Bank i Kredyt 51(3), 2020, 211-238 BANK I KREDYT

BANK & CREDIT

Miary ryzyka systemowego dla Polski. Jak ryzyko
systemowe wplywa na akcj¢ kredytowa bankow?

Marcin Borsuk®, Konrad Kostrzewa”

Nadestany: 8 kwietnia 2019 r. Zaakceptowany: 9 grudnia 2019 1.

Streszczenie

Gléwnym celem artykutu jest przeglad kluczowych miar ryzyka systemowego opartych na danych
rynkowych dla Polski i zweryfikowanie, czy moga one stuzy¢ jako skuteczne narz¢dzie monitorowa-
nia i oceny poziomu ryzyka systemowego. Celem podrzednym jest zbadanie wptywu ryzyka systemo-
wego na akcje kredytowa bankéw. W badaniu wykorzystano nowoczesne miary ryzyka systemowego
skalkulowane na podstawie danych rynkowych z polskiego sektora bankowego. Aby ocenic iloSciowe
znaczenie powigzan mikrofinansowych, zastosowano model regresji panelowej przy uzyciu estymato-
ra LSDVC i system-GMM. W badaniu wykorzystano kwartalne dane panelowe obejmujace dziatalnos¢
bankéw komercyjnych na polskim rynku w latach 2007-2017. Wyniki przeprowadzonych badan wska-
zuj3, ze wskazniki ryzyka systemowego dobrze oddaja poziom natezenia ryzyka w sektorze bankowym,
ale nie generuja sygnatéw wyprzedzajacych kryzys. Materializacja ryzyka systemowego w istotny spo-
sob przektada sie na spadek akcji kredytowe;j.
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1. Wstep

Stabilnos¢ finansowa jest podstawowym warunkiem, ktéry musi zosta¢ spetniony, aby realna gospo-
darka mogta zapewnic miejsca pracy, kredyty i wzrost gospodarczy. Kryzys finansowy pokazal, ze po-
wszechny wzrost dZwigni finansowej, nadmierna transformacja terminéw zapadalnosci, kolektywizm
w podejmowaniu ryzyka moga pogtebi¢ negatywne efekty zewnetrzne, co rodzi ryzyko dla stabilnosci
systemu finansowego oraz calej gospodarki.

Wydarzenia pomigdzy 2007 a 2009 r. ujawnity istotne braki w nadzorze finansowym, ktéry nie
byl w stanie przewidzie¢ negatywnych zmian o charakterze makroostroznosciowym i zapobiec nagro-
madzeniu si¢ nadmiernego ryzyka w obrebie systemu finansowego. W konsekwencji na calym swiecie
ustanowiono odpowiednie ramy instytucjonalne i formalnoprawne w celu skutecznego prowadzenia
polityki makroostroznosciowej.

Cecha wspdlng przyjetych rozwigzan jest nakierowanie nadzoru makroostroznosciowego na prze-
ciwdziatanie powstawaniu ryzyka systemowego i jego ograniczanie, bowiem jego urzeczywistnienie
moze spowodowac destabilizacje systemu finansowego oraz przeniesienie si¢ negatywnych skutkéw
tego zdarzenia na sfere realngl. Monitorowanie wskaZznikow ryzyka systemowego utatwia ocene tych
zagrozeni i moze pomdc w identyfikacji narastajacych zaburzen réwnowagi i sytuacji podatnych na ry-
zyko. W konsekwencji skuteczny monitoring powinien pozwoli¢ na szybkie przeciwdziatanie negatyw-
nym skutkom narastania nierdwnowagi w systemie finansowym, ktéra moze zagrozi¢ jego stabilnosci.

Jednak ze wzgledu na ztozony i stale zmieniajacy si¢ charakter wspétczesnego systemu finansowe-
g0 monitorowanie ryzyka systemowego nie jest prostym zadaniem. Ryzyko systemowe moze akumu-
lowa¢ sie¢ w rdznych czesciach systemu finansowego (tzw. wymiar strukturalny ryzyka systemowego),
a takze stopniowo narasta¢ w czasie (tzw. wymiar czasowy ryzyka systemowego) (BIS 2010). W rezul-
tacie monitorowanie ryzyka systemowego wymaga wieloaspektowego podejscia obejmujacego szeroki
zakres wskaznikow.

Gléwnym celem artykutu jest przeglad kluczowych miar ryzyka systemowego opartych na danych
rynkowych dla Polski i sprawdzenie, czy moga one stuzy¢ jako skuteczne narzedzie monitorowania
i oceny poziomu ryzyka systemowego. Celem podrzednym jest zbadanie, czy wzrost ryzyka systemowe-
go przektada si¢ na tempo akcji kredytowej.

Dokonany przeglad literatury oraz wstepna analiza problemu pozwalaja na postawienie trzech
hipotez badawczych:

H1: Wskazniki oparte na danych z rynkéw finansowych pozwalaja oceni¢ biezacy stopieri natgze-
nia napie¢ w systemie finansowym.

H2: Wskazniki oparte na danych z rynkéw finansowych nie sprawdzaja sie jako wskazniki wyprze-
dzajace zmiany w systemie finansowym.

H3: Wzrost ryzyka systemowego ma istotny i negatywny wplyw na akcje kredytowa bankdéw.

Wedlug najlepszej wiedzy autoréw jest to pierwsze tego typu opracowanie, w ktérym w sposéb
empiryczny dokonano préby pomiaru ryzyka systemowego dla Polski za pomoca szerokiego zestawu
dostepnych wskaznikéw rynkowych dostosowanych do warunkéw krajowych oraz zbadano wplyw
ryzyka systemowego na tempo akgji kredytowej bankdéw.

1 Zgodnie z definicja NBP (2018) ryzyko systemowe oznacza ryzyko zaktdcenia systemu finansowego, ktére moze wywotaé
powazne negatywne skutki dla rynku wewnetrznego i dla realnej gospodarki.
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Artykut skiada si¢ z nastepujacych czesci. W pierwszej kolejnosci dokonano przegladu dostepnych
kategorii miar ryzyka systemowego. Nastepnie opracowano zestaw wskaznikéw rynkowych na pod-
stawie danych dla Polski i zestawiono je z baza kryzyséw finansowych krajéw europejskich stworzona
przez ESRB. W dalszej czesci za pomoca modelu panelowego objasniono wptyw ryzyka systemowego
na poziom akgji kredytowej w sektorze bankowym. Opracowanie koriczy si¢ podsumowaniem zawiera-
jacym wnioski z przeprowadzonego badania.

2. Przeglad miar ryzyka systemowego

Globalny kryzys finansowy oraz kryzys zadtuzeniowy w strefie euro podkreslity znaczenie ryzyka sys-
temowego, ktdrego Zrédtem moze by¢ m.in. (ESRB 2014): (i) szok makroekonomiczny wystarczajaco sil-
ny, aby wywotac napiecia w systemie finansowym, (ii) narastanie i likwidowanie zaburzeni réwnowa-
gi w systemie finansowym generowanych przez nadmierna dzwignie¢ finansowa, (iii) ryzyko zarazania
wynikajace z rosnacych wzajemnych powigzan miedzy instytucjami i zachowarn stadnych.

Ryzyko systemowe jest zjawiskiem wielowymiarowym, ktére mozna podzieli¢ na dwie fazy. Pierw-
sza faza dotyczy narastania ryzyka systemowego i charakteryzuje si¢ powstawaniem nieréwnowagi
finansowej, rosnaca dZzwignia finansowa oraz entuzjazmem, ktéremu czgsto towarzysza znieksztatce-
nia (bariki) cenowe na rynkach aktywdéw. Druga faza odnosi si¢ do materializacji ryzyka systemowego,
tzn. sytuacji, w ktdrej transmisja szoku zostaje wzmocniona endogenicznie (amplifikowana) w wyni-
ku stabosci i napie¢ w systemie finansowym. Takie ryzyko zwielokrotnienia oraz zarazania ma $cisty
zwigzek z wystepujacymi powigzaniami miedzy instytucjami finansowymi, ktérych bezposrednie lub
posrednie relacje biznesowe moga ostatecznie przyczyniac si¢ do rozwoju niekorzystnych napigé w cza-
sie kryzysu.

Catkowita luka kredytowa do PKB w ramach Bazylei III stanowi uzyteczny punkt wyjscia do po-
miaru cyklicznego wymiaru ryzyka systemowego wynikajacego z narastania nieréwnowagi makrofi-
nansowej w czasie. Ma ona jednak pewne braki. Po pierwsze, jest obciazona ,w dét” po dtugim okre-
sie boomu kredytowego, poniewaz im dtuzej on trwa, tym wieksza cze$¢ nadmiernej akcji kredytowej
przypisywana jest trendowi (ECB 2017). Po drugie, luka bazylejska jest wrazliwa na przyjete zatozenia
w zakresie dtugosci okresu, co przektada si¢ na wiarygodnos¢ sygnatu dla niektérych krajéw majacych
relatywnie krétkie cykle kredytowe (10-15 lat). Po trzecie, moga wystepowac problemy interpretacyj-
ne w sytuacji, gdy wskaznik kredytu do PKB silnie wzrasta, ale jednoczesnie w wolniejszym tempie niz
komponent trendu (ECB 2018).

Innym istotnym elementem regulacji bazylejskich sg zapisy dotyczace koniecznosci identyfikacji
i monitorowania instytucji finansowych, ktérych problemy finansowe lub niekontrolowana upadtos¢
moga wywrzec znaczacy wptyw na sektor finansowy i sektor gospodarki realnej (BCBS 2010). Do gtéw-
nych kryteriow stosowanych do identyfikacji instytucji o znaczeniu systemowym (SIFIs) zalicza sie
wielko$¢, znaczenie, ztozono$¢ oraz wzajemne powiazania z innymi elementami systemu finansowego
(BCBS 2013). Wskazniki wchodzace w sktad powyzszych kategorii oceny sa przydatne do identyfikacji
specyficznych cech strukturalnych firm stwarzajacych ryzyko systemowe i w konsekwencji do okresle-
nia buforéw kapitatowych na potrzeby stabilnosci finansowej. Poniewaz jednak wskaZniki te maja re-
trospektywny charakter, nie sa w stanie uchwyci¢ dynamicznego i wybiegajacego w przysztos¢ charak-
teru ryzyka systemowego (Engle, Zazzara 2018).
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Ze wzgledu na powyzsze niedostatki istnieje potrzeba stosowania komplementarnych miar ryzyka
systemowego umozliwiajacych monitorowanie rozprzestrzeniania si¢ zdarzen powodujacych napigcia
finansowe w systemie finansowym oraz podatno$¢ firm na takie szoki. We wspoiczesnej literaturze
dotyczacej kwestii stabilnosci finansowej istnieje wiele podej$¢ w zakresie pomiaru i oceny ryzyka sys-
temowego. Od 2008 r. zaproponowano szereg wskaznikow stuzacych do pomiaru ryzyka systemowego
o charakterze cyklicznym i strukturalnym (Bisias i in. 2012).

