji na predefiniowanym zestawie
instytucji finansowych o znaczeniu systemowymi=1, 2, .., N:

ACoVaR!, = YN (ACoVaR], - w;,). (7)

Przyjeta powyzej metoda portfelowa polega na tym, ze system bankowy jest mode-
lowany jak portfel akcji notowanych systemowo waznych bankéw (za: Jajuga i in.
2017), jednakze dodatkowo portfel ten uwzglednia réwniez nienotowane spo6tki
corki lub filie zagraniczne tych bankoéw, jesli stanowig one réwniez banki o sta-
tusie O-SII. Agregacja przebiega zatem poprzez uwzglednienie wagi wynikajacej
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ze wskaznika waznos$ci systemowej SIS banku w analizowanym systemie i miary
ACoVaR tego banku - jesli jest notowany - lub jego matki, jesli bank ten nie jest no-
towany na lokalnej gietdzie (analogicznie jak we wzorach (1) i (2)).

Za Benoit i in. (2017), w szacowaniu parametrow modelu zmienno$¢ warunkowa
wyznaczono z wykorzystaniem modelu GJR-GARCH, a do modelowania zmiennej
w czasie (warunkowej) korelacji uzyto GARCH-DCC®. Zgodnie z tym podej$ciem
wektor r, = (ry,, r; ) w momencie t jest opisywany przez macierz warunkowej kowa-
riancji H, i wektorowy sktadnik losowy v, za pomocg wzoru:

re = Hevy. (8)
Sktadniki losowe v, = (&, €;,) sa wzajemnie niezalezne i majg jednakowe rozkta-
dy dwuwymiarowe, a ponadto E(v,) = 0i E(v,v{) = I, jest macierza jednostkowg
typu 2 X 2. Z kolei macierz H, jest postaci:

2
H, = < 05t O'i,tO's,tps,i.t>, (9)

2
OitOs,tPyg ;¢ Oit

gdzie: o, to warunkowe odchylenie standardowe dla systemu s w momencie ¢, o;,
to warunkowe odchylenie standardowe dla instytucji finansowej i w momencie ¢,
ip,;, to zmienny w czasie wspotczynnik korelacji warunkowe;.

ACoVaR jest estymowany z réwnoSci:
ACoVaR;, = p,o,VaRs,, (10)

w ktoérej stosujemy warto$¢ zagrozona systemu bankowego obliczong na podstawie
$rednich wazonych stép zwrotu bankéw o znaczeniu systemowym wykorzystanych
do konstrukcji poszczeg6lnych modeli systeméw bankowych.

3. Dane i wyniki empiryczne

Badaniem objeto kraje Europy Srodkowo-Wschodniej bedace cztonkami Unii Ban-
kowej, czyli: Bulgarie, Chorwacje, Czechy, Estonie, Litwe, Lotwe, Polske, Rumunie,
Stowacje, Stowenie i Wegry. Zbiér danych wykorzystanych w badaniu empirycznym
ilustrujgcym wykorzystanie proponowanej w opracowaniu metody sktada sie z pu-
blicznie dostepnych danych dla 96 bankéw, ktére sa systemowo wazne dla 19 kra-
jow europejskich. Poza wspomnianymi wcze$niej sa to dodatkowo: Austria, Belgia,

6 Modele GJR-GARCH i GARCH DCC sg modelami stosowanymi m.in. przez System Rezerwy Federalnej
(2023). Sa wiec one w grupie modeli ,pierwszego wyboru” przy estymacji kwantylowych miar ry-
zyka systemowego. Modele te pojawily sie w badaniach przytoczonych w tabeli 1 i dlatego stanowia
one punkt odniesienia w niniejszym opracowaniu. Rozwigzanie to jest celowe, aby nie zaburzy¢ ob-
razu prezentowanych wynikéw w stosunku do badan wcze$niejszych.
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Francja, Grecja, Holandia, Norwegia, Szwecja i Wtochy. Tym samym, prezentowana
metoda zostata zastosowana dla 58 systemowo waznych bankéw europejskich po-
wigzanych w ramach 13 grup.

