Pawel Smaga*

POMIAR STABILNOSCI FINANSOWEJ
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WSTEP

Zainteresowanie rolg banku centralnego w stabilizowaniu systemu finansowe-
go roSnie kazdorazowo w okresie kryzysu, gdy banki centralne zmuszone sg do
stosowania dzialan interwencyjnych w celu ograniczenia jego skutkéw. Globalny
kryzys finansowy na niespotykang dotychczas skale rozprzestrzenit sie na syste-
my finansowe wiekszoS§ci krajow rozwinietych i spowodowal znaczng utrate PKB.
Przyczynit sie do recesji w USA i strefie euro, co spowodowalo istotny wzrost defi-
cytow budzetowych i poziomu dlugu publicznego, powodujac zachwianie stabilno-
Sci systemu finansowego i eskalacje ,,petli kryzysowej” miedzy kondycja bankow
i stanem finansow publicznych. Przed bankami centralnymi zostaly postawione
wyzwania podjecia dziatan o bezprecedensowej skali i charakterze (m.in. polityka
luzowania iloSciowego), poniewaz dotychczasowe standardowe narzedzia (np. poli-

Dr Pawel Smaga jest pracownikiem Instytutu Finanséw Kolegium Zarzadzania i Finansow
w Szkole Glownej Handlowej oraz Narodowego Banku Polskiego. Artykul wyraza wylacznie
poglady autora i nie powinien by¢ interpretowany jako stanowisko instytucji, w ktorych jest
zatrudniony. Artykut jest oparty na rozprawie doktorskiej pt. ,,Zaangazowanie banku central-
nego w dbalo$é o stabilno$c¢ finansowg w Unii Europejskiej”, napisanej pod kierunkiem prof. dr
hab. M. Iwanicz-Drozdowskiej w SGH. Rozprawa doktorska zdobyta Nagrode Prezesa Zarzadu
Bankowego Funduszu Gwarancyjnego za najlepszg prace doktorskg w 2014 r. oraz wyro6znienie
w Konkursie Prezesa NBP na najlepsza prace doktorska i habilitacyjng. Rozprawa po aktu-
alizacji i uzupelnieniach zostata opublikowana w CeDeWu w 2014 r. pod tytutem Rola banku
centralnego w zapewnianiu stabilnosci finansowej. Fragmenty monografii wykorzystano w tym
artykule.
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tyka stop procentowych) okazaly sie niewystarczajgce do ustabilizowania systemu
finansowego. Banki centralne w duzym stopniu zwiekszyly swoje zaangazowanie
(w poréwnaniu z okresem przed kryzysem) w stabilizowanie systemu finansowego,
czesto wykraczajac poza mandat nadajgcy priorytet celowi monetarnemu. Anty-
kryzysowe dzialania bankow centralnych mozna okreslic jako ,,powro6t do korzeni”
bankowosci centralnej, gdyz nierzadko to wlasnie potrzeba ustabilizowania syste-
mu bankowego i dostarczania plynnosci stanowity gléwne przestanki utworzenia
bank6éw centralnych (np. w przypadku Fed)!.

Mimo braku konsensusu co do definiowania i rozumienia stabilnosci finanso-
wej2, banki centralne w jeszcze wiekszym stopniu niz przed kryzysem stajg przed
wyzwaniem operacjonalizacji tego zjawiska, co pozwolitoby okresli¢ kondycje sys-
temu finansowego i stanowi kluczowy warunek skutecznego doboru narzedzi do
ograniczania ryzyka systemowego. O ile w literaturze i praktyce bankow central-
nych mozna znalezé wiele metod pomiaru wybranych aspektow stabilnosci finan-
sowej, o tyle nie wypracowano jeszcze powszechnie akceptowanego podejscia ana-
litycznego do stabilnosci finansowej, nie mowigc juz o pojedynczej mierze, jak CPI
w przypadku stabilnosci cen. Krokiem w strone osiggniecia tego celu jest poréwna-
nie i ocena istniejgcych metod kwantyfikacji stabilnosci finansowe;j.

Artykutl ma zatem na celu analize metod pomiaru stabilnosSci finansowej przez
bank centralny oraz okreslenie stopnia jego zaangazowania w przyczynianie sie
do stabilizowania systemu finansowego. Badaniu podlegaja doSwiadczenia bankow
centralnych w UE. W badaniu wykorzystane zostang nastepujace metody: analiza
literatury i badan obcych oraz metoda poré6wnawcza. W artykule podejmowana jest
kolejno proba odpowiedzi na dwa pytania badawcze:

1) Jak bank centralny moze mierzy¢ stabilno$¢ finansowsg?
2) dJaki jest stopien przyczyniania sie do stabilno$ci finansowej przez banki cen-
tralne w UE?

Uktad artykutu jest powigzany z postawionymi wyzej celami. Po wprowadze-
niu, w czesci drugiej przedstawiona jest analiza poréwnawcza miar stabilnosci fi-
nansowej w kolejnosci wzrastajgcego stopnia zaawansowania iloSciowego. W czesSci
trzeciej zawarte sg wyniki badania stopnia zaangazowania bankoéw centralnych
w stabilno§¢ finansowg w UE. Zakonczenie artykulu zawiera posumowanie z od-

Wiecej na temat genezy bankowosci centralnej zob. W. Morawski, Bankowosc¢ centralna — kilka
uwag historyka, [w:] Eseje o stabilnosct finansowej, A. Alinska (red.), CeDeWu, Warszawa 2012.
Z kolei role banku centralnego w dostarczaniu plynnosci w okresie kryzysu szczegbétowo ana-
lizuje Z. Polanski, Przemiany funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji w czasie kryzysu, [w:]
Wspdtczesna bankowosc centralna, W.L. Jaworski, A. Szelggowska (red.), CeDeWu, Warszawa
2012.

2 M. Iwanicz-Drozdowska, Definicje i determinanty stabilnosci finansowej, [w:] Stabilnosé finan-
sowa, M. Iwanicz-Drozdowska (red.), Bank i Kredyt, NBP, Warszawa 2014, s. 3-7.
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powiedziami na pytania badawcze wraz ze wskazaniem na obszary wymagajace
dalszych badan.

1. METODY POMIARU STABILNOSCI FINANSOWEJ
1.1. Podejscie banku centralnego do pomiaru stabilnosci finansowej

Przedkryzysowy paradygmat o nadrzednosci celu stabilnoSci cen jest w coraz
wiekszym stopniu podwazany przez praktyczne dzialania bankéw centralnych na
rzecz wiekszego zaangazowania w dbalo$¢ o stabilno$é finansowa. Mimo ze for-
malnie priorytet ma cel monetarny, stabilno$¢ finansowa powinna by¢ nie jednym
z wielu drugorzednych celow banku centralnego, ale celem réwnorzednym wobec
stabilnosci cen. Cele te sg wzajemnie powigzane i zadnego z nich nie mozna uznac
za zrealizowany bez osiggniecia drugiego?.

Badania nad stabilnoscig finansowg nie sg tak gleboko osadzone w dorobku
naukowym jak w przypadku stabilizowania poziomu cen. Mozna powiedziec, ze
stan badan nad istotg stabilno§ci finansowej, metodami jej analizy, pomiaru, na-
rzedziami do jej osiggania i optymalnej polityki banku centralnego w tym zakresie
znajduje sie na poziomie zblizonym do tego, na jakim byt postep badan nad polityka
pieniezng kilkadziesiat lat temu.

Bank centralny staje przed koniecznoS$cig kazdorazowego analizowania sze-
rokiego i ciggle ewoluujgcego spektrum czynnikéw determinujacych stabilnosé
systemu finansowego. Trudnosci w jednoznacznym zdefiniowaniu stabilnosci, jak
i mnogos$¢ czynnikow jg warunkujacych powoduja, ze problem okreslenia i pomia-
ru, w jakim stopniu system finansowy jest stabilny, nie zostal jeszcze jednoznacznie
rozwigzany. Celem analiz przeprowadzanych przez bank centralny jest zazwyczaj
ocena ryzyka podejmowanego przez poszczegoélne instytucje, istniejacego i ocze-
kiwanego ryzyka systemowego oraz przyczyn powstania takiej sytuacji*. Analiza
stabilnos$ci finansowej przez bank centralny obejmuje wplyw czynnikéw makro-
finansowych (m.in. poziomu stop procentowych, inflacji, PKB, cen aktywow na
rynkach finansowych oraz ptynnosci i kursu walutowego) oraz aspekty jakosciowe
(np. regulacje, jakoSc sieci bezpieczenstwa finansowego, czynniki behawioralne).

Zasadne jest, aby jednym z najwazniejszych obszaréw badan byl stopien za-
grozenia systemu finansowego efektem zarazania (przez rézne kanaly) oraz po-

3 PJ. Szpunar, W. Kozinski, Czy stabilnosé finansowa wystarcza?, [w:] Eseje o stabilnosci finan-
sowej, A. Alinska (red.), CeDeWu, Warszawa 2012.

