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NOWE PODEJSCIE ,
DO ZARZADZANIA RYZYKIEM PEYNNOSCI
W BANKU KOMERCYJNYM

WSTEP

Kryzys finansowy zapoczagtkowany w 2007 r. uzmyslowil potrzebe wnikliwego
zbadania ryzyka ptynnosci. Odpowiednie zaplanowanie procesu zarzadzania ryzy-
kiem wymaga zaré6wno posiadania §wiadomos§ci w tym zakresie, jak i nieustanne-
go poglebiania wiedzy. Nieodzowna w dziatalno$ci banku jest przy tym poprawna
identyfikacja ryzyka ptynnosci, znajomo§¢é mechanizmoéw, jakie tym ryzykiem rzg-
dza, a takze ograniczen w odniesieniu do pomiaru i zabezpieczania sie przed nim.
Nowy kierunek zarzgdzania ryzykiem ptynnoSci nadajg przede wszystkim regulacje
bankowe nastawione na poprawe jakosci i transparentnosci zarzadzania.

Celem niniejszego opracowania jest zidentyfikowanie tych elementoéw procesu
zarzadzania ryzykiem plynno$ci w banku, ktéore wymagajg poprawy ze wzgledu
na do$swiadczenia ostatnich kilku lat. Szczegbélng uwage poSwiecono problemom
identyfikacji ryzyka plynnosci banku. Rozwazania zostaly skontrastowane z tra-
dycyjnym podejsciem do zarzadzania ryzykiem plynnosci, ktére dominowato przed
wystgpieniem kryzysu finansowego. W centrum uwagi znajduja sie nie tylko banki
dzialajgce w Polsce, ale z uwagi na miedzynarodowy wymiar kryzysu finansowego
i nowych regulacji, banki w ogdlnosci.

*  Karolina Patora jest doktorantka i asystentkg w Zakltadzie Bankowosci na Wydziale Ekonomicz-

no-Socjologicznym Uniwersytetu L.odzkiego.
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W artykule podjeto rozwazania na temat zagadnienia ptynnoSci i ryzyka plyn-
nosci banku. Ryzyko plynnosci zaprezentowano w trzech wymiarach — jako ryzyko
aktywow, ryzyko finansowania oraz ryzyko niedopasowania struktury terminowe;j
aktywow, pasywow i pozycji pozabilansowych. Poruszono problemy zarzadzania ry-
zyka plynnosci banku, by w dalszej czesci nakre§li¢ zalecenia nadzorcze w ramach
projektowanego pakietu CRD IV wdrazajacego zalecenia Bazylejskiego Komitetu
ds. Nadzoru Bankowego dotyczace, miedzy innymi, norm plynnosci. W podsumo-
waniu przedstawiono wnioski z przeprowadzonych rozwazan.

1. PEYNNOSC I RYZYKO PELYNNOSCI

Zdefiniowanie plynnosci jest niezwykle trudne, poniewaz ma ona rézne zna-
czenia, w zaleznosci od tego kto jg rozpatruje i w jakim kontek$cie. Mozna mowic
o plynnoSci rynku!, plynnoéci aktywow? czy plynnosci przedsiebiorstwa lub insty-
tucjid, a nawet ptynnosci kraju (budzetu panstwa).

1 Przez plynno$é rynku rozumie sie zdolnoéé do sprzedazy dowolnej ilosci aktywéw, w do-
wolnym momencie, po niskim koszcie i bez znaczgcego wplywu na ich cene, co sprowadza sie
do koniecznoSci rozpatrywania plynnosci w trzech wymiarach - iloSci, czasu i kosztéw trans-
akcyjnych. Takie pojmowanie ptynnosci rynku zostalo przedstawione w wielu opracowaniach,
co potwierdza Nikolau w swojej pracy: K. Nikolau, Liquidity (risk) concepts. Definitions and
interactions, Working Paper Series No. 1008, European Central Bank, 2009, s. 14. Ponad-
to, plynnoéé rynku wymaga przypisania mu takich cech, jak: natychmiastowo$é, gltebokosé,
szeroko§é i odpornosé, ktore zostaly przytoczone w pracy: G. Halaj, Przeglad metod badania
plynnosci bankow, ,,Bank i Kredyt”, Vol. 39, nr 7, 2008, s. 16-17.

2 Aktywa uznaje sie za ptynne, gdy mozliwa jest ich szybka zamiana na ekwiwalent gotéwkowy,
bez koniecznoS$ci ponoszenia zbednych kosztéw, za$ ich cena nie podlega znaczacym odchyle-
niom, a takze, gdy mozna ich uzy¢ jako zabezpieczenia w celu zaciggniecia nowego zobowig-
zania. W konsekwencji warunkiem uznania aktywow za plynne jest ich wysoka jako§¢ oraz
funkcjonowanie w obrocie na rynku, ktéry mozna uznaé za plynny. PS. Rose, S.C. Hudgins,
Bank management & financial services, McGraw-Hill Education (Asia), New York 2008, s. 328.

3 Plynno§é banku, podobnie jak innych przedsiebiorstw, utozsamiana jest ze zdolnoScig do
pelnego regulowania rzeczywistych i potencjalnych zobowigzan we wszystkich walutach, kiedy
stajg sie one wymagalne (pfynnosc¢ ptatnicza) oraz zdolnoéé do pozyskiwania zrédel finanso-
wania na prowadzenie dzialalno§ci zgodnie z zamierzong strategia (plynnosc strukturalna
lub plynnosé finansowania), a wszystko to bez konieczno$ci ponoszenia zbednych kosztow.
Plynno$¢ banku uzalezniona jest od plynnosci aktywow, ktore posiada w swoim portfelu oraz od
plynnosci rynkéw, na ktorych jest aktywny. Ptynnosc banku tak definiowana jest przedstawiona
w wiekszo§ci opracowan naukowych czy branzowych, m.in. BCBS, Principles for sound liquidity
risk management and supervision, Bank for International Settlements, Basel. September 2008,
s. 1; Rekomendacja P dotyczqca systemu monitorowania plynnosci finansowej banku, tekst
zaktualizowany, Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego, Warszawa 2002, s. 3; M. Iwanicz-
Drozdowska (red.), Zarzgdzanie ryzykiem bankowym, Wydawnictwo Poltext, Warszawa 2012,
s. 198-199; D. Murphy, Understanding risk. The theory and practice of financial risk manage-
ment, Chapmann & Hall/CRC Financial Mathematics Series, USA 2008, s. 337; H. van Greun-
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Ryzyko ptynnosci mozna zdefiniowac jako zagrozenie utraty zdolnosci do termi-
nowego regulowania zobowigzan biezgcych (ryzyko ptynnosci ptatniczej) lub zagro-
zenie utraty mozliwosci finansowania dziatalnoSci zgodnie z zamierzong strategia
rozwoju (ryzyko ptynnosci strukturalnej, ryzyko finansowania), moggace spowodo-
wac strate lub dalej idgce konsekwencje. Skutki materializacji ryzyka pltynnoSci
majg znaczenie w kontekscie odpowiedniego zabezpieczania sie przed nim. Ewen-
tualna strata moze wynika¢ z koniecznoSci finansowania sie po wysokim koszcie
w rezultacie nieposiadania wystarczajacych zasobow ptynnych aktywoéw na po-
krycie biezgcych zobowigzan albo z utrzymywania zbyt duzych zasobéw plynnych
aktywow, ktore nie wypracowujg nadwyzki dla wiascicieli (koszt alternatywny).
Ponadto obnizenie warto$ci plynnych waloréw wplywa niekorzystnie na wartosc
majatku banku. O ile kapitaly umozliwiajg pokrycie ewentualnych strat wynika-
jacych z materializacji ryzyka finansowego (kredytowego czy rynkowego), to nie
stanowig one wystarczajgcego zabezpieczenia przed wystapieniem ryzyka utraty
plynnosci4.

Materializacja ryzyka ptynnosci moze z jednej strony doprowadzi¢ do powstania
strat, z drugiej strony — to straty bedace rezultatem materializacji innych ryzyk
(np. ryzyka kredytowego, rynkowego czy operacyjnego) moga zwiekszac ryzyko
plynnosSci banku. Zgodnie z tym tradycyjnym podejsciem do ryzyka plynnoSci,
ktore traktuje sie jako ryzyko pochodne wzgledem innych ryzyk, wysokie straty
ponoszone przez bank mogg sie przyczyni¢ do postrzegania instytucji jako mniej
wiarygodnej przez kapitatlodawcow, ktorzy w efekcie zadajg wyzszych stop zwrotu
w zamian za udostepnienie kapitatu lub decyduja sie wycofa¢ wktady. W rezultacie
rentowno$¢é banku ulega pogorszeniu, zwieksza sie zagrozenie utraty ptynnosci,
a w ostatecznos$ci bank moze sta¢ sie niewyptacalny. W praktyce to podejscie do
postrzegania ryzyka plynnoSci nie jest wystarczajace, poniewaz znaczenie majg
dodatkowo ryzyko aktywow, ryzyko finansowania oraz ryzyko niedopasowania

ing, S.B. Bratanovic, Analyzing banking risk. A Framework for assessing corporate governance
and risk management, The World Bank, Washington D.C. 2009, s. 191; i inne.

Wynika to z faktu, ze kapitaly banku nie sg utrzymywane w postaci rezerw na rachunku nos-
tro, ale inwestowane w aktywa, a ich struktura terminowa nie jest mozliwa do okreS§lenia (nie
majg zdefiniowanego terminu wymagalnosci). Kapitaly nie moga zatem stanowié zabezpieczenia
przed utratg ptynnosci, ktérej moze zabrakngé w dowolnym momencie w przysziosci, poniewaz
nie da sie ich wycofa¢, gdyby nastala taka potrzeba. Poza tym, zabezpieczenie kapitalowe utrzy-
mywane w celu zapobiegania ryzyku utraty plynnosci byloby ekonomicznie nieoptacalne ze
wzgledu na nieoczekiwany charakter zdarzen determinujgcych to ryzyko. Z tego powodu utrzy-
mywanie bufora plynnych aktywéw stanowi lepsze rozwigzanie, chociaz odbywa sie kosztem
rentownoSci. Szerzej: R. Fiedler, Liquidity modelling, Risk Books, Incisive Media, London 2011,
s. 31-34; S. Verma, V. Krishnasway, E. Takigawa, M. Schouten (red.), Managing illiquid assets:
perspectives and challenges, Risk Books, Incisive Media, Great Britain 2012, s. 88; D.N. Chora-
fas (red.), Financial boom and gloom. The credit and banking crisis of 2007-2009 and Beyond,
Palgrave Macmillan, United Kingdom 2009, s. 217.
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struktury terminowej bilansu i pozycji pozabilansowych®, o czym bedzie mowa
w dalszej czeSci opracowania. Co wiecej w ostatnim czasie nabraly znaczenia zja-
wiska wynikajace z asymetrii informacji, jak pokusa naduzycia, wystepujgca jako
rezultat funkcjonowania systemow gwarantowania depozytow, czy tez jako efekt
przekonania bankéw o mozliwo§ci uzyskania niezawodnego wsparcia ze strony
banku centralnego w razie klopotéw z ptynnos$cig®.

1.1. Ryzyko finansowania

Ryzyko finansowania zwigzane jest z zagrozeniem poniesienia straty w wyni-
ku braku mozliwos$ci pozyskania niezabezpieczonego finansowania po rozsgdnym
koszcie, gdy wymaga tego konieczno§¢é uzupelnienia niedoboru ptynnosci’. Materia-
lizacja ryzyka finansowania moze wplyna¢ na sytuacje finansowa banku lub przy-
czyni¢ sie do powstania konsekwencji systemowych®. W normalnych warunkach
rynkowych dostep do Zrédet finansowania nie sprawia trudnosci ani nie przysparza
zbednych kosztow (takich, ktorych nie da sie przewidzieé¢). Ryzyko finansowania
nasila sie pod wplywem nadzwyczajnych zdarzen, dlatego ich oddzialywanie po-
winno by¢ brane pod uwage w procesie analizy ryzyka. W warunkach odmiennych
od normalnych kazde ze zrodel finansowania reaguje inaczej w zaleznosci od typu
pozyczkodawcow (wyrazna réznica rysuje sie pomiedzy detalicznymi a hurtowymi
dostawcami kapitalu, podczas gdy ta druga grupa okazala sie wyjatkowo malo sta-
bilna) i uwarunkowan rynkowych?. Ryzyko finansowania ma zwigzek z ptynnoécig
rynkéw kapitalul®, na ktérych bank jest aktywny. W okresie kryzysu finansowego
zapoczatkowanego w 2007 r. okazalo sie, miedzy innymi, ze rynek miedzybankowy,
ktory uwazany byl za doskonale Zrodto zaspokajania potrzeb plynnosciowych ban-
kow, przestal funkcjonowaé prawidtowo, pozostawiajgc banki, szczegoélnie te w zna-
czacym stopniu opierajgce na nim finansowanie, w niezwykle trudnej sytuacji.
Strukture transakcji lokacyjnych na rynku miedzybankowym w Polsce i w strefie
euro w latach 2003-2011 przedstawiono na rysunku 2.

R. Fiedler, Liquidity modelling, op. cit., s. 2.
Poréwnaj: S. Verma, V. Krishnasway, E. Takigawa, M. Schouten (red.), Managing illiquid...,
op. cit., s. 7; D.N. Chorafas (red.), Financial boom..., op. cit., s. 220.

7 E. Banks, Liquidity risk. Managing asset and funding risk, Palgrave Macmillan, Great Britain
2005, s. 63.

8 V. Le Leslé, Bank debt in Europe: ,,Are Funding Models Broken?”, IMF Working Paper,
WP/12/299, International Monetary Fund, December 2012, s. 5.

9 R. Duttweiler, Managing liquidity in banks. A top down approach, John Wiley & Sons Ltd,
Great Britain 2009, s. 17; V. Le Leslé, Bank debt..., op. cit., s. 5.

10 Plynny rynek oznacza mozliwo$é pozyskania uzupetniajgcego refinansowania poprzez rolowanie
istniejacych zobowiazan lub zaciaganie nowych. E. Banks, Liquidity risk..., op. cit., s. 63.
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Rysunek 1. Struktura transakcji lokacyjnych na rynku miedzybankowym
w Polsce i strefie euro w latach 2003-2011 (w %)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2005 r., NBP
Warszawa 2006, s. 183; Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2008 r., NBP, Warszawa 2010,
s. 183; Rozwaj systemu finansowego w Polsce w 2011 r., NBP, Warszawa 2012, s. 250.

Z danych zaprezentowanych na rysunku 2 wynika, ze dostep do niezabezpie-
czonych lokat na rynku miedzybankowym pogarszal sie. Swiadczy o tym fakt, ze
w Polsce od 2008 r. transakcje niezabezpieczone stanowily coraz mniejszy odsetek
transakcji lokacyjnych na rynku miedzybankowym (o ile w 2003 r. wynosit on 78%,
to w 2008 r. wynosil 68%, a w 2011 r. juz tylko 54%), chociaz do konca 2011 r.
pozostawaly one najczeSciej wykorzystywanym instrumentem zarzgdzania ptyn-
noscig w bankach. Na relatywnym znaczeniu zyskiwaly transakcje warunkowe,
ktore w 2011 r. stanowily w Polsce 31% transakcji lokacyjnych w poréwnaniu do
6% w 2003 r. Rynek transakcji repo nie byl tak rozwiniety jak w krajach strefy
euro, w ktorych transakcje warunkowe stanowilty 53% transakcji lokacyjnych na
rynku miedzybankowym w 2003 r. i tyle samo w 2011 r. W miedzyczasie jednak,
juz w 2006 r., czyli w okresie poprzedzajagcym kryzys finansowy, trudne warunki
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na rynku repo!! znalazly wyraz w zmniejszeniu udzialu tych transakcji w trans-
akcjach lokacyjnych na rynku miedzybankowym w krajach strefy euro do 43%
(dopiero w 2010 r. udzial tych transakcji wzrost do 52%). Jednoczesnie relatyw-
nie zwiekszala sie skala walutowych transakcji swapowych, ktore stanowily 27%
w 2006 r. i okoto 30% w kolejnych latach w poréwnaniu do 15% w 2005 r.

1.2. Ryzyko aktywow

Ryzyko aktywow mozna okresli¢ jako zagrozenie poniesienia straty wynikajace
z braku mozliwo§ci zamiany aktywow na gotowke po oczekiwanej cenie (bliskiej
wartoSci bilansowej) w wymaganym czasie. Warto$¢é rynkowa aktywow zwigzana
jest z dwoma podstawowymi Zroédiami ryzyka — prawdopodobienstwem nieosiggnie-
cia oczekiwanej stopy zwrotu oraz zagrozeniem utraty ptynnosci, ktore moga by¢
ze sobg skorelowanel!?.

Konieczno$¢ utrzymywania ptynnych rezerw wynika z przestanek ostroznoscio-
wych. W razie wystgpienia trudnosci w realizowaniu biezacych zobowigzan, gdy do-
step do zrodel niezabezpieczonego finansowania jest ograniczony lub koszt zwigzany
z pozyskaniem tego finansowania jest zbyt duzy, bank ma mozliwos¢ relatywnie szyb-
kiej sprzedazy plynnych aktywéw nie ponoszgc przy tym znacznych kosztéw. Bank
moze rowniez wykorzystac plynne aktywa pod zastaw pozyczek zaciagnietych w ra-
mach transakeji zabezpieczonych pomiedzy bankami lub z bankiem centralnym13.

Pomimo ze teoretycznie wiadomo jakimi cechami powinny charakteryzowa¢ sie
plynne aktywa (Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego zaproponowat charaktery-
styke aktywow i rynkéw, na ktorych sg one notowane, zapewniajgca plynnosé walo-
row, co zostato zaprezentowane w tabeli 1), w praktyce niezwykle trudno jest wska-
zac te, ktore spelniajg wymagane zalozenia. W normalnych warunkach rynkowych
plynnosé¢é aktywow nie jest trudno ocenié, jednak podczas kryzysu nadzwyczajne
zdarzenia kumulujg sie, a zaleznos$ci pomiedzy zjawiskami stajg sie coraz bardziej
ztozone!4. Wobec tych nadzwyczajnych zdarzen i rosngcej skali powigzan pomiedzy
rynkami oraz instytucjami aktywa powszechnie uznawane za charakteryzujace sie
wysokg jakoScig, a wiec o relatywnie niskim ryzyku kredytowym i rynkowym, moga
utracié¢ plynnos§é, z ktorg byly dotychezas identyfikowane!®. Przyktadowo instru-
menty, ktére mialy w zalozeniu wspomagac zarzadzanie plynnoscig (sekurytyzacja)

11 Changes in bank financing patterns, European Central Bank, April 2012, s. 11.

12 K. Banks, Liquidity risk..., op. cit., s. 78.

13 S, Verma, V. Krishnasway, E. Takigawa, M. Schouten (red.), Managing illiquid..., op. cit., s. 13;
E. Banks, Liquidity risk..., op. cit., s. 79.

14 Poréwnaj: R. Rebonato, Plight of the Fortune Tellers. We Need to Manage Financial Risk Differ-
ently, Princeton University Press, USA 2007, s. 179; R. Fiedler, Liquidity modelling..., op. cit.,
s. 25.

15 M. Choudhry, An introduction to banking..., op. cit., s. 158.
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okazaly sie poglebié kryzys!6, za§ aktywa, ktore byly kwalifikowane jako plynne,
tracily na warto$ci w wyniku masowej ich sprzedazy (tzw. fire sales)!?.

Tabela 1. Cechy determinujace plynnosé aktywoéw, wedlug ustalen
Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowego

Charakterystyka aktywow Charakterystyka rynku

Niskie ryzyko kredytowe, rynkowe

i prawne Aktywny i chtonny rynek

Latwos¢ 1 pewnosé wyceny Niska zmiennos$¢ cen aktywow

Niska korelacja z ryzykownymi aktywami | Ucieczka w jakoSc (tzw. flight to quality)

Stanowienie przedmiotu obrotu
na rozwinietych i znanych gieldach,
zapewniajace transparentnosé

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: BCBS, Basel III: The Liquidity Coverage Ratio and
liquidity risk monitoring tools, Bank for International Settlements, Basel, January 2013, s. 7-8.

W czasie kryzysu obniza sie zaréwno pewnos$¢ co do wyceny plynnych akty-
wow, jak i terminéw ich przetrzymywania'®, Plynnoé¢ aktywow powinna by¢ zatem
rozpatrywana za pomoca analiz scenariuszy, przy zalozeniu prawdopodobienstwa
wystapienia réznych (réwniez skrajnych) warunkéw rynkowych, biorac pod uwa-
ge wymagany wolumen sprzedazy i czas niezbedny do uzupelnienia niedoboréw
plynnoscil?.

2. ZARZADZANIE RYZYKIEM PEYNNOSCI

Ekspozycja na ryzyko plynnosci wynika ze specyfiki dziatania banku polegajg-
cej, miedzy innymi, na transformacji terminéw i zwigzanym z tym niedopasowa-
niem struktury pozycji aktywow, pasywow 1 pozycji pozabilansowych2?. Wydtuza-

16 BCBS, Liquidity risk: Management and Supervisory Challenges, Bank for International Settle-
ments, Basel, February 2008, s. 3—4.

17 N. Chorafas (red.), Financial boom..., op. cit., s. 214; A. Alvarez, C. Fabiani, A. Freeman, M. Heu-
ser, T. Poppensieker, A. Santomero, Liquidity: Managing an undervalued resource in banking
after the crisis of 2007-2008, McKinsey Working Papers on Risk, No. 4, September 2008, s. 3.

18 E. Banks, Liquidity risk..., op. cit., s. T8.

19 BCBS, Basel III: The Liquidity Coverage Ratio and liquidity risk monitoring tools, Bank for
International Settlements, Basel, January 2013, s. 7; S. Verma, V. Krishnasway, E. Takigawa,
M. Schouten (red.), Managing illiquid..., op. cit., s. 299.

20 D. Murphy, Understanding risk..., op. cit., s. 338; M. Choudhry, An introduction to banking. Li-
quidity risk and asset-liability management, John Wiley & Sons, United Kingdom 2011, s. 151.
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nie terminéw zapadalnos$ci aktywéw i finansowanie ich poprzez rolowanie krotko-
terminowych zobowigzan wigze sie z mozliwoScig osiggania premii za rezygnacje
z plynnosci. Przy zalozeniu rosngcej krzywej dochodowosci taka strategia ksztat-
towania bilansu przyczynia sie do zwiekszania rozpietoSci odsetkowej i wplywa
bezpo$rednio na zwiekszenie wyniku odsetkowego netto?!l. Zarzadzanie aktywami
i pasywami (asset-liabilities management — ALM), wymaga zatem jednoczesnego
uwzglednienia ryzyka stopy procentowej?2, a takze powinno sie odbywaé nieprze-
rwanie oraz w odniesieniu do kazdej z walut z osobna?3. Zarzgdzanie samym ry-
zykiem plynnosci polega za$ na synchronizowaniu w poszczegélnych przedziatach
czasowych przeplyw6w pienieznych wynikajgcych z zawartych kontraktow?4.
Strategie bankow dotyczace zarzadzania ryzykiem plynno$ci musialy ulec zmia-
nie wskutek wydarzen ostatniego kryzysu finansowego. Zarzadzajacy bankami po-
winni zwraca¢ uwage na problemy wiasciwej identyfikacji, pomiaru i zabezpieczania
sie przed ryzykiem utraty ptynnosci. Problemy ptynnoSciowe bankéw majg ztozony
charakter i niekiedy trudno je przewidzieé¢. Przed kryzysem finansowym rozpocze-
tym w 2007 r. dostatecznym buforem bezpieczenstwa dla bankéw wydawaly sie
normy adekwatnosci kapitatowej, ktore jednak nie uchronily bankéw przed utrata
plynnosci. Banki nie utrzymywaly wystarczajacych rezerw plynnych aktywow, co
mozna wytlumaczy¢ ich relatywnie nizszg rentownoscia. Polegaly w zamian na
finansowaniu z rynku miedzybankowego i pokladaty wiare, ze w razie probleméow
uzyskajg wsparcie z banku centralnego?®. W warunkach zwiekszonej niepewnosci
wzroslto ryzyko kontrahenta, banki przestaly ufa¢ sobie nawzajem, a w rezultacie
rynek miedzybankowy przestal dziata¢. Problem okazal sie znaczgcy ze wzgledu
na fakt, ze banki na szerokg skale finansowaly dlugoterminowe naleznosci krot-
koterminowymi zobowigzaniami?6. Dodatkowo na sytuacje ptynno$ciowg bankow
mialy wplyw m.in. pogarszajaca sie jako$é naleznosci, koniecznos¢ przeznaczania
srodkow pienieznych na zabezpieczenie pozycji w instrumentach pochodnych oraz

21 S. Verma, V. Krishnasway, E. Takigawa, M. Schouten (red.), Managing illiquid..., op. cit., s. 72.

22 Chodzi w szczegblnosci o ryzyko w ksiedze bankowej. Por. M. Iwanicz-Drozdowska (red.),
Zarzgdzanie ryzykiem..., op. cit., s. 229.

23 M. Choudhry, An introduction to banking..., op. cit., s. 151-153.

24 Pelne zsynchronizowanie przeplyw6w pienieznych nie jest oczywiscie mozliwe, poniewaz nie
wszystkie pozycje majg okre§lone terminy kontraktowe (np. depozyty awista, w przypadku
ktorych szacowany jest tzw. osad we wkladach, czy niewykorzystane otwarte linie kredy-
towe). Istnieje ponadto wiele mozliwych zdarzen, jak wczeSniejsze wyplaty depozytéw badz
péZniejsze splaty kredytow, wynikajacych z innych ryzyk (kredytowego, operacyjnego czy opcji
klienta), ktore wplywajg na wielko$é luk niedopasowania pod wzgledem terminéw zapadalno$ci
i wymagalnoéci okreslonych pozycji.

25 VV. Acharya, H.S. Shin, T. Yorulmazer, Crisis Resolution and Bank Liquidity, ,,The Review of
Financial Studies”, Vol. 24, nr 6, 2011, s. 2172.

26 P Niedzi6tka, Perspektywy wdrozenia miedzynarodowych norm pitynnosci dla bankéw, ,Fi-
nanse”, nr 1 (5), 2012, s. 36.
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odchylenie cen aktywow od podstaw fundamentalnych, powodujace straty w wyni-
ku konieczno$ci ich wezes$niejszej sprzedazy w warunkach asymetrii informacji2?.

2.1. Identyfikacja ryzyka plynnosci

Ryzyko plynnosSci banku wynika z polityki alokacji aktywow, obranej strategii

finansowania, a takze z przyjetej strategii zarzgdzania struktura bilansu i pozy-
cjami pozabilansowymi, ktore nalezy osadzi¢ w kontekscie zdarzen zewnetrznych

(por. rysunek 2).

Rysunek 2. Podstawowe kategorie Zrodel ryzyka plynnosci

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Zdarzenia zewnetrzne

Alokacja aktywow

Strategia
finansowania

Niedopasowanie struktury aktywow
i pasywOw oraz pozycji pozabilansowych
pod wzgledem terminéw, wielkosci,

stop procentowych, walut

27

28

Z punktu widzenia alokacji aktywow ryzyko ptynnosci banku wynika z:

nadmiernej koncentracji aktywow pod wzgledem rynkoéw, sektorow, regionow
geograficznych, podmiotow, wbudowanych opcji, wrazliwo§ci na zmiany warun-
kéw rynkowych, walut czy terminow?28;

P. Niedziotka, Perspektywsy..., op. cit., 36-37; V.V. Acharya, H.S. Shin, T. Yorulmazer, Crisis Reso-
lution..., op. cit., s. 2172.

Nadmierng koncentracje ocenia sie w odniesieniu do rozmiaréw dziennych operacji banku na
wybranych aktywach, czy glebokosci rynku, stanowigcego punkt odniesienia. Por. E. Banks,
Liquidity risk. Managing asset..., op. cit., s. 86; P. Carrel, Implementing a new culture of risk
management. Liquidity risk, the ultimate operational risk, Thomson Reuters 2009, s. 9.
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utrzymywania portfela aktywoéw, na ktore brak jest aktywnego rynku??;
niewlaSciwej wyceny aktywow30;

braku lub niedostatecznej iloSci nieobcigzonych aktywoéw w warunkach zwiek-
szonego znaczenia zabezpieczenia transakeji refinansujgcych3?;

nadmiernej ekspozycji na ryzyko kredytowe i rynkowe?2;

nadmiernej ekspozycji pozabilansowe;j33.

Ryzyko wynikajgce ze strategii finansowania bankéw dotyczy34:

nadmiernego polegania na niestabilnych, hurtowych rynkach kapitatu;
krotkoterminowego charakteru zrodel finansowania i niskiego poziomu depo-
zytow rdzennych;

ulegania pokusie siegania po zrédta finansowania dostarczane przez instytucje
ostatniej instancji, jakimi sg banki centralne;

nadmiernej koncentracji zrédet finansowania pod wzgledem rynkoéw, sektorow,
region6éw geograficznych, podmiotow, terminéw czy walut;

utrzymywania wysokiego poziomu dzwigni finansowej;

niespodziewanego wycofania depozytow z banku (wynikajacego z czynnikow
specyficznych, nie systemowych);

niepewnos$ci co do dostepnoSci i ceny pozyskania finansowania w warunkach
kryzysowych;

zlej reputacji banku i utrudnionego w zwigzku z tym dostepu do zrodet finan-
sowania.

29

30

31

32

33

34

Dotyczy to aktywow, na ktére popyt jest ograniczony, w zwigzku z czym trudno jest je relaty-
whnie szybko sprzedac nie ponoszac przy tym zbednych kosztéw. Por. E. Banks, Liquidity risk...,
op. cit., s. 84.

Bledna wycena moze wystgpi¢ w wyniku m.in. skomplikowanej konstrukcji instrumentu fi-
nansowego, btedéw modeli czy zlych zalozen co do wielko$ci tzw. haircutu, a wiec wartosci
aktywow, ktorej utraty nalezy oczekiwaé w sytuacji koniecznosei przedterminowego ich zbycia.
Por. E. Banks, Liquidity risk..., op. cit., s. 88-89.

Za nieobcigzone aktywa uwaza sie takie, ktore nie podlegajg ograniczeniom natury prawnej,
regulacyjnej czy kontraktowej, ktore uniemozliwialyby relatywnie tanig i szybka ich likwidacje,
sprzedaz czy transfer. Nieobcigzone aktywa to takie, ktore nie stanowig zabezpieczenia innych
transakcji refinansujgcych ani nie sluzg pokryciu kosztéw operacyjnych. Por. Basel II1: The
Liquidity Coverage Ratio and liquidity risk monitoring tools, op. cit., s. 9.

Nadmierna ekspozycja na ryzyko kredytowe i rynkowe przyczynia sie do powstawania strat,
ktoére z jednej strony powodujg ograniczenie wplywéw, z drugiej strony — powodujg utrate zau-
fania uczestnikéw rynku, ktorzy ograniczajg finansowanie.

R. Ismal, The management of liquidity risk in islamic banks: the case of Indonesia, Durham
theses, Durham University, http://etheses.dur.ac.uk/550 (dostep: 15.03.2013).

Szerzej: V. Le Leslé, Bank debt in Europe, op. cit., s. 9, 12; E. Banks, Liquidity risk..., op. cit.,
s. 70.
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Czynniki ryzyka plynnosci tkwig nie tylko w aktywach czy pasywach i zwigz-

kach pomiedzy nimi3®, ale wynikajg z uwarunkowan zewnetrznych, jak36:

% cyklicznoé¢ gospodarki;

% polityka monetarna,;

% polityka fiskalna (np. wprowadzenie podatku od jednodniowych lokat banko-
wych);

<% zmiany regulacji;

% wystepowanie nadzwyczajnych zdarzen z tzw. ogona rozktadu, jak kryzysy fi-
nansowe, runy na banki, efekt zarazania itp.;

% rosngca skala powigzan miedzy rynkami, instrumentami, instytucjami,

% stopien rozwoju i struktura rynku finansowego;

% poziom rozwoju gospodarczego;

% nieefektywne systemy wymiany informacji — brak lub zta jako$é danych, niska
transparentno$c¢ transakeji i asymetria informacji.

2.2. Pomiar ryzyka plynnosci

Ryzyko plynnosci, jak wynika z przeprowadzonych rozwazan, jest na tyle zlo-
zone, ze trudno o dobér wlasciwej metody jego pomiaru. Z jednej strony konieczne
jest uwzglednienie réznych ryzyk finansowych, specyfiki aktywow i zrodet finanso-
wania. Z drugiej strony ryzykiem ptynnosci mozna bez trudu zarzadzac¢ w normal-
nych warunkach rynkowych. Wéwczas nie stanowi problemu uptynnienie portfela
aktywow czy pozyskanie uzupelniajgcego refinansowania na rynku.

Wystgpienie kryzysu zmienia charakter ponoszonego ryzyka, w zwigzku z czym
stosowane sg analizy scenariuszy czy testy warunkéw skrajnych, ktore wskazuja
na zdolnos¢ poszczegoélnych bankow lub sektoréw bankowych do absorpcji réznego
rodzaju szokow3?. W zwigzku z tym, ze to wlasnie nadzwyczajne zdarzenia deter-
minujg w duzym stopniu profil ryzyka ptynnosci banku, pojawila sie koniecznosé
brania ich pod uwage przy ocenie, czy bank dysponuje dostatecznie wysokimi za-
sobami ptynnosci, by w kazdych warunkach by¢ zdolnym pokrywac zobowigzania
wymagalne w r6znym horyzoncie czasowym — krotkim, Srednim i dlugim. Dlatego

35 Zla jako§¢ aktywow i nadmierna ich koncentracja powodujg problemy z uzyskaniem refinan-
sowania, co nasila ryzyko aktywow, poniewaz, chcac je sprzedac, moze nastapi¢ dalszy spadek
ich wartosci. W dalszej kolejnosci problemy z pozyskaniem finansowania mogg pobudzi¢ obawy
w zwigzku z wyplacalno§cig banku. Por. A. van Rixtel, G. Gasperini, Financial crises and bank
funding: recent experience in the euro area, BIS Working Papers No. 406, Bank for International
Settlements, March 2013, s. 2.

36 J. Tirole, Liquidity shortages: theoretical underpinnings, Financial Stability Review — Special
issue on liquidity, No. 11, Banque de France, February 2008, s. 59; P. Carrel, Implementing
a new culture of risk management, op. cit.

37 8. Verma, V. Krishnasway, E. Takigawa, M. Schouten (red.), Managing illiquid..., op. cit., s. 75.
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potrzebne jest prognozowanie pozycji plynnosci Sréddziennej, dziennej, tygodnio-
wej, miesiecznej, kwartalnej i rocznej banku w warunkach wystapienia réznych
scenariuszy zdarzen38. Wykorzystanie wspomnianych metod pomiaru pozwala na
ujecie ryzyka plynnos$ci w wymiarze systemowym i znajduje zastosowanie w ocenie
stabilno$ci sektoré6w bankowych3?.

Pomiarem ryzyka plynnosci bankéw interesuja sie nie tylko organy nadzoru
czy zarzadzajacy bankami, ale rowniez badacze. Wéro6d miar ryzyka ptynnosci sto-
sowanych w opracowaniach naukowych*’ przewazajg wskazniki, ktore tatwo po-
liczy¢ na podstawie ogdlnie dostepnych sprawozdan finansowych bankéw. Mozna
wskaza¢ na kilka najczesSciej stosowanych, jak: aktywa plynne/aktywa ogolem, ak-
tywa plynne/depozyty detaliczne (niekiedy depozyty detaliczne i krétkoterminowe
zobowigzania), naleznosci/aktywa ogélem, naleznoSci/depozyty. Wskazniki te maja
niestety kilka wad — ich ujecie jest statyczne, czestotliwo§¢ publikacji raportow
przez banki (najczesciej roczna) ogranicza ich uzytecznosc, a takze najczesciej nie
biorg pod uwage ekspozycji pozabilansowych, ktore przyczyniajg sie do zwiekszania
skali ponoszonego ryzyka.

2.3. Sterowanie ryzykiem plynnosci

Wystepowanie luk niedopasowania terminéw aktywow, pasywow i pozycji poza-
bilansowych jest naturalnym zjawiskiem. W ramach ustalonego apetytu na ryzyko
bank powinien okresli¢ skale dopuszczalnego ryzyka, majgc na uwadze ogranicze-
nia dotyczgce mozliwosci pozyskania plynnosci (jak wielko$é banku czy wiarygod-
no$é¢ kredytowa)*! oraz warunki rynkowe (rowniez te skrajne)*2. Do§wiadczenia
kryzysu finansowego, ktory rozpoczat sie w 2007 r., pozwolily poczyni¢ pewne ob-
serwacje*3:
<% banki, ktorych terminy zapadalnosci aktywow byty zblizone do terminéw wy-

magalnosci pasywow (czyli utrzymywaly mniejsze luki plynnosci), byly relatyw-

nie mniej uzaleznione od pozyskiwania refinansowania na rynku, niezaleznie
od jakosci portfela plynnych aktywow, jakim dysponowaly;

38 N. Chorafas (red.), Financial boom..., op. cit., s. 220.

39 B. Topié-Pavkovié, Post-Crisis Aspects of Liquidity and Financial Stability as a Primary Goal of
Monetary Policy, ,,International Proceedings of Economics Development and Research”, Vol. 46,
No. 8, 2012, s. 39.

40 P. Vodova, Liquidity of Czech and Slovak commercial banks, ,,Acta Universitatis Agriculturae
et Silvivulturae Mendelianae Brunensis”, Vol. LX, No. 7, 2012, s. 464; C. Delechat, i in., The
Determinants of Banks’ Liquidity Buffers in Central America, IMF Working Paper, WP/12/301,
International Monetary Fund, December 2012, s. 12.

41 J. Bessis, Risk Management In Banking, secondo edition, John Wiley & Sons Ltd., England
2002, s. 145.

42 R. Duttweiler, Managing liquidity..., op. cit., s. 119.

43 R. Fiedler, Liquidity modelling, op. cit., s. 2.
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% banki, ktére utrzymywaly dostatecznie duze portfele nieobcigzonych ptynnych
aktywow, mialy utatwiony dostep do Zrodet finansowania niezaleznie od oceny
ich wiarygodnosci kredytowej;

% plynnos¢ bankéw o znaczacej skali zaangazowania w dlugoterminowe aktywa,
ktore finansowane byly z krotkoterminowych zobowigzan, byta w duzej mierze
uzalezniona od decyzji deponentéw w zakresie utrzymywania wkladow.

Z powyzszych obserwacji mozna wyciggna¢ wniosek, ze w celu zapewnienia
bezpieczenstwa dziatania banki powinny nie tylko dgzy¢ do zmniejszania luk niedo-
pasowania poprzez wyrownywanie terminéw zapadalnosci aktywow i terminéw wy-
magalnosci pasywow, ale tez utrzymywac bufor ptynnych nieobcigzonych aktywow
stuzgcych jako zabezpieczenie w transakcjach refinansujgcych. Innym istotnym
elementem zarzadzania ryzykiem plynnoSci jest transparentnos$é, komplementarna
wobec utrzymywania bufora ptynnych rezerw, ktéry moze sie okazac¢ niewystarcza-
jacym zabezpieczeniem w razie wystgpienia kryzysu ptynno$ci44.

3. ZALECENIA NADZORCZE W ZAKRESIE ZARZADZANIA
RYZYKIEM PLYNNOSCI

Mogtoby sie wydawac, i takie bylo powszechne mniemanie, ze plynnosc¢ i ryzyko
plynnoSci sg dobrze zbadane i wystarczajaco znane. W normalnych warunkach
funkcjonowania, a wiec gdy nie wystepuja kryzysy, o znaczeniu pltynnoSci zdaje
sie zapominac, zakladajac, ze nic jej nie zagraza. Ta zludna wiara przyczynia sie
jednak do narastania ukrytych probleméw o zasiegu systemowym do momentu
az zazwyczaj jest juz za p6zno na podjecie dziatan zapobiegawczych®. Podczas
ostatniego kryzysu finansowego przekonano sie o zakresie zaniedban w obszarze
zarzadzania ryzykiem plynnosci przez banki, ktore przyczynily sie do podjecia dzia-
tan na szczeblu miedzynarodowym i znalazty wyraz w propozycji nowych regulacji
dotyczacych zarzadzania ryzykiem plynnoSci.

Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego (BCBS) we wrze$niu 2008 r. opubliko-
wal dokument okreslajacy dobre praktyki w zakresie ryzyka ptynnosci dotyczace
zarzgdzania i nadzoru6, uzupetniajgc je w 2010 r. propozycjami dwéch wskaznikéw
wyznaczajacych standardy plynnosSci bankéw, a takze narzedziami monitorowa-

44 1. Ratnovski, Liquidity and Transparency in Bank Risk Management, IMF Working Paper,
WP/13/16, International Monetary Fund, January 2013.

45 A. Nesvetailova, Fragile finance. Debt, speculation and crisis In the age of global credit, Palgrave
Macmillan, Great Britain 2007, s. 75.

46 Principles for sound liquidity risk management and supervision, op. cit.
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nia ryzyka plynnoéci*’. Chociaz poczatkowo zaktadano*, ze rekomendacje BCBS
dotyczgce wskaznikow plynnosci zostang wdrozone 1 stycznia 2015 r. (wskaznik
pokrycia ptynno$cig LCR*? — liquidity coverage ratio) oraz w terminie do 1 stycznia
2018 r. (wskaznik netto stabilnego finansowania NSFR%C — net stable funding ra-
tio), to proces ten zostal odtozony w czasie. Podczas spotkania Komitetu w styczniu
2013 r. ustalono, ze pierwszy ze wskaznikéw (LCR) bedzie wdrazany stopniowo do
2019 r. (por. tabela 2), za$ drugi wskaznik (NFSR) poddany zostanie dalszej obser-
wacji pod kgtem nieoczekiwanych skutkéw, jakie moze wywolaédl.

Tabela 2. Proces wdrazania wskaznika pokrycia plynnoscig (LCR) (w %)

1 stycznia | 1 stycznia | 1 stycznia | 1 stycznia | 1 stycznia
2015 r. 2016 r. 2017 r. 2018 r. 2019 r.
Minimalny LCR 60 70 80 90 100

Zrédto: Basel III: The Liquidity Coverage Ratio and liquidity risk monitoring tools, BCBS, Bank
for International Settlements, Basel, January 2013, s. 2.

Zalecenia Komitetu Bazylejskiego zostaly wdrozone na szczeblu Unii Europej-
skiej na mocy tzw. pakietu CRDIV 1gczacego w sobie dyrektywe®? i rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady®3. Aspekty techniczne dotyczace raportowania
nadzorczego wskaznika pokrycia ptynnoScig i wskaznika netto stabilnego finanso-
wania zostaly omoéwione w projekcie dokumentu opublikowanego przez Europejski

47 BCBS, Basel I1I: International framework for liquidity risk measurement, standards and moni-
toring, Bank for International Settlements, Basel, December 2010.

18 Jbidem, s. 2.

49 Wskaznik pokrycia ptynnoscig LCR ma na celu zapewnié, ze bank utrzymuje poziom ptynnych,
nieobcigzonych aktywo6w, ktére moga zostaé zamienione szybko i bez koniecznosci ponoszenia
straty na gotéwke lub na ktére sklada sie gotowka, na poziomie wystarczajgcym do pokry-
cia spadkow plynnoSci pomniejszonych o naptywy ptynnoéci w warunkach skrajnych w ciagu
kolejnych 30 dni. Basel I1I: The Liquidity Coverage Ratio and liquidity risk monitoring tools,
op. cit., s. 4.

50 Wskaznik netto stabilnego finansowania NSFR ma zapewnié stabilng strukture finansowania
ze wzgledu na terminy zapadalnosci aktywéw i wymagalnoS$ci pasywéw w horyzoncie rocznym.
Ibidem, s. 1.

51 Ibidem, s. 2-3.

52 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
warunkéw dopuszezenia instytucji kredytowych do dziatalnoSci oraz nadzoru ostrozno§ciowego
nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajgca dyrektywe 2006/48/WE
oraz 2006/49/WE.

53 Zalecenia w zakresie plynnoéci znajdujg sie w cze$ci sz6stej Rozporzadzenia Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostrozno-
Sciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE)
nr 648/2012.
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Organ Nadzoru Bankowego (EBA) wraz z zalgcznikami®. Dotychczas jednak to-
czone sg dyskusje i publiczne konsultacje w zakresie kalibracji wskaznikéow odpty-
wow uzytych w kalkulacji wskaznika LCR55 oraz definicji nieobcigzonych ptynnych
aktywow®6. Z nowymi normami plynno$ci mozna zapoznaé sie szerzej w artykule
P. Niedzi6tki®?, dlatego nie zostang one szczegétowo omoéwione w niniejszym opra-
cowaniu.

Warto nadmienié, ze Europejski Organ Nadzoru Bankowego (EBA) monitoruje
aktualny poziom omawianych wskaznikéw. Z badan wynika®®, ze w grupie ban-
kow prowadzacych dzialalno$é na skale miedzynarodowg Sredni poziom wskaznika
LCR wynioést 72% w grudniu 2010 r., podczas gdy Sredni poziom wskaznika NSFR
uksztaltowal sie na poziomie 93% w analogicznym okresie. Warto§ci wskaznikow
swiadczyly o koniecznos$ci uzupelnienia przez banki niedoboru plynnych aktywow
wysokiej jakosci w kwocie stanowiacej 3,7% aktywow ogolem badanej grupy ban-
kow wartych okoto 31 bilionow euro w grudniu 2010 r. Konieczne bylo rowniez
zwiekszenie stabilnych Zrédel finansowania o rownowartosci 1,4 biliona euro.

PODSUMOWANIE

Systemowy wymiar kryzysu finansowego, z ktéorym mieliSmy do czynienia
w ostatnich latach, wymoégt konieczno§¢ nowego spojrzenia na zarzadzanie ryzy-
kiem plynnosci. Ryzyko to nie tylko trudno jednoznacznie zdefiniowac, ale jeszcze
trudniej zidentyfikowac jego czynniki, a nastepnie dokona¢ pomiaru.

Zarzadzanie ryzykiem plynnos$ci wymaga posiadania umiejetnosci przewidy-
wania roznych wariantéw wydarzen. Konieczno$é uwzgledniania przez banki
w ksztaltowaniu profilu ryzyka réznych scenariuszy, z uwzglednieniem réznych
horyzontéw czasowych, z pewnoscig wplynie na zdolno$é do zwiekszania rentow-
nosci, poniewaz utrzymywanie bufora plynnych aktywoéw ogranicza mozliwoSci
zarobkowania. Menedzerowie staja rowniez w obliczu konieczno$ci wzmocnienia
ram organizacyjnych zarzgdzania ryzykiem plynnosci. Bedg musieli uwazniej for-
mulowa¢ zasady zarzadzania ryzykiem, wyraznie okresla¢ apetyt na ryzyko i pil-

54 EBA Consultation Paper on Draft Implementing Technical Standards on Supervisory reporting
requirements for liquidity coverage and stable funding, EBA/CP/2012/05, European Banking
Authority, London, 07 June 2012.

55 EBA Discussion Paper on retail deposits subject to higher outflows for the purposes of liquidity
reporting under the draft Capital Requirement Regulation (CRR), EBA/DP/2013/02, European
Banking Authority, 21 February 2013.

56 EBA Discussion Paper on Defining Liquid Assets in the LCR under the draft CRR, EBA/
DP/2013/01, European Banking Authority, 21 February 2013.

57 P Niedzibtka, Perspektywy..., op. cit.

58 EBA, Results of the Basel III monitoring exercise based on data as of 31 December 2011, Euro-
pean Banking Authority, September 2012, s. 26-27.
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nowac¢ sie ustalonych limitéw. W centrum zainteresowania nie tylko regulatorow,
ale i uczestnikéw rynkéw bedzie zwiekszona transparentnosé, ktéra moze okazac
sie ratunkiem dla bankéw w razie klopotow z ptynnoscig. Niewatpliwie wydarzenia
ostatnich lat zmienily warunki, w jakich przyjdzie funkcjonowa¢ instytucjom finan-
sowym. Jak odnalez¢ sie w tych nowych okoliczno§ciach ucza sie obecnie zar6wno
banki, jak i regulatorzy oraz nadzorcy.

Abstract

The article touches upon the issues of bank liquidity risk management in the
wake of the recent financial crisis and the forthcoming regulatory challenges
concerning liquidity risk. The complicated nature of liquidity risk is presented
in the paper and an attempt is made to indicate the sources of liquidity risk,
highlighting the interlinkages between them.

Key words: liquidity risk, liquidity risk management, bank’s liquidity
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