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ROZDZIAL IV

POKRYZYSOWE REGULACJE RYZYKA SYSTEMOWEGO

Globalny kryzys finansowy wykazal, ze traktowanie ryzyka jako kategorii
mikroekonomicznej jest niewystarczajace, a rynki finansowe do$wiadczaja
ryzyka o charakterze makroekonomicznym, zwanego systemowym. Z pozoru
wyplacalne instytucje stawaly si¢ bankrutami na skutek przenoszenia ryzyka
i poprzez efekt zarazania. Jedng z istotnych konsekwencji kryzysu jest koniecz-
nos$¢ wypracowania powszechnie akceptowanej definicji ryzyka systemowego
oraz opracowanie jego miar i sposobow zabezpieczania przed nim. Ostatnie
lata wykazaly znaczacy wzrost ryzyka o charakterze systemowym, czego kon-
sekwencja jest brak stabilnosci finansowej na poziomie krajowym i miedzy-
narodowym. Zagrozenia systemowe dla stabilnosci finansowej wynikaja gtow-
nie z pozycji megabankow i skali powigzant miedzy nimi. Organy nadzorcze
w Stanach Zjednoczonych i w krajach Unii Europejskiej po kryzysie podjety
dzialania, ktdre przyczynily si¢ do wzrostu stabilno$ci finansowej. Niestety, ob-
serwuje sie jednak wzrost ryzyka systemowego w Japonii i Chinach, co moze
by¢ powaznym zagrozeniem dla globalnej stabilnosci finansowe;j.

4.1. Ryzyko systemowe — definicje i metody pomiaru

W literaturze ekonomicznej spotyka si¢ wiele definicji tego pojecia. Naj-
czesciej przez ryzyko systemowe rozumie sie¢ sytuacje, gdy niestabilno$¢
pojedynczej instytucji lub niestabilnos¢ systemu finansowego prowadzi do
upadlosci wielu instytucji dziatajacych na rynku finansowym. Jest to defi-
nicja zblizona do specyficznego rodzaju ryzyka operacyjnego okreslane-
go mianem ryzyka o matlej czestotliwosci i duzej szkodliwosci (low frequ-
ency high severity, LFHS). George Kauffman w 1995 roku okredlil ryzyko
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systemowe jako prawdopodobienstwo wystapienia skumulowanych strat
w systemie finansowym wywolanych negatywnym zdarzeniem o charakte-
rze systemowym, czyli jest to ryzyko wystapienia reakcji fancuchowej upad-
tosci instytucji finansowych'. Podobna formula postugiwat si¢ Bank Rozra-
chunkéw Miedzynarodowych, okreslajacy ryzyko systemowe jako sytuacje,
w ktorej niezdolnos¢ jednego uczestnika rynku finansowego do wywiazania
sie ze swoich zobowigzan powoduje upadios¢ innych instytucji w wyniku
reakcji fancuchowej, co w konsekwencji implikuje wystapienie niestabilno-
$ci finansowej*. Dos¢ prosta definicja postuguje si¢ System Rezerwy Fede-
ralnej, ktdry za ryzyko systemowe uznaje prawdopodobienstwo zalamania
sie mozliwosci prowadzenia transakeji na rynku finansowym opartych na
standardowych procedurach’. Jean-Claude Trichet, prezes Europejskiego
Banku Centralnego w latach 2003-2011, zdefiniowal ryzyko systemowe
jako zagrozenie wynikajace z pojawienia si¢ szoku na rynku finansowym,
przez co moze on sta¢ sie dysfunkcyjny badz nawet zalamac sie, w wyni-
ku czego nastapia powazne straty w realnej gospodarce. Takie szoki moga
by¢ wynikiem upadku duzej, powiazanej z innymi podmiotami instytucji
finansowej, wyplywac z endogenicznych nieréwnosci, ktére nakladaja si¢
na siebie w czasie, lub z powodu innego, nieprzewidzianego wydarzenia.
Konsekwencja takiej dysfunkcyjnos$ci sg ostabienie aktywnosci gospodar-
czej, wzrost bezrobocia oraz lawinowe poglebianie si¢ diugu publicznego®.
Inne opracowania wigzg ryzyko systemowe z mozliwo$cig zaistnienia serii
wzajemnie powigzanych niewyptacalnosci instytucji finansowych, ktéra za-
istnieje w relatywnie krotkim czasie. Szersza definicja wiaze si¢ z zaufaniem
spolecznym i utozsamia ryzyko finansowe z sytuacja, gdy nagle i niespo-
dziewanie znaczna cz¢$¢ rynku bankowego (lub calego rynku finansowego)
traci wiarygodnos$¢®. Takze w polskiej literaturze ekonomicznej pojawiaja sie
proby definiowania tego pojecia. Zdaniem Mileny Kabzy ryzyko systemowe
to ryzyko powodujace, Ze zdarzenia systemowe, o charakterze szokéw eko-
nomicznych, tj. upadek instytucji lub rynku, doprowadza do tego, ze system
finansowy lub znaczna jego cze$¢ znajdzie si¢ w obliczu realnego i natych-
miastowego niebezpieczenstwa rozpadu lub znaczacych strat dla instytucji