Dane obejmuja okres od stycznia 2006 r. do kwietnia 2023 r, co stanowi okoto
230 000 pojedynczych wartosci dotyczacych cen akcji i okoto 400 wartosci wskaz-
nikéw SIS. Zrédtem danych wykorzystanych w artykule jest Refinitiv Eikon i Da-
tastream. Wskazniki waznosci systemowej uzyskano bezposrednio ze strony in-
ternetowej Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ERRS 2023). Wszystkie
obliczenia, ktérych wyniki sa zamieszczone w artykule, przeprowadzono w $ro-
dowisku R (R Core Team 2021) z dodatkowym wykorzystaniem funkcji pakietu
Jrmgarch” (Galanos 2022). Natomiast wykresy sporzadzono w programie MS Excel.

Ponizej przedstawiono wyniki estymacji miary ACoVaR dla wybranych systemowo
waznych europejskich bankéw gtéwnych i powiagzanych z nimi systemowo waznych
bankéw-cérek lub filii zagranicznych. Wyniki estymacji dla bankéw powigzanych
stanowig ilustracje zastosowania proponowanej metody modelowania.

Grupy kapitatlowe z obszaru Europy Zachodniej majg znaczaca obecnos¢ systemo-
wa we wszystkich krajach Grupy Wyszehradzkiej, z wyjatkiem Polski, a takze na
Batkanach.

Rysunek 1. Grupa Erste i banki powigzane

0« T T T T T T T T T T T T 7 "
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

—— Erste Group Bank (Austria) —— Erste&Steiermarkische Bank (Chorwacja)
Ceska Spofitelna (Czechy) —— Erste Bank Hungary (Wegry)
— Banca Comerciala Romana (Rumunia) — Slovenska Sporitelia (Stowacja)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Rysunki 1., 2., i 3. pokazuja silny efekt zarazania pomiedzy badanymi bankami, ale
takze to, Ze ryzyko najsilniej materializowato sie na Wegrzech miedzy rokiem 2016
12017,z kolei na Stowacji w okresie globalnego kryzysu finansowego, a w Czechach
w ostatnim okresie zwigzanym z pandemia i wojng na Ukrainie. NajwyraZniejsze
réznice pomiedzy poszczegdlnymi powigzanymi bankami uchwycono w okresie
kryzysu dtugu publicznego, ktéry w réznym stopniu i w réznym czasie dotykat po-
szczegOlne kraje.
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Rysunek 2. Grupa Raiffeisen i banki powiazane
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Zrédto: opracowanie wlasne.

Rysunek 3. Grupa KBC i banki powiazane
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—— Ceskoslovenska Obchodna Banka (Stowacja)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Ciekawym przyktadem jest Grupa ING. W tym przypadku powigzania z polskim
bankiem ING s3 mniejsze niz w pozostatych analizowanych przyktadach, ponie-
waz bank ten ma swoje notowanie na gietdzie w Warszawie. Pomimo tego, mia-
ra ACoVaR pokazuje silne powiazania i wyrazny efekt zarazania miedzy bankiem
gléwnym w Holandii a bankiem polskim. Przy tym, przebieg wzrostéw i spadkéw
ryzyka systemowego jest poréwnywalny dla banku polskiego, jak i dla belgijskiego
banku ING, w przypadku ktérego wykorzystana jest metoda substytucji.

