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Streszczenie

Celem artykulu jest przeglad metod badania plyn-
nosci bankéw. Metody te wymagajg usystematyzowania
z trzech powodéw. Po pierwsze, ryzyko utraty plynnosci
zaczelo wywiera¢ znaczny wplyw na funkcjonowanie
systemu bankowego i posrednio na calg gospodarke. Po
drugie, w literaturze rozwaza sig wiele réznych koncep-
cji plynnosci dotyczacych systemu finansowego, powia-
zanych z plynnoscig bankéw. Po trzecie, plynnos¢ sta-
Ia sie obszarem intensywnych badan naukowych, waz-
nych dla zrozumienia powstawania izanikania ptyn-
nosci oraz jej oceny. W przegladzie podsumowalismy
rezultaty badan skutecznych sposob6w pomiaru i oceny
plynnosci bankéw. PokazaliSmy najwazniejsze stosowa-
ne rozwigzania, réwniez te wymagajace udoskonalenia,
oraz ich wlasnosci. PrzedstawiliSmy réwniez otwarte
problemy, wykorzystujac najnowsze wyniki badan na-
ukowych dotyczacych plynnosci bankéw — plynnosé na-
razong na ryzyko, stress-testy i systemowsg ocene plyn-
nosci.

Stowa kluczowe: plynnos¢ bankéw, metody pomiaru
i oceny plynnosci, stress-testy, ryzyko systemowe

The paper provides a survey of the methods that can
be applied to assess liquidity of banks and the banking
system. There are three reasons for systematizing those
methods. First, liquidity risk has recently started to
exert a significant influence on the banking system and
indirectly on the whole economy. Second, there are
many different concepts of liquidity in the literature,
which are connected with the liquidity of banks. Third,
liquidity is becoming a very profound field of scientific
research which is helpful in understanding sources
of liquidity surplus and drying-up of liquidity. In the
survey, we summarized the results of the research on the
efficient methods of measuring and assessing liquidity
in banks and in the banking system. We concentrated
on practical solutions, including those which need
improvements. We also presented the open questions
regarding application of the very recent results of the
research on liquidity, i.e. liquidity at risk, liquidity
stress-testing and systemic liquidity.
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1. Obszary badan ptynnosci

Ryzyko utraty plynnosci jest jednym z gtéwnych pro-
bleméw system6w finansowych. Jest tez o wiele stabiej
zbadane niz ryzyko rynkowe (niepewnos¢ cen instru-
mentéw finansowych) i ryzyko kredytowe (niepewnosc,
czy dtuznik zwréci catos¢ pozyczonych srodkéw). Ala-
stair Clarke, doradca prezesa Banku Anglii, stwierdzit
nawet, ze ptynnos¢ jest ryzykiem zapomnianym!. Po-
mijanie plynnosci w gléwnych kierunkach badan eko-
nomii finansowej i ekonometrii finansowej mogto wyni-
ka¢ z dwéch powodéw. Po pierwsze, badania nad plyn-
noscia byty przez dtugi czas rozdrobnione, poniewaz po-
jecie plynnosci jest wieloznaczne. Czym innym jest np.
plynnosé rynku finansowego, czym innym jest ptynnosc¢
banku, a czym innym derywatu kredytowego. Po drugie,
powstajace modele plynnosci (jakkolwiek ja rozumiec)
nie wychodza od jednolitej koncepcji réwnowagi, kté-
ra moze by¢ podstawa okreslenia plynnosci, sg trudne
do testowania na podstawie danych rynkowych i spra-
wiajg klopoty przy estymacji i kalibracji ze wzgledu na
brak danych.