' G. Kaufman, Comments on Systemic Risk. In Research in Financial Servicies: Banking, Finan-

cial Markets, and Systemic Risk, 7, G. Kaufman (red.), JAI, Greenwich, Conn. 1995, s. 47-52.

2 Bank for International Settlements (BIS), 64" Annual Report, BIS, Basel, Switzerland 1994.

> G.P. Dwyer, The Economics of Regulating Systemic Risk, Notes from the Vault, Center for Fi-
nancial Innovation and Stability, November/December 2010.

* J.C. Trichet, Clare Distinguished Lecture in Economics and Public Policy by Jean-Claude
Trichet, President of the ECB, organized by the Clare College, University of Cambridge,
Cambridge, 10 December 2009, http://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2009/html/
sp091210_1.en.html; dostep: 12.11.2014.

*  O.De Brandt, P. Hartmann, J.L. Peydro, Systemic Risk: an Update, [w:] A. Berger i in., Oxford
Handbook of Banking, Oxford University Press, Oxford 2009.
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finansowych, z prawdopodobienstwem strat dla sfery realnej®. Wigkszo$¢
definicji facza dwa istotne elementy wystepujace rownoczeénie:

« wystgpienie szoku o charakterze systemowym (dotyczacym calego
sektora) lub o charakterze idiosynkratycznym (dotyczacym jednej
instytucji finansowej badz gwaltownej zmiany ceny jednego aktywu
finansowego);

o mechanizm rozprzestrzeniania negatywnych zjawisk, skutkujacy za-
grozeniem zdestabilizowania catego sektora finansowego.

Bez wzgledu na to, jaka definicjg sie postuzymy, zauwazy¢ mozna, ze
w ostatnim dziesigcioleciu ryzyko systemowe znaczaco wzrosto, a wigkszo$¢
instytucji regulacyjnych $wiata nie potrafi sobie poradzi¢ z tym problemem
(skale wzrostu ryzyka systemowego w latach 2001-2014 obrazuje wykres 4.2).

Niestety, jak dotad nie wypracowano jednoznacznej i uznanej powszech-
nie definicji ryzyka systemowego. Z tego wzgledu istnieja powazne trudnosci
w jego pomiarze. Od kilku lat trwajg prace zmierzajace do skwantyfikowania
ryzyka systemowego. Bardzo powaznym problemem jest jednak brak ade-
kwatnych danych statystycznych w postaci dlugich szeregéw czasowych, na
podstawie ktorych mozliwe byloby przeprowadzenie wiarygodnych badan.
Mimo to udalo si¢ wyznaczy¢ kilka metod pomiaru ryzyka systemowego.
Najwazniejsze z nich wywodzg si¢ ze znanej koncepcji wartosci narazonej
na ryzyko (Value at Risk, VaR). VaR to miara ryzyka instytucji dzialajacej
w izolacji’. Jednakze miara indywidualnego ryzyka nie oddaje poziomu ryzy-
ka systemowego zwigzanego z badang instytucja, a tym samym nie wskazuje
na skale oddzialywania tej instytucji na stabilno$¢ calego sytemu finansowe-
go. Z tego wzgledu dos¢ duze uznanie zyskata miara okreslana jako CoVaR.
Przedrostek ,Co” odnosi si¢ do nastgpujacych cech charakterystycznych
ryzyka systemowego: warunkowy, wspoélliniowy, zarazenie, kontrybucyjny
(conditional, comovement, contagion, contributing)®. Wartos¢ CoVaR i-tej in-
stytucji w odniesieniu do calego systemu finansowego wyraza warto$¢ VaR
calego systemu finansowego w sytuacji zagrozenia upadloscig i-tej instytu-
cji. Roznica pomiedzy CoVaR i-tej instytucji w sytuacji zagrozenia upad-
toscig a CoVaR tej instytucji w tzw. normalnych warunkach okreslana jest
jako ACoVaR. Metoda CoVaR jest obarczona mankamentami, z ktérych
chyba najwazniejszym jest niespelnienie warunku subaddytywnosci. Z tego

¢ M. Kabza, Ryzyko systemowe - cecha wspotczesnych rynkéw finansowych, ,Studia Ekono-

miczne’, 2012, 3, Instytut Nauk Ekonomicznych PAN, Warszawa 2012.

