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Wprowadzenie

System finansowy jest stabilny, gdy "wykonuje wszystkie swoje funkcje w sposéb ciggly
i skuteczny, nawet gdy na znaczng skale wystepujg nieoczekiwane i niekorzystne
zaktécenia" (NBP 2018). Doswiadczenie ostatnich dziesiecioleci pokazuje, ze istnieje
wiele przyczyn, dla ktérych zaktdcenia stabilnosci systemu finansowego s3 zjawiskiem
niepozagdanym. Ws$rdd najbardziej oczywistych znaleZzé mozna zakidcenia w
posrednictwie finansowym i rozprzestrzenianiu sie kryzyséw finansowych na realna
gospodarke. Aby poprawi¢ odpornos¢ systemu na takie zaktdcenia, potrzebne sa

wiarygodne informacje na temat obecnego stanu jego stabilnosci.

Stabilnos¢ systemu finansowego wynika z ryzyka systemowego, ktére jest bardzo
ztozonym zjawiskiem i jedng z najbardziej nieuchwytnych koncepcji w finansach.
Naukowcy wcigz poszukuja metod pomiaru, ktdre sa uzupetnieniem metod juz
stosowanych przez organy regulacyjne i ktére pozwolityby im uzyskaé jak najwiecej
niepowigzanych informacji. Jak dotad nie ma bowiem ztotego standardu okreslajacego,

jak doktadnie powinno sie¢ mierzy¢ ryzyko systemowe.

W zwigzku z powyzszym, celem projektu badawczego zwigzanego z doktorem stato sie
poszukiwanie dobrej metody pomiaru stabilnosci systemu finansowego. Polska zostata
wybrana jako zakres tematyczny empirycznego zastosowania badan, a okres badawczy
zostat ustalony na lata miedzy 2006 a 2016 r., czyli na okres obejmujacy dwa gtéwne
kryzysy w otoczeniu finansowym: swiatowy kryzys finansowy i europejski kryzys dtugu

publicznego.

https://www.nbp.pl/homen.aspx?f=/en/systemfinansowy/stabilnosc.html
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Wybdr tematu byt motywowany miedzy innymi przez fakt, ze istnieje ogromna grupa
bardzo réinych miar ryzyka systemowego, ale wigkszos¢ z nich nigdy nie byta
faktycznie wykorzystywana w odniesieniu do polskiego systemu finansowego.
Jednoczesnie badania naukowe nad ryzykiem systemowym w Polsce pozostajg bardzo
nieliczne. Co gorsza, badania te nie wydajg sie dawaé jednoznacznej informacji na
temat poziomu ryzyka systemowego lub stabilnodci finansowej w Polsce w wyzej
wspomnianym, burzliwym okresie badania. Jednoczesnie wilasne badania
przeprowadzone przed opracowaniem niniejszej rozprawy réwniez dostarczyty wielu
dowodéw na potrzebe badania skupiajgcego sie na rozpoznaniu skad pochodza
zidentyfikowane rozbieznoéci w wynikach badan empirycznych. Taki wniosek stuzyt

jako punkt wyjscia do rozprawy.

Rozdziat pierwszy: Definicje i czynniki stabilnosci systemu finansowego i ryzyka

systemowego

Aktualnie trwajg badania w obszarze ryzyka systemowego i stabilnogci finansowej,
ktore obejmujg m.in. spor teoretyczny zwigzany z rdéznymi funkcjonujgcymi
definicjami. W zwigzku z powyzszym cel badawczy realizowany w rozdziale pierwszym
zdefiniowany jest jako krytyczny przeglad i systematyzacja terminologii zwigzanej ze

stabilnoscig systemu finansowego i zagadnieniami bezposrednio powigzanymi.

Badania szerokiej literatury na ten temat wskazuja na mozliwe do zidentyfikowania
niespéjnoéci w terminologii zwigzanej ze stabilnosciag finansowa. Wielu autoréw
definiuje stabilno$¢ finansowg poprzez odnoszenie sig do niestabilnosci finansowej,
podczas gdy lista elementdw budujacych definicje stabilnogci systemu finansowego
bywa bardzo zréznicowana w zaleznoéci od jej autora. Dlatego systematyzacja definicji

byta koniecznym pierwszym krokiem w badaniu.

Pierwsza cze$¢ rozdziatu przedstawia gtowny punkt tego sporu, koncentrujac sie na
tych definicjach, ktére sq najbardziej istotne dla przegladu literatury i badan
empirycznych przedstawionych w dalszych czesciach dysertacji. W trakcie tej dyskus;ji

Zarysowano rozumienie ryzyka zastosowane w rozprawie. Ponadto wybrano i
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wyjasniono podejécie do identyfikacji i modelowania systemu finansowego. Nastepnie
definicje ryzyka systemowego i stabilnogci finansowej odnalezione w réznorodnych
zrédtach zostaty poréwnane w poszukiwaniu definicji, ktére znajda zastosowanie w
czgsci empirycznej. Pierwsza czgS¢ rozdziatu koriczy sie wyjasnieniem, jak rozumiana
jest stabilnos$¢ systemu finansowego w literaturze i jak ta informacja jest stosowana w

niniejszej rozprawie.