Wskazuje to na silne powigzania ryzyka trzech analizowanych tutaj bankéw, nie-
zalezne od tego, Ze banki te sg cze$ciami trzech réznych lokalnych systeméw fi-
nansowych, a ich notowania majg miejsce na dwéch osobnych gietdach. Mimo tych
powiazan widzimy takze specyfike lokalng, bowiem kazdy z tych bankéw w réznych
okresach stanowi poréwnywalnie dominujace Zrédto zarazania dla systemu finan-
sowego: ING Bank Belgia w okresie globalnego kryzysu finansowego i kryzysu dtu-
gu publicznego, ING Bank Holandia w okresie Brexitu i podczas pandemii, a Bank
ING Polska - w poczatkowym okresie wojny na Ukrainie.
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Rysunek 4. ING i banki powiazane
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Zr6dto: opracowanie wiasne.

W przypadku bankdw z siedzibg gtéwng we Francji i we Wtoszech powigzania s3
rowniez bardzo wyrazne, przy czym w tym wypadku waznos$¢ systemowa bankow
gléwnych, a sg to najwazniejsze systemowe banki europejskie, jest najwieksza
w kraju rodzimym.

Rysunek 5. Société Générale i banki powiazane
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—— Societe Generale Expressbank (Butgaria) —— Splitska Banka (Chorwacja)
Komer¢ni Banka (Czechy) —— Société Générale (Francja)
SKB (Stowenia)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Rysunki 5., 6.1 7. pokazuja, ze najwyzsze ryzyko zmierzono dla banku gtéwnego,
z wyjatkiem okresu globalnego kryzysu, gdzie w przypadku Czech (UniCredit Bank
CZ&SK) oraz Stowacji (Vseobecna Uverova Banka) szczyt ryzyka dotyczyt mniej-
szych bankéw powigzanych stanowigcych w swoich systemach instytucje o najwyz-
szym wskazniku SIS. Podobng wtasnos¢ zaobserwowano w ostatnim kryzysie zwia-
zanym z pandemia. Ta obserwacja szczego6lnie wyraznie ilustruje fakt, ze pomiar
ryzyka systemowego z wytgczeniem tych bankow (jak przy metodzie tradycyjnej)
nie jest w stanie uja¢ faktycznej skali tego ryzyka dla wspomnianych tutaj krajow.
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Rysunek 6. Grupa UniCredit i banki powiazane
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Zr6dto: opracowanie wiasne.

Rysunek 7. Intesa San Paolo i banki powigzane
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—— Privredna Banka (Chorwacja) —— CIB Bank (Wegry)
— Gruppo Intesa Sanpaolo (Wtochy) —— Vseobecna Uverova Banka (Stowacja)

Zrédto: opracowanie wtasne.

Innym interesujacym przyktadem ilustrujacym to, ze proponowana metoda dobrze
oddaje charakterystyke ryzyka dotyczaca specyfiki poszczegdlnych lokalnych sys-
temdéw bankowych, jest Grecja, gdzie widac¢ jeszcze wyraZniejsza dominacje ryzyka
bankéw gtéwnych nad bankami powigzanymi (rys. 8.19.).

Zjawisko to jest najwyrazniej widoczne w okresie kryzysu dtugu publicznego, ktory
Grecja odczuta zdecydowanie najmocniej sposrod krajow objetych badaniem. Jak
obrazuja rysunki, ryzyko to rozlato sie do bankéw powigzanych z bankami greckimi
w Butgarii i Rumunii, jednak nie przybrato tam tak znaczacej skali.

Innym ciekawym przyktadem banku o silnych powigzaniach w krajach batkanskich
i Grupy Wyszehradzkiej jest wegierski bank OTP. Jest to jedyny bank w Europie tak
silnie powigzany z innymi systemowo waznymi bankami europejskimi, ktory nie
jest bankiem wywodzacym sie z kraju rozwinietego. Bank ten réwniez ma charak-
ter dominujgcy we wszystkich okresach wzmozonego ryzyka systemowego, cho¢
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ryzyko generowane przez banki z nim powigzane w Butgarii i Rumunii pozostaje na
zblizonym poziomie. Z kolei w Chorwacji wida¢ wyraznie mniejszy potencjat zara-
zania, szczeg6lnie w koncu roku 2023. To ponownie wskazuje na istotno$¢ zacho-
wania lokalnej charakterystyki turbulencji w pomiarze ryzyka systemowego mozli-
wej z wykorzystaniem proponowanej metody.