4 J. Osinski, Stabilnosé finansowa w Polsce — aspekty systemowe, Cze§é Edukacyjna ,,Polski sys-
tem bankowy — stan i perspektywy od A do Z”, ,Bank i Kredyt” nr 11/12, Warszawa listo-
pad—grudzien 2005, s. 10.
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wigzania miedzy poszczeg6lnymi segmentami/instytucjami sektora finansowego.
Skuteczna analiza stabilno$ci finansowej wymaga systematycznego monitorowania
wszystkich jej uwarunkowan, ich zmienno$ci w czasie oraz nieliniowych zwigzkow
miedzy nimi®. Jest to niewatpliwie zadanie trudne, gdyz zakres analizy nie jest za-
mkniety, a ponadto determinanty stabilnosci finansowej ewoluujg wraz z rozwojem
systemu finansowego.

Nie ma jednej uniwersalnej miary stabilnosci finansowej, cho¢ nie mozna wyklu-
czy¢, ze zostanie ona opracowana w przyszloSci. Bank centralny musi kazdorazowo
uwzgledniaé cechy (krajowego) systemu finansowego, ktorego stabilno§¢ analizuje.
Stabilnosé finansowa jest na tyle skomplikowanym zjawiskiem, ze trudno okresli¢
jednoznacznie, czy system jest stabilny badZ nie. Mozliwe jest okreslnie stopnia,
w jakim wystepuja zjawiska zagrazajace jego stabilnosci. Stan systemu finansowego
moze znajdowac sie w korytarzu miedzy stabilnoscig a granica niestabilnosci, lub
znajdowac sie poza nig — w sferze niestabilno$cié. Zasadne jest, aby bank central-
ny wspieral funkcjonowanie mechanizméw samokorygujacych w systemie finan-
sowym, pozwalajacych mu powraca¢ do stanu rownowagi. Istotnym problemem
w pomiarze stabilno$ci finansowej jest fakt, ze jej ,,poziom” moze byé¢ trudny do
zaobserwowania. O ile ocena ex-post nie budzi watpliwos$ci, o tyle trudno ocenic
narastajgce ryzyko systemowe’. Bank centralny powinien zatem oceniaé, oprocz
obserwowanej i ,,biezgcej” niestabilnoSci, takze potencjat ,,przysziej” niestabilnoSci,
czyli narazenia systemu na szoki.

Wyniki analiz stabilnosci finansowej przeprowadzanych przez bank centralny
mogg by¢ wykorzystane na potrzeby wewnetrzne lub zewnetrzne. Materialy we-
wnetrzne stanowig podstawe do podejmowania decyzji lub pelnig funkcje wspie-
rajacg przedstawicieli banku centralnego w pracach r6znych gremiéw. Bank cen-
tralny udostepniajgc wyniki pomiaru stabilnoSci finansowej staje przed wieloma

dylematami:
% konieczno$ci zapewnienia spojnosci przekazu wszystkich upublicznianych ma-
terialow;

% potrzebg wykorzystania wynikow analiz stabilnosci finansowej jako podstawy
do skutecznej perswazji moralnej;

% ograniczania ryzyka samosprawdzajacej sie prognozy i paniki rynkowej w przy-
padku publikowania negatywnej oceny stabilnoSci systemu finansowego;

% budowania wizerunku i wiarygodnosci banku centralnego oraz ograniczania
asymetrii informacji.

5 J.G. Schinasi, Preserving Financial Stability, Economic Issues No. 36, IMF 2005, s. 10.
6 J. Fell, J.G. Schinasi, Assessing Financial Stability: Exploring the Boundaries of Analysis, Na-
tional Institute Economic Review 192, April 2005, s. 108.

7 T. Chmielewski, Pomiar i ocena stabilnosci finansowej, [w:] Stabilnosé finansowa, M. Iwanicz-
-Drozdowska (red.), Bank i Kredyt, NBP, Warszawa 2014, s. 19.
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1.2. Analiza sposob6w pomiaru stabilnosci finansowej

Metody pomiaru stabilnosci finansowej mozna podzieli¢ na cztery glowne, kom-
plementarne podejScia: wskazniki stabilno§ci finansowej, zagregowane indeksy,
testy warunkow skrajnych, analiza sieciowa i modelowanie. Sg one ulozone w ko-
lejnosci wzrastajacego stopnia zaawansowania i wymaganego wysitku analityczno-
badawczego banku centralnego. Nalezy jednak podkresli¢, ze nie ma najlepszego
podejscia i wnioski wyciagniete na podstawie wynikéw otrzymanych przy uzyciu
jednej metody powinny by¢ zweryfikowane z wynikami uzyskanymi na podstawie
innej. Jest to efekt mnogosci wad i zalet kazdego z podejsé. Podejscia zostang zba-
dane wedlug nastepujacego schematu analitycznego: najpierw zostanie przedsta-
wiona ich charakterystyka, a nastepnie okre§lone wyzwania zwigzane z ich wyko-
rzystaniem, aby na koncu dokonaé¢ poréwnania wszystkich podejsé.

Pierwsze podejscie to analiza grup wskaznikow stabilnosci finansowej (financial
stability indicators, financial soundness indicators — FSI) odnoszacych sie zaréwno
do systemu finansowego jak i do sfery realnej i rynkéw finansowych. Do analizy sta-
bilnoéci systemu finansowego za pomocg wskaznikéw mozna uzy¢ rozbudowanego
zestawu czynnikow determinujgcych stabilno$é finansowa. Na podstawie przegladu
najczesdciej uzywanych zmiennych do analizy stabilno$ci finansowej w literaturze®
mozna je podzielic na 6 grup: sfera realna, sektor przedsiebiorstw, gospodarstw
domowych, otoczenie zewnetrzne, sektor finansowy i instytucje finansowe oraz
rynki finansowe®. Wedlug badan MFW10 banki centralne za najwazniejsze wskaz-
niki uwazajg te dotyczace jakosci aktywow i ptynnosci.

FSI mogg by¢ obliczane na przykiad wedlug metodologii MFW, ESBC lub ESRB.
MFW zaproponowal w 2003 r. dwie listy!!, tzw. podstawowg (core set, 12 wskazni-
koéw) i rozszerzong (encouraged set, 27 wskaznikow) wskaznikow, ktére powinny
by¢ monitorowane przez instytucje odpowiedzialne za pomiar i wplywanie na sta-
bilnoé¢ finansowg zaréwno poszczeg6lnych instytucji, jak i catego systemu finan-
sowego (por. tabela 1). MFW za najwazniejsze wskazniki uwaza: jakoS¢ aktywow
i kapitatu, poziom rentownosci i ptynnos§¢. Lista podstawowa skupia sie na wskaz-
nikach stuzacych analizie kondycji pojedynczych instytucji (bankowych), podczas

8 B. Gadanecz, K. Jayaram, Measures of financial stability — a review, IFC Bulletin No. 31, BIS

2009, s. 367-369.

O. Szczepanska przyporzgdkowuje wskazniki do trzech grup: wskazniki dla systemu bankowe-

go, wskazniki makroekonomiczne i wskazniki rynku finansowego. O. Szczepanska, Stabilnosé

finansowa jako cel banku centralnego, Wydawnictwo Naukowe SCHOLAR, Warszawa 2008,

s. 171.

MFW, Macroprudential Policy: An Organizing Framework — Background Paper, Monetary and

Capital Markets Department, IMF 2011, s. 8-9 i 30.

1L MFW, Financial Soundness Indicators — Background Paper, prepared by the Staff of the Mone-
tary and Financial Systems and Statistics Departments, IMF 2003 i MF'W, Financial Soundness
Indicators. Compilation Guide, IMF March 2006.

10
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gdy lista rozszerzona uwzglednia kondycje niebankowych instytucji finansowych,
przedsiebiorstw niefinansowych, gospodarstw domowych oraz rynku nieruchomo-
Sci, pozwalajgc na pelniejszg oceng stabilnosci z perspektywy systemowej. Metody-
ka FSI MFW szeroko sie rozpowszechnita wéréd bankéw centralnych, cho¢ zazwy-
czaj obliczajg FSI tylko z listy podstawowej i w cyklu kwartalnym. Z mniejszym
zainteresowaniem spotkala sie metodyka ESBC obliczania wskaznikéw makro-
ostroznosciowych (macro-prudential indicators — MPI) od 2000 r.!2 Lista MPI jest
szersza i obliczana na bazie danych skonsolidowanych w cyklu rocznym, co zmniej-
sza ich uzytecznos¢ jako wskaznikéw wezesnego ostrzegania. Ponadto ESRB uzywa
wskaznikow do identyfikowania i pomiaru ryzyka systemowego za pomocg ,,tablicy
rozdzielczej ryzyka” (risk dashboard), ktora jest publikowana kwartalnie i zawiera
6 grup zmiennych (miary powigzan i ryzyka systemowego, ryzyko makroekono-
miczne, kredytowe, ptynnosci, rynkowe oraz miary rentownoSci i wyplacalnosci).

