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PARADYGMATU SYSTEMU ZARZ ADZANIA
STABILNO SCIA FINANSOWA

Referat péwigcony jest przede wszystkim identyfikacji i kwankdAtji stabilngci
finansowej jako koniecznych sktadnikéw wspétczesnegaradygmatu systemu
zarzdzania stabilnéria finansow. Paradygmat éw w opinii autora winiencbgyntez
procesu zarglzania stabilnécia oraz instytucjonalnego podziatu kompetencji
w zakresie realizacji wytycznych, zdefiniowanych tym procesie. W kontdkie
ryzyka destabilizacji finansowej, wyzwaniami, ktdsbecnie staj przed uczestnikami
globalnego rynku finansowega:s

« konstrukcja powszechnie akceptowanego systemudzania stabilngcia,

e podziat kompetencji w zakresie zamizania stabilnécia pomkdzy instytucje
wspottworzce lokalne (krajowe) sieci bezpieéstwa finansowego,

« wypracowanie zasad wspoipracy edeynarodowej na wypadek zagemia
destabilizacj i kryzysem w celu ograniczenia zjawiska zarda s¢ rynkow i tym
samym skutkow destabilizaciji.

1. WPROWADZENIE

Chat w ciagu ostatniej dekady wielokrotnie dochodzito do backw instytucii
finansowych, szczegélnie gloym echem odbito siuratowanie funduszu hedgingowego
LTCM od niechybnej upadfgi przez FED i 14 amerykakich bankdéw inwestycyjnych.
Przyczyny tegoze przypadek LTCM zyskat znag®e zainteresowanie nie tylko mediow,
ale przede wszystkim innych uczestnikdw rynku arestytucji nadzorczych,asztozone.

Z pewndgcia naleza do nich: znaczna kwotaodkdéw, ktérymi zaradzat fundusz (prawie

4 mid USD) oraz nazwiska zagcieli: noblistbw Myrona S. Scholes’a i Roberta
S. Mertona, wiceprzewodniggego FED Dawida Mullinsa oraz Johna W. Meriwethera
(tradera, ktéry w latach 70-tych i 80-tych zarotiih Salomon Brothers kilka miliardéw
USD). Wydaje si jednak,ze nie g to powody jedyne i najwaiejsze. Kluczow kwesth
okazaly st zwiazki LTCM z bankami — upadié funduszu wywotd mogta kryzys
ptynnaci w amerykaskim sektorze bankowym, a skutki potencjalnego bactiwa
LTCM poréwnywane byty z wpltywem Il wojngwiatowej na rynek finansowy, czemu
trudno zaprzeczy w kontekcie zaangzowania funduszu na rynku derywatéw na
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poziomie 1,25 bin USH Bankructwo LTCM ména bylo zatem uziaza realne
zagraenie dla stabilngi finansowej, wywotane eskaladjyzyka systemowego.

Niniejszy referat péwiecony jest przede wszystkim identyfikacji i kwankdcji
stabilngci finansowej jako koniecznych skiladnikbw wspélamgo paradygmatu
systemu zargizania stabilngia finansowa. Paradygmat 6w w opinii autora winiencby
syntez procesu zarglzania stabilngcia oraz instytucjonalnego podziatu kompetenciji
w zakresie realizacji wytycznych, zdefiniowanychymn procesie.

Zdaniem autora dziatania na rzecz przywrocenia ilgtaiei, podejmowane
w warunkach kryzysu (trzeci element procesu aigania stabilngcia) oraz aspekt
instytucjonalny, zwtaszcza analizowany w kot koordynacji dziata w wymiarze
miedzynarodowym, & réwnie wanymi obszarami badawczymi, jednak ich analiza
wykracza poza zakres tego opracowania.

