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Streszczenie

W niniejszym artykule prezentowane sa wyniki badania empirycznego poswieconego
kontrybucji do ryzyka systemowego instytucji finansowych wchodzacych w sktad indek-
su WIG-BANKI. Wykorzystywane sg dane dzienne od poczatku 2013 roku do konca marca
2021 roku oraz metoda ,Component Expected Shortfall”. Wyniki obliczen wskazuja na wzrost
kontrybucji do ryzyka systemowego najwiekszych instytucji finansowych wraz z wybuchem
pandemii koronawirusa. Jednoczes$nie okresy podwyzszonej kontrybucji zestawiane sg z ko-
munikatami ESPI dotyczacymi sytuacji banku. Wyniki przeprowadzonej analizy wskazuja,
Ze pojawianie sie negatywnych informacji dotyczacych danej instytucji oraz przeplatanie sie
komunikatéw optymistycznych i pesymistycznych przyczyniato sie do wzrostu kontrybucji
banku do ryzyka systemowego.
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The Coronavirus Pandemic, ESPI Messages
and Contribution of Banks to Systemic Risk

Abstract

This article presents the results of an empirical study on the contribution to systemic risk
of financial institutions included in the WIG-BANKI index. Daily data from the beginning of
2013 to the end of March 2021 and the “Component Expected Shortfall” method are used.
The results of the calculations indicate an increase in the contribution to systemic risk of
the largest financial institutions with the outbreak of the coronavirus pandemic. At the same
time, periods of increased contribution are compared to ESPI’s announcements regarding
the bank’s situation. The results of the analysis show that the appearance of negative infor-
mation about a given institution and the interweaving of optimistic and pessimistic messages
resulted in the increase in the bank’s contribution to systemic risk.

Key words: systemic risk, financial crisis, Component Expected Shortfall

Wstep

Rezultatem wybuchu i rozprzestrzenienia sie Globalnego Kryzysu Finansowego
2007-2009 byto bankructwo wielu instytucji finansowych w Stanach Zjednoczo-
nych i innych krajach. Wiele bankéw centralnych stosowato niekonwencjonalne
dziatania z zakresu polityki monetarnej, natomiast rzady poszczegélnych panstw
wprowadzaly impulsy fiskalne majgce na celu ztagodzenie negatywnych skutkow
kryzysu finansowego. Globalny kryzys finansowy i pogorszenie sytuacji w sektorze
posrednictwa finansowego miaty negatywny wplyw na gospodarke i zatrudnienie.
Przeciwdziatanie negatywnym skutkom kryzyséw bankowych jest wazne z tego po-
wodu, zZe na ogot trwaja one dtuzej i przyczyniaja sie do wiekszego spadku docho-
déw niz kryzysy o innej geneziel. Rownoczesne bankructwa instytucji finansowych
w USA i innych krajach wzbudzity obawy dotyczace funkcjonujacych wczesniej me-
tod zarzadzania ryzykiem i zmotywowaty do monitorowania udziatu w ryzyku sys-
temowym instytucji finansowych i wprowadzania odpowiednich dziatan w przy-
padku bankéw zagrozonych bankructwem?,

Dlatego tez na poczatku kryzysu oraz po jego zakonczeniu banki centralne réznych
krajow zwrdécity wiekszg uwage na pojecie nadzoru makroostroznosciowego. Oka-
zato sie, ze nieprawdziwy jest paradygmat zaktadajacy, iz w systemie finansowym
wystepuja instytucje, ktére sg ,zbyt duze, aby upas¢”. W konsekwencji zostata zwro-
cona szczegdlna uwaga na kwestie powigzan miedzy bankami. Wynikato to przede

wszystkim z faktu, ze upadek jednej instytucji mdgt prowadzi¢ do upadku catego

1 C.M. Reinhart, K.S. Rogoff, Is the 2007 US sub-prime financial crisis so different? An international his-
torical comparison, ,American Economic Review” 2008, vol. 98, s. 339-344; A. Stawinski, A. Chmie-
lewska, Zrozumie¢ rynki finansowe, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2017.

H. Caliskan, E.I. Cevik, N.K. Cevik, S. Dibooglu, Identifying systemically important financial institutions
in Turkey, ,Research in International Business and Finance” 2021, vol. 56, s. 101374.
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systemu. Pojawito sie zatem pojecie instytucji nadmiernie powigzanych z innymi
oraz systemowo waznych. Jak wskazujg m.in. Banulescu oraz Dumitrescu?®, do sys-
temowo waznych instytucji finansowych nalezy zaliczy¢ te, ktérych upadek bytby
bardzo grozny dla systemu finansowego i aktywnosci ekonomicznej ze wzgledu na
ich rozmiar, ztozono$c¢ i powigzania systemowe. Dlatego tez powstawaty i powstaja
badania majace na celu identyfikacje instytucji finansowych charakteryzujacych sie
szczegdlnie wysokim udziatem w ryzyku systemowym.

Wybuch pandemii koronawirusa byt zdarzeniem nieoczekiwanym, majgcym zna-
czacy i negatywny wptyw na cata gospodarke, w tym réwniez sektor bankowy. Na
poczatku 2020 roku oczywisty byt fakt, ze recesja gospodarcza doprowadzi do licz-
nych bankructw firm, natomiast banki centralne oraz rzady wprowadza impulsy
monetarne i fiskalne. Ze wzgledu na zatamanie gospodarcze zwigzane z wybuchem
pandemii koronawirusa, stato sie jasne, ze podmioty gospodarcze beda musiaty
stawi¢ czoto wyzwaniom, z jakimi nie spotkaty sie wcze$niej. Wyzwania z jakimi
musialy sie zmierzy¢ banki komercyjne to gwattowny wzrost liczby bankructw oraz
niesptaconych pozyczek, a takze nizsze dochody z depozytéw. W zwigzku z tym ist-
niata konieczno$¢ przeprowadzania czestych stress testow ilustrujacych sytuacje
finansowa bankéw w warunkach pandemicznych.

Mimo Ze od wybuchu pandemii nie mineto duzo czasu, powstaty liczne prace maja-
ce na celu oszacowanie wptywu koronawirusa na krajowe sektory bankowe?. Stopy
zwrotu z akcji emitowanych przez banki w réznych krajach w okresie kryzysu pan-
demicznego byly badane m.in. w pracy Demirguc-Kunt i in.> Zostaty wykorzystane
globalne bazy poswiecone odpowiedzi na kryzys pandemiczny w celu oszacowania
wptywu zapowiedzi dziatan na stopy zwrotu z akcji bankéw. Uzyskane rezultaty
wskazaty, ze efektywno$¢ poszczegélnych dziatan réznita sie od siebie. Na przyktad
wsparcie ptynnosciowe, udzielenie pomocy dla pozyczkobiorcéw oraz luzowanie
monetarne generalnie tagodzity negatywne skutki kryzysu. Jednak w przypadku
bankéw niedokapitalizowanych, dziatajacych w krajach o niskich mozliwos$ciach
ekspans;ji fiskalnej, udzielanie pomocy dla pozyczkobiorcéw oraz $rodki ostrozno-
$ciowe okazaly sie mie¢ negatywny wplyw na stopy zwrotu z akcji. Jak wskazali
m.in. B. Barua oraz S. Barua®, w przypadku krajéw rozwijajacych sie, charaktery-
zujacych sie gorszym nadzorem makroostroznosciowym oraz wyzszym odsetkiem
niepokrytych pozyczek, wptyw pandemii na sektor bankowy powinien by¢ bardziej
dotkliwy.

3 G.D. Banulescu, E.I. Dumitrescu, Which are the SIFIs? A Component Expected Shortfall approach to
systemic risk, ,Journal of Banking and Finance” 2015, vol. 50, s. 575-588.

4 L.Bretscher, A. Hsu, P. Simasek, A. Tamoni, Covid-19 and the cross-section of equity returns: impact and
transmission, ,The Review of Asset Pricing Studies” 2020, vol. 10, s. 705-741.

5 A Demirguc-Kant, A. Pedraza, C. Ruiz-Ortega, Banking Sector Performance During the COVID-19 Crisis,
,Policy Research Working Paper” 2020, no. 9363.