Rysunek 8. Alpha Bank i bank powiazany
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Rysunek 9. Grupa Eurobank i bank powiazany
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Zr6dto: opracowanie wiasne.

W krajach battyckich banki z Europy Pétnocnej stanowig przewazajgca wiekszos¢
bankéw systemowo waznych. Tutaj powigzania sg szczegdlnie silne z uwagi na uwa-
runkowania prawne i funkcjonowanie badanych systemowo waznych powigzanych
bankéw jako zagranicznych filii bankéw szwedzkich i norweskich. Rysunki 11., 12.
i 13. potwierdzaja, ze banki powigzane generujg w systemach krajéw battyckich
wieksze ryzyko niz bank gtdwny we wiasnym systemie, co wskazuje na szczegoélnie
trudne potozenie regulatoréw w krajach battyckich w konteks$cie utrzymywania
stabilnosci systemu bankowego, tym bardziej Ze maja oni najmocniej ograniczony
wplyw na dziatania wspomnianych bankéw (w poréwnaniu z pozostatymi krajami
objetymi analizg). Potwierdza to wnioski przytaczane wczesniej na podstawie cy-
towanej literatury. Oszacowane ryzyko jest zbiezne dla trzech analizowanych grup
bankoéw.
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Rysunek 10. Bank OTP i banki powigzane

0,16

0,14

0,12
0,10

0,08

0,06

|

0,04 - L
0,02

Wi

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

—— DSK Bank (Butgaria) —— OTP Banka Hrvatska (Chorwacja)

—— OTP Bank (Wegry) —— OTP Bank (Rumunia)

Zrédto: opracowanie wlasne.

Rysunek 11. Swedbank i banki powiazane
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Zrédto: opracowanie wtasne.

Rysunek 12. SEB Bank i banki powigzane
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Rysunek 13. Grupa Luminor (wcze$niej Nordea oraz DNB) i banki powiazane
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Podsumowujac, wyniki odzwierciedlaja efekt zarazania w poszczegoélnych krajach
Europy. Pokazujg rowniez, ze reakcje na szoki zewnetrzne s3 zblizone w wysoce
powiazanych, badanych bankach. Z drugiej strony jednak proponowana metoda
substytucji oddaje réznicujaca sie charakterystyke tego zjawiska w poszczegoélnych
bankach powigzanych, jak réwniez zréznicowang skale ich wptywu na krajowe sys-
temy bankowe. Potwierdza sie zatem, ze skala ta zalezy, zgodnie z oczekiwaniami
wynikajacymi z przytoczonej wczesniej literatury, od trzech czynnikéw: kondycji
banku gtéwnego, systemowej waznos$ci banku powigzanego, oraz ogdlnego poziomu
ryzyka materializujgcego sie w kolejnych okresach w danym systemie bankowym.

Zgodnie z tym mozna zauwazy¢, ze dla bankéw z poszczego6lnych badanych syste-
mow ryzyko zwigzane z zarazaniem byto najwyzsze w réznych okresach turbulent-
nych, np. w Szwecji i krajach Battyckich w czasie globalnego kryzysu finansowego,
w Grecji w okresie kryzysu dtugu publicznego, a w przypadku krajéw Grupy Wy-
szehradzkiej w okresie pandemii i wojny na Ukrainie. Mozna tez zaobserwowac, ze
estymowane wzmozone poziomy ryzyka wykazujg zasadniczo podobny przebieg,
co wynika z tego, Ze nastepuje reakcja na te same wstrzasy w szerokim, globalnym
systemie finansowym. Jednakze zwyzki ryzyka rdéznig sie nasileniem i okresem
przebiegu - co dodatkowo uwypukla znaczace réznice pomiedzy ryzykiem genero-
wanym przez bank gtéwny i banki z nim powigzane.