2. DEFINICJA STABILNO SCI FINANSOWEJ

Trudno jest méwi o paradygmacie systemu zadzania stabilnécia bez
zdefiniowania tak podstawowego poj jak stabilné finansowa. Bez spdjdoi
pojeciowej oraz logicznej nie ma bowiem dobrego paraaym, a ten wswietle teorii
T. Kuhna jest podstawkazdej naukf. Teoria stabilnéci finansowej wize sk istotnie
z teorh kryzysu finansowego. O ile jednak w przypadku iiekryzysu finansowego
nacisk ktadziony jest na teoretyczne przestankaw@nia st kryzysu, jego eskalacji
(rowniez terytorialnej) oraz metodyki dziateograniczajcych skutki i prowadezych do
rownowagi makroekonomicznej, o tyle teoria stahindinansowej koncentruje sina
zjawiskach, ktére potencjalnie w przysa@o mogy doprowadzi do kryzysu. Innymi
stowy, niestabilng finansowa, identyfikowana na podstawie pekygh kryteriow
kwantytatywnych i/lub kwalitatywnych nie musi (chmoze) prowadz do kryzysd.

Stabilng¢ finansowa identyfikowana jest ze stanem, w ktérgystem finansowy
prawidiowo spetnia swoje podstawowe funkcje, to czya 1) przyczynia si do
sprawnego przeptywdrodkéw pomedzy jego uczestnikami 2) zapewnia prawidsow
wycerg aktywow, co przejawia si brakiem gwalttownych zmian ich cen lub ich

! Pomijajc inne zaangmwania, udziat LTCM w globalnym rynku swapéw protmmych w 1998 roku signat
5% - por. M. Lusztyn, P. Opolski, Historia fundudzoeng-Term Capital Management, ,Rynek Terminowy”
nr 2/03 (20), s. 43 — 44. W 2006 roku miato miejbemkructwo innego dego funduszu hedgingowego
(Amaranth Advisors stracit ok. 6 mld USD z powiergoh mu ok. 9 mld USD), ale w tym przypadku
zagraenie dla stabilngi finansowej byto zdecydowaniezsize ze wzgldu na fakt, 2 Amaranth inwestowat
gtéwnie na gietdowym rynku kontraktéw na eegazu, na ktorym wszelkie transakcje gwarantowargzez
izbg rozliczeniow (ryzyko kredytowe uznaje gza minimalne) — por. S. Cecchetti, Nowa drogargigu
papieréw wartéciowych, Financial Times, wyd. polskie, 05.10.2007r

2 Szerzej na ten temat w: T. Kuhn, Struktura rewjphaukowych, PWN, Warszawa 1963r.

3 A. Ostalecka, Niestabildé systeméw finansowych i jej konsekwencje dla gospkidswiatowej w:
Bankowa¢ wobec proceséw globalizacji (red. L. Pawtowicz, \Rierzba), materialy na konferemcpt:
Finanse, bankovio i ubezpieczenia wobec proceséw globalizacji, §3#a- Jurata 2003 r., s. 331
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przewidywalnymi odchyleniami 3) gwarantuje bezpieck sprawny przebieg platsai”*.
Uproszczone definicje identyfikuzjawisko stabilnéci z°:
«  brakiem kryzysu finansowego lub zagenia jego wysipienid,
« satysfakcjonuyjca ptynndcia systemu finansowego,
* odporndcia systemu finansowego na szoki cenowe na rynkaemsiowych oraz
na rosaca niepewndé rynkows,
e brakiem silnych zakléde w systemie pgednictwa finansowego, ktore
generowalyby zaburzenia w sferze realnej gospodarki

Czeéciej zamiast definiow@a stabilng¢, okresla sk pojecie niestabilnéci finansowe;.
Niestabilng¢ finansowa wynika z ok&onego zdarzenia i/lub zjawiska, ktére imo
negatywnie wplya¢ na realizag proceséw w sferze realnej. Niestabiifi@efiniowana
jest przez zespo6t naglujacych czynnikéw:

= |stotna czs¢ walorOw charakteryzuje giinng cery niz wynika to z podstaw
fundamentalnych

= Funkcjonowanie rynkéw kredytowych oraz dgstos¢ kredytow w ugciu
krajowym i medzynarodowym gznieksztalcone,

