Marek Lubinski

5. Zarazenie w systemie bankowym — przyczyny i mechanizmy

Streszczenie

Celem opracowania jest analiza przyczyn i mechanizméw zarazenia w systemie
bankowym. Uwzglednione zostaty trzy rodzaje szokow. Pierwszym z nich jest panika
bankowa, powodowana zaréwno przez zdarzenia losowe, jak 1 wyrastajaca
z czynnikow  fundamentalnych. Pokazano, dlaczego tego typu zaklocenia
rozprzestrzeniaja si¢ nastgpnie w systemie i od czego zalezy jego wrazliwo$¢. Drugi
typ szokow zwigzany jest z dostosowaniami w bilansach bankéw. Wzajemne
powigzanie portfeli bankéw prowadzi do zarazenia. I w koncu zarazenie powstaje na
mi¢dzybankowym rynku pieni¢znym i rozprzestrzenia si¢ za posrednictwem laczacych
banki sieci. O sile zarazenia w znacznej mierze decyduje charakter tych powigzan.

Slowa kluczowe: zarazenie, banki, panika bankowa, bilanse bankow, sieci.

Contagion in banking system — causes and mechanizm
Abstract

The text analyzes the causes and mechanizm of contagion in banking system. Three
kinds of shocks are considered. First of them is banking panics caused by random
shocks as well by fundamental factors. It has been shown why this kind of disturbences
is then disperced across the whole system. The second kind of shocks is clesely linked
to adjustments of bank balance sheets. The interconection of bank potrtfolios lead to
contagion. And last but not least contagion is created in the interbank money market.
The reliance of banks on short —term wholesale funds is among the posible sources of
finacial linkages which create networks. Character of this networks determines the
sensivity of the whole system on the disturbing factors.

Key words: contagion, banks, banking panic, bank’s balance sheet, network.

Wstep

Zarazenie w systemie bankowym oznacza transmisj¢ na caly sektor szoku
asymetrycznego, ktory dotyka czgsciej jednego lub rzadziej grupy bankow Zarazenie
wyrasta z urzeczywistnienia si¢ dwoch rodzajow ryzyka: zagrozenia szokiem, ktorego
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doswiadcza przynajmniej jeden podmiot oraz grozby, ze zaktocenie rozpowszechni si¢
w systemie (efekt domina).!

Zrédtem zarazenia sg trzy podstawowe rodzaje szokow. Pierwszym jest panika
bankowa, kiedy to indywidualni deponenci i inwestorzy staraja si¢ wycofa¢ srodki,
poczatkowo z jednego uznanego za zagrozony banku, a nastgpnie pozostatych,
powodujgc zalamanie systemu. W drugiej sytuacji upadek jednego, dostatecznie
duzego banku prowadzi do spadku cen posiadanych przezen aktywdéw i wpltywa na
wyptacalno$¢ innych, ktore majg aktywa tego samego rodzaju. Do zarazenia w kazdej
z tych sytuacji dochodzi nawet, jezeli banki nie utrzymujg miedzy sobg zadnych relacji
lub zwigzki sg stosunkowo stabe. W odréznieniu od tego trzecim powodem zarazenia
sa powigzania migdzy instytucjami finansowymi za posrednictwem pozyczek
miedzybankowych, co z jednej strony stwarza sie¢ wzajemnego bezpieczenstwa, ale
jednoczesnie kreuje potencjalne zagrozenie.

Zaklocenie wywotane ktorym$ z wymienionych impulséw rozprzestrzenia si¢
poprzez kanatl informacyjny, kiedy na przyktad wiadomo$¢ o stracie poniesionej przy
szczegodlnie ryzykownej inwestycji przez jeden bank niekorzystnie wptywa na ocen¢
pozostatych, ktore moga nie mie¢ z nim nic wspdlnego. Podobnie bankructwo jednego
banku traktowane jest jako sygnat ztej kondycji innych o zblizonej strukturze aktywow
i zobowigzan i tym samym podatnych na analogiczne szoki makroekonomiczne.
W $wiecie niekompletnej informacji run na inne banki moze by¢ wywotany przez
postrzegane, ale niekoniecznie rzeczywiste podobienstwa miedzy nimi.

1. Panika bankowa

W  literaturze spotykane jest rozréznienie mie¢dzy runem, skierowanym do
pojedynczego banku i panikg, w efekcie zarazenia dotykajaca jednoczesnie wielu
bankéw.! Modele runu na banki dziela sic na dwie kategorie. W pierwszej
powodowany jest on przez niezalezne od fundamentoéw zdarzenia losowe w wyniku
niedostatkow koordynacji. W drugiej run wyzwalany jest staboscig fundamentow.

' H. Degryse, G. Nguyen, Interbank Exposures: An Empirical Examination of Contagion Risk
in the Belgian Banking System, ,,Tilburg Law and Economic Center Discussion Paper” 2006,
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Zarazenie w systemie bankowym — przyczyny i mechanizmy 131

Kluczowym elementem tych modeli jest interakcja miedzy deponentami, w wyniku
ktorej wyptata kazdego z nich w kategoriach teorii gier zalezy od zachowania
pozostatych.

Modele paniki bankowej pierwszej generacji, ktorych przyktadem jest koncepcja
Diamonda-Dybwiga, wigzaly ja z losowym wycofywaniem depozytdow na cele
konsumpcji, wspolistniejace z pozbawionymi ryzyka, ale mniej ptynnymi niz depozyty
inwestycjami kredytowanymi przez banki z wkladow gospodarstw domowych.
Depozyty gospodarstw domowych wcze$niej lub podzniej wykorzystywane sa na
sfinansowanie konsumpcji, przy czym nigdy zawczasu nie wiadomo kiedy to nastapi.
Depozyty mogg by¢ rowniez wycofywane w obawie przed wyptacalno$cig banku. Dla
obserwatora z zewnatrz motywy te sg niemozliwe do odrdznienia.

Jezeli uznaja oni, ze depozyty stuza sfinansowaniu konsumpcji nic zlego si¢ nie
wydarzy. Jezeli natomiast ich zdaniem wycofywanie depozytéw jest wynikiem obaw
o wyptacalno$¢ banku takze beda wycofywali Srodki i zgodnie z zasada ,.kto pierwszy,
ten lepszy” pospieszg do okienek kasowych. W tej sytuacji panika bankowa jest
wynikiem zmiany oczekiwan. Model dopuszcza zaréwno rownowage dobra, jak 1 zlg
zaleznie od reakcji deponentoéw. Jezeli oczekuja oni, ze inni wycofaja depozyty, sami
postapia identycznie. Prawdopodobienstwo przylgczenia si¢ deponentéw do runu jest
rosngcg funkcja liczby innych ludzi, ktorzy ulegli panice.’

Taka zalezno$¢, traktowana czasem jako nieracjonalna, ma glebokie uzasadnienie.
Deponenci wiedza, ze w wyniku szokow niektore banki stang si¢ niewyptacalne, ale
nie wiadomo ktore. Zatem panik¢ wyzwala asymetria informacji mig¢dzy bankami
i deponentami. Dlatego teoria ta jest okre$lana mianem asymetrii informacji.®

Kryzys na jednym rynku moze takze spowodowaé inng ocen¢ posiadanej
informacji. Reinterpretacja moze si¢ zmaterializowa¢ w r6éznych formach, takich jak
zachowania stadne, kaskada informacyjna, bazujaca na kombinacji asymetrii
informacji i sekwencyjnym podejmowaniu decyzji czy zrewidowaniu kryteriow oceny
fundamentow ekonomicznych.