Tabela 1. Wskazniki stabilnosci finansowej wedlug metodyki MFW

Lista podstawowa Lista rozszerzona
Instytucje depozytowo- Instytucje depozytowo-kredytowe
kredytowe 1. Kapital/aktywa
Adekwatnosé kapitalowa 2. Duze ekspozycje/aktywa
1. Kapital regulacyjny do 3. Koncentracja geograficzna kredytow/kredyty
aktywow wazonych ryzykiem razem
(wspolezynnik wyplacalnosci) | 4. Pozycja brutto (dluga) w instrumentach
2. Kapitatl regulacyjny pochodnych/kapital
(Tier 1) do aktywow 5. Pozycja brutto (krétka) w instrumentach
wazonych ryzykiem pochodnych/kapitat
3. NPL/kapitat 6. Dochdd z dziatalno§ci handlowej/dochéd
Jakos§¢é aktywow tacznie
4. NPL/kredyty brutto 7. Wydatki osobowe/wydatki pozaodsetkowe
5. Koncentracja sektorowa tacznie
kredytow/kredyty 8. Spread miedzy oprocentowaniem stawki
referencyjnej i depozytowe;j
9. Spread miedzy najwyzsza i najnizszg stawkag
rynku miedzybankowego
10. Depozyty klientowskie/kredyty (z wylaczeniem
kredytéw na rynku miedzybankowym)
11. Kredyty walutowe/kredyty tacznie
12. Zobowigzania w walutach obcych/zobowigzania
tacznie
13. Pozycja netto w akcjach/kapitat

12 Pelng liste prawie 200 wskaznikéw mozna znalezé w L. Mérttinen i in., Analyzing banking

sector conditions. How to use macro-prudential indicators, Occasional Paper Series No. 26, EBC
2005, s. 22-24.
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Lista podstawowa Lista rozszerzona
Dochéd i rentownosé Pozostale instytucje finansowe
6. ROA 14. Aktywa/aktywa systemu finansowego
7. ROE 15. Aktywa/PKB
8. Marza odsetkowa/wynik Korporacje niefinansowe
brutto 16. Zadluzenie/kapital
9. Wydatki pozaodsetkowe/ 17. ROE
wynik brutto 18. Przychody/wydatki na odsetki i sptate rat
Plynnosé kapitalowych
10. Aktywa ptynne/aktywa 19. Pozycja walutowa netto/kapitat
razem 20. Liczba wnioskéw o ochrone przed
11. Aktywa plynne/ wierzycielami
zobowigzania Gospodarstwa domowe
krotkoterminowe 21. Zadluzenie gospodarstw domowych/PKB
Wrazliwos§¢ na ryzyko 22. Obstuga dilugu przez gospodarstwa domowe/
walutowe dochéd gospodarstw domowych
12. Otwarte pozycje walutowe |Plynnosé rynku
netto/kapitat 23. Przecietny spread bid-ask na rynku papierow
wartoSciowych
24. Przecietny obroét dzienny na rynku papieréow
wartoSciowych
Rynek nieruchomosci
25. Ceny nieruchomosci
26. Kredyty mieszkaniowe/kredyty ogétem
27. Kredyty na nieruchomosci komercyjne/kredyty
ogotem

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: P Niedziétka, Kredytowe instrumenty pochodne a stabil-
nos¢ finansowa, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2011, s. 123-124.

Bank centralny napotyka wiele wyzwan zwigzanych z konstrukcjg wskaznikow.
Zaletg tego podejscia jest obiektywnos§é oraz relatywnie prosty sposob obliczania
i uniwersalnos¢, a takze tatwos¢ w okreslaniu tendencji ksztaltowania sie wartoSci
wskaznika ze wzgledu na dostepnos$¢ danych historycznych. Jednak problemem
jednoczesnie sg luki i op6znienia w dostepnos$ci danych (np. prezentowanych we-
dlug réznych standardéw rachunkowosci), co warunkuje mozliwosci i zakres ana-
lizy stabilno$ci finansowej. Problemem jest rowniez dob6r odpowiedniego zestawu
wskaznikow, ktory moglby najtrafniej oceniaé kondycje analizowanego systemu
finansowego. Wyzwaniem jest rowniez konstruowanie wskaznikéw ,,wyprzedza-
jacych”, czyli majacych informowaé o zblizajacym sie kryzysie, a opartych na da-
nych historycznych i poréwnaniu do trendu, ktéry przeciez w sam w sobie moze
nie by¢ wlasciwa wartoscig referencyjng. Kolejng trudnoscig, juz po wyliczeniu
wskaznikéw, jest ustalenie ich wartosci granicznych i poziomu zmiennoSci, prze-
kroczenie ktérych mialoby sygnalizowaé¢ niestabilno$§¢. Niezréwnowazone zmiany
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w ksztaltowaniu sie warto$ci FSI nie muszg wynika¢ tylko z narastania ryzyka
systemowego, ale z czynnikow fundamentalnych lub zmian strukturalnych w sys-
temie finansowym. Wskazniki mogg by¢ poréwnywane w krajach na zblizonym
poziomie rozwoju i przy ich interpretacji nalezy opierac sie na wiedzy eksperckiej,
szczegolnie gdy nie odzwierciedlajg powigzan miedzy instytucjami i efektu zaraza-
nia. Btedem bytoby réwniez trzymanie sie jednego zestawu wskaznikow, gdyz moze
on okazac sie nieskuteczny w przypadku wystapienia ryzyka poza analizowanym
zakresem. Dodatkowo, nie wszystkie czynniki wplywajgce na stabilno§é¢ finansowag
(instytucjonalne, regulacyjne) sg odzwierciedlone we wskaznikach. Zatem zestaw
przyjetych wskaznikéw musi by¢ regularnie weryfikowany i aktualizowany.

Drugie podejscie jest logicznym rozwinieciem pierwszego. Polega ono na agre-
gacji wybranych FSI w indeks, majacy stuzy¢ zobrazowaniu stabilno$ci finansowe;j
w postaci pojedynczej miary. Pozwoliloby to na poréwnywalno$é w czasie i miedzy
krajami kondycji systemow finansowych. Taki zagregowany indeks utatwitby ban-
kom centralnym komunikacje z otoczeniem i pozwolil na ocene ich roli w przyczy-
nianiu sie do stabilnosci finansowej. Zmiany indeksu mogltyby uzasadnia¢ podejmo-
wanie dzialah prewencyjnych lub interwencyjnych przez bank centralny na rzecz
ograniczania ryzyka systemowego. Jednak pojedyncza miara stabilnosci finansowej
nie jest zwyklg sumg kondycji tworzacych go instytucji, gdyz musi uwzgledniac
powigzania miedzy elementami systemu i rozmiary danych instytucji. Mnogosé
determinant stabilnosci finansowej i brak konsensusu w rozumieniu zjawiska sta-
bilnosci finansowej utrudniajg wypracowanie pojedynczej miary.

Mimo to, w literaturze i praktyce bankéw centralnych mozna juz spotkaé proby
stworzenia indeksu stabilno$ci finansowej!3. K. Maliszewskil4 skonstruowat synte-
tyczny indeks stabilnoSci polskiego systemu finansowego. Na podstawie wybranych
wskaznikow z grupy podstawowej FSI i korelacji miedzy nimi prezentowany jest
zagregowany indeks, umozliwiajgcy zidentyfikowanie stopnia w jakim jego sklad-
niki przyczynily sie od zmiany calego indeksu. Podobnie S.U. Das, M. Quintyn
i K. Chenard!5 proponujg prosty indeks ,,zdrowia” systemu finansowego, bazujac
na wskazniku adekwatnoSci kapitatlowej NPL, wazac relacjg kredyty do PKB. Row-
niez Bank Czech!® opracowal uproszczong miare sektora bankowego agregujac wy-
brane FSI, ktérym nadano odpowiednie wagi. Zblizone podejscie prezentuje Bank
Turcji, ktéry sporzadzit Financial Strength Index?, agregujacy (z odpowiednimi

13 Wiecej zob. T. Chmielewski, Pomiar i ocena..., op. cit., s. 27-31.

14 K. Maliszewski, Measuring stability of the Polish financial system by means of a synthetic index,
Collegium of Management and Finance, mimeo, Warsaw School of Economics 2009, s. 377.

15 S U. Das, M. Quintyn, K. Chenard, Does Regulatory Governance Matter for Financial System
Stability? An Empirical Analysis, International Monetary Fund WP/04/89, IMF 2004, s. 101 28.

16 A, Gersl, J. Hefméanek, Financial stability indicators: advantages and disadvantages of their use
in the assessment of financial system stability, Financial Stability Report, CNB 2006, s. 75-78.