Coraz czegsciej niedostatki plynnosci sg jednak po-
wodem zawirowan na rynkach finansowych, powaznie
wplywajac na wyniki finansowe uczestnikéw rynku. Dwie
powazne interwencje Banku Rezerwy Federalnej na rynku
pienieznym, 11 wrzeénia 2001r. i 9 sierpnia 2007 r., wy-
nikaly z niedoboréw plynnosci w systemie platniczym
lub na rynku miedzybankowym. Uzasadnione jest wiec
wzrastajace zainteresowanie badaniem plynnosci wy-
kazywane przez ekonomistéw zarzadzajacych ryzykiem,
przez komérki odpowiedzialne za wyceng instrumentéw
finansowych w najwiekszych bankach o zasiegu glo-
balnym oraz przez regulatoréw systemu bankowego. Na
uwage zasluguje wiele koncepcji ptynnosci, sposobéw
uwzgledniania plynnosci przy ocenie sytuacji na rynku
finansowym, ocenie kondycji bankéw oraz funduszy in-
westycyjnych, przy badaniu odpornosci ptynnosci sys-
temu finansowego na zmiany czynnikéw zewnetrznych,
sposobéw zarzadzania plynnoscig iwspierania plyn-
noéci na rynku finansowym. Mogg one by¢ inspiracjg do
dalszych studiéw.

Artykul podsumowuje i systematyzuje dotychcza-
sowe osiggniecia w dziedzinie badan plynnosci bankéw
imoze przyczyni¢ si¢ do lepszego zrozumienia plyn-
nosci. Nie da sie rzetelnie przedstawi¢ metod badania
plynnosci bankéw bez uszeregowania i doprecyzowania
fundamentalnych pojeé, ktére w praktyce czgsto sg rozu-
miane intuicyjnie lub wieloznacznie. Usystematyzowa-
lismy pojecia i metody oceny plynnosci zwigzane z sys-
temem bankowym, ale réwniez dotyczace ptynnosci in-
nych obszar6w rynku finansowego, $cile powigzanych
z bankami. Dzigki temu moglismy stwierdzi¢, ze ptyn-

1 Liquidity is a forgotten risk — powiedziat Pan Clarke podczas seminarium "Fi-
nancial Stability: Specialist Topics”, ktére odbylo sie w Banku Anglii 30 mar-
ca 2007 r.

Financial Markets and Institutions

no$¢ wymaga dalszych badan, ktérych celem powinny
by¢ przede wszystkim:

— opracowanie metod adekwatnego pomiaru plyn-
nosci,

— ocena plynnosci, pozwalajgca ominaé¢ trudnosci
z opisem zdarzen plynnosci w jezyku teorii prawdopo-
dobienstwa,

—ocena wspélzaleznosci ptynnosci bankéw, w szcze-
g6lnosci poprzez ekspozycje migdzybankowe iryzyko
utraty reputacji.

W wielu monografiach iraportach instytucji nad-
zorujacych i regulujacych rynek finansowy oraz publika-
cjach naukowych analizowano rézne aspekty ptynnosci
bankéw. Basel Committee on Banking Supervision (2000;
2006), Komisja Nadzoru Bankowego (2007), Committee
on the Global Financial System (2001) oraz bank cen-
tralny Danii (Danmarks Nationalbank 2006) uzasadniaty
konieczno$¢ monitorowania plynnosci, rekomendowaty
dobre praktyki zarzadzania plynnoscig lub okreslaty
wigzgce wymogi dotyczace plynnosci, czyli bezpieczne
relacje ptynnych i nieptynnych sktadnikéw bilansu i po-
zycji pozabilansowych. Kiyotaki i Moore (1997), Dia-
mond iDybvig (1983), Achary iPedersen (2004), Bat-
tacharay i Thakor (1993), Holmstrém i Tirol (1996) oraz
Williamson (1988) badali warunki pojawiania sig i za-
nikania plynnosci w bankach oraz w systemie ban-
kowym wskutek interakcji podmiotéw rynkowych. Po-
miarem plynnosci bankéw i ptynnosci w systemie ban-
kowym zajmowali sie np. Amihud (2002), Bervas (2006),
Leinonen (2005), Pdstor i Stambaugh (2003), a takze
Sarr i Lybek (2002). W pracach Brunnermeier, Pedersen
(2006), Chordia et al. (2001), Bank, Baum (2004), Jarrow,
Protter (2004), Kambhu (2006) oraz Liu (2006) pokazano
wplyw plynnosci iryzyka plynnosci na decyzje pod-
miotéw na rynku finansowym, w szczeg6lnosci bankow.
O metodach zarzadzania plynnoscia traktujg prace: Cho-
rafas (2002), Gatev et al. (2006), Matz, Neu (2007).