Druga cze$é rozdziatu koncentruje sie na ryzyku systemowym i na tym, jak zjawiska z
nim zwigzane wptywaja na stabilnoé¢ finansowg. W tym celu autorka wprowadza
wfasng klasyfikacje tych zjawisk, opierajac sie na obszernym przegladzie literatury.
Wskazuje trzy obszary ryzyka systemowego. Pierwszy z nich dotyczy tego, w jaki sposdb
zmiany dostepnej ptynnosci w danym systemie moga wptyngé na jego stabilnoéé.
Nastepny zidentyfikowany obszar ryzyka systemowego dotyczy akumulacji
niestabilnosci, szczegdlnie w odniesieniu do podejmowania nadmiernego ryzyka i
uprzedzen behawioralnych, ze szczegblnym uwzglednieniem wystepowania baniek
spekulacyjnych. Trzeci obszar dotyczy wzajemnego powigzania elementéw w systemie
finansowym, a omawiane s tam skutki zarazania, obrazujace, w jaki sposéb efekt
rozlewania ryzyka prowadzi do akumulacji i przenoszenia mniejszych ryzyk na skale

systemowsa.

Klasyfikacja zaproponowana w tej czesci rozdziatu zostata zastosowana w dalszych
czgsciach opracowania, szczegdlnie w rozdziale drugim, gdzie omawia sie miary ryzyka
Systemowego oraz w rozdziale pigtym, ktéry przedstawia empiryczng cze$é badania.
Dyskusja opiera sie zasadniczo na wielu zrédtach, podczas gdy wszystkie klasyfikacje,
ktore nie sg bezposrednio zbiezne ze zrédtami, sg autorskimi wnioskami opartymi na

badaniu literatury i licznych raportow stabilnosci finansowej.

Rozdziat drugi: Oméwienie istniejacych metod analizy i pomiaru stabilnogci systemu

finansowego

W ciggu ostatnich lat kwestia stabilnoéci systemu finansowego spotkata sig z ogromna
uwaga ze wzgledu na globalny kryzys finansowy. Banki centralne zainteresowaty sie
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poprawg stanu stabilnosci finansowej i analizg odpornosci systemu finansowego na
szoki wewnetrzne i zewngtrzne. W rezultacie pojawito sie wiele réznych podejsé¢ do
pomiaru stabilnodci finansowej. Obfitoé¢ metod wskazywata na koniecznoé¢ ich

klasyfikacji w odniesieniu do réznych kryteridw, takich jak na przyktad stosowalnos¢,

ztozonos¢ lub precyzja pomiaru.

Wielu autoréw wskazuje przynajmniej jeden z trzech obszaréw ryzyka systemowego.
Jednak istnieje tylko kilka propozycji wykorzystania tych obszaréw jako S$rodka
klasyfikacji miar stabilnoéci finansowej pochodzacych z najnowszej literatury.
Propozycje te zostaty wykorzystane jako przewodnik dla nowej klasyfikacji
zaproponowanej w rozprawie. Nalezy bowiem zauwazy¢, ze rdine publikacje
klasyfikujg te same metody do réznych grup (ktére czasem tylko czesciowo sie
pokrywajg), a dyskusja dotyczaca ksztattu klasyfikacji miar stabilnosci finansowej jest
w toku. Ostatecznie systematyzacje zaproponowane w kazdym zrédle majg nieco inny

cel i zadna z nich nie mogta by¢ bezposrednio zastosowana w dysertacji.

W rozdziale drugim przedstawiono i omdéwiono ponad 50 podejsé do pomiaru ryzyka
systemowego i wyraznie okreélono systematyzacje tych metod, co pozwolito na ich
klasyfikacje pod wzgledem przydatnosci do celéw empirycznych badania, realizujac
kojejny z celéw badawczych, jakim jest klasyfikacja metod pomiaru stabilnosci systemu

finansowego.

W trakcie dyskus;ji przeprowadzany jest kompleksowy przeglad badan dotyczacych
stabilnosci finansowej i ryzyka systemowego. W szczegdlnosci odpowiednie badania
teoretyczne sg usystematyzowane, wyniki badar empirycznych sg krétko oméwione,
a metody przegladu sg podzielone na trzy zestawy — z ktdrych kazdy koncentruje sie na
innym obszarze istotnym dla ryzyka systemowego — w oparciu o dyskusje z rozdziatu

pierwszego.

Podziat ten jest istotny dla analizy empirycznej, poniewaz jedna metoda z kazdej grupy
jest pdiniej wybrana do badania empirycznego. Twierdzenie tutaj jest takie, ze
proponowana systematyzacja pozwala rozrézni¢ metody, ktére sg wrazliwe na réine

informacje, a tym samym daja wglad w réine apsekty ryzyka i stabilnogci systemu



finansowego. Wynika to z dyskus;ji przedstawionej w rozdziale pierwszym, gdzie
twierdzi sig, ze stabilnosci systemu finansowego nie nalezy mierzyc¢ jedna metodg, ale
raczej nalezy czerpaé z okreslonego zestawu metod. W zwigzku z tym miary
wykorzystane w empirycznej czesci rozprawy obejmuja:

— Miare ptynnosci opartg na rynku miedzybankowym (SLM),

— Miare akumulacji kruchodci opartg o poziom kraficowego oczekiwanego

niedoboru i poziomu dzwigni (SRISK),
— Miare rozlewania sie ryzyka oparta o skumulowang warunkowg wartogé

zagrozong systemu finansowego (CoVaR, a w szczegdlnosci: skumulowana

Delta CoVaR).

