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WSTEP

Jedng z cech réznigcych instytucje finansowe od innych podmiotéw gospodar-
czych jest istotna rola transakcji dokonywanych pomiedzy tymi instytucjami. Efek-
tem transakcji dokonywanych miedzy bankami jest powstawanie sieci wzajemnych
powiazan miedzy nimi, ktore mogg wynikaé z transakcji depozytowo-kredytowych,
jak réwniez z innych transakcji, np. instrumentami pochodnymi. Powigzania te
sprawiaja, ze sytuacja finansowa bankoéw moze byé wspolzalezna, co oznacza ist-
nienie kanaléw przenoszenia sie probleméw finansowych miedzy instytucjami.

Natezenie powigzan miedzy instytucjami (ang. interconnectedness) znajduje sie
rowniez w obszarze zainteresowania regulatoréw. Obecny kryzys dostarczy! przy-
kladéw instytucji, ktore okazaly sie ,,zbyt silnie polgczone z innymi, aby pozwoli¢
na ich upadlo$é”. Takg instytucjg okazato sie np. AIG. Z tego wzgledu proponowane
przez Komitet Bazylejski kryteria identyfikacji instytucji systemowo waznych na
poziomie globalnym! obejmujg miedzy innymi wskazniki opisujgce site powigzan
danej instytucji z innymi instytucjami finansowymi.

Adam Glogowski jest absolwentem SGH, pracownikiem Departamentu Systemu Finansowe-
go Narodowego Banku Polskiego. Zajmuje sie analizami stabilnosci systemu finansowego, ze
szczegolnym uwzglednieniem systemu bankowego. Jest jednym z autoréw Raportu o stabilno§ci
systemu finansowego publikowanego przez NBP. Artykul wyraza wylacznie osobiste poglady
autora i nie powinien by¢ interpretowany jako stanowisko instytucji, w ktérej autor jest za-
trudniony.

Zob. Basel Committee on Banking Supervision, Global systemically important banks: assess-
ment methodology and the additional loss absorbency requirement. Final document, 2011,
http://www.bis.org/list/bcbs/index.htm
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Artykul niniejszy traktuje o ryzyku systemowym zwigzanym z powigzaniami
instytucji finansowych oraz metodach ich analizy. Czes¢ pierwsza zawiera krotka
charakterystyke znaczenia powigzan miedzy instytucjami finansowymi dla ryzyka
systemowego. W drugiej czesci zostaly omowione metody analizy struktury sieci
powigzan, ktére mogg stuzy¢ identyfikacji instytucji waznych z punktu widzenia
stabilnos$ci catego systemu. W trzeciej czeSci opisano przyklady analiz efektow za-
razania — czyli stanéw, w ktorych problemy finansowe jednej instytucji powoduja
trudno§ci w innych. W analizach tego typu wykorzystuje sie dane o wzajemnych
ekspozycjach instytucji finansowych na ryzyko siebie nawzajem. Cze§é czwarta
stanowi podsumowanie rozwazan.

1. ROLA POWIAZAN POMIEDZY INSTYTUCJAMI
DLA RYZYKA SYSTEMOWEGO

Stosowane obecnie definicje ryzyka systemowego najczeSciej wskazuja, ze jest to
ryzyko wystgpienia zaburzen w funkcjonowaniu systemu finansowego, ktére sg na
tyle silne, ze ich skutki istotnie wplywajg na podmioty sfery realnej. W analizach
ryzyka systemowego czesto wyrdznia sie jego dwa wymiary — czasowy i przekrojowy?2.
Wymiar czasowy jest zwigzany z procyklicznymi zachowaniami instytucji finanso-
wych oraz podmiotéw ze sfery realnej gospodarki w cyklu kredytowym. Procyklicz-
no§¢ zachowan oznacza tu sktonnos¢ do podejmowania nadmiernego ryzyka w okre-
sie dobrej koniunktury oraz do silnego ograniczania ryzyka w czasie dekoniunktury.
Podejmowanie wysokiego ryzyka oznacza zwykle kredytowanie ryzykownych projek-
tow inwestycyjnych lub klientéw o niskiej zdolnoSci kredytowej, zwiekszanie skali
przeprowadzania ryzykownych transformacji terminéw lub transformacji ptynnosci
w bilansie instytucji finansowych lub tez wysoki poziom ich dzwigni finansowej;.

Wymiar przekrojowy ryzyka systemowego z kolei odnosi sie do struktury systemu
finansowego, rozkladu ryzyka w systemie finansowym oraz kanaléw powigzan mie-
dzy instytucjami finansowymi. Niekt6rzy autorzy® wskazujg wrecz, ze mechanizmy
transmisji zaburzen pomiedzy instytucjami sg kluczowe dla istnienia systemowych
aspektow ryzyka. Skutki materializacji danego poziomu ryzyka systemowego w wy-
miarze czasowym mogg by¢ roézne, w zaleznoSci od struktury ,,przekrojowej” systemu
finansowego. Przykladowo, inne bedg mechanizmy materializacji ryzyka w systemie
bankowym skladajacym sie z bankow o niskiej skali powigzan miedzy soba, a inne
w systemie bankowym, w ktérym wzajemne transakcje bankéw majg duzy udzial
w aktywach i pasywach. W drugim z tych systemo6w istotng role w transmisji szokow
odgrywaja efekty zarazania, objawiajgce sie stratami kredytowymi na ekspozycjach

Bank of England, Instruments of macroprudential policy. A Discussion Paper, London 2011.
3 0. de Bandt, P Hartmann, Systemic Risk: A Survey, ECB Working Paper, No. 35, 2001.
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instytucji finansowych na ryzyko kontrahenta lub zmniejszeniem dostepnosci finan-
sowania pozyskiwanego z innych bankow i w konsekwencji koniecznoScig szybkiego
uplynniania aktywow po cenach nizszych od wartosci fundamentalnej. Skomplikowa-
ny charakter powigzan miedzy instytucjami finansowymi zmniejsza takze przejrzy-
sto§é sytuacji tych instytucji dla inwestoréw i kontrahentéw. Brak przejrzystosci byt
jednym z czynnikow, ktéry przyczynit sie do utraty wzajemnego zaufania instytucji
finansowych w okresie po upadku Lehmann Brothers.

Transakcje miedzy instytucjami finansowymi mogg mie¢ pozytywne skutki dla
funkcjonowania systemu finansowego. Wzajemne transakcje mogg utatwiaé zarza-
dzanie ryzykiem finansowym (np. poprzez poprawe dopasowania aktywow i pasy-
wow pod wzgledem profilu walutowego lub pozycji w zakresie stopy procentowej),
jak réwniez sprzyjaé efektywnosci alokacji funduszy w gospodarce (banki o silnej
pozycji rynkowej w kredytowaniu perspektywicznych sektoréw gospodarki mogg
pozyskiwaé fundusze od bankéw o stabej pozycji rynkowej w tych sektorach, ale
dysponujacych silng bazg depozytowa). Te same procesy moga jednocze$nie wzmac-
niaé¢ tendencje do podejmowania nadmiernego ryzyka w okresie dobrej koniunktu-
ry. Jak wskazuje Bank of England?, transfer ryzyka pomiedzy instytucjami poprzez
sekurytyzacje w okresie przedkryzysowym przyczynil sie do oslabienia zachet do
monitorowania jakosci polityki kredytowej prowadzonej przez instytucje finanso-
we, co z kolei sprzyjalo nadmiernemu zadluzaniu sie podmiotow sektora realnego.

Powigzania miedzy instytucjami finansowymi mogg utrudni¢ ocene skali trans-
formacji terminéw i transformacji plynnosSci w calym systemie finansowym, zwlasz-
cza jeSli na niektorych etapach tego procesu wystepuja instytucje nieregulowane.
Przyklad sytuacji, gdy transformacja terminéw na poziomie catego systemu finan-
sowego moze by¢ duza, nawet jeéli na poziomie pojedynczych instytucji jest niewiel-
ka, podaje Hellwig®. Omawia on przyktad hipotetycznego systemu finansowego,
w ktorym kazdy bank udziela kredytu na i+1 miesiecy, finansujac to obligacja
o zapadalno§ci i miesiecy. Transformacja terminéw na poziomie kazdego indywidu-
alnego banku jest wiec niewielka. Jesli jednak system ten bedzie sie sktadat z duzej
liczby n bankéw, a bilans kazdego banku i=1 ... n-1 bedzie mial podany profil za-
padalnoSci, przy czym aktywami banku ¢ bedg obligacje wyemitowane przez bank
i+1, to system jako calo$¢ bedzie dokonywat transformacji terminéw na duzg skale,
finansujac jednomiesiecznym depozytem kredyt o zapadalnosci n/12 lat. Z tego ro-
dzaju ,tancuchami transformacji” mieliSmy do czynienia w systemach finansowych
niektérych krajow wysoko rozwinietych w okresie przedkryzysowym.

Powyzsze rozwazania, pomimo swojej ogdlnosci, wskazuja, ze w analizach ryzyka
systemowego nalezy uwzglednia¢ powigzania miedzy instytucjami finansowymi. Ob-

Bank of England..., op. cit.
5 M. Hellwig, Systemic aspects of risk management in banking and finance, Swiss Journal of
Economics and Statistics, Vol. 131, 1995, s. 723-37.
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raz ryzyka systemowego bedzie niepelny, jezeli nie uwzgledni sie ani powigzan, ani
reakcji instytucji finansowych na szoki egzogeniczne i endogeniczne. Uwzglednienie
tego, mimo ze nietatwe, pozwoli pelniej zrozumie¢ problemy ryzyka systemowego.

2. ANALIZA STRUKTURY POWIAZAN
2.1. Dane wykorzystywane w analizach sieciowych

Analizy powiazan miedzy instytucjami finansowymi charakteryzuja sie duzym
zapotrzebowaniem na dane. Bisias, Flood, Lo i Valavanis® wskazujg na ,ideal-
ny” zestaw danych do analiz powigzan. Takie dane powinny zawieraé, dla kaz-
dej pary instytucji finansowych, informacje o powigzaniach pogrupowane wedlug
typu kontraktu (np. depozyt, linia kredytowa, forward, opcja itp.), oraz informacje
o charakterystykach poszczegélnych typow kontraktéw, pozwalajgce na oszaco-
wanie przeplywow pienieznych w zaleznoSci od przyszlych zdarzen. Dodatkowy-
mi danymi, wykraczajgcymi poza date sprawozdawcza, moglyby by¢ informacje
dotyczace mozliwo$ci powstawania nowych powigzan, na przyklad wynikajacych
z obserwowanych przez dluzszy czas relacji biznesowych miedzy poszczegolnymi
instytucjami. Informacje uzyskane na tym poziomie szczegbélowosci pozwolilyby na
pelng identyfikacje koncentracji ekspozycji na ryzyko, kanalow rozprzestrzeniania
sie szok6w w systemie finansowym, a takze na wskazanie instytucji szczegdlnie
wrazliwych na szoki, w postaci np. upadloSci ktoregos z uczestnikow rynku.

Obecnie banki centralne i instytucje nadzorcze zazwyczaj nie majg danych na
takim poziomie szczegbéltowosci. W przysztoSci dostepnosé danych o niektérych
rodzajach transakcji (ekspozycji na ryzyko z tytulu instrumentéw pochodnych)
moze sie poprawié¢ poprzez wykorzystanie zawartosci repozytoriéw danych (trade
repositories), do ktérych majg by¢ przekazywane informacje o transakcjach instru-
mentami pochodnymi, zawieranych poza rynkiem regulowanym’. Do europejskiego
porzadku prawnego repozytoria danych zostang wprowadzone rozporzadzeniem na
temat infrastruktury rynkéw finansowych (tzw. EMIR).

Wiekszoséé analiz sieciowych jest teraz wykonywana na podstawie danych obej-
mujacych jedynie kredyty i depozyty miedzybankowe. Na podstawie tych danych
wzajemne ekspozycje N bankéw mozna przedstawié¢ jako macierz X, ktorej elemen-

ty x;;=0 opisujg naleznosci banku i od banku ;.

6 D. Bisias, M. Flood, A. Lo, S. Valavanis, A Survey of Systemic Risk Analytics, Office of Financial
Research Working Paper, No. 0001, 2012.

7 Jest to jedno z rozwigzan zaproponowanych na szczycie G20 we wrzesniu 2009 r. Zob. Financial
Stability Board, ,, Implementing OTC Derivatives Market Reforms”, 2010, www.financialstabili-
tyboard.org
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Upper® omawia dwa gtéwne zrodta danych wykorzystywanych do oszacowania
macierzy X. Pierwszym jest sprawozdawczo$¢ bankow. W niektérych krajach (m.in.
Polska, Wegry, Wiochy) sprawozdawczo$c ta zawiera informacje o wszystkich loka-
tach i kredytach miedzybankowych, w rozbiciu na poszczegblnych kontrahentéow
To pozwala na utworzenie macierzy X na podstawie danych sprawozdawczych.
Nawet w tych krajach jednak dane o ekspozycjach na ryzyko kredytowe kontrahen-
tow z tytulu pozycji pozabilansowych sg ograniczone, co oznacza, ze nie ma danych
opisujacych caloéé ekspozycji kredytowych. Najczesciej nie ma informacji o termi-
nach zapadalnoSci, co nie pozwala na analize zjawiska ,tancuchéw finansowania”.

Schemat 1. Macierz powigzan finansowych bankéw
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Zrédto: C. Upper, A. Worms, Estimating bilateral exposures in the German interbank market: Is
there a danger of contagion?, Economic Research Centre of the Deutsche Bundesbank Discussion
paper 09/02, 2002.

W wielu krajach banki nie sg zobowigzane do raportowania wszystkich trans-
akcji miedzybankowych. Wtedy sg wykorzystywane dane z rejestréow kredytowych
lub sprawozdawczosci duzych zaangazowan, o ile obejmujg one transakcje miedzy-
bankowe. Staboscig tych zrdédet danych jest zwykle prog raportowania (minimal-
na warto$¢ sprawozdawanej pozycji), wyrazony w wartoSci bezwzglednej lub jako
utamek funduszy wlasnych banku. Macierz X, skonstruowana na podstawie takich
danych sprawozdawczych, bedzie wiec niepelnym obrazem powigzan bankow.

W sprawozdawczo$ci bankowej standardowo dostepne sg dane o sumie kredytow
i depozytéw miedzybankowych, udzielonych przez bank innym bankom i przyjetych
od innych bankéw (w opisie macierzy X odpowiadajg one dla banku i, odpowiednio,
sumie wiersza a; i sumie kolumny /,). Informacje te dla N>3 nie wystarczajg do wy-
znaczenia element6w macierzy (otrzymujemy uktad 2N réwnan z N>-N niewiadomy-
mi), bo istnieje wiele rozwiazan powstalego ukladu rownan. NajczeSciej stosowanag
metodg oszacowania brakujacych elementéw macierzy jest metoda maksymalizacji

8  C. Upper, Using counterfactual simulations to assess the danger of contagion in interbank mar-
kets, Bank for International Settlements Working Paper, No. 234, 2007.
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entropii, wprowadzona przez Sheldona i Maurera®. Zalozeniem tej metody jest uzycie
jedynie informacji zawartych w rozkladach brzegowych (utworzonych przez sumy
wierszy i kolumn), bez nakladania dodatkowych ograniczen na elementy macierzy X,
co z kolei prowadzi do uzyskania maksymalnie ,,rownego” rozktadu aktywow i pasy-
woéw miedzybankowych danego banku pomiedzy kontrahentow?0.

Zaleta tej metody jest istnienie pojedynczego rozwigzania oraz dobrze znane al-
gorytmy numeryczne stuzace do jego znalezienia. Metode te latwo zmodyfikowa¢ dla
przypadku, gdy sg dostepne czeSciowe dane o wzajemnych powigzaniach bankdow,
np. jedynie z tytutu niektérych kredytéw i depozytow miedzybankowych. Algorytm
maksymalizacji entropii mozna wtedy zastosowac do oszacowania nieznanego bloku
macierzy!l. Wadg tego podejScia jest tendencja do przypisywania kazdemu bankowi
maksymalnej mozliwej liczby powigzan z innymi bankami, co zazwyczaj nie odpo-
wiada rzeczywistosci. Przykladowo, uzycie metody maksymalizacji entropii do osza-
cowania macierzy powigzan w polskim systemie bankowym sugerowaloby istnienie
licznych powiazan, poprzez lokaty miedzybankowe, pomiedzy bankami spotdzielczy-
mi a wszystkimi bankami komercyjnymi, podczas gdy (m.in. ze wzgledu na istniejgce
regulacje prawne) banki sp6tdzielcze lokujg Srodki w bankach zrzeszajgcych.

Drugim zrédiem danych wykorzystywanym do odtworzenia powigzan miedzy
bankami sg dane z systemow platniczych. PlatnoSci dotyczace depozytow miedzy-
bankowych sg rozliczane zazwyczaj poprzez hurtowe systemy rozrachunku brutto
w czasie rzeczywistym (RTGS), ktérych operatorami sg banki centralne!2. Rozli-
czenie platnosci na bazie brutto!® pozwala na analize pojedynczych transakeji na
podstawie przeplywow érodkéw pomiedzy rachunkami uczestnikow systemu.

Przykladami prac wykorzystujacych dane z systemu platniczego sg prace Furfine
oraz Amundsen i Arnta'4. Najczeéciej te dane wykorzystuje sie do identyfikacji lokat
o zapadalnoSci jednego dnia. Dane o platnosciach sg filtrowane w poszukiwaniu par
platnoéci pomiedzy tymi samymi kontrahentami, nastepujacych w odstepie jednego

9 G. Sheldon, M. Maurer, Interbank Lending and Systemic Risk: An Empirical Analysis for Swit-
zerland, Swiss Journal of Economics and Statistics, Vol. 134(4.2), 1998, s. 685-704.

10 Podobne podejscie lezy u podstaw algorytméw stosowanych w metodach szacowania macierzy
przeplywow miedzygalteziowych (np. algorytm RAS).

11 Jeli mamy czesciowe informacje o elemencie x;; macierzy (np. z danych z rejestru kredytowego
wiemy, ze ekspozycja banku i na bank j jest nie mniejsza niz pewna warto$¢ h), wtedy mozemy
warto$¢ h odja¢ od sumy wiersza a; i kolumny /; i zastosowa¢ metode maksymalizacji entropii
wykorzystujac pozostale informacje.

12 Przykltadem takiego systemu jest system SORBNET prowadzony przez NBP.

13 Rozrachunek na bazie brutto oznacza, ze platnosé z tytutu kazdej transakgeji jest dokonywana
osobno. Oznacza to, ze w ciggu dnia pomiedzy dwoma uczestnikami systemu moze wystepowac
wiele przeplywow, rowniez w przeciwnych kierunkach. Rozrachunek na bazie netto oznacza, ze
przeciwstawne platnosci pomiedzy uczestnikami systemu sg kompensowane przed dokonaniem
finalnego przeplywu Srodkéw.

4 E. Amundsen, H. Arnt, Contagion Risk in the Danish Interbank Market, Danmark National-
bank Working Paper, No. 2005-25.
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dnia. Przeplywy z pierwszego dnia sg filtrowane w poszukiwaniu ,,okraglych” kwot
(np. wielokrotno$¢ miliona zlotych), poniewaz lokaty miedzybankowe najczeSciej sg
zawierane na takie kwoty. W dniu nastepnym poszukuje sie platnosci w przeciwnym
znaku w stosunku do przeplywu z pierwszego dnia, powiekszonego o odsetki obli-
czone wedlug stopy rynkowej O/N z pierwszego dnia. Amundsen i Arnt!5 dopuszcza-
ja ponadto, ze oprocentowanie poszczegdlnych transakcji moze sie odchylaé od stop
O/N przekazanych do celéow fixingu przez uczestniczace w nim banki o =25 punk-
toéw bazowych, odpowiednio od najwyzszej i najnizszej podanej przez banki wartoSci.

Zaleta systemu platniczego jest mozliwo$é uzyskania danych o wysokiej czestotli-
wosci 1 z malym opdznieniem (miedzybankowa warto§é przyjetych i ztozonych przez
poszczegoblne banki lokat miedzybankowych mozna wyznaczy¢ dla kazdego dnia). Dzie-
ki temu mozna np. uniknaé skutkéw ,,poprawiania” przez banki struktury bilansu
w dniach poprzedzajacych dni sprawozdawcze. Dane uzyskane w ten sposéb mogg réw-
niez postuzy¢ do identyfikacji powtarzajacych sie wzoréw zachowan uczestnikéw ryn-
ku (np. preferowanych przez poszczegélne banki kontrahentéow). Wada systemu plat-
niczego sg trudnosci z identyfikacjg lokat o dluzszych terminach zapadalnos$ci niz jeden
dzien (teoretycznie byloby to mozliwe, ale wymagaloby przetworzenia duzych iloSci da-
nych, poniewaz nalezaloby przeprowadzic¢ wyszukiwanie par przeplywow dla wszyst-
kich standardowych terminow lokat miedzybankowych) i koniecznosc ograniczenia sie
do transakgji, ktore juz zostaly rozliczone. Postuzenie sie danymi systemo6w platniczych
wymaga znajomosci konwencji rozliczeniowych depozytow miedzybankowych (w szcze-
g6lnosci chodzi o to, czy odsetki od lokat sg przelewane razem z kapitalem czy osobno).

Dodatkowa kwestia, ktorg nalezaloby rozwazy¢ przy analizie danych o wzajem-
nych powigzaniach instytucji finansowych, to mozliwo§é wzajemnej kompensacji
naleznoSci i zobowigzan w sytuacji niewyplacalnosci kontrahenta (netting upadto-
sciowy)16 lub brak takiej mozliwosci. Jesli w danym systemie prawnym rozwigzanie
to funkcjonuje efektywnie, to mozna oceniac site wzajemnych powigzan instytucji
finansowych na bazie ekspozycji netto.

2.2, Opis struktury powigzan

Pierwszym zastosowaniem danych o powiazaniach miedzy poszczegdélnymi in-
stytucjami finansowymi moze by¢ opis struktury powigzan. Celem tej analizy moze
by¢ proba identyfikacji instytucji ,,centralnych”, ktére odgrywaja duzg role dla
stabilnoSci calej struktury, lub opis ewolucji w czasie struktury powigzan.

15 Ibidem.

16 W Polsce instytucja nettingu zostata wprowadzona do Ustawy Prawo upadlo$ciowe i naprawcze.
Zob. M. Konopczak, P. Mielus, P. Wieprzowski, Rynkowe aspekty problemoéw na pozagietdowym
rynku walutowych instrumentow pochodnych w Polsce w czasie globalnego kryzysu finansowego,
Bank i Kredyt, Vol. 42 (2), 2011.
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2.2.1. Opis z wykorzystaniem miar z teorii grafow

Przydatnym narzedziem do opisu struktury powigzan sg miary opierajgce sie
na teorii graféw. Formalna definicja grafu okresla go jako strukture sktadajaca sie
ze zbioru wierzchotkow i zbioru krawedzi, z ktorych kazda tgaczy dokladnie dwa
wierzchotkil?. Krawedzie mogg byé skierowane (wtedy jeden z wierzchotkéw jest
poczatkiem krawedzi, a drugi jej koncem) lub nieskierowane (wtedy oba konce
krawedzi sg traktowane jednakowo). Krawedziom mozna réwniez przypisa¢ wagi
obrazujace np. sile powigzania miedzy obiektami.

Schemat 2. Powigzania miedzy bankami w Polsce poprzez rynek lokat
miedzybankowych - przedstawienie w postaci grafu nieskierowanego

Uwaga: kolorem czerwonym oznaczono banki komercyjne, kolorem zielonym — banki spéldzielcze,
a kolorem niebieskim - zagregowane banki zagraniczne.

Zrédto: Narodowy Bank Polski, Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzieri 2011 r., www.
nbp.pl

17 Graf mozna wiec okresli¢ jako pare uporzadkowang G=(V, E), gdzie V jest niepustym zbiorem

obiektow okreslanych jako wierzcholki, a E rodzing dwuelementowych podzbioréow V (w grafie
nieskierowanym), lub zbiorem par uporzadkowanych réznych elementéow V (w grafie skierowa-
nym). Ograniczamy sie tutaj do najprostszych typow graféw, pomijajac multigrafy (w ktérych
moze istnie¢ wiele krawedzi 1gczacych te same wierzcholki i majgcych ten sam kierunek) i hi-
pergrafy (w ktorych pojedyncza krawedz moze laczyé wiecej niz dwa wierzchotki). W tej uprosz-
czonej definicji wykluczamy, aby do rodziny E nalezat zbiér dwuelementowy {x, x} (w grafie nie-
skierowanym), albo aby do zbioru E w grafie skierowanym nalezala para uporzadkowana (x, x).
Dla potrzeb analizy powigzan miedzy bankami taka definicja jest wystarczajaca, poniewaz roz-
wazamy powigzania wynikajace z umoéw zawieranych miedzy parami podmiotow gospodarczych.
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W kontekscie analizy powigzan miedzy instytucjami finansowymi poszczegélne
instytucje traktujemy jako wierzcholki grafu, a zidentyfikowane powigzania mie-
dzy nimi - jako krawedzie grafu. Poniewaz mozliwe do zidentyfikowania powia-
zania miedzy instytucjami finansowymi majg najczesciej charakter naleznosci lub
zobowigzan wynikajgcych z umoéw, naturalne jest przedstawienie sieci powigzan
w postaci grafu skierowanego. Mozna wtedy przyjaé, ze np. krawedz zaczyna sie
w wezle A i konczy w wezle B, je§li bank A ma nalezno$¢ od banku B. Wagg kra-
wedzi bylaby wtedy warto§¢ naleznosci.

Miary wywodzace sie z teorii graféw mozna wykorzystaé do opisu natezenia
powigzan miedzy instytucjami lub, inaczej, koncentracji powigzan. Taka analiza
moze poméc w zidentyfikowaniu instytucji, ktorych sila i liczba powigzan sprawia,
ze maja dominujgcy wplyw na stabilno§é calego systemu.

Pierwszg miara, ktora moze by¢ wykorzystana do opisu struktury powigzan jest
gestosé grafu. Jest ona zdefiniowana jako stosunek liczby krawedzi danego grafu do
maksymalnej mozliwej liczby krawedzi. Dla grafu nieskierowanego jest ona réwna

ﬂ dla grafu skierowanego ¢
VI-(vi-1) vI-(vi-1)
no$¢ zbioru E.

Graf o gesto$ci 1 jest okreslany jako graf pefny. Taka sytuacja odpowiada syste-
mowi bankowemu, w ktorym kazdy bank ma powigzania z wszystkimi innymi (zob.
schemat 3). Allen i Galel8 wskazujg, ze je§li struktura powigzan miedzybankowych
ma charakter grafu pelnego, to prawdopodobienstwo wystagpienia efektu zarazania
(upadtosci banku w wyniku strat poniesionych z tytulu upadtosci kontrahenta) jest
nizsze niz w przypadku struktur ,niepelnych”, gdy poszczegolne banki maja powia-
zania jedynie z niewielkg liczbg innych bankow (zob. schemat 4). Wieksza liczba
kontrahentéw oznacza, ze $rednia ekspozycja banku na ryzyko wobec kontrahenta
jest mniejsza, a wiec, ceteris paribus, prawdopodobienstwo, ze upadlo$¢ pojedyncze-
go kontrahenta doprowadzi do powstania strat przekraczajacych zdolno$c¢ do ich
absorpcji przez wierzyciela, jest mniejsze.

Warto zauwazy¢, ze analiza struktury powigzan ograniczajgca sie do gestosci
grafu ma niewielki sens w przypadku szacunkéw uzyskanych metodg maksymali-
zacji entropii. Skutkiem zastosowania tej metody jest bowiem przypisanie nieze-
rowej wartoéci ekspozycji kazdej parze instytucjil®, co w efekcie prowadzi do grafu
pelnego.

Nizsze prawdopodobienstwo wystapienia efektow zarazania wraz ze wzrostem ge-
stoéci powigzan nie oznacza automatycznie wiekszej odpornosci catego systemu na

, gdzie: |E| oznacza liczeb-

18 T Allen, D. Gale, Financial contagion, The Journal of Political Economy, Vol. 108(1), s. 1-33,
2000.

19 Jedynym wyjatkiem bedzie sytuacja, w ktorej jakas instytucja wykaze w bilansie brak nalezno-
Sci lub zobowiazan z tytulu ekspozycji miedzybankowych.
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dowolne szoki. Gai i Kapadia2 wskazuja, ze wzrost liczby powigzah miedzy bankami
prowadzi do bardziej efektywnej alokacji kredytu oraz dywersyfikacji ryzyka, jednak
prowadzi takze do silniejszego rozprzestrzeniania sie zaburzen. Battiston, Gatti, Galle-
gati, Greenwald i Stiglitz2! wskazujg dodatkowo, ze duza gesto$é¢ powigzan prowadzi do
pojawiania sie sprzezen zwrotnych wzmacniajgcych egzogeniczne szoki. W ich modelu
pogorszenie sie sytuacji jednego z podmiotéw prowadzi do reakcji jego kontrahentéw,
ktorzy moga np. domagac sie wyzszej premii za ryzyko kredytowe w przyszlosci, co
powoduje dalsze pogorszenie sie sytuacji tego podmiotu. Wzrost gestoSci powigzan
moze wiec skutkowaé wzrostem wrazliwosci calego systemu na szoki zewnetrzne.

Schemat 3. Przyklad pelnej struktury powiazan (graf pelny)

bank A | >|  bankB

\ 4

bank D < bank C

Zrédto: C. Upper, A. Worms, Estimating..., op. cit.

Schemat 4. Przyklad niepelnej struktury powigzan

\ 4

-

Zrédto: C. Upper, A. Worms, Estimating..., op. cit.

Miara, ktéra moze by¢ wykorzystywana do identyfikacji wierzchotkéw o domi-
nujacym wplywie na stabilno§é catego systemu, jest stopierr danego wierzchotka.

20 P Gai, S. Kapadia, Contagion in Financial Networks, Bank of England Working Paper, No. 383,
2010.

21 S, Battiston, D. Gatti, M. Gallegati, B. Greenwald, J. Stiglitz, Liaisons dangereuses: Increasing
connectivity, risk sharing, and systemic risk, NBER Working Paper, No. 15611, 2010.
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Stopien wierzchotka w grafie nieskierowanym to liczba krawedzi spotykajacych sie
w danym wierzchotku. W grafie skierowanym wyrézniamy stopier: wejscia i stopien
wyjscia wierzchotka (liczba krawedzi, odpowiednio, zaczynajacych sie i konczacych
w danym wierzcholku). Przyjmujac przytoczong wcze$niej konwencje, stopien wej-
§cia danego wierzchotka to liczba wierzycieli danego banku na rynku miedzyban-
kowym, a stopien wyjscia — liczba jego diuznikéw. Wierzchotki o wysokim stopniu
identyfikujg instytucje o potencjalnie silnym wplywie na stabilnosc¢ catego systemu.

Do sumarycznego opisu zréznicowania znaczenia poszczegolnych wierzchotkow
moze stuzyé rozktad czestoSci stopnia wierzchotkow. Badania empiryczne wskazu-
ja, ze dla powigzan miedzy bankami rozklad czestoSci stopnia wierzchotkéw jest
zazwyczaj prawostronnie sko$ny, ze wzgledu na wystepowanie niewielkiej liczby
»centralnych” instytucji o duzej liczbie powigzan i duzej liczby instytucji stabo
powigzanych z resztg. Przykladem instytucji o duzej liczbie powigzan w polskim
systemie bankowym sg banki zrzeszajgce banki spoldzielcze (fatwe do zidentyfiko-
wania na schemacie 2).

Istnienie niewielkiej liczby instytucji o duzej liczbie powigzan przyczynia sie do
tego, ze system finansowy wykazuje wtasciwo$é, ktorg Gai i Kapadia?? oraz Halda-
ne?3 okreélajg jako ,odporny, a jednocze$nie wrazliwy”. System taki jest odporny
na zaburzenia, poki negatywne szoki pochodzace z jego otoczenia dotykajg wierz-
chotk6w o matej liczbie powigzan. Jesli jednak szok dotknie jeden z ,,centralnych”
wierzchotkéw, to duza liczba jego powigzan sprawi, ze efekty tego szoku szybko
beda odczuwalne w duzej czesci systemu. Przykladem jest struktura rozwazana
przez Freixasa, Parigiego i Rocheta2? (zob. schemat 5). W ich modelu bankructwo
jednego z bankéw ,peryferyjnych” (B, C, D), dla pewnych wartosci parametrow,
nie prowadzi do zarazania, natomiast bankructwo banku A wywoluje taki efekt.

Schemat 5. Przyklad struktury powigzan z bankiem ,,centralnym”

bank A

= T X

Zrédto: C. Upper, A. Worms, Estimating..., op. cit.

22 P Gai, S. Kapadia, Contagion..., op. cit.

23 A. Haldane, Rethinking the Financial Network, www.bankofengland.co.uk/publications/speech-
es/2009/speech386.pdf

24 X. Freixas, B. Parigi, J. Rochet, Systemic Risk, Interbank Relations and Liquidity Provision by
the Central Bank, Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 32(3), 2000, s. 611-38.
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Mozna réwniez zaproponowac inne sposoby identyfikacji wierzchotkéw ,,$rod-
kowych”, opierajace sie na pojeciu odleglosci pomiedzy wierzchotkami grafu. Odle-
gloécig miedzy dwoma wierzchotkami jest dlugo$é najkroétszej Sciezki je tgczacej?s.
Miarg ,,centralnosci” wierzchotka moze by¢ jego acentrycznosé, czyli maksymalna
odleglo§é tego wierzchotka od innych wierzchotkéw grafu. Wierzchotki o najmniej-
szej acentrycznosci sg w tym podejSciu uwazane za wierzchotki ,,centralne”. W kon-
tekscie systemu finansowego niska acentryczno§é danego wierzchotka wskazuje, ze
wszystkie instytucje w systemie sg powigzane z dang instytucjg poprzez niewielkg
liczbe posrednikow, a wiec ewentualne problemy tej instytucji mogg do nich rela-
tywnie szybko dotrzec.

Podobne kryterium mozna skonstruowaé na podstawie sumy odleglo$ci dane-
go wierzchotka od wszystkich pozostalych wierzchotkow. Wierzchotek o najnizszej
sumie odleglo$ci mozna wtedy uznac za ,,centralny”.

Jeszcze innym podej$ciem do identyfikacji wierzchotkéw centralnych jest kon-
cepcja identyfikacji wierzcholkéw kluczowych dla komunikacji pomiedzy innymi
wierzchotkami (betweenness) wprowadzona przez Freemana26. Wedtug tej koncepcji
wierzchotkami centralnymi sg wierzchotki, przez ktére przechodzi duzy odsetek
najkrotszych Sciezek laczacych poszezegélne pary wierzchotkow. Zidentyfikowane
w ten sposéb wierzchotki mozna interpretowac jako instytucje kluczowe z punktu
widzenia po§redniczenia pomiedzy innymi instytucjami na rynku miedzybankowym.

2.2.2. Analiza skupienr w kontekscie sieciowym

Strukture powigzan miedzy instytucjami mozna analizowaé¢ réwniez pod ka-
tem identyfikacji grup instytucji silnie powigzanych. Przyktad takiej analizy (na
poziomie powigzan miedzy krajami) jest zawarty w pracy Garratta, Mahadavy
i Svirydzenki2??. Autorzy analizujg site powigzan miedzy systemami bankowymi
21 krajéw na podstawie danych Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych. W ich
modelu zaburzenia moga przenosi¢ sie miedzy krajami zaréwno poprzez niespla-
cane naleznosci, jak i nieodnawianie udzielonych kredytéw. Na podstawie danych
o sile wzajemnych powigzan systemoéw bankowych autorzy dokonuja podziatu ca-
lej sieci powigzan na moduly. Kilka systeméw bankowych tworzy w ich podej$ciu
modul, jezeli sita transmisji zaburzenia pomiedzy elementami modutu jest istotnie
wieksza niz sita transmisji zaburzenia do systeméw spoza modutu.

% Sciezka taczaca wierzchotek vy z v, okre§lamy ciag wierzchotkow (vy, vy, ..., v,) taki, ze dla kaz-
dego k €10,1 ..., n—1] istnieje krawedz z v;, z v, ; DlugoScia Sciezki okreslamy liczbe elementow
tego ciggu.

26 L. Freeman, A set of measures of centrality based upon betweenness, Sociometry Vol. 40, 1977,
s. 35-41.

27 R. Garratt, L. Mahadava, K. Svirydzenka, Mapping systemic risk in the international banking
network, Bank of England Working Paper, No. 413, 2011.
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Wykorzystujac dane kwartalne z lat 1985-2009, autorzy przeanalizowali zmia-
ny w strukturze modulowej globalnego systemu finansowego. Ich analiza wskazuje,
ze w latach 1990-2008 rosta sita wzajemnych powigzan systeméw finansowych.
Szczegolnie dotyczylo to powigzan miedzy systemami finansowymi krajéw spoza
Swiatowych centréw finansowych.

Identyfikacja moduléw sieci moze by¢ wykorzystana jako narzedzie ulatwiajgce
analize zmian w strukturze powigzan miedzy instytucjami finansowymi. Narzedzie
to moze by¢ zastosowane np. do identyfikacji powtarzajacych sie wzoréw zachowan
uczestnikow rynku (np. preferowanych przez poszczegdlne banki kontrahentow)
na podstawie danych z systemoéw platniczych.

2.3. Szacowanie sily powiazan na podstawie danych rynkowych

Ciekawe podejscie do identyfikacji powiazan miedzy instytucjami zaproponowali
Billio, Getmansky, Lo i Pelizzon?28. Badali oni powigzania miedzy sektorami banko-
wosci, ubezpieczen, firm inwestycyjnych i funduszy hedgingowych na podstawie da-
nych rynkowych (zmian cen akcji w przypadku pierwszych trzech sektoréw i wyni-
kow inwestycyjnych czwartego sektora). Autorzy przeprowadzili analize glownych
sktadowych oraz analize przyczynowosci w sensie Grangera w celu wnioskowania
o sile i kierunkach powigzan miedzy sektorami instytucji finansowych.

Analiza gltéwnych skladowych pozwala na wyodrebnienie wspdlnych czynnikow
wyjasniajgcych zmienno$¢ badanych zbioréw zmiennych. Autorzy stwierdzaja, ze
silne uzaleznienie sytuacji finansowej (przyblizanej przez zmiany cen akcji i wyniki
inwestycyjne) instytucji finansowych od matej liczby wsp6lnych czynnikéw, wska-
zuje na podobienstwa w strategiach inwestycyjnych tych instytucji. Taka sytuacja,
zdaniem autoréw, S$wiadczy o podwyzszonym ryzyku systemowym. Jezeli strategie
inwestycyjne réznych podmiotow sg zblizone, wéwczas nawet relatywnie niewielkie
(w skali calej gospodarki) zaburzenie, skoncentrowane w sektorze gospodarki, kto6-
rego waga w portfelach inwestycyjnych jest wysoka, moze doprowadzié do zaburzen
w sektorze finansowym.

Wyniki przedstawione przez autoréw pokazuja, ze od 60% do 90% zmienno-
§ci zwrotow jest wyjasniane przez pierwszy czynnik. Waga tego czynnika wzrasta
w okresie napieé¢ na rynku. Autorzy interpretujg wysoka wage pierwszego czynnika
jako przestanke wskazujacg na podwyzszone ryzyko systemowe.

Drugim typem badan autoréw jest analiza przyczynowosci w sensie Grangera,
wykonana dla indeksow sektorowych oraz dla zbioru 100 duzych instytucji z ana-
lizowanych sektoréw (po 25 najwiekszych z kazdego sektora). Autorzy analizowali
przyczynowos¢ dla wszystkich par zmiennych z tych zbioréw. Dla analizy na po-

28 M. Billio, M. Getmansky, A. Lo, L. Pelizzon, Econometric measures of systemic risk in the finance
and insurance sectors, NBER Working Paper, No. 16223, 2010.
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ziomie sektoréw zaproponowali wskaznik sity powigzan w systemie finansowym
jako iloraz liczby zidentyfikowanych relacji przyczynowosci do liczby wszystkich
mozliwych relacji. Analiza na poziomie instytucji pozwolila autorom na budowe
grafu skierowanego, w ktorym wierzchotkami sg instytucje, a krawedziami ziden-
tyfikowane relacje przyczynowoSci pomiedzy zwrotami dla tych instytucji. Auto-
rzy nastepnie zbudowali wskazniki dla tak stworzonego grafu, opisujace polozenie
i,,wage” poszczegolnych wierzcholkéw (ich acentrycznosé, stopien wejScia i wyjScia
itp.), oraz oszacowali zalezno$ci pomiedzy tymi wskaznikami a spadkiem wartosci
rynkowych poszczegélnych instytucji podczas kryzysu. Rezultaty tych ostatnich
analiz pozwolily na budowe rankingu instytucji z punktu widzenia ryzyka.

Wyniki tej analizy wskazuja, ze wskaznik sily powigzan miedzy sektorami in-
stytucji finansowych wzrastal w badanym okresie (1994-2009), osiagajac najwyzsze
wartosci w 1998 r. oraz w latach 2007-2009. Autorzy interpretujg te wyniki jako
skutek wzrostu sily powigzan miedzy instytucjami finansowymi.

Podejscie to jest interesujacym przykladem wykorzystania danych rynkowych do
analizy nowego rodzaju probleméw. Jak w przypadku wszystkich badan korzysta-
jacych z podobnych danych, nalezy zachowaé ostrozno§é w interpretacji wynikéw.
Jesli bowiem jedng z przyczyn wzrostu ryzyka systemowego jest niedoszacowanie
ryzyka przez uczestnikoéw rynku, a przez to ,,oderwanie” wyceny instrumentéw
finansowych od warto§ci uzasadnionych czynnikami fundamentalnymi, to wyniki
wnioskowania opartego na informacjach odzwierciedlonych w tych cenach nalezy
traktowac z duza ostroznoScig.

3. SYMULACJE EFEKTOW ZARAZANIA

NajczeSciej stosowanym sposobem analizy danych o wzajemnych ekspozycjach
bankéw na ryzyko kredytowe sg symulacje efektow zarazania. Symulacje te po-
zwalajg na ocene negatywnych efektéw wynikajgcych z istnienia sieci powigzan
pomiedzy instytucjami, a takze na przesledzenie Sciezki transmisji na inne insty-
tucje szoku zwigzanego z upadloscig jednej lub kilku instytucji. Dla kazdej insty-
tucji mozna okre§li¢ jej wrazliwo§¢ na upadek innej instytucji oraz zidentyfikowac
np. banki, ktérych upadlo§é wywoluje najsilniejsze skutki. Symulacje tego typu
pozwalajg rowniez na uwzglednienie efektéw sieciowych w makroekonomicznych
testach warunkow skrajnych przeprowadzanych przez instytucje nadzorcze lub
banki centralne. Symulacje te mozna podzieli¢ na dwie kategorie. Pierwsza kate-
goria obejmuje symulacje zakladajace brak zmian w strukturze bilansu bankdw,
natomiast druga — mniej liczna — symulacje, w ktérych probuje sie uwzgledniaé
reakcje bankéw na zaburzenia.
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3.1. Symulacje zakladajace statyczny bilans bankow

Podstawowym celem symulacji jest przesledzenie wplywu upadioSci pojedyn-
czych bankow lub ich grup na sytuacje pozostatych instytucji. Symulacje opieraja
sie na prostej tozsamosci ksiegowej dla banku i:

iji le + n; = ki + Zjvéi xji + Z;, (1)

gdzie: x;; — naleznosci banku i od banku j,
n; — inne naleznosci i aktywa banku i,

k;— kapital banku i,

z; — pozostale zobowiazania banku 2.

Przeprowadzajac symulacje zaklada sie, ze bank h upada (tzw. upadtosc¢ pierwot-
na). Upadloé¢ banku oznacza, ze bedzie on w stanie sptaci¢ jedynie odsetek (1-1)
swoich zobowigzan. Parametr A w symulacji pozostaje staly. Kazdy z bankéw, ktory
w swoim bilansie ma naleznoSci od banku A, ponosi strate, ktéra bezposrednio
obcigza kapital banku. Tozsamo§é bilansowa przyjmuje wiec nastepujgcg postac:

Zjvéi xU _Mih + n; = (kl —Axih) + 2j¢i xji + Z;. (2)

Bank i upada (tzw. upadto$¢ wtorna), jezeli jego kapital po poniesionych stra-
tach spada ponizej przyjetego w symulacji progu3?. W przypadku stwierdzenia upa-
dloéci bankéw przeprowadza sie kolejng runde symulacji, do momentu, w ktérym
nie rejestruje sie dalszych upadloéci bankéw. Jako miare wptywu efektu domina
powodowanego upadkiem danego banku na system bankowy, przyjmuje sie zazwy-
czaj liczbe bankow upadlych wtornie, ich udzial w aktywach systemu bankowego,
lub tez liczbe rund upadkéw wtornych.

Ta metoda symulacji byta wielokrotnie wykorzystywana do analizy mozliwosci
wystapienia efektéw domina w systemach bankowych réznych krajéw (m.in. Shel-
don i Maurer?! dla Szwajcarii, Furfine3? dla bank6w komercyjnych w USA, Blavarg

29 Zapis ten obejmuje zaréwno przypadek, gdy rozwazamy ekspozycje na bazie netto, jak i na
bazie brutto. W przypadku ekspozycji na bazie netto jedyna réznicag bedzie to, ze dla danej pary
bankéw (i, j) element x;; albo element x;; macierzy X bedzie wynosit 0.

30 W symulacjach zazwyczaj ustala sie ten prog albo na poziomie 0 (upadlo$é w momencie niewy-
placalnosci z punktu widzenia ksiegowego), albo na poziomie odpowiadajacym wybranej war-
tosci wspoélczynnika wyplacalnoSci.

31 G. Sheldon, M. Maurer, Interbank Lending and Systemic Risk: An Empirical Analysis for Swit-
zerland, Swiss Journal of Economics and Statistics, Vol. 134(4.2), 1998, s. 685-704.

32 C. Furfine, Interbank Exposures: Quantifying the Risk of Contagion, Journal of Money, Credit
and Banking, Vol. 35(1), 2003, s. 111-28.
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1 Nimander?? dla Szwecji, Wells34 dla Wielkiej Brytanii, Upper i Worms35 dla Nie-
miec, Lubloy?3¢ dla Wegier, Amundsen i Arnt37 dla Danii, Van Lelyveld i Liedorp38
dla Niderlandéw, Cihak, Hermanek i Hlavacek3? dla Czech, Degryse i Nguyen?? dla
Belgii, Mistrulli! dla Wioch). Upper#? podsumowujac rezultaty tych prac wskazuje,
ze wyniki dla poszczegdlnych krajéw byly zréznicowane. Dla niektérych krajow
(Belgia, Niemcy, Wlochy, Wielka Brytania) maksymalny wplyw upadlosci jednego
z bankéw, poprzez efekt domina mierzony udzialem bankéw upadajacych wtornie
w sektorze bankowym, byl istotny i siegal 15-20%. W innych krajach wptyw ten
byt duzo nizszy. Dla Polski analizy tq metodg byly przeprowadzone przez Narodowy
Bank Polski (zob. np. NBP43). Ich wyniki wskazujg na niewielkg skale efektu domina.
Efekt domina, skutkujacy upadkami wtérnymi bankéw, moze by¢ wywolany przez
upadek pierwotny 12 bankéw komercyjnych. W przypadku ich bankructwa upadek
wtorny moglby dotyczyé od 1 do 8 bankéw komercyjnych i spotdzielezych. W zad-
nym przypadku aktywa bankéw upadlych wtérnie nie przekroczylyby 2,3% akty-
wow calego sektora. Relatywnie bardziej na ryzyko efektu domina sg narazone ban-
ki spéldzielcze ze wzgledu na lokowanie wolnych §rodkéw w bankach zrzeszajacych.

Omawiana metoda moze by¢é wykorzystana réwniez do uzupelnienia makro-
ekonomicznych analiz wzajemnych ekspozycji bankéw na ryzyko. W takiej sytu-
acji grupa bankéw upadajacych pierwotnie sklada sie z bankéw, ktorych kapitat
w wyniku szokéw makroekonomicznych spada ponizej wybranego poziomu. Ana-
liza ewentualnych upadtosci wtornych pozwala zidentyfikowac¢ wplyw probleméw
tych bankéw na inne instytucje. Taki mechanizm jest cze$cig makroekonomicznych
analiz prowadzonych przez Narodowy Bank Polski (zob. NBP44).

33 M. Blavarg, P Nimander, Inter-bank exposures and Systemic Risk, Sveriges Riksbank, Economic
Review, No. 2/2002, s. 19-45.

3¢ S, Wells, UK Interbank Exposures: Systemic Risk Implications, [w:] Financial Stability Review,
Bank of England, s. 175-82, December, London 2002.

35 C. Upper, A. Worms, Estimating..., op. cit.

36 A. Lubloy, Domino effect in the Hungarian interbank market, 2006, http://www.efmaefm.org/
efma2005/papers/3-agnes_paper.pdf

37 E. Amundsen, H. Arnt, Contagion..., op. cit.

38 1. Van Lelyveld, F. Liedorp, Interbank Contagion in the Dutch Banking Sector: A Sensitivity
Analysts, International Journal of Central Banking, Vol. 2, 2006, s. 99-133.

39 M. Cihak, J. Hermanek, M. Hlavacek, New Approaches to Stress Testing the Czech Banking
Sector, Czech Journal of Economics and Finance, Vol. 57(1-2), 2007, s. 41-59.

40 H. Degryse, G. Nguyen, Interbank Exposures: An Empirical Examination of Contagion Risk in
the Belgian Banking System, International Journal of Central Banking, Vol. 3, 2007, s. 123-171.

41 P Mistrulli, Assessing financial contagion in the interbank market: maximum entropy versus
observed interbank lending patterns, Banca d’Italia Working Paper, No. 641, 2007.

42 C. Upper, Using..., op. cit.

43 Narodowy Bank Polski, Raport o stabilnosci systemu finansowego, lipiec 2011 r., www.nbp.pl

44 Tbidem; Narodowy Bank Polski, Raport o stabilno$ci systemu finansowego, grudzien 2011 r.,
www.nbp.pl
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Chan-Lau, Espinosa, Giesecke i Solé* proponujg rozszerzenie przedstawione]
metody symulacji o efekty zwigzane z pozycja bankéw w zakresie plynnosci. Za-
kladajg oni, ze banki upadajace wycofujg odsetek p finansowania, ktérego w prze-
sztoSci udzielily innym bankom. Banki te z kolei sprzedajg cze$¢ aktywow, aby
wywigzac sie ze swoich zobowigzan wobec bankéw upadajgcych. Ze wzgledu na
konieczno§¢ naglej sprzedazy nie sa w stanie uzyskaé ceny odpowiadajacej warto-
§ci bilansowej aktywow. Aby uzyskac jednostke funduszy, muszg sprzedac aktywa
o wartosci bilansowej (14+9). Przy takich zalozeniach, po upadku banku A, tozsa-
mo$¢ bilansowa banku i ma nastepujaca postaé:

2 %y — Ay, + ny— (14 0)pay; = (ky — Ay + Opay) + 2y %y + 2= pxg . (3)

Dodatkowe straty wynikajgce ze sprzedazy aktywow ponizej wartoSci bilansowe;j
obciazajg kapital bankow, potencjalnie zwiekszajac skale upadloSci wtornych. W od-
réznieniu od omawianych w dalszej czeSci modeli opracowanych w Banku Anglii
i Banku Kanady, spadek cen aktywéw w wyniku ich wyprzedazy nie wywiera wply-
wu na podmioty, ktérych nie 1gczg relacje kontraktowe z bankami upadajgcymi.

Przedstawione metody analizy wymagaly przyjecia zalozenia co do wysokosci
stopy odzysku (1-1) naleznoéci od upadajacych bankéw. Ze wzgledu na niewiele
historycznych danych dotyczacych upadtosci bankow, zatozenie to z koniecznosci
jest zwykle bardzo arbitralne. Inng metode wyznaczania skali efektu domina, en-
dogenizujgca parametr stopy odzysku, zaproponowali Elsinger, Lehar i Summer?6,
W ich podejsciu tozsamosc bilansowa banku ¢ ma postac:

ZJ'#L' Xij +e = Zj,éi Xji - (4)

W tej tozsamosci e; oznacza wartos¢ netto wszystkich pozycji aktywow i pasywow,
z wyjatkiem nalezno$ci i zobowigzan na rynku miedzybankowym. Autorzy przyjmuja
dalej, ze jesli bank nie jest w stanie splaci¢ w calosci swoich zobowigzan na rynku
miedzybankowym (co moze by¢ np. wynikiem szoku obnizajacego wartosé e;), to kaz-
dy z wierzycieli otrzymuje platno§é proporcjonalng do swojej naleznoéci, a wszystkie
dostepne $rodki sg przeznaczane na splate zobowigzan miedzybankowych. Eisenberg
i Noe*” wykazali, ze dla tak sformutowanego problemu istnieje rozwigzanie, ktére —
przy spelnieniu pewnych dodatkowych warunkéw — jest jedyne.

4 J. Chan-Lau, M. Espinosa, K. Giesecke, J. Solé, Assessing the Systemic Implications of Fi-

nancial Linkages, [w:] IMF Global Financial Stability Report, www.imf.org/external/pubs/ft/

gfsr/2009/01/pdf/chap2.pdf

H. Elsinger, A. Lehar, M. Summer, Risk Assessment for Banking Systems, Management Science,

Vol. 52, 2006, s. 1301-14.

47 L. Eisenberg, T. Noe, Systemic Risk in Financial Networks, Management Science, Vol. 47(2),
2001, s. 236-24.
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Taka metoda analizy pozwala unikngé arbitralnego ustalania stopy odzysku
naleznos$ci miedzybankowych, jednak nadal wymaga przyjecia zalozen dotyczacych
m.in. mozliwo§ci nettingu naleznos$ci miedzybankowych, kosztéw postepowania
upadlo$ciowego oraz umiejscowienia zobowigzan wobec innych bankéw w hierar-
chii uprzywilejowania wierzycieli*®. Wedlug autoréw, silny wptyw na prawdopo-
dobienstwo wystgpienia efektu domina ma wysoko§é kosztéw postepowania upa-
dloéciowego, natomiast dostepnosc badz niedostepnosé nettingu nie ma istotnego
wplywu.

Wyniki badan tg metodg zawierajg prace Halaja®®. Potwierdzajg one niewielkg
skale zagrozenia efektem domina w polskim systemie bankowym.

3.2. Symulacje zakladajace dostosowania bilansu bankéw

Przedstawione metody symulacji w zasadzie nie zawieraly mechanizméw opi-
sujacych zmiany zachowan przez banki w odpowiedzi na ponoszone straty z tytutu
ekspozycji miedzybankowych na ryzyko i mozliwosci wptywu tych zachowan na
inne podmioty. Mechanizmem, na ktéorym koncentrujg sie cytowane prace, jest
wymuszona wyprzedaz aktywow. Uwzglednienie reakcji bankéw sprowadzajacej sie
do wyprzedazy aktywow w razie pogorszenia sie sytuacji finansowej, pozwala bar-
dziej realistycznie oceni¢ sile wzajemnego wpltywu bankow na sytuacje finansowa.

Mechanizmy wymuszonej wyprzedazy aktywow sg zawarte w pracach powsta-
tych w Banku Anglii®!. Omawiany model RAMSI Banku Anglii stuzy do prognoz
i analiz szokowych dla brytyjskiego sektora bankowego i obejmuje modele opisu-
jace zaréwno ryzyko kredytowe, kluczowe pozycje przychodéw i kosztow bankéw,
dostepnoéé finansowania rynkowego, jak i wzajemne ekspozycje bankéw na ryzyko
kredytowe. Sprzedaz malo ptynnych aktywow przez banki w nastepstwie upadtosci
prowadzi do spadku cen aktywo6w i poniesienia przez inne banki dodatkowych strat
(poza stratami z tytulu swoich ekspozycji wobec upadajacego banku) w wyniku

48 W najprostszej wersji opisanej metody zalozenia sg nastepujgce: netting naleznosci jest mozliwy,

brak jest kosztow postepowania upadlo$ciowego (aktywa banku mozna spieniezy¢ w wartoSci

bilansowej), a zobowigzania wobec innych bankéw (po nettingu) sa podporzadkowane wobec
zobowigzan wobec innych wierzycieli banku.

Odmienne rezultaty, wskazujace na duzy wplyw nettingu na ograniczenie skali efektu domina,

otrzymali Upper i Worms (C. Upper, A. Worms, Estimating..., op. cit.) oraz Degryse i Nguyen

(H. Degryse, G. Nguyen, Interbank..., op. cit.).

G. Halaj, Czy w polskim sektorze bankowym moze wystapic efekt domina?, [w:] Narodowy Bank

Polski, Raport o stabilnoéci systemu finansowego, Warszawa 2004.

51 D. Aikman, P. Alessandri, B. Eklund, P. Gai, S. Kapadia, E. Martin, N. Mora, G. Sterne, M. Wil-
lison, Funding liquidity risk in a quantitative model of systemic stability, Bank of England
Working Paper, No. 372, 2009.

P. Alessandri, P. Gai, S. Kapadia, N. Mora, C. Puhr, Towards a Framework for Quantifying
Systemic Stability, International Journal of Central Banking, Vol. 5(3), 2009, s. 47-81.

49
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spadku ceny rynkowej aktywow. Zaklada sie, ze upadajgcy bank sprzedaje calosé
swoich aktywow z portfela ,,dostepne do sprzedazy”, po cenie zawierajacej dyskon-
to od wartoSci bilansowej. Dyskonto to z kolei jest uzaleznione m.in. od wartosci
sprzedawanych aktywow i gtebokos$ci rynku.

Nieco inne podejscie prezentujg autorzy modelu opracowanego w Banku Ka-
nady®2. W tym modelu banki reaguja na obnizenie sie swojego wspélczynnika
wyplacalnosci poprzez wyprzedaz nieplynnych aktywow z portfela ,,dostepne do
sprzedazy”, majac nadzieje na poprawe wspoélczynnika wyplacalnosci w wyniku
zamiany ryzykownych aktywow na gotowke, ktéra nie generuje wymogu kapita-
lowego. Sprzedaz aktywow nieplynnych jest jednak mozliwa jedynie z dyskontem,
zaleznym od wartoSci sprzedawanych aktywow.

WNIOSKI DLA ANALIZ RYZYKA SYSTEMOWEGO

Sieciowa struktura systemu finansowego jest coraz czeSciej jednym z zagadnien
analizowanych w ramach oceny ryzyka niestabilnosci systemu finansowego. Waga
tych analiz wynika z kilku aspektow.
< Poprzez wzajemne powigzania instytucji finansowych trudna sytuacja finan-
sowa instytucji o wysokim natezeniu ryzyka moze wywrze¢ negatywny wplyw
na inne instytucje, ktére oceniane indywidualnie mogtyby by¢ uznane za mato
ryzykowne.

Sieciowy charakter systemu finansowego stanowi jedno ze zrédetl nieliniowego
charakteru wplywu otoczenia gospodarczego na instytucje finansowe. System
finansowy wykazuje wysoka odpornos¢ na zaburzenia do pewnego poziomu, na-
tomiast po jego przekroczeniu sytuacja instytucji finansowych moze gwaltownie
sie pogorszyc.

Struktura powigzan miedzy instytucjami finansowymi ma znaczenie dla stabil-
noéci catego systemu. Inng odpornosScig charakteryzuje sie system, w ktérym
instytucje sg narazone na ryzyko w podobnym stopniu, a inng system, w kto-
rym istnieje kilka instytucji, ktére sg jedynymi kontrahentami dla wiekszoSci
pozostalych instytucji. Informacje uzyskane na podstawie struktury powigzan
powinny byé uwzgledniane w procesie identyfikacji instytucji systemowo waz-
nych, ktére ze wzgledu na swoja role powinny podlegaé¢ zaostrzonym wymogom
regulacyjnym.

Glownym ograniczeniem dla dalszego rozwoju analiz sieciowych aspektow ryzy-
ka systemowego sg problemy zwigzane z dostepnoscig danych. NajczeSciej dostep-
ne dane sg ograniczone do depozytéw miedzybankowych. Jak w kazdym badaniu

R
%

0,
E X4

52 C. Gauthier, Z. He, M. Souissi, Macroprudential Regulation and Systemic Capital Requirements,
Bank of Canada Working Paper, No. 2010-04.
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empirycznym, nawet wyrafinowane modele mogg dawac¢ bledne wnioski, jesli dane
wejsciowe beda watpliwej jakosci. Wage ekspozycji na ryzyko pogorszenia sytuacji
finansowej kontrahenta poprzez inne instrumenty finansowe podkreslaja Gauthier,
He i Souissi®3. Dostepne w Banku Kanady dane o wzajemnych powigzaniach du-
zych bankéw kanadyjskich wskazuja, ze jedynie 62% calo$ci powigzan stanowig de-
pozyty miedzybankowe — reszta to powigzania z tytulu instrumentéw pochodnych
i wzajemne powigzania kapitalowe.

Poglebienie analiz powigzan miedzy instytucjami finansowymi bedzie oznaczalo
konieczno§¢ poszerzenia zakresu danych pozyskiwanych z instytucji finansowych
przez regulatoréw. Bedzie to wyzwaniem zaréwno dla instytucji finansowych, jak
i dla regulatoréw, ktorzy beda musieli wdrozyé modele i procedury pozwalajace na
efektywne wykorzystanie pozyskanych danych do monitorowania ryzyka systemo-
wego 1 reakcji wladz regulacyjnych na jego nasilenie poprzez odpowiednie uzycie
narzedzi polityki gospodarcze;j.

Abstract

The network features of the financial system are an important issue for the as-
sessment of systemic risk. The distribution and strength of linkages between finan-
cial institutions can affect both the intensity of systemic risk and the propagation
mechanisms of risk materialization. These issues, often grouped under the label
of interconnectedness of financial institutions, are gaining increased attention of
economists and policymakers.

The article reviews data need for the analysis of interconnectedness and de-
scriptive measures of network structure based on graph theory. It then proceeds
to review the tools of contagion analysis, used by central banks and regulators
to assess the strength of shock transmission channels within the banking sector.

The contribution of interconnectedness of financial institutions to systemic risk
will need to be monitored going forward. The main challenge of achieving this are
the extensive data needs for this type of analysis.
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