Zachowanie deponentéw w sytuacjach napie¢ zalezy nie tylko od charakteru
bodzcow, ale roOwniez trwaloSci 1 glebokosci relacji z bankami. Im dtuzsze kontakty
tacza deponentéw z bankiem, tym mniejsze prawdopodobienstwo wycofania srodkow

°D. W. Diamond, P. H. Dybvig, Bank Runs, Deposit Insurance, and Liquidity, “Journal of
Political Economy” 1983, No. 3.

8 M. Carlson, Causes of Bank Suspensions in the Panic of 1893, “Board of Governors of the
Federal Reserve System Working Paper” 2002, No. 2002-11.
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pod wplywem szoku. Dodatkowo deponenci, ktorzy utrzymujg glebsze relacje
z bankiem, mierzone zaciagnictymi pozyczkami, sa mniej podatni na run.’

W nurcie analizy zainicjowanym przez Diamonda i Dybwiga mieszcza si¢ rowniez
modele uwzgledniajgce asymetri¢ informacji migdzy deponentami i bankiem odno$nie
do prawdziwej jakosci portfela kredytowego oraz zroznicowang wiedze
poszczegdlnych klientow. Tylko cze$¢ z nich jest powiadamiana o perspektywach
udzielonych pozyczek. Na tej podstawie decyduja oni o utrzymaniu lub wycofaniu
wkladoéw. Niepoinformowani deponenci nie sa w stanie oceni¢ czy obserwowane
zachowanie jest podyktowane potrzebami konsumpcyjnymi, jak w modelu Diamonda-
Dybwiga, czy tez wynika z wiedzy o zagrozeniu sptaty kredytow, poniewaz faktyczne
funkcjonowanie bankéw 1 stan ich aktywow sa znane powszechnie dopiero ex post.
Traktowane symbolicznie ,kolejki do okienek banku” moga zosta¢ zinterpretowane
jako negatywne sygnaly o jego aktywach. Problem z interpretacjg sygnalow prowadzi
do runu niepoinformowanych deponentéw, kiedy kolejka jest dluga, nawet jezeli
poinformowani deponenci nie generuja zadnych negatywnych sygnatow. Jezeli
niepoinformowani deponenci sg przekonani, ze dtugie kolejki do okienek bankow sg
wywolane zagrozeniem wyplacalnosci racjonalna reakcja bedzie polegata na
dotaczeniu do oczekujacych i to im szybciej, tym lepiej. Natomiast jezeli uznajg, ze nie
ma powoddéw do niepokoju nadal bedg utrzymywali wktady. W tym przypadku,
podobnie jak w koncepcji Diamonda-Dybviga ustala si¢ dobra lub zta, zwienczona
runem réwnowaga.®

Staboscig obydwu tych modeli jest zalozenie, ze run na banki, symbolizowany
przez kolejki do okienek kasowych tatwo poddaje si¢ obserwacji przez szeroki krag
klientow. Natomiast wspotczesnie kolejki sa reliktem przesztosci i wiele transakcji jest
realizowanych przy pomocy $rodkow elektronicznych, niedostrzegalnie dla innych.
Komunikowanie si¢ za posrednictwem internetu ma jeszcze inny wymiar, mianowicie
pozwala na wymian¢ informacji migdzy klientami bankow za posrednictwem forow
spoteczno$ciowych.

W jeszcze wigkszej mierze zastrzezenia te dotycza drugiego modelu, w ktorym
wtajemniczeni w najmniejszej mierze nie sa zainteresowani ujawnianiem posiadanej
wiedzy poprzez widoczne zachowania. Ponadto cze$¢ transakcji jest przeprowadzana
w waskim kregu uprzywilejowanych klientow i zadnej ze stron nie zalezy na

"R. Iyer, M. Puri, Who Runs? The Importance of Relationships in Bank Runs, “NBER Working
Paper” 2008, No. 14280.

¥ V. Chari, R Jagannathan, Banking Panics, Information, and Rational Expectations
Equilibrium, “Journal of Finance” 1988, No. 3.
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przeniknigciu tej wiedzy do szerszego ogdtu. Moze to dotyczy¢ zwlaszcza duzych
klientow indywidualnych, ktérych depozyty nie sa w pelni objete gwarancjami. Banki
moga ich przyciagna¢ i utrzymaé wilasnie zapewniajac uprzywilejowane traktowanie.
Dla tej grupy klientow dostepne sg rowniez ustugi doradcéw inwestycyjnych, co
réwniez zapewnia obieg informacji w stosunkowo waskim kregu.

Druga z dwoch podstawowych kategorii modeli odwotuje si¢ bezposrednio do
czynnikéw fundamentalnych, ktorymi w tym przypadku jest sytuacja ekonomiczna
bankow, okreslona glownie przez wysokos¢ kapitalow wilasnych i wypracowywane
zyski. Ich znaczenie zwigzane jest z jedng z podstawowych funkcji bankow jaka jest
posrednictwo miedzy inwestorami i oszczedzajagcymi gospodarstwami domowymi,
w ktérych imieniu pelnig funkcje delegowanego monitorowania przedsigbiorcow.
Deponenci zawsze mogg obawiac si¢, ze banki w celu zmniejszenia kosztow nie beda
wypetniaty tego zadania z nalezyta starannoscia. Zagrozenie to slabnie w przypadku
zasobnych bankow, bowiem wowczas ryzykuja one nie tylko depozytami, ale rowniez
srodkami wilasnymi. Dlatego deponenci che¢tnie powierzaja pienigdze bankom
o znacznych kapitatach wlasnych, bowiem to sktania do przezornosci, a ponadto
gwarantuje zwrot srodkow w przypadku niepowodzenia. Kapitaty banku pelnig role
analogiczng jak zastaw oferowany przez kredytobiorcow i uwierzytelniajg go w oczach
klientow. Tak wigc warto$¢ netto banku i jako$¢ jego aktywow okresla wielkosé
depozytow, ktore jest w stanie przyciggnac i utrzymac.

Zarowno kapitaty wlasne, jak i1 zyski zaleza od koniunktury. W spadku rosng straty
zwigzane z niesplacalnymi kredytami, ktére musza by¢ finansowane z kapitatow
wlasnych. Malejg réwniez wpltywy bankdéw z tytulu prowizji. Recesja zmniejsza
wartos¢ aktywow bankow, zwiekszajac prawdopodobienstwo tego, ze nie zdotaja one
sprosta¢ zobowigzaniom. Jezeli deponenci dowiedzg si¢ o rzeczywistym lub
nadchodzgcym zatamaniu koniunktury zaczng wycofywac¢ depozyty, antycypujac
trudnosci bankow. W skrajnym przypadku pogorszenie sytuacji bankoéw prowadzi do
paniki, ktora jest w tej konwencji naturalnym produktem cyklu koniunkturalnego. Nie
jest to bynajmniej obserwacja nowa, bowiem juz Mitchell pisal: “gdy ozywienie
przechodzi w kryzys pewne jest, ze dojdzie do bankructw jednak nie wiadomo, ktérych
przedsigbiorstw one dotkng. Pewne jest tylko, Ze banki utrzymujace papiery
bankrutujgcych firm poniosg dotkliwe straty’”.

Oczywiscie reagowanie na tego typu koniunkturalne zmiany wymaga dobrej
znajomosci sytuacji bankow. Warunek ten nie jest spelniony w przypadku deponentow

* W. S. Mitchell, What Happens During Business Cycles, A Progress Report, NBER, New York
1951.
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indywidualnych, zaktada si¢ bowiem, Ze z kilku powoddw sa oni stabo poinformowani
zaréwno o kondycji swojego banku, jak i catego sektora oraz nie zawsze mogg i1 chcg
zrobi¢ uzytek z posiadanej wiedzy, nawet jezeli ja zdobeda. Po pierwsze, sprawg
zasadniczg jest fakt, Zze znaczna cz¢$¢ depozytéw indywidualnych jest w 100% objeta
gwarancjami, co sklania do poszukiwania maksymalnej stopy zwrotu, a nie
bezpieczenstwa. Jezeli nawet kto$ dysponuje wigkszymi kwotami zawsze moze
podzieli¢ je na mniejsze porcje lokowane w réznych bankach. Gwarantowanie
depozytow indywidualnych ma zaréwno zwolennikoéw jak i przeciwnikow. Z jednej
strony rozwigzanie takie powszechne w krajach rozwinigtych jest traktowane jako
skuteczny sposob zapobiegania panice bankowej. Z drugiej jednak strony ostabia ono
bodzce do indywidualnej aktywnosci i utatwia utrzymanie si¢ na rynku bankoéw w zlej
kondycji.