VaR mozna zdefiniowa¢ jako maksymalng strate rynkowej wartosci portfela lub instrumen-
tu finansowego mozliwg do poniesienia w konkretnym horyzoncie czasowym i przy zalozo-
nym poziomie ufnosci.

8 T. Adrian, M.K. Brunnermeier, CoVaR, Federal Reserve Bank of New York, November 2010.
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wzgledu lepiej jest postugiwaé sie metoda krancowej oczekiwanej straty
(Marginal Expected Shortfall, MES). Oczekiwana strata (Expected Shortfall,
ES) to tzw. warunkowe VaR lub $rednie VaR. Odpowiada na pytanie, jaka
jest srednia strata wsrod najwiekszych strat, stanowigcych a*100% wszyst-
kich przypadkéw. Natomiast MES okresla wplyw i-tej instytucji na ryzyko
systemu. Znaczacy wklad w rozwéj metod pomiaru ma V-Lab znajdujace si¢
w New York University. Ten osrodek badawczy podaje co tydzien poziom
globalnego i krajowego ryzyka systemowego, jak réowniez poziom ryzyka
poszczegdlnych waznych systemowo instytucji finansowych. Wartosci po-
wyzszych parametrow publikowane sg na stronie http://vlab.stern.nyu.edu/
welcome/risk. V-Lab postuguje si¢ gléwnie MES oraz wartoscig SRISK wy-
razanymi w jednostkach pienieznych, np. w dolarach amerykanskich, lub
w ujeciu procentowym. Wedlug Virala Acharyi i wspdtpracownikow rzeczy-
wiste ryzyko systemowe banku badz innej instytucji finansowej jest réwne
iloczynowi realnych spotecznych kosztéw luki kapitalowej bedacej wynikiem
kryzysu, wyrazonych w jednostkach pienieznych, prawdopodobienstwa wy-
stapienia kryzysu oraz warto$ci ES w czasie kryzysu’. SRISK jest definiowane
jako warto$¢ kapitatu, jakiego bedzie potrzebowa¢ badana instytucja finan-
sowa, gdyby pojawil si¢ kolejny kryzys. Tabela 4.1 prezentuje warto$ci SRISK
W ujeciu procentowym i nominalnym oraz MES (%) dla 20 istotnych syste-
mowo europejskich instytucji finansowych.

Z danych zawartych w tabeli 4.1 wynika, ze najwiekszy poziom ryzyka sy-
stemowego dotyczy Deutsche Bank AG. Bank ten w wypadku kolejnego kry-
zysu o charakterze systemowym potrzebowalby zasilenia kapitatowego o war-
tosci powyzej 106 mld dolaréw, co stanowi niemal 9% wymagan kapitalowych
calego systemu finansowego Unii Europejskiej w warunkach kryzysowych.
V-Lab publikuje réwniez wartosci ryzyka systemowego dla gospodarki wia-
towej. Wykresy 4.1 oraz 4.2 prezentujg wartosci SRISK (w ujeciu nominal-
nym) dla najistotniejszych gospodarek swiata pod wzgledem generowanego
ryzyka systemowego w ujeciu globalnym. Z wykresu 4.1 wynika, ze najwigk-
sze zagrozenie dla globalnej stabilnosci na koniec lutego 2014 roku plyneto ze
strony japonskiego systemu finansowego. Na drugim miejscu znajdowat si¢
chinski system finansowy, kolejne miejsce pod wzgledem generowania zagro-
zenia dla stabilno$ci finansowej $wiata zajal system finansowy Stanéw Zjed-
noczonych. Warto podkresli¢, ze w wyniku dziatan regulacyjnych udato si¢
obnizy¢ poziom ryzyka systemowego w Stanach Zjednoczonych i w wiekszo-
$ci panstw europejskich. Niebezpieczenstwo dla stabilnosci globalnej ptynie
w najwiekszym stopniu ze strony japonskich megabankéw oraz bankéw chin-
skich. W Europie najwigksze zagrozenie dla stabilnosci systemu finansowego

®  V.V. Acharya, R. Engle, M. Richardson, Capital Shortfall: A New Approach to Ranking and
Regulating Systemic Risk, AEM Meetings, 7 January 2012.