17 Central Bank of The Republic Turkey, Financial Stability Report, Vol. 5, November 2007, s. 56-58.

35



Bezpieczny Bank
4(57)/2014

wagami) 6 subindeksow (obrazujgcych m.in. jako$é aktywow, plynnosc i rentow-
nos$é). Mozliwe jest rowniez wykorzystanie nieskomplikowanego ,,Z index” 18, ktéry
opiera sie na ilorazie sumy ROA i relacji kapital wlasny do aktywow ogolem przez
odchylenie standardowe ROA. Proste wskazniki, mimo daleko idacych uproszczen
w zalozeniach, majg te przewage, ze umozliwiajg ich obliczanie na podstawie pod-
stawowych danych, a wiec pozwalajg na poréwnywalno$¢ miedzy krajami.
Bardziej zaawansowany, oparty na réznych rodzajach danych, indeks (Financial
Stress Index) opracowali M. Lo Duca i A.T. Peltonen!®. Wyniki estymacji indeksu
dla poszczegdlnych krajow wskazujg na zadowalajacy poziom przewidywania prze-
szlych kryzysow, a narastanie odchylenia od przyjetej relacji kapitalizacji rynku giel-
dowego do PKB najtrafniej obrazuje niestabilnos¢. Czesto spotykany jest rowniez
indeks CISS20 (Composite Indicator of Systemic Stress), ktéry obejmuje wiekszosé
sektora finansowego i uwzglednia dane oparte na zmiennosci z rynkéw finanso-
wych oraz korelacje miedzy czeSciami skladowymi indeksu. Z jednej strony oparcie
na danych rynkowych umozliwia monitorowanie stabilnosci finansowej w ,,czasie
rzeczywistym”, lecz z drugiej moze by¢ wrazliwe na nieefektywno§¢ informacyjng
rynkéw finansowych i anomalie gietdowe. W literaturze rozwijana jest takze miara
ryzyka systemowego autorstwa T. Adriana i M.K. Brunnermeiera?!. CoVaR jest de-
finiowany jako VaR systemu finansowego zalezny od niestabilnosci danej instytucji
finansowej. Miara ta pozwala skwantyfikowac¢ ,,wktad” (rCoVaR) danej instytucji
do ryzyka na poziomie calego systemu. Glowng zaletga uzywania miary CoVaR jest
mozliwo§c¢ zidentyfikowania sytuacji, gdy dana instytucja finansowa ma niskg war-
tosc VaR, a wysokg CoVaR, co nie jest odpowiednio odzwierciedlone w regulacjach
ostrozno$ciowych. Generalnie na podstawie analizy indeks6w prezentowanych
w literaturze i stosowanych przez banki centralne mozna wyrézni¢ dwa sposoby
ich konstrukcji, w zaleznosci od danych na ktérych sg oparte: dane z rynku finan-
sowego (glownie w indeksach dotyczacych USA) lub dane obejmujace kondycje
sektora bankowego/finansowego (zazwyczaj do oceny stabilnoSci w krajach UE).
Réwniez konstruujac pojedyncza miare bank centralny musi pokona¢ wiele
trudnosci. Wobec takiej miary stawiane sg wysokie wymagania w postaci z jednej
strony latwosci interpretacji, a z drugiej kompleksowego ujecia stabilnosci calego
systemu finansowego. Miara powinna by¢ uniwersalna i jednocze$nie uwzgledniac

18 C. Lee, M. Hsieh, Bank reforms, foreign ownership, and financial stability, ,Journal of Inter-
national Money and Finance” 40, Elsevier 2014, s. 212.

19 Badanie obejmowato 28 krajow w latach 1990-2009. Por. M. Lo Duca, A.T. Peltonen, Macro-
financial vulnerabilities and future financial stress — assessing systemic risks and predicting
systemic events, Working Paper Series No. 1311, EBC 2011, s. 8-101i 18.

20 D. Holl6 i in., CISS — a composite indicator of systemic stress in the financial system, ECB
Working Paper Series No. 1426, ECB 2012, s. 9-11.

21 T. Adrian, M.K. Brunnermeier, CoVaR, Staff Report No. 348, Federal Reserve Bank of New York
2011, s. 7.
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czynniki ryzyka specyficzne dla danego kraju. Opieranie sie na danych historycz-
nych utrudnia sygnalizowanie z wyprzedzeniem o narastaniu ryzyka systemowego.
Z jednej strony pojedyncza miara umozliwitaby obiektywng ocene stabilnosci, ale
z drugiej — juz dobor wskaznikéw i przypisanie ich wag jest subiektywne. Bank
centralny musi nie tylko uzasadni¢ dobor wskaznikow do konstrukeji indeksu,
wystandaryzowac, a ponadto nada¢ odpowiednie wagi poszczegélnym z nich oraz
ustali¢ wartoSci graniczne zagregowanego indeksu. Kluczowy jest zawsze doboér
zmiennych, na ktoérych ma byé¢ oparty indeks, gdyz ma to bezposredni wptyw na
mozliwosci i czestotliwos$é jego obliczania. Dodatkowo, wystepowanie zmian struk-
turalnych i nieprzewidywalna natura ryzyka systemowego utrudnia projektowa-
nie zagregowanej miary. Majac na wzgledzie powyzsze, warto zastanowi¢ sie nad
rozpoczeciem prob konstrukeji wskaznika od okre§lania kondycji czeSci systemu
finansowego, np. tylko sektora bankowego. Ponadto istnieje ryzyko, ze bank cen-
tralny wykorzystujac pojedynczg miare bylby ograniczony w elastycznym dziataniu
i podlegal presji, aby podejmowa¢ dzialania od razu po przekroczeniu przez indeks
okreslonego poziomu. Uzasadnia to brak polegania wylacznie na pojedynczym in-
deksie i podkresla role osgdu eksperckiego.

Kolejne podejscie to testy warunkow skrajnych (stress tests), ktore pozwalajg na
kompleksowe i elastyczne zbadanie odpornosci systemu finansowego na negatywne
szoki oraz jego zdolno§c¢ do ,,samoleczenia”. Testami bada sie typy ryzyka i stopien
ich materializacji w przypadku wystapienia wydarzen o niskim prawdopodobien-
stwie, ale o duzym wptywie. Umozliwiajg takze dynamiczne uwzglednianie zalezno-
§ci miedzy systemem finansowym a sferg realng. Testy warunkow skrajnych anali-
zujg réwniez powigzania miedzy kondycjg sektora realnego a stabilnoS$cig instytucji
finansowych (wplyw dwukierunkowy), np. oddzialywanie materializacji ryzyka kre-
dytowego/rynkowego/ptynnosci na wynik finansowy bankéw. Do wykonania stress
testow niezbedne jest opracowanie modeli, identyfikacja ryzyk, kalibracja szokow
i scenariuszy oraz okre§lenie kanalow wplywu i interpretacja wynikow. Badaniu
mogg podlega¢ szoki oparte na bazie wydarzen historycznych lub uwzglednia¢ bie-
zace, prawdopodobne zagrozenia dla stabilno$ci systemu finansowego. Stress testy
mozna przeprowadzac¢ m.in. wedlug dwoch podejsé: ,,z gory do dotu” i ,,z dotu do
gory”. Pozwala to na przeprowadzenie symulacji badz na zagregowanych danych
lub na podstawie analizy wynikow poszczegolnych bankéw bazujacych na jednoli-
tym scenariuszu. Zazwyczaj banki centralne przeprowadzajg testy wedlug pierw-
szej metody, a instytucje nadzoru mikroostroznosciowego wedlug drugie;.

Waznym elementem ,sukcesu” stress testow jest komunikacja ich wynikow.
Sa one prezentowane zazwyczaj w raportach o stabilnosci finansowej?2. Bank

22 Przyktadowo w raporcie o stabilno§ci systemu finansowego z grudnia 2013 r., NBP zbadat
odpornoéé systemu bankowego na szok makroekonomiczny, rynkowy i ptynnosci. Por. NBF,
Raport..., op. cit., s. 90-94.
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centralny moze wykorzysta¢ wyniki stress testow jako podstawe od podjecia (lub
sformutowania rekomendacji do podjecia) dziatan prewencyjnych zmierzajgcych do
ograniczenia zidentyfikowanych stabo$ci w systemie finansowym, np. wzmocnienia
bazy kapitatlowej w bankach. Wyniki majg na celu zmniejszenie asymetrii infor-
macji i zwiekszenie przejrzystosci w zakresie oceny kondycji sektora bankowego.
Wazne jest, aby odbiorcy wynikow stress testow nie zinterpretowali zalozonego
scenariusza jako najbardziej prawdopodobnego scenariusza rozwoju sytuacji sek-
tora bankowego.