Po drugie, wielko$¢ poszczegdlnych indywidualnych depozytéw jest stosunkowo
niewielka, co czyni monitorowanie poszczegdlnych bankéw relatywnie kosztownym
dla kazdego klienta. Po trzecie, wiele produktéw bankowych ma unikatowy charakter,
stad rynek na nie jest stosunkowo ptytki i obiektywne wyceny nie sa dostgpne. Oprocz
tego czgs$¢ dzialalnosci bankowej jest otoczona nimbem tajemnicy, co utrudnia lub
wrecz uniemozliwia dostep do adekwatnej informacji. Po czwarte, poniewaz potozenie
bankéw moze si¢ szybko zmienia¢ niezb¢dna staje si¢ permanentna kosztowna
obserwacja. Po piate, oceny dokonywane sa kazdorazowo w innej sytuacji
indywidualnej 1 makroekonomicznej, co dodatkowo utrudnia wypracowanie
standardowych procedur postepowania. Po szoste, z perspektywy indywidualnego
klienta naktady zwigzane z wyborem banku sg kosztami utopionymi, stad tez decyzja
0jego zmianie jest podejmowana dopiero pod wplywem dostatecznie silnych
bodzcoéw, a nie doraznego impulsu. Mozna do tego doda¢, ze przeniesienie depozytow
jest stosunkowo ktopotliwe i dlatego dochodzi do niego relatywnie rzadko. Dlatego tez
klient indywidualny nie uznaje za celowe wypracowanie procedur ocen wiarygodnosci
banku. I w koncu §wiadomos¢ istnienia we wszystkich wiasciwie krajach nadzoru
bankowego rodzi przekonanie, Ze instytucja ta w stosownym momencie podejmie
interwencje zgodnie ze swoimi kompetencjami.

W rezultacie ocena potozenia banku jest utrudniona i przez to niedoktadna. Dlatego
deponenci traktujag cala ich zbiorowosci jako homogeniczng. W wyniku tych
uwarunkowan upadek jednego banku uzasadnia obawy o wyptacalno$¢ pozostatych.
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Poniewaz deponenci majg ograniczone mozliwosci oddzielenia dobrych i ztych
bankow wycofywanie depozytow staje sie zjawiskiem powszechnym. '

Sensowno$¢ traktowania bankow jako homogenicznej zbiorowosci zalezy od
dwoch grup czynnikow. Pierwszym z nich jest wzgledne znaczenie wspdlnych
uwarunkowan, takich jak szoki agregatowe, ktorych szczegdlnym przypadkiem sg
wahania koniunkturalne oraz indywidualnych czynnikdéw ryzyka. Pierwsza kategoria
czynnikdéw ryzyka w odréznieniu od drugiej stosunkowo tatwo poddaje si¢ obserwacji,
chociaz nie zawsze z takg samg silg wptywaja one na poszczegolne banki.

Jednorodnos$¢ zbiorowosci bankéw zalezy roéwniez od prowadzonej przez nie
polityki kredytowej. Moga si¢ one odwolywa¢ do identycznych lub odmiennych
zbiorowosci klientow. W pierwszym przypadku marza zysku podlega jednoczesnie
erozji w odroznieniu od drugiej sytuacji, kiedy zmienia si¢ w indywidualnym rytmie.
Stabe wyniki kazdego banku moga by¢ potencjalnym Zréodlem ztych wiesci na temat
wspolnych czynnikow negatywnie wpltywajacych na efekty dziatalnosci. Odpowiednio
dobre wyniki sg traktowane jako korzystny sygnal na temat wspdolnych czynnikow.
Deponenci racjonalnie aktualizuja oceny swojego banku nie tylko na podstawie
informacji na jego temat, ale rowniez na podstawie wiedzy o sektorze.

Jezeli deponenci jednego banku jako pierwsi dowiedzg si¢ trudnosciach, deponenci
drugiego rowniez zrewidujg swoje oczekiwania na temat agregatowego szoku i w
konsekwencji takze na temat stopy zwrotu z depozytow wlasnego banku."
W przypadku asymetrii informacji trudno$ci jednego banku moga by¢ odczytane jako
sygnal potencjalnych klopotow innych zwlaszcza, gdy aktywa banku nie sg
przejrzyste, a dane o bilansie i inne powszechnie dost¢pne dane nie dostarczajg
dostateczniej informacji."

Z braku wiarygodnej informacji na temat sytuacji poszczegélnych bankow,
trudnosci jej zbierania i przetwarzania jednym z kryteriow oceny catej zbiorowosci
staja si¢ spektakularne zdarzenia, jakimi sg bankructwa. Upadtos¢ jednego banku
sktania do opinii o zlej sytuacji catego sektora i prowadzi do wycofywania depozytow.
Kontrakty depozytowe zawierane zgodnie z regula ,kto pierwszy, ten lepszy” moga
sta¢ si¢ samoistnym zrédtem paniki bankowej, poniewaz wymuszajg nieracjonalne
zachowania roéwniez dobrze poinformowanych klientoéw. Nawet banki znajdujgce si¢ w

' G. G. Kaufman, Bank Contagion: A Review of the Theory and Evidence, “Journal of
Financial Services Research” 1994, No. 2.

" 0. De Bandt, Competition among Financial Intermediaries and the Risk of Contagious
Failures, “Banque de France Notes d.Etudes et de Recherches” 1995, No. 30.

"2 R. Gropp, M. Lo Duca, J. Vesala, Cross Border Bank Contagion in Europe, “ECB Working
Paper Series” 2006, No. 662.
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dobrej kondycji nie majg rezerw dostatecznych na zaspokojenie wszystkich roszczen.
Dlatego réwniez deponenci darzacy bank zaufaniem zaczng wycofywaé wklady, aby
unikng¢ negatywnych nastepstw ich zamrozenia w wyniku paniki.”

Znaczenie bankructw zostalo wyeksponowane w modelu, w ktorym powstaja dwa
rodzaje, prowadzacych do paniki, efektow zewngtrznych. Pierwszym jest efekt wyptlat,
wynikajacy ze stosowania zasady ,.kto pierwszy ten lepszy” i1 skutek informacii,
wyrastajacy z aktualizowania przekonan na temat sytuacji makroekonomicznej jako
funkcji obserwowanych upadtosci. W takich uwarunkowaniach istnieje krytyczna
liczba upadtosci, ktora zawsze wyzwoli run na pozostate banki w systemie. Liczba ta
maleje wraz z apriorycznym prawdopodobienstwem niskiej stopy zwrotu z inwestycji
1 optacalnosci wczesniejszego wycofywania depozytOw i rosnie wraz ze wzrostem
optacalnoéci dluzej utrzymywanych depozytow.'