Artykul ma nastepujacy strukture. Podstawowe ter-
miny, takie jak plynno$é¢ banku (biezaca i strukturalna)
i ptynnoé¢ rynku finansowego, rozrézniliSmy w rozdzia-
le 2. wzaleznoséci od kontekstu, w ktérym wystepuja.
Obszary badan plynnosci, ktére opisaliSmy sa zgodne
z zasadami okre$lonymi przez Bazylejski Komitet Nad-
zoru Bankowego (Basel Committee on Banking Supervi-
sion 2000) dotyczacymi dobrej praktyki zarzadzania ry-
zykiem w bankach lub wynikaja z nich. W rozdziale 3.
omoéwiliSmy sposoby opisywania i pomiaru plynnosci
bankéw, ktéra jest najbardziej zlozona i dla ktérej eko-
nomisci i praktycy rynku finansowego prébujg wypra-
cowaé standardowe metody oceny. Odzwierciedlilismy
w nim zalecenie Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Ban-
kowego dotyczace monitorowania zrédet finansowania
dziatalnosci przez banki (planowanych wplywéw i wy-
plywéw finansowych w podziale czasowym ina bazie
dziennej). Rozdzial 4. prezentuje podstawowe techniki
oceny plynnosci, polegajace gléwnie na zastosowaniu
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miernikéw przedstawionych w rozdziale 3. Po pierw-
sze sg to metody badania plynnosci narazonej na ryzyko
(zob. 4.1). Po drugie, zgodnie z regula stosowania sce-
nariuszy, ,,co by bylo, gdyby...?” w ocenie plynnosci po-
magajg stress-testy plynnosci (zob. Basel Committee on
Banking Supervision 2000), ktérych zarys zawarlismy
w podrozdziale 4.2. W podrozdziale 4.3 scharaktery-
zowaliSmy podejscia do systemowej analizy plynnosci
(wraz z najnowszymi technikami statystycznymi i mate-
matycznymi). Podrozdziat 4.4 przedstawia wplyw plyn-
noéci rynkéw finansowych na ptynnosé¢ bankéw.

2. Definicje ptynnosci

Pojecie ptynnosci nalezy rozpatrywaé osobno dla kazde-
go obszaru badan ptynnosci. Czym innym jest ptynnosé
banku, a czym innym plynnoéé¢ rynku finansowego. Te
dwa rodzaje plynnosci sg jednak ze sobg powigzane.
Plynnos¢ danego banku zalezy od plynnosci na tych
rynkach finansowych, na ktérych ten bank moze pozy-
skiwaé¢ srodki na uregulowanie biezacych zobowiazan,
czyli np. na rynku obligacji skarbowych.

Aby uniknaé¢ nieporozumien, postaraliSmy sie
precyzyjniej okresli¢ pojgcia zwiazane z plynnoscia,
ktérymi postugiwaliSmy przy omawianiu zagadnien
plynnosci.

2.1. Plynnos¢ banku

Zgodnie z najbardziej skrétowsq definicja Matza i Neua
(2007) pltynnos¢ banku jest to zdolnos$é do terminowego
wywiazywania sig z biezacych zobowigzan (tzw. ptyn-
nos¢ biezaca) i mozliwoéé kontynuowania dziatalnosci
gwarantowana wlasciwg strukturg terminowa aktywow
i pasyw6w (tzw. plynnos¢ strukturalna lub ptynnosé fi-
nansowania).