POKRYZYSOWE REGULACJE RYZYKA SYSTEMOWEGO 87

Tabela 4.1. Ryzyko systemowe 20 najwiekszych europejskich instytucji finansowych (koniec lutego 2014 roku)

Ranking Instytucja finansowa S§I;K (w iIi{lIizlrfach MES
dolaréw)

1 Deutsche Bank AG 8,99 106 303 4,03
2 Credit Agricole SA 7,77 91 932 3,24
3 Barclays PLC 6,74 79721 3,50
4 BNP Paribas 6,63 78 446 3,53
5 Societe Generale 5,42 64 147 3,80
6 Royal Bank of Scotland Group PLC 4,67 55232 3,19
7 ING Group NV 4,36 51 545 3,87
8 London Stock Exchange Group PLC 3,81 45 069 3,10
9 UniCredit SpA 3,12 36 949 3,32
10 Commerzbank AG 2,54 30 049 3,80
11 AXA SA 2,33 27612 4,70
12 Natixis 2,28 26 924 3,50
13 Credit Suisse Group AG 2,25 26618 3,69
14 Banco Santander SA 2,11 24988 3,42
15 Lloyds Banking Group PLC 1,69 19 990 3,08
16 HSBC Holdings PLC 1,69 19 983 2,64
17 Schweizerische Nationalbank 1,68 19 850 0,44
18 CNP Assurances 1,60 18 895 3,36
19 Dexia SA 1,47 17 382 4,51
20 Aegon NV 1,43 16 867 4,52

Zrédto: http://vlab.stern.nyu.edu/welcome/risk/; dostep: 28.02.2014.

plynie ze strony bankéw francuskich, brytyjskich oraz niemieckich. Kwoty,
ktére bylyby konieczne, by ratowac systemy finansowe wskazanych panstw
w sytuacji wystgpienia nowego kryzysu, sg tak ogromne, ze z pewnoscia do-
prowadzilyby do zalamania finansowego nie tylko na poziomie krajowym, ale
réwniez migdzynarodowym.

Wykres 4.2 ukazuje poziom globalnego ryzyka systemowego w okresie od
2001 do 2014 roku. W analizowanym okresie obserwowano znaczace zwigk-
szanie si¢ poziomu ryzyka systemowego, przy czym maksimum odnotowano
w polowie 2008 roku (upadek Lehman Brothers). Wtedy to dla zachowania
stabilnosci finansowej w skali globalnej konieczne bylo dokapitalizowanie
systemu finansowego w niewyobrazalnej kwocie ponad 4 bln dolaréw. Co
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Wykres 4.1. Ryzyko systemowe wybranych krajéw (SRISK w mld dolaréw — stan na koniec lutego 2014 roku)

Zrédlo: http://vlab.stern.nyu.edu/welcome/risk/; dostep: 28.02.2014.
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Wykres 4.2. Ryzyko systemowe w globalnym systemie finansowym (SRISK w mld dolaréw pomigdzy 2001
a 2014 rokiem)

Zrédto: http://vlab.stern.nyu.edu/welcome/risk/; dostep: 28.02.2014.

ciekawe, podobna wartos$¢ kapitatu bytaby wymagana, gdyby kryzys finan-
sowy wystapil pod koniec 2011 roku. Od tamtego czasu obserwowany jest
znaczacy spadek wartosci SRISK, co oznacza, ze globalne ryzyko systemowe
maleje, cho¢ wciaz jest kilkukrotnie wyzsze niz przed wybuchem kryzysu.
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4.2. Instytugje istotne systemowo i mechanizmy zarazania