Przeprowadzanie stress testow jest takze zwigzane z wieloma wyzwaniami.
Metodologia sporzadzania testow warunkow skrajnych jest w niewielkim stop-
niu wystandaryzowana?3, gdyz kazdorazowo uwzglednia sie inne czynniki ryzy-
ka. Z jednej strony pozwala to na elastyczne zastosowanie tej metody, a z drugiej
utrudnia poré6wnywanie wynikow testow miedzy krajami. Wyzwaniem dla banku
centralnego jest modelowanie jednoczesnego wplywu wielu zmiennych na system
finansowy i powigzan miedzy nimi (efektu zarazania) oraz okreslanie scenariusza,
ktory jednoczes$nie zaklada wystarczajgco negatywny i na tyle wysoce prawdopo-
dobny (,,nie niemozliwy”) szok, aby test byl wiarygodny. Trudne w praktyce jest
skuteczne wykorzystanie przez bank centralny perswazji moralnej, aby rekomen-
dacje sformutowane wedlug wynikow stress testow zostaty wypelnione przez adre-
satow — instytucje nadzoru i banki?4. Wysokiej jakoSci stress testow wykonywanych
przez banki centralne sprzyja nie tylko doSwiadczenie, ale i zaawansowane modele
i prognozy jakimi dysponujg, a nierzadko réwniez i dane indywidualne bankéw
ze sprawozdawczosci finansowej, jesli bank centralny pelni jednocze$nie funkcje
nadzorcy mikroostrozno§ciowego.

Badania2?® wykazuja, ze zdecydowana wiekszo§é bankéw centralnych przepro-
wadza testy warunkow skrajnych i prezentowane wyniki majg wspolne cechy:

% obejmujg swoim zakresem prawie calo§¢ (wytgcznie) sektora bankowego,
% prezentuja wyniki oparte na danych indywidualnych bankow,

% mnajczeSciej analizowane jest w nich ryzyko kredytowe,

% oparte sg na analizie wrazliwosci ze sporadycznym uzyciem modeli,

23 M. Cihak, Stress Testing of Banking Systems, ,Finance a avir — Czech Journal of Economics
and Finance”, 55, 2005, s. 437.

24 MFW wskazuje na niedostatki metodyki testow stosowanych przed wybuchem globalnego
kryzysu finansowego, tj. zbyt waski zakres instytucjonalny, pominiecie kluczowych kanalow
transmisji szokow i typéw ryzyka, wycena bilansowa aktyw6éw nie w pelni odzwierciedlajaca
prawdziwg warto§¢ ekonomiczng, analizowanie zbyt lagodnych szokéw (lub pominiecie niektoé-
rych ich typéw) i nieuwzglednianie zdarzen ekstremalnych. Por. MFW, Macrofinancial Stress
Testing — Principles and Practices, Prepared by the Monetary and Capital Markets Department,
Approved by José Vinals, IMF 2012, s. 4-49.

25 M. Cihak, Introduction to Applied Stress Testing, IMF Working Paper WP/07/59, IMF 2007,
s. 61-66.
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% przedstawiajg wyniki w pozytywny, a nie negatywny sposob,
% wyniki sg czesto inicjowane przez przeprowadzany program Financial Sector
Assessment Program (FSAP) MFW.

Stabilnos$¢ finansowa moze by¢ rowniez mierzona przez dynamicznie rozwija-
jaca sie metode analizy sieciowej (network analysis)?6. Umozliwia ona czeSciowe
zniwelowanie jednej z wad poprzednich podej$é poprzez kwantyfikacje licznych
powigzan miedzy instytucjami finansowymi/systemami/rynkami oraz badanie za-
rowno prawdopodobienstwa, jak i stopnia rozprzestrzeniania sie efektu domina.
PodejScie sieciowe pozwala na analize ryzyka systemowego poprzez ocene odpor-
noSci systemu na efekt zarazania i identyfikacje gléwnych czynnikéw oraz ka-
naléw jego transmisji2’, czyli np. ekspozycji bilansowych i pozabilansowych oraz
powigzan w systemach platnosci. Podejscie to w finansach zostalo rozwiniete na
bazie do$wiadczen z fizyki oraz biologii?® i znajduje sie na poczatkowym etapie
rozwoju. Glowne zalozenie analizy sieciowej polega na tym, ze wzrost powigzan
miedzy instytucjami z jednej strony pozwala na dywersyfikacje i ograniczanie ry-
zyka, a z drugiej rosngce powigzania powoduja, ze wiekszy jest takze potencjal do
rozprzestrzeniania sie efektu zarazania w systemie.

Wyniki analizy sieciowej mogg pozwoli¢ bankowi centralnemu m.in. na okre-
§lenie zagrozenia wystgpienia efektu domina, probleméw z funkcjonowaniem in-
frastruktury systemu finansowego, zapotrzebowania na plynnos§é¢ w sytuacjach
awaryjnych oraz zidentyfikowanie ,najstabszych ogniw” wsréd analizowanych
instytucji, najbardziej podatnych na zarazanie. Bank centralny badajac efekt do-
mina analizuje, jak upadlo§¢ danej instytucji wplynie na kondycje pozostalych
uczestnikow rynku oraz jakie bedg efekty zwrotne. Najczesciej badaniu podlega
ryzyko systemowe i efekt zarazania na rynku miedzybankowym, z wykorzystaniem
ekspozycji bilansowych lub danych transakcyjnych z systemoéw platnosci. Prze-
glad badan?? nad efektem zarazania na rynkach miedzybankowych prowadzi do
wniosku, ze prawdopodobienstwo jego wystapienia jest zazwyczaj niskie, ale jed-
noczes$nie symulacje obwarowane sg silnymi zalozeniami. Przydatnos$¢ dotychcza-
sowych modeli jest ograniczona, gdyz bazuja na szokach dotyczacych pojedynczych
podmiotow, niedoszacowujg skali efektu zarazania, nie uwzgledniaja czynnikow
behawioralnych. Kolejny problem to brak wiarygodnych i dostepnych na biezaco

26 Wiecej zob. A. Glogowski, Ryzyko systemowe — aspekty sieciowe, ,Bezpieczny Bank” nr 3 (48),
BFG 2012.

27 EBC, Recent advances in modelling systemic risk using network analysis, January 2010, s. 6.

28 A.G. Haldane, R.M. May, Systemic risk in banking ecosystems, Nature 469/302-303, 19 January
2011.

29 Ch. Upper, Simulation methods to assess the danger of contagion in interbank markets, ,,Journal
of Financial Stability”, Vol. 7(3), Elsevier 2010, s. 1-13.
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danych dotyczacych wzajemnych ekspozycji miedzy podmiotami®, a opieranie sie
na zmiennych danych z systemoéw platnoSci pozwala na wycigganie wnioskéw o od-
pornoSci systemu tylko w badanym zakresie czasowym. Jednak bank centralny,
jako operator i/lub nadzorca nad systemem platniczym ma przewage (na innymi
instytucjami sieci bezpieczenstwa finansowego) w postaci dostepu do unikalnych
danych transakcyjnych z systemow platnosci i moze z powodzeniem prowadzic¢
badania z wykorzystaniem analizy sieciowej>!.

Najbardziej zaawansowanym podejSciem do pomiaru stabilnoSci finansowej jest
modelowanie. Polega ono na konstruowaniu skomplikowanych modeli ekonome-
trycznych pozwalajgcych na uwzglednienie réznych aspektow systemu finanso-
wego, wrecz badanie reakcji znacznych czesci systemu. O ile aparat iloSciowy do
celow prowadzenia polityki pienieznej znajduje sie na zaawansowanym poziomie,
o tyle w przypadku modeli konstruowanych na potrzeby stabilnoSci finansowe;j
jest on na wczesnym etapie rozwoju. Dotychczasowe modele uzywane przez banki
centralne w niewystarczajagcym stopniu uwzglednialy stabilno$¢ finansowsg i zabu-
rzenia w systemie bankowym. Modele powinny bada¢ kanaly transmisji polityki
makroostrozno§ciowej i ocenia¢ wplyw innych dziatan banku centralnego z zakresu
stabilnos$ci finansowej. Model stabilnoSci finansowej powinien uwzgledniaé m.in.32:
efekt zarazania; stan plynnoSci na rynku; niewyplacalnosé (np. instytucji finanso-
wej); niekompletne, niedoskonate rynki finansowe; heterogeniczny charakter agen-
tow na rynku finansowym (i ich zachowan); uwarunkowania makroekonomiczne;
zalozenia mikroekonomiczne; elastycznos§¢ umozliwiajgcg zmiane zalozen i rozwoj
modelu; mie¢ zdolno$¢ prognostyczng oraz mozliwo$¢ praktycznego zastosowania
w analizie stabilnoS$ci finansowej. Banki centralne czesto korzystaja z modeli z ro-
dziny DSGE, ktore jednak przed kryzysem w niewystarczajacym stopniu uwzgled-
nialy frykcje finansowe (role bankéw w gospodarce), zdarzenia ,,z ogona” rozkladu
i zmiany strukturalne/regulacyjne w systemie finansowym. Do wad modeli DSGE

30 EBC wskazuje, ze brak odpowiednich danych o wzajemnych ekspozycjach miedzy bankami
i niebankowymi poSrednikami finansowymi moze stanowié¢ bariere w postepie nad badania-
mi z wykorzystaniem analizy sieciowej. Por. EBC, Financial Stability Review, June 2010,
s. 145,

31 Bardzo popularny w analizie sieciowe] z wykorzystaniem danych transakcyjnych z systemow
platnosci jest Symulator Systemoéw PlatnosSci i Rozrachunku BoF-PSS2 Banku Finlandii. Za
przyktad mozna podac badania z lat 2007 i 2013 przeprowadzone w NBP. Por. A. Grat-Osinska,
M. Pawliszyn, Poziomy plynnosci i opdznienia w rozrachunku w systemie SORBNET - po-
dejscie symulacyjne przy uzyciu symulatora systemow ptainosci BoF-PSS2, ,Bank i Kredyt”
Vol. 38, No. 5, NBP 2007, s. 65 oraz NBP, Raport o stabilnosci systemu finansowego, lipiec
2013, s. 99-100. Badania w obu przypadkach wykazaly duzg odporno$é systemu ptatnoSci
SORBNET.

32 Por. G. Bardsen, K.-G. Lindquist, D.T. Tsomocos, Evaluation of macroeconomic models for fi-
nancial stability analysis, Working Paper ANO 2006/1, Norges Bank 2006, s. 9-13.
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mozna tez zaliczy¢ trudnoSci w modelowaniu braku plynnosci, niewyptacalnosci
instytucji finansowych, nieliniowych zalezno$ci w systemie finansowym oraz nie-
uwzglednianie narastania baniek spekulacyjnych i booméw kredytowych (procy-
klicznosci). Modele powinny takze sluzy¢ wczeSniejszemu identyfikowaniu nara-
stania ryzyka systemowego i zmiennych pozwalajacych na jego ocene oraz analizie
kanalow, przez ktore moze przenosic sie efekt zarazania. Banki centralne powinny
krytycznie spojrzeé¢ na dotychczasowe modele i uwzgledni¢ w nich dzialania samego
banku centralnego, np. kanat ryzyka, i oceni¢, na ile prowadzona polityka pieniez-
na (niskich stép procentowych) wplywa na cene i wzrost apetytu na ryzyko w sys-
temie bankowym. Wazne jest rowniez33 uwzglednienie czynnikéw behawioralnych
w zachowaniach podmiotéw gospodarczych, a szczegdlnie uczestnikéw rynkow fi-
nansowych, co przeczy zalozeniu o racjonalnosci w podejmowaniu decyzji i pelnej
efektywnosci informacyjnej rynkéw finansowych.

Trudno jednoznacznie ocenié, ktore z analizowanych podejs¢ do kwantyfikacji
stabilnos$ci finansowej jest najwlasciwsze dla banku centralnego, gdyz zadne nie
jest pozbawione wad (por. tabela 2). Mozliwe jest zyskanie synergii miedzy podej-
Sciami, np. wykorzystanie FSI do stress testow i modelowania. Bank centralny
powinien zatem wykorzystywaé rézne metody i porownywacé otrzymywane wyni-
ki, aby uzyska¢ pelny obraz odpornosci systemu finansowego. Nie jest to rowniez
wyczerpujaca lista metod oceny stabilnosci finansowej, lecz wskazanie na najpo-
pularniejsze z nich. Kluczowe jest rowniez zapewnienie wiarygodnych danych ze
sprawozdawczo$ci finansowej bank6w do pomiaru stabilno$ci finansowej34. Oproécz
ciggtego monitorowania kondycji systemu finansowego, zasadne jest wypelnianie
luk w danych niezbednych do analizy ryzyka systemowego i uzupelnianie wyni-
kow oceny iloSciowej o ocene ekspercka. Wraz z nadawaniem bankom centralnym
zwiekszonych uprawnien w zakresie nadzoru makroostroznosciowego, posiadany
aparat analityczny powinien by¢ zweryfikowany i uaktualniony pod katem identyfi-
kacji i analizy ryzyka systemowego, efektu zarazania i procyklicznoS$ci oraz badania
wplywu SIFI na stabilno$é finansowa. Modyfikacji musi ulec cala logika procesu
analitycznego, aby efekty prac stanowily podstawe do podejmowania decyzji w za-
kresie aktywacji, kalibrowania i dezaktywacji narzedzi makroostroznosciowych
i wydawania zalecen w tym zakresie.

33 M. Czerwonka i in., W poszukiwaniu mainstreamu w dyscyplinie finanse, [w:] Rozwdj na-

uki o finansach. Stan obecny i pozgdane kierunki jej ewolucji, J. Ostaszewski, E. Kosycarz
(red.), Oficyna Wydawnicza, Szkola Gléwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2014,
s. 15-40.

34 Wiecej zob. M. Marcinkowska, Rachunkowosé a stabilnosé finansowa, [w:] Stabilnosé finanso-
wa, M. Iwanicz-Drozdowska (red.), Bank i Kredyt, NBP, Warszawa 2014, s. 119-149.
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2. ZAANGAZOWANIE BANKU CENTRALNEGO W STABILIZOWANIE
SYSTEMU FINANSOWEGO?35

Mierzy¢ mozna nie tylko stabilnosc finansowa, ale takze zaangazowanie banku
centralnego w jej zapewnianie. W literaturze fachowe;j jest niewiele badan na temat
zaangazowania bankow centralnych w dbato§é o stabilnosc finansowa, a wiekszo§¢
z nich dotyczy jedynie wymiaru przejrzystoSci dziatan banku centralnego i polity-
ki informacyjnej w tym zakresie36. W tej czeSci artykulu zostang przedstawione
wyniki badania ankietowego na temat zaangazowania bankéw centralnych z UE
w stabilno$¢ finansowsg, uwzgledniajgcego najwazniejsze sposoby dzialania banku
centralnego.

Doczasowe badania ankietowe3’ skupialy sie najczesciej na: podstawie prawnej
— mandat banku centralnego w zakresie stabilnosci finansowej, raportach o sta-
bilnosci finansowej oraz roli banku centralnego w nadzorze mikro- i makroostroz-
nosciowym (jego istota, narzedzia, ksztalt i sposob instytucjonalnego ulokowania).
Z kolei zbyt rzadko podejmowane byly proby zbadania: jak bank centralny ksztal-
tuje strukture organizacyjna, aby spelni¢ zadania zwigzane z jego rolg w zakresie
stabilnosci finansowej, czy wypracowal autorski indeks stabilnosci finansowej oraz
czy przeprowadza i publikuje wyniki testow warunkoéw skrajnych.

Badanie mialo na celu odpowiedzie¢ na pytanie badawcze dotyczace stopnia
przyczyniania sie do stabilno$ci finansowej przez banki centralne w UE oraz oceny,
czy zaangazowanie to rozni sie w grupach bankéw centralnych ze strefy euro od
tych spoza strefy euro. Banki centralne w strefie euro mogg by¢ w wiekszym stop-
niu sktonne do odgrywania kluczowej roli w dbaniu o stabilno$¢ finansowa, gdyz
m.in. znika potencjalny konflikt celow miedzy prowadzeniem polityki pienieznej
a jednoczesnym sprawowaniem nadzoru mikroostroznosciowego. Ponadto utworze-
nie unii bankowej i wzrost znaczenia dziatan EBC na rzecz stabilnosci finansowej

35 Wyniki badania przedstawia takze P. Smaga, Rola banku centralnego w zapewnianiu stabil-
nosci finansowej, CeDeWu, Warszawa 2014, s. 261-304 oraz P. Smaga, Assessing Involvement
of Central Banks in Financial Stability, Center for Financial Stability Policy Paper, 23 May
2013.

36 Przed kryzysem finansowym wyniki takiego badania mozna znalezé w P. Sotomska-Krzysztofik,

0. Szczepanska, Polityka informacyjna bankow centralnych jako instrument wspierania stabil-

nosct systemu finansowego, ,Materialy i Studia” nr 200, NBP 2006, a badanie uwzgledniajace

wnioski z kryzysu przedstawia A. Matysek-Jedrych, Odpowiedzialnosé i przejrzystosé banku
centralnego w dziataniach na rzecz stabilnosci finansowej, ,Materiaty i Studia” nr 303, NBP

2014.

Por. J. Healey, Financial stability and the central bank: international evidence, [w:] Financial

Stability and Central Banks: a global perspective, R. Brealey i in., Central Banks Governors’

Symposium Series, Routledge, New York 2007; S. Oosterloo, J. de Haan, A Survey of Institutio-

nal Frameworks for Financial Stability, ,,Occasional Studies” Vol. 1/Nr 4, De Nederlandsche

Bank 2003; MFW, Central Banking Lessons from the Crisis, Monetary and Capital Markets

Department, approved by J. Vinals, IMF 2010.