Podsumowanie

Zarazanie jest elementem ryzyka systemowego, ktérego pomiar jest szczegdlnym
wyzwaniem w europejskim sektorze bankowym wobec problemu z dostepnoscia
danych i specyfiki silnych powigzan wtasnosciowych. Proponowana metoda, po-
zwalajgca na uwzglednienie w pomiarze efektu zarazania generowanego przez nie-
notowane systemowo wazne banki europejskie na podstawie ich powiazan z inny-
mi notowanymi systemowo waznymi bankami Europy, zwieksza liczbe systemowo
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waznych bankéw uwzglednianych w pomiarze o 54 nowe podmioty. W przypadku
uwzglednionych w badaniu jedenastu krajéw regionu Europy Srodkowej i Wschod-
niej bedacych cztonkami Unii Bankowej podniosta procent systemowych bankow
objetych analizg o ponad 50 punktéw procentowych w poréwnaniu do zastosowa-
nia podejscia klasycznego.

Wyniki pomiaru pokazuja, Ze ryzyko systemowe przenosi sie pomiedzy poszcze-
gblnymi badanymi bankami oraz, ze reakcje na szoki zewnetrzne sg zblizone w po-
szczegdlnych wysoce powigzanych ze sobg badanych bankach. Z drugiej jednak
strony, proponowana metoda substytucji oddaje réznicujaca sie charakterystyke
ryzyka w poszczeg6lnych bankach, oraz zréznicowang skale ich wptywu na po-
szczegolne krajowe systemy bankowe. Skala ta zalezy od kondycji banku gtéwnego,
systemowej waznosci banku powigzanego oraz ogélnego poziomu ryzyka materia-
lizujacego sie w poszczeg6lnych okresach w danym systemie bankowym.

Proponowana metoda jest zatem skuteczna w modelowaniu efektu zarazania, a przy
tym pozwala istotnie powiekszy¢ pule systemowo waznych bankdéw, ktére mozna
objac¢ analiza. Zastosowana, uwzglednia w pomiarze zaréwno aspekty ryzyka sys-
temowego charakterystyczne dla banku gtéwnego, jak i bankéw powiazanych, oraz
specyfike turbulencji, charakterystyczng dla analizowanych systemoéw krajowych.
Metoda stanowi zatem dobra alternatywe dla regulatoréw i bankéw centralnych
wielu krajéw europejskich, gdzie zastosowanie miary CoVaR w ujeciu klasycznym
nie jest skuteczne.

Prezentowane badanie otwiera nowe mozliwo$ci w obrebie pomiaru ryzyka syste-
mowego w Europie. W toku dalszych badan mogg zosta¢ przeprowadzone analizy
z wykorzystaniem innych kwantylowych miar ryzyka, np. SRISK. Ponadto mozna
podjac¢ probe modelowania ryzyka nie tylko, jak do tej pory, na poziomie krajow,
ale réwniez na poziomie regiondw transgranicznych, Unii Europejskiej czy catej
Europy. Ciekawym rozszerzeniem moze tez by¢ ujecie w analizach bankéw ame-
rykanskich waznych systemowo dla Europy, a takze objecie analizami krajéw roz-
wijajacych sie spoza Unii Europejskiej, co w wielu przypadkach bedzie wymagato
wczesniejszego wyznaczenia wskaznikéw waznosci systemowej tych bankow.