6 B.Barua, S. Barua, COVID-19 implications for banks: evidence from an emerging economy, ,SN Business
and Economics” 2021, https://doi.org/10.1007 /s43546-020-00013-w



Nr 2(83) 2021 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

Chociaz przeprowadzono wiele badan majgcych na celu oszacowanie wptywu pan-
demii koronawirusa na sektor bankowy, wydaje sie, ze nie udzielono odpowiedzi
na wiele pytan. Ze wzgledu na pojawiajace sie nowe dane dotyczace sytuacji finan-
sowej bankdw, stép zwrotu z kurséw akcji i ich zmiennosci oraz skali powigzan
miedzy sytuacja poszczegélnych instytucji finansowych a sytuacjg catego sekto-
ra bankowego, mozliwe jest przeprowadzenie dalszych pogtebionych analiz. We-
dtug najlepszej wiedzy autora, brakuje prac poswieconych udziatowi poszczegol-
nych instytucji wchodzacych w sktad indeksu WIG-BANKI w ryzyku systemowym
zwlaszcza w okresie pandemii. Istniejgca luka badawcza zostanie zatem wypet-
niona. Celem badania empirycznego jest oszacowanie udziatow polskich instytucji
finansowych w ryzyku systemowym w okresie od poczatku 2013 roku do marca
2021 roku. Szczegdlna uwaga zostanie po$wiecona zmianom udziatéw wraz z wy-
buchem kryzysu pandemicznego a takze analizie zalezno$ci miedzy komunikatami
ESPI dotyczacymi instytucji finansowej a omawianymi zmianami. Identyfikowane
sg okresy podwyzszonych udziatéw poszczegélnych bankow i okresy te zestawiane
sa z komunikatami ESPI dotyczacymi tych instytucji, a pochodzacymi ze strony ban-
kier.pl. Stawiane s3g nastepujace tezy badawcze:

1) wraz z pojawieniem sie kryzysu pandemicznego nastapit wzrost udziatéw w ry-
zyku systemowym dla najwiekszych instytucji;

2) natezenie news6w niekorzystnych na temat danej instytucji oraz przeplatanie
sie informacji pozytywnych i negatywnych wptywato na wzrost udziatu w ryzy-
ku systemowym.

Struktura niniejszego artykutu jest nastepujaca. Cze$¢ druga zawiera przeglad lite-
ratury z zakresu udziatéw instytucji finansowych w ryzyku systemowym, natomiast
metoda badawcza prezentowana jest w czesci trzeciej. W cze$ci czwartej przedsta-
wione sg dane, a takze omawiane sg wyniki estymacji oraz analizy udziatow w ryzy-
ku systemowym w kolejnych podokresach. Ostatnia cze$¢ zawiera konkluzje.

1. Przeglad literatury

Poziom ryzyka systemowego oraz stabilnos¢ systemu finansowego, mogace mie¢
istotny wptyw na jego funkcjonowanie, w ostatnich latach stanety w centrum zain-
teresowania bankéw centralnych i politycznych decydentéw’. Identyfikacja i odpo-
wiednie mierzenie ryzyka systemowego staty sie priorytetem dla instytucji zajmu-
jacych sie regulacja finansowa.

Niemniej jednak brakuje uniwersalnej definicji ryzyka systemowego. Na przyktad
Murphy?® zaproponowat, aby definiowa¢ ryzyko systemowe w kategoriach niestabil-
nosci catego systemu, a nie poprzez pryzmat stabilnosci poszczeg6lnych instytucji.

H. Caliskan, E.I. Cevik, N.K. Cevik, S. Dibooglu, Identifying systemically..., op. cit., s. 101374.
E.V. Murphy, What is Systemic Risk? Does it apply to recent JP Morgan Losses?,,,Congressional Research
Service” 2012, p. 1-11.

8
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Zgodnie z definicjg zaproponowang przez Hendricksa i in.” jest to ryzyko prowadza-
ce do pogorszenia wiarygodnosci systemu finansowego oraz moggce mie¢ wplyw
na realng gospodarke. Zgodnie z definicjg zaproponowang przez Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy, Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych oraz Rade Stabilnosci
Finansowej nalezy uwzglednic trzy kryteria przy ocenianiu ryzyka systemowego:
rozmiar instytucji w systemie finansowym, zdolno$¢ do zastepowalnosci (mozli-
wos$¢ Swiadczenia podobnych ustug posrednictwa finansowego w razie upadku po-
szczegdlnych instytucji) oraz wzajemne powigzania.

Istnieje wiele metod identyfikacji instytucji systemowo waznych. Jedna z grup me-
tod polega na analizie pozycji bilansowych poszczegdlnych instytucji, ze szczeg6l-
nym naciskiem na takie kategorie jak dtug czy aktywa'®. Alternatywne podejscie
ma charakter rynkowy i polega na analizie danych dotyczacych stép zwrotu z po-
szczegdlnych aktywoéw oraz rynkowych, a takze premii CDS (Credit Default Swaps)
w celu identyfikacji powigzan finansowych. Polega ono na mierzeniu catkowitego
ryzyka dla systemu i analizie udziatu poszczegdlnych instytucji na podstawie metod
wykorzystywanych w analizie portfelowe;.

W przypadku podejscia rynkowego wyrédznia sie cztery gtéwne metody mierzenia
ryzyka systemowego. Adrian oraz Brunnermeier!! zaproponowali wykorzystanie
podejécia ACoVaR, ktére definiowane jest jako réznica miedzy poziomem CoVaR!?
instytucji w warunkach niestabilnych, a CoVaR w warunkach spokoju na rynkach
finansowych. Analizowane podejscie oparte jest na zatozeniu, ze w systemie wy-
stepuja instytucje ,zbyt powigzane, aby upas$¢”. Acharya i in.'® zaproponowali me-
tode MES (Marginal Expected Shortfall) mierzenia ryzyka systemowego na podsta-
wie krancowej oczekiwanej straty. Analizowana metoda nie uwzglednia cech firm
takich, jak rozmiar czy dzwignia, wiec o ile uwzgledniany jest paradygmat ,zbyt
powiazanej instytucji, aby upas¢”, nie uwzglednia sie paradygmatu ,zbyt duzej in-
stytucji, aby upas¢”. Rozszerzenie tej metody zostalo zaproponowane w pracach
Brownlees i Engle!, i polega ono na uwzglednieniu dodatkowo rozmiaru firmy
i poziomu dZwigni. Miernik zaproponowany w cytowanych pracach nazywany jest
SRISK (Expected Capital Shortfall Conditional on a Systemic Event). Gdy wykorzy-
stywana jest omawiana metoda, Srednia strata wartosci aktywu firmy warunkowa
ze wzgledu na spadek warto$ci indeksu rynkowego obliczana jest za pomoca dtugo-
okresowej krancowej oczekiwanej straty. Wazng zaletg tej metody jest jednoczesne

9 D. Hendricks, ]. Kambhu, P. Mosser, Systemic Risk and the Financial System, ,Federal Reserve Bank of
New York” 2006.

10 G.D. Banulescu, E.I. Dumitrescu, Which are the SIFIs? A Component..., op. cit., s. 575-588.

11 T Adrian, M.K. Brunnermeier, CoVaR, ,American Economic Review” 2016, vol. 106, s. 1705-1741.

CoVaR w warunkach stabilnych interpretuje sie jako warunkowa rynkowa stope zwrotu, gdy stopa

zwrotu z instytucji jest na poziomie mediany, natomiast CoVaR w warunkach niestabilnych to warun-

kowa stopa zwrotu na rynku, gdy stopa zwrotu z danej instytucji jest na poziomie wartosci zagrozonej

13 V. Acharya, L.H. Pedersen, T. Phillippon, M. Richardson, Measuring Systemic Risk, ,Review of Financial
Studies” 2017, vol. 30, s. 2-47.

14 C. Brownless, R.E. Engle, SRISK: a conditional capital shortfall measure of systemic risk, ,Review of
Financial Studies” 2017, vol. 30, s. 48-79.
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uwzglednienie obu paradygmatéw (,instytucji zbyt powigzanych, aby upas¢” oraz
Linstytucji zbyt duzych, aby upa$¢”). Banulescu oraz Dumitrescu'® krytykowaty me-
tode SRISK ze wzgledu na zatozenie o statych zobowigzaniach instytucji finanso-
wych w okresie prognozy. Dlatego tez w pracy Banulescu i Dumitrescu'® zapropo-
nowana zostata nowa miara ryzyka systemowego oznaczana jako CES (Component
Expected Shortfall). Gtéwng zaleta miernika CES jest mozliwo$¢ obliczenia udzia-
16w instytucji w ryzyku systemowym. Wynika to z faktu, ze brane pod uwage s3
miernik MES oraz waga instytucji w systemie finansowym. Miernik CES umozliwia
dekompozycje ryzyka systemu finansowego na ryzyko zwigzane z poszczegdlnymi
instytucjami. Dlatego tez uwzgledniane sg paradygmaty ,instytucji zbyt duzych, aby
upasc¢” oraz ,zbyt powigzanych, aby upasc¢”.

Omawiane powyzej metody mierzenia ryzyka systemowego byly wykorzystywane
w analizach po$wieconych instytucjom finansowym gtéwnie w Kkrajach rozwinie-
tych. Na przyktad Adrian oraz Brunnermeier!” analizowali udziaty bankéw komer-
cyjnych, a takze firm ubezpieczeniowych i deweloperskich, w ryzyku systemowym
w Stanach Zjednoczonych z wykorzystaniem podej$cia ACoVaR. Z kolei Banulescu
oraz Dumitrescu'® zidentyfikowaly banki majgce najwiekszy udziat w ryzyku sys-
temowym w czasie kryzysu finansowego 2007-2009. Otrzymane rezultaty zostaty
skonfrontowane z tymi uzyskanymi przez Rade Stabilno$ci Finansowej. Billio i in.?
wykorzystali wiele ekonometrycznych miar wspoétzaleznosci opierajacych sie m.in.
na analizie gtéwnych sktadowych oraz testowaniu przyczynowos$ci Grangera i wy-
korzystali je do miesiecznych stép zwrotu dla funduszy hedgingowych, bankéw,
firm ubezpieczeniowych oraz dealeréw brokerskich. Uzyskane wyniki pokazaty, ze
w pierwszej dekadzie XXI wieku nastgpit wyrazny wzrost powigzan miedzy anali-
zowanymi czterema sektorami.