37
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moze sklania¢ rowniez narodowe banki centralne do zwiekszania swej roli, czemu
sprzyja dodatkowo podniesienie rangi uczestnictwa w grupach roboczych ESBC (do
sktadu zastrzezonego dla krajow ze strefy euro).

Analizujac literature i dziatania bankéw centralnych na rzecz stabilno$ci finan-
sowej, zwlaszcza podczas globalnego kryzysu finansowego, mozna zidentyfikowac
formy zaangazowania i oceni¢ banki centralne pod katem ich spetnienia. Pozwolito
to na stworzenie autorskiej metody wskaznika zaangazowania banku centralnego
w stabilno$é¢ finansowa, zakladajgcego 10 (niewazonych) kryteriéw zaangazowa-
nia3®. Za spelnienie kazdego kryterium nadawano 1 pkt (choé oczywiscie rowniez
,jako§¢” zaangazowania ma znaczenie, a nie sam ,,fakt”), aby w sumie oceni¢ kaz-
dy bank centralny w skali od 0 do 10 pkt (warto$s¢ wskaznika). Oceniajgc banki
centralne wykorzystano publicznie dostepne informacje (np. akty prawne, raporty,
informacje zawarte na stronach internetowych danych bankéw centralnych) oraz
ankiete badawczg wystang do bankow centralnych, w ktorej pytania wprost kore-
spondowaly z zatozonymi kryteriami??. Badaniem objeto 27 bankéw centralnych
ESBC, a analiza dotyczyta stanu na 30 czerwca 2012 r. Badang grupe bankow
centralnych podzielono na 3 podgrupy: UE 27 (grupa UE 27), strefa euro (grupa
SE) i poza strefg euro (grupa NSE). Najwazniejszym czynnikiem determinujgcym
warto§¢ wskaznika sg dzialania banku centralnego oraz decyzje ustawodawcy, t;j.
mandat okreslajacy minimum zaangazowania w stabilno$¢ finansowa. Propono-
wana miara pozwala na poré6wnywanie wynikéw miedzy r6znymi grupami bankow
centralnych (np. w krajach rozwinietych i rozwijajacych sie) oraz jest narzedziem,
ktére moze by¢ wykorzystane do powtornej oceny w przyszlosci i rozwijane przez
innych badaczy.

Przyjete od badania kryteria zaangazowania bankéw centralnych obejmuyja:

1. Czy bank centralny ma w prawie zapisany obowigzek dbania o stabilno§¢ finan-
sowg?

Czy bank centralny posiada definicje stabilnoSci finansowej?

3. Czy bank centralny publikuje warto$ci FSI (zgodnie z metodologia MFW/

ESBC)?

D

38 Podobny wskaznik zaangazowania proponuje A. Matysek-Jedrych, ktéry sktada sie z 8 kom-
ponentéw i w ograniczonym stopniu pokrywa z kryteriami autora. Kazdemu z komponentow
wskaznika nadano wymiar prewencyjny (ex-ante) i interwencyjny (ex-post), a bank centralny
moze uzyskaé maksymalnie 31 punktéw. Autor przyjal szerszy zakres badanych bankéw cen-
tralnych (27) niz A. Matysek-Jedrych (17). Por. A. Matysek-Jedrych, Rola bankow centralnych
w stabilizowaniu systemu finansowego a integracja gospodarczo-walutowa w Europie, [w:] Per-
spektywy integracji ekonomicznej i walutowej w gospodarce swiatowej. Dokad zmierza strefa
euro?, K. Opolski, J. Gorski (red.), Wydzial Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego,
Warszawa 2012, s. 85-92.

39 Odpowiedzi na ankiete postuzylty jako Zrédlo opinii bankéw centralnych, ktére rzadko sg do-
stepne w oficjalnych zrédlach. Otrzymano 16 wypelnionych ankiet na 27 rozestanych. W grupie
NSE odpowiedzi stanowig 70% liczebnosci grupy, a w grupie SE 52,9%.
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Rysunek 1. Poziom wskaznika zaangazowania w grupie UE 27 i srednie dla grup SE i NSE
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Zrodio: P Smaga, Assessing Involvement.
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4. Czy bank centralny publikuje autorski indeks stabilnosci finansowe;j?

5. Czy bank centralny przeprowadza i publikuje wyniki wtasnych testow warun-
kow skrajnych sektora bankowego/finansowego?

6. Czy bank centralny publikuje raporty o stabilnosci finansowe;j?

7. Czy bank centralny pelni funkcje nadzoru nad systemem ptatniczym?

8. Czy bank centralny pelni funkcje nadzoru mikroostroznosciowego nad sekto-
rem bankowym?

9. Czy bank centralny pelni funkcje nadzoru makroostroznoSciowego?

10. Czy bank centralny ma osobny departament odpowiedzialny za analize stabil-

nosci finansowej?

Oceniajac stopien zréznicowania warto§ci wskaznika miedzy badanymi grupami
(por. tabela 3) mozna stwierdzic, ze jest ono niewielkie (wspolczynnik zmiennosci
wynosi 23,9% dla grupy UE 27). Ponadto $redni poziom wskaznika dla krajow
z grupy SE (6,82 pkt) jest nieznacznie nizszy niz dla krajow z grupy NSE (7 pkt).
Oznacza to, ze w Swietle danych hipoteza o wiekszym zaangazowaniu bankéw cen-
tralnych ze strefy euro nie zostala potwierdzona. Na podstawie kryteriow wskazni-
ka najbardziej zaangazowane w dbaloS¢ o stabilno$¢ finansowsg sa: Bank Holandii
i Bank Czech, a najstabiej Bank Francji i Bank Wioch.

Tabela 3. Podstawowe statystyki wskaznika zaangazowania w badanych
grupach

Wskaznik SE NSE UE 27
Maksimum 10 10 10
Minimum 3 5 3
Mediana 7 7 7
Srednia arytmetyczna 6,82 7,00 6,89
Odchylenie standardowe 1,70 1,69 1,65
Wspélczynnik zmiennos$ci 25,0% 24.1% 23,9%
Liczebnosc 17 10 27

Zrodto: P Smaga, Assessing Involvement..., op. cit., s. 48, stan na 30.06.2012 r.

7 analizy $redniej arytmetycznej wartosci wskaznika w grupach SE i NSE moz-
na wnioskowac, ze najwieksze roznice wystepuja w przypadku stopnia zaangazowa-
nia w przeprowadzanie i publikowanie wynikéw oraz metodyki testow warunkow
skrajnych (przecietnie czesciej robig to banki centralne z grupy NSE niz z grupy
SE) oraz w nadzo6r mikroostroznosciowy (istotnie wieksza Srednia w grupie SE niz
w grupie NSE). Ponadto w grupie SE wysoka $rednig warto§¢ uzyskalo kryterium
dotyczace opracowania wlasnej definicji stabilnoSci finansowej, a w grupie NSE
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obrazujace publikowanie FSR. Z kolei najnizsza Srednig warto$¢ w obu grupach
kryteria zwigzane z pomiarem stabilnoSci finansowej — dotyczgce stworzenia in-
deksu stabilnosci finansowej i obliczania FSI.

Analiza warto§ci wspotezynnikow korelacji miedzy poszezegélnymi komponen-
tami prowadzi do nastepujacych wnioskow w badanych grupach (przedstawiono
jedynie te wspotczynniki korelacji, ktorych wartoS¢ po przetestowaniu (test £-Stu-
denta z n — 2 punktami swobody, poziom istotnosci >0,05) okazala sie istotna):
w grupie UE 27 wystepuje $redni poziom korelacji (0,5) miedzy publikowaniem
FSR a przeprowadzaniem i oglaszaniem wynikow testow warunkoéw skrajnych;
w grupie NSE §redni poziom ujemnej korelacji (-0,61) istnieje pomiedzy posiada-
niem przez bank centralny mandatu dbania o stabilno$¢ finansowg a stworzeniem
zagregowanego indeksu oraz miedzy opracowaniem indeksu stabilnosci finansowe;j
a utworzeniem departamentu stabilnoSci finansowej. Ponadto w grupie NSE jest
§redni poziom korelacji (0,67) miedzy publikowaniem FSR a posiadaniem wlasnej
definicji stabilnoSci finansowej. Nie stwierdzono zaleznos$ci miedzy pierwszg publi-
kacja FSR a datg akcesji do strefy euro. Srednio banki centralne robity to prawie
2,5 roku po wejSciu do strefy euro.