= Popyt (wydatki) znacznie odbiegajd zdolnéci produkcyjnych gospodarki

Inne podejcie akcentuje kwesti braku zaufania do instytucji finansowych oraz
niestabilnd¢ kluczowych rynkéw, objawiaga sie w rozdzwieku miedzy cenami waloréw
na nich notowanych a podstawami fundamentalnymiemyc Niestabiln& instytucji

4 0. Szczepaska, P. Sotomska- Krzysztofik, M. Pawliszyn, A. Reewski, Instytucjonalne uwarunkowania
stabilngci finansowej na przyktadzie wybranych krajow, ,Maaly i Studia NBP”, Zeszyt nr 173,
Warszawa, kwiecie2004r., s. 84

® Risk Measurement and Systematic Risk. Fourth J6iantral Bank Research Conference, 8-9 Novemies 20
in co-operation with the Committee on the Globaidficial System, European Central Bank, April 2007,
s. 343 oraz A. Jurkowsk8wiatowe dobro publiczne, ,Gazeta Bankowa” nr 7 (834 lutego 2005r., s. 32

® Kryzys definiowany jest przez W. Allena jako sytjmw ktorej diunik nie jest w stanie regulowaswoich
zobowizan | nie mae uzyské dodatkowego finansowania (W. Allen, Financial 8igh Public Policy and
Central Banks, Bank of England, 2001 - pedaj O. Szczepmka, P. Sotomska- Krzysztofik, M. Pawliszyn,
A. Pawlikowski, Instytucjonalne ..., op. cit., 9. 6

" G. Bancarewicz, Kryteria klasyfikacji i uprzywiteyana pozycja bankéw wmych systemowo oraz
wyréwnywanie szans bankéw w systemie finansowynan/Bi Kredyt” nr 11-12/2005r., s. 26

8 Powstaj wowczas tzw. fible spekulacyjne (andubbles. Postulatem, ktérego realizacja ma zagwarantowa
reakcje banku centralnego na ww. zjawisko w odaigsi do aktywéw finansowych, jest agkzenie cen
aktywéw finansowych do wskaika inflacji. Uwzgkdnianie we wskaniku inflacji wylacznie cen
konsumpcyjnych mee skutkowd opd&niong reakcyi wladz monetarnych na symptomy kryzysu (jako
przyktad podawana jest inflacja cen nieruchéohav Wielkiej Brytanii). Przeciwnicy tego rozwiania
zwracaj uwag; ha problemy zwizane z ustalaniem faktycznej wacdbaktywow, identyfikacj czynnikow
determinugcych zmiany cen oraz zdefiniowanie momentu, w ktogeny rynkowe nadmiernie wykraczaj
poza warté¢ faktyczm (identyfikacja nieréwnowagi finansowej). Ekondgii 51 jednak zgodnize bank
centralny, uwzgidniajac wptyw zmian cen aktywéw na sterealmy gospodarki oraz na realizacgelu
inflacyjnego, nie powinien podejmowaezpdrednich dziata stabilizupcych poziom cen aktywow (nie
reagowé na kble spekulacyjne, # cel inflacyjny wydaje si niezagraony), co zwalnia bank centralny
z dbaldci o stabilnéé¢ finansow w kontelkécie pojawiagcych si babli spekulacyjnych. Zatem interwencja
jest maliwa, ale wyhcznie w kontekcie obrony celu inflacyjnego. Wae jest w tym przypadku precyzyjne
zdefiniowanie polityki zapobiegagej i likwidujacej kmble spekulacyjne, tak, aby nie wywolyva
nadmiernego efektu moral hazard. — por. M. Kiedi@ysP. Marszatek, Bank centralny i stabiifio
finansowa, ,Bank i Kredyt” nr 6/2003. s. 9 - 11

9 R. W. Ferguson, Jr, Should Financial stabilitaheexplicit central bank objective?, www.bis.§08.04.07), s. 2
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finansowych wize sk z ryzykiem poniesienia znagz/ch strat, wykraczagych swym

podmiotowym zasgiem poza okrdona grupz inwestoréw’. Instytucje finansowe
w szczeg6lny spos6b namme g na ryzyko destabilizacji, co wynika z ngsmfjacych

przestanek:

e« Pasywa instytucji finansowych maj w gldwnej mierze charakter
krétkoterminowy, podczas gdy aktywa odznaazsj dlugoterminowécia,