Rozdziat trzeci: Przeglad istniejagcych badan stabilnoéci polskiego systemu

finansowego

Rozdziat gromadzi informacje o zarysie stabilnosci finansowej w Polsce na podstawie
istniejacej literatury. Omdwiono dwa gtéwne typy analiz. W pierwszej kolejnosci
opisano pomiary stabilnosci przeprowadzone przez Narodowy Bank Polski, gtéwny
podmiot zajmujacy sie tym obszarem analizy w Polsce. Nastepnie omawiane 53 wyniki
publikowane przez inne podmioty regulacyjne, w tym krajowe, takie jak Komisja
Nadzoru Finansowego (KNF) i podmioty miedzynarodowe. W drugiej czesci rozdziatu
przedstawiono empiryczne wyniki analiz przeprowadzonych przez innych autoréw w

ich pracy naukowej, w tym badania przeprowadzone we wspdtpracy z bankiem

centralnym, a takze niezalezne badania.

Gtéwnym celem tego rozdziatu jest analiza poziomu stabilnoéci w Polsce, mierzonej —
dla réznych okresow badawczych i réznych segmentéw sektora finansowego — w
badaniach innych autoréw. Informacje te s3 wykorzystywane w koricowej czesci
niniejszej rozprawy jako punkt odniesienia dla proponowanych pomiaréw.
Przedstawione w tym rozdziale oméwnienie ufatwia takze realizacje jednego z celéw
badawczych, jakim jest analiza miar ryzyka systemowego pod katem ich zastosowania

w Polsce, ktdra zostata sfinalizowana w rozdziale czwartym.



Warto w tym miejscu wspomnieé, ze szczegolnym wyzwaniem dla badania
empirycznego niniejszej rozprawy jest fakt, ze w ciggu ostatnich dwudziestu lat nie byto
wyraznych epizodéw niestabilnoéci finansowej w Polsce, a zatem obecnie bardzo
trudno jest stworzy¢ ilosciowy prég lub wskaznik poréwnawczy oparty na danych
historycznych. Niezaleznie od tego, rézne metody analizy omdéwione w tym rozdziale

wskazujg na podobne okresy zwigkszonego ryzyka systemowego w Polsce.

Mozna wskaza¢ na kilka wnioskdw syntetyzujacych obserwacje podsumowane w
rozdziale trzecim. Po pierwsze, obydwa rodzaje badar — zaréwno te prowadzone przez
organy regulacyjne, jak i te prowadzone przez naukowcéw, obejmuja albo caty system
finansowy lub tylko ograniczong prébe bankéw. Co ciekawe, réznice w liczbie instytucji
uwzglednionych kazdym z badar wydaja sie nie wptywaé na wyniki, co sugeruje, ze
dopdki wybrana zostanie stosunkowo duza préba instytucji (np. wedtug wielkosci
aktywow), oceny ryzyka na wysokim poziomie 0golnosci pozostaje rozstrzygajaca.
Sugeruje to, ze modelowanie systemu finansowego za pomocg mniejsze; préby
najwigkszych bankéw daje podobny wynik oceny ryzyka systemowego, co w petni

skalowalne badania duzej liczby instytucji.

Rownoczesnie wykryte okresy podwyzszonego ryzyka systemowego w ujeciu
szczegotowym  rdéinig sie miedzy poszczegblnymi miarami. Wszystkie pomiary
jednoznacznie identyfikujg okres lat 2008-2009, a takze rok 2011. Jednak niektére z
nowszych miar wskazujg réwniez rok 2012 i 2015, podczas gdy inne nie. Wreszcie,
Opracowany przez NBP barometr warunkéw systemu finansowego wskazuje na
najgorsze warunki systemu w 2016 r. (przy ciggtym pogorszaniu sie tych warunkéw od
poczatku kryzysu). Poniewaz tego typu analiza w duzej mierze opiera sie na prognozach
gospodarczych, podczas gdy warunki gospodarcze pogarszajg sie ze znacznym
opoznieniem w stosunku do reakcji rynkéw finansowych, wskazania pomiaru nie s3
zaskakujgce. Pozytywne zdaje sie byc to, ze przewazajgca wiekszo$¢ pomiardw
wskazuje na znaczng odporno$éé polskiego systemu finansowego na wstrzasy i na

wysoki poziom stabilnosci finansowe;j.

Istnieje interesujgca obserwacja zwigzana z miarami opartymi na ptynnosci. W jednym

z badan, gdzie uwaga koncentruje sie na ptynnosdci poszczegdlnych bankdéw
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traktowanych indywidualnie, nie zauwaza sig pogorszenia sytuacji ptynnosciowej
sektora w 2011 roku. Z kolei, gdy dla tej samej proby instytucji zostanie rozwazony
potencjalny wptyw rozlewania sie ryzyka, wynik ten drastycznie sie zmienia. Ponadto w
przypadku testéw warunkéw skrajnych dotyczacych wewnetrznej ptynnosci
poszczegdlnych bankéw przeprowadzonych przez organ regulacyjny, okres najbardziej
podatny na zagrozenia kumuluje sie w 2011 . (a nie w latach 2008-2009). Pokazuije to,
Ze ten rodzaj pomiaru pozwala skutecznie analizowaé przede wszystkim skutki kryzysu

(w tym spowolnienie godspodarcze), a nie koniecznie moment jego pojawienia sie.

Natomiast systemowa miara ptynnosci, chociaz okreéla okres 2008-2009 jako
najbardziej burzliwy, wskazuje ona réwniez na gwattowny wzrost ryzyka poprzedzajacy
globalny kryzys finansowy. Sugeruje to, ze ta miara przechwytuje réwniez wiecej
sygnatow lub inne sygnaty niz pozostate miary. Rozbieznosci te wyraZznie pokazujg, ze
ptynnos¢ systemu finansowego jest kluczowym elementem ryzyka systemowego i ze
zmniejszona ptynno$¢ jest warunkiem wstepnym rozwoju kryzysu, a takze jest

konsekwencja kryzysu.