Wielkie, dzialajace w wielu segmentach rynku finansowego instytucje (lar-
ge, complex financial institutions, LCFI) stanowia najwieksze zagrozenie dla
globalnej stabilnosci finansowej. W 2009 roku pie¢ najwiekszych bankow glo-
balnych bylo odpowiedzialnych za 60% wszystkich transakcji na rynkach ka-
pitatowych na $wiecie, a sze$¢ najwigkszych amerykanskich bankéw (Bank of
America, J.P. Morgan Chase, Citygroup, Wells Fargo, Goldman Sachs i Mor-
gan Stanley) posiadalo aktywa o tacznej wartosci 8,97 bln dolaréw, co stano-
wito 55% aktywow calego systemu bankowego w Stanach Zjednoczonych™.
Instytucje finansowe sa polaczone siecig bilateralnych i multilateralnych
powigzan i umow, a ze wzgledu na to, ze prowadzg dzialalno$¢ operacyjna
na tych samych rynkach, narazone sg na te same czynniki ryzyka. W nor-
malnych, bezpiecznych warunkach te powigzania stuzg instytucjom, zapew-
niajac ptynnos¢ systemu finansowego, umozliwiajgc akumulacje kapitatu na
realizacje duzych projektow inwestycyjnych badz umozliwiajac efektywne
zarzadzanie ryzykiem dzieki mozliwosci dywersyfikacji. Gdy jednak na ryn-
ku mamy do czynienia z szokiem, te powigzania z reguty skutkujg rosngcym
ryzykiem poszczego6lnych instytucji, ktore tracg mozliwo$¢ pozyskania $rod-
kéw na rynku miedzybankowym, a wigc majg trudnosci w zarzadzaniu ptyn-
noscig. Co wigcej, panika na rynkach finansowych powoduje szybka sprze-
daz aktywoéw finansowych, co skutkuje ich przecena. Tym samym instytucje
finansowe dzialajace na tych samych rynkach zostaja narazone na znaczace
straty. Banki spekulacyjne na rynkach akeji, nieruchomosci, surowcéw badz
innych aktywdéw sa swego rodzaju paliwem podsycajacym wybuch i trwanie
kryzyséw systemowych. Ich skutkiem jest wystepowanie kaskadowych upad-
tosci instytucji finansowych'.

Im wazniejsza systemowo jest instytucja finansowa, tym bardziej dotkliwe
sa skutki spoteczne i gospodarcze jej sanacji w sytuacji kryzysowej, ponie-
waz skala powigzan pomiedzy uczestnikami rynku finansowego jest bardzo
duza. Bezposrednio z istotnoscig systemowa wiaze si¢ pojecie ,,zbyt duzy, by
upas¢”. Hazard moralny wigzacy sie z tym zjawiskiem sprawia, ze kierowni-
ctwo duzych (badz waznych lub powigzanych'?) instytucji swiadomie podej-
muje nadmierne ryzyko, poniewaz wie, ze konsekwencje negatywnych zda-
rzen poniosg podatnicy, a nie sam bank. Warto zauwazy¢, ze hazard moralny

10 V.V. Acharya, T.F. Cooley, M. Richardson, I. Walter, Regulating Wall Street. The Dodd-Frank
Act and the New Architecture of Global Finance, John Wiley & Sons, Inc., New York 2011,
s. 191.

- Tbidem, s. 88.

»Zbyt wazny, by upas¢” oraz ,,zbyt powiazany, by upas¢,” okreslane angielskimi zwrotami

too important to fail oraz too interconnected to fail, sa kolejnym przejawem wystepowania

hazardu moralnego w systemie bankowym.
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na rynku bankowym nie jest zjawiskiem nowym. Jego poczatkéw mozna si¢
dopatrywa¢ w ratowaniu przed upadloscia siodmego co do wielkosci pod
wzgledem aktywdéw amerykanskiego banku Continental Illinois w 1984 roku,
kiedy to publiczne $rodki zostaly przekazane na ratowanie prywatnego pod-
miotu gospodarczego. Decyzja taka zapadta na skutek obaw regulatora rynku
przed zjawiskiem runu deponentéw na banki, a tym samym przeniesienia
ryzyka upadliosci na inne, zdrowe instytucje finansowe. Od tego czasu toczy
sie debata publiczna na temat mechanizméw ratowania tzw. megabankdw,
a w literaturze przedmiotu zaczeto uzywac pojecia SIFIs (Sistemicaly Impor-
tant Financial Institutions). Instytucja finansowa jest uznawana za istotng sy-
stemowo, gdy jej ewentualna upadios¢ doprowadzilaby do zdestabilizowania
calego systemu finansowego, z potencjalnie negatywnym wplywem na realng
sfere gospodarki. Bankructwo i koniecznos$¢ nacjonalizacji wielu takich in-
stytucji w Stanach Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii czy Irlandii ponownie
dowiodly, Ze ostatecznie cale spoteczenstwo ponosi koszty ratowania syste-
mu finansowego. Traktowanie systemu finansowego lub, w ujeciu wezszym,
tylko systemu bankowego jako dobra publicznego implikuje konieczno$¢ an-
gazowania $rodkéw publicznych do ratowania tych instytucji w sytuacji za-
grozenia upadioscig. Inng konsekwencja SIFIs jest zaburzenie w procesie alo-
kacji zasobow finansowych. Efekt zaburzen na rynku finansowym poprzez
kanatl kredytowy przenosi si¢ do sfery realnej gospodarki, czego skutkiem sa
diugie i glebokie kryzysy gospodarcze, wynikajace ze spadku zagregowane-
go popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego. Wstrzymanie procesu alokacji
kapitalu wynika z tego, ze podmioty generujace nadwyzke kapitatu (gléwnie
gospodarstwa domowe) nie sg sklonne do powierzania swych oszczednosci
jakimkolwiek instytucjom (bankom lub funduszom inwestycyjnym) z po-
wodu utraty zaufania, a z kolei banki nie sg skfonne do prowadzenia akcji
kredytowej. Negatywna selekcja sprawia, ze dobre pomysly inwestycyjne nie
uzyskuja finansowania.