« Udziat kapitalu wkasnego w stosunku do sumy bilavejgest bardzo niski na tle
na przyktad przedsbiorstw produkcyjnych lub handlowych,

+ Stabilng¢ instytucji finansowych zaly w duzej mierze od zaufania, ktérym
darz je ich klienci, rynki finansowe oraz inne instyjeidinansowem,

« W zlej sytuacji banki magwykazywa tendeng} do utrzymania gina rynku za
wszelk cery (syndrom go for broké)*?,

« Informacja o kondycji ekonomiczno — finansowej ytstji finansowych jest
niepetna i podawana z ofsieniem,

e Banki charakteryzuaj sie rozbudowan sieck powiazan z innymi bankami
(rozliczenia mgdzybankowe, kredyty, depozyty, instrumenty pozaisitave),

* W przypadku instytucji finansowych nie znajduje traswania zasadaze
upadia¢ jednego podmiotu (,stabego ogniwa”) wzmacnia peaiesinstytucje w
sektorze, co wynika z ryzyka systemowego, wysjhcego na rynku
finansowym.

3. RYZYKO SYSTEMOWE A STABILNO SC FINANSOWA

W kontekicie ryzyka destabilizacji finansowej szczegélnegoaczenia nabiera
niestabilnéd¢ sektora bankowego, posiaglza zdolné¢ do generowania ryzyka
systemowego, definiowanego jako ,#i@vos¢ przeniesienia si kryzysu (przejawdw
destabilizacji) jednej instytucji finansowej na ymhm uczestnikdw rynku, skutkiga
powaznym zakiéceniem funkcjonowania catego systemu foarego™®, jak réwnie
przenoszenia sina caly sektor finansoW§ Ryzyko systemowe wynika z istnienia
instytucji banku — korespondenta (banku prowadgo rozliczenia) oraz
niezabezpieczonego charakteru wzajemnychiygeek na rynku ngidzybankowym.
Stabilng¢ systemu bankowego rozumieg gako brak zagrzenia dla wyplacalni
bankéw i rozpatruje w nagiujacych aspektactt

1% Szacuje s, ze koszty kryzysu finansowegagaia zwykle od 10 do 30% PKB, chav przypadku kryzyséw
w Chile i Argentynie (lata 80 — te XX wieku) kos#igkalne s¢gnety odpowiednio 41,2% oraz 55,3% PKB.
Koszty te ponoszone svtasciwie przez wszystkich uczestnikéwcia gospodarczego — por. O. SzcZegba,
P. Sotomska — Krzysztofik, M. Pawliszyn, Banki cafite wobec kryzyséw w systemie bankowym,
“Materialy i Studia” No 179, Narodowy Bank Polski/arszawa, listopad 2004r., s. 7 oraz G. Bancargwicz
op.cit, s. 27

0. Szczepiska, P. Sotomska- Krzysztofik, M. Pawliszyn, A. Reewski, Instytucjonalne ..., op.cit., s. 7

2B, Zdanowicz, Podstawowe dylematy i kryteria wybfarmuty systemu gwarantowania depozytoéwietle
teorii i daiwiadczér migdzynarodowych, ,Bezpieczny Bank” nr 1 (34)/20079 s.

130. Szczepiska, P. Sotomska- Krzysztofik, M. Pawliszyn, A. Rkewski, Instytucjonalne ..., op.cit., s. 84

14 A. Crockett, Why is financial stability a goal pfiblic policy w: Maintaining financial stability ia global
economy, Federal Reserve Bank of Kansas City, SgiapoSeries 1997, s. 9 -22 - pagag: A. Ostalecka,
op. cit, s. 332

5 D. J. Btaszczuk (red.), Ryzyko kryzysu finansowagoPolsce. Identyfikacja i monitorowanie, Poltext,
Warszawa 2006r., s. 219 — pagaa: A. Bogus, Stabilrié sektora bankowego a wzrost akcji kredytowej w:
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Ryzyko kredytowe na poziomie portfelowym,
Ryzyko rynkowe,

Plynnai¢,

Wyniki finansowe,

Pozycja kapitatowa i zdoldé do absorbowania strat.