Nie brakowato jednak prac dotyczacych instytucji finansowych na rynkach wscho-
dzacych oraz w krajach, ktére przeszly transformacje systemowa. Wykorzystu-
jac metode ACoVaR, Khiari i Ben Sassi??, zidentyfikowali systemowo wazne ban-
ki w Tunezji. Fang i in.?! wykorzystali metode LASSO w celu oszacowania udziatu
w ryzyku systemowym chinskich instytucji finansowych. Badanie przeprowadzone
przez Andries i in.22 dla préby obejmujacej 34 banki Europy Srodkowo-Wschodniej
byto poswiecone zaleznos$ci miedzy transparentno$cig dziatan banku centralne-

15 G.D. Banulescu, E.I. Dumitrescu, Which are the SIFIs? A Component..., op. cit., s. 575-588.

16 Ihidem.

T. Adrian, M.K. Brunnermeier, CoVaR..., op. cit.

18 G.D. Banulescu, E.I. Dumitrescu, Which are the SIFIs? A Component..., op. cit., s. 575-588.

M. Billio, M. Getmansky, A.W. Lo, . Pelizzon, Econometric measures of connectedness and systemic risk
in the finance and insurance sectors, ,Journal of Financial Econometrics” 2012, vol. 104, s. 535-559.
W. Khiari, S. Ben Sassi, On identifying systemically important Tunisian banks: an empirical approach
based on the ACoVaR measures, ,Risks” 2019, vol. 7, s. 122.

a g, Fang, B. Suna, H. Li, H. Yu, Systemic risk network of Chinese financial institutions, ,Emerging Markets
Review” 2018, vol. 35, s. 190-206.

AM. Andries, S. Nistor, N. Sprincean, The impact of central bank transparency on systemic risk. Evi-
dence from Central and Eastern Europe, ,Research in International Business and Finance” 2020,
vol. 51,s.1-14.
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go a udziatem w ryzyku systemowym bankéw komercyjnych. Wyniki pokazaty, ze
transparentno$¢ dziatan tych pierwszych przyczynia sie do spadku ryzyka dla tych
drugich.

Analizy dla okresu przedcovidowego pokazuja, ze polskie banki komercyjne do
2019 roku znajdowaty sie w dobrej kondycji finansowej. Jak stwierdzajq m.in. Kar-
kowska i Niedzi6tka?3, implementacja zalecef Bazylei Il w zakresie norm ptyn-
nosci i finansowania bankéw mogta zmniejszy¢ ryzyko niestabilnosci sektora.
0d 2013 roku nastepowata poprawa jakosci kredytéw w bankach komercyjnych,
za$ konserwatywna polityka nadzorcza doprowadzita do niskiego poziomu dzwi-
gni finansowej. Banki komercyjne charakteryzowaty sie wysokim poziomem efek-
tywno$ci technicznej?*. Jednak sytuacja w gospodarce spowodowana lockdownem
wprowadzonym na poczatku 2020 roku przyczynita sie do pojawienia sie zagrozen
ptynacych z gospodarki realnej. Spadki notowan bankéw komercyjnych notowanych
na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie oraz pogarszajace sie wskazni-
ki rentownosci to pierwsze problemy jakie pojawity sie w sektorze w 2020 roku.
Niemniej jednak analiza raportéw i innych dokumentéw, opisujacych sytuacje pol-
skich bankéw, a takze ocena danych statystycznych udostepnionych przez Komisje
Nadzoru Finansowego, wskazata na dobre radzenie sobie z kryzysem pandemicz-
nym przez omawiany sektor. Warto jednak podkresli¢, ze w zwigzku z wybuchem
pandemii koronawirusa i pogarszaniem sie sytuacji w polskim sektorze bankowym
podjeto wiele dziatan dostosowawczych wpisujacych sie w wytyczne Komisji Euro-
pejskiej obejmujgcych m.in.:

e obnizenie stép procentowych,

e wsparcie kredytobiorcow dotknietych trudna sytuacja finansowsg,

e Pakiet Impulséw Nadzorczych na rzecz Bezpieczenstwa i Rozwoju, majacy na
celu utrzymanie mozliwosci finansowania gospodarki przez sektor bankowy.

Reakcja bankow komercyjnych na powyzsze inicjatywy byta wtasciwa i niezbedne
dostosowania zostaty dokonane. W rezultacie udato sie utrzymac zaufanie rynku do
sektora bankowego i podtrzymac prawidtowe funkcjonowanie gospodarki.

Chociaz sytuacja sektora bankowego w okresie pandemicznym byta szeroko anali-
zowana, wedtug najlepszej wiedzy autora brakuje prac poswieconych udziale w ry-
zyku systemowym poszczegdlnych instytucji finansowych w latach 2020-2021.
Badanie proponowane w niniejszym artykule wypetnia te luke.

23 R. Karkowska, P. Niedziétka, Rentownosé bankéw komercyjnych a ich ptynno$é w kontekscie im-
plementacji iloSciowych norm plynnosci rekomendowanych przez Bazylejski Komitet ds. Nadzoru
Bankowego, ,Bank i Kredyt” 2019, vol. 50, s. 149-172.

2% M. Wawrzyniak, Efektywnos¢ techniczna polskiego sektora bankéw komercyjnych, ,Bezpieczny Bank”
2021, vol. 82,s.92-112.
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2. Opis metody badawczej

Stopa zwrotu dla sektora bankowego obliczana jest jako $rednia wazona ze stép
zwrotu dla poszczego6lnych instytucji:

r[W/G,BANK/ — Z,»e, w,-rﬁ, (1)

gdzie: i indeksuje kolejne spétki nalezace do indeksu WIG-BANKI, natomiast I jest
zbiorem firm nalezacych do niego, r} oznacza stope zwrotu dla i-tej instytucji, nato-
miast w;, jest odpowiadajaca tej instytucji waga. W badaniach empirycznych doty-
czacych ksztattowania sie stop zwrotu wyznaczane sg one na og6t jako iloraz zmia-
ny ceny i ceny w poprzednim okresie?>,
_ Pi—PL
= (2)
=1

gdzie: P oznacza ceng otwarcia dla i-tej spotki w dniu t. Wagi zmieniajg sig co
kwartat i odpowiadaja udziatom poszczegélnych spotek w subindeksie WIG-BANKI.
Oczekiwana strata w sektorze bankowym pod warunkiem, ze przekroczy ona pe-
wien arbitralnie wybrany poziom C, obliczana jest nastepujaco:

Esf?i{/l\"K[ (C) —— E[71 (r:)VIG,BANK[ | r}WGJSANKI < C). (3)

Krancowy oczekiwany ubytek zwigzany z i-t3 instytucja w przypadku zatamania
w sektorze bankowym definiowany jest jako pochodna czastkowa oczekiwanej
straty sektora bankowego wzgledem wagi tej instytucjiZ®.

BANKI
MES;-1(C) = %»L(C) — B (| VOB < ) @
it
Na podstawie krancowego oczekiwanego ubytku zwigzanego z i-ta firma wyznacza-
ny jest jej udziat w ryzyku systemu bankowego. Jak wskazujgq Banulescu i Dumitre-
scu?’, jest on obliczany zgodnie ze wzorem:

CJESMY(C)

CESi-1(C) = wa—— =—wiE - (ry | 1" C). (5)
it

Metoda szacowania zmieniajacych sie w czasie wartosci CES jest nastepujaca:

1) Punktem wyijscia jest para réznic miedzy stopami zwrotu dla indekséw WIG-
-BANKI oraz i-tej sp6tki sektora bankowego a ich $rednimi poziomami:

25 Por. ].Y. Campbell, AW. Lo, A.C. MacKinlay, The Econometrics of Financial Markets, Princeton Univer-
sity Press, Princeton 1997.

26 por, V. Acharya, L.H. Pedersen, T. Phillippon, M. Richardson, Measuring..., op. cit., s. 2-47.

27 G.D. Banulescu, E.I. Dumitrescu, Which are the SIFIs? A Component..., op. cit., s. 575-588.



Nr 2(83) 2021 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

~WIG_BANKI
re

=" < : (6)

1
It

_ r[WIGfBANKI _ FW[GLBANK]
=7

gdzie: rWIG-BANKI graz ri odpowiadajg Srednim stopom zwrotu odpowiednio z indek-

su WIG-BANKI oraz dla i-tej instytucji finansowe;.

2) Na poczatku szacowane s parametry dwuwymiarowych modeli AGDCC-GARCH?®
dla wektora wyrazonego wzorem (6):

rtthllzgn (7)

gdzie: w rownaniu (7) H, odpowiada macierzy kowariancji miedzy elementami
wektora (6) i jest ona definiowana nastepujgco?®’:

~WIG_BANKI ~WIG_BANKI i
var(rz ) COV(rt ,rt)

~WIG_BANKI i )

H[=
cov(rt , It

) (8)

var(?ﬁ)

natomiast &, jest wektorem o wymiarze 2X1 zawierajacym sktadniki losowe o ze-
rowej warto$ci oczekiwanej. Wybo6r odpowiedniego rozktadu wektora losowego
odbywa sie za pomocg testu Pearsona3’. W modelu AGDCC-GARCH macierz H, de-
komponowana jest nastepujaco:

Ht = D[RtDt, (9)

. . . . . . . 31.
gdzie: macierz D, definiowana jest nastepujgco®":

v var i [G’BANKI) 0
D, = —
l 0 Vvar(r) | (10)

Wariancje wchodzace w sktad macierzy D, wyjasniane s3 za pomocg modelu
GJR-GARCH(q,p)3%

var(rt) = aton + Z;I= | a.(e;) + Zf=1 Y€,V {e-; <0} +

+2°7 Buvar(r?),

(11)

dla n = WIG_BANK]I, i.

Parametry q oraz p sa rzedami op6znien dla opéznionych szokéw i op6znionych
wariancji w rownaniu biezacej wariancji. Ich wyboér odbywa sie za pomocg takich

28 L. Cappiello, R.F. Engle, K. Sheppard, Asymmetric Dynamics in the Correlations of Global Equity and

Bond Returns, ,Journal of Financial Econometrics” 2006, vol. 4, s. 537-572.

Por. M. Doman, R. Doman, Dynamika zaleznosci na globalnym rynku finansowym, Wydawnictwo Diffin,
Warszawa 2014.

M. Doman, R. Doman, Modelowanie zmiennosci i ryzyka. Metody ekonometrii finansowej, Oficyna
a Wolters Kluwer business, Warszawa 2009.

31 Ibidem.

32 M. Osinska, Ekonometria finansowa, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2006.

29

30
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kryteriéw informacyjnych, jak np. Akaikego (AIC)33, bayesowskiego kryterium in-
formacyjnego (BIC)34 Hannana-Quinna?®.

Macierz R, sktada sie z warunkowych korelacji miedzy szokami. Korelacje te zale-
z3 zarowno od szokéw negatywnych, jak i pozytywnych, zgodnie z nastepujacymi
réwnaniami:

R = (diag(Q)) " Q. (diag(Q:) ", (12)

gdzie: macierz Q, zmienia sie¢ w czasie zgodnie z réwnaniem?3°:

Q= (1 - al _Fl)g"‘ %(Q— §7)+ Eluz-lu}"—l +31Qr—1 (13)
+?1ur_—1(uz_—1)T.

W réwnaniu (13) macierze Q oraz Q- nalezy interpretowac jako bezwarunkowe
macierze kowariancji odpowiednio dla wektoréw u, oraz u;. Z kolei elementy wek-
tora u, definiowane sg jako standaryzowane szoki zaréwno dla indeksu WIG-BANKI,
jaki dla i-tej instytucji finansowej. Wektor ten zdefiniowany jest nastepujaco:

WIG_BANKI
E

var ( 7IW IG_BANK[)

£l (14)
var(?ﬁ)

Z kolei wektor u; zawiera uciete w zerze standaryzowane btedy. Oznacza to zatem,

Ze mozna ten wektor zapisa¢ nastepujaco:

EyV[G_BANKI % [{8;/VIG_BANKI < 0}

\/ (“WIG?BANKI)
u = var(ri

’ ei=H{ei<0} ' (15)

Vvar(r?)

gdzie: [{a} jest zmienng binarna, przyjmujgca wartosc 1, gdy wyrazenie a jest prawdzi-
we, oraz 0 w przeciwnym przypadku. Dlatego tez znajdujace sie we wzorze (13) ma-
cierze Q oraz @ nalezy interpretowac jako bezwarunkowe macierze kowariancji od-
powiednio dla wektoréw u, oraz u;. Parametry @, oraz y, mierzg odpowiednio wptyw
wszystkich szokoéw oraz szokéw ujemnych na zmienno$¢, natomiast 8, wskazuje na ich
persystencje3’. Parametr ¥, mierzy wptyw réznicy w bezwarunkowych macierzach ko-
wariancji na warunkowe kowariancje standaryzowanych szokow.

33 H. Akaike, A new look at the statistical model identification, ,]JEEE Transactions on Automatic Control”
1974, vol. 19,s. 716-723.

34 G.Schwarz, Estimating the Dimension of a Model, ,Annals of Statistics” 1978, vol. 6, s. 461-464.

35 E.J. Hannan, B.G. Quinn, The determination of the order of autoregression, ,Journal of the Royal Statisti-
cal Society. Series B” 1979, vol. 41, s. 190-195.

6 P. Fiszeder, Modele klasy GARCH w empirycznych badaniach finansowych, Wydawnictwo Naukowe
Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Torun 2009.

37 M. Doman, R. Doman, Dynamika zaleznosci..., op. cit.

w
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3) Nastepnie udziat w ryzyku systemowym obliczany jest na podstawie wzoru3®:

CES#(C) =—wi (- Y var(¥1) corr 7;WG’BANK], T EGPANK) 4 , (16)
(v var(F) V1= (oGP T0Y L E)

gdzie:
= WIG_BANKI _ WIG_BANKI | JWIGBANKI . C
Ei-1 =E- (8; | € < =WIG_BANKI ), 17
var\ri )
=i i | ~WIG_BANKI c
Ei-1 —El—1<81|8f < \/W), (18)
var(ri )

elementy var(r1) oraz var(r{"“*"') pochodza z macierzy D, zdefiniowanej wzo-
rem (10), natomiast corr(r " ) jest elementem macierzy R, zdefiniowanej
wzorami (12)-(13). Warunkowe wartosci oczekiwane w rozktadzie ucietym (17)
i (18) obliczane sg zgodnie z metoda zaproponowang przez Scaillet®’. Ze wzoréw
(16)-(18) wynika, ze CES jest nieliniowg kombinacjg zmiennosci, korelacji, warun-
kowej wartos$ci oczekiwanej w ogonie rozktadu oraz wagi instytucji finansowe;j.
W badaniu empirycznym C jest przyjmowane na poziomie kwantyla rzedu 0,05 dla

rozktadu stép zwrotu z indeksu WIG-BANKI.

Procentowy udziat i-tej instytucji w ryzyku systemowym obliczany jest poprzez po-
dzielenie wartosci miernika CES dla niej przez sume wartosci CES dla wszystkich
instytucji:

CESi(C)
2., CES/(C)
gdzie: J jest liczbg wszystkich instytucji. W celu sprawdzenia, czy w przypadku naj-

wiekszych instytucji udziat w ryzyku systemowym wzrést wraz z wybuchem kryzy-
su pandemicznego, definiowane sg dwa podokresy:

CES%(C) = +100% (19)

e t1 - podokres przedpandemiczny od stycznia 2013 roku do lutego 2020 roku,
e t2 - podokres pandemiczny od marca 2020 roku do marca 2021 roku.
Po obliczeniu warunkowych wartos$ci oczekiwanych oraz warunkowych wariancji
w rozktadzie ucietym*® (weryfikowana jest prawdziwo$¢ hipotezy:
Ho: CES%1 (C) = CES%1(C),
Hy: CES%' (C) < CES% (C). (20)

Odrzucenie hipotezy zerowej dla najwiekszych instytucji finansowych oznacza, ze
w podokresie pandemicznym nastapit wzrost jej udziatu w ryzyku systemowym.

38 G.D. Banulescu, E.I. Dumitrescu, Which are the SIFIs? A Component..., op. cit., s. 575-588.

39 0. Scaillet, Nonparametric estimation and sensitivity analysis of expected shortfall, ,Mathematical Fi-
nance” 2004, vol. 14,s. 115-129.

40 Ibidem.
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Wybér odpowiedniego modelu AGDCC-GJR-GARCH zalezy od wynikow testowania
hipotez dotyczacych wystepowania efektu ARCH, symetrycznosci wptywu szokow
na zmienno$¢ w jednowymiarowych modelach GARCH, zmienno$ci macierzy warun-
kowych wspoétczynnikéw korelacji. W celu sprawdzenia, czy wystepuje efekt ARCH,
wykorzystuje sie test Engle’a, polegajacy na sprawdzeniu, czy warunkowa wariancja
sktadnika losowego modelu regresji liniowej jest stata*. Jesli hipoteza zaktadajaca
statos¢ wariancji zostaje odrzucona, nalezy wykorzysta¢ odpowiedni model nalezacy
do klasy modeli GARCH. W celu sprawdzenia, czy model zaktadajgcy asymetryczny
wplyw szokéw na zmienno$¢ (GJR-GARCH) jest lepszy niz model zaktadajacy syme-
tryczny wpltyw szokéw na zmienno$¢ (GARCH), weryfikowana jest hipoteza:

Hyyy, == Yon = 0, (21)
H;:~H,.
Symetryczno$¢ wptywu szokéw na elementy macierzy kowariancji Q, jest spraw-
dzana na podstawie weryfikacji hipotezy:
Hy:y,=0, (22)
Hi:y,=0.