Pierwszy typ wskaznikdw funkcjonuje na poziomie poszczegdélnych podmiotéw (,wymiar mikro”).
Na ich podstawie oblicza si¢ wktad poszczegdlnych istotnych instytucji do ryzyka systemowego. Do tej
kategorii miar zalicza si¢ m.in.: MES (marginal expected shortfall), CoVar (conditional value at risk) oraz
CRT (conditional tail risk). Ze wzgledu na to, ze wskaZniki te rozpatrywane sa indywidualnie w oderwa-
niu od catego systemu finansowego oraz wykorzystuja pochodzace z tego samego okresu ceny rynkowe,
majg one staba zdolnos¢ do prognozowania przysztego poziomu ryzyka systemowego.

W ostatnich latach w literaturze przedmiotu mozna byto zaobserwowacé dynamiczny rozwdj kom-
pozytowych miar ryzyka systemowego (Hollo, Kremer, Lo Duca 2012; Morris, Shin 2008; Louzis,
Vouldis 2012), ktére stanowig druga grupe miar. Wielu autoréw rozwazato rézne wskazniki stuzace do
pomiaru niepewnosci i napi¢¢ na rynkach finansowych. Wedtug Louzisa i Vouldisa (2012) sytuacja stre-
sowa wystepuje, kiedy jeden segment rynku lub wigcej segmentéw okazuja oznaki zwiazane z rosna-
cym napigciem finansowym, a mianowicie dochodzi do wzrostu niepewnosci i asymetrii informacji.
Gléwnym problemem wystepujacym przy konstruowaniu wskaznikéw napigcia finansowego jest to, ze
powinny one réwniez stuzy¢ jako wskaZzniki wczesnego ostrzegania przed kryzysem (Islami, Kurz-Kim
2014). Opracowanie wskaznikéw stresu dla poszczegdlnych segmentéw rynku i ich agregacja w jeden
kompozytowy indeks ryzyka systemowego umozliwia wglad w kanaty propagacji okreslonych zdarzen
na rynku (Louzis, Vouldis 2012). W ich konstrukcji wykorzystane sa dane bilansowe, rynkowe, wskaz-
niki makro- i mikroekonomiczne lub potaczenie powyzszych wraz z uwzglednieniem ich wzajemnej ko-
relacji. Dla przyktadu wskaznik CISS (composite indicator of systemic stress) zaproponowany przez EBC
(Hollo, Kremer, Lo Duca 2012) obejmuje pie¢ zagregowanych segmentéw rynkowych, na ktdre sktada
si¢ szereg zmiennych, oraz zmienne w czasie wspdtczynniki korelacji miedzy nimi.

Trzecie komplementarne podejscie odnosi si¢ do koncepcji cyklu finansowego. W odréznieniu od
cyklu ekonomicznego lub biznesowego cykl finansowy mozna zdefiniowac jako samowzmacniajaca si¢
interakcje miedzy percepcja wartosci a ryzykiem, postawami wobec ryzyka i ograniczeniami finan-
sowymi, przektadajacymi si¢ na okresy booméw, po ktérych nastepuje zatamanie. Oddziatywania te
moga nasili¢ wahania koniunktury i prowadzi¢ do powaznych trudnosci finansowych i gospodarczych
(Borio 2012). W tym kontekscie pomiary ryzyka systemowego polegaja najczesciej na okresleniu pozycji
kraju w cyklu finansowym i odniesieniu jej do historycznego wyniku benchmarku, co pozwala oszaco-
wac ogdlny poziom ryzyka w systemie. Do tego celu stuza najczgsciej miary obrazujace dynamike akeji
kredytowej, poziom dZwigni finansowej, miary zwiazane z cenami aktywdéw finansowych i nierucho-
mosci lub/i wskazniki ztozone zawierajace szereg zmiennych (Claessens, Kose, Terrones 2012).

W ostatnim czasie coraz wigksza role w ocenie ryzyka systemowego odgrywaja makroostrozno-
sciowe testy warunkow skrajnych (Borsuk, Krzesicki 2020). Narzgdzia te wykraczaja znacznie poza tra-
dycyjne testy warunkow skrajnych wyptacalnosci pojedynczych bankéw. Obejmuja one m.in. szerszy
zbidr instytucji niz tylko instytucje kredytowe, powigzania wyst¢pujace pomiedzy poszczegdlnymi
podmiotami systemu finansowego, analiz¢ cyklu finansowego, a takze ocene poziomu ryzyka systemo-
wego uwzgledniong w scenariuszu stresowym (ECB 2017). Makroostroznosciowe testy warunkow skraj-
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nych charakteryzuja si¢ jednak duza wrazliwoscig na specyfikacje scenariusza szokowego. Co wigcej,
ze wzgledu na dynamicznie zmieniajace si¢ warunki ekonomiczne, a tym samym rozpatrywane scena-
riusze, utrudnione jest obiektywne monitorowanie poziomu ryzyka systemowego w czasie.

3. Analiza wskaZznikow ryzyka systemowego

Celem niniejszego rozdziatu jest przedstawienie wskaznikéw ilosciowych, ktére moga stuzy¢ jako po-
moc przy identyfikacji zagrozen o charakterze systemowym. WskazZniki zostaty wybrane na podstawie
szerokiego przegladu literatury. Sposrdd wielu opisanych w literaturze wskaZznikdw zaimplementowane
zostaty takie, ktore maja bezposrednia interpretacj¢ liczbowa oraz moga bez wigkszych zmian zosta¢
zastosowane do oceny stabilnosci polskiego systemu finansowego. Sposéb wyliczania wskaznikéw zo-
stat zaprezentowany w aneksie 1. Do wskaZnikéw tych mozna zaliczy¢:

— composite indicator of systemic stress (CISS),

- wskaZnik korelacji notowan akgji przedsigbiorstw finansowych,

— wskaznik powigzan miedzybankowych na podstawie analizy gtéwnych sktadowych,

— ACoVaR,

- Granger-causality network,

- oczekiwang liczbe instytucji w trudnej sytuacji przy zalozeniu wyst¢powania probleméw

W €O najmniej jednej z nich,

- marginal expected shortfall (MES).

Nastepnie wszystkie opisane wskazniki zostaly zestawione z baza kryzyséw finansowych krajéow
europejskich stworzong przez Lo Duca i in. (2017) w celu wstepnej oceny ich zdolnosci do sygnalizowa-
nia przysztych niekorzystnych zmian w systemie finansowym. Zwazywszy na fakt, ze baza nie zawiera
zadnego kryzysu finansowego w Polsce, na wykresach pokazany zostat okres zakwalifikowany do ka-
tegorii przejsciowych okreséw zaburzent w systemie finansowym (residual episodes of financial stress),
ktéry charakteryzowat sie podniesionym poziomem napig¢¢ w systemie finansowym.

Na wykresie 1 wida¢, ze wszystkie przedstawione wskazniki ryzyka systemowego charakteryzuja
si¢ wysokimi wartosciami w okresie zidentyfikowanym przez ESRB jako okres napi¢¢ w systemie finan-
sowym, co swiadczy o tym, ze poprawnie identyfikuja wzrost ryzyka w systemie finansowym (H1). Jed-
nak w analizowanym okresie globalnego kryzysu wigkszos$¢ wskaznikdw zarejestrowata istotny wzrost
miar ryzyka dopiero w momencie bankructwa Lehmann Brothers i wystapienia silnych zaburzeri na
rynkach finansowych, co $wiadczy o tym, ze wskaZzniki te stabo sprawdzaja si¢ jako wskazniki wyprze-
dzajace zmiany w systemie finansowym (H2).

Jedynie CISS nie zareagowal na zmiany w systemie finansowym z opdZnieniem. Wynika to gtéw-
nie z faktu, iz okres zidentyfikowany przez ESRB zostal wybrany na podstawie znacznej zmiany cen
aktywdw, a model, ktéry zostat wykorzystany przez ESRB do identyfikacji okresu napi¢¢ rynkowych,
jest koncepcyjnie zblizony do modelu CISS. Silne zmiany cen w okresie kryzysu globalnego znalazty
odzwierciedlenie we wzroscie zmienno$ci notowar, a CISS z racji swojej konstrukcji silnie na takie
zmiany reaguje. Ponadto zmiennos¢ sktadowych CISS liczona jest na pieciodniowym ruchomym prze-
dziale czasowym, a zatem wskazZnik szybko reaguje na zmiany rynkowe. Waskie okno estymacji wigze
sie jednak z duzymi wahaniami wartosci wskaznika, a tym samym jego wskazania mogg by¢ mylace
w krétkim okresie.
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Pozostate wskazniki ze wzgledu na swoja konstrukcje wymagaja stosunkowo szerokiego okna es-
tymacji, a tym samym nowe obserwacje otrzymuja mata wage. Prace, w ktorych wskaZzniki te zostaty
zaprezentowane, nie uzasadniajag wyboru szerokosci okna estymacji lub zupetnie ten aspekt pomijaja.
Ze wzgledu na estymacje na dtugiej probie wskaznik nie pokazuje sytuacji biezacej, lecz srednia sytuacje
w oknie estymacji. Szerokos$¢ okna estymacji moze zosta¢ ostatecznie skalibrowana, kosztem precyzji
oszacowan, tak aby wskazniki mogty by¢ wspdtczasowe do zmian w sektorze finansowym, a nawet pet-
ni¢ funkcje wyprzedzajaca. Kalibracja wskaznikdw wymagataby przeprowadzenia doktadnej analizy
na grupie panistw, w ktérych obserwowano kryzysy finansowe.

Reasumujac, opisane wskazniki s3 oparte na réznych zatozeniach i koncepcjach co do mierzenia ry-
zyka systemowego. Cecha wspdlng omawianych wskaznikow jest jednak to, ze wyraZne sygnaty generu-
ja w momencie istotnego wzrostu skali zaburzeni na rynkach finansowych, przez co najwigksza wartosé
dodana moga mie¢ jako wspdtczasowe wskazniki wystapienia kryzysu.

4. Wptyw ryzyka systemowego na akcj¢ kredytowa bankow

Wzrost napi¢¢ na rynkach finansowych moze hamowa¢ wzrost gospodarczy za posrednictwem kilku
kanatéw transmisji. Glocker i Kaniovski (2014) wskazuja na dwie teorie dotyczace kanatéw transmi-
sji pomiedzy sektorem finansowym a sektorem gospodarki realnej (teoria opcji rzeczywistych i teoria
akceleratora finansowego).

Wedtug teorii opcji rzeczywistych (McDonald, Siegel 1986) kluczowy wptyw na decyzje inwestycyj-
ne maja oczekiwania inwestora oraz wartos¢ opcji odroczenia decyzji. Odkladajac inwestycje w czasie,
inwestor zachowuje mozliwos¢ uzyskania doktadniejszych informacji o jej rentownosci. Umiarkowany
poziom niepewnosci zwykle oznacza mate prawdopodobieristwo wystapienia ekstremalnych zdarzen
mogacych wptynac negatywnie na zyskownos¢ przedsiewzigcia. W warunkach niskiego ryzyka inwe-
stor ma wyraznie mniej do zyskania, odraczajac inwestycje, ze wzgledu na fakt, ze nowe informacje
nie powinny doprowadzi¢ do ponownej oceny przysziej rentownosci inwestycji. W warunkach podwyz-
szonego ryzyka inwestor moze uznac za optymalne wstrzymanie si¢ z inwestycja do momentu usta-
pienia niepewnosci na rynku. W tym sensie teoria opcji rzeczywistych wyjasnia, dlaczego w okresach
niepewnosci warto$¢ odroczenia decyzji w czasie wzrasta. Dlatego wysoki poziom niepewnosci moze
prowadzi¢ do zaniechania biezacych inwestycji i obnizy¢ ich poziom w przysztosci, co niesie negatywne
skutki dla catej gospodarki.

Bernanke, Gertler i Gilchrist (1998) w swojej teorii dotyczacej akceleratora finansowego wskazuja,
ze endogeniczny rozwdj sektora finansowego kreuje i wzmacnia mechanizm rozprzestrzeniania si¢ szo-
kéw w gospodarce. W modelu tym kluczowa kategori¢ stanowi premia za finansowanie zewngtrzne,
ktora jest pochodna pozycji finansowej dtuznikéw. W momencie zatamania koniunktury dochodzi do
obnizenia zyskow przedsiebiorstw. W konsekwencji spadku wartosci netto przedsiebiorstw w stosunku
do zaciagnietych zobowigzan pogarsza si¢ standing finansowy spétek. W odpowiedzi banki podnosza
cene dostepnego finansowania, co obniza mozliwosci i sktonno$¢ firm do inwestowania. Reasumujac,
w ramach modelu akceleratora finansowego w sytuacji pojawienia si¢ napi¢¢ finansowych przedsig-
biorstwom i gospodarstwom domowym trudniej jest pozyskac fundusze przez emisje¢ nowych akgji lub
zaciggna¢ zobowigzanie po akceptowalnym koszcie. Wzrost kosztéw finansowania zewnetrznego mo-
ze spowodowac, ze podmioty gospodarcze zmniejszq wydatki, co z kolei zaostrzy recesje gospodarcza
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i przyczyni si¢ do dalszego wzrostu premii za ryzyko. Mechanizm ten zadziala odwrotnie w trakcie
boomu gospodarczego.

Z punktu widzenia stabilnosci finansowej kluczowe jest, aby system finansowy pehit swoje funk-
cje w sposdb ciggly i efektywny, nawet w przypadku wystapienia nieoczekiwanych i niekorzystnych za-
burzeri o charakterze systemowym. Utrzymanie stabilnosci systemu finansowego wymaga monitoro-
wania i ograniczania ryzyka systemowego. Doswiadczenia historyczne pokazuja, ze ryzyko systemowe
moze przeksztalci¢ si¢ w przecigzenia systemowe (systemic stress), niosace negatywne skutki dla wzro-
stu gospodarczego i dobrobytu. Gtéwnym kanatem oddziatywania ryzyka systemowego na gospodarke
jest kanat kredytowy, ktéry z jednej strony moze by¢ Zréddfem narastania ryzyka systemowego z tytutu
nadmiernej akcji kredytowej (lewarowanie) (Alessi, Detken 2018; Soedarmono, Sitorus, Tarazi 2017),
a z drugiej strony moze amplifikowa¢ skutki kryzysu przez odcigcie gospodarki od Zrddet finansowania
(delewarowanie) (Langfield, Pagano 2015).

W niniejszej pracy skupiamy si¢ na kanale kredytowym, ktory odgrywa kluczowa rolge w ryzyku
systemowym (Foglia 2012). Zawgzenie tematyki badania tylko do kanatu kredytowego ma swoje uza-
sadnienie w tym, ze posrednictwo finansowe w polskiej gospodarce jest, podobnie jak w strefie euro,
oparte na sektorze bankowym. W 2017 r. udziat bankéw w aktywach finansowych sektora finansowego
wynosit w Polsce 65,4%, tj. nieznacznie wigcej niz w strefie euro (62,4%). Posrednicy finansowi sa wigc
odpowiedzialni za wigkszg cz¢$¢ finansowania dla konsumentéw i przedsiebiorcéw, ktdrzy czesto maja
ograniczony dostep do rynkéw kapitatowych.

Kredyt bankowy stanowi jedna z kluczowych kategorii ekonomicznych odpowiedzialnych za sty-
mulowanie rozwoju. Odgrywa réwniez gtéwna role w mechanizmie transmisji polityki pieni¢znej ban-
kéw centralnych (Bernanke, Boivin, Eliasz 2005; Chmielewski i in. 2018). W zwigzku z tym zalamanie
si¢ procesu posrednictwa finansowego w potaczeniu z ograniczona skutecznoscig transmisji sygnatu
przez bank centralny moze by¢ postrzegane jako zdarzenie systemowe, czyli materializacja ryzyka sys-
temowego, ktéra moze doprowadzi¢ do zatamania gospodarczego lub nawet kryzysu. Biorac pod uwa-
ge powyzsze, zaktadamy, ze na skutek materializacji ryzyka systemowego dochodzi do ograniczenia ak-
¢ji kredytowej zaréwno w wyniku spadku popytu na kredyt (teoria opcji rzeczywistych), jak i spadku
podazy kredytu (teoria akceleratora finansowego).

W literaturze $wiatowej mozna napotka¢ wiele badani empirycznych dotyczacych determinant
akgcji kredytowej (Levine 2005; Beck i in. 2006; Allen, Paligovara 2015; Aiyar, Calomiris, Wieladek
2016). W literaturze krajowej réwniez sporo miejsca poswiecono analizie czynnikéw popytowych i po-
dazowych wptywajacych na akcje kredytowa, w tym wahaniom cyklicznym dziatalnosci kredytowej
(Barczak 2013; Jedruchniewicz 2013), przemianom zwigzanym z akcesja do UE (Zieliriska-Sitkiewicz
2010), popytowi na kredyt i zmianom w strukturze kredytéw (Wdowiriski 2011; Kozak 2012), strukturze
wilasnosci (Iwanicz-Drozdowska, Koztowska 2016) oraz pozycji kapitatowej bankéw (Olszak i in. 2014).
Niemniej jednak istnieje bardzo mato teoretycznych i empirycznych prac na temat wptywu poziomu
ryzyka systemowego na tempo akcji kredytowej. W Polsce dotychczas takich badan nie przeprowadzano.

4.1. Strategia empiryczna i dane
Gléwnym celem strategii empirycznej jest zbudowanie modelu pozwalajacego przeanalizowaé wplyw

ryzyka systemowego na akcje kredytowa bankdw, przy uzyciu rynkowych miar ryzyka systemowego,
co pozwoli wyjs¢ poza tradycyjne determinanty opisywane w dotychczasowej literaturze przedmiotu.
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W badaniu wykorzystano kwartalne dane panelowe obejmujace dziatalnos¢ wigkszosci bankéw
komercyjnych dziatajacych na polskim rynku w latach 2007-2017. Z préby wytaczono banki o sumie bi-
lansowej ponizej 5 mld zt. Na koniec 2017 r. wartos¢ aktywdw analizowanych bankéw stanowita okoto
90% tacznej wartosci aktywdw sektora bankowego w Polsce. Model zaktada, ze dynamika akcji kredy-
towej bankow jest determinowana przez czynniki makrofinansowe i specyficzne dla bankéw. Zmienne
bankowe maja gtéwnie za zadanie uchwyci¢ czynniki wptywajace na podaz kredytéw (zdolnos¢ banku
do udzielania kredytéw, apetyt na ryzyko, potencjalng zyskownos¢), natomiast zmienne o charakterze
makrofinansowym pozwalaja kontrolowa¢ popyt na kredyt (Carlson, Shan, Warusawitharana 2013).
W celu uwzglednienia opdznionego wptywu kondycji gospodarki na dziatalnos¢ bankéw zmienne
makroekonomiczne zostaty opdZnione przynajmniej o jeden kwartat. Kluczowymi zmiennymi obja-
$niajacymi sa wczesniej opisane wskazniki ryzyka systemowego: CISS oraz MES (patrz aneks 1). CISS
informuje o biezacym poziomie napigcia w systemie finansowym na podstawie kilku subindekséw,
uwzgledniajac przy tym ich dynamiczng korelacje. MES mierzy ekspozycje instytucji finansowej na ry-
zyko systemowe. Jest obliczany jako oczekiwana strata na kapitale w sytuacji, kiedy caty rynek spadnie
0 znaczng kwote¢ (kwota straty odpowiada lewemu ogonowi rozktadu).

Autorzy uwzglednili w badaniu dwie rézne miary ryzyka systemowego. Wynika to z konstrukeji
obu wskaznikéw, a tym samym z dostgpnej proby. MES wyliczany jest indywidualnie dla kazdego ban-
ku notowanego na gietdzie. Oparcie modelu na danych panelowych pozwala na zastosowanie wskazni-
kéw ryzyka systemowego zréznicowanych w czasie i przekroju, a to z kolei ogranicza liczbe obserwacji
w badaniu, poniewaz wigkszos¢ bankéw w prébie nie jest notowana na gieldzie. Wskaznik CISS jest
natomiast oparty na danych dla catego sektora, stad rézni sie tylko w czasie, a nie przekroju. Powoduje
to mozliwos¢ uwzglednienia wszystkich dostepnych bankéw w probie.

Z racji tego, ze miary ryzyka systemowego opieraja si¢ na danych rynkowych, oczekuje sig,
iz podobnie jak zmienne makroekonomiczne réwniez MES i CISS beda z pewnym opdZznieniem od-
dziatywa¢ na podaz kredytéw. Dane makroekonomiczne, rynkowe i bankowe pochodza kolejno z bazy
danych GUS, Bloomberga i NBP.

Specyfikacja modelu prezentuje si¢ w sposéb nastepujacy:

Y, =Y, + BSysRisk;, + B, X, \+ By Z,_+ u+ E,
gdzie:

Y, - zmienna zalezna w postaci dynamiki kredytéw dla banku i w okresie ¢,

B, B,, B; — parametry przy zmiennych objasniajacych,

SysRisk; , - miara ryzyka systemowego (MES lub CISS),

X;, - macierz zmiennych specyficznych dla banku,
z - macierz zmiennych makroekonomicznych,
U; — efekty stale specyficzne dla poszczegdlnych bankdw,

t
E, — sktadnik losowy.

Zmienna zalezna reprezentuje roczng dynamike akcji kredytowej dla sektora niefinansowego skorygo-
wang o wplyw kursu walutowego. Wybdér modelu bazujacego na dynamikach wynika z faktu, ze zmienne
W poziomach s3 zazwyczaj zintegrowane stopnia pierwszego, co zostato potwierdzone testem Peserana-

-Shina dla zmiennych w przekroju oraz testem Dickeya-Fullera dla szeregéw czasowych (Woolridge 2002).
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W odréznieniu od wiekszosci prac poswieconych determinantom akcji kredytowej w réwnaniu ba-
zowym wprowadzono zmienne CISS lub MES odpowiadajace za pomiar ryzyka systemowego w sek-
torze bankowym. Ekonomiczna interpretacja tych zmiennych nie jest jednak oczywista. Z jednej stro-
ny rosngcemu ryzyku systemowemu mogg towarzyszy¢ narastajace napigcia w systemie finansowym,
co powinno wplywa¢ negatywnie na popyt i podaz kredytu. Z drugiej strony Zrédtem wzrostu ryzyka
systemowego moze by¢ np. narastanie dZwigni finansowej lub rosnace niedopasowanie struktury ter-
minowej aktywdw i pasywow, co w poczatkowej fazie cyklu finansowego powinno sprzyjac¢ akgji kre-
dytowej ze wzgledu na podwyzszony apetyt bankéw na ryzyko. W badaniu zatozono, ze pierwszy z wy-
mienionych efektéw jest dominujacy, gtéwnie z uwagi na konstrukcje uzywanych wskaznikéw ryzyka
systemowego, ktdre przypisuja wicksza wage zrealizowanym napi¢ciom w sektorze (np. obrazowanych
wzrostem zmiennosci) niz narastajagcym nierdwnowagom systemowym (np. w postaci rosnacej dZzwigni
finansowej). Zgodnie z przyjeta hipoteza zaktada sie, ze wzrost ryzyka systemowego wyrazany wzro-
stem wskaznika CISS/MES ma istotny i negatywny wplyw na dynamike akcji kredytowej (H3).

Dobdr zmiennych kontrolnych charakterystycznych dla bankéw zostat oparty na przegladzie
literatury przedmiotu, jak réwniez na metodyce CAMEL'S (Lopez 1999), obejmujacej wskazniki ade-
kwatnosci kapitatowej, jakosci aktywow, ptynnosci oraz zyskownosci.

Wplyw wskaZznikéw kapitatowych na akcje kredytowa bankéw jest bardzo szeroko udokumento-
wany w literaturze przedmiotu (Naceur, Roulet 2017). Niemniej jednak wnioski nie sa jednorodne.
Z jednej strony wskazuje si¢, ze na skutek wzrostu wymogdéw kapitatowych zazwyczaj dochodzi do
spadku dynamiki kredytéw ze wzgledu na wzrost kosztéw finansowania bankdéw. Koszty te sa przeno-
szone na klientéw bankéw w postaci wyzszego oprocentowania kredytéw, co ogranicza popyt na nie.
Z drugiej strony wskazuje si¢, ze banki o wyzszych wskaZznikach kapitatowych maja wyzsza zdolnos¢ do
finansowania klientdw, zwtaszcza w okresach kryzysu. W badaniu zastosowano wskaznik kapitatu pod-
stawowego (CET1) dla catego badanego okresu po odpowiednim jego dostosowaniu do danych sprzed
2013 1., czyli okresu, w ktérym nie obowigzywat pakiet regulacyjny CRR/CRD IV.

Ptynnos¢ jest uwazana za istotny czynnik determinujacy zdolnos¢ banku do udzielania kredytéw
(Alper, Hulagu, Keles 2012). Czes$¢ badan empirycznych wskazuje, ze banki o wyzszych buforach ptyn-
nosciowych sa w stanie efektywniej Swiadczy¢ ustugi posrednictwa finansowego (Alper, Hulagu, Keles
2012; Cornett i in. 2011; Bridges i in. 2014; Allen, Paligovora 2015). Alternatywnie, banki majace ujem-
na luke finansowania moga odznacza¢ sie wyzszym apetytem na ryzyko lub/i mie¢ dostep do innych
form taniego i stabilnego finansowania (np. w postaci finansowania od spétki dominujacej), z ktdre-
go finansuja swoja dziatalnos$¢ kredytowa. W badaniu postuzono si¢ wskaZznikiem luki finansowania,
wyrazajacym stosunek kredytéw sektora niefinansowego do depozytéw sektora niefinansowego (LtD).

Ryzyko kredytowe jest czg¢sto rozpatrywane jako jedna ze zmiennych niezaleznych mogacych mieé
wplyw na tempo akcji kredytowej. Wzrost ryzyka kredytowego wigze si¢ ze spadkiem zyskownosci
banku lub stratami kapitalowymi, co moze negatywnie przetozy¢ si¢ na akcje kredytowa (Alhassan,
Brobbey, Aamoah 2013; Cucinelli 2015). Jako proxy dla ryzyka kredytowego przyjeto wskaznik kredy-
téw zagrozonych (NPL).

Wplyw zyskownosci na dynamike kredytu bankowego nie jest jednoznaczny (Laidroo 2014).
Wyzsza zyskowno$¢ zacheca banki do zwigkszania podazy kredytu. Co wiecej, kiedy na rynku ban-
kowym panuje wysoka konkurencja, niskie marze kredytowe moga sktoni¢ banki do zwigkszenia sta-
nu udzielanych kredytéw. Z tego wzgledu w badaniu uwzgledniono wskaZznik rentownosci aktywdéw
(ROA). Ponadto poziom zyskownos$ci moze $wiadczy¢ o jakosci zarzadzania bankiem. Wysoki wskaznik
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kosztu do dochodu (C/I) zazwyczaj obrazuje niska jakos¢ zarzadzania bankiem, co posrednio moze
przektadac si¢ na stabe zarzadzanie polityka kredytowa banku.

Wielkos¢ banku jest uwazana za wazny czynnik ksztattujacy dynamike akeji kredytowej (Berger,
Udell 2006; Uchida, Udell, Watanabe 2008). Ze wzgledu na ekonomie¢ skali zaktada sig, ze duze banki
sa w stanie efektywniej swiadczy¢ ustugi kredytowe, co powinno pozytywnie przektada¢ si¢ na tem-
po akgji kredytowej. Ekonomia skali przektada sie pozytywnie na reputacje i rozpoznawalnos¢ banku,
know-how, wigksze mozliwosci oferowania réznych produktéw kredytowych szerszej grupie klientéw
(cross-selling) czy stosowanie bardziej wyrafinowanych metod sprzedazy, a takze ocene zdolnosci kre-
dytowej. Podobnie jak w wielu pokrewnych badaniach wielko$¢ banku zostata uwzgledniona przez
logarytm naturalny z aktywoéw (ASSETS).

Jak zauwazyli Brei, Gambacorta i Von Peter (2013), wazne jest zastosowanie narzedzia kontrolnego
pozwalajacego uwzglednic efekt fuzji i przeje¢ (M&A). Pozwala to uniknac ryzyka falszywego wzrostu
akeji kredytowej na skutek konsolidacji dwdch bankéw. W tym celu postuzono si¢ zmienng zero-jedyn-
kowa przyjmujaca wartos¢ jeden w momencie, kiedy tempo akcji kredytowej w danym kwartale prze-
kracza 50%, a zero w przeciwnym wypadku.

Oprdcz zmiennych o charakterze bankowym wazne jest, aby wzig¢ pod uwage czynniki makro-
ekonomiczne, ktére w istotnym stopniu moga wptywac na poziom popytu i podazy. W literaturze cze-
sto wskazuje si¢ na efekt procyklicznosci akcji kredytowej, polegajacy na wzroscie dynamiki kredytu
w okresach boomu gospodarczego i ograniczaniu akcji kredytowej w okresach recesji (Ladime, Kuman-
koma, Osei 2013). Ponadto popyt na kredyt jest czesto determinowany przez ogolny koszt kredytu. Wyz-
sze stopy procentowe ograniczaja bufory dochodowe klientéw i obnizaja ich sktonnos$¢ do zaciggania
nowych zobowigzan. W celu uwzglednienia powyzszych efektéw w badaniu wykorzystano roczng dy-
namike realnego tempa akcji kredytowej (GDP) oraz stopg rynku miedzybankowego (WIBOR). W tabe-
lach 1 i 2 przedstawiono statystyki opisowe oraz macierz korelacji dla badanych zmiennych.

Aby oceni¢ ilosciowe znaczenie powigzani makrofinansowych przez modelowanie wspdtzalez-
nosci zachodzacej migdzy wskaznikiem ryzyka systemowego i dynamiki akcji kredytowej, zastoso-
wano model regresji panelowej przy uzyciu estymatora LSDVC (bias corrected least squares dummy
variable) (Kiviet 1995; Bruno 2005). Zasada estymatora Kivieta (1985), rozszerzona na przypadek panelu
niezbilansowanego (Bruno 2005), polega na zastosowaniu modelu efektéw statych (fix-effects) do pa-
nelu dynamicznego, a nastepnie skorygowaniu otrzymanych wynikéw o skrzywienie, ktére powstaje
ze wzgledu na korelacje opdznionej zmiennej objasnianej i sktadnika losowego. Kiviet (1985) wykazat,
ze wartos¢ wspomnianego skrzywienia mozna obliczy¢ z wysoka precyzja, jednak potrzebna jest do
tego wartos¢ nieobcigzonego estymatora. W niniejszym badaniu wykorzystano w tym celu estymator
Blundella i Bonda (1998).

4.2. Wyniki

W pierwszej kolumnie tabeli 3 przedstawiono wyniki uzyskane przy uzyciu estymatora LSDVC. Sku-
piajac si¢ na ryzyku systemowym, obserwuje si¢, ze wzrost napi¢¢ w systemie finansowym ma istot-
ny i zarazem negatywny wptyw na tempo akcji kredytowej. Wzrost miary CISS o 1 pkt proc. wptywa
w krétkim okresie na spadek dynamiki kredytéw od sektora niefinansowego o 0,21 pkt proc.
(kolumna 1). Wyniki te potwierdzaja, ze poziom ryzyka systemowego nalezat do jednej z gléwnych
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determinant akcji kredytowej w polskim sektorze bankowym bezposrednio po 2007 r. Co wigcej, ryzyko
systemowe wptywa z dwukwartatlowym opdZnieniem na dynamike akgji kredytowej. Moze to wynikac
z faktu, ze zaréwno banki, jak i klienci reaguja stanowczo dopiero wéwczas, kiedy sfera realna gospo-
darki odnotuje spowolnienie. Ze wzgledu na to, ze notowania instrumentéw finansowych, na ktérych
bazuje miara CISS, dyskontuja przyszia sytuacje rynkowa z pewnym wyprzedzeniem, dotek cyklu ko-
niunkturalnego osiagany jest dopiero po kilku kwartatach od momentu osiagniecia przez CISS wyso-
kich wartosci. W kolumnach 2 i 3 wprowadzenie efektéw czasowych zmniejsza nieco istotnos¢ parame-
tru przy zmiennej CISS. Moze by¢ to spowodowane faktem, ze wskaZnik CISS nie jest zréznicowany
po bankach, co powoduje, ze cze$¢ zmiennosci akcji kredytowej wywotanej zmianami CISS moze by¢
przypisana efektom czasowym.

Istnieje wiele potencjalnych kanatéw oddzialywania ryzyka systemowego na akcje kredytowa.
Po pierwsze, wzrost napiecia w systemie finansowym (wysoka wartos¢ wskaznika CISS) zwieksza praw-
dopodobieristwo zakidcania funkcjonowania systemu finansowego, co przeklada sie negatywnie na
zyskowno$¢ i ptynnos$¢ instytucji finansowych, m.in. z uwagi na rosnace koszty 7rédet finansowania.
Po drugie, wzrost ryzyka systemowego rzutuje negatywnie na zdolnos$¢ oraz sktonnos$¢ bankéw do
udzielania kredytéw. W sytuacjach wzrostu niepewnosci na rynkach banki o wiele ostrozniej podcho-
dza do procesu kredytowania ze wzgledu na istniejaca asymetri¢ informacji pomig¢dzy kredytodawca-
mi i kredytobiorcami. Oszacowanie wptywu zawirowan rynkowych na obecna i przyszia sytuacje eko-
nomiczng jest woéwczas utrudnione. Po trzecie, wzrost premii za ryzyko przejawia si¢ wzrostem marz
kredytowych, co w potaczeniu z rosnaca awersja do ryzyka wptywa negatywnie na zdolno$¢ oraz skton-
nos¢ do zaciggania zobowigzan przez klientéw banku.

Sposrdd zmiennych bankowych istotne statystycznie okazaly si¢ wskazniki obrazujace zyskow-
nos¢, adekwatnos¢ kapitatowa oraz jakos¢ portfela. Wysokos¢ wspétczynnikéw wyptacalnosci jest po-
zytywnie skorelowana z dynamika akcji kredytowej dla sektora niefinansowego. Oznacza to, ze banki
o relatywnie wysokich wskaZnikach kapitatu Tier 1 udzielaja wigcej kredytdw. Wyniki te sg spdjne z hi-
poteza zaktadajaca, ze lepiej dokapitalizowane banki sa bardziej stabilne w kredytowaniu gospodarki.
Bufory kapitatowe zwigkszaja zdolno$¢ bankdw do absorpcji strat i rwnoczesnie generuja przestrzen
do zwiekszania akcji kredytowej bez ryzyka naruszenia obowigzujacych progdéw nadzorczych.

Wyniki analizy wskazuja, ze pogorszajaca si¢ jakos¢ aktywdéw banku obrazowana wzrostem
wskaznika NPL jest negatywnie powigzana z dynamika kredytéw. Do podobnych rezultatéw doszedt
Constancio (2017), ktéry wskazuje, ze wysoka wartos$¢ kredytéw niepracujacych w bilansach europej-
skich bankéw stanowi przeszkode dla alokacji kredytu, wywotuje niepewnos¢ rynkowa oraz stanowi
powazne obcigzenie dla rozwoju gospodarczego. Ponadto wskaznik zyskownosci ma dodatni znak,
zgodny z oczekiwaniami, co pokazuje, ze banki cechujace si¢ wyzsza rentownoscia bardziej efektyw-
nie potrafig zarzadzac¢ swoja struktura bilansu, lokujac depozyty w najbardziej rentowne produkty
w postaci kredytéw. Okazato sig, ze luka finansowania, wielkos¢ aktywdéw oraz wskaznik kosztu do do-
chodu nie maja istotnego wptywu na podaz kredytéw bankowych.

Sposréd zmiennych makroekonomicznych PKB ma statystycznie istotny i pozytywny wplyw na
dynamikeg kredytéw udzielanych przez banki. Wzrost PKB o 1 pkt proc. przektada si¢ na wzrost dyna-
miki kredytéw o 0,55 pkt proc. w krétkim okresie. Potwierdza to pewna procyklicznos¢ zachowania
bankdéw. W okresach sprzyjajacej koniunktury chetnie udzielaja kredytéw, a w okresach spowolnienia
czesto dochodzi do gwattownego zahamowania kredytu na rynek. Nieoczekiwanie zmienng nieistotna
okazata si¢ stopa WIBOR, co pokazuje, ze spadek stop procentowych po globalnym kryzysie finanso-
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wym nie miat kluczowego wplywu na tempo akcji kredytowej. Powyzsze zjawisko bylo obserwowane
rowniez w wielu krajach Unii Europejskiej, gdzie rekordowo niski poziom stop procentowych nie prze-
ktadat sie automatycznie na wyzszy popyt na kredyt, co byto jednym z powodéw rozpoczecia luzowa-
nia ilosciowego przez EBC.

W tabeli 3 w kolumnach 4-6 przedstawiono rezultaty dla regresji, w ktdrych jako zmienng obja-
$niajaca przyjeto wskaznik MES. W odréznieniu od CISS MES liczony jest dla kazdego banku z osob-
na. Jego wartosci oblicza si¢ na podstawie danych rynkowych, w tym m.in. rynkowej wartosci aktywéw
i kapitalu bankéw oraz indeksu szerokiego rynku. W rezultacie wskaznik ten mozna oszacowac tylko
dla bankéw gietdowych, co stanowi pewne jego ograniczenie?. Przechodzac do rezultatéw — wszystkie
trzy regresje pokazujg istotny statystycznie negatywny wplyw wzrostu MES na dynamike akgji kredy-
towej. Wzrost MES o 1 pkt proc. skutkuje spadkiem rocznego tempa wzrostu kredytéw o 0,23-0,31 pkt
proc. w krétkim okresie. Regresja bazowa (model 4) potwierdza istotny pozytywny wptyw zyskownosci
(ROA) i wzrostu gospodarczego (PKB) na rozwdj akcji kredytowej w bankach. W modelach zawieraja-
cych efekty czasowe (model 5 i 6) potwierdzona zostata pozytywna korelacja miedzy kredytem dla sek-
tora niefinansowego a wskaZznikami kapitatowymi bankéw (CET1).

Reasumujac, zastosowanie wskaznika MES jako zmiennej obrazujacej wkiad i-tego banku do ryzy-
ka systemowego generuje podobne rezultaty, co uzycie szerokiej miary ryzyka systemowego w postaci
wskaznika CISS. W obu przypadkach wzrost natezenia ryzyka systemowego powoduje istotny spadek
akeji kredytowej. Co wigcej, negatywne efekty wystepuja z opdznieniem (2 kwartatéw), co moze wyni-
kac z faktu, ze oba wskazniki bazuja na notowaniach cen akgji, ktére z wyprzedzeniem wykorzystuja
sytuacje w sektorze realnym.

4.3. Odpornos¢ na obcigzenia

Jedna z gtéwnych ,wad” estymatora LSDVC jest zatozenie o petnej egzogenicznosci regresoréw (Bruno
2005). W zwigzku z tym estymator Kivieta (1995) nie rozwiazuje, niestety, problemu endogenicznosci,
ktdry jest tagodzony w innych metodach opartych na wykorzystaniu zmiennych instrumentalnych (np.
estymatory IV-GMM). Endogenicznos¢ w modelu moze by¢ przejawem odwrdconego kierunku przy-
czynowosci: zmiany i wahania zmiennych bankowych uzytych w modelu zwigzanych z zyskownoscia,
plynnoscia i kapitatem moga by¢ skutkiem zmian w tempie akcji kredytowej. W celu ograniczenia pro-
blemu zwigzanego z endogenicznoscia oraz dodatkowo z obecnoscia heteroskedastycznosci i autokore-
lacji zastosowano dwustopniowy estymator system-GMM z korekta Windmeijera (2005)3. W celach dia-
gnostycznych wykorzystano test Hansena oraz testy autokorelacji Arellano-Bonda na pierwszych rézni-
cach: AR(1) i AR(2) (Baltagi 2005).

Wyniki modeli oszacowane na podstawie S-GMM przedstawiono w tabeli 4 zaréwno dla zmiennej
MES, jak i CISS. W pierwszej i czwartej kolumnie widoczne jest, ze w modelach bazowych parametry

2 Badana préba obejmuje zakresem 10 bankéw gietdowych, ktérych wartos¢ aktywow na koniec grudnia 2017 r. wyniosta
ok. 75% aktywdéw sektora bankowego w Polsce.

3 Blundell i Bond (1998) zaproponowali zastosowanie, oprécz regresji na réznicach, dodatkowej regresji na poziomach
z opdznionymi zmiennymi jako instrumentami. Wymaga to spetienia dodatkowych warunkéw dotyczacych momen-
tow, ktdre opieraja sie¢ na warunkach stacjonarnosci wzgledem poczatkowej obserwacji. Jak zostato przedstawione w sy-
mulacjach Monte Carlo (Blundell, Bond 1998), gdy te warunki s3 spetnione, otrzymywany estymator GMM na réznicach
i poziomach (system GMM) ma lepsze wtasciwosci w zakresie obciazenl i RMSE niz estymator réznicowy.
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przy zmiennych MES i CISS s3 statystycznie istotne i przyjmuja negatywne wartosci, co jest zgodne
z szacunkami otrzymanymi przy uzyciu estymatora LSDVC. Wyniki testow diagnostycznych wskazuja
na brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o braku autokorelacji drugiego rzedu. Test J-Hansena
nie wskazuje na nieprawdziwos¢ warunkoéw przeidentyfikujacych. Ze wzgledu na zastosowanie relatyw-
nie niewielkiej liczby zmiennych instrumentalnych, ktére moga zwigkszy¢ obciazenie skoriczonej proby,
model nie tamie zasady, Ze liczba grup powinna by¢ wigksza niz liczba instrumentéw zmiennych.

Wplyw ryzyka systemowego na akcje kredytowa moze by¢ warunkowany kondycja finansowa ban-
ku. W przypadku kiedy bank ma niskie bufory dochodowe i kapitatowe, jego reakcja na zmateriali-
zowanie si¢ ryzyka systemowego moze by¢ silniejsza niz w bankach charakteryzujacych si¢ wyzsza
zyskownoscia i adekwatnoscia kapitalowa. W celu przetestowania tej dodatkowej hipotezy zmienne
obrazujace poziom natezenia ryzyka systemowego zostaty dodatkowo wprowadzone w interakcje ze
zmienng ROA i CET1. Brak podstaw do odrzucenia hipotezy wystapitby wéwczas, gdyby zmienne ry-
zyka systemowego zachowaly ujemny znak, natomiast parametr przy nowej zmiennej interakcyjnej
bylby istotny statystycznie oraz przyjatby wartosci dodatnie, co oznaczatoby, ze banki w lepszej kondy-
¢ji finansowej relatywnie mniej ograniczaja akcje kredytowa w sytuacji wzrostu ryzyka systemowego.

W tabeli 4, w kolumnach drugiej i piatej oraz trzeciej i szostej, zmienne interakcyjne wprawdzie
maja oczekiwane znaki, ale s3 nieistotne statystycznie. Wyniki analizy nie dostarczaja dowoddéw na to,
ze banki w lepszej kondycji finansowej (z wyzszym ROA i CET1) w mniejszym stopniu ograniczajg po-
daz kredytéw dla gospodarki niz banki, ktdre znajduja si¢ w trudniejszej sytuacji finansowej w momen-
cie wzrostu ryzyka systemowego. Po pierwsze, jednym z mozliwych powoddw takiego zjawiska moze
by¢ fakt, ze w okresach wzrostu napiecia na rynku finansowym gtéwnym czynnikiem wptywajacym na
dynamike akgji kredytowej jest popyt na kredyt, ktdry jest niezalezny od sytuacji finansowej bankéw
(Bernanke, Gertler, Gilchrist 1998). Po drugie, badania pokazuja, ze banki w okresach zmaterializowa-
nia si¢ ryzyka systemowego podejmuja dziatania tagodzace negatywne efekty kryzysu, m.in. poprzez
delewarowanie lub zwigkszanie kosztu ustug finansowych (Budnik i in. 2019). Dzialania te moga by¢
réwniez podjete przez ,,zdrowe” banki, ktére w wyniku kryzysu odchylity si¢ od swoich wewngtrznie
ustalonych optymalnych wskaznikéw zyskownosci i adekwatnosci kapitatowej. Po trzecie, w okoliczno-
$ciach stresowych ,,zdrowe” banki oprdécz swojej sytuacji finansowej moga wycenia¢ réwniez poziom
natgzenia ryzyka w catym sektorze finansowym, przez co s3 sktonne do gromadzenia odpowiednich
buforéw na wypadek wystapienia efektéw zarazania (Georg 2014).

5. Podsumowanie

W ostatnich latach mozna zaobserwowac rosnaca liczbe publikacji, w ktdrych proponuje si¢ réznego
rodzaju miary ryzyka systemowego oparte na potgczeniu danych ksiegowych i rynkowych. Wskazni-
ki te moga peli¢ funkcje wyprzedzajacg i sygnalizowa¢ zmiany w systemie finansowym, jak réwniez
stuzy¢ jako wskaZzniki ex post pozwalajace oceni¢ wptyw zaburzeni na rynkach na stabilno$¢ systemu
finansowego. Najwicksza zaleta wskaznikéw rynkowych jest fakt, ze opieraja si¢ na danych rynkowych
0 wysokiej czestotliwosci obserwacji, co pozwala monitorowac sytuacje z odstepami miesiecznymi,
tygodniowymi lub nawet dziennymi. Co wiecej, tatwy dostep do danych rynkowych pozwala na auto-
matyzacj¢ proceséw aktualizacji wskaZznikow.
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W pracy przedstawiono zbiér wskaznikéw ryzyka systemowego, ktére moga stuzy¢ jako miary
wczesnego ostrzegania, jak réwniez pozwoli¢ oceni¢ ex post poziom wystepujacego ryzyka. Wybrane zo-
staty wskazniki, ktére maja intuicyjna liczbowa interpretacje, jak réwniez moga by¢ odswiezane z duza
czestotliwoscia. Wszystkie przeliczone wskazniki ryzyka systemowego wzgledem polskiego sektora ban-
kowego charakteryzuja si¢ wysokimi wartosciami w okresie zidentyfikowanym przez ESRB jako okres
napie¢ w systemie finansowym. W analizowanym okresie globalnego kryzysu wigkszos¢ wskaznikéw
zarejestrowata istotny wzrost miar ryzyka dopiero w momencie bankructwa Lehmann Brothers i wysta-
pienia silnych zaburzen na rynkach finansowych. Jedynie CISS nie zareagowat na zmiany w systemie
finansowym z opdZnieniem. Jednocze$nie eskalacja ryzyka systemowego ma istotny negatywny wptyw
na akcje¢ kredytowa bankéw. W rezultacie mozna oczekiwaé, ze w momencie materializacji ryzyka sys-
temowego moze doj$¢ do amplifikacji kryzysu kanatem kredytowym, poprzez ograniczenie przez banki
podazy kredytéw dla sektora realnego oraz spadek popytu na kredyt w warunkach rosnacej niepewno-
$ci na rynkach. Pogorszenie si¢ kondycji ekonomicznej gospodarstw domowych i przedsiebiorstw moze
w nastepstwie spowodowad negatywne efekty zwrotne wzgledem bankdéw. Powyzsze negatywne zjawi-
ska wskazujg na istotno$¢ prowadzenia konsekwentnej polityki makroostroznosciowej ukierunkowanej
na ograniczanie ryzyka systemowego. W tym zakresie pomocne moze okazac si¢ monitorowanie miar
ryzyka systemowego, ktére obrazuja poziom aktualnych napig¢ w sektorze finansowym. Warto jed-
nak pamietad, iz dane rynkowe podlegaja wptywom nieracjonalnych dziatari inwestoréw i niekoniecz-
nie odpowiadaja sytuacji analizowanych przedsigbiorstw Iub zmianom fundamentalnych wskaznikéw.
Narzedzia te stanowig jednak uzyteczne uzupenienie podej$¢ proponowanych przez organy regulacyj-
ne, takich jak dodatkowe narzuty kapitatowe wzgledem SIFI oraz testy warunkéw skrajnych przepro-
wadzane cyklicznie przez organy nadzoru.
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Uwagi: metodyka wyliczania wskaznikéw zostata zaprezentowana w Aneksie 1.

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych z Bloomberg.
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Statystyki opisowe analizowanych zmiennych
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CREDIT CISS MES ASSETS ROA C/1 CET1 NPL LtD GDP WIBOR
N 1122 1361 379 1361 1217 1217 1361 1338 1220 1361 1361
mean 9,4 5,8 5,9 233 09 64,2 14,6 89 1653 3,7 3,6
p50 6,5 52 51 235 0,8 63,0 12,7 8,0 111,5 3,6 3,8
min -49,4 1,4 -1,8 20,2 2,3 30,7 6,0 0,4 38,9 0,1 1,7
max 56,7 17,0 19,0 259 34 1244 40,9 30,7  730,5 7,1 6,5
sd 15,1 3,3 3,7 1,6 0,8 17,5 6,7 54 1293 1,6 1,5
p25 -0,3 3,5 3,2 21,7 0,3 5L6 10,4 52 89,6 2,7 1,7
P75 171 7,3 8,0 24,6 1,4 743 16,7 11,2 188,0 5,0 4,7
Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych NBP.
Tabela 2
Macierz korelacji analizowanych zmiennych
CREDIT CISS MES ASSETS ROA (I CET1 NPL_ LtD GDP WIBOR
CREDIT 1,00
CISS 0,31 1,00
MES -0,04 0,01 1,00
ASSETS 0,03 -0,12 0,19 1,00
ROA 0,06 0,09 -0,02 0,13 1,00
C/1 0,00 -0,07  -0,08 -0,52 -0,49 1,00
CET1 -0,22 -0,17  -0,12 -0,43 0,19 0,19 1,00
NPL -0,26 -0,07  -0,04 -0,16 -0,25 0,14  -0,08 1,00
LtD 0,12 0,08 0,16 -0,27 -0,14 0,12 -0,23 0,21 1,00
GDP 0,08 -0,06 -0,08 -0,05 -0,03 0,01 0,00 -0,02 0,02 1,00
WIBOR 0,32 0,57 -0,03 -0,22 0,17 -0,13 -0,25 -0,06 0,13 0,04 1,00

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP.
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Tabela 3

Determinanty akcji kredytowej bankéw komercyjnych w Polsce w przy uzyciu estymatora LSDVC

M. Borsuk, K. Kostrzewa

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6
L.CREDIT 0.807*%* 0.814*%* 0.813%*%* 0.847%%* 0.904*** 0.904***
’ (0.0352) (0.0210) (0.0210) (0.0212) (0.0336) (0.0359)
-2.559 0.393 0.480 2.626 -2.030 -0.833
L-ASSETS (1.867) (2.140) (2152) (2:504) (3:347) (3:232)
L.LtD -0.00647 -0.00544 -0.00564 0.00282 0.0317 0.0342
’ (0.00478) (0.00470) (0.00471) (0.0469) (0.0493) (0.0477)
L.ROA 2.333%%% 2.209%** 2.040%** 2.907** 2.070 0.413
’ (0.647) (0.687) (0.696) (1.222) (1.307) (1.309)
L/ 0.0206 0.0356 0.0359 0.0154 0.00453 -0.0319
’ (0.0356) (0.0364) (0.0364) (0.0713) (0.0724) (0.0705)
L.CET1 0.418*** 0.515%%* 0.538%** 0.183 0.279* 0.376%*
’ (0.112) (0.122) (0.121) (0.140) (0.154) (0.148)
L.NPL -0.211%* -0.310%** -0.316%** -0.212 -0.154 -0.187
’ (0.0948) (0.0998) (0.101) (0.164) (0.170) (0.165)
-0.211%* 0.162 0.207*
L2.CISS (0.0823) 0.122) 0.122)
L2.MES -0.310%** -0.277%%% -0.238%*
(0.0954) (0.0989) (0.0951)
0.552%%* -0.0739 0.565%%* -0.270
L.GDP (0.190) (0.375) 0.202) (0.310)
0.290 1.224%* 0.0154 2.779%%%
LWIBOR 0.273) (0.586) (0.411) 0.571)
Liczba 980 980 980 344 344 344
obserwacji
Liczba obiektow 31 31 31 10 10 10
Efekty czasowe nie tak tak nie tak tak

*p<0,1; **p<0,05 ***p<0,01.
* Istotnos¢ na poziomie 10% ** Istotnos$¢ na poziomie 5% *** Istotnos¢ na poziomie 1%.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych NBP.
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Determinanty akcji kredytowej bankéw komercyjnych w Polsce przy uzyciu estymatora S-GMM
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Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6
skksk skksk skksk skksk skksk skksk
L.CREDIT 0.845 0.845 0.845 0.838 0.843 0.832
(0.0183) (0.0163) (0.0173) (0.0368) (0.0366) (0.0367)
-1.239 -1.512% 0.409 -0.358 -1.522 0.224
L.ASSETS (1.165) (0.859) (0.694) (1.370) (1.297) (1.429)
LROA 2.564%** 3.174%%* 1.866%*** 3.160** 1.356 2.603*
’ (0.600) (0.446) (0.658) (1.605) (1.356) (1.392)
LO 0.100%**%* 0.110%*** 0.0865%*%* 0.0518 -0.0301 0.0413
’ (0.0256) (0.0268) (0.0264) (0.0921) (0.0816) (0.0877)
L.CETI 0.311%%** 0.307%*** 0.148 -0.00951 0.0642 -0.315
’ (0.0821) (0.0820) (0.0939) (0.177) (0.176) (0.248)
L.NPL -0.0512 -0.0247 -0.00384 -0.00696 -0.163 -0.0350
’ (0.0708) (0.0676) (0.0744) (0.144) (0.120) (0.137)
L.GDP 0.570%%** 0.587%** 0.495%** 0.558%** 0.515%* 0.555%:**
’ (0.162) (0.140) (0.136) (0.206) (0.205) (0.207)
LLD 0.00167 -0.000765 0.00678 0.0237 0.00225 0.0194
) (0.00594) (0.00566) (0.00469) (0.0286) (0.0260) (0.0278)
0.0162 0.00241 0.134 -0.0669 0.197 -0.0343
L.WIBOR (0.242) (0.195) (0.191) (0.325) (0.294) (0.317)
-0.280%** -0.195%* -0.286
L2.CISS (0.0565) (0.0833) (0.249)
-0.105
L2.CISS#L.ROA (0.0790)
0.000164
L2.CISS#L.CET1 (0.0183)
-0.293%** -0.239* -0.748%*
L2.MES (0.0764) (0.126) (0.316)
-0.0465
L2.MES#L.ROA (0.0942)
0.0325
L2.MES#L.CET1 (0.0222)
Liczba obserwacji 980 980 980 344 344 344
Liczba obiektow 31 31 31 10 10 10
Hansen test 0.22 0.21 0.20 0.31 0.29 0.30
AR(2) 0.16 0.18 0.19 0.17 0.17 0.16

*p<0.1; **p<0.05 ***p<0.01.

* Istotnos¢ na poziomie 10% ** Istotnos$¢ na poziomie 5% *** Istotnos¢ na poziomie 1%.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych NBP.
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Aneks 1 - kalkulacja miar ryzyka systemowego

Composite Indicator of Systemic Stress

Composite Indicator of Systemic Stress (CISS) jest wskaZnikiem opartym na danych rynkowych, ktére-
go zadaniem jest pomiar obecnych niestabilnosci w sektorze finansowym i przedstawienie ich za pomo-
ca jednej statystyki. Prezentowana statystyka reprezentuje systemowe znaczenie wystepujacych w da-
nym okresie napiec, gdzie napiecia o znaczeniu systemowym interpretujemy jako miare ex post ryzyka
systemowego. Zaproponowany zostal przez Hollo, Kremera i Lo Duca (2012) dla strefy euro. Polega na
agregacji 15 wskaZnikéw napi¢¢ na rynkach finansowych. Gtéwna innowacja polega na zastosowaniu
teorii portfela inwestycyjnego do agregacji ,podwskaznikéw” wchodzacych w jego sktad. Teoria portfe-
la inwestycyjnego umozliwia uwzglednienie zmieniajacych sie w czasie korelacji, co skutkuje przypisa-
niem wigkszej wagi sytuacjom, w ktorych niestabilnosci pojawiaja si¢ w wigcej niz jednym segmencie
rynku, co odzwierciedla zwigkszone ryzyko z punktu widzenia catego systemu finansowego.

W celu uwspdlnienia jednostki dla obserwowanych wskaZznikow najpierw liczona jest empiryczna
dystrybuanta kazdego z nich (dla zadanego poczatkowego okresu). Dla obserwacji po zadanym okresie
poczatkowym wartosci przyporzadkowywane sg wedtug wzoru:

1 dla x,,<x,,
Zn+T = F:1+T (XVH-T ) = r dl
n + T a xn+T = xmax

Dla tak przeksztatconych szeregédw czasowych, ktérych wartosci zawieraja sie w przedziale
<0; 1>, poszczegdlne wskazniki sg usredniane w obrebie grupy (lub obliczana jest pierwsza sktadowa).
Nastepnie dla kazdej obserwacji liczona jest macierz korelacji, ktdérej elementy uzyskujemy za pomocg
EWMA (exponentially-weighted moving averages) z parametrem A = 0,93, dzieki czemu nowe informa-
cje otrzymuja wigksza wage. Przyktadowo, obserwacja ¢ — 10 otrzymuje dwa razy mniejsza wage niz
obserwacja .

Na podstawie macierzy korelacji i usrednionych wskaznikéw dla sektoréw CISS liczony jest na
podstawie wzoru:

CISS, :(w u st)C, (w o s,)'

gdzie:
w — wektor wag dla poszczegdlnych sektoréw®
C, — macierz korelacji,
s,— wektor wartosci srednich wskaznikéw dla poszczegdlnych sektoréw,

0 — iloczyn Hadamarda.

4 Wedhug metodyki EBC wagi wynosza odpowiednio: rynek pieniezny 15%, rynek obligacji 15%, rynek akcji 25%, posred-
nicy finansowi 30% i rynek walutowy 15%.
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Oryginalna wersja CISS liczona dla Unii Europejskiej sktada sie z nastepujacych wskaznikéw:

Kategoria

Nazwa wskaznika

Rynek akcji

Posrednicy finansowi

Rynek walutowy

Rynek pieni¢zny

Rynek obligacji

Zrealizowana zmiennos¢ indeksu Datastream
dla sektora niefinansowego

CMAX* indeksu Datastream dla sektora niefinansowego
Korelacja miedzy rynkami akcji i obligacji

Zrealizowana zmienno$¢ idiosynkratycznego zwrotu
z akcji indeksu sektora bankowego Datastream
w poréwnaniu z catym indeksem akcji

Roéznica rentownosci obligacji (7-letnich)
przedsiebiorstw finansowych i niefinansowych
z ratingiem A

Iloczyn CMAX opisanego powyzej i odwrotnosci price-
-book ratio dla indeksu akcji sektora finansowego

Zrealizowana zmienno$¢ kursu EUR/USD
Zrealizowana zmienno$¢ kursu EUR/JPY

Zrealizowana zmienno$¢ kursu EUR/GBP

Zrealizowana zmienno$¢ 3-miesiecznej stopy Euribor
Réznica miedzy 3-miesiecznym Euroiborem
a rentownoscia 3-miesiecznych francuskich T-bills

Awaryjne wsparcie monetarnych instytucji
finansowych przez banki centralne Eurosystemu

Zrealizowana zmienno$¢ indeksu 10-letnich
niemieckich obligacji benchmarkowych
Réznica rentownosci pomigdzy obligacjami
przedsiebiorstw niefinansowych z ratingiem A
a obligacjami rzadowymi

10-letni interest rate swap spread

* CMAX — maksymalna skumulowana strata w dwuletnim okresie.
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Zwazywszy na fakt, ze nie wszystkie te szeregi czasowe dostepne sa dla Polski, niektdre z nich
zostaly zastapione najblizszym substytutem Iub pominigte. Ostatecznie wybrane zostaly nastepujace
odpowiedniki:

Kategoria Nazwa wskaZnika

Zrealizowana zmienno$¢ indeksu WIG20
Rynek akcji CMAX indeksu WIG20
Korelacja miedzy rynkiem akcji oraz obligacji*

Zrealizowana zmienno$¢ idiosynkratycznego zwrotu

. . . z akeji indeksu WIG BANKI w poréwnaniu z WIG
Posrednicy finansowi . L. L
Tloczyn CMAX opisanego powyzej i odwrotnosci price-

-book ratio dla WIG BANKI
Zrealizowana zmienno$¢ kursu PLN/USD
Rynek walutowy Zrealizowana zmienno$¢ kursu PLN/EUR

Zrealizowana zmienno$¢ kursu PLN/GBP

Zrealizowana zmiennos¢ 3-miesigcznej stopy WIBOR
Rynek pieni¢zny WIBOR-OIS spread
Kredyt lombardowy (stan)

Zrealizowana zmienno$¢ 10-letnich polskich obligacji

Rynek obligacji benchmarkowych

* Liczona jako srednia z tygodnia réznic pomiedzy czteroletnim (1040 dni) oraz czterotygodniowym (20 dni) wspéiczyn-
nikiem korelacji pomiedzy dziennymi logarytmicznymi stopami zwrotu WIG oraz cenami 10-letnich polskich obligacji
benchmarkowych. W przypadku ujemnej réznicy przyjmuje wartos¢ zero.

Wskaznik korelacji miedzy kursami akcji bankow

Billio i in. (2012) sugeruja, iz analiza korelacji miedzy notowaniami akgji instytucji finansowych moze
stuzy¢ jako uzyteczne narzedzie monitorowania ryzyka systemowego. Autorzy sugeruja analiz¢ trzech
réznych wskaznikéw korelacji: Pearsona, Spearmana oraz Kendalla. Wskazniki te moga by¢ uzyte
jako miara wyprzedzajaca, przewidujaca niekorzystne zdarzenia o charakterze systemowym. Empirycz-
na analiza na podstawie rynku amerykanskiego wykazata, iz znaczne wzrosty wskaznika korelacji po-
miedzy notowaniami akcji bankéw poprzedzaja niekorzystne zjawiska dotyczace sektora finansowego.

Wzrost zaleznosci miedzy zmianami cen akcji instytucji finansowych moze odzwierciedla¢ wzrost
powiazan migdzy instytucjami, a tym samym silniejsze rozprzestrzenianie si¢ negatywnych szokdw,
jak réwniez wzrost prawdopodobienistwa czynnika wyzwalajacego, ktéry mogiby zaszkodzi¢ znacznej
czesci instytucji finansowych.

Do analizy wykorzystano obserwacje notowan akcji 15 bankéw wchodzacych w sktad WIG BANKI
o czestotliwosci tygodniowej. Na podstawie szeregéw czasowych liczone s3 Srednie wspdtczynniki
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korelacji miedzy parami akcji. Do celéw poréwnawczych liczone sg wspdtczynniki korelacji Pearsona,
Spearmana oraz Kendalla. Klasyczny wspétczynnik korelacji Pearsona mierzy zaleznos¢ liniowa mie-
dzy zmiennymi. Wspotczynniki korelacji rangowej Spearmana i Kendalla mierza natomiast site do-
wolnej zaleznosci monotonicznej i tym samym s3 w stanie uchwyci¢ zaleznosci nieliniowe. Co wigcej,
wspotczynniki korelacji rangowej sa odporne na wystepowanie obserwacji odstajacych.

WskaZnik powiazan migedzybankowych na podstawie PCA (analizy gléwnych skladowych)

Billio i in. (2012) proponuja wskaznik ryzyka systemowego, ktdry okresla, jak duzy wpltyw na obecna
sytuacje sektora bankowego maja czynniki zewnetrzne wpltywajace na wszystkie instytucje. Wskaznik
liczony jest na podstawie wystandaryzowanych zwrotéw z akcji i przedstawia procent wariancji zmien-
nosci wyjasnionej przez poszczegdlne sktadowe (lub ich grupy).

Wzrost wskaznika mozemy interpretowa¢ dwojako. Spowodowany moze on by¢ silniejszym oddzia-
tywaniem czynnikéw zewnetrznych, ktére wptywaja na duza czes$¢ instytucji finansowych lub wszyst-
kie te instytucje. Wzrost wartosci wskaznika moze réwniez wynikac z rosnacych powigzan mi¢dzy in-
stytucjami, a tym samym mozliwego rozprzestrzeniania si¢ szokdw idiosynkratycznych. Na podstawie
tak przeprowadzonej analizy gtéwnych sktadowych mozemy réwniez §ledzi¢ udziat poszczegdlnych in-
stytucji (w szczegdlnosci tych o znaczeniu systemowym) w zmienno$ci zwrotéw z akcji calego sektorad.

Analizujac powyzszy wskaznik, nalezy pamigtaé, iz w analizowanym okresie liczba bankdéw sig
zmieniata. Dlatego w 1995 . trzy sktadowe wyjasniaja 100% wariancji (na GPW notowano wtedy trzy
banki). Od 2004 . liczba notowanych bankdéw jest bardzo zblizona do obecne;j.

ACoVaR

Adrian i Brunnermeier (2014) zaproponowali wskaznik ACoVaR, ktéry mierzy wktad analizowanych
instytucji do ryzyka systemowego. Autorzy jako wydarzenie §wiadczace o materializacji ryzyka syste-
mowego wskazuja sytuacje silnego spadku indeksu cen instytucji finansowych. Miara ACoVaR wskazu-
je, jak duzy wptyw na caty sektor moga mie¢ problemy w konkretnej instytucji, uwzglednia zaleznosci
w ogonach rozktadéw oraz negatywne efekty zarazania w czasie kryzysu. Wedtug autoréw opisywa-
ny wskaznik stuzy¢ moze do stworzenia wskaZznika wyprzedzajacego przez budowg modeli prognozu-
jacych ACoVaR na podstawie informacji dotyczacych pojedynczych instytucji finansowych (forward —
ACoVaR).

COoVAR (conditional value at risk) zdefiniowany jest jako wartos¢ zagrozona® dla indeksu cen akcji
instytucji finansowych pod warunkiem probleméw w danej instytucji:

i system| X' =VaR, __ nj + Di i
CoVaR, =VaR, . TBVaR,

5 Analiza gléwnych sktadowych prowadzi do wyznaczenia czynnikéw bedacych kombinacja liniowa poszczegdlnych
analizowanych zmiennych.

6 Warto$¢ zagrozona definiowana jest nastepujaco: Pr(X’ < VaRq’) = q%.
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Réznica pomigdzy CoVaR w sytuacji stresu oraz CoVaR w sytuacji ,normalnej” (50. percentyl)
ozwala obliczy¢ ACoVaR:

ACoVaR, = CoVaR, - CoVaR>""** = B! (VaR, - VaRl,)

Opisywany wskaznik policzony zostal na podstawie obserwacji indeksu WIG BANKI oraz wszystkich
akcji bankéw wehodzacych w sktad tego indeksu. Wykorzystano dane o czgstotliwosci tygodniowej.

W pierwszym kroku przy uzyciu regresji kwantylowej oszacowano wspdtczynniki réwnania
(dla percentyla 0,95):

vsystem X' _ 5+ Di i
Xq q ﬁqX

Nastepnie metoda parametryczng przy zatozeniu rozkltadu normalnego rozkitadu stép zwrotu
oraz wariancji opisanej procesem EWMA z parametrem A = 0,94 liczony jest VaR0,95 oraz VaR0,50
dla wszystkich instytucji. Ostatecznie wyliczane s3 wartosci CoVaR oraz ACoVaR dla wszystkich
analizowanych instytucji.

Przyczynowos¢ Grangera

Billio i in. (2012) proponuja miar¢ ryzyka systemowego oparta na tescie przyczynowosci Grangera
(Granger causality). Zgodnie z definicja szereg czasowy j jest przyczyna zmian szeregu i w sensie
Grangera, jezeli przeszle wartosci szeregu j zawieraja informacje pozwalajaca przewidzie¢ zmiany
szeregu i lepiej, niz wynikatoby to z samych przesztych wartosci szeregu i. Stad przyczynowos¢ w sensie
Grangera dla zmian cen akcji moze by¢ postrzegana jako przyblizenie rozprzestrzeniania si¢ zmian
zyskownosci instytucji.

Zaproponowana miara ma za zadanie uchwyci¢ opdZznione rozchodzenie si¢ szokdw wewnatrz sys-
temu finansowego. Im wyzszy poziom wskaznika, tym bardziej mozliwe, ze problemy jednej instytu-
¢ji przeniosa si¢ na innych uczestnikéw rynkéw finansowych. Do wyliczenia wskaZnika stosujemy mo-
del Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH)(1,1) dla zwrotéw, w ktérym
zalezno$¢ kontrolowana jest wptywem wahajacej si¢ zmiennosci.

Rri =4 +U,-,ﬁi, ﬁ:~VVN(0,1)

. 2
2 _ i 2
0, =0t (Rl—l - lLti) T hi0;

Miarg ryzyka systemowego jest stopienl przyczynowosci w systemie Grangera (degree of Granger
causality — DGC), liczony jako odsetek statystycznie istotnych potaczenl ze wszystkich N x (N — 1) moz-
liwych relacji:

1 N ..
DGCEmgH Zjﬂ_(]—>l)



Miary ryzyka systemowego dla Polski... 237

Sie¢ polaczent w sensie Grangera pozwala rowniez na dalsza, doktadniejszg analiz¢ potaczen w sys-
temie finansowym przez analiz¢ kierunkow zalezno$ci miedzy typami instytucji, jak réwniez sledzenie
najsilniejszych potaczen w systemie.

Wskaznik zostal policzony z wykorzystaniem danych miesigcznych, analogicznie do Billio i in.
(2012), jak réwniez dla danych dziennych. W przypadku danych miesiecznych test przyczynowosci
Grangera wykonywany jest na dwumiesiecznym oknie, badana przyczynowos¢ siega tylko jednego
okresu. W przypadku danych dziennych test wykonywany jest na 60-dniowym oknie, a badana przy-
czynowo$¢ siega pieciu okreséw. W obu przypadkach przyjety poziom istotnosci to 1%.

Oczekiwana liczba instytucji w trudnej sytuacji przy zatozeniu problemow w co najmniej
jednej z nich

De Vries (2005) proponuje miarg ryzyka systemowego oparta na teorii wartosci ekstremalnych
(extreme value theory), ktérej zadaniem jest uchwycenie sity powigzan miedzy instytucjami finansowy-
mi, a w szczegdlnosci negatywnych efektéw tych powiazan w przypadku, gdy co najmniej jedna insty-
tucja jest w trudnej sytuacji. Wskaznik opiera si¢ na danych rynkowych i przedstawia oczekiwana licz-
be instytucji popadajacych w trudng sytuacje pod warunkiem znacznego pogorszenia sytuacji jednej
z nich. Wartos¢ wskaznika szacowana jest nastepujaco:
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gdzie ¢ jest spadkiem cen akcji, ktéry moze by¢ utozsamiany z trudng sytuacja instytucji.

Zaleta w stosunku do miar opartych na korelacji lub PCA jest uwzglednienie zaleznosci w ogonach
rozktadéw, a tym samym blizsza zachowaniu w sytuacji stresowej. Miara wymaga jednak stosowania
szerokiego okna estymacji.

Przedstawiony wskaznik zostat policzony z wykorzystaniem danych dziennych. Przyjete okno
wynosi 300 dni, a warto$¢ progowa wynosi 7% dziennego spadku ceny akcji.

Marginal expected shortfall

Acharya i in. (2010) proponuja miar¢ ryzyka systemowego, ktéra obrazuje wrazliwos¢ poszczegdlnych
instytucji na szoki dotyczace catego sektora. Opisany wskaznik, podobnie do ACoVaR, mierzy wktad
poszczegdlnych instytucji do ryzyka systemowego i pozwala je uszeregowac pod wzgledem istotnosci.
Warto jednak zauwazy¢, ze MES w przeciwieristwie do ACoVaR nie mierzy wptywu instytucji na sys-
tem, lecz reakcje instytucji na problemy uderzajace w system finansowy. Wskaznik jest liczony jako
oczekiwany dzienny procentowy spadek cen akcji instytucji po warunkiem, ze spadek indeksu znajdo-

wat si¢ w najgorszych 5% historycznych realizacji:
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credit growth?

Abstract

The main purpose of the article is to review key systemic risk measures based on market data for
Poland and to verify whether they can serve as an effective tool for monitoring and assessing the
level of systemic risk. The subordinate goal is to examine the impact of systemic risk on bank lending.
We use modern systemic risk metrics calculated on the basis of data from the Polish banking sector.
To assess the strength of macro-financial linkages we apply the panel regression model using the
system-GMM and LSDVC estimators. We cover the activity of all commercial banks operating on
the Polish market between 2007-2017. We show that systemic risk indicators are useful in monitoring
the current level of risk intensity in the banking sector, but they do not generate signals ahead
of the crisis. Materialization of systemic risk leads to a significant decline in banks’ lending.
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