Finansowanie
Projekt badawczy jest finansowany z grantu UEW nr WEIF 2023/D10/B701162

w przypadku Marty Kara$ oraz z grantu UJK nr SUPB/RN/22/012 w przypadku
Michata Stachury.
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Zalacznik 1

Tabela Z1. Statystyki opisowe stop zwrotu wszystkich bankéw notowanych
wykorzystanych do budowy poszczegdlnych systeméw. Kody bankéw pochodza z systemu
identyfikacji instrumentow finansowych wprowadzonego w ramach Refinitiv Eikon

Kod Banku Srednia Mediana Odchyl. St. Skos$nos¢ Eksces
ABNd.AS -0,00012 0,00040 0,02300 -1,01819 12,54249
ACBrAT -0,00128 0,00000 0,04593 -0,26146 8,38240
ADKO.VI -0,00005 0,00000 0,02250 -0,48081 13,49374
BAMLMI -0,00066 -0,00049 0,03055 -0,19654 4,56492
BHW.WA 0,00007 0,00000 0,02076 -0,27720 3,53718
BMPS.MI -0,00253 -0,00081 0,03956 -6,95256 204,43306
BNP1.WA -0,00005 0,00000 0,02357 1,98102 39,62074
BNPP.PA -0,00003 0,00011 0,02462 0,06937 8,61416
BOPr.AT -0,00319 0,00000 0,05479 -0,96194 9,29263
CAGR.PA -0,00018 0,00000 0,02589 0,05476 7,25526

CCB.BB -0,00023 0,00000 0,02540 0,12173 19,53713
CRDLMI -0,00050 0,00000 0,02963 -0,25485 6,40111
DNB.OL 0,00023 0,00036 0,02247 -0,20248 10,70814
ERST.VI -0,00008 0,00000 0,02781 -0,27412 6,54236
EURBrAT -0,00222 0,00000 0,05263 -0,62002 9,07312
FIB.BB -0,00045 0,00000 0,02688 -0,24027 12,14533
GARANL.IS 0,00057 0,00000 0,02616 -0,00836 2,44102
HPBZ.ZA 0,00008 0,00000 0,04451 24,37962 1093,09278
INGA.AS -0,00016 0,00015 0,02895 -0,13230 15,02075
INGP.WA 0,00024 0,00000 0,02000 -0,12761 4,06024
ISPMI -0,00013 0,00000 0,02519 -0,55226 8,92037
KBC.BR -0,00004 0,00040 0,03109 -0,17783 18,85577
MBK.WA 0,00019 0,00000 0,02586 0,12645 5,00694
MILP.WA 0,00002 0,00000 0,02785 -0,22492 5,67401
NBGr.AT -0,00193 0,00000 0,04793 -0,93274 10,23272
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Tabela Z1 - cd.

Kod Banku Srednia Mediana Odchyl. St. Skos$nos¢ Eksces
NDASE.ST 0,00013 0,00040 0,01976 0,10829 6,65371
NLBR.LJ 0,00021 0,00000 0,01566 -0,74741 7,82029
OTPB.BU 0,00009 0,00012 0,02485 -0,46435 9,14917
PEO.WA -0,00014 0,00000 0,02280 -0,38095 6,91494
PKO.WA 0,00004 0,00000 0,02119 -0,16392 3,93532
RBIV.VI -0,00031 0,00000 0,02973 -0,42575 7,86701
ROBRD.BX -0,00002 0,00000 0,02028 -0,59350 9,63680
ROTLV.BX 0,00031 0,00000 0,02377 -11,35061 416,43374
SAB1L.VL 0,00013 0,00000 0,01709 -0,18288 12,70017
SEBa.ST 0,00007 0,00046 0,02331 -0,14494 13,16452
SHBa.ST 0,00008 0,00000 0,01836 -0,16526 6,82195
SOGN.PA -0,00032 0,00000 0,02809 -0,26831 7,71248
SPL1.WA 0,00020 0,00000 0,02304 -0,02718 4,20357
SWEDa.ST 0,00000 0,00073 0,02320 -0,46550 9,94556
ZBB.ZA 0,00062 0,00000 0,03752 36,73391 1988,51611

Zrédto: opracowanie wiasne.