<=

W przypadku, gdy nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, warto jest
sprawdzi¢, czy warunkowe wspotczynniki korelacji miedzy szokami sa zmienne
w czasie. W tym celu weryfikowana jest nastepujaca hipoteza:

Hyd, =f,=0, (23)
H,: ~H0.

Jesli nie ma podstaw do odrzucania hipotezy zerowej, to woéwczas zasadne jest za-
stosowanie modelu ze stalymi warunkowymi wspotczynnikami Kkorelacji (CCC),
natomiast w przypadku odrzucenia hipotezy zerowej (23) oraz braku podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej (22), nalezy dokonac estymacji parametréw modelu
ze zmiennymi warunkowymi wspétczynnikami korelacji, ale zaktadajacego syme-
tryczny wplyw szokéw na kowariancje (DCC). Zastosowanie modelu AGDCC (czyli
ze zmiennymi warunkowymi wspétczynnikami korelacji oraz zaktadajacego asy-
metryczny wptyw szokéw na kowariancje) jest uzasadnione wéwczas, gdy odrzu-
cona zostanie zarowno hipoteza (22), jak i (23).

3. Dane. Wyniki estymacji. Dyskusja
W badaniu empirycznym wykorzystywane s dane dzienne dotyczace stopy zwro-

tu z indeksu sektorowego WIG-BANKI oraz stopy zwrotu z indekséw gietdowych
poszczegolnych instytucji finansowych wchodzacych w sktad tego sektora. Anali-

411, Brzeszczynski, R. Kelm, Ekonometryczne modele rynkéw finansowych. Modele kurséw gietdowych
i kursow walutowych, Wydawnictwo WIG PRESS, Warszawa 2002.
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za obejmuje okres od stycznia 2013 roku do konca marca 2021 roku. Rozwazane
sg stopy zwrotu z wartosci akcji spoétek wchodzacych w sktad indeksu WIG-BANKI,
czyli Alior Banku, Banku Handlowego, BNP Paribas, Banku Ochrony Srodowiska,
Getin Banku, Getin Noble Banku, ING Banku Slqskiego, mBanku, Banku Millennium,
Banku PEKAO S.A., PKO BP, Santander oraz Unicredit.

Tabela 1 zawiera statystyki opisowe dla logarytmicznych stép zwrotu zaréwno z in-
deksu sektorowego WIG-BANK]I, jak i indekséw dla poszczeg6lnych spotek.

Tabela 1. Statystyki opisowe dla logarytmicznych stép zwrotu z indeksu WIG-BANKI
oraz cen akcji spotek wchodzacych w sktad tego indeksu

Indeks/ . . O-dChyle- . .. Maksi-
Srednia nie stan- Skos$nos¢ Kurtoza Minimum
Bank dardowe mum
WIG-BANKI | -0,00010 0,014 -0,27%** 8,46*** -0,1022 0,0895
Alior Bank | -0,00036 0,024 -1,01%+* 17,75%%* -0,2867 0,1055
Bank
-0,00022 0,018 -0,06 4,75%%* -0,0742 0,0965
Handlowy
BNP
Paribas 0,00004 0,026 -0,13** 11,93%** -0,1733 0,1849
Bank
Ochrony 1 10064 0,024 0,774 9,56%+* -0,1393 0,2019
Srodowi-
ska
Getin Bank | -0,00123 0,042 0,58%** 19,09%** -0,3457 0,3512
Getin
Noble -0,00159 0,040 0,47%*** 28,11%** -0,4763 0,4212
Bank
ING Bank
écl;qsi? 0,00004 0,018 -0,03 9,15+ -0,1435 0,1302
mBank -0,00014 0,023 0,52%** 16,33*** -0,1823 0,2671
Bank
. . -0,00006 0,025 -0,28%** 9,76*** -0,2150 0,1613
Millennium
PEKAO S.A. -0,00021 0,018 -0,62%** 15,82%** -0,1917 0,1510
PKO BP -0,00001 0,018 -0,20%** 9,4 5%** -0,1604 0,1306
Santander -0,00019 0,027 -0,01 12,24%** -0,2136 0,2524
Unicredit -0,00022 0,030 -0,06 6,89%** -0,1768 0,1771

¥, Fx Hx% wskazuja na odrzucenie hipotezy zerowej dotyczacej symetrycznosci stop zwrotu (kurtozy od-
powiadajacej rozktadowi normalnemu) na poziomie istotnosci odpowiednio: 0,1; 0,05; 0,01.

Zrédto: obliczenia wtasne.
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Uzyskane rezultaty wskazuja, ze Srednia stopa zwrotu w sektorze bankowym od
stycznia 2013 roku do marca 2021 roku byta minimalnie ujemna. Dotyczyto to wiek-
szoéci bankéw, oprécz ING Banku Slaskiego oraz banku BNP Paribas. Najwyzsza co do
modutu i ujemna $rednia stope zwrotu odnotowano dla Getin Noble Banku oraz Getin
Banku. W przypadku tych dwoéch instytucji stopy zwrotu charakteryzowaty sie takze
najwyzsza zmiennoscia. Kurtoza okazata sie istotnie wyzsza niz 3 zaré6wno w przy-
padku stép zwrotu z indeksu WIG-BANKI, jak i dla wszystkich analizowanych ban-
kow wchodzacych w sktad indeksu sektorowego. W wiekszosci przypadkéw stopy
zwrotu charakteryzowaty sie ujemng skosnoscia. Dotyczyto to zaréwno stép zwrotu
z indeksu WIG-BANK]I, jak i bankéw PKO BP, PEKAO S.A., Millenium, BNP Paribas oraz
Alior Banku. Istotnie dodatnig sko$nos¢ odnotowano w przypadku stép zwrotu dla
mBanku, Getin Noble Banku, Getin Banku, a takze Banku Ochrony Srodowiska. O bra-
ku asymetrii stop zwrotu mozna méwi¢ w przypadku takich instytucji, jak Unicredit,
Santander, ING Bank §lqski, Bank Handlowy.

Szacowanie parametréw modelu AGDCC-GARCH(g,p) byto poprzedzone weryfika-
cja odpowiednich hipotez dotyczacych symetrycznosci wptywu szokdw, zmienno$ci
warunkowych wspétczynnikdw korelacji, a takze zasadnosci zastosowania modelu
GARCH. Tabela 2 zawiera informacje dotyczace optymalnych rzedéw opdznien uzy-
skanych na podstawie warto$ci kryteriow informacyjnych, a takze wyniki testowa-
nia prawdziwosci hipotez (21)-(23) dla par zawierajacych stope zwrotu z indeksu
WIG-BANKI oraz stopy zwrotu dla poszczeg6lnych spotek sektora bankowego. Tabe-
la 3 prezentuje oszacowania parametréw odpowiednich modeli dwuwymiarowych.

Tabela 2. Optymalne rzedy opd6znien dla modeli GJR-GARCH oraz wyniki testowania hipotez
dotyczacych postaci funkcyjnej wieloré6wnaniowego modelu GARCH

N7

Alior Bank
Bank
Handlowy
BNP Paribas
Getin Bank
Getin Noble
ING Bank
Slaski
mBank
Millennium
PEKAO S.A
PKO BP
Santander
Unicredit

~
=

[N
—

optymal- | AIC[(LD)](12)(12)(12) (12)|(1,2) (D) (4,1 (L1 (1,1 (1,1)|(1,1)
nyrzad  BIC | (1,1) (L1)(1,1) (1,1 (11)| (L) (1L,1) (LD (1,1)| (L) (1,1) (1,1)|(1,1)
opéinieft o 1 (1,1) (1,1) (1,1) (1,1 (11) (L) (1L,1) (LD)] (1,1) (L) (1L,1) (1,1)|(1,1)
Statosé
Graniczny | wa-
poziom runk. 0,00/0,00/0,00|0,00|0,00/|0,00|0,00/0,00|/0,00/0,00|0,00/0,00/0,00
istotnosci | wa-
dla testu | riancji
gr'.j'lw—, ) (21) |0,00/090/0,67|0,89 0,00 0,03/0,00 0,40|0,23/0,03/0,00/0,01|0,14
ZIWO0SC1

(22) /0,46/0,99/0,29/0,99/0,97 0,99 0,98/0,99|0,96 /0,99 0,02 0,15/ 0,49

hipotezy
(23) |0,00/0,00/0,00|0,00|0,000,00 0,00 0,01|0,01/0,00/0,00|0,00| 0,00

Zrédto: obliczenia wtasne.
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Uzyskane rezultaty wskazuja na zmiennos$¢ w czasie warunkowych wspétczynni-
kow korelacji. Wptyw szokdw na elementy macierzy kowariancji okazat sie asyme-
tryczny jedynie dla banku PEKAO S.A. W przypadku 7 bankéow (Alior Bank, Getin
Bank, Getin Noble Bank, ING Bank Slqski, PEKAO S.A.,, PKO BP, Santander) wplyw
szokow na zmiennos$¢ okazat sie asymetryczny. Szoki ujemne wptywaty silniej niz
szoki dodatnie. Symetryczny wptyw szokéw na zmienno$¢ odnotowano w przypad-
ku Banku Handlowego, Banku BNP Paribas, Banku Ochrony Srodowiska, mBanku,
Banku Millennium oraz Banku Unicredit.

Po obliczeniu procentowych udziatéw w ryzyku systemowym dla kazdego banku
we wszystkich dniach, zostaty obliczone $rednie udziaty w poszczegélnych mie-
sigcach. Rysunki 1-2 prezentujg ksztaltowanie sie Sredniego miesiecznego udziatu
w ryzyku systemowym dla poszczegélnych bankéw od stycznia 2013 r. do marca
2021r

Tabela 3. Oszacowania parametréw modeli AGDCC-GJR-GARCH(q,p) oraz modeli zredukowanych
dla par obejmujacych stope zwrotu z indeksu WIG-BANKI oraz stope zwrotu dla spotki

Alior Bank Bank BNP Paribas B;}nk Oclfrony Getin Bank
Handlowy Srodowiska

ay; 0,00007*** 0,00004* 0,000001* 0,0002*** 0,00008***
a; 0,141%** 0,059* 0,335%** 0,351** 0,123%**
Y 0,161%** - - - 0,159%**
B 0,657*** 0,922%** 0,630%** 0,457** 0,793%**
@, 0,021** 0,013** 0,030** 0,009%** 0,007***
/?1 0,970%** 0,961*** 0,949%** 0,987*** 0,987***
7 - - - - -

Getin Noble ING Bank MBank Bank Bank

Bank Slaski Millennium PEKAO S.A.

ay; 0,0002*** 0,00001*** 0,00005** 0,00002* 0,00001***
a; 0,236%** 0,045%** 0,132%** 0,056* 0,075%**
Y 0,200%** 0,082%** - - 0,066%**
B 0,552%** 0,839%** 0,778%** 0,910%** 0,847%**
@ 0,008*** 0,006** 0,016* 0,008* 0,019%**
/}1 0,987*** 0,991%** 0,970%** 0,980%** 0,977***
2 - - - - -
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Bank Handlowy

Unicredit
0,0002%**
0,581%**
0,408%**
0,016**
0,964***
0,04
0,03
0,02
0,01

dpowiednio: 0,1; 0,05 oraz 0,01

Santander
0,0001*
0,264***
0,228%**
0,472%**
0,022%**
0,960%**

$¢ na poziomie o

Alior Bank

Bank PKO BP
0,00001***

0,0371%**
0,052%**
0,905%**
0,012%**
0,974%**
0,006**

oznaczajg istotno

0,20
0,15
0,10
0,05
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Rysunek 1. Ksztaltowanie sie CES% dla poszczego6lnych bankow
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Zrédto: obliczenia wiasne.

Tabela 3 - cd.

€L0T°L0°L0
€L0T°1L0°L0
€L0T’10°L0
€10T°1L0°L0
€L0T’10°L0
€L0T°10°L0
€10T°10°L0
€L0T’L0°L0
€L0T°1L0°L0
€L0T°10°L0
€10T°1L0°L0
€L0T°10°L0
€L0T°L0°L0
€10T°1L0°L0
€10T°1L0°L0
€L0T’10°L0
€L0T°10°L0

€L0T°1L0°L0
€10T°1L0°L0
€L0T’L0°L0
€L0T°L0°L0
€10T°10°L0
€10T°1L0°L0
€L0T’10°L0
€L0T°10°L0
€10T°10°L0
€L0T°L0°L0
€L0T’10°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€L0T’10°L0
€L0T°10°L0
€10T°10°L0
€L0T°10°L0

Getin Noble Bank

0,015
0,010
0,005

Getin Bank

0,020
0,015
0,010
0,005

€L0z’L0'L0
€L0T’L0'L0
€L0T’L0'L0
€107°10'L0
€L0z’L0'L0
€L0T’L0'L0
€L07°1L0°L0
€L0T’L0'L0
€L0T’L0'L0
€L0T’L0'L0
€L07°10'L0
€L0z’L0'L0
€L0T’L0'L0
€L0T°L0'L0
€L07’10°1L0
€L07’L0'L0
€L0T’L0'L0

€L0T’L0'L0
€107°1L0'L0
€L0z’L0'L0
€L0T’L0'L0
€L0T°L0'L0
€L07°10°L0
€L0T’L0'L0
€L0T’L0'L0
€L07°1L0'L0
€L0z’L0'L0
€L07’L0'L0
€L0T’L0'L0
€L07°10'L0
€L0z’L0'L0
€L0T’L0'L0
€L07°L0'L0
€L0T’L0'L0

Bank Ochrony Srodowiska

0,015
0,010
0,005

BNP Paribas

0,05
0,04
0,03
0,02
0,01

€L0z’Lo'L0
€L0T’L0'L0
€L0T’L0'L0
€L07°10°L0
€L0z’L0'L0
€L0T’L0'L0
€107°1L0'L0
€L0T’L0'L0
€L0T’L0'L0
€L0T’L0'L0
€L07°10'L0
€L0z’Lo'L0
€L0T’L0'L0
€L07°1L0'L0
€107°10°L0
€L0z’L0'L0
€L0T’L0'L0

€L0T’L0'L0
€L07'10'L0
€L0z’L0'L0
€L0T’L0'L0
€L0T’L0°L0
€L07°10°L0
€L0z’L0'L0
€L0T’L0'L0
€L07°10'L0
€L0T’L0'L0
€L0T’L0'L0
€L07’L0'L0
€L07°10°L0
€L0T’L0'L0
€L0T’L0'L0
€L07°L0'L0
€L0z’Lo'L0
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Rysunek 1 - cd.

mBank

ING Bank Slaski

04
03
0.2

0,03

0,02

1

0,01

€L0T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€L0T°10°L0
€10T°1L0°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€L0T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0

€10T°10°L0
€107°L0°L0
€L0T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€107°L0°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€107°L0°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€107°L0°L0
€L0T°10°L0
€10T°10°L0
€107°L0°L0
€107'L0°L0

PEKAO S.A.

Millennium

04
03

0,20
0,15
0,10
0,05

0,2

Al

€10T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°1L0°L0
€10T°10°L0
€10T°1L0°L0
€10T°1L0°L0
€10T°10°L0
€10z’Lo'Lo
€10T°1L0°L0
€10T°1L0°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°1L0°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0

€10T'10°L0
€10T°1L0°L0
€10T°10°L0
€10T'10'L0
€10T°1L0°L0
€10T°10°L0
€10T°1L0°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°1L0°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°1L0°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0

Santander

PKO BP

0,005

1,0
08
0,6
04
0.2

0,004

0,003

0,002

0,001

€107°L0°L0
€L0T°10°L0
€L0T°10°L0
€107°L0°L0
€107°L0°L0
€L0T°10°L0
€L0T°1L0°L0
€107°L0°L0
€L0T°1L0°L0
€L0T°10°L0
€L0T°10°L0
€107°L0°L0
€L0T°L0°L0
€L0T°10°L0
€107°L0°L0
€107°L0°L0
€L0T°10°L0

€L0T°1L0°L0
€10T°1L0°L0
€10T°10°L0
€L0T°10°L0
€L0T°10°L0
€10T°1L0°L0
€10T°10°L0
€L0T°10°L0
€L0T°10°L0
€10T°10°L0
€L0T’10°L0
€L0T°10°L0
€10T°1L0°L0
€10T°10°L0
€L0T°10°L0
€L0T°1L0°L0
€10T°1L0°L0

Unicredit

0,10
0,08
0,06
0,04
0,02

€10T°10°L0
€10T°1L0°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°1L0°L0
€10T°1L0°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°1L0°L0
€10T°1L0°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°1L0°L0

Zrodto: obliczenia whasne.

Najwyzszymi udziatami w ryzyku systemowym charakteryzowaty sie banki PEKAO
S.A. oraz PKO BP. Wynika to zapewne z faktu, Ze majg one najwyzsze wagi w indek-

sie WIG-BANKI. Poréwnanie udziatéw w ryzyku systemowym w okresie od stycz-

nia 2013 do lutego 2020 roku z okresem pandemicznym (od marca 2020 roku do
marca 2021 roku) dla bankéw PKO BP oraz PEKAO S.A. umozliwia weryfikacje tezy
badawczej dotyczacej wzrostu udziatéw w przypadku najwiekszych instytucji fi-
nansowych w czasie pandemii. Tabela 4 prezentuje wyniki testowania hipotez sta-

dwoch podokresach.

7

oww

kiwanych udziat

6wnosci ocze

7

tystycznych o r
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Tabela 4. Testowanie réwnosci oczekiwanych udziatléw w okresie pandemii i przedpandemicznym

Bank Wartos¢ statystyki testu Graniczny poziom istotno$ci
PEKAO S.A. 38,19 0,000
PKO BP 27,19 0,000

Zrédto: obliczenia wlasne.

Dane zawarte w tabeli 4 wskazujg, ze w przypadku obydwu najwiekszych bankéw
wchodzacych w sktad indeksu WIG-BANKI w okresie pandemicznym nastapit staty-
stycznie istotny wzrost udziatéw w ryzyku systemowym. Uzyskany wynik jest zgodny
7 pierwszg postawiong tezg badawcza. Jest on réwniez zgodny z danymi uzyskanymi
w pracy B. Barua oraz S. Barua*?, wskazujacymi na wzrost znaczenia najwiekszych in-
stytucji w ryzyku systemowym w okresie niestabilnosci na rynkach finansowych.

Ze wzgledu na wiekszg zmienno$¢ warunkowych wariancji i warunkowych wspoét-
czynnikéw korelacji w poréwnaniu z wagami, warto zidentyfikowa¢ okresy, w ktorych
CES% przyjmuje relatywnie wysoka wartos¢ dla poszczeg6lnych instytucji finanso-
wych. Wéwczas nalezy zastanowic sie nad przyczynami relatywnie wysokich udziatéw
poszczegdlnych bankéw w ryzyku systemowym w zidentyfikowanych miesigcach.

W tabeli 5 prezentowane s3 okresy, dla ktdrych miesieczny udziat w ryzyku syste-
mowym jest wyzszy od swojej Sredniej o co najmniej dwa odchylenia standardowe.
Jednoczes$nie omawiane s3 komunikaty ESPI, ktore pojawiaty sie w okresie pod-
wyzszonych udziatléw poszczegélnych bankow.

Analiza wynikéw zawartych w tabeli 5 wskazuje na wazna role okreslonych typéw
komunikatéw ESPI w podnoszeniu ryzyka systemowego poszczeg6lnych instytucji.
Uzyskane rezultaty wskazuja na zgodnos$¢ tendencji dotyczacych cen akcji emitowa-
nych przez sp6tki nalezace do indeksu WIG-BANKI z teorig perspektywy*3. Inwestorzy
reaguja na nadmiernie optymistyczne oraz nadmiernie pesymistyczne informacje, co
podnosi zmienno$¢ stop zwrotu, a nastepnie zwieksza udziat w ryzyku systemowym.
Uzyskane rezultaty, wskazujace na negatywny wptyw niekorzystnych wynikow fi-
nansowych na stopy zwrotu z akcji emitowanych przez bank i tym samym jego udziat
w ryzyku systemowym, sa zgodne z wynikami innych badan po$wieconych kondycji
sektora bankowego w Polsce po wprowadzeniu nowych obcigzen finansowych,
w tym podatku bankowego**. Identyfikacja okreséw podwyzszonych udziatéw po-
szczeg6lnych bankoéw w ryzyku systemowym wskazuje, ze w okresach pozytywnych/
negatywnych rekomendacji pojawiaja sie ponadprzecietnie dodatnie/ujemne stopy
zwrotu, co jest zgodne z wynikami innych badan dotyczacych polskiego rynku giet-

42 B. Barua, S. Barua, COVID-19 implications..., op. cit.

43 D. Kahneman, A. Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, ,Econometrica” 1979,
vol. 47,s.263-292.

4* Por. ]. Cichy, Sytuacja finansowa polskiego sektora bankowego w warunkach wzrostu obcigzeri fiskal-
nych i ich wptyw na ratingi bankéw, ,Studia Ekonomiczne” 2017, vol. 325, s. 7-19.
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dowego®. W niektérych przypadkach podwyzszony udzial w ryzyku systemowym
odnotowywany jest w okresach pozytywnych informacji i spadkéw cen akgji naste-
pujacych tuz po okresach znaczacych wzrostoéw. Wynik ten wskazuje na wazng role
inwestorow krétkoterminowych w ksztattowaniu cen akcji emitowanych przez banki
komercyjne*®. Reasumujgc, uzyskane rezultaty wskazujg na wzrost udzialu w ryzyku
systemowym banku w miesigcach, w ktdrych pojawiaty sie negatywne informacje lub
tez niekorzystne komunikaty przeplataty sie z pozytywnymi. Oznacza to zatem, Ze
wykazana zostata prawdziwosc¢ hipotezy drugiej.

Tabela 5. Okresy podwyzZszonych udzialéw w ryzyku systemowym dla poszczegélnych bankéw

Miesiace
podwyz- Tre$¢ komunikatéw ESPI pojawiajacych sie w okresach

szonego podwyzszonych udzialéw instytucji w ryzyku systemowym
udziatu

2013.06; | -W potowie 2013 roku pojawiaty sie rekomendacje funduszy

2013.09-10; | inwestycyjnych dotyczace kupna akcji banku, co zwiekszyto popyt
2014.07; na nie. Inwestorzy krétkoterminowi realizowali zyski i po znaczacych
2016.10 wzrostach wysprzedawali akcje, co doprowadzito do wzrostu
zmiennoSsci stop zwrotu.

- Zmiana sposobu ksiegowania przychodéw z bankassurance obnizyta
wynik finansowy netto Alior Banku za trzeci kwartat 2013 roku
0 105 mln PLN, co sprawito, Ze rekomendacje dla tej instytucji zostaty
obnizone i nastapity gwattowne spadki cen akcji emitowanych przez
Alior Bank.

- Sprzeczne rekomendacje dotyczace sytuacji finansowej Alior Banku
w pazdzierniku 2016 roku mogty mie¢ wptyw na wzrost wariancji
stop zwrotu.

2013.07-08; | - Na poczatku Il kwartatu 2013 roku instytucja pozytywnie zaskoczyta

2016.08-09 | wynikami finansowymi, co doprowadzito do wzrostu cen akgji
emitowanych przez Bank Handlowy. Jednocze$nie propozycja
dekapitacji Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE) doprowadzita
do pogorszenia sie warto$ci akeji instytucji finansowych. Duze wahania
kursu akcji Banku Handlowego przyczynity sie do wzrostu udziatu
w ryzyku systemowym.

- Przeplatanie sie pozytywnych i negatywnych komunikatéw ESPI
w sierpniu i wrzes$niu 2016 roku przyczynito sie do wzrostu
zmienno$ci stép zwrotu z akcji tego banku, a nastepnie wzrostu jego
udziatu w ryzyku systemowym.

Bank

Alior Bank

Bank Handlowy

45 P. Mielcarz, B. Podgérski, Wptyw negatywnych i neutralnych rekomendacji na osigganie ponadprze-
cietnych stép zwrotu na GPW w latach 2005-2006, ,Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych
i Zarzadzania Uniwersytetu Szczecinskiego” 2008, vol. 7, s. 533-543.

46 M. Kedzior, Zaleznosci miedzy wybranymi charakterystykami ,corporate governance” a ujawnieniami
w zakresie spotecznej odpowiedzialnosci biznesu, ,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroclawiu” 2018, vol. 503, s. 207-215.
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Tabela 5 - cd.
Miesiace
Bank podwyz- Tre$¢ komunikatéw ESPI pojawiajacych sie w okresach
szonego podwyzszonych udzialéw instytucji w ryzyku systemowym
udziatu
2014.12; | -Niepewno$¢ zwigzana z inwestowaniem w akcje banku BGZ BNP Pari-
2016.07-09 | bas w grudniu 2014 roku mogta wynika¢ z ogltoszenia przymusowego
wykupu akgji.
- Problemy informatyczne zwigzane z podwéjnym ksiegowaniem
_'g operacji bankowych, pojawiajace sie w potowie 2016 roku, mogty pro-
5 wadzi¢ do wycofywania pieniedzy z banku przez klientéw oraz moty-
E wowac akcjonariuszy do wyprzedazy akgcji. Jednocze$nie pod koniec
% sierpnia 2016 roku pojawiaty sie wyniki finansowe wskazujace na

zdecydowanie wyzszy zysk banku za pierwsze p6trocze w poréwna-
niu z 2015 rokiem. Wysoka zmienno$¢ stop zwrotu sprawita, ze udziat
analizowanej instytucji w ryzyku systemowym w trzecim kwartale
2016 roku byt znaczacy.

2015.07; | -Negatywne informacje dotyczgce sytuacji w systemie bankowym,

2016.07-09 | pojawiajace sie w lipcu 2015 roku, oraz newsy dotyczace szczegdlnej
wrazliwoéci BOS na zapowiedzi przedwyborcze dwéch 6wczesnych
gtéwnych konkurentéw na polskiej scenie politycznej spowodowaty,
ze ceny akcji analizowanego banku gwattownie spadty, a udziat w ry-
zyku systemowym byt wysoki.

- Zte informacje dotyczace sytuacji finansowej BOS w drugiej potowie
2016 roku przyczynity sie do spadku oceny jakosci akcji emitowanych
przez ten bank i wzrostu jego udziatu w ryzyku systemowym.

Bank Ochrony
Srodowiska

2018.08-09; | - Komunikaty o odpisach w Idea Banku miaty negatywny wptyw na

2019.02-03 | ceny akcji wszystkich bankéw nalezacych do biznesmena Leszka
Czarneckiego. Dlatego tez udziat tego banku w ryzyku systemowym
w sierpniu i wrze$niu 2018 roku byt relatywnie wysoki.

- Na poczatku lutego 2019 roku ceny akgcji analizowanego banku
gwattownie rosty, co analitycy interpretowali jako ,gre pod nowego
inwestora”. Nastepnie inwestorzy krotkoterminowi zaczeli realizowaé
zyski i ceny akcji spadaty. Bardzo wysoka zmienno$¢ stop zwrotu z ak-
cji emitowanych przez Getin Bank mogta sprawi¢, ze udziat instytucji
w ryzyku systemu bankowego byt wyzszy niz w innych okresach.

Getin Bank

2019.02 |- Przeplatanie sie dtugich okreséw wzrostéw i spadkoéw cen akcji

w lutym 2019 roku sprawito, Ze wariancja stép zwrotu byta wysoka
i udziat banku w ryzyku systemowym byt znaczaco wyzszy niz w in-
nych okresach.

Getin
Noble
Bank

2014.11- |- W analizowanym okresie przeplataty sie pozytywne i negatywne
2015.01 rekomendacje doméw maklerskich, co sprawito, Zze wariancja stop
zwrotu z akcji emitowanych przez bank byta wysoka.

Bank

ING
Slgski
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Tabela 5 - cd.

Bank

Miesiace
podwyz-
szonego
udziatu

Tres¢ komunikatéw ESPI pojawiajacych sie w okresach
podwyzszonych udziatéw instytucji w ryzyku systemowym

mBank

2013.11;
2016.07-10

- Najdtuzszy okres wyzszego udziatu banku w ryzyku systemowym po-
krywat sie z czasem, w ktérym pojawiaty sie niekorzystne informacje
oraz wyroki sgdowe zwigzane z dziatalnos$cia instytucji finansowe;.
Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) uznata mBank za instytucje
o znaczeniu systemowym i natozyta na niego dodatkowy bufor
w wysokosci rownowaznej 0,5% tacznej kwoty ekspozycji na ryzy-
ko. W sporze miedzy bankiem a jego klientami, majacymi kredyty
hipoteczne we frankach szwajcarskich, Urzad Ochrony Konkurencji
i Konsumentéw (UOKIiK) stwierdzit, Zze postanowienie w tych umo-
wach okres$lajace zmiany oprocentowania jest niedozwolone, a umo-
wy mogg zosta¢ uznane za niewazne. Jednocze$nie UOKiK ogtosit,
ze klauzule nieprecyzyjnie wskazujace zmiany oprocentowania oraz
sposoéb ustalania wysoko$ci kwoty kredytu hipotecznego waloryzo-
wanego do franka szwajcarskiego i rat kapitatowo-odsetkowych sg
niedozwolone. 8 wrze$nia 2016 roku Sad Najwyzszy odrzucit skarge
kasacyjng mBanku w sprawie egzekucji kredytu frankowego. Znacza-
ce spadki cen akcji emitowanych przez mBank sprawity, ze udziat tej
instytucji w ryzyku systemowym byt wysoki.

Bank Millennium

2014.03-04;
2014.12;
2016.09

- ZwyzKki i obnizki rekomendacji dla Banku Millennium w marcu
i kwietniu 2014 roku sprawity, ze wariancja stép zwrotu z akcji
emitowanych przez ten bank byta wysoka.

- Na przetomie lat 2014 i 2015 pojawily sie pozytywne rekomendacje
dotyczace Banku Millennium, co spowodowato wzrost cen akgji.
Inwestorzy kréotkoterminowi realizowali zyski, nastapit spadek cen
akeji. Spowodowato to wzrost zmiennosci stop zwrotu i udziatu banku
w ryzyku systemowym.

- Wzrost udziatu banku w ryzyku systemowym we wrzes$niu 2016 roku
mogt wynikac z natozenia przez KNF dodatkowego buforu na Bank
Millennium.

Bank
Santander

2016.06-08

- Przeplatanie sie pozytywnych (w tym rekomendacji typu ,akumuluj”)
oraz negatywnych (w tym rekomendacji typu ,sprzedaj”) informacji
dotyczacych sytuacji finansowej banku przyczynito sie do wzrostu
zmienno$ci stép zwrotu z akgji i udziatu banku w ryzyku systemowym
w analizowanym okresie.

Bank
Unicredit

2014.03;
2014.07-09

- Ze wzgledu na stabe wyniki finansowe instytucji, w analizowanych
okresach odnotowano wyrazne spadki cen akcji emitowanych przez
ten bank, wiec jego udziat w ryzyku systemowym byt wéwczas rela-
tywnie wysoki.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Podsumowanie

W niniejszym artykule badany byt udziat w ryzyku systemowym bankéw wcho-
dzacych w sktad indeksu WIG-BANKI. Badanie objeto okres od stycznia 2013 roku
do marca 2021 roku. Szczegdlng uwage zwroécono na podokres poprzedzajacy wy-
buch kryzysu pandemicznego, czyli podokres miedzy styczniem 2013 roku a lutym
2020 roku oraz okres lockdownu zwigzanego z Covid-19.

Uzyskane rezultaty wskazuja, ze w okresie kryzysu pandemicznego nastapit wy-
razny wzrost udziatu najwiekszych instytucji finansowych w ryzyku systemowym.
Wynik ten wyjasniany byt poprzez wzrost korelacji miedzy rynkowa stopa zwrotu
a stopami zwrotu dla najwiekszych instytucji w warunkach niestabilnych. Potwier-
dzit on zasadno$¢ jednej z postawionych tez badawczych i byt zgodny z wynikami
podobnych badan dla innych krajow.

Komunikaty ESPI miaty znaczacy wptyw na udziat poszczeg6lnych instytucji w ry-
zyku systemowym. Wzrost udziatu nastepowat przede wszystkim w okresach po-
jawiania sie negatywnych informacji i zwigzanym z tym wzrostem liczby okreséw
charakteryzujacych sie wysokg co do modutu i ujemna stopg zwrotu. Niemniej jed-
nak przeplatanie sie negatywnych i pozytywnych informacji zwiekszato wariancje
stop zwrotu i przyczyniato sie do wzrostu udziatéw instytucji finansowych w ryzy-
ku systemowym. Dlatego tez druga postawiona hipoteza okazata sie by¢ prawdziwa.

Nalezy zwrdéci¢ uwage, ze przede wszystkim komunikaty zwigzane z waznymi wy-
darzeniami dotyczacymi sytuacji bankéw komercyjnych miaty wptyw na ich udziat
w ryzyku systemowym. W przypadku instytucji majacych w swoich portfelach duzy
odsetek kredytéw denominowanych we frankach szwajcarskich, informacje doty-
czace niekorzystnych dla bankéw interpretacji uméw kredytowych czy tez niosace
ze soba ryzyko poniesienia przez banki wysokich kosztéw prowadzity do wzrostu
ich udziatéw w ryzyku systemowym. Je$li wprowadzenie podatku bankowego wia-
zato sie ze znaczacym pogorszeniem sytuacji danej instytucji, to wéwczas nastepo-
wat zdecydowany wzrost jej udziatu w ryzyku systemowym.

Sposradd teorii, ktorych prawdziwos¢ potwierdzity wyniki empiryczne, nalezy zwrd-
ci¢ uwage przede wszystkim na teorie perspektywy. Lepsze i gorsze od oczekiwan
wyniki finansowe banku prowadzity do wzrostu wariancji stép zwrotu, co nastep-
nie powodowato wzrost udziatu instytucji w ryzyku systemowym. Potwierdzone
zostato znaczenie aspektow behawioralnych przy podejmowaniu decyzji przez in-
westoréw, a wyniki przeprowadzonego badania mogg stanowi¢ wktad do rozwija-
jacej sie dziedziny badawczej jaka jest komunikacja gietdowa.

Chociaz pokazany zostat wptyw réznego rodzaju komunikatéw na udziaty poszcze-
gblnych bankéw w ryzyku systemowym, wydaje sie, ze przeprowadzenie dalszych
badan powinno mie¢ istotne znaczenie dla wiedzy z zakresu finanséw behawio-
ralnych. W przysztych badaniach zostanie przeprowadzona klasyfikacja komunika-
tow ESPI i bedzie oszacowany wptyw poszczeg6lnych ich typéw na stopy zwrotu,
zmienno$¢ oraz udziat w ryzyku systemowym.
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