Renata Karkowska*

INDYWIDUALIZACJA ZRODEL RYZYKA SYSTEMOWEGO
W KRAJACH EUROPEJSKICH

Wprowadzenie

Wedtug definicji Banku Rozliczen Miedzynarodowych (BIS) ryzykiem systemo-
wym jest zagrozenie, ktore ostabia i zaltamuje podstawowe funkcje calego systemu
finansowego — alokacje kapitalu, rozliczanie platnosci i wycene aktywoéw finanso-
wych. System finansowy jest stabilny, gdy efektywnie i bez probleméw dokonuje
transformacji oszczednosci w inwestycje. Na podstawie takiej definicji nalezy roz-
réznic ryzyko systemowe:

« racjonalne, oparte na fundamentalnej informacji z rynku,

 oparte raczej na obawach, generowanych przez podmioty, ktdre traca wiare w sta-
bilnos¢ systemu finansowego i probuja jak najszybciej wycofac sie z ryzykownych
aktywdéw na rzecz lepiej ocenianych.

Inna definicja ryzyka systemowego wystepuje w sytuacji, kiedy istotna czes¢
uczestnikéw systemu finansowego traci zaufanie. Ryzyko systemowe zwigzane z bra-
kiem wiarygodnosci systemowej jest spowodowane zaktéceniem przeptywu informa-
¢ji na rynkach finansowych i w systemie ptatniczym. Poziom destabilizacji systemu
finansowego zalezy od istotnosci informacji, ktéra byta zrodtem zatoru platniczego,
kosztu ptynnosci, rozwigzan podjetych przez wladze monetarne oraz wptywu pro-
bleméw platniczych na istotne systemowo banki. W tym kontekscie kluczowego
znaczenia nabiera ryzyko reputacyjne uczestnikéw rynku.

Inne definicje ryzyka systemowego potwierdzaja dwukierunkowe zwiazki sys-
temu finansowego ze sferg realng gospodarki:

« ryzyko systemowe ma miejsce wowczas, gdy wstrzas w ktérymkolwiek obszarze
systemu finansowego oddziatuje na inne obszary, powodujac powstanie nieréw-
nowagi w sferze realnej,
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» ryzyko systemowe jest identyfikowane z sytuacja, gdy wstrzas na rynku finanso-
wym powoduje straty zaréwno na rynku finansowym, jak i realnym?.

Tak szerokie podejscie do definicji ryzyka systemu powoduje, ze praktycznie
wszystko, co dzieje si¢ w systemie finansowym jest jego zrodtem. Nie stuzy to row-
niez efektywnemu zarzadzaniu nim. Z kolei podejscie zbyt waskie, jakie sugerowata
Federal Reserve System w 2001 r., gdy klopoty jednej instytucji przenosza si¢ na inne,
w konsekwencji powodujac kryzys funkcjonowania catego systemu finansowego, nie
wyjasnia calodci sprawy. Dlatego powinnismy podchodzi¢ do ryzyka systemu finan-
sowego w sposob funkcjonalny. Potrafi¢ nim zarzadza¢, to znaczy umiec zdefiniowaé
i okresli¢ prawdopodobienstwo zrodel negatywnych zdarzen, podejmowac dziatania
minimalizujgce zaburzenia systemu finansowego, w tym ograniczajgce prawdopo-
dobienstwo nakladania si¢ ryzyka w wielu instytucjach finansowych jednoczesnie.

Wspolczesnie ryzyko systemowe przybiera rézne formy, jest zwigzane z naklada-
niem si¢ w czasie i przestrzeni r6znego rodzaju znanych form ryzyka, a globalny cha-
rakter rynkéw powoduje, ze fala kryzysu weryfikuje decyzje zarzadzajacych na pozio-
mie instytucji i kraju. Zamiarem badawczym autorki jest weryfikacja charakteru
i zrédet ryzyka systemowego w sektorze bankowym krajoéw z réznych grup ryzyka
- reprezentujacych gospodarke rozwijajaca si¢ oraz rozwinigta w skali calej Europy.

Opracowanie sklada sie z czterech czeéci: przegladu literatury, opisu metody
badawczej, prezentacji wynikéw i ich interpretacji.