Wszystkie rdéznice stwierdzone w poréwnaniu przeprowadzonym w rozdziale trzecim
wskazuja na koniecznos¢ dalszego badania ryzyka systemowego w okresie ostatnich 20
lat w Polsce, ale takze — a moze nawet w przewazajgcej mierze — sugeruja, ze ocena
ryzyka systemowego powinna byé procedura wieloaspektowg, ktéra wychwytuje
wigcej niz tylko jeden obszar ryzyka. Taki wniosek pozostaje zatem zbiezny z wnioskami

z analizy literatury przedstawionej w dwdéch poprzednich rozdziatach.

Rozdziat czwarty: Zakres badan, hipotezy i wybér miar do badan empirycznych

Rozdziat poswiecony jest omdwieniu metodologicznych aspektéw rozprawy,
umieszczajac aktualne badanie posréd szerszych badan prowadzonych przez autorke
indywidualnie oraz w zespotach badawczych. Rozdziat zapoznaje czytelnika z obszarem
badawczym rozprawy, a takze prowadzi przez proces doboru miar ryzyka systemowego
wybranych do empirycznej czesci badania. Dyskusja dotyczy najpierw motywacji do
badania empirycznego, potem celéw badawczych i badanych hipotez. Nastepnie
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szczegotowo przedstawiono metode wyboru miar, ktére znajdujg zastosowanie w
ostatnim rozdziale. W finalnej czesci rozdziatu czwartego przedstawiono zakres i rodzaj

danych wykorzystywanych w analizie empirycznej oraz wskazano okres badawczy.

Kazdy z wymienionych aspektéw omawiany jest z perspektywy badan prowadzonych
przez autorke w réznych pracach, ktdre odbyty sie w trakcie studiéw doktoranckich.
Obejmuje to w szczegdlnosci gtéwne badania przeprowadzone z innymi autorami w
ramach grantu badawczego Narodowego Banku Polskiego — badania, ktére potozyto

grunt pod analize empiryczng przedstawiong w koricowym rozdziale tej rozprawy.

Zaproponowane hipotezy, jak réwniez wszystkie cele badawcze, s poparte wynikami
z literatury porzedmiotu, przedstawionymi w rozdziatach pierwszym i drugim oraz
przegladem badan empirycznych przedstawionych w rozdziale trzecim. Co
najwazniejsze, sy one réwniez silnie motywowane przez poprzednie wyniki uzyskane

przez autorke (i wspdtautordw).

Duza czg$C rozdziatu poswiecona jest realizacji trzeciego celu badawczego, ktdry
polega na analizie miar ryzyka systemowego pod katem ich zastosowania dla Polski.
Dotyczy to omdwienia metody doboru miary dla kazdego z trzech aspektéw stabilnosci
finansowej, tj. ptynnosci systemowej, kruchosci systemu finansowego i rozlewania sie
ryzyka. Omawia sie tu stosowalnos¢ i charakterystyke kazdej z ponad piecdziesieciu
miar, ktore przedstawiono w rozdziale drugim oraz nakresla sie logike wyboru sposrdd

nich, miar do zastosowania.

Ogdlnie rzecz biorgc, wybdr miar sprowadza sie do czterech aspektdéw: czy ich
zastosowanie jest w ogdle mozliwe (ograniczenia danych); czy jednoczesny pomiar jest
mozliwy dzigki takim miarom (problemy opdznien i czgstotliwosci); jak rdine sg
informacje ktércyh miary te dostarczajg (potencjalna wartoéé dodana wspolnej analizy
danych) i czy ich zastosowanie jest teoretycznie uzasadnione w przypadku Polski (np.
czy rynek jest wystarczajgco rozwinigty). Na koniec rozwazana jest specyfika wynikow

pomiaru pod katem potencjalnej agregacji.

W odniesieniu do wyzej wymienionych celéw i ustalen w rozdziale czwartym

sformutowano tekze zestaw uzupetniajacych si¢ hipotez. W celu weryfikacji tych



hipotez zastosowano badanie empiryczne, przedstawione w rozdziale pigtym,
obejmujace lata 2006-2016. W korcowe] czeéci rozdziatu opisano dobdr préoby danych

i okres badawczy.

Rozdziat pigty: Empiryczna analiza stabilnogci polskiego systemu finansowego

Ostatni rozdziat rozprawy jest w catosci poswiecony analizie wynikéw empirycznych i
rozstrzygajacej dyskusji na temat postulowanych hipotez badawczych. Stuzy takze
realizacji ostatniego i najwazniejszego celu badawczego: propozycji autorskiej metody

pomiaru stabilnosci polskiego systemu finansowego.

Doktadniej, rozdziat poswigcony jest czterem gtéwnym czeéciom. W pierwszej, drugiej
i trzeciej czgSci omdwiono trzy miary zastosowane w badaniu, przedstawiajgc ich opis
techniczny i procedury obliczeniowe. Nastepnie przedstawiono wyniki uzyskane za
pomocy kazdej z miar. Ostatnia czes$¢ rozprawy poswiecona jest wspdlnej analizie
wynikow poszczegdlnych miar, argumentujacej, ze takie podejscie pozwala uzyskaé

petniejszy obraz poziomu stabilnosci finansowe;j.