W ankiecie cze§¢ bankéw centralnych UE podkreslata, ze nie ma optymalnej
struktury organizacyjnej do wypelniania zadan z zakresu stabilnosci finansowej,
cho¢ posiadanie odrebnego departamentu jest zazwyczaj wystarczajgce. Wedlug an-
kietowanych, zakres definicji stabilnosci finansowej czeSciowo moze determinowac
zakres analizy, a brak Scislego ograniczenia w definicji pozwala pozostawic niezbed-
ng doze elastycznos$ci w jej analizie i identyfikowac potencjalne, dotychczas niezna-
ne zrodla ryzyka. Wsrod ankietowanych bankéw centralnych opinie na temat wy-
korzystania FSI do analizy stabilnosci finansowej sg zr6znicowane i istnieje coraz
wieksza potrzeba dalszego rozwoju wskaznikow sluzgcych prowadzeniu polityki
makroostrozno§ciowej. Zdania ankietowanych bankéw centralnych na temat po-
trzeby posiadania pojedynczego indeksu stabilnosci finansowej (zagregowanej mia-
ry) i jego skutecznos$ci sg podzielone. Tylko cze§é¢ z nich prowadzi badania w zakre-
sie jego konstrukgcji, a inni argumentuja, ze analiza stabilnosci finansowej powinna
uwzgledniaé¢ dane z wielu Zrddetl i oparcie sie na jednym indeksie ma swoje wady.
Testy warunkéw skrajnych sg ocenianie jako bardzo wazne, lecz nie jest to jedyna
metoda oceny/analizy stabilno$ci finansowej, mogaca stuzy¢ jako komplementarne
narzedzie do biezgcego monitorowania instytucji finansowych. Wiekszo$¢ bankow
centralnych wysoko ocenila znaczenie klarownego podzialu zadan i wspolprace
w sieci bezpieczenstwa finansowego w przypadku nadzoru mikroostrozno$ciowego
oraz nie uwazala za niezbedne rozszerzanie obecnego zaangazowania w ten typ
nadzoru. Ankietowane banki centralne jako gléwne powody publikowania FSR
podaja najczesciej zwiekszanie §wiadomosci rodzajow ryzyka i zagrozen dla stabil-
nosci finansowej, a poprzez zawarte w FSR rekomendacje wplywanie na korekte
zachowan agentow ekonomicznych. Banki centralne uwazaly rowniez, ze ocena
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funkcjonowania systemu ptatniczego (potencjalnego kanalu przenoszenia efektu
zarazania) jest wazng czeScig oceny stabilnosci systemu finansowego, a dane z sys-
temu platniczego stanowig cenne zrédio umozliwiajgce m.in. analize wzajemnych
powigzan miedzy uczestnikami. Rowniez wiele bankéw centralnych argumentowa-
to, ze instytucjonalny podzial zadan w zakresie nadzoru makroostroznosciowego
(na moment badania) byl przedmiotem przegladu i rewizji w konteksScie rekomen-
dacji ESRB z grudnia 2011 r. w sprawie mandatu makroostrozno§ciowego orga-
néw krajowych#%. Dodatkowo wyraznie akcentowaly one potrzebe doprecyzowania
i wzmocnienia swojego mandatu. Zdaniem czesci ankietowanych bank centralny
jest nieodzownym elementem architektury nadzoru makroostroznosciowego, lecz
nie musi by¢ jedynym.

PODSUMOWANIE

Na podstawie dokonanej analizy miar stabilnosci finansowej przez banki cen-
tralne i ich zaangazowania w jej zapewnianie, mozna podjgé probe odpowiedzi na
postawione na poczgtku artykulu pytania badawcze.

W odpowiedzi na pierwsze pytanie badacze mozna wyr6zni¢ cztery giéwne,
komplementarne podejScia do pomiaru badanego zjawiska. Sg to wskazniki sta-
bilnosci finansowej, agregowane nastepnie do pojedynczej miary, testy warunkow
skrajnych, analiza sieciowa i modelowanie. Nie ma uniwersalnej miary, a kazda
z nich posiada zar6wno zalety, jak i wady — zatem niezaleznie od przyjetej metody
bank centralny powinien weryfikowaé otrzymane wnioski z innymi podejSciami.
Za nowe podejScie do analizy stabilnoSci finansowej i ryzyka systemowego, ktore
dopiero jest rozwijane w teorii i praktyce, uznaje sie analize sieciowa, wykorzystu-
jaca wiedze na pograniczu fizyki i biologii, aby modelowaé system finansowy jako
grupe podmiotéw wzajemnie na siebie oddzialujacych i powigzania miedzy nimi.
Bank centralny ma naturalng przewage w tym zakresie, poniewaz dysponuje da-
nymi z nadzorowanych systeméw ptatnosSci (ktérych czesto jest takze operatorem),
doskonale sie do tego nadajacych. Ocena stabilnosci finansowej moze by¢ rowniez

40 Uaktualniong (stan na potowe 2014 r.) analize instytucjonalnych aspektéw polityki makro-
ostrozno$ciowej w UE (w wyniku dzialan podjetych na podstawie rekomendacji ESRB) dokonata
A. Dobrzanska. Wyniki przeprowadzonego badania wskazujg, ze obecne sg dwa modele: model
pojedynczej instytucji i model organu kolegialnego, przy czym zaden z nich nie jest dominujacy.
Trudno wskazaé optymalny model instytucjonalnej organizacji nadzoru makroostroznoSciowe-
go. Wybér konkretnego rozwigzania jest uzalezniony gléwnie od dotychczasowej organizacji
sieci bezpieczenstwa finansowego i wspé6lpracy pomiedzy instytucjami w zakresie stabilnoS§ci
finansowej w danym kraju. W wiekszosci przypadkéow jednak zapewniono istotng role banku
centralnego w polityce makroostroznosciowej. Por. A. Dobrzanska, Polityka makroostroznoscio-
wa — zagadnienia instytucjonalne. Teoria i dotychczasowe doswiadczenia w Unii Europejskiej,
,2Materialy i Studia” nr 307, NBP, Warszawa 2014, s. 60-62.
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wynikiem symulacji i modeli opracowywanych przez bank centralny. Kryzys wska-
zal potrzebe wiekszego uwzgledniania roli systemu finansowego w stosowanych
przez bank centralny modelach ryzyka wynikajacego z narastania nieréwnowagi
na rynkach aktywow i braku racjonalnosci w zachowaniach podmiotéw rynkowych.
Wyzwaniem stojacym przed bankami centralnymi jest wiec uzupelnienie posiada-
nego aparatu badawczego o elementy systemu finansowego oraz dostosowanie go
do potrzeb nadzoru makroostroznoSciowego.

Odpowiadajgc na drugie pytanie badawcze, banki centralne w UE sg ponadprze-
cietnie zaangazowane w zapewnianie stabilnosci finansowej (przy zalozeniu wska-
zanych kryteriow). Ponadto, banki centralne krajow ze strefy euro nie sg bardziej
zaangazowane w dbalo$¢ o stabilno$¢ finansowg niz banki centralne krajow UE
nienalezgcych do strefy wspoélnej waluty. Brak jest rowniez silnego zréznicowania
stopnia zaangazowania bankéw centralnych w UE 27. Z badania mozna wniosko-
wa¢é, ze Bank Holandii i Bank Czech sg najbardziej zaangazowane w stabilnos$é
finansowa, a Bank Francji i Bank Wloch najmniej. Zaangazowanie w najwiekszym
stopniu dotyczy opracowania definicji stabilnoSci finansowej (grupa SE) i publiko-
wania raportow o stabilnosci finansowej (grupa NSE), a najmniejsze zaangazowa-
nie dotyczy pomiaru stabilnosci finansowej. Jest to niewatpliwie wazne wyzwanie
stojgce przed bankami centralnymi, nie tylko w UE.

Pole do dalszych badan stanowi zbadanie determinant wskaznika zaangazo-
wania, podobnie jak udoskonalanie jego konstrukcji i przeprowadzanie analizy na
szerszym zakresie podmiotowym bankéw centralnych. W stosunku do momentu
badania mozna stwierdzi¢, ze warto$¢ wskaznika roénie, co wigze sie z obecnymi
i planowanymi reformami zmierzajacymi do wzmocnienia roli banku centralnego
w przyczynianiu sie do stabilnosci finansowej. Warto takze zbada¢, na ile pro-
wadzenie unii bankowej skutkowalo zmiang zaangazowania bankéw centralnych
w stabilno§¢ finansowa, szczegdlnie na poziomie bezpieczenstwa pojedynczych
instytucji.

Stowa kluczowe: stabilno§¢ finansowa, bank centralny, nadzér makroostrozno-
Sciowy

Abstract

The aim of the article is to compare different approaches towards measuring
financial stability by central banks. In addition to that, the results of a comprehensive
survey conducted among national central banks in the EU concerning their
involvement in safeguarding financial stability are analyzed. The assessment
reveals that national central banks in euro area countries are not on average
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more involved in maintaining financial stability than those in non-euro countries.
There is also no strong differentiation in general in the degree of involvement
of EU national central banks in financial stability. However, the involvement
is the weakest when it comes to measuring financial stability. Quantifying this
phenomenon still remains a significant challenge for central banks conducting
macroprudential policy.

Key words: financial stability, central bank, macroprudential policy
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