1. Przeglad literatury i hipotezy badawcze

Sifa zasiggu ryzyka systemowego powoduje, ze wywoluje ono reakcje tancuchowa
w utracie plynnosci/niewyplacalnosci podmiotéw systemu finansowego oraz istotng
przecene warto$ci aktywow finansowych. Podstawg kryzysu systemowego jest udzie-
lajacy si¢ brak zaufania pomigdzy uczestnikami rynku co do mozliwosci wzajem-
nego pokrywania zobowigzan i realizowania ptatno$ci. Dodatkowo kryzys powoduje
szybka przecene¢ aktywow finansowych, w efekcie czego tracg inwestorzy gietdowi,
banki stajg si¢ niewyptacalne, a brak zaufania generuje wzrost kosztéw finansowa-
nia dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. Stad urzeczywistnianie si¢ ryzyka
systemowego przejawia si¢ gtéwnie w rosnacym zadtuzeniu w poszczegélnych sek-
torach gospodarki. W efekcie szybko wzrosto ryzyko niewykonalno$ci narastajacych

2 M. Bordo, B. Mizrach, A.]. Schwartz, Real Versus Pseudi-International Systemic Risk: Some Lessons from
history, “Review of Pacific Basin Financial Markets and Policies” 2005, Toward Greater Financial Stability.
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zobowigzan i utraty wyplacalnosci wielu podmiotéw na rynku. Zjawisko to szeroko
opisywali A. Gapen’, M. Goldstein i inni*, R.B. Basto® oraz A. Koronowski®.
Metoda szacowania ryzyka powinna by¢ kompatybilna ze stawianymi celami
wyceniajacego oraz zidentyfikowanym ryzykiem krytycznym. W dziedzinie finansow
do typowych metod pomiaru ryzyka naleza: analiza statystyczna w danym okresie,
analiza scenariuszowa/symulacje potencjalnych skutkéw materializacji ryzyka w roz-
nym stopniu jego natezenia, analiza wrazliwosci, prowadzona w kontekscie istnieja-
cych sposobdw zarzadzania i kontrolowania danego ryzyka, miara wartosci zagro-
zonej Value-at-Risk, jako$ciowa ocena ryzyka, tam gdzie trudno zastosowaé metody
matematyczne, priorytetyzacja ryzyka. Czynniki, ktére maja wplyw na wybdér metody
pomiaru ryzyka to jego zmiennos¢ i ztozono$¢, koszt zastosowania danego narze-
dzia pomiaru, planowane metody zarzadzania danym rodzajem ryzyka i dostepno$¢
danych. W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ bardzo bogaty wybdér miar i metod
szacunkow ryzyka systemowego, poczynajac od opartych na teorii sieci (M. Boss
iin.” oraz K. Soramadki i in.?), wartoéci zagrozonej VaR - T. Adrian i M.K. Brunner-
meier® oraz T. Adrian i H.S. Shin'’, modelu wyceny opcji Mertona'! czy scenariuszy
wrazliwosci sektora finansowego na ryzyko ptynnosci i wyptacalnosci. W literatu-
rze przedmiotu proby modelowania ryzyka plynnos$ci bankéw, uwzgledniajac efekt
domina, przeprowadzili D.W. Diamond i Ph.H. Dybvig'?, a nastepnie rozwingli go
E AlleniD. Gale®, ]. Ioriiinni". Pierwsi wskazali na istotng rol¢ banku centralnego
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w: Credit, Capital, Currency, and Derivatives: Instruments of Global Financial Stability or Crisis?, red. ]. Jay
Choi, M. Papaioannou, 2009, s. 12.

4 M. Goldstein, G. Kaminsky, C. Reinhart, Assessing Financial Vulnerability: An Early Warning System
for Emerging Markets, Institute for International Economics, Washington 2000, s. 52.
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i Kredyt” 2007, nr 11-12, s. 34.

6 A. Koronowski, Kryzys finanséw publicznych, czy kryzys platniczy krajow PIIGS?, ,Gospodarka Naro-
dowa” 2011, maj-czerwiec, s. 17.

7 M. Boss, H. Elsinger, M. Summer, S. Thurner, The Network Topology of the Interbank Market, Santa Fe
Institute Working Paper 03-10-054, 2003.
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12 D.W. Diamond, Ph.H. Dybvig, Bank Runs, Deposit Insurance, and Liquidity, “Journal of Political Eco-
nomy” 1983, Vol. 91, No. 3, s. 401-419.

13 F Allen, D. Gale, Financial Contagion, “Journal of Political Economy” 2000, Vol. 108, No. 1, s. 1-33.

14 7. Tori, J. Saqib, E Padilla, Inter Bank Lending, Reserve Requirements and Systemic Risk, “Journal of Eco-
nomic Behavior & Organization” 2006, Vol. 61, No. 4, s. 525-542.
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w ratowaniu sytuacji braku ptynnosci oraz ubezpieczeniu depozytéw klientéw. Ostat-
nia dekada przyniosta znaczny dorobek naukowy badan dynamicznych stochastycz-
nych modeli réwnowagi, szacowanych za pomocg metod ekonometrycznych. Modele
te zyskaty znaczny rozglos w dziataniach badawczych bankéw centralnych oraz istot-
nie poprawily wiedze¢ na temat stabilnosci cen rynkowych. Znacznie mniej badan
dotyczy modeli réwnowagi, ktére pokazujg zalezno$ci migdzy zmiennoscig rynkéw
finansowych a stabilnoscig systemowa. Stabilno$¢ finansowa to stan, w ktérym sys-
tem finansowy przechodzi probe radzenia sobie z brakiem réwnowagi i istotnymi
zmianami cen na rynku. Stan stabilnos$ci zmniejsza prawdopodobienstwo proble-
moéw z plynnoscig i upadtosci posrednikéw finansowych. Ale ochrona stabilnosci
finansowej wymaga identyfikacji gléwnych Zrédet ryzyka, takich jak niedoskona-
to$ci rynku i ich kanaléw propagacji w systemie finansowym i gospodarce realne;j.

Wyniki wezesniejszych badan wlasnych autorki nad ryzykiem systemowym wska-
zuj3 na heteregonicznos¢ zrédet i charakter ryzyka systemowego. Jednocze$nie daja
podstawe ku temu, aby wnioskowac¢ o istotnym zwigzku miedzy wielkoscig podej-
mowanego ryzyka kredytowego oraz ptynnosci a niestabilnoscia systemu banko-
wego. W literaturze przedmiotu nie ma jednoznacznej definicji miary ryzyka sys-
temowego w sektorze bankowym oraz jego zrédet®, stad przyjeta hipoteza robocza
o zroznicowaniu zrodel ryzyka systemowego na poziomie krajow. Wyniki badania
przeprowadzonego w europejskich bankach komercyjnych dotyczacego zréznico-
wania wielkosci dzwigni finansowej i luki ptynnosci ujawnity, ze Zrédtem podejmo-
wanego ryzyka sa czynniki makroekonomiczne kraju, tj. poziom stép procentowych
i zmiany produktu krajowego brutto's.

Badania odkrywajace mechanizmy rynkowe, ktére powodujg ryzyko systemowe
i jego wycene, moga i powinny by¢ wykorzystywane do tworzenia systemdéw wcze-
snego ostrzegania. Wyniki badania powinny zapewni¢ warto$¢ dodang w analizo-
wanym zjawisku. Jest to powazny i malo rozpoznany problem w literaturze krajowej,
szczegolnie kwestia ryzyka systemowego w krajach Europy Srodkowo-Wschodnie;.
Dotychczas istniejace badania nie wyjasniajg przyczyn zmiennosci tego zjawiska
w krajach o zréznicowanym poziomie rozwoju.

Zidentyfikowane i wskazane w literaturze metody pomiaru ryzyka systemowego
nadal wnoszg wiele pytan i watpliwosci. Wynika to gtéwnie ze wzgledu na istnienie
niepewnosci co do wspolnej informacji o badanym zjawisku i rosnacej liczby relacji

15 Q. De Bandt, P. Hartmann, Systemic risk: a survey, “Working Paper” 2000, No. 35, European Central
Bank; E. Perotti, . Suarez, Liquidity Risk Charges as a Macroprudential Tool, Mimeo-graph, 2009.

16 R. Karkowska, M. Olszak, Leverage and funding gap of EU banks and the business cycle, w: Perspektywy
integracji ekonomicznej i walutowej w gospodarce Swiatowej. Dokgd zmierza strefa euro?, Wydawnictwo NBP
i WNE, Warszawa 2012.
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miedzy atrybutami systemu finansowego. Ponadto, informacje z réznych zZrédet moga
skutkowa¢ odmienna wycena ryzyka w czasie. Dlatego w badaniu zostanie podjeta
proba znalezienia zrédta ryzyka systemowego w dziatalnosci instytucji bankowych
w krajach rozwinietych i rozwijajacych si¢ Europy.

Podstawowym celem przeprowadzonego badania jest weryfikacja hipotezy o zréz-
nicowanym charakterze Zrédel ryzyka systemowego generowanego w sektorach ban-
kowych krajow rozwijajacych sie oraz rozwinietych. Celem pobocznym jest proba
odpowiedzi na nastepujace pytania badawcze:

o W jakim stopniu cechy specyficzne sektora bankowego, tj. jego wielkos¢, kon-
centracja czy poziom plynnych aktywéw, wplywaja na jego stabilno$¢?
o Ktore ze zmiennych rynkowych potegujg ryzyko systemu bankowego?

Badanie zostalo poprzedzone studiami literaturowymi (teoretycznymi i empi-
rycznymi w konteks$cie ryzyka systemowego). Ich kompleksowy przeglad mozna
znalez¢ przede wszystkim w badaniach zagranicznych, przeprowadzonych przez
V.V. Acharyaego i M. Richardson'’; M.K. Brunnermeier i L.H. Pedersen'®; X. Huang,
H. Zhou, H. Zhu"; A. Gapen®; F. Dale, A. Gray, A. Andreas, H. Jobst* oraz R. Mer-
ton, Z. Bodie?*%.

2. Opis danych i metody badawczej

Przyjmujac jako podstawe badania przeprowadzone przez M.K. Brunnermeier
i L.H. Pedersen®, T. Beck, B. Demirgii¢-Kunt i R. Levine*, w opracowaniu zosta-
nie zweryfikowana wrazliwos¢ ryzyka w sektorze bankowym na niekorzystne szoki
generujace ryzyko systemowe. W tym celu zdefiniowano poziom dzwigni finansowej,

17 V.V. Acharya, M. Richardson, Restoring Financial Stability. How to Repair a Failed System, Wiley
Finance, New Jersey 2009.

18 M.K. Brunnermeier, L.H. Pedersen, Market Liquidity and Funding Liquidity, “Review of Financial Stu-
dies” 2008.

19 X. Huang, H. Zhou, H. Zhu, Assessing the Systemic Risk of a Heterogeneous Portfolio of Banks during
the Recent Financial Crisis, Working paper (January 26), 22nd Australasian Finance and Banking Confe-
rence 2009, 2010.

20 A. Gapen, op.cit.

21 F. Dale, A. Gray, A. Andreas, H. Jobst, Modelling systemic financial sector and sovereign risk, “Sveriges
Riksbank Economic Review” 2011.

22 R. Merton, Z. Bodie, A New Framework for Measuring and Managing Macrofinancial Risk and Finan-
cial Stability, “Harvard Business School Working Paper” 2008, No. 09-015.

23 ML.K. Brunnermeier, L.H. Pedersen, op.cit.

24 T. Beck, B. Demirgiig-Kunt, R. Levine, Financial Institutions and Markets across Countries and over
Time. Data and Analysis, “Policy Research Working Paper” 2009, No. 4943, World Bank.
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liczonej jako odwrotno$¢ wartosci kapitalu do aktywédw banku, jako miary ryzyka
w dziatalno$ci bankowej, szczegdlnie zagrazajacej niewyptacalnosci banku. Wskazana
miara moze stymulowa¢ proces przenoszenia i potegowania niestabilno$ci w indy-
widualnym banku oraz calym systemie finansowym. Badania zostaly wykonane
na danych indywidualnych bankéw z 31 krajéw europejskich w podziale na dwie
proby: ii. dla panstw o mlodej gospodarce rynkowej (autorka okresla je jako kraje
rozwijajace si¢) — Bulgarii, Czech, Estonii, Litwy, Lotwy, Polski, Rumunii, Stowenii,
tych) — Austrii, Belgii, Cypru, Grecji, Finlandii, Francji, Danii, Niemiec, Hiszpanii,
Holandii, Luksemburga, Irlandii, Islandii, Norwegii, Portugalii, Szwecji, Szwajcarii,
Wielkiej Brytanii, Wloch. Podzial krajow, jaki zastosowano, zostal podyktowany
faktem, ze banki dziatajace w krajach ESW charakteryzuja si¢ mniejsza sumga bilan-
sowa, w duzym stopniu uzaleznione s3 od finansowania zewnetrznego, jak rowniez
istotno$¢ oddzialywania zmiennych egzogenicznych powinna by¢ w nich zréznico-
wana. Okres analizy zostat zawezony do lat 2000-2010, z uwagi na duze ograniczenia
w dostepie danych krajow rozwijajacych sie (szczegoélnie zmiennych niezaleznych)
z okreséw wczesniejszych.

Ze wzgledu na polaczenie wymiaru czasowego i przekrojowego otrzymano dane
panelowe. Nalezy zauwazy¢, ze zaproponowany model ekonometryczny wykorzy-
stuje zmienne, ktore moga nie by¢ egzogenne, co moze by¢ przyczyna zjawiska hete-
roskedastycznosci i autokorelacji. W celu ograniczenia wskazanych probleméw zde-
cydowano oszacowa¢ parametry modelu metoda uogélnionych momentéw GMM
(Generalised Method of Moments) za pomocg estymatora M. Arellano i S.R. Bonda®.
Zastosowanie wskazanej metody ograniczylo istotne problemy ekonometryczne,
bedace nieodlacznym elementem analizy: (1) obecnos¢ nieobserwowalnych efek-
tow specyficznych dla bankéw zostata wyeliminowana poprzez zastosowanie pierw-
szych réznic zmiennych; (2) w celu uchwycenia dynamicznego charakteru kazdej
ze zmiennych zaleznych, zostaly wlaczone jej opdznienia. Szacowanie parametrow
modelu zostalo poprzedzone testami: na obecnos¢ autokorelacji reszt rzedu pierw-
szego i drugiego — AR (1) i AR (2) oraz testem Hansena kontrolujacym poprawnos¢
zastosowanych instrumentow. W celu weryfikacji postawionych hipotez zostat osza-
cowany model wpltywu zmiennych specyficznych dla sektora bankowego i warun-
kow rynkowych na ryzyko bankowe:

k k k
Vnie = Eajyn,i,t—j +2ﬂjxn,i,t—j + z/yjzn,i,ffj U +E, (1)
= = =1

25 M. Arellano, S.R. Bond, Some Tests of Specification for Panel Data: Monte Carlo Evidence and an Appli-
cation to Employment Equations, “Review of Economic Studies” 1991, Vol. 58, No. 2.
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gdzie: y, ;;_oznacza zmienng zalezng dotyczacg banku n, w i-tym kraju, zaobserwo-
wang w okresie £, j — rzad opdzniania zmiennej, y=[LEV], gdzie: LEV - dzwignia
finansowa banku, zdefiniowana jako odwrotnos$¢ wartosci kapitatu do aktywow banku;
X, — 0znacza wektor zmiennych niezaleznych specyficznych dla sektora banko-
wego, tj.. x=[SIZE, ACREDIT, LIQ_ASSETS, HHI], gdzie: SIZE - zlogarytmowana
warto$¢ aktywow banku, ACREDIT - roczna zmiana wielkosci akcji kredytowej
liczonej jako stosunek udzielonych kredytéw do wielkosci aktywow sektora banko-
wego, LIQ_ASSETS - wskaznik ptynnych aktywoéw w stosunku do aktywéw; HHI
- roczna zmiana indeksu Herfindahl-Hirschmann koncentracji sektora bankowego,
mierzonego wielkoscia aktywow;
z,; — oznacza wektor zmiennych okreslajagcych uwarunkowania rynkowe,
z=[ASPREAD, VIX, STOCK, ARISK], gdzie: ASPREAD - roczna zmiana spreadu
plynnoséci na krétkoterminowej stopie procentowej ON z rynku migdzybankowego
(réznica miedzy stawka kupna i sprzedazy), VIX - roczna zmiana indeksu zmien-
nosci indeksu VIX, liczonego na podstawie 30 dniowych opcji na indeks S&P500,
STOCK - logarytm kapitalizacji gieldy, ARISK - roczna zmiana premii za ryzyko
liczona réznicg miedzy stopa oprocentowania kredytéw i rentownos$ciag bondw skar-
bowych; ;; — efekt grupowy; ¢;, — sktadnik losowy.

Szacowanie wspotczynnikéw regresji panelowej wedlug modelu (1) zostato
poprzedzone kalkulacja wskaznikéw korelacji zmiennych zaleznych z poszczegdl-
nymi grupami zmiennych niezaleznych.

3. Wyniki badania

Tabela 1 prezentuje wyniki estymacji regresji panelowej dla krajow rozwinie-
tych wedlug ogélnej postaci rownania (1), natomiast wyniki estymacji dla krajow
rozwijajacych si¢ zostaly zaprezentowane w tabeli 2. Lacznie oszacowane zostalo
sze$¢ modeli dla réznych zmiennych niezaleznych, co zostalo stosownie zaznaczone
w nagléwkach tabeli (Model I-Model VI). Dwa pierwsze wiersze pokazujg zaleznos¢
miedzy zmienng zalezng i jej warto$ciami opdéznionymi odpowiednio o 1 (Y(-1))
i 2 okresy (Y(-2)).

Wyniki estymacji dla krajéw rozwinigtych (tabela 1) pokazaly, ze poziom dzwi-
gni finansowej w bankach jest istotnie zdeterminowany czynnikami specyficznymi
sektora bankowego kraju (pozytywny wplyw wielkosci sektora bankowego [0.052],
podazy kredytu [0.098] oraz wzrost koncentracji sektora bankowego [0.040]). Wraz ze
wzrostem wielkosci udzielanych kredytéw rosnie che¢ zaciggania zobowigzan przez



158 Renata Karkowska

banki na powigkszanie ich akeji kredytowej. Wyniki te sg zgodne z badaniem prze-
prowadzonym przez C. Borio i in.%, ktory wykazal, ze dostepnos¢ kredytu, zwlaszcza
transgranicznego, stanowiacego dla gospodarki wielu krajow istotne Zrédlo finan-
sowania, byta waznym zrédlem podatnosci sektora bankowego na globalny kryzys
finansowy. Banki chetniej finansujg swoje inwestycje kapitalem obcym w warunkach
podwyzszonej koncentracji sektora bankowego. Drugg grupa czynnikéw determinu-
jacych zmiany wskaznika dzwigni finansowej sg czynniki rynkowe, tj. plynnos¢ czy
poziom ryzyka. Okazuje si¢, Ze wraz ze wzrostem ryzyka na rynkach finansowych
banki ograniczajg poziom dzwigni finansowej, natomiast wzrost kapitalizacji gietdy,
symbolizujacy okres dobrej koniunktury, stymuluje je do podejmowania wyzszych
zobowigzan. Wszystkie czynniki rynkowe okazaly si¢ istotne statystycznie, co moze
sugerowac ich wazno$¢ dla stabilnosci sektora bankowego w krajach rozwinietych.
Potwierdza to wcze$niejsze badania dotyczace zaleznosci struktury aktywdéw banku
od czynnikéw rynkowych i koncepcje szacowania ryzyka systemowego za pomoca
modeli wyceny opcji Blacka Scholesa?”. W krajach rozwijajacych sie Europy Srod-
kowo-Wschodniej (tabela 2) oddzialywanie czynnikéw specyficznych jest wyraznie
stabsze niz w krajach o dojrzalej gospodarce. Z kolei wyraznie wida¢ brak wptywu
czynnikéw wynikajacych ze zmiennosci rynku kapitalowego. Nieistotne okazaly si¢
zmiany indeksu VIX, jak i wielko$ci podejmowanej przez inwestoréw premii za ryzyko.
W badanej prébie 12 krajéw czynnikiem negatywnie wplywajacym na wielko$¢ sto-
sowanej dzwigni finansowej okazala si¢ ptynnos¢ na rynku miedzybankowym, co
moze sygnalizowac uzaleznienie sektora bankowego od tego zZrédta finansowania.

Tabela 1. Determinanty ryzyka systemowego w bankach 19 krajow rozwinietych
w Europie w okresie 2000-2010. Wyniki estymacji modelu (1)
z wykorzystaniem metody GMM (Generalised Method of Moments) za pomoca
estymatora Arellano i Bonda (1991)

Rodzaj modelu Model | Model Il Model Ill
Typ zmiennej LEV p value t-stat LEV p value t-stat LEV p value t-stat
Y(-1) -0.0261 * 1.003 | -0.012 > 0.022 0.011 rk 0.998
Y(-2) -0.049 * -0.030 | -0.023 * 0.011 | -0.036 0.630
Cont -0.012 * 0.016 | -0.011 * 0.241 0.070 * 0.264
Czynniki specyficzne
SIZE 0.052 i 9.411 0.023 * 0.032

26 C. Borio, R. McCauley, P. McGuire, Global credit and domestic credit booms, “BIS Quarterly Review”
2011, September.

27 R. Karkowska, Measuring systemic risk in Polish banking system using risk-based balance sheets method,
“Folia Oeconomica Stetinensia” 2012, No. 12(20).
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Rodzaj modelu Model | Model Il Model Ill

Typ zmiennej LEV p value t-stat LEV D value t-stat LEV p value t-stat
LIQASSETS -0.073 1.661 0.031 0.011
HHI 0.040 ** 0.012 | -0.012 0.034
ACREDIT 0.098 *k 0.146 | —1.245 > 0.021
Czynniki rynkowe
ASPREAD 0.012 * 0.033 0.060 0.254
VIX -0.012 il 0.052 0.037 ** 1.327
STOCK 0.018 * -0.316 -0.051 * 2.765
ARISK -0.045 * 0.019 0.021 * 0.256
Testy statystyczne
AR (1) -3.55 il -3.66 il =-3.77 il
AR (2) -0.65 -0.55 -0.35 *
Test Hansena 0.00 0.00 0.01
Liczba obserwacji | 16 102 15 324 15123

Oznaczenia: LEV - wskaznik dzwigni finansowej. Jako zmienne niezalezne postuzyly czynniki poszerego-
wane wg specyfiki grupy: SIZE - logarytm wielkosci aktywéw bankowych; LIQASSETS - wskaznik ptynnych
aktywoéw; HHI - zmiana indeksu koncentracji rynku; ACREDIT - zmiana wielkoéci udzielonych kredytow,
ASPREAD - zmiana spread transakcji ON; VIX - zmiana indeksu zmienno$ci; STOCK - logarytm kapitaliza-
qji gietdy; ARISK - zmiana premii za ryzyko. *, **, *** oznacza poziom istotno$ci odpowiednio 10%, 5% i 1%.

Zr6dto: Opracowanie whasne.

Tabela 2. Determinanty ryzyka systemowego w bankach 12 krajow rozwijajacych si¢
w Europie w okresie 2000-2010. Wyniki estymacji modelu (1)
z wykorzystaniem metody GMM (Generalised Method of Moments) za pomoca
estymatora Arellano i Bonda (1991)

Rodzaj modelu Model IV Model V Model VI

Typ zmiennej LEV p value t-stat LEV p value t-stat LEV p value t-stat
Y(-1) -0.022 *okk 0.008 | -0.002 > 0.015 | 0.0270 i 0.231
Y(-2) -0.0134 Fokk -0.02 | -0.009 * 0.021 | -0.064 * 0.120
Cont -0.002 rkk 0.066 | -0.203 0.045 0.092 * 0.674
Czynniki specyficzne
SIZE 0.015 * 1.55 0.715 ol 0.087
LIQASSETS -0.034 0.066 | -0.057 * 0.054
HHI 0.011 * 0.022 | -0.198 * 0.023
ACREDIT 0.033 * 0.056 0.227 il 0.056
Czynniki rynkowe
ASPREAD -0.069 > 0.043 -0.205 * 0.784
VIX -0.008 -0.77 -0.074 1.387
STOCK 0.011 * 0.055 0.089 3.766
ARISK -0.003 0.033 -0.024 * 0.976
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Rodzaj modelu Model IV Model V Model VI
Typ zmiennej LEV pvalue | t-stat LEV pvalue | t-stat LEV pvalue | t-stat
Testy statystyczne
AR (1) -1.33 *k -2.55 *hx -3.11 *k
AR (2) 0.322 -0.77 -0.32 *
Test Hansena 0.00 0.00 0.01
Liczba obserwacji | 3 611 3122 3145

Oznaczenia: LEV - wskaznik dzwigni fin. Jako zmienne niezalezne postuzyly czynniki poszeregowane wg
specyfiki grupy: SIZE - logarytm wielko$ci aktyw6éw bankowych; LIQASSETS - wskaznik ptynnych aktywéw;
HHI - zmiana indeksu koncentracji rynku; ACREDIT - zmiana wielko$ci udzielonych kredytéw, ASPREAD
- zmiana spread transakcji ON; VIX - zmiana indeksu zmienno$ci; STOCK - logarytm kapitalizacji gietdy;
ARISK - zmiana premii za ryzyko. *, **, *** oznacza poziom istotno$¢i odpowiednio 10%, 5% i 1%.

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Podsumowanie

Przeprowadzone badanie zostalo wykonane na danych indywidualnych bankéw
z 31 krajow europejskich w podziale na dwie proby: dla 12 krajow rozwijajacych sie
oraz dla 19 panstw z gospodarka dojrzala, w okresie 2000-2010. Jako potencjalne
zrodlo ryzyka systemowego przyjeto poziom dzwigni finansowej stosowanej przez
banki. W analizie wrazliwoséci dzwigni finansowej wykorzystano czynniki specy-
ficzne dla sektora bankowego oraz czynniki rynkowe. Badanie pozwolilo pozytywnie
zweryfikowac postawiong na wstepie hipoteze o zréznicowanym charakterze zrodet
ryzyka systemowego generowanego w sektorach bankowych krajéw rozwijajacych sie
oraz rozwinietych. W krajach rozwinigtych banki chetniej finansuja swoje inwesty-
cje kapitalem obcym w warunkach podwyzszonej podazy kredytu oraz koncentra-
cji sektora bankowego. Czynnikiem negatywnie wplywajacym na ryzyko bankowe
jest zmienno$¢ ryzyka na rynku kapitalowym. Z kolei w krajach rozwijajacych sie
najbardziej istotnym zZrédiem ryzyka jest ptynnos$¢ na rynku miedzybankowym.
Zmiany plynace z rynku kapitalowego okazaly si¢ nieistotne statystycznie. Bada-
nia na odkrycie mechanizméw rynkowych powodujacych ryzyko systemowe moga
zosta¢ wykorzystane w polityce makroostroznosciowej oraz do tworzenia systemow
wczesnego ostrzegania przez kryzysem systemowym.
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Individualization of the Sources of Systemic Risk in European Countries

While contemporary systemic risk takes many forms, usually all kinds of well
known risks overlap in time and space. Considering leverage undertaken by banks
as a potential source of systemic risk, the author attempts to discover the factors
intensifying this phenomenon. The article presents the results of a study on data
from individual banks in 31 European states for the period 2000-2010. The pri-
mary objective of this study is to verify the diversification of sources of systemic
risk in the banking sectors of developing and developed countries. Evidence of
heterogeneity of systematic risk’s determinants in European countries is provided.

Keywords: systemic risk, banking, leverage, emerging markets
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Lindividualisation des sources de risque systémique dans les pays
européens

Bien que le risque systémique contemporaine prenne de nombreuses formes,
généralement toutes sortes des risques bien connus chevauchent dans le temps
et l'espace. En considérant l'effet de levier entrepris par les banques comme une
source potentielle de risque systémique, 1'auteur tente de découvrir les facteurs
de l'intensification de ce phénomene. Larticle présente les résultats d'une étude
sur les données de différentes banques dans 31 pays européens pour la période
2000-2010. Lobjectif principal de cette étude est de vérifier la diversification des
sources de risque systémique dans les secteurs bancaires des pays développés et
en développement. Une hétérogénéité des déterminants de risque systématique
dans les pays européens a été prouvée dans le texte.

Mots-clés: le risque systémique, la banque, 'effet de levier, les marchés émergents

WHanBuayanusaLua NCTOUHUKOB CUCTEMHOFO pUcKa B cTpaHax EBponbi

B HacTosAmIMe BpeMsI CUCTEMHBIN PUCK IPUHMMAET MHOXeCTBO (pOpM, IPOHU-
KasCh BO BPEMEHM U IIPOCTPAHCTBE BCEMU M3BECTHBIMM BUJaMM PUCKOB. Y4u-
ThIBas (PMHAHCOBBIN phIYar KaK IOTEHIIMa/IbHBIN ICTOYHUK CUCTEMHOTO PUCKa,
aBTOp IIBITAaeTCA OOHAPYXXUTD (PAKTOPBI, yCU/INBAIOIME 3TO sBIeHMe. B craTbe
IpeficTaBJIeHbl Pe3y/IbTaThl UCCTIEf0BaHN A, IPOBEIEHHOTO IIPY VICIIO/Ib30BAaHUM
CTaTUCTUYECKUX JAaHHBIX 6aHKOB 13 31 eBpomeiickoit cTpansl B 2000-2010 rr.
OcCHOBHas Lie/Ib UCCNIeJOBaHNSA — IPOBEPUTH AUBEPCUPUKALVIO UCTOYHIKOB
CHUCTeMHOTO PJCKa B 0AHKOBCKIX CEKTOPAX PasBUBAIOLINXCS Y Pa3BUTBIX CTPAH.
OTKpBITIE PHIHOYHBIX MEXaHM3MOB, OTBETCTBEHHBIX 32 BOSHMKHOBEHME CYICTEM-
HOTO PYICKA, JOJDKHO ObITb UCIIONb30BAHO B MAKPOIPYACHIIVIAIbHOI TONMNTIKE
U CUCTeMaX PaHHero pearpoBaHM s Ha BO3HUKAIOLIVE PUCKM.

KnioueBble cmoBa: cYCTeMHBIN PUCK, 6QHKOBCKOE JieI0, GMHAHCOBBIN pbIYal,
PasBMBAIOIINECH PBIHKU