Jak opisano w rozdziale czwartym, metody wybrane do empirycznej czesci badania
zostaty wczesniej zweryfikowane (wykorzystane) przez innych autoréw dla krajow
innych niz Polska i/lub dla Polski, w tym w autorskich badaniach przeprowadzonych
wspolnie z promotorem i promotorem pomocniczym rozprawy w ostatnich latach.
Opierajgc sig na wnioskach sformutowanych we wcze$niejszych opracowaniach, tutaj
analizowana jest propozycja, zgodnie z ktérg wybrane miary s zastosowywalne dla
Polski (po pewnych modyfikacjach technicznych opracowanych przez autorke we
wczesniejszych badaniach, a takze innych proponowanych po raz pierwszy w
niniejszym opracowaniu). Z kolei punktem ciezkosci jest wspdlna interpretacja
wynikow, ktéra pozwala na réwnoczesng analize trzech cech ryzyka systemowego:

ptynnosci systemowej, kruchosci systemu finansowego i rozlewania ryzyka.

Jak argumentowano w rozdziatach pierwszym i drugim oraz w pewnym stopniu w
rozdziale trzecim, te trzy aspekty ryzyka systemowego powinny by¢ monitorowane

(uwzglednione w pomiarach), jeéli chcemy doktadnie zdiagnozowac stabilnos¢ systemu
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finansowego. Ta kwestia jest dalej dyskutowana w tym rozdziale, podczas gdy hipotezy

przedstawione w rozdziale czwartym sg weryfikowane w badaniu empirycznym.

Horyzont danych i badan

Ryzyko systemowe polskiego systemu finansowego zostato oszacowane na podstawie

12 instytucji, w tym podmiotéw niebankowych:

- PKO Bank Polski S.A., - Bank Millennium S.A.,

- Bank Pekao S.A,, - Bank BPHS.A,,

- Bank Zachodni WBK S.A, - Getin Holding S.A,

- mBankS.A,, - Globe Trade Centre S.A.,
- ING Bank Slgski S.A., - Echo Investment S.A.,

- Bank Handlowy w Warszawie S.A., - PZUS.A.

Analiza empiryczna zostata przeprowadzona na podstawie danych odpowiadajgcych
bilansom instytucji finansowych (poziom zadtuzenia i dzwigni finansowej danej
instytucji — przy uzyciu quasi-aktywéw), danych rynkowych w postaci stép WIBOIR i
stop zwrotu z notowar akcji cen akgji i kapitalizacji instytucji uwzglednionych w
badanym systemie finansowym, wszystko zgodnie z wymaganiami technicznymi
dotyczacymi wybranych miar. Tym samym wykorzystano dzienne obserwacje z okresu
11 lat, czyli ponad 2800 dziennych obserwacji na kazdg z 11 instytucji, dla kazdej miary.

Dane zostaty zebrane z bazy danych Thomson Reuters (dostep uniwersytecki).

Wybdr okresu badawczego byt podyktowany wymogiem, aby proba byfa wystarczajgco
dtuga, aby skutecznie oszacowaé stosowane modele, a takze wynikami poprzednich
badan, ktére wskazuja na wptyw globalnego kryzysu finansowego, europejskiego
kryzysu zadtuzeniowego i przedtuzajgcego sie kryzysu gospodarczego na stabilno$é¢

polskiego systemu finansowego. Dlatego tez, okres badawczy obejmuje lata 2006-

2016.

Uwzglednienie réznych rodzajéw globalnych zawirowar finansowych (kryzys sektora
bankowego, niestabilne rynki gietdowe, kryzys dtugu publicznego, zamrozenie rynku
migdzybankowego) oraz przedtuzajace sie spowolnienie gospodarcze najwiekszych
gospodarek $wiata w czasie trwania badania daje wyjatkowg mozliwos¢

przestudiowania stabilnosci polskiego systemu finansowego w obliczu tak
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niespotykanej i znaczacej niestabilnosci w globalnym systemie finansowym. Jest to
szczegolnie godne uwagi ze wzgledu na brak faktycznej petnej destabilizacji polskiego

systemu finansowego w jego historii jako takie;j.
Zastosowane miary

Systemowa miara ptynnosci (SLM) wykorzystuje model zaproponowany przez Nelsona
i Siegela (1987), ktorzy wyrazaja natychmiastowa stope forward, jako funkcje czterech

parametrow:f(s)s € [0;t]

B S5

f(s)=PBo+PB1-e V+Bz‘;'e v
W modelu 8, odnosi si¢ do najdtuzszego terminu zapadalnosci, suma parametréw
Bo + Byodnosi sie do chwilowej stopy spot, 8, okreéla ksztaft nachylenia krzywej, a v

okresla jej pik. Nastepnie mozna wyrazi¢ teoretyczne ceny i wektor wspétczynnikdw

dyskontowych jako:

1—ev 4
&l WL

v

8(t;) = exp|—{ Bo + (By + B2)

Znalezienie wartoéci parametréw, ktére pozwolg najlepiej dopasowaé krzywa
teoretyczng do rzeczywistych danych rynkowych, nie ma jednego rozwigzania
analitycznego. Funkcja minimalizacji odlegtosci miedzy krzywg szacunkowg a
rzeczywistymi danymi jest wybierana zgodnie z propozycja Dziwok (2012, 2017) -

nieliniowa metodg btedu $redniokwadratowego:

k
W(P) = Z(Pl -
=1

W wyniku procedury minimalizacji wykrywane s3 reszty modelu, ktére nastepnie sg

nanoszone na szereg czasowy w celu uzyskania wynikdw pomiaru SLM.