Dla zarazenia kluczowa jest reakcja deponentow. Jezeli obawiajg si¢ oni, ze
wszystkie banki podlegajg temu samemu szokowi, wycofujg s$rodki powodujgc
powszechne klopoty z plynnoscig. Nalezy ustalic, co prowadzi deponentow do
przekonania, ze trudnos$ci jednego banku przetoza si¢ na ktopoty z pltynnoscia innych,
bowiem ani upadto$¢ banku ani recesja kazde z oddzielna nie sg zdolne do wywolania
paniki. Run staje si¢ zarazliwy tylko, jezeli upadek banku w warunkach
pogarszajacego si¢ stanu gospodarki zwiastuje dodatnig korelacje stopy zwrotu
z aktywow  w systemie bankowym. Deponenci wykorzystujac taka informacje
aktualizujg swoje poglady o sytuacji finansowej bankoéw. Oczywiscie oceny
deponentéw mogg by¢ bledne. Dlatego tez nawet wyptacalne banki mogg doswiadczy¢
paniki w okresach ekonomicznej niestabilno$ci wywolanej przez reakcje deponentow
na wiadomosci o niewyptacalnosci innych bankow."

2. Powiazania bilansowe

Drugi nurt wyjasniania zarazenia wigze si¢ z efektami zewngtrznymi dostosowania
bilansow bankow, zreszta pod wplywem réznych czynnikéw, poniewaz portfele
i bilanse poszczegodlnych instytucji sg powigzane, a aktywa i pasywa kazdej z nich
muszg by¢ sobie rowne. Po stronie aktywow bank zapisuje roszczenia w stosunku do
innych instytucji finansowych, przedsigbiorstw i gospodarstw domowych, takie jak

Y. Chen, Banking Panics: The Role of the First-Come, First-Served Rule and Information
Externalities, “Journal of Political Economy” 1999, No. 5.

Y. Chen, Banking Panics..., op.cit.

'*'S. Bougheas, Contagious Bank Runs, “International Review of Economics and Finance”
1999, No. 2.
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pozyczki, obligacje itd. Po stronie zobowigzan bank odnotowuje, to co jest winien
akcjonariuszom i réoznym kredytodawcom, wlaczajgc w to deponentdéw oraz inne
pozycje, ktore facznie sktadaja si¢ na kapital.

Kapitat jest podstawowym amortyzatorem na wypadek spadku wartosci aktywow.
Ich spadek przekraczajacy wartos¢ kapitatdéw prowadzi do catkowitej ich utraty
i bankructwa. Bankructwo rozchodzi si¢ nastgpniec w calym systemie. Straty
bankrutujacego banku doprowadzaja do erozji kapitalow bankow, ktore przetrwaty
poprzez dwa mechanizmy. Pierwszym z nich jest wywotywana nawet bankructwem
pojedynczego banku i opisana w punkcie poprzednim panika. Drugi wynika
z posiadania przez banki w portfelach podobnych aktywow, ktorych warto$¢ spada
w wyniku upadtosci jednego z nich.

W kazdym przypadku trudnosci banku powoduja konieczno$¢ sprzedazy aktywow.
Kluczowe jest stwierdzenie, ze w bilansach bankéw aktywa sg uwzgledniane wedtug
wartosci ksiegowej, odpowiadajacej najczesciej cenie zakupu, natomiast ewentualna
sprzedaz moze by¢ dokonana tylko po biezacych cenach rynkowych. W przypadku
aktywow ptynnych informacja o ich aktualnej cenie jest na biezaco dostepna. Jezeli
natomiast aktywa sg mato plynne ich posiadacz dowiaduje si¢ o ich wycenie przez
rynek dopiero w momencie decyzji o sprzedazy.

Przyjmijmy, ze poczatkowo aktywa, w ktorych dominujg udzielone kredyty oraz
pasywa, na ktore sktadaja si¢ kapitaty wlasne oraz depozyty sa sobie rowne. Stan ten
moze zaburzy¢ czynnik wplywajacy na prawa lub lewa strone¢ bilansu, co wyzwala
procesy dostosowawcze, zalezne od charakteru bodzca. Jednym z nich moze by¢
opisane w punkcie poprzednim wycofywanie depozytéw. Jezeli do tego dojdzie bank
ma dwie mozliwosci przywrocenia réwnowagi. Jedna z nich jest zwigkszenie
kapitatow wlasnych np. poprzez emisj¢ akcji. Jest to raczej ewentualno$¢ czysto
hipotetyczna, bowiem w warunkach wycofywania depozytow niewielkie sg szanse na
sprzedaz akcji po atrakcyjnych z perspektywy banku cenach.

Druga mozliwoscia jest sprzedaz aktywow. Dostosowanie takie moze powodowaé
konsekwencje dwojakiego rodzaju, zaleznie od cen po ktorych sprzedawane sa aktywa.
Normalnie aktywa sg sprzedawane wedlug wartosci ksiggowej, co nie wplywa na
kapitaty bankow i nie powoduje zbyt daleko idacych negatywnych konsekwencji

(rys. 1).
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Rysunek 1. Bilansowe dostosowania bankéw w normalnych warunkach

Zrédto: J. A. Chan-Lau, Balance Sheet Network Analysis of Too-Connected-to-Fail
Risk in Global and Domestic Banking Systems, “IMF Working Paper” 2010,
No. WP/10/107.

Jednakze w warunkach paniki bank moze by¢ zmuszony do sprzedazy aktywow
ponizej wartosci ksiegowej, zwlaszcza, jezeli rynek cierpi na niedostatek ptynnosci.
Woweczas uczestnicy rynku wiedzac, ze bank musi zlikwidowaé czgs¢ aktywow moga
wymusi¢ cen¢ ponizej wartosci ksiggowej. W takim przypadku bank uptynnia aktywa
0 wartosci ksiggowe] przewyzszajacej poniesione straty, co zostaje zrOwnowazone
zmniejszeniem kapitalu. Dla niektorych bankoéw strata moze przewyzszy¢ kapitat
i prowadzi¢ do upadtosci (rys. 2).'

e "

Kapitat

Aktywa

i

Rysunek 2. Skutki panicznej wyprzedazy aktywow
Zrédlo: J. A. Chan-Lau, Balance Sheet Network ...op. cit

Depozyty

' J. A. Chan-Lau, Balance Sheet Network Analysis of Too-Connected-to-Fail Risk in Global
and Domestic Banking Systems, “IMF Working Paper” 2010, No. WP/10/107.
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Drugi typ zaktocenia wigze si¢ ze stratami kredytow, np. w wyniku pogorszenia
sytuacji koniunkturalnej, ktére musza zosta¢ sfinansowane z kapitaldw wiasnych
(rys. 3). Jezeli spadek wartosci aktywow przekracza warto$¢ kapitatow dochodzi do
bankructwa.

Kapitat
Kapitat

Aktywa Aktywa
Depozyty Depozyty

Rysunek 3. Szok kredytowy i jego nastepstwa.
Zrédto: J. A. Chan-Lau, Balance Sheet Network ...op.cit.

Wyzwalane przez wycofywanie depozytow lub straty ponoszone na portfelu
kredytow dostosowania bilansow bankow wplywaja na polozenie innych podmiotow
w sektorze prowadzac do zarazenia. Jednym z kanalow zarazenia sg bankructwa, ktore
jak wczesniej wskazywano sg odczytywane jako oznaka ztej kondycji catego sektora.

Drugim kanalem jest rynek aktywow. Nalezy w tym miejscu bardzo wyraznie
wyodrebni¢ dwa przypadki, przy czym pierwszy z nich jest czysto hipotetyczny.
Mamy z nim do czynienia jezeli portfele bankow nie zawierajg zadnych wspdlnych
aktywoOw 1 wszyscy zainteresowani sg o tym poinformowani. Wowczas nie dochodzi
do zarazenia. Jezeli natomiast w portfelach bankow znajduja si¢ identyczne aktywa lub
przynajmniej otoczenie jest przekonane o takim podobienstwie wowczas klopoty
jednego banku przektadajg si¢ na trudnosci pozostatych.