Skala powigzan miedzy instytucjami finansowymi sprawia, Ze to bezsprzecz-
nie negatywne zjawisko narasta. Wykres 4.3 obrazuje powiazania miedzy pie-
cioma duzymi bankami w Stanach Zjednoczonych w II kwartale 2006 roku.

Wykres 4.3 prezentuje sile powigzan waznych systemowo instytucji finan-
sowych. Gérna liczba nad strzalka wskazuje na wartos¢ CoVaR (w mld do-
laréw) instytucji na koncu strzalki, gdyby instytucja na poczatku strzatki
byta zagrozona upadloscig. Liczba ponizej wskazuje odwrotng zaleznos¢.
Przyktadowo: zagrozenie upadloscia Lehman Brothers skutkowatoby zapo-
trzebowaniem na kapital w wysokosci 33 mld dolaréw przez Bank of Ame-
rica, 61 mld dolaréw przez Citigroup, 69 przez J.P. Morgan i 145 przez Gold-
man Sachs. Warto réowniez zwrdci¢ uwage, ze upadios¢ Lehman Brothers
we wrzes$niu 2008 roku skutkowalo najmniejszymi wartosciami CoVaR dla
innych uczestnikéw rynku, a wiec moze to stanowi¢ odpowiedz, dlaczego
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Wykres 4.3. CoVaR pieciu najwiekszych instytugji finansowych w USA (Il kwartat 2006)
Zr6dto: T. Adrian, M.K. Brunnermeier, CoVaR, Federal Reserve Bank of New York, November 2010.

instytucje nadzorcze rynku finansowego zdecydowaly sie na dopuszczenie
do upadlosci LB, a nie innego, waznego systemowo banku inwestycyjnego.

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze skala ,,systemowej waznosci” nie jest tylko re-
zultatem wielkoéci podmiotu. Z tego wzgledu kategoria SIFIs jest szersza niz
LCFI. Oczywiscie, wielko$¢ instytucji ma znaczenie ze wzgledu na problem
hazardu moralnego, ale takze podmioty mniejsze, lecz mocno powiazane
poprzez sie¢ wspolzaleznosci moga si¢ okazac istotne systemowo. Duza licz-
ba homogenicznych instytucji upadajacych w krotkim czasie ma znamiona
istotnosci systemowej, podczas gdy upadlos¢ jednej, nawet relatywnie duzej
instytucji ma charakter idiosynkratyczny i nie niesie konsekwencji systemo-
wych dla gospodarki. Upadlos¢ duzej liczby malych instytucji moze spowo-
dowac¢ konsekwencje systemowe (too many to fail). Co wigcej, mozna mowicé
o istotno$ci nawet z pozoru nieistotnej systemowo instytucji, ktérej upadtos¢
w okreslonych warunkach, w ,,czasie istotnym systemowo’, moze powodowac
skutki dla calego sektora finansowego, a w konsekwencji dla sfery realnej go-
spodarki.

Stabilnos¢ finansowa to réwniez jeden z obszaréw dziatalnosci bankow
centralnych i wigze si¢ ona gtéwnie z dzialaniami majacymi na celu zapew-
nienie zaufania do instytucji finansowych, co w sytuacjach kryzysowych
praktycznie oznacza udzielanie bankom wsparcia w zakresie zwigkszania
plynnosci®. Duze banki przed kryzysem staly si¢ jeszcze wigksze, a pomoc
publiczna, ktorej im udzielono w latach 2007-2009, spowodowala nasilenie

3 Nieco szerzej na temat roli stabilizacyjnej bankéw centralnych w rozdziale II niniejszego

opracowania.
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hazardu moralnego. Zasadne wydaje si¢ twierdzenie, Ze regulacje pokryzy-
sowe w tym zakresie byly powierzchowne i nie wyeliminowaly przyczyn zja-
wisk kryzysowych. Sumy bilansowe bankéw istotnych systemowo znaczaco
wzrosly po 2009 roku.

4.3. Pokryzysowe regulacje ryzyka systemowego

Kryzys finansowy jednoznacznie wykazal, Ze zagrozenie stabilnosci finan-
sowej plynie gléwnie ze strony megainstytucji finansowych. Z tego wzgledu
najistotniejszym dzialaniem regulacyjnym powinno by¢ doregulowanie tych
podmiotéw. Zmiany w podejsciu do ryzyka systemowego powinny by¢ do-
stosowane do charakteru instytucji. Inny rodzaj regulacji powinien dotyczy¢
instytucji, ktérych istotnos¢ wynika z wielkosci i stopnia koncentracji ryn-
ku, inny za$ takich podmiotéw, ktérych istotnos¢ systemowa jest pochodng
ich podatnosci na zarazenie. W tym drugim przypadku mamy najczesciej
do czynienia z wysokim stopniem korelacji ekspozycji na rézne czynniki
ryzyka tych instytucji. Z tego wzgledu przed regulatorami stoja nastepujace
wyzwania:

o identyfikacja instytucji waznych systemowo, np. poprzez prowadze-
nie tzw. stress testow. Ta metoda pozwala na identyfikacje SIFIs dzieki
symulowaniu scenariuszy rozwoju rynku finansowego pod wpltywem
niespodziewanego szoku asymetrycznego;

o okreslenie zestawu narzedzi, ktére w efektywny sposob pozwolg na sa-
nacje SIFIs, w zaleznosci od ich charakteru. Nie wszystkie narzedzia
sa adekwatne do wszystkich podmiotéw. Inne mechanizmy wiaza si¢
z LCFI, a inne z wieloma matymi, lecz silnie powigzanymi instytucjami
finansowymij;

« okredlenie standardu postepowania w wypadku zagrozenia upadiosciag
LCFI oraz sposobu minimalizowania kosztéw spolecznych sanacji ta-
kiego podmiotu;

o okreslenie nowych wymogéw kapitatowych, uwzgledniajacych skale
dziatalnosci oraz fakt, ze w przypadku LCFI ryzyko pojawiajace sie
w jednym z zakreséw dzialalno$ci moze przenie$¢ sie na pozostate
pola aktywnosci;

« ulepszenie standardéw nadzoru korporacyjnego, tak by osoby zarza-
dzajace poszczegdlnymi obszarami nie konkurowaly miedzy sobg w ra-
mach jednej organizacji, eskalujac ryzyko upadlosci calej instytucji'.

4 V.V. Acharya, M. Richardson, Restoring Financial Stability: How to Repair a Failed System?,
University Stern School of Business, John Wiley & Sons, Inc., New York 2009, s. 152.
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Ze wzgledu na charakter SIFIs dziatajacych w skali globalnej rozwigzania
o charakterze krajowym okazujg si¢ niewystarczajace. Swoboda przeptywu
kapitalu miedzy krajami sprawia, ze granice panstw nie stanowig bariery dla
kryzysu, a réznice w restrykcyjnosci regulacji pomiedzy krajami moga skut-
kowac¢ swoistym arbitrazem regulacyjnym. Z tego wzgledu zmiany regulacyj-
ne powinny by¢ skoordynowane w skali migdzynarodowe;.

Waznym krokiem w kierunku sanacji rynku finansowego, a w szczegol-
nosci w sferze zarzadzania ryzykiem systemowym, byto przyjecie w Stanach
Zjednoczonych tzw. ustawy Dodda-Franka w 2010 roku. Ten akt prawny jest
powszechnie uznawany za najbardziej kompleksowe dzialanie legislacyjne
w zakresie rynku finansowego w Stanach Zjednoczonych od czasu ustawy
Glassa-Steagalla®. Jej zasadniczym celem bylo wskazanie kierunkéw i obsza-
réw zmian, ktére muszg by¢ podjete w Stanach Zjednoczonych, by odbudo-
wa¢é zaufanie inwestorow oraz zapewnié stabilno$¢ i przejrzysto$¢ systemu
finansowego. Ten akt prawny nie jest jednak zbiorem przepiséw o charakterze
regulacyjnym i stanowi jedynie podstawe do dalszych prac nad tworzeniem
nowej architektury finansowe;j's. Od jej podpisania 21 lipca 2010 roku przez
prezydenta Stanéw Zjednoczonych Baracka Obame minglo juz ponad pot de-
kady, a wcigz wiele zalecent dotyczacych monitorowania ryzyka systemowego
nie zostalo wdrozonych, co z calag pewnoscig wigze sie z potega LCFI i silg
lobbingu tych instytucji. Instytucje istotne systemowo staly si¢ wigksze, silniej
powiazane i zbyt wazne. Nadal dominuje przekonanie spoleczne, ze sektor
finansowy ma tendencje do prywatyzowania zyskéw i nacjonalizowania strat.

W Unii Europejskiej podejmowane sg kroki zmierzajace do stworzenia
ponadnarodowej sieci nadzorczej, majacej na celu monitorowanie ryzyka sy-
stemowego oraz podejmowanie dzialan sanacyjnych w sytuacji zagrozenia
kryzysem o charakterze systemowym. Przejawem tych dzialan byto powotanie
w 2010 roku Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ESRB). Jej uloko-
wanie w ramach struktury Europejskiego Banku Centralnego podkresla role
nowej instytucji w kontekscie prowadzenia przez EBC polityki makroostroz-
nosciowej. Wydaje si¢ jednak, Ze jak dotad ESRB koncentruje si¢ na kwestiach
organizacyjnych i publikowaniu raportéw o stanie ryzyka systemowego. Z pew-
noscig oczekiwania spoteczne wykraczaly znacznie dalej i poki co dzialalnosé
ESRB rozczarowuje. Kolejnym waznym krokiem podjetym przez Unig¢ Euro-
pejska byto powolanie tzw. unii bankowej, czyli ponadnarodowej organizacji
nadzorczej, majacej na celu monitorowanie funkcjonowania istotnych syste-
mowo bankéw dzialajacych na terenie Unii Europejskiej. Jest jednak zdecy-
dowanie za wczesnie, by jednoznacznie oceni¢ efektywnos¢ tego rozwigzania,

> Pelna nazwa tej ustawy brzmi: Wall Street Reform and Consumer Financial Protection Act.

¢ V.V. Acharya, T. Cooley, M. Richardson, I. Walter, Dodd-Frank: One Year On, NYU Stern,
Center for Economic Policy Research, 2011, A VoxEU.org eBook.
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poniewaz instytucja funkcjonuje dopiero od kilku miesigcy. Mozna jedynie
zauwazy¢ nieznaczny spadek warto$ci wskaznika SRISK w Europie oraz wzrost
ryzyka systemowego wywolanego przez takie panstwa, jak Japonia i Chiny.

4.4. Konkluzje

Ryzyko systemowe jest zjawiskiem wcigz niejednoznacznie zdefiniowanym,
aczkolwiek uczestnicy rynku finansowego doskonale zdaja sobie sprawe
z konsekwencji jego istnienia. Ryzyko to musi by¢ prawidlowo mierzone,
dzieki czemu mozliwe stanie si¢ wyodrebnienie instytucji finansowych istot-
nych systemowo, a co za tym idzie zastosowanie w stosunku do nich wtasci-
wych metod nadzoru i kontroli. W kontekscie ryzyka systemowego nabieraja
znaczenia megainstytucje finansowe, ktore ze wzgledu na wielkos¢ i skale
powigzan generujg znaczace ryzyko utraty stabilnosci sektora finansowego.
Z tego wzgledu w odniesieniu do tych instytucji nalezy stosowac inne roz-
wigzania niz w przypadku podmiotéw o matej istotnosci systemowej. Pewne
dziatania regulacyjne zostaly podjete zaréwno w Stanach Zjednoczonych, jak
i w Unii Europejskiej, co skutkowato obnizeniem ryzyka systemowego w tych
regionach. Pomimo powolania wielu nowych instytucji i przyjecia nowych
aktéw prawnych istotne systemowo instytucje staja si¢ coraz wigksze i bar-
dziej powigzane, nowe zZrédla zagrozenia dla globalnej stabilnosci finansowej
plyna zas z Japonii i Chin oraz ze strony duzych europejskich bankéw, takich
jak Deutsche Bank, Credit Agricole oraz Barceleys.
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