Miara niestabilnosci, SRISK, opiera sie na koncepcji oczekiwanego niedoboru (ES):

ESme(w) = E—1 (RmelRme < u) = ZFI:1 witEio1 (Rit|Rye < ).
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Kraricowy czekiwany niedobér (MES), ktéry wskazuje na krancowy wktad instytucji w
ryzyko systemowe, tj. czy spodziewany niedobdr systemu zmienia sig, jesli udziat danej

instytucji w nim sie zmienia, przedstawia sie jako pochodng czastkowg ES:

ES
::I:(U) = Ei-1(Rit|lRye < ),
it

MESit(u) = 3

Zaktada sie, ze spadek kapitatu systemu zalezy od tego, czy kapitat wiasny instytucji
spadnie ponizej zatozonego progu marginalnego w ciagu najblizszych 6 miesiecy, a

nastgpnie okresla sie oczekiwany niedobdr dtugu (LRMESS):
LRMES, (C) = 1 + exp (y - MES;(0)).

Miara SRISK okresla oczekiwany niedobdr kapitatu wtasnego (zwiekszonej quasi-
dzwigni - [Dj; Wit]) w przypadku kryzysu systemowego i opiera sie na spodziewanym
dtugookresowym niedoborze kraricowym, obliczonym na podstawie wspomnianego
marginesu oczekiwanego w dfuzszej perspektywie (LRMES). SRISK jest zdefiniowany

jako:
SRISKj; = max[0; k (D;; + (1 — LRMES;)W;,) — (1 — LRMES;; )Wy, ].

Z kolei SRISK dla catego systemu uzyskuje sie poprzez agregacje wynikéw SRISK

poszczegdlnych instytuciji.

Trzecia miara zastosowana w badaniu oparta jest na CoVaR, czyli Warunkowej
Wartosci Zagrozonej systemu, pod warunkiem, ze istnieje zagrozenie dla kondycji

finansowej w analizowanej instytucji. Te miare okresla réwnanie:
P(RM'C < COVaRitIIC(Rit)) = Q.

W badaniu zastosowano miare pochodg CoVaR, tj. Delta CoVaR. Jest to réznica miedzy
wartoéciq zagrozong systemu, jezeli dana instytucja finansowa jest zagrozona
finansowo, a wartoscig zagrozong tego samego systemu, jezeli sytuacja finansowa
danego podmiotu jest w przecietnej kondycji (mediana). Jest to zilustrowane

nastepujgcym rownaniem:

ACoVaRj; = (CoVaR{|R;; = VaR{,) — (CoVaR}|R;, = VaR?"y.
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Systemowg wartos¢ Delta CoVaR uzyskuje sie agregujac poszczegdine wyniki Delta

CoVaR wszystkich analizowanych instytucji finansowych.

Aby oszacowac kwantylowe miary ryzyka systemowego, przyjeto dwuwymiarowy

proces dla stop zwrotu systemu s i instytucji i:

Iy = \/-I—Ttutl

gdzie Rt jest wektorem (Rs, Rit) i Ht jest warunkowa macierza wariancji-kowariancji w

postaci:

2
_ Ost OitOstPit
Ht — 2 ’
0itOstPit Oit

z warunkowym odchyleniem standardowym stopy zwrotu ukfadu o i instytucji ot oraz
korelacji warunkowej pi. Jest to wektor (g, &st) niezaleznych, réwnomiernie
roztozonych zmiennych losowych, taki, ze E (ut) =0 i E(v,v ;) = I, jest macierza 2 na
2. Zmienno$¢ warunkowa stép zwrotu systemu ost i instytucji o zostata oszacowana na
podstawie modelu GJR-GARCH, natomiast warunkowa korelacja instytucji i systemu pit

zostata oparta na modelu GARCH DCC, podczas gdy warunkowa oczekiwana wartoéé

dla kazdej instytucji jest ustalana na podstawie estymatora:
VaRj; = 0;F; ' (q)
Wktad instytucji w warunkowa warto$¢ systemu szacuje sie jako:

ACoVaR} = 9(VaR} — VaR(?),
PitOst

it

gdzie: y = . Kraricowy oczekiwany niedobér szacuje sie jako:

MESi,t(VaRg,t) = ai,tﬁi,tEt—l(ss,tlss,t < K) + Git }1 - ﬁftﬁt—1(€i,t|€s,t & K),

gdzie:

Tea K(E2E e
k()

Et—l(ss,tlss,t < K) =
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Yi=1 K(K_;S't)si,t
IR K(=)

Et—1(£i,t|£s,t < K) =

a x
dlak = %, K(x) = f_hoo k(u)du dla funkcji gestosci rozktadu normalnego k(u)ih =
st

O

=1

T's. Z kolei LRMESS okresla sie na podstawie nastepujacego estymatora, jak

zaproponowali Brownlees i Engle (2017):

LRMES; (C) = 1 + exp (18- MES;(C))-

Wyniki empiryczne — krétka prezentacja i dyskusja

W celu utatwienia poréwnania szeregéw czasowych uzyskanych poprzez zastosowanie
trzech miar, wyniki zestawiono na jednym wykresie, po standaryzacji, w celu uzyskania

poréwnywalnej skali do analizy:
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Rysunek 1 Poréwnanie wynikdw dla trzech cech ryzyka systemowego

Uwagi: Gorny lewy panel — systemowa miara ptynnosci; gérny prawy panel - SRISK; dolny lewy
panel - Delta CoVaR; prawy dolny panel - widok poréwnawczy trzech charakterystyk ryzyka.
Zrédto: Rozprawa doktorska, Rys. 42, p. 210.

Jak mozna zauwazy¢ na wykresie, trzy miary faktycznie pokazujg rézne informacje. Na
przyktad, kazdy pomiar osigga wartosci szczytowe w réznych momentach na osi czasu

(szczyty CoVaR podazaja za wartosciami SRISK i SLM, co jest zgodne z oczekiwaniami)
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— trzy miary sq wrazliwe na trzy rézne aspekty ryzyka systemowego. Co wiecej, Delta
CoVaR przez wigkszos$¢ okreséw wykazuje wigksze ryzyko niz pozostate dwa wskazniki,
co pokazuje, jak efekt zarazania zwigksza skale innych aspektéw ryzyka systemowego.
Obserwacje te potwierdzajg wiasnosci statystyczne analizowanych szeregéw
czasowych. Ponadto, jesli wykresli sie pierwsze rdznice dla kazdej miary ryzyka,

widoczne sa rézne wtasciwosci sygnalizacyjne tych trzech miar.

Tabela 1 Statystyki opisowe dotyczace szeregdéw czasowych cech ryzyka systemowego

: ; Odchylenie oy
Obszar ryzyka Srednia Serdt e Kurtoza Skosnosé
Ptynnos¢ (L) 0,000354 0,000809 15,8319 3,632549
Kruchosé (F) 0,029058 0,084278 13,7175 3,320987
Rozlewanie (S) 0,049081 0,015787 6,8649 2,312402
Zrédto: Rozprawa doktorska, Rys. 24, s. 210.
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Rysunek 2. Grupowanie zmiennosci w szeregach czasowych obszaréw ryzyka
systemowego

Uwagi: ptynnos¢ - niebieski; kruchosé - zielony; rozlewanie sie ryzyka - czerwony.
Zrédto: Rozprawa doktorska, Rys. 43,s. 211.

Kolejnym etapem badania jest propozycja wtasnej miary stabilnogci finansowej. Polega

ona na wykorzystaniu koncepcji odlegtosci Mahalanobisa w celu stworzenia

zagregowanego wskaznika stabilnosci systemu finansowego:

IFSS; = (y¢ — u)z =1{w =~ "
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Ponizszy rysunek przedstawia wynik uzyskany z pomocg wskazanej techniki.
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Wykres 3. Indeks Stabilnosci Systemu Finansowego oparty na odlegtosci Mahalanobisa
dla Polski dla lat 2006-2016

Zrédto: Rozprawa doktorska, Rys. 44, s. 216.

Powyzszy rysunek ilustruje wspdlne informacje dostarczone dla trzech analizowanych

obszaréw ryzyka systemowego, a w ponizszej tabeli przedstawiono cechy wyniku

agregacji.

Tabela 2 Wyniki analizy regresji dla Indeksu i trzech obszaréw ryzyka

Szereg czasowy | y = wskaznik stabilnosci finansowe;

R? Standardowy biad p-value
Dla x1 = plynnos¢ | 0,366287 0,020292 0,00000
Dla x2 = krucho$¢ | 0,571414 0,013612 0,00000
Dla x3 =
rozlewanie 0,551374 0,013928 0,00000
Rggresja 0,490236 | X1 X2 X3
WiSChBNE ) X X2 X3 0,00000 | 0,00000 | 0,00000
X2 X 0,802723 [ 0,01167 | 0,01652 | 0,01663

Zrédto: Rozprawa doktorska, Tab. 25, 5. 217.

Jak przedstawiond w powyzszej tabeli, kazda z trzech cech ryzyka ma znaczacy wptyw
na dane zagregowane i kazda z nich przynosi nowe informacje. Ponadto zadna z nich
nie wyjasnia zmiennosci zaproponowanego Indeksu w stopniu, ktdry uzasadniatby
zastosowanie mniejszej liczby czynnikéw. Z drugiej strony analiza wielokrotna
pokazuje, ze trzy zmienne traktowane razem nie tylko sg istotne dla catej funkgji, ale

rowniez wyjasniaja tylko okoto 80% catkowitej zmiennosci agregatu. Analiza reszt
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sugeruje, ze w regresji wystepuje zmienna latentna (reszty nie s3 normalne, w
rzeczywistosci sg one rozproszone wokét Sredniej nie-poziomej). Poniewaz zatozona
koncepcja agregacji opiera sie¢ na transformacji Mahalanobisa, ktdra zawiera
informacje o macierzy kowariancji, mozna spekulowaé, ze zmianna latentna
uwzglednia — przynajmniej czesciowo — wzajemne powigzania miedzy poszczegdinymi

obszarami ryzyka systemowego.

Indeks Stabilnosci Systemu Finansowego obliczony dla Polski w okresie od 2006 do
2016 r. pozwala na rozréznienie pomiedzy bardziej burzliwymi okresami, kiedy
stabilnos¢ systemu finansowego jest ostabiona, a okresami spokoju, w ktérych ryzyko
jest kwantyfikowane blizej zera, co oznacza zadowalajagcy poziom stabilnosci
finansowej. Najbardziej stabilne okresy odnotowano w 2006 r., przed rozpoczeciem
Swiatowego kryzysu finansowego i 2014 r., po ustapieniu europejskiego kryzysu
zwigzanego z dfugiem publicznym. We wszystkich pozostatych okresach proponowana
miara ryzyka systemowego wskazuje na podwyzszone ryzyko w co hajmniej jednym z
trzech analizowanych aspektdw ryzyka. Zarejestrowano kilka szczytéw, a kazdy z nich

odpowiada wydarzeniu, ktére jest wazne dla stabilnosci polskiego systemu

finansowego.

W koricowej czgsci rozprawy wyniki uzyskane za pomocg proponowanego Indeksu s3
poréwnywane z wynikami innych autordw, ktére zostaty przedstawione i omdéwione w
rozdziale trzecim. Przywotujac Tabele 18 i 19 rozprawy doktorskiej, a takze rysunek 27,
nalezy wyciggna¢ wniosek, ze pomiary te nie wykazujg jednakowo okreséw
zmniejszonej stabilnosci systemu finansowego. Jak argumentuje sie w trakcie tej
rozprawy, jest to spowodowane wzglednie waskim zakresem diagnostycznym
wszystkich tych metod, co utrudnia wnioskowanie na temat poziomu ryzyka
systemowego postrzeganego w catosci. Aby poréwnac, czy zaproponowany tu Indeks
ujmuje zmiany ryzyka systemowego w inny sposdb niz pozostate miary, wyniki zostaty

naniesione na osi czasu:
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Rysunek 4. Okresy i wartosci szczytowe zwiekszonego ryzyka systemowego
zidentyfikowane w badaniach poréwnawczych oraz z wykorzystaniem proponowanego
Indeksu Stabilnosci Systemu Finansowego (IoFSS)

Uwaga: wyjasnienia skrétéw znajdujg sig przy Rys. 29 Rozprawy doktorskiej.

Zrédto: Rozprawa doktorska, Rys. 45, s. 225.

Jak pokazuje powyzszy wykres, proponowana miara jest bardziej wrazliwa na czynniki

ryzyka niz pozostate analizowane miary.

Hipotezy pozytywnie zweryfikowane w rozprawie

Gtéwna hipoteza tej rozprawy doktorskiej postuluje, ze w analizowanym okresie 2006
do 2016 r. obnizony poziom stabilnosci finansowe] byt obecny w polskim systemie
finansowym nie tylko w okresie globalnego kryzysu finansowego, ale takze w réznych
innych okresach i byt on napedzany zaréwno wydarzeniami krajowymi, jak i
migedzynarodowymi. Ta hipoteza jest pozytywnie weryfikowana na podstawie
czgsciowych wynikdw uzyskanych dla kazdej z trzech wybranych miar, a takze dla
wfasnego Indeksu Stabilnosci Systemu Finansowego. Zidentyfikowane okresy

zmniejszonej stabilnosci obejmowaty lata 2007-2010; 2011-2012 i 2015-2016. W
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oparciu o jakosciowq analize wydarzeri stwierdzono, ze pierwsze dwa okresy byty
warunkowane gféwnie przez czynniki zewnetrzne, a trzeci okres byt warunkowany

przede wszystkim wewnetrznie.

Dodatkowo w trakcie badania zidentyfikowano cztery hipotezy czastkowe. Pierwsza z
nich méwi, ze zastosowanie zaproponowanych w literaturze rozwigzan dotyczgcych
pomiaru stabilnosci finansowej jest mozliwe dla Polski tylko po znacznych
modyfikacjach technicznych. Hipoteza ta jest czesciowo zweryfikowana na
poczatkowych i wstepnych etapach badania (w tym w poprzednich publikacjach
autorki), jak réwniez w badaniach empirycznych przeprowadzonych tutaj, poniewaz
dokonano dalszych niezbednych modyfikacji, aby umozliwi¢ pomiar i agregacje

przeprowadzong na koncu.

Trzy pozostate hipotezy czastkowe dotyczyly trzech zidentyfikowanych obszaréw
ryzyka systemowego. Hipoteza czastkowa H2 postuluje, ze ryzyko systemowe zalezy
od trzech czynnikdw ryzyka: systemowego ryzyka ptynnosci, kruchodci instytucji
finansowych i ryzyka zwigzanego z rozlewaniem. Zostato to potwierdzone przez
ustalenia literaturowe w rozdziatach pierwszym i drugim, a takze zweryfikowane

empirycznie w analizie zdarzen ex-post opisanych w rozdziale pigtym.

Hipoteza czastkowa H3 modwi, ze metody koncentrujace sie na pojedynczej
charakterystyce ryzyka systemowego, takie jak ptynno$¢, kruchoéé lub zarazenie, nie
$3 wystarczajgco uniwersalne, aby wykry¢ wszystkie wzrosty ryzyka, ktére sg kluczowe
dla realizacji ryzyka systemowego. Zostato to potwierdzone na podstawie badan
omoéwionych w rozdziale trzecim, a takze zostato udowodnione w koncowej analizie

empirycznej opisanej w rozdziale pigtym.

Koricowa hipoteza czastkowa przedstawiona w dysertacji odnosi sie¢ do procedury
agregacji. Aby uwzglednic¢ te hipoteze, opracowano procedure agregacji opartg na
koncepcji  odlegtosci  Mahalanobisa.  Stwierdzono, ze agregacja trzech
zidentyfikowanych charakterystyk ryzyka w jednym indeksie pozwala na wyzszg
czutos¢ wyjscia pomiarowego na czynniki ryzyka systemowego, w poréwnaniu z innymi
obecnie miarami ryzyka systemowego stosowanymi przez inne podmioty w Polsce w
analizowanym okresie 2006-2016.
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