Zasadniczym zagrozeniem jest utomnos$¢ rynku. Rynek moze by¢ nieefektywny ze
wzgledu na asymetri¢ informacji, jej niekompletno$¢ lub z powodu sily rynkowe;j
niektorych podmiotow. W takiej sytuacji bank moze by¢ zmuszony do sprzedazy
aktywow dlugookresowych ponizej warto$ci fundamentalnej lub nie pozyskuja
dostatecznych pozyczek na rynku miedzybankowym."’

Skutkiem asymetrii informacji jest réwniez specyficzny charakter aktywow
bankowych, co oznacza, Ze majg one wigkszg wartos¢ dla obecnego niz ewentualnego

7 A Lai, Modelling Financial Instability.. .op. cit.
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przysztego wilasciciela, ktory nie ma wiedzy i1 do$wiadczenia aktualnego ich
dysponenta. Problem ten przejawia si¢ ze szczegdlng ostro$cig w przypadku bankow
posiadajacych aktywa, na ktore jest niewielu potencjalnych kupcow. Rzeczywisty
warto$¢ aktywow, na ktore popyt zglasza ograniczony krag nabywcoéw sg w stanie
oszacowac¢ jedynie nieliczne wyspecjalizowane firmy, zwlaszcza w przypadku, gdy
ceny niektorych z nich gwattownie spadaja.'® Bioragc dodatkowo pod uwage, ze
nieliczni potencjalni chetni dysponujg ograniczonymi zasobami dochodzi do spadku
cen, w skrajnym przypadku tak duzego, ze bank staje si¢ niewyptacalny."

Ceny aktywow deformuje rowniez brak informacji o powodach sprzedazy. Rynek
zreguly nie ma danych na temat plynnosci banku i co za tym idzie motywow
sprzedazy. Jezeli plynno$¢ jest postrzegana jako dostateczna uznaje si¢, ze celem jest
pozbycie si¢ aktywoéw o miernej jakosci, ktore w efekcie nie znajduja nabywcow.
Natomiast jezeli ptynno$¢ bankow jest niska sprzedaz aktywow jest traktowana jako
normalne, wymuszone okoliczno$ciami zjawisko i ich jako$¢ budzi mniej zastrzezen.”
Z myslenia tego wynika wniosek, ze jako$¢ oferowanych na rynku aktywow zmienia
si¢ przeciwcyklicznie. W zatlamaniu coraz wigcej bankow doswiadcza trudnosci
z ptynnoscia i oferuje do sprzedazy aktywa o wysokiej jako$ci. Natomiast w ozywieniu
dominujagcym motywem sprzedazy bedzie cheé poprawy jakosci portfela poprzez
pozbycie si¢ gorszych aktywow.”'

Takze zachowania strategiczne sprawiaja, ze rynek miedzybankowy nie jest
efektywny. Banki dysponujace nadwyzka ptynnosci nie zawsze chetnie udostgpniajg ja
innym podmiotom w nadziei, ze zmuszg je do wyprzedazy aktywdw, co stworzy
szanse na stosunkowo tanie ich przejecie. Takie postgpowanie jest alternatywsg
w stosunku do zadania wysokiego oprocentowania.”> Prawdopodobienstwo takich
zachowan rosnie w kryzysie, kiedy ptynnos¢ jest skupiona w nielicznych bankach, co
daje im sit¢ rynkowa. Wéwcezas ceny s3 dyktowane przez nielicznych nabywcow
dysponujgcych ptynno$cig. Utrzymywanie plynnosci jest kosztowne, stad tez
oczekiwana przyszta cena aktywow na rynku wtérnym nie tylko musi by¢ nizsza od

" D. W. Diamond, R. G Rajan, Fear of Fire Sales and the Credit Freeze, “BIS Working
Papers” 2010, No 305.

' A. Shleifer, R. W. Vishny, Liquidation Values and Debt Capacity: A Market Eguilibrium
Approach, “Journal of Finance” 1992, No. 4.

*0F. Malherbe, Self-Fulfilling Liquidity Dry-Ups, “Journal of Finance” w druku.

AL Eisfeldt, Endogenous Liquidity in Asset Markets, “Journal of Finance” 2004, No. 1.
22y, Acharya, D. Gromb, T. Yorulmazer, Imperfect Competition ...op. cit.
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wartosci fundamentalnej, ale musi by¢ réwniez na tyle niska, aby optacalo si¢
utrzymywanie ptynnosci i ponoszenie kosztow alternatywnych.*

Wszelako strategia drapiezcy jest bronig obosieczng, jezeli agresor posiada
w swoim portfelu aktywa identyczne jak przejmowany bank. Wowczas korzysci
z tanszego przejecia sg czgSciowo niwelowane przez straty ponoszone w wyniku
spadku wartos$ci wlasnego portfela. Niebezpieczenstwa nie nalezy jednak przeceniaé,
poniewaz strategia taka moze przynies¢ straty tylko, jezeli drapiezca ma w swoim
portfelu wigcej przedmiotowych aktywow niz zamierza ich naby¢. Ponadto zakup
dokonany przez liczacego si¢ gracza na ogo6! prowadzi do ponownego wzrostu cen.

Mozliwe jest réwniez zarazenie poprzez paniczng wyprzedaz mato plynnych
aktywow. Jezeli popyt na nie jest doskonale elastyczny wyprzedaz dokonywana przez
znajdujace si¢ w klopotach instytucje prowadzi do spadku cen rynkowych. Ceny
spadajg, prowokujac kolejna rund¢ wyprzedazy. W rezultacie stosunkowo staby szok
moze spowodowa¢é zarazenie.”*

Ze wzgledu na zawodnos$¢ rynku, zwlaszcza w kryzysie, wycena wedtug wartosci
rynkowej prowadzi do sztucznej, nadmiernej zmiennosci cen aktywow. W rezultacie
w takim systemie rachunkowos$ci na bilanse instytucji finansowych moga wplywac
krotkookresowe fluktuacje cen rynkowych, ktore nie odzwierciedlaja wartosci
fundamentalnej aktywow i zobowigzan. Dzieje si¢ tak, poniewaz w kryzysie interakcja
rynkow 1 instytucji powoduje, ze ceny aktywow nie odzwierciedlajg ich przysztej
rentownosci, ale podyktowane sa iloscig pieniadza w dyspozycji potencjalnych
nabywcow 1 chgcig dokonywania przez nich zakupow. W kryzysie naturalna jest
sktonnos¢ do utrzymywania aktywoéw w formie ptynnej. Do zakupu mniej ptynnych
aktywow dlugoterminowych moze sktoni¢ dopiero dostatecznie niska cena. A wigc
ceny aktywow gwaltownie spadaja, gdy na poziomie agregatowym wystepuje
niedostatek ptynnoéci, a banki zgtaszaja na nig wysokie zapotrzebowanie.”

Spadek cen aktywow i panika bankowa nie sg zjawiskami niezaleznymi. Jezeli
gospodarka wchodzi w recesj¢ maleje stopa zwrotu z aktywow 1 jednocze$nie
kredytobiorcy moga mie¢ trudnosci ze splata zobowiazan. Swiadomi tego deponenci,
przewidujgc narastanie ztych kredytow beda si¢ starali ochroni¢ swoje zasoby
wycofujac depozyty z bankéw. Banki znajdujg si¢ w tym momencie w specyficznych

3 J. Tirole, Illiquidity and All Its Friends, “BIS Working Papers” No. 303.

# R. Gropp, M. Lo Duca, J. Vesala, Cross Border Bank Contagion in Europe, “ECB Working
Paper Series” 2006, No. 662.

» F. Allen, E. Carletti, Should Financial Institutions Mark-to-market?, “Banque de France
Financial Stability Review” 2008, No. 12.
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kleszczach, prowadzacych do utraty plynnosci. Z jednej bowiem strony mniej ptynne
staja sie kredyty, a z drugiej strony ro$nie ptynnoséé¢ depozytow.*

Zmiany cen aktywow mogg wspotgra¢ z narzuconymi z zewnatrz standardami
wyptacalnosci lub wewngtrznymi zasadami kontroli ryzyka i prowadzi¢ do reakcji
nieproporcjonalnie silnej w stosunku do poczatkowego bodzca. Szok, ktory zmniejsza
warto$¢ rynkowa aktywow przedsicbiorstwa wplynie na rozporzadzanie aktywami.
Jezeli rynek nie jest doskonaly sprzedaz aktywow wplynie na ich ceny
krotkookresowe. Natomiast wycena aktywow wedtug biezacych cen rynkowych moze
wymusi¢ dalszg sprzedaz. W rezultacie wycena aktywow wedlug cen rynkowych
w potaczeniu z narzuconymi ograniczeniami prowadzi do spotggowania poczatkowego
szoku.”’

3. Znaczenie sieci bankowych dla zarazenia

W analizie sektora bankowego tradycyjnie dominowaty, wprawdzie odmienne, ale
powodujace podobne konsekwencje, dwa podejScia. Zgodnie z pierwszym
przedmiotem analizy byta zbiorowos$¢ homogenicznych jednostek. W mysl drugiego
obiektem szczegdlnego zainteresowania stawal si¢ reprezentatywny podmiot. Obydwa
te rozwigzania pomijaty fakt, Ze wzajemnie powigzane banki tworzg sie¢, ktora jest
bytem odmiennym niz suma tworzacych ja sktadnikow. Analiza systemu finansowego
z perspektywy sieci jest istotna z dwoch powoddéw. Po pierwsze, znajomosé cech
strukturalnych jest kluczowa dla zrozumienia sposobu funkcjonowania systemu i w ten
sposob okreslenia ryzyka. Po drugie, w kazdym kompleksowym i wysoce powigzanym
systemie warunkiem zrozumienia zachowania jednego ogniwa jest analiza
postepowania innych podmiotow.”

Natomiast rzeczywista heterogeniczno$¢ jest powigzana z  procesami
autokatalitycznymi, w ktorych wzrost ilo$ci staje si¢ samo napgdzajacy. Procesy
autokatalityczne powoduja, ze odwolywanie si¢ do $rednich lub do jednostki typowe;j
nie jest reprezentatywne dla dynamiki systemu. Istnienie autokatalizy sprawia, ze caty
system jest zdominowany przez elementy o najwyzszym autokatalitycznym wzro$cie,
a nie przez typowy lub przecietny element. W warunkach wystepowania tego typu

% H. Degryse, G. Nguyen, Interbank Exposures: An Empirical Examination of Contagion Risk
in the Belgian Banking System, ,,Tilburg Law and Economic Center Discussion Paper” 2006,
No. 2006-016.

T R. Cifuentes, H. S. Shin, G Ferrucci, Liquidity Risk and Contagion, “Journal of the European
Economic Association” 2005, No. 2/3.

2 S. Gabrieli, The Microstructure of the Money Market Before and After the Financial Crisis:
A Network Perspective, “CEIS Research Paper” 2011, No. 181.
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procesOw nawet minimalna indywidualna heterogeniczno$¢ uniewaznia opis
zachowania systemu w kategoriach éredniego elementu.”

Migdzy bankami oprocz omawianych dotad zaleznosci posrednich powstajg
rowniez powigzania bezposrednie. Jedng z najwazniejszych ich form sg pozyczki
udzielane sobie wzajemnie przez banki za posrednictwem rynku pieni¢znego. Opinig¢ te
zdaje si¢ potwierdzaé kilka podstawowych faktow. Po pierwsze, pozyczki udzielane
innym bankom w wielu krajach miaty rosnacy udziat w aktywach. Dla przyktadu pod
koniec 2005 r. pozyczki migdzybankowe stanowily 29% catkowitych aktywow
bankow szwajcarskich i 25% aktywow bankow niemieckich.”

Po drugie, banki w coraz wigkszym stopniu zastgpowaly gwarantowane przez rzad
depozyty indywidualne nieubezpieczonymi depozytami hurtowymi z migdzy-
bankowego rynku pieni¢znego, ktorych warto§¢ w Stanach Zjednoczonych w ostatnich
latach wzrosta o 160%. W rezultacie udziat depozytow traktowanych jako
ubezpieczone w aktywach zaréwno duzych jak matych bankéw amerykanskich spadt
o dwanascie punktow procentowych?'.

Po trzecie, zasadniczej zmianie ulegly funkcje pelnione przez pozyczki
mig¢dzybankowe. Tradycyjnie sluzyly one redystrybuowaniu miedzy bankami
okresowych nadwyzek i niedoborow ptynno$ci. Natomiast w ostatnich latach zaczety
one by¢ w coraz wigkszej mierze wykorzystywane do finansowania kredytow, w tym
rowniez dlugoterminowych. Szczegoélnie wysoka zaleznos$¢ od tego rynku cechuje
banki inwestycyjne, niebankowe instytucje kredytowe i inne instytucje finansowe,
takie jak banki hipoteczne czy kasy oszczedno$ciowe®. W Irlandii w szczytowym
okresie boomu na rynku budowlanym pozyczki zaciggane na rynku mi¢dzybankowym
stanowily 60% zrodel finansowania i kredytow.”

Jednym z kluczowych wnioskow z analizy sieci jest stwierdzenie o znaczeniu
struktury powigzan migdzy poszczegdlnymi elementami. Cechy i zachowanie
poszczegbdlnych ogniw nie moze by¢ analizowane wylacznie na podstawie ich

¥ G. de Masi, Y. Fujiwara, M. Gallegati, B. Greenwald, J. E. Stiglitz, An Analysis of the
Japanese Credit Network, “Evolutionary and Institutional Economics Review” 2011, No. 2

3% Ch. Upper, Contagion Due To Interbank Credit Exposures: What Do We Know, Why Do We
Know It, and What Should We Know, BIS mimeo 2006.

31 R. J. Feldman, J. Schmidt, Increased Use of Uninsured Deposits Implications for Market
Discipline “Fedgazette” 2001, March 1.

2 A. Demirgiig-Kunt, H. Huizinga, Bank Activity and Funding Strategies: The Impact on Risk
and Return, “European Banking Center Discussion Paper” 2009, No. 2009-01.

3 T. Chmielewski, A. Stawinski: Wykorzystanie instrumentéw nadzorczych w polityce
makrostabilizacyjnej. ,,Zarzadzanie Publiczne” 2010, nr 3.
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wlasnych cech i zachowan, poniewaz mogg na nie wpltywac inne podmioty, z ktorymi
jest powigzany, jak rowniez podmioty, z ktérymi wprawdzie nie ma bezposrednich
zwigzkow, ale istniejg zwigzki z sgsiadami.™

Zarazenie w systemie bankowym jest czgsto utozsamiane z ekspozycja na ryzyko
kredytowe. Jednak to nie wyczerpuje sprawy, bowiem nie tylko bankructwo
kredytobiorcy wplywa na pozyczkodawce, ale wystepuje réwniez oddzialywanie
odwrotne. Jezeli informacja prywatna ma wplyw na funkcjonowanie rynku
miedzybankowego to bankructwo pozyczkodawcy oznacza jej utrate. Jezeli tylko jeden
pozyczkodawca ma informacje o okreslonym kredytobiorcy w przypadku bankructwa
partnera moze on mie¢ trudnosci ze znalezieniem jego nastgpcy. W rezultacie mogag
powsta¢ trudnosci ze znalezieniem plynno$ci lub z ponoszeniem dodatkowych jej
kosztow zwigzanych z premig za ryzyko.%®

Allen i Gale wyodrebniajg dwa rodzaje sieci miedzybankowych. Pierwszym jest
struktura kompletna, w ktorej kazdy bank jest symetrycznie powigzany ze wszystkimi
pozostatymi, a depozyty sa rowno dzielone. W zapisie macierzowym przedstawia to
tabl. 1, gdzie 1 oznacza istnienie powigzan, a 0 ich brak. Wowczas szok asymetryczny
zostaje tatwo 1 szybko zneutralizowany, poniewaz straty na jednym bankowym
portfelu rozktadaja sie pomiedzy wszystkich licznych partnerow.*

Tabela 1. Kompletna struktura rynku miedzybankowego

Bank A Bank B Bank C Bank D
Bank A 0 1 1 1
Bank B 1 0 1 1
Bank C 1 1 0 1
Bank D 1 1 1 0
Zrédto: D. Estrada, P. Morales, The Structure of the Colombian Interbank Market and
Contagion Rrisk”,

https://editorialexpress.com/cgibin/conference/download.cgi?db name=simposio2008
&paper_1d=292

S, Gabrieli, The Microstructure of the Money Market Before and After the Financial Crisis:
A Network Perspective, “CEIS Tor Vergata Research Paper Series” 2011, No. 181.
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Tabela 2. Nieckompletna struktura rynku migdzybankowego

Bank A Bank B Bank C Bank D
Bank A 0 1 0 0
Bank B 0 0 1 0
Bank C 0 0 0 1
Bank D 1 0 0 0

Zrédto: D. Estrada, P. Morales, The Structure of the Colombian Interbank Market
...op.cit.

)
O,

Rysunek 4. Powstawanie i rozpad sieci
Zrédto: Co-Pierre Georg , The Effect of the Interbank Network....op. cit..

Skutkiem kompletnosci powigzan jest wzajemna blisko$¢ bankow, rozumiana jako
odwrotno$¢ liczby bankow, ktore bank Y musi przecigtnie przej$¢, aby nawigzac
kontakt z innym bankiem w sieci. Jezeli bank o niskim wskazniku musi pozyczaé
w czasie kryzysu istnieje znaczne prawdopodobienstwo, ze ktore$ z ogniw posrednich
taczacych go z siecig zostanie zerwane. Banki o niskim wskazniku bliskosci silniej
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doswiadczg skutkow kryzysu poniewaz trudniejszy bedzie dla nich dostep do
miedzybankowego rynku ptynnosci.*’

W powigzaniach niekompletnych bezposrednie relacje istnieja tylko miedzy
niektérymi bankami i upadek jednego prowadzi do zatamania systemu. W skrajnym
przypadku, gdy kazdy bank ma tylko jednego kontrahenta ponosi cate konsekwencje
upadtosci (tabl. 2). Poczatkowe uderzenie skupia si¢ na silnie powigzanych bilateralnie
bankach. Jednak raz zainicjowane zatamanie stawia kolejne, poczatkowo nietknigte,
banki na frontowej linii zarazenia, co oznacza pojawienie si¢ efektu domina. Aby temu
zapobiec podmioty, ktore przetrwaly moga ratowac te, ktore mialy mniej szczgécia.
W ten sposob powstaje system ubezpieczen wzajemnych.*®

W sieciach niekompletnych szczegdlnie tatwo moze dojs¢ do zerwania relacji
miedzy bankami. W punkcie wyjscia kazdy bank w sieci dysponuje nadwyzka lub
deficytem ptynno$ci lub, co zdarza si¢ nieslychanie rzadko, znajduje si¢
w rownowadze. W nierbwnowadze banki zaczynajg poszukiwaé partneréw do
transakcji, co ilustruje kolumna 1 na rysunku 4, kiedy to banki 1 i 4 majg nadwyzki,
abanki 2 1 3 poszukuja plynnosci. Linie ciaggle pokazuja faktyczne pozyczki.
W istniejacej sytuacji moze doj$¢ do powstania mniej lub bardziej rozbudowanych
powigzan, co ilustrujg odpowiednio gérny i dolny rysunek w pierwszej kolumnie.

Tabela 3. Niepowigzana struktura rynku mi¢dzybankowego

Bank A Bank B Bank C Bank D
Bank A 0 1 0 0
Bank B 1 0 0 0
Bank C 0 0 0 1
Bank D 0 0 1 0

Zrodto: D. Estrada, P. Morales, The Structure of the Colombian Interbank Market, op.
cit.

Jezeli bank 2 staje si¢ niewyplacalny w warunkach rozbudowanych powigzan ma
on dwoch partneréw bank 1 1 4, z ktorych kazdy ponosi czg$¢ strat. Jezeli powigzania
sg stabe catkowite straty skupiajg si¢ na banku 1, ktory sam zglasza zapotrzebowanie
na ptynnos¢. W przypadku intensywnych powigzan jezeli zwrdci si¢ do banku 4

7 J. Caballero, Ch. Candelaria, G. Hale, Bank Relationships and the Depth of the Current
Economic Crisis, “FRBSF Economic Letters” 2009, No. 38.

¥y, Leitner, Financial Networks: Contagion, Commitment, and Private-Sector Bailouts,
“Jpurnal of Finance” 2005, December.
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o dodatkowg plynno§¢ by¢ moze otrzyma niezbedne $rodki. W przypadku stabych
powiagzan bank 1 sam staje sie niewyptacalny.” Po rozpadzie dochodzi do powstania
sieci zdezintegrowane;j (tabl. 3)

Podejscie zaproponowane przez Allena i Gale zostalo nastgpnie rozwinigte. Jedna
z takich propozycji jest struktura z centrum pieni¢znym, kiedy to bank centralny jest
powigzany symetrycznie ze wszystkimi pozostalymi, miedzy ktorymi nie ma zadnych
relacji (tabl. 4). W takim przypadku centrum finansowe jest zarazem zrodiem
zarazenia. Jezeli na przyktad A ponosi straty na portfelu kredytow udzielonych B w
ramach restrukturyzacji portfela moze zmniejszy¢ kredytowanie dla C i D. Natomiast
najbardziej dramatyczna jest sytuacja, gdy upadtos¢ jednego z trzech bankow prowadzi
do bankructwa centrum. Woweczas z reguly dochodzi do zatamania catego systemu.

Tabela 4. Struktura rynku mi¢dzybankowego z centrum pieni¢znym

Bank A Bank B Bank C Bank D
Bank A 0 1 1 1
Bank B 1 0 0 0
Bank C 1 0 0 0
Bank D 1 0 0 0

Zrédto: D. Estrada, P. Morales, The Structure of the Colombian Interbank Market, op.
cit.

A
r] Lo] [n] lr ] Lo

Rysunek 5. Sieci z powigzanymi centrami finansowymi
Zrédto: E. Jung Chang, E. J. Araujo Lima, S. M. Guerra, B. M. Tabak, Measures of
Interbank Market Structure: An Application to Brazil.

% Co-Pierre Georg , The Effect of the Interbank Network Structure on Contagion and Financial
Stability, “Bundesbank Research Centre Discussion Paper Banking and Financial Studies”
2011, No. 2011,12.
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Pochodny w stosunku do poprzedniego modelu jest przypadek, gdy istnieje wigcej
niz jedno centrum finansowe wzajemnie od siebie uzaleznione (rys. 5). Wowczas
kazdy z dwoch dominujacych osrodkow moze staé si¢ zrodlem zarazenia.

Jezeli deponenci zaczynaja wycofywac $rodki z zasadniczo wyplacalnego banku
czyli takiego, ktérego aktywa Iliczone wedlug cen rynkowych przewyzszaja
zobowigzania jego zasadniczym problemem stanie si¢ na tyle szybkie pozyskanie
ptynnosci, aby zaspokoi¢ roszczenia. Niezbgdng plynno$¢ mozna pozyska¢ poprzez
pozyczki, w tym rowniez przycigganie nowych depozytow, sprzedaz aktywow lub
kombinacje tych dwoch sposobdw dziatania. Jezeli inne banki uwazaja, ze trudnos$ci sg
przejsciowe we wzajemnym interesic bedzie przekazanie mu $rodkow wedtug
rynkowych stop procentowych lub tez zakup jego aktywdw. W tym scenariuszu run nie
przysporzy wyplacalnemu bankowi specjalnych trudnosci. Rowniez niewielkie beda
koszty spoteczne zwigzane ze wzrostem niepewnos$ci i kosztami zdartych zelowek
w zwiazku z przenoszeniem depozytow. W przypadku braku takiej zorganizowanej
pomocy stosowny bank musi odwota¢ si¢ do rynku. Im mniej rozwinigty jest rynek na
konkretny typ aktywoéw tym wyzsze bedzie oprocentowanie pozyczek i tym nizsza
cena, po ktorej mozna sprzedaé aktywa.*’

Jednak na podstawie przeprowadzonej analizy trudno jednoznacznie opowiadac si¢
za kompleksowymi systemami finansowymi. Z jednej bowiem strony dodawanie
kolejnych powigzan w sieci zwigksza liczbe kanatow za posrednictwem ktorych
rozchodzi si¢ zarazenie, z drugiej jednak strony sprawia, ze potencjalne straty
rozktadajg si¢ pomigdzy wigksza liczbe podmiotow, podnoszac stabilno$¢ systemu.
Relatywne znaczenie kazdego z tych czynnikow zalezy od stopnia powigzan
i wielkosci $rodkow zaangazowanych w systemie. Jezeli bowiem rozbudowane
powigzania i wynikajacy z tego podzial ryzyka zmniejszajg prawdopodobienstwo
zarazenia, to zarazem gdy juz do niego dojdzie staje si¢ ono wyjatkowo rozlegle.
Rozbudowane powigzania zwickszajg zwlaszcza grozbe, ze podmioty, ktdre przetrwaty
szok poczatkowy beda wystawione na upadto$¢ wigcej niz jednego partnera po
pierwszej rundzie zarazenia, czynigc je wrazliwymi na efekty drugiej rundy.

Ciemng strong rozbudowanych powigzan migdzybankowych jest to, ze prosta droga
prowadza do narastania problemu ,nadmiernie skomplikowany by upas$¢” (foo
complicated to fail) lub ,nadmiernie powigzany aby upas¢” (too interconnected to
fail). Jezeli depozyty detaliczne sa glownym zrodtem sSrodkow ekspozycja
mi¢dzybankowa jest pomijalnic mata i w przypadku gwarancji kazdy bank, ktory
nagromadzit wysokie wktady bedzie uznany za ,,zbyt duzy by upas¢” ze wzgledu na

GG Kaufman, Bank Rurns: Causes, Benefits, and Costs, “Cato Journal” 1988, No. 3.
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wysokie koszty bankructwa. Upadtosé takiego banku nie musi wywrzeé negatywnego
wplywu na pozostale, a nawet mogg one skorzysta¢ na ucieczce depozytariuszy do
jakosci. Natomiast w przypadku powigzan za posrednictwem pozyczek wzajemnych
bankructwo nawet stosunkowo niewielkiego banku moze sprowadzi¢ zagrozenie na
pozostate. 4
Inny negatywny aspekt rozbudowanych powigzan mi¢dzybankowych pojawia si¢
w przypadku napig¢ na rynku. Normalnie banki obserwuja wylgcznie bezposrednich
kontrahentow, natomiast gdy narastaja napigcia podejmujg monitorowanie rowniez
powigzan swoich partnerow. Jednak gdy relacje s3 nadmiernie rozbudowane
monitorowanie staje si¢ zbyt kosztowne i skomplikowane. W efekcie dochodzi do jego
zaniechania, zatamania rynku miedzybankowego i rozpowszechnienia kryzysu.*
Zalamanie koniunktury nie tylko moze oslabi¢ istniejace powigzania ale roéwniez
utrudnia powstawania nowych. W rezultacie nie tylko maleje aktywno$¢ kredytowa ,
ale takze zostaje ona skupiona w stosunkowo nielicznych bankach.*
Problemy zwigzane z zachowaniem si¢ sieci szczegoOlnie silnie ujawnily sie
w czasie ostatniego kryzysu. Do zachowania sieci w czasie ostatniego kryzysu
przyczynity si¢ dwa elementy ich ewolucji czyli wzrost kompleksowosci przy
jednoczesnej homogeniczno$ci. Obydwa te czynniki tacznie sprawity, ze:
e sieci charakteryzowaly si¢ wystepowaniem znacznych efektow zwrotnych
w warunkach napig¢, takich jak chomikowanie plynnosci czy paniczna
wyprzedaz aktywow;
e kompleksowo$¢ i wielowymiarowo$¢ wzmocnita niepewno$¢ wyceny aktywow
w sensie Knighta;
e innowacje finansowe w formie produktow strukturyzowanych dodatkowo
zwickszyty kompleksowos¢, wielowymiarowos$¢ i niepewnos¢;
e zrdznicowanie poddawane bylo stopniowej erozji poprzez ujednolicanie metod
i strategii zarzadzania ryzykiem co zmniejszato odporno$¢ na zakltocenia.*

*J. A. Chan-Lau, Balance Sheet Network Analysis of Too-Connected-to-Fail Risk in Global
and Domestic Banking Systems, “IMF Working Paper” 2010, No. WP/10/107.

*2 R. Caballero, A. Simsek, Complexity and Financial Panics, "NBER Working Paper” 2009,
No. 14997.

* G. Hale, Bank Relationships, Business Cycles, and Financial Crises, “NBER Working Paper”
2011, No. 17356.

* A. G. Haldane, Rethinking the Financial Network, Bank of England
http://www.bankofengland.co.uk/publications/speeches/2009/speech386.pdf
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Zachowanie si¢ sieci w czasie ostatniego kryzysu jest kolejnym przypadkiem, kiedy
to ujawnily si¢ wszystkie zwigzane z nimi zagrozenia, przy jednoczesnym niewielkim
udziale elementéw pozytywnych.

* 3k %k

Z przeprowadzonej analizy wynika, Zze sektor bankowy jest podatny na roéznego
rodzaju zaklocenia i ze szczegdlng sita reaguje na bodzce, ktore nastgpnie
rozprzestrzeniajg si¢ w systemie, prowadzac niejednokrotnie do jego zatamania.
Zaklocenia z systemu bankowego przenoszg si¢ na sfere¢ realng gospodarki i jezeli
nawet nie sg przyczyng kryzysu, to przyczyniajg si¢ do jego poglebienia. Taka sytuacja
powoduje poszukiwanie s$rodkéw zaradczych, polegajacych migdzy innymi na
wzmocnieniu regulacji sektora bankowego.

W sposob naturalny pojawia si¢ pytanie, ktoremu z opisanych mechanizméw
mozna przypisa¢ dominujgca role w rozprzestrzenianiu si¢ ostatniego kryzysu
finansowego. Klasycznej panice bankowej skutecznie zdotalo zapobiec zwigkszenie
gwarancji dla depozytow indywidualnych. Natomiast w catej pelni ujawnil si¢
mechanizm dostosowan bilanséw oraz daly o sobie zna¢ negatywne nastgpstwa
kompletno$ci powigzan migdzy bankami. Uprawnia to rowniez do wniosku, ze
stosunkowo tatwo mozna zneutralizowac zagrozenia znane, natomiast trudniej jest
przeciwdziata¢ niebezpieczenstwom gorzej rozpoznanym.
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