Rozrézniamy wiec dwa rodzaje plynnosci bankéw,
odnoszace sig do krétkoterminowej i diugoterminowej
sytuacji finansowej banku. Pierwszy rodzaj to plynnoscé
biezqca, czyli zdolno$¢ do regulowania biezacych zo-
bowigzan, wynikajaca z dostatecznej ilosci plynnych
srodkéw (Srodkéw, ktére mogg zosta¢ wykorzystane do
regulowania tych zobowigzan). Drugi z nich jest okre-
slany jako plynnoéc strukturalna, czyli wlasciwa struk-
tura bilansu i pozabilansu: terminy wymagalnosci lo-
kat iudzielania gwarancji sa zgodne zterminami za-
padalnosci aktywéw i otrzymanych gwarancji, co za-
pewnia ciaglos¢ finansowania dziatalno$ci banku. Cho-
rafas (2002) podkresla, ze plynnos¢ to stan, w ktérym
bank moze zamieni¢ na gotéwke tyle aktywoéw, ile po-
trzebuje po cenie sprawiedliwej (ang. fair price), nie wy-
wolujac zaburzenia ceny podobnych aktywéw w ko-
lejnych transakcjach?. Pietrzyk (2007) twierdzi, ze ptyn-
nos¢ majatku to tatwosé zamiany sktadnikéw aktywow

2 Cena sprawiedliwa to np. cena wykluczajaca arbitraz na rynku.
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na inne, ktére mozna tatwo sprzeda¢ z nieznaczng utra-
tq wartoSci.

Mozemy méwi¢ o formalnych (prawnych), a nie
ekonomicznych warunkach plynnosci banku, regulo-
wanych aktami prawnymi (np. prawem bankowym) lub
okreslanych za pomocg rekomendacji. Rézne panstwa
regulujg te kwestie odmiennie. Prawo bankowe w Pol-
sce okresla, ze Komisja Nadzoru Bankowego ,, moze usta-
la¢ wigzace banki normy plynnosci”. Zgodnie z uchwa-
fa KNB bank jest zobowigzany do utrzymywania zdefi-
niowanych w uchwale KNB wskaznikéw biezacej ptyn-
nosci na okreslonym poziomie (Komisja Nadzoru Ban-
kowego 2007). Wskazniki mierzg pokrycie okreslonych
kategorii zobowigzan (bilansowych i pozabilansowych)
wybranymi pozycjami aktywéw w podziale termino-
wym oraz pokrycie aktywéw nieptynnych funduszami
wlasnymi pomniejszonymi o warto§¢ wymogéw kapita-
towych z tytutu wybranych kategorii ryzyka. Bank jest
uwazany za plynny, jesli pokrycie jest stuprocentowe.
W Danii natomiast prawo bankowe stanowi (zob. Dan-
marks Nationalbank 2006), ze bank jest zobligowany do
posiadania ptynnych srodkéw do pokrycia 15% krétko-
terminowych zobowigzan i 10% wszystkich zobowigzan
(facznie z udzielonymi gwarancjami).

Podsumowujac, w zaleznosci od rodzaju plynnosci
banku rozwaza sig dwa typy ryzyka dla banku. Ryzyko
plynnosci biezacej (lub w skrécie ryzyko ptynnosci) to ry-
zyko niezdolnosci banku do regulowania wszystkich zo-
bowigzan w wymaganym terminie. Z kolei ryzyko finan-
sowania oznacza niepewnos¢ pozyskania srodkéw na kon-
tynuowanie lub podjecie dzialalnosci zgodnie z ustalong
strategig (np. udzielania kredytéw okreslonego typu).

2.2. Plynnoé¢ na rynku finansowym

Wedlug Chorafasa (2002) rynek finansowy jest ptynny,
jesