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WSTEP

Procyklicznosé sektora finansowego, jako zjawisko polegajace na wzajemnym
oddzialywaniu systemu finansowego i podmiotéw sfery realnej gospodarki, byta
przedmiotem zainteresowania $rodowiska akademickiego od wielu lat!. Znaczenie
tego zjawiska dla funkcjonowania gospodarki podkreslal m.in. Keynes?2. Problema-
tyka ta byla rowniez podejmowana przez Minsky’ego, krzewiciela koncepcji inhe-
rentnej niestabilno$ci gospodarki®. W praktycznej polityce panstw procykliczno§é
nie byla jednak uwzgledniana az do wybuchu w 2007 r. §wiatowego kryzysu finan-
sowego. Wspolczesnie stala sie — obok wzajemnych powigzan miedzy posrednikami
finansowymi, w szczegblnosci tymi, ktorzy sg zbyt duzi, by upasé (ang. too big
too fail, TBTF) — jednym z obszaréw zarzadzania ryzykiem systemowym, nakie-
rowanym na ograniczanie niestabilnoSci finansowej i realizowanym jako zadanie
polityki makroostroznos$ciowej*. Ograniczanie niestabilno$ci finansowej w tym ob-
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szarze wymaga analizy zmian ryzyka systemowego w czasie (w tzw. wymiarze, badz
perspektywie czasowej), co ma zwigzek z tym, ze ryzyko to pozornie maleje podczas
ozywienia i ro$nie w okresie recesji. W rzeczywistoSci jednak najwiekszy przyrost
ryzyka wystepuje w czasie bardzo dobrej koniunktury — ale dostepne w praktyce
narzedzia analityczne — np. stosowane w zarzgdzaniu ryzykiem indywidualnych
bankoéw — nie sg w stanie wtedy go uchwycic¢. Natomiast wtedy gdy dostepne osza-
cowania ryzyka wskazujg na jego skokowy wzrost — na przyktad na podstawie ana-
lizy wskaznikow jakosci kredytow w okresie dekoniunktury — mamy do czynienia
z podejmowaniem nizszego ryzyka przez posrednikow finansowych.

Wedle zalecen gremiéw miedzynarodowych?®, zarzgdzanie procyklicznoScig sys-
temu finansowego sprowadza sie w istocie do pomiaru i ograniczania zagregowane-
go ryzyka systemowego. Przy czym pod pojeciem ryzyka zagregowanego nalezy ro-
zumie¢ Igczne ryzyko wszystkich posrednikéw finansowych, zaréwno dzialajacych
w sferze regulowanej przez panstwo, jak i podmiotéw tzw. bankowosci cienia (ang.
shadow banking). O ile definicja ryzyka zagregowanego wydaje sie poznawczo dos$¢
prosta, to juz praktyka jego pomiaru jest zdecydowanie mniej oczywista. W szcze-
golnosci nadal nie zostal wypracowany zestaw narzedzi analitycznych, ktore po-
zwolilyby na w miare precyzyjne oszacowanie poziomu tego ryzyka, a tym samym
datyby mozliwos¢ skutecznego jego ograniczania.

W kontekScie zapewnienia stabilno$ci finansowej, pomiar ryzyka spelnia dwie
funkcje. Po pierwsze, powinien da¢ mozliwo$¢ wiadzom publicznym (tj. organom
nadzoru makroostrozno$ciowego i innym organom, ktérym powierzono zadania
z zakresu polityki makroostroznosciowej) odpowiedzialnym za zapewnienie stabil-
nosci finansowej, wykazania, ze wywigzaly sie ze swojego zadania. Po drugie, sta-
nowi podstawe dla wdrazania obranej przez wladze publiczne strategii osiggniecia
celu w ,,czasie rzeczywistym”. Realizacja pierwszej funkcji wymaga pomiaru ryzyka
ex post, w celu okreS§lenia, czy niestabilno§¢ finansowa miata miejsce czy tez nie
w pewnym momencie w przeszioSci. Natomiast w przypadku drugiej funkcji, ko-
nieczny jest pomiar ryzyka ex ante, tj. taki, ktory pokazuje, czy system finansowy
jest w danym momencie ,,oslabiony” i wrazliwy na zaklécenia czy tez nie.

Stosowane wspolcze$nie narzedzia pomocne w identyfikacji i pomiarze poziomu
ryzyka zagregowanego mozna podzielié na trzy grupy®, biorgc pod uwage specyfike
danych, ktore sg wykorzystywane, jak i wyniki zastosowania konkretnej miary:

5  Por. np. Bank for International Settlements (BIS), Financial Stability Board (FSB), Interna-
tional Monetary Fund (IMF) Macroprudential Policy Tools and Frameworks. Progress Report
to G20, 27 October 2011 oraz International Monetary Fund (IMF), Macroprudential Policy: An
Organizing Framework. Paper prepared by the Monetary and Capital Markets Department.
International Monetary Fund, 2011.

6 Taki podzial mozna znalezé np. w opracowaniu C. Borio, M. Drehmann, Towards an operational
framework for financial stability: ‘fuzzy’ measurement and its consequences, BIS Working Pa-
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+ wskazniki, w ktorych stosowane sg informacje finansowe pochodzace z bilansu
irachunku zyskow i strat poSrednikow finansowych i wskazniki cen rynkowych
aktywow finansowych;

+ wskazniki wczesnego ostrzegania (tzw. ang. early warning indicators, EWI);

% wskazniki, w ktorych stosuje sie dane pochodzgce z modeli wektorowej autore-
gresji (ang. Vector Autoregression Models, VARs) oraz testy makroekonomicz-
nych warunkoéw skrajnych (tzw. macro stress tests).

Celem artykutu jest ocena powyzszych metod pomiaru ryzyka zagregowanego

z perspektywy trzech kryteriow. Po pierwsze, ze wzgledu na stopien w jakim meto-

da pomiaru tego ryzyka daje wyprzedzajacy wskaznik zaklocen w systemie finan-

sowym. Po drugie, uwzgledniajac to w jakim stopniu metoda ta bierze pod uwage,
bezposrednio i poSrednio, zakldcenia mechanizmu rynkowego oraz ograniczenia
poznawcze posrednikow finansowych — ktére sg gtéwnym zZrédlem btednych decy-
zji co do poziomu podejmowanego ryzyka i skutkujg zmianami ryzyka w czasie’.

Brak zdolnoéci do uwzglednienia zaréwno zaklécen mechanizmu rynkowego, jak

i ograniczen behawioralnych decydentéw zatrudnionych w instytucjach finanso-

wych, oznacza w istocie, ze pomija sie endogeniczne wlasnoSci ryzyka zagregowa-

nego, wynikajace z kolektywnych zachowan posrednikéw finansowych, co moze
prowadzi¢ do niedoszacowania prawdopodobienstwa zaklécen w funkcjonowaniu
sektora finansowego. Po trzecie, z perspektywy w jakim stopniu metody pomiaru
ryzyka zagregowanego uwzgledniajg i identyfikujg mechanizm transmisji zakiécen

w funkcjonowaniu sektora finansowego do sfery realnej i vice versa.

Biorac pod uwage cel niniejszego opracowania, zastosowano tu metode analizy

i krytyki piSmiennictwa. Artykut sktada sie z czterech czesci. Pierwsze trzy obej-

mujg prezentacje i krytyke poszczegdlnych grup metod pomiaru procyklicznosci

systemu finansowego, ostatnia cze$¢ podsumowuje zawarta w tekscie analize.

1. MIARY OPRACOWANE WEDLUG DANYCH POCHODZACYCH
ZE SPRAWOZDAN FINANSOWYCH I CEN RYNKOWYCH

W minionym dziesiecioleciu zostaly opracowane miary ryzyka zagregowanego,
w ktorych stosowane sg dane pochodzace ze sprawozdan finansowych i zagregowa-
nych danych finansowych. Znajdujg sie wérod nich wskazniki solidnoéci finanso-

pers, No. 284, 2009, s. 11; oraz G. Galati, R. Moessner, Macroprudential policy — a literature
review, BIS Working Papers No. 337, 2011, s. 14.

7 O zakléceniach mechanizmu rynkowego (asymetrii informacji i pokusie naduzyé) pisze np.
J.K. Solarz, Zarzqdzanie ryzykiem systemu finansowego, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2008, s. 115-122.
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wej (ang. Financial Soundness Indicators, FSI)8, ktorych wdrozenie i stosowanie
jest koordynowane przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. Wsrod tych wskaz-
nikow znajdujg sie np. makroagregaty i ich prognozy jako naturalne wskazniki
cyklu koniunkturalnego i finansowego; wskazniki dzwigni sektora finansowego
i niefinansowego, w tym przedsiebiorstw i gospodarstw domowych; a takze mia-
ry utworzone na podstawie informacji pochodzacych ze sprawozdan posrednikow
finansowych®. W tej ostatniej grupie mozna wskaza¢ powszechnie uznane takie
miary ryzyka bankoéw, jak: wyptacalno§é kapitalowa bankoéow, udzial kredytow za-
grozonych w portfelu kredytowym brutto, stopa zwrotu na aktywach, stopa zwrotu
na kapitale wlasnym, udzial dochodéw odsetkowych w przychodach banku, udzial
kosztow pozaodsetkowych w przychodach banku, udzial aktywéw plynnych w ak-
tywach ogoétem, stosunek aktywow plynnych do krétkoterminowych zobowigzan.

Oproécz wskaznikow solidnosci finansowej, w praktyce dziatalno§ci bankow cen-
tralnych majg zastosowanie miary identyfikujace ryzyko systemowe dla potrzeb
analizy stabilnoS§ci finansowej przez poszczegdlne banki centralne. Wsréd takich
miar znajduja sie np. wskazniki zyskownoSci brutto aktywoéw (stosunek zysku
brutto do $rednich aktywow), wskazniki odpiséw netto z tytutu utraty wartosci
kredytow (stosunek odpiséw netto do Srednich aktywow). Stosujac te wskazniki,
jak i wyzej wymienione FSI odpowiednie dla bankéw, banki centralne majg moz-
liwo$¢ analizy rozkladu tych wskaznikéw w bankach dzialajgcych na terytorium
danego kraju. W odro6znieniu od danych, ktérymi postuguje sie IMF, banki central-
ne korzystajg z informacji o wiekszej czestotliwo$ci niz roczne, np. kwartalnych
i miesiecznych. Taka zwiekszona czestotliwo$¢ danych daje mozliwo§¢ szybszej
identyfikacji ewentualnych zaklécen w funkcjonowaniu bankow.

Wymienione powyzej wskazniki majg pewne wady, z ktérych najwieksza jest
ich op6zniony — a w najlepszym przypadku jednoczesny — charakter w stosunku do
zaklocen, ktore powinny identyfikowaé wyprzedzeniem. Na przyklad zyski brutto
sg wysokie, a odpisy netto na ryzyko kredytowe niskie w okresie, gdy banki po-
dejmuja najwyzsze ryzyko. Podobne wlaSciwosci — tj. opézniony charakter — majg
wskazniki, ktore sg konstruowane wylgcznie na podstawie danych bilansowych19.

8 Por. C.S. Carson, S. Ingves, Financial Soundness Indicators, IMF Board Paper of May 14t 2003,
International Monetary Fund; A. Moorhouse, An introduction to Financial Soundness Indica-
tors, Monetary & Financial Statistics: February 2004; International Monetary Fund (IMF)
Financial Soundness Indicators. Compilation Guide, International Monetary Fund, 2006;
A.S. Jose, A. Georgiou, Financial soundness indicators (FSIs): framework and implementa-
tion, ,,JFC Bulletin” No. 31/2009, s. 277-282.

9 B. Gadanecz, K. Jayaram, Measures of financial stability — a review, The Irving Fisher Commit-
tee Bulletin Conference Volume on Measuring Financial Innovations and their Impact, 2008,
s. 366 i n.

10 Por. np. PL. Bongini, L. Laeven, G. Majnoni, How Good Is the Market at Assessing Bank Fragil-
ity? A Horse Race between Different Factors, ,,Journal of Banking and Finance” No. 26(5), 2002,
s. 1011-1028.
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Do wskaznikéw, ktére w pewnym zakresie uwzgledniajg informacje ptynace
ze sprawozdan finansowych, mozna zaliczy¢ ratingi przyznawane przez agencje
ratingowe lub wladze publiczne nadzorujace dziatalnos¢ bankéw. W stosunku do
wskaznikéw zamieszczonych powyzej majg one te przewage, ze przy wystawianiu
ocen ratingowych uwzglednione sg poufne informacje. Dodatkowo ratingi tgczg
wiele informacji dotyczacych kondycji finansowej bankow i sg pojedyncza miara,
ktéra ma wlasnosci wskaznikow wyprzedzajacych zaklocenia w funkcjonowaniu
banku i moze byé¢ zastosowana do oszacowania prawdopodobienstwa niewypla-
calnos$ci banku. Zasadniczg wadg tych ratingéw jest jednak to, ze odnoszg sie do
pojedynczego banku, ktory jest traktowany tak jakby jego kondycja finansowa byta
zupelnie niezalezna od kondycji finansowej innych bankéw. Watpliwosci rowniez
budzi ich zdolno$¢é do wyprzedzania zaklocen, poniewaz przynajmniej przy oce-
nie agencji ratingowych istnieje tendencja do zanizania ocen ratingowych, nawet
w przypadku naptywu dobrych informacji dotyczacych kondycji finansowej ocenia-
nego podmiotu. W pewnym zakresie wynika to rowniez z tego, ze ratingi zasadniczo
nie powinny uwzglednia¢ wplywu cyklu koniunkturalnego na ocene wiarygodnosci
kredytowej dluznika, czyli powinny mie¢ wlasno$¢ wskaznika u§rednionego dla ca-
tego cyklu, tj. through-the-cycle (TTC), a nie wskaznika wyrazajacego oceny w okre-
§lonym momencie, tj. point-in-time (PIT). Z tego wzgledu nie mozna ich uwzglednic
do okreslenia zmian ryzyka niewyplacalnosci w czasie. Mozna je jedynie uznac za
narzedzie wspomagajace ocene ryzyka idiosynkratycznego niewyptacalnosci dtuz-
nika (np. banku)!!.

W analizowanej grupie metod pomiaru ryzyka zagregowanego znajduja sie row-
niez ceny rynkowe aktywow. MozliwoSci zastosowania tych cen sg zr6znicowane, t;j.
uwzglednia sie wartosci pojedynczych grup aktywoéw, kombinacje cen réznych ak-
tywow, a takze, ceny majgce charakter pochodny w stosunku do cen aktywoéw, i np.
obejmujg zmienno§c¢ cen (w tym zmienno§¢ implikowang) i spready. Ceny rynkowe
aktywow, np. akcji, mogg byé¢ zastosowane do oszacowania prawdopodobienstwa
niewyplacalnosci i oczekiwanych strat zar6wno pojedynczych instytucji finanso-
wych, jak i poszczegdlnych sektorow systemu finansowego, np. sektora bankowego.

Przykladem miar okreslajacych ryzyko zaklocen w sektorze bankowym sg In-
deks Lagcznego Prawdopodobienstwa Zaklocen (ang. Joint Probability of Distress,
JPoD) oraz, powigzany z nim, Indeks Stabilnosci Bankéw (ang. The Bank Stabi-
lity Index, BSI). Indeks JPoD okresla prawdopodobienstwo wystgpienia zaklocen
w funkcjonowaniu wszystkich posrednikéw finansowych jednoczeénie. Natomiast
BSI mierzy, jaka jest oczekiwana liczba posrednikéw w probee, ktorych dziatalnosé
zostanie zaklocona, jezeli jeden z nich znajdzie sie w stanie niewyplacalnoSci. Za-
prezentowane na wykresie 1. indeksy JPoD i BSI zostaly oszacowane na podstawie
danych pochodzacych z okresu od 1 stycznia 2005 r. do 31 grudnia 2008 r., ktore

11 Por. G. Galati, R. Moessner, Macroprudential policy..., op. cit., s. 14.

11



Bezpieczny Bank

4(57)/2014

okreslaty kondycje finansowa najwiekszych bankéw ze Stanéw Zjednoczonych, Eu-
ropy i Azji'2. Z rysunku 1 wynika, ze zar6wno JPoD, jak i BSI wzrosty gwaltownie
w 2008 r. Wezeéniej ich poziomy byly bardzo niskie — co wskazywato by na bardzo
niski poziom ryzyka, ktére jak wiadomo narasta wiasnie w okresie boomu. Na tej
podstawie mozna wyciagna¢ wniosek, ze wskazniki te nie cechujg sie zdolnoScig do

wczesnego wykrywania narastania ryzyka systemowego.

Rysunek 1. Indeks Lacznego Prawdopodobienstwa Wystgpienia Zaklocen
w funkcjonowaniu wszystkich posrednikéw finansowych (JPoD)
oraz Indeks Stabilnosci Bankow (BSI) w latach 2005-2008
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: IMF (2009, s. 132) i danych dostepnych na stronie http://
www.imf.org/External/Pubs/FT/GFSR/2009/01/index.htm

Znajgc ceny akcji przedsiebiorstwa (w tym banku) i poslugujac sie modelem
Mertona, mozna rowniez oszacowac poziom oczekiwanej czestotliwosci niewypla-
calnosci (ang. expected default frequency, EDF), a nastepnie — przy uwzglednieniu
korelacji miedzy posrednikami finansowymi dziatajgcymi w obrebie danego sektora
— zagregowac te miary uzyskane dla poszczegélnych posSrednikow i uzyskaé miare
zaklécen wystepujacych w tym sektorzels.

12 Wsréd tych posrednikéw finansowych byly nastepujace podmioty: AIG, Ambac Financial, Bank
of America, Citigroup, Deutsche Bank, Goldman Sachs, HSBC, JP Morgan Chase & Co., Lehm-
ann Brothers, Merrill Lynch, Morgan Stanley, Royal Bank of Scotland, Swiss Re, UBS, Wacho-
via (por. IMF, 2009, s. 131 i 146).

13 R.C. Merton, On the pricing of corporate debt: the risk structure of interest rates, ,Journal of
Finance”, Vol. 29/1974, s. 449-470.
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Wymienione powyzej wskazniki majg pewne zalety, ale majg rowniez wady. Do
najwazniejszych zalet mozna zaliczy¢ ich wyprzedzajgcy charakter oraz zdolnosé do
uchwycenia wszystkich informacji dostepnych na rynku w okreslonym momencie.
Potencjalnie uwzgledniajg one réwniez wplyw powigzan (tj. wspélnych ekspozycji
na ryzyko) i interakcji miedzy posrednikami finansowymi na poziom ryzyka za-
gregowanego.

Jako wady mozna wskazaé, niestety, brak dostepnosci do informacji cenowych
o poSrednikach finansowych, ktorych akcje oraz papiery dluzne nie znajdujg sie
w obrocie na rynkach regulowanych. Dlatego tez miara ryzyka systemowego
uzyskana na podstawie danych dotyczacych tylko pewnej grupy poSrednikéw fi-
nansowych nie daje pelnego obrazu niestabilnosci finansowej. Poza tym niektore
z wymienionych miar, np. zmienno$¢ cen aktywow i spready, stabo wyprzedzajg po-
tencjalne zaklocenia w funkcjonowaniu sektora finansowego. Taki problem odno-
towano przed kryzysem z 2007 r. w przypadku spreadow amerykanskich papierow
komercyjnych (zaréwno przedsiebiorstw, jak i instytucji finansowych) oraz impliko-
wanej zmienno$ci cen akcji i obligacji na rynku Stanéw Zjednoczonych i Niemiec!4.
Wedlug danych MFW obie wymienione miary mialy bardzo niskie warto$ci w okre-
sie 2002-2006 i zaczely gwaltownie wzrasta¢ dopiero w drugiej potowie 2007 r.

2. WSKAZNIKI WCZESNEGO OSTRZEGANIA

Omawiana grupa miar ryzyka systemowego, nazywanych réwniez systemami
wczesnego ostrzegania (ang. early warning systems, EWS), szacowana jest przy
uzyciu dwoch podstawowych wersji modeli, tj. modelu emisji sygnatu (ang. signal
extraction) oraz wielowymiarowego modelu logitowego (ang. multivariative logit).

2.1. Model emisji sygnalu

Model emisji sygnalu pierwotnie zostal opracowany jako narzedzie identyfikacji
punktow zwrotnych w cyklu koniunkturalnym, a nastepnie zaadaptowany przez
Kaminsky i Reinhart!® w celu okreslenia mozliwo$ci wystgpienia kryzysu banko-
wego przy uzyciu emisji sygnalu przez wskaznik ekonomiczno-finansowy. Istotg
tego podejscia jest ocena zachowania pojedynczych zmiennych przed i w okresie
epizodu kryzysu. Logika tej metody polega na tym, ze jezeli nietypowe zachowanie
pewnej zmiennej moze by¢ iloSciowo okre§lone, to, jezeli zmienna ta przesuwa sie
od wzglednie stabilnych wartosci do znacznie nietypowych, identyfikowany jest

14 Por. C. Borio, M. Drehmann, Towards an operational framework..., op. cit., s. 15.
15 G. Kaminsky, C. Reinhart, The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance-of-Payments
Problems, ,,American Economic Review” 89, 1999.
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epizod kryzysu. Aby bylo mozliwe podjecie takiej oceny (o wystepowaniu epizodu
kryzysu), konieczna jest analiza wybranej zmiennej na 24 miesigce przed kryzysem
na tle jej wartoSci w okresie wzglednego spokoju. Przyjmuje sie, ze jezeli wartosc
zmiennej przekracza ustalony wcze$niej prog, to uznaje sie, ze sygnalizuje ona
mozliwo§¢ wystapienia kryzysu. Jezeli ten sygnal jest potwierdzony faktycznym
zjawiskiem kryzysu, wowczas sygnal wyemitowany przez zmienng jest poprawny.
W sytuacji przeciwnej sygnatl ten jest falszywy. W pierwotnym podejsciu Kamin-
sky 1 Reinhart16 prog zostat okreslony w taki sposdob, aby zminimalizowaé poziom
wskaznika szumu do sygnalu obliczonego (ang. noise-to-signal ratio; dalej jako
NSTR) dla badanej prébki zmiennych (ang. in-sample). Obliczenie tego wskaznika
wymaga okre§lenia prawdopodobienstwa bledu pierwszego rodzaju (blad polega-
jacy na odrzuceniu hipotezy zerowej o wystapieniu kryzysu, ktéra w rzeczywisto-
Sci jest prawdziwa, ze wzgledu na brak sygnalu; por. tabela 1 zdarzenie C) oraz
prawdopodobienstwa btedu drugiego rodzaju (blad polegajacy na nieodrzuceniu
hipotezy zerowej o braku kryzysu, ktora jest w rzeczywistoSci falszywa, z powodu
wyemitowaniu sygnalu przez zmienng; por. tabela 1 zdarzenie B). Wskaznik NSTR
wyrazony jest wedlug formuty:

Prawdopodobienstwo bledu drugiego rodzaju
NSTR = P

(1 - Prawdopodobienistwo bledu pierwszego rodzaju)

Tabela 1. Kombinacja zdarzen w metodzie emisji sygnalu

Kryzys Brak kryzysu
Sygnat A B
Brak sygnatu C D

Zdarzenie A — wskaznik wyemitowal sygnatl i kryzys faktycznie wystapil; Zdarzenie B — wskaznik
wyemitowal sygnal, ale kryzys nie wystgpit; Zdarzenie C — wskaznik nie wyemitowatl sygnalu, ale
kryzys wystapil; Zdarzenie D — wskaznik nie wyemitowal sygnatu i kryzys nie wystgpit.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: G. Kaminsky, C. Reinhart, The Twin Crises: The Causes
of Banking and Balance-of-Payments Problems, ,American Economic Review” 89, 1999, s. 488.

Na koniec Kaminsky i Reinhart!? oceniajg wlasciwos$ci poszczegdlnych sygna-
6w przy wykorzystaniu trzech parametréow: prawdopodobienstwa bledu pierw-
szego rodzaju i prawdopodobienstwa bledu drugiego rodzaju, wskaznika NSTR,
oraz prawdopodobienstwa wystagpienia kryzysu pod warunkiem, ze sygnal zostal
wyemitowany.

16 Ibidem.
17 Ibidem.
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Koncepcja Kaminsky i Reinhart zostala zaaplikowana — z pewnymi modyfika-
cjami — przez Borio i Drehmanna!® do oceny ryzyka kryzyséw bankowych. Mody-
fikacje te obejmujg w szczegdlnosci inny dobdér zmiennych uznanych za istotne
w identyfikacji kryzysow, odmienne okreSlenie progéw zmiennych, ktore emitujg
sygnal o kryzysie, oraz inng definicje optymalnych cech zmienne;j.

Borio i Drehmann!? jako zmienne najlepiej dobrane do okreslenia kryzysow
bankowych wybierajg trzy mierniki makroekonomiczne, ktore sg osadzone w kon-
cepcji endogenicznych cykli koniunkturalnych, tj.: wskaznik kredytu bankowego
do PKB (ang. credit to GDP ratio), wskaznik cen akcji i wskaznik cen nierucho-
moéci?’. Dla kazdej z tych zmiennych obliczajg luki mierzgce odchylenia wartosci
poszczegodlnej zmiennej od jej trendu, oszacowane z zastosowaniem filtru Hodricka
Prescotta.

Progi tych zmiennych zostaly okreslone jako wybrane procentowe odchylenie
wartoSci poszczegolnych wskaznikéow od trendu (np. w przypadku wskaznika kre-
dytu do PKB byty to: 2%, 4% i 6% w przypadku analizy emisji sygnalu w obrebie
probki, oraz 4 i 6% w przypadku analizy sygnalu poza probkag, wykonanej w celu
prognozy kryzysu).

Borio i Drehmann?! za optymalny uznajg wskaznik, ktéry minimalizujgc war-
to§¢ NSTR pozwala jednocze$nie na poprawng identyfikacje co najmniej dwéch
trzecich kryzyséow bankowych. Analize wskaznika przeprowadzajg w trzech réz-
nych okresach poprzedzajacych kryzys, tj. rocznym, dwuletnim i trzyletnim. W celu
identyfikacji optymalnego wskaznika, ktory w odpowiednim czasie wyemituje sy-
gnal o ryzyku wystapienia kryzysu bankowego, oceniajg wtasciwosci tego wskaz-
nika w probce dostepnych obserwacji, jak i poza probka. Przy czym dla potrzeb
oceny poza probka przyjmuja dwie rézne definicje kryzysu bankowego. Zgodnie
z definicjg 1, w kraju ktory doSwiadczyl kryzysu bankowego upad! co najmnie;j
jeden duzy bank lub bank ten zostal wsparty finansowo przez rzad. Natomiast
wedlug definicji 2, kraj doS§wiadczyt kryzysu bankowego, jezeli co najmniej jedna
z trzech typow operacji politycznych miala w nim miejsce, tj.: (1) poszerzono za-
kres ubezpieczenia depozytow tak, ze obejmuje on nie tylko gospodarstwa domowe;
(2) zostaly wykupione aktywa instytucji finansowych; (3) podjeto dokapitalizowa-
nie co najmniej jednego duzego banku lub tez ogloszono program rekapitalizacji
bankéw obejmujacy duza liczbe instytucji.

18 C. Borio, M. Drehmann, Towards an operational framework..., op. cit.; C. Borio, M. Drehmann,
Assessing the risk of banking crises — revisited, ,,BIS Quarterly Review”, March 2009, s. 29-46.

19 Ibidem.

20 B. Gadanecz, K. Jayaram, Measures of financial stability..., op. cit.; L. Alessi, C. Detken, Real
Time’ Early Warning Indicators for Costly Asset Price Boom/Bust Cycles: A Role for Global
Liquidity, ECB Working Paper Series No. 1039, 2009.

21 C. Borio, M. Drehmann, Towards an operational framework..., op. cit.; C. Borio, M. Drehmann,
Assessing the risk of banking crises..., op. cit.
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Tabela 2. Porownanie zdolnosci wskaznikéw finansowych
(indeksu cen nieruchomosci, indeksu cen akcji i kredytu do PKB)
do identyfikacji kryzysow bankowych przy r6znych poziomach NSTR

W prébee (Definicja 1 (Definicia 2
Okres % kryzysow NSTR % kryzysow NSTR % Kryzysow NSTR
przewidzianych przewidzianych przewidzianych
(luka indeksu cen nieruchomosci >15% lub luka cen akcji >60%)
i luka wskaznika kredytu do PKB >6%*
46 0.23 67 0.53 50 0.65
69 0.13 67 0.53 50 0.69
69 0.11 67 0.53 64 0.52
(luka indeksu cen nieruchomosci >20% lub luka cen akcji >60%)
i luka wskaznika kredytu do PKB >6%*
31 0.21 33 0.53 21 0.82
54 0.11 33 0.50 29 0.97
69 0.07 33 0.47 36 0.70
(luka indeksu cen nieruchomosci >25% lub luka cen akcji >60%)
i luka wskaznika kredytu do PKB >6%*
1 31 0.18 33 0.24 7 1.40
2 46 0.11 33 0.19 7 1.65
3 62 0.06 33 0.13 7 2.33

* wyrazone w procentach wartosci to odchylenia wysokos$ci wskaznika od jego trendu, obliczone
z zastosowaniem filtru Hodricka — Prescotta, przy poziomie lambda=1600.

Zrédlo: C. Borio, M. Drehmann, Towards an operational framework..., op. cit., s. 34.

Analiza wla$ciwo$ci wskaznikow zaproponowanych przez Borio i Drehmanna??
prowadzi do kilku wnioskéw (por. tabela 2). W przypadku oceny podejmowane;j
w probee obserwacji (tj. wg danych Borio i Drehmanna, do 2003 r.), najlepszy wy-
nik w obszarze identyfikacji kryzysu jest osiggany, jezeli luka kredytu przekracza
6%, a luka indeksu cen nieruchomosci znajduje sie w przedziale od 15% do 25%
albo luka cen akcji przekracza 60%. Szczegdlnie w przypadku 2-letniego horyzontu
czasowego i przy luce cen na rynku nieruchomosci wiekszej niz 15% mozliwe jest
przewidzenie prawie 70% kryzysow. W tej sytuacji wskaznik NSTR osigga poziom
dos¢ korzystny i wynosi okoto 0,13. W przypadku diuzszego horyzontu czasowego
oraz przy wyzszym progu zastosowanym w odniesieniu do cen nieruchomosci (t;j.

22 C. Borio, M. Drehmann, Towards an operational framework..., op. cit.
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20%) poprawia sie poziom wskaznika NSTR przy utrzymaniu zdolnosci do identy-
fikacji 69% przypadkow kryzysow bankowych. Wiasnos$é ta prowadzi do wniosku,
ze moment w ktérym nastgpi odwrocenie nieré6wnowagi finansowej (tj. przejawi sie
ona kryzysem) jest bardzo trudny do przewidzenia.

7 danych zawartych w tabeli 2 zar6wno w odniesieniu do analizy wlasnoSci
wskaznika w probce obserwacji, jak i poza probka, wynika réwniez, ze podwyzsza-
nie progu indeksu cen nieruchomosci (tj. dopuszczanie wyzszego poziomu luki cen
nieruchomosci) prowadzi do spadku zdolnosci do przewidywania kryzysow przy
korzystniejszym poziomie wskaznika NSTR.

2.2. Model logitowy

W przypadku modelu emisji sygnalu kazdy ze wskaznikow jest analizowany
indywidualnie i nie jest mozliwe jednoczesne uwzglednienie informacji dostarcza-
nych przez kazdg z tych zmiennych. Problem pojawia sie szczegdlnie wowczas,
gdy jeden ze wskaznikow sygnalizuje kryzys, a drugi nie. Trudnosci przysparza
rowniez sytuacja, gdy koncentrujgc sie jedynie na tym, czy wskaznik przekroczyt
ustalony odgoérnie prog, pomijamy czes¢ informacji, np. poziom tego przekroczenia,
wskazujacy na rosnace ryzyko kryzysu bankowego.

Rozwigzaniem tego rodzaju problemoéw jest model logitowy, ktory zostat zasto-
sowany przez Demirgiic-Kunta i Detragiache?® w celu powigzania prawdopodo-
bienstwa wystgpienia i niewystapienia kryzysu bankowego z wektorem zmiennych
objasniajacych, ktore mogg wskazywac na zjawiska kryzysowe (tj. zmienne specy-
ficzne dla bank6éw mierzgce ryzyko stopy procentowej, kredytowe, plynnosci itp.;
i zmienne makroekonomiczne, tj. realne tempo wzrostu PKB, realne stopy procen-
towe, inflacja, itp.). W metodzie tej wykorzystywane sg zatem dane historyczne,
ktore taczg zjawisko kryzysu bankowego z odpowiednio dobranymi miarami ryzyka
bankowego i makroekonomicznego.

Z badania Demirgiic-Kunta i Detragiache2* wynika, ze niskie tempo wzrostu
PKB, wysokie realne stopy procentowe oraz wysoka inflacja sg istotnie statystycz-
nie skorelowane z wystepowaniem kryzyséw bankowych. Wéréd zmiennych specy-
ficznych dla sektorow bankowych istotny wplyw na zjawisko wystepowania kryzy-
sow bankowych ma ekspozycja bankéw na ryzyko kryzyséw bankowych (mierzona
przy uzyciu pienigdza M2 do rezerw dewizowych kraju) oraz wysoki udziat kredytu

23 A. Demirgiic-Kunt, E. Detragiache, The Determinanis of Banking Crises: Evidence from Devel-
oping and Developed Countries, ,IMF Staff Papers”, Vol. 45, 1998, s. 81-109 oraz A. Demirgiic-
-Kunt, E. Detragiache, Cross-country empirical survey of systemic banking distress: a survey,
IMF Working Papers 05/96, 2005, International Monetary Fund.

24 Ibidem.
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do PKB. Podobnie — wysokie tempo wzrostu kredytow wigze sie z rosngcym ryzy-
kiem wystapienia kryzyséw bankowych.

Opisana powyzej metoda pozwala na oszacowanie istotnosci poszczegélnych
zmiennych majgcych charakter zagregowany, zar6wno makroekonomicznych, jak
i specyficznych dla sektoréw bankowych, na ryzyko wystgpienia kryzyséw banko-
wych. Nie daje jednak mozliwoS$ci przewidywania, czy i kiedy najprawdopodobniej
wystgpi kolejny kryzys. Znajac warto$ci parametrow strukturalnych logistycznej
funkcji prawdopodobienstwa, mozna podjac¢ sie proby oszacowania prawdopo-
dobienstwa kryzysu, podstawiajac w miejsce zmiennych wchodzacych do mode-
lu aktualne dane?5. Uzyskana miara prawdopodobiefstwa kryzysu bedzie miata
jednak réwniez charakter historyczny. Dlatego tez, wydaje sie, ze z perspektywy
identyfikacji poziomu ryzyka zagregowanego bardziej przydatne sg modele emisji

sygnalu.

2.3. Systemy wczesnego ostrzegania jako wskazowka do ustalania
antycyklicznych buforow kapitalowych

Systemy wczesnego ostrzegania staly sie w ostatnich latach przedmiotem ba-
dan przedstawicieli Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowego26 oraz Euro-
pejskiego Banku Centralnego?” pod katem ich zastosowania do ustalania antycy-
klicznych buforéw kapitalowych. Drehmann i in.28 analizujg rézne zagregowane
wskazniki ekonomiczne i finansowe (m.in. kredyty do PKB, realne tempo wzrostu
PKB, indeks cen konsumpcyjnych, przecietng stope wzrostu kredytow, stope opro-
centowania banku centralnego; miary zyskownosci sektora bankowego, spready
kredytowe i spready derywatow kredytowych, tj. Credit Defalut Swap-6w), i wycia-
gajg wniosek, ze model emisji sygnalu zastosowany do odchylenia kredytu do PKB
od jego dlugookresowego trendu daje najbardziej obiecujace efekty w tym zakresie.

Behn i in. na podstawie badan przeprowadzonych dla krajow UE (Austrii, Bel-
gii, Republiki Czeskiej, Danii, Estonii, Finlandii, Niemiec, Grecji, Wegier, Irlandii,
Wioch, Litwy, Luksemburga, Malty, Holandii, Polski, Portugalii, Stowacji, Stowenii,
Wielkiej Brytanii) wyciggaja wniosek, ze systemy wczesnego ostrzegania, a szcze-
gblnie odchylenie wskaznika kredytu do PKB od jego dlugookresowego trendu,

25 E.P. Davis, D. Karim, Comparing early warning systems for banking crises, ,Journal of Finan-
cial Stability” 4, 2008, s. 108-110.

26 M. Drehamnn, C. Borio, L. Gambacorta, G. Jimenez, C. Trucharte, Countercyclical capital buf-
fer: exploring options, BIS Working Papers 317, 2010.

27 M. Behn, C. Detken, T.A. Peltonen, W. Schudel, Setting Countercyclical Capital Buffers Based
on Early Warning Models. Would it Work?, Working Paper Series No. 1604/November 2013.
European Central Bank.

28 M. Drehmann, C. Borio, L. Gambacorta, G. Jimenez, C. Trucharte, Countercyclical capital buf-
fer..., op. cit.
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moga by¢ z sukcesem zastosowane do okre§lania antycyklicznych buforéow kapita-
towych w poszczegdlnych krajach Unii Europejskiej. Odchylenie kredytu do PKB
od dlugookresowego trendu wydaje sie w najwiekszym stopniu prawidlowo przewi-
dywac kryzysy bankowe. Behn i in. zauwazaja, ze zmienne kredytowe globalne (t;.
ogolnoswiatowe tempo wzrostu kredytow oraz udzial kredytow w PKB oszacowane
dla danych ogdlnoswiatowych) dostarczajg silniejszych sygnaléw o narastaniu ryzy-
ka systemowego niz dane dotyczace poszczegélnych krajow UE. Podkreslajg jednak
stusznie, ze taki efekt moze wynikaé¢ z tego, iz w badaniu postuzyli sie danymi
obejmujacymi okres ostatniego kryzysu finansowego.

Na podstawie modelu logitowego zastosowanego do danych krajow UE, Behn
iin. stwierdzajg, ze poza zmiennymi kredytowymi oméwionymi powyzej, na zjawi-
sko kryzysow bankowych mogg wplywaé rowniez inne zmienne makrofinansowe,
tj. ceny nieruchomosci oraz ceny na rynku akcji, jak rowniez zmienne specyficzne
dla bankoéw, tj. poziom kapitatéw bankéw. Na podstawie analizy wielowymiarowego
modelu logitowego w zakresie jego zdolnosci do identyfikacji kryzyséw poza probka
danych (out of sample) Behn i in. wyciagajg wniosek, ze metoda ta pozwolitaby na
wcezesniejsze wykrycie ryzyka wybuchu kryzysu finansowego w Finlandii i Szwecji
we wczesnych latach 90. poprzedniego stulecia, oraz we Wloszech i Wielkiej Bry-
tanii w potowie lat 90.

3. WSKAZNIKI, W KTORYCH STOSUJE SIE DANE POCHODZACE
Z MODELI WEKTOROWEJ AUTOREGRESJI
I TESTY MAKROEKONOMICZNYCH WARUNKOW SKRAJNYCH

Modele wektorowej autoregresji (ang. Vector Autoregression, VAR) sg bardzo
elastycznym narzedziem prognozowania. Moga by¢ réwniez zastosowane do §le-
dzenia transmisji szokéw w gospodarce??. Wadg ich jest jednak to, ze oferujg tyl-
ko uproszczony opis zjawisk zachodzgcych w sektorze finansowym i ich wplywu
na sfere realng gospodarki. Przede wszystkim w modelach tych zaklada sie, ze
w dlugim okresie zalezno$ci miedzy badanymi zmiennymi majg charakter liniowy
lub logarytmiczno-liniowy. W rzeczywisto$ci jednak reakcja bankéw na niewielkie
zaburzenie wystepujace na rynku papierow sekurytyzowanych w Stanach Zjedno-
czonych podczas kryzysu finansowego, ktory wybucht w 2007 r., byla silnie nie-
liniowa, tj. ujawnila sie jako silne zaklécenie w funkcjonowaniu rynku kredytow
i rynku pienieznego hurtowego (przede wszystkim rynku miedzybankowego). Jak

29 M. Drehmann, A. Patton, S. Sorensen, Non-linearities and stress testing, [w:] Risk measurement
and systemic risk, Proceedings of the fourth joint central bank research conference, ECB 2007
oraz M. Misina, D. Tessier, Non-Linearities, Model Uncertainty, and Macro Stress Testing, Bank
of Canada Working Paper 2008-30.
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pokazujg badania Drehmanna i in.3%, przeprowadzone przy uzyciu danych z rynku
kredytow udzielanych przedsiebiorstwom przez banki, transmisja szokow makro-
ekonomicznych na zagregowane prawdopodobienstwo defaultu przedsiebiorstw
ma charakter nieliniowy. W szczegdélnosci nieliniowos$¢ jest istotna dla poziomu
i ksztaltu funkcji reakcji ryzyka kredytowego na impuls zmiennych okreslajacych
ryzyko systematyczne.

Testy warunkow skrajnych (ang. stress tests) nie narodzily sie w §wiecie
finansow, lecz pierwotnie byly stosowane w Swiecie techniki. Natomiast niezalez-
nie od tego, w ktorym $wiecie sie je stosuje, mozna je zdefiniowac jako technike
badania stabilnosci jednostki lub systemu w niesprzyjajacych uwarunkowaniach.
W finansach testy warunkow skrajnych byly poczatkowo stosowane do oceny za-
chowania wybranych portfeli inwestycyjnych lub stabilnosci indywidualnych in-
stytucji w nieoczekiwanej, ale prawdopodobnej sytuacji (tzw. mikrostress testy).
W ostatnich latach narzedzie to zaczelo by¢ stosowane do testowania stabilnosci
grup instytucji finansowych, ktére razem mogg mie¢ wplyw na gospodarke jako
calo$¢ (tzw. makrostress testy). W tym przypadku sg one uzywane do badania od-
pornos$ci catego systemu finansowego na te niesprzyjajace uwarunkowania3!,

Mozna wyréozni¢ cztery podstawowe elementy testow warunkéw skrajnych.
Pierwszy z nich stanowi zbiér ekspozycji na ryzyko, ktére zostaja poddane testowi
w warunkach skrajnych. Drugi element to scenariusz, w ktéorym zdefiniowane zo-
staje zewnetrzne zaburzenie (szok), ktéremu poddane sg te ekspozycje. Trzeci ele-
mentem jest model, tgczacy zaburzenie z wynikiem i okreS§lajgcy Sciezke, po ktorej
szok rozprzestrzenia sie w systemie bankowym. Ostatni sktadnik obejmuje miare
wyniku, np. warto$c¢ liczbowa, o jaka ulegnie zmianie interesujaca nas ekspozycja
na ryzyko. Na przyklad, jezeli interesuje nas ekspozycja na ryzyko wyptacalnosci,
wowczas bedziemy analizowaé¢ wartoS¢ o jakg zmieni sie poziom kapitalow wia-
snych grupy interesujacych nas duzych poSrednikéw finansowych, ktorych bilanse
i rachunki zyskoéw i strat zostajg ,,poddane dzialaniu silnej recesji”32.

30
31

M. Drehmann, A. Patton, S. Sorensen, Non-linearities and stress testing..., op. cit.

Zauwazy¢ nalezy, ze pierwsze testy makroekonomicznych warunkéw skrajnych przeprowadza-
ne byly przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy jako element Programu Oceny StabilnoSci
Finansowej (ang. Financial Stability Assessment Programs). Testy te byly do§é proste, ponie-
waz wykorzystywano w nich réwnania tgczace zagregowane zyski i straty z uwarunkowaniami
makroekonomicznymi. Bardziej rozwiniete testy stosowano w austriackim sektorze bankowym
(por. H. Elsinger, A. Lehar, M. Summer, Risk assessment for banking systems, ,Management
Science”, Vol. 52(9), September 2006, s. 1301-1341). Natomiast najbardziej wyrafinowang
wspolcze$nie wersjg stress testow sg te stosowane przez Bank Anglii (por. C. Borio, M. Drehm-
ann, K. Tsatsatronis, Stress-testing macro stress testing: does it live up to expectations?, BIS
Working Papers No. 369, 2012, s. 3).

Stress testy w EBC, zaprezentowane w opracowaniu J. Henry, Ch. Kok, A macro stress testing
framework for systemic risk in the banking sector, Occasional Paper Series No. 152/October
2013. European Central Bank.

32
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Cho¢ podstawowym celem testow makroekonomicznych warunkéw skrajnych
jest ocena stabilno$ci wybranej grupy posrednikéw finansowych, to warto wska-
zac¢ dwa cele szczegolowe, ktorych osiggnieciu stuzy¢ mogg te testy. W zaleznosci
od tego, w jakich uwarunkowaniach zewnetrznych przeprowadzane (ozywienie
czy tez spowolnienie) sg stress testy, mogg one by¢ stosowane jako narzedzia
identyfikacji zrodel wrazliwosci (w okresie wzglednej stabilnosci) i stanowic
wstepng informacje do podjecia dzialan zapobiegawczych, lub tez mogg stanowic
narzedzie wspierajgce zarzgdzanie kryzysem i rozwigzywanie sytuacji
kryzysowych.

Jak juz wspomniano, w testach warunkéw skrajnych wykorzystuje sie pewien
model makroekonomiczny, ktéry pokazuje, jak szok zewnetrzny wplywa na gospo-
darke. Ze wzgledu na to, ze standardowe modele makroekonomiczne nie obejmujg
zmiennych istotnych dla oceny ryzyka bankowego zwigzanego z jego pozycjami
bilansowymi (i pozabilansowymi), efekty szoku egzogenicznego (tj. wyniki) sg prze-
noszone do kolejnego modelu, w ktérym zmienne takie sg uwzglednione. Do takich
dodatkowych modeli mozna zaliczy¢ modele ryzyka niewyptacalnoSci kredytobior-
cow (istotne z perspektywy ryzyka kredytowego banku), modele przyszitych zyskow
bankow (wazne dla oceny ryzyka dochodu) oraz modele cen r6znych rodzajow akty-
wow (niezbedne do oceny ryzyka rynkowego). Modele te nastepnie sg stosowane do
okreslenia strat, ktéore moga powsta¢ w warunkach skrajnych. Analiza przy uzyciu
stress testow zazwyczaj konczy sie na tym etapie, zdarza sie jednak w niektérych
krajach, ze dodatkowo badany jest wplyw zmian zachodzacych w sektorze banko-
wym na skutek warunkow skrajnych na zjawiska makroekonomiczne, a takze na
inne niz podstawowe rodzaje ryzyka (np. ryzyko kontrahenta i ryzyko ptynnosci)33.

Mowige o makroekonomicznych testach warunkow skrajnych jako narzedziu
pomiaru ryzyka systemowego w jego perspektywie czasowej, warto zwroci¢ uwage
na ograniczenia wymienionych modeli, a szczegélnie na ich niepelng komplekso-
wo$¢ i bledy w modelowaniu ekonometrycznym?34. Niepelna kompleksowo$¢ modeli
stosowanych w stress testach makroekonomicznych ma zwiazek z tym, ze majg one
nature modeli ekonomicznych réwnowagi czgstkowej. Przede wszystkim modele
te sg osadzone w instrumentarium iloSciowego pomiaru i zarzgdzania ryzykiem35,

33 Taki rozbudowany zbiér modeli stosowany jest np. przez Bank Anglii (por. D. Aikman, P. Ales-
sandri, B. Eklund, P. Gai, S. Kapadia, E. Martin, N. Mora, G. Stern, M. Willison, Funding
liquidity risk in a quantitative model of systemic stability, Bank of England Working Paper,
No. 372, 2009.

34 JK. Solarz, Zarzqdzanie ryzykiem..., op. cit., s. 54; W. Rogowski, S. Kasiewicz, ZalozZenia teore-
tyczne i doswiadczenia miedzynarodowe w zakresie oceny i prognozowania zagrozenia bankow
upadtoscig, ,,Bezpieczny Bank”, nr 2/2008, s. 3-36.

35 M. Summer, Modelling instability of banking systems and the problem of macro stress testing,
Paper presented at the ECB conference on ,,Simulating financial instability”, 12-13 July 2007,
Frankfurt.
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stosowanego przez banki dla celow biznesowych i regulacyjnych36. A w takim in-
strumentarium przyjmuje sie zalozenie, ze zmiany warto§ci wybranej grupy ekspo-
zycji na ryzyko sg nastepstwem dzialania zestawu zewnetrznych czynnikéw ryzyka
systematycznego. W efekcie instrumentarium to nie pozwala na analize wptywu
wzrostu na gospodarke, ryzyka w bankach ktore tkwi u podstaw niestabilno§ci
finansowej. Przykladow takich efektéw dostarcza ostatni kryzys z 2007 r., np. spi-
rale miedzy ryzykiem rynkowym i ptynnosci finansowej, ktére przyczynity sie do
wzrostu natezenia kryzysu po upadku banku Lehman Brothers?”.

Bledy w modelowaniu ekonometrycznym majg zwigzek przede wszystkim z tym,
ze wiekszos¢ modeli stosowanych w makroekonomicznych testach warunkéow skraj-
nych zostala skonstruowana w taki sposob, jakby zaleznosci miedzy zmiennymi
w Swiecie rzeczywistym mialy charakter liniowy (lub logarytmiczno-liniowy).
W rzeczywistosci jednak zaleznoSci te sg nieliniowe, tj. pewna zmiana jednego pa-
rametru moze powodowac nieproporcjonalne zmiany drugiego parametru. Liniowe
zaleznos$ci moga by¢ uznane jako dobra miara ryzyka, jezeli rozwazamy niewielkie
zmiany parametru ryzyka (np. marginalny wzrost stop procentowych). Natomiast
nie sg one dopuszczalne, jezeli zmiany te sg znaczne, ze wzgledu na mozliwosé
niedoszacowania lub przeszacowania zmian w poziomie ryzyka.

Makroekonomiczne testy warunkéw skrajnych — w Swietle do§wiadczen ostat-
niego kryzysu — nie sprawdzajg sie jako wskazniki wczesnego ostrzegania. Do ta-
kiego wniosku prowadzi analiza raportéw o stabilnoSci finansowej np. Miedzyna-
rodowego Funduszu Walutowego (tzw. Global Financial Stability Report), czy tez
Europejskiego Banku Centralnego (tzw. Financial Stability Review), jak i bankow
centralnych krajow UE. Z analizy treSci tych raportéw np. z lat 2004-2006 wyni-
ka, ze podstawowa diagnoza sytuacji panujacej w sektorze finansowym mogta by¢
wyrazona w zdaniu, ze ,,system finansowy jest odporny na kryzys”.

Testy te nie powinny by¢ uznawane za poprawne narzedzie wczesnego ostrzega-
nia, poniewaz zaktadane w nich zmiany wybranych parametrow (szoki) sg znaczne,
podczas gdy wiadomo, ze niestabilno$é finansowa moze by¢ nastepstwem nawet
nieznacznych zaklécen w funkcjonowaniu systemu finansowego. Fakt, ze zakla-
dane zmiany czynnikéw ryzyka sg znaczace, niesie jeszcze problem braku uzna-
nia stress testow przez uczestnikéw rynkéw jako wiarygodnego zrodia informacji
o narastaniu ryzyka. Ot6z paradoks niestabilnosci (i procyklicznosci) polega na
tym, ze sektor bankowy wyglada na najbardziej stabilny wtedy, gdy poziom ryzy-
ka podejmowanego przez banki i narostego w sektorze bankowym jest najwyzszy.

36 A. McNeil, R. Frey, P Embrechts, Quantitative risk management: Concepts, techniques and
tools, Princeton Series in Finance, Princeton University Press, 2005.

37 M. Brunnermeier, Deciphering the liquidity and credit crunch 2007-2008, , Journal of Economic
Perspectives”, Vol. 23(1), 2009, s. 77-100; G. Gorton, Information, liquidity, and the (ongoing)
panic of 2007, ,,American Economic Review”, Vol. 99(2), 2009, s. 567-572.
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Dlatego tez wtedy uczestnicy rynku nie traktuja powaznie informacji ptynacej ze
stress testow, np. informacji wynikajacej ze stress testu, w ktorym zaktada sie, ze
spready miedzy oprocentowaniem na rynku miedzybankowym a indeksem swapow
overnight wzrosly o 300 pkt bazowych, podczas gdy na rynkach finansowych wy-
noszg one zaledwie 10-15 pkt bazowych.

Problemy z uznaniem stress testow za wiarygodne zrédlo informacji nie wy-
stepuja w okresie kryzysu. Dlatego tez makroekonomiczne testy warunkoéw skraj-
nych mogg by¢ efektywnym instrumentem wspierajgcym zarzadzanie kryzysem
i rozwigzywanie sytuacji kryzysu. Wérod zastosowan tych testow w takich uwa-
runkowaniach nalezy wymieni¢ na przyklad okreslanie poziomu kapitatéw nie-
zbednych do stabilnego funkcjonowania bankéw w celu zapobiezenia kryzysowi
na rynku kredytowym, czy tez odréznienie stabszych bankéw od silniejszych
z zamierzeniem podjecia likwidacji tych, ktére majg niewielkie szanse na prze-
trwanie?8,

Podsumowujgc, makroekonomiczne testy warunkow skrajnych, ze wzgledu na
to, ze stosuje sie w nich konwencjonalne modele makroekonomiczne — ujmujace
zaleznosci miedzy sferg realng i finansowg w sposob ograniczony i przyjmujace, ze
zaburzenia zjawisk gospodarczych pochodzg z zewnatrz — nie sg w stanie popraw-
nie uchwyci¢ wzajemnych zwigzkow miedzy Swiatem finanséw (w szczegélnoSci
sektorem bankowym) i §wiatem dobr realnych (sektorem niefinansowym). Nie-
zaprzeczalnie ich ograniczeniem jest traktowanie sektora finansowego jako tego,
ktory nie ma zdolnos$ci powodowania zaburzen w sferze realnej — co jest niezgodne
z koncepcja niestabilnosci finansowej gospodarki Minsky’ego i zwolennik6w endo-
genicznych teorii cykli koniunkturalnych. Trudno bowiem zgodzi¢ sie ze stwier-
dzeniem, ze sektor finansowy czy tez Swiat finanséw jest neutralny w stosunku do
sfery realnej, jezeli uwzgledni sie do§wiadczenia §wiatowego kryzysu finansowego,
ktory rozpoczal sie w 2007 r.

PODSUMOWANIE

Pomiar ryzyka zagregowanego jest niezbedny do efektywnego prowadzenia
polityki makroostroznosciowej. Poprawna informacja o poziomie tego ryzyka jest
warunkiem koniecznym do sprawnego i prawidlowego ustalania poziomu anty-
cyklicznych buforéw kapitalowych postulowanych w Bazylei III. Prawidlowosé
poziomu tych buforéow jest sprawg niebagatelng ze wzgledu na to, ze w Swietle
wspolczesnych badan nad wplywem czynnikéw regulacyjnych na wzrost gospo-
darczy, wyzszy poziom wspé6lczynnikow adekwatnoS$ci kapitalowej bankéw moze

38 Por. C. Borio, M. Drehmann, K. Tsatsatronis, Stress-testing macro stress..., op. cit., s. 13.
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wplywac destrukcyjnie na tempo wzrostu gospodarczego (przynajmniej w krotkim
i $rednim okresie)3°.

W niniejszym artykule zostaly przeanalizowane trzy grupy metod szacowania
ryzyka systemowego, tj. wskazniki, w ktérych stosowane sg dane ze sprawozdan
finansowych i ceny rynkowe aktywow, systemy wczesnego ostrzegania oraz teksty
makroekonomicznych warunkoéw skrajnych. Metody te zostaly ocenione pod kagtem
ich zdolnosci do sygnalizowania informacji o kryzysie (lub zaki6ceniach w funk-
cjonowaniu systemu finansowego) z wyprzedzeniem, do uwzglednienia zaklécen
mechanizmu rynkowego i ograniczen poznawczych posrednikéw finansowych (tzw.
czynnikoéw behawioralnych) oraz poprawnosci opisu zwigzkéw zachodzacych mie-
dzy systemem finansowym a sferg realng gospodarki.

Przedstawiona w artykule analiza sklania do kilku refleksji. Przede wszyst-
kim, zadna z zaprezentowanych metod szacowania ryzyka zagregowanego nie
daje miary ryzyka, ktora spelnia wszystkie te trzy kryteria. Wskazniki wczesnego
ostrzegania (np. luka wskaznika kredytéw do PKB oraz luka indeksu cen na rynku
nieruchomosci) daja wyprzedzajaca, ale niejednoznaczng informacje o kryzysie, ze
wzgledu na to, ze jedne z nich sugerowaé¢ mogg znaczny wzrost ryzyka systemowe-
go, podczas gdy inne wskazuja, ze ryzyko wystapienia duzych zaklécen w systemie
finansowym jest marginalne. Natomiast testy makroekonomicznych warunkéow
skrajnych, jak i modele VAR, ogranicza przyjmowanie zalozenia o liniowym cha-
rakterze zaleznosci miedzy badanymi zjawiskami. Skutkuje to niedoszacowaniem
ryzyka. W zasadzie zadna z metod pomiaru ryzyka zagregowanego nie uwzglednia
endogenicznych zrédel procykliczno$ci, np. asymetrii informacji i pokusy naduzyc.
W istocie bowiem, skoro zrédlami — czy méwiac inaczej czynnikami — nadmiernego
ryzyka podejmowanego przez poSrednikow finansowych sg asymetria informacji
i pokusa naduzyc, to aby moc ocenic to ryzyko, powinno sie uwzglednia¢ zmiany
W poziomie asymetrii informacji czy tez w nasileniu zjawiska pokusy naduzyc. Ze
wzgledu na to, ze obu zjawisk nie mozna obserwowac bezposrednio, w proponowa-
nych wspoélczes$nie narzedziach wskazuje sie na miary poSrednio identyfikujgce ich
nasilenie zjawisk — np. wskaznik kredytu do PKB.

Stowa kluczowe: procykliczno$é, polityka makroostrozno$ciowa, zagregowane
ryzyko systemowe, wskazniki wczesnego ostrzegania, teksty makroekonomicznych
warunkow skrajnych

39 Por. badania M. Marcinkowska, P. Wdowinski, S. Flejterski, S. Bukowski, M. Zygierewicz,
Wplyw regulacji sektora bankowego na wzrost gospodarczy — wnioski dla Polski, ,Materialy
i Studia” nr 305, 2014. Narodowy Bank Polski.
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Abstract

Excessive procyclicality of the financial system (and aggregated systemic risk)
is a source of financial instability. Limiting excessive procyclicality is a prerequisite
for stable economic growth. Currently the task of curbing procyclicality has been
assigned to macroprudential supervision. The efficacy of macroprudential policy
depends on the ability of correct estimation of aggregated systemic risk. This
paper focuses on methods which help to quantify this risk and aims to assess those
methods. The analysis conducted in this article leads to the conclusion that early
warning indicators, such as credit to GDP ratio, seem to be acceptable aggregate
risk measures, as they are leading indicators. VARs and macro stress testing may
be used as complementary tools. Their shortcoming is the inability to track non
linearity of feedback effects between the financial system and the real economy.

Key words: procyclicality, macroprudential policy, aggregated systemic risk, early
warning indicators, macro stress testing.
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