Destabilizacja systemu bankowego jest o wiele hejdtkliwa niz kryzys w innych

segmentach gospodarki, gdyozprzestrzenia siszybciej (w tym na inne sektory), dotyka
wigksz liczbe podmiotow oraz powoduje whisz liczbe bankructw. Wyrani¢ mazna
trzy rodzaje ryzyka systemowego

Silne zaklécenia w skali makroekonomicznej (amgacro shocks — ryzyko
zaistnienia nieoczekiwanego zdarzenia zakhmegjo informacje na rynkach
finansowych, co prowadzi do nieefektyvgnbdystrybucjisrodkéw na tych rynkach
(impulsem dla powstania tego typu zjawiskzmdoy¢ na przyktad odptyw kapitatu
spekulacyjnego, determinowany pogarsesjsie kondych sektora bankowego —
odplyw kapitatu skutkuje z kolei istotnymi wahaniarkursu waluty krajowej
i naglym zwekszeniem zobowizan sektora prywatnego, §& wyzej wymienione
zobowhzania zostalty denominowane w walutach obcych),

Destabilizacje tacuchowe (ang. failure chaing, oparte na tzw. efekcie
rozprzestrzeniania. Ryzyko kryzysunéachowego identyfikuje siz maliwoscia
uruchomienia przez narasteg straty, bdace efektem okridonego zdarzenia,
kolejnych strat w powizanych instytucjach (na poazianych rynkach finansowych).
Uruchamia to tzw. efekt domina. Brak alisrosci uregulowania zobowkan danej
instytucji wobec innego podmiotu przeklada sia brak mealiwosci uregulowania
przez ten podmiot wkasnych zobawan, itd. (przykltadem jest przypadek LTCM),
Kryzysy ponownego oceniania (angassessment failurgspodobnie jak kryzysy
tahcuchowe oparteaso efekt rozprzestrzenianiagsiednak zagrzenia destabilizaciji
systemu finansowego jest mniejsze, co wynika zbsgkego charakteru poyzian
miegdzy instytucjami finansowymi. Kluczowe znaczenie pualobigistwo ekspozycji
instytucji  finansowych. Zaufanie uczestnikdw rynkwlega ograniczeniu
w odniesieniu do podmiotow, ktére w ocenie uczésiwi rynku, ponosg te same
ryzyko, co podmioty przg/wajace trudndéci ptynnaiciowe. Wowczas me nasipié
wycofanie wkiladéw, zaburzenie ptynfmd oraz nawet niewyptacal§d instytucji
ponosacych ryzyko, ktérego profil zbiony jest do profilu ryzyka podmiotu,
ogtaszajcego upaditt. Trudnaci ptynnasciowe w tym przypadku magwynikaé
réwniez z asymetrii informaciji i konieczdoi dokonania witéciwej oceny sytuacji,
w ktérym to czasie dodatkowe finansowanie ,podejyzh” o0 zagraenie
niewyptacalnécia podmiotéw zazwyczaj nie wygiuje. Kryzysy ponownego
oceniania maj wiele wspdélnego z zachowaniem stadnym, gdzie fusfy o ziej
kondycji ekonomiczno-finansowej nia edr&niane od podmiotéw solidnych.

M. Marcinkowska, S. Wieteska (red.), Harmonizagakowdci i ubezpiecze w skali narodowej i europejskiej,
Difin, Warszawa 2007r., s. 37

16 G. Bancarewicz, op. cit., s. 27 - 28
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4. POMIAR RYZYKA SYSTEMATYCZNEGO JAKO ESTYMATORA RY ZYKA
DESTABILIZACJI FINANSOWEJ

Na pocatku XXI wieku obserwowana jest zmiana paradygmatduzji ryzyka
systematycznego. O ile na patku lat 80-tych gtébwnym kanatem transferu zjawisk
kryzysowych byly relacje mdzy bankami, specjalizagymi sk w finansowaniu (ang.
lending banky o tyle na pocatku XXI wieku podstawowego znaczenia nabrata zzi&
bankéw od rynkow finansowych, infrastruktury rynkejw systemow ptatniczych
i rozliczeniowych oraz od wzajemnych (bilateralnydpecyficznych wspotzateosci.
Wsréd elementéw infrastruktury, kluczowe znaczeniennilzybankowy system platnicZy

Propozycg metod pomiaru ryzyka systematycznego w sektorzekdaym zawiera
badanie Bartrama-Browna—Hunda. Wspomniani zeyy autorzy postugaj sie
nastpujacymi miernikami ryzyka systematycznego

e skumulowane stopy zwrotu z inwestycji w akcje bamkdktére nie s
bezpdrednio naraone na zjawiska kryzysowe (ich podiggone wartéci
bylyby identyfikowane z podwgzonym ryzykiem systematycznym),

* modele strukturalne, bazge na podd&fiu Mertona oraz Lelanda-Tofta
(bazujce na wycenie akcji) genesge prawdopodobiestwo krachu rynkowego
determinowanego  przez przestanki  systematyczne rg{miaryzyka
systematycznego jestednia rénica medzy prawdopodobiestwami upadtéci
przed i w trakcie kryzysu),

* modele opcyjne oparte o wagtd opcji na ceny akcji bankow, ktérych celem jest
generowanie implikowanego prawdopoddisisva upadiéci (metoda posiada
istotm zalet w postaci braku koniecz&o bazowania na danych kgowych,
ktére @ wykorzystywane przy implementacji modeli struktaseh oraz
postugiwania s wycery rynkowsg) — miag ryzyka systematycznego jest w tym
przypadku rénica medzy implikowanym prawdopodohistwem upadici
bankéw narzonych na oddziatywanie zjawisk kryzysowych oraz Kiam
ktérych powizania nie powinny stanowi kanatu transferu impulsow
destabilizacyjnych.

Nieco inne podégie do pomiaru ryzyka systematycznego w sektorzgkdnsym
prezentuje teoria Hartmanna — Straetmansa-de Vriggspomniani wyej autorzy
dokonali rozrénienia medzy dwoma formami ryzyka systematycznego: ryzykiem
systematycznym, wynikagym z ekstremalnych wahgarametréw rynkowych o podio
systematycznym (,szokoéw systematycznych”) i ryzykiezaraenia, wynikajgcym
z ekstremalnych przypadkow przenoszengasgmptomow destabilizacji mlzy bankami.
Analizie poddano zakres oddziatywania ryzyka systiywznego, zwizanego z szokami
rynkowymi oraz ryzyka zarvgnia na banki amerykakie oraz na banki ze strefy EURO.
Fundamentem przgtej metody badawczej byla w tym przypadku teoria
wieloczynnikowej wartéci ekstremalnej (angMultivariate Extreme Value ThegryNa

M. L. Bech, The Interbank Payment System Followitigle-Scale Disruptions w: Fourth Joint Central Ban
Research Conference, 8-9 November 2005 in co-aperatith the Committee on the Global Financial
System, European Central Bank, April 2007, s. 76

183, M. Bartram, G. W. Brown, J. E. Hund, EstimatBygtematic Risk in the International Financia$t8yn w:
Fourth Joint Central Bank Research ConferenceN&x@&mber 2005 in co-operation with the Committee o
the Global Financial System, European Central Bapkil 2007, s. 210 - 215



Identyfikacja i kwantyfikacja jako kluczowe kompayevspéiczesnego...309

jej podstawie oszacowano zmiedéoryzyka systematycznego w czasie @y
wymieniona zmienn& odzwierciedlona jest w zachowaniu rynku kapitatgae

a konkretnie w prawdopodoliistwie zatamania cen akcji bankéw, determinowanego
zalamaniami cen akcji innych bankéw lub waciandeksu gieldowego). W odniesieniu
do kadej gospodarki (amerykakiej i europejskiej) zwrécono uwagia powazania
wewmtrzkrajowe i mgdzynarodowe, ocenigg ich charakter pod akem maliwosci
przenoszenia sizagraenia destabilizagj (ang. spillover risk. Badanie wykazaloze
ryzyko zaraenia w Stanach Zjednoczonych jestzeze ni w krajach strefy EURO, co
wynika z relatywnie stabych pougan bankow europejskich z bankami spoza kontynentu
i nieistotnego poziomu ryzyka, generowanego przezddiataingé. Z kolei ryzyko
systematyczne zwzane z oddziatywaniem szokdw systematycznych nayaja sektora
bankowego w Stanach Zjednoczonych i w Europie pgstwnywalne. Jednocagie
udowodniono, ze po obu stronach Atlantyku ryzyko systematyczne rosip

w poréwnaniu z rokiem 1990 (wagju 15 lat}®.

Katalizatorami destabilizacjiasnowe instrumenty finansowe, przyspieszejtransfer
ryzyka, wzrost obrotoéw transgranicznych oraz gldaaja rynkéw finansowych. Wksza
podatné¢ wspoiczesnego systemu finansowego na szoki i ggtravynika z coraz
wickszego uzalmienia systemu od rynkéw finansowych kosztem zzadéci od sektora
bankowego. Sprawia toze wspolczesne kryzysy finansowe stagic bardziej
prawdopodobne niw przesziéci, ich przyczyny trudniejsze do identyfikacji azvaj i
konsekwencje mato przewidywalne. Z pasyych powodéw analiza ryzyka
systematycznego powinna odbyisic aktualnie w co najmniej 3 wymiarach: interakacje
miedzy bankami i innymi typami instytucji finansowycbkspozycja na inne ryzykazni
tylko ryzyko kredytowe (w tym ryzyko operacyjne @éputacyjne) oraz koncentracja na
wspllnych ryzykach, na ktoreg snaraeni uczestnicy rynku. Szczegdllnego znaczenia
nabiera ryzyko reputacyjne (chaczywicie nie jest ono kluczowe), czego dowiddt
przypadek Refco, jednego z napméejszych brokeréw na rynku futures. Wprawdzie
kreatywna ksigowos¢ dotkrgta tylko jeden z oddzialdw spotki, bez decyghggo
znaczenia dla funkcjonowania koncernu, lecz czyinbi&hawioralne, w tym przede
wszystkim utrata zaufania inwestoréw, doprowadzity upadku wyej wymienionego
podmiotu. System ten jest szczegolnie aivay na informacje o istotnym znaczeniu dla
funkcjonowaniaswiatowych rynkéw finansowych. Zatrzymanie ptatciowchodacych,
wywotane oczekiwaniami oddoie uksztattowania sisytuacji na rynkach finansowych
(oczekiwaniami na dyskonto informacji), determinujgatrzymanie ptatrici
wychodzcych, powodujc jednoczénie problemy plynnéciowe niektérych bankéw.
Skala destabilizacji systemOw ptatniczych zgleod wagi informacji, ktéra stata esi
impulsem dla wstrzymania ptatfm, kosztu ptynnéci (dzieki dostarczeniu ,taniej”
plynnaéci mozna znacgca ograniczy lub zlikwidowa zatory ptatnicze, czego dowiodty
decyzje FED po 11.09.2001r.), wptywu problemow iezaniowych na kluczowe banki
rozliczeniowe (banki o rozleglej sieci pawan ptatniczych z innymi podmiotami rynku
migdzybankowego) oraz od decyzji banku centrali&go

¥ P, Hartmann, S. Straetmans, C. de Vries, Bankirsesh Stability. A Cross-Atlantic Perspective wuFib
Joint Central Bank Research Conference, 8-9 Noeerb05 in co-operation with the Committee on the
Global Financial System, European Central Bankjl2007, s. 123-132 oraz 162-163.

0 Risk Measurement and Systematic Risk. Fourth JGiemtral Bank Research Conference, 8-9 Novemt@s RO
co-operation with the Committee on the Global FaiarSystem, European Central Bank, April 20026s28.
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Hartmann, Straetmans i de Vries pdidprobe identyfikaciji wskanikéw podatnéci
na ryzyko danego systemu bankowego stwarza zegi® dla globalnej stabildoi.
Model uwzgkdniajgc wzajemne powizania médzybankowe (odzwierciedlone
korelacjami cen akcji), generuje wynik w postaci igkgzonego w stosunku do
poprzednich okreséw ryzyka systematycznego, changkipcego sektory bankowe
w Stanach Zjednoczonych i Unii Europejskiej. Wzrpstyka systematycznego wynikat
w tym przypadku zar6wno z przyczyn wepnznych, jak i zewatrznych, ché ryzyko
systematyczne na obszarze Unii Europejskiap@ist prawie catkowicie z przestankami
wewnetrznym?™.

5. WNIOSKI KO NCOWE

Stabilng¢ finansowa traktowana jest obecnie jako dobro pahk, a wyrazem
szczegllnej troski o jej zapewnienie bylo powotamie lutym 1999 roku Forum
Stabilngci Finansowej pod przewodnictwem A. Crocketta, [joea Generalnego
Banku Rozrachunkéw Mdzynarodowych. Forum Stabilém Finansowej koncentrujeesi
wokét promowania stabilgi finansowej oraz minimalizacji efektu rozprzestnania
si kryzyséw. Gtéwne cele, ktére postawito przedsBbrum t6*

= ocena podatriai globalnego systemu finansowego na zakidcenia,

= identyfikacja dziatd niezlzdnych do ograniczenia chwiejiw swiatowego

systemu finansowego,

» zwickszenie stopnia koordynacji i przeptywu informagjiedzy r&nymi

instytucjami odpowiedzialnymi za stabikéofinansov,

= dostarczenie instytucjom nadzorczym aktualnej wedm temat nowych

produktéw, technik i strategii inwestycyjnych.

W kontelécie ryzyka destabilizacji finansowej, wyzwaniantidite obecnie stajprzed
uczestnikami globalnego rynku finansowego s

» konstrukcja powszechnie akceptowanego systemudzania stabilngcia,

* podziat kompetencji w zakresie zagzania stabilngia pomkdzy instytucje
wspottworzce lokalne (krajowe) sieci bezpieéséwa finansowego,

e wypracowanie zasad wspoétpracy ediynarodowej na wypadek zagemia
destabilizacj i kryzysem w celu ograniczenia zjawiska zarda s¢ rynkéw
i tym samym skutkéw destabilizaciji.

Niniejszy artykut jest przyczynkiem do dyskusji natbblemem definicji stabilnioi
oraz metod jej pomiaru, ktére stangwkonieczne elementy zarysowanego w uktadzie
przedmiotowym systemu zaidzania stabilnécia finansows. Kazdy jednak paradygmat
tym sk miedzy innymi r&ni od dogmatuze nie jest dany na zawsze — z tego powodu na
problem systemu zasdzania stabilnécia naley patrzé w sposéb dynamiczny,
rozumiepc konieczné¢ jego ewolucji pod wpltywem zmienigych sé uwarunkowa
rynkowych.

2 Ibidem
22 \www.bis.org/fsi/aboutfsi.ntm (dane z dnia 18.0020)
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IDENTIFICATION AND MEASUREMENT AS
ESSENTIAL COMPONENTS OF CONTEMPORARY
PARADIGM OF FINANCIAL STABILITY
MANAGEMENT SYSTEM

This article is dedicated first of all to identditon and measurement of financial stability
treated as essential components of contemporaradigem of financial stability
management system. In author's opinion the abovetiored paradigm shall be
a synthesis of stability management process artituitisnal division of competences
within fulfilment aims defined in the process. liew of threat of disturbance of financial
stability the challenges for global market partigifs seem to be:

. Creation of commonly accepted stability managemgstes,

. Division of competences within stability managemamtong institutions belonging
to local (regional) safety nets,

. Working out rules of international co-operationkte impelled in case of stability

disturbance risk as well as threat of crisis spiler to reduce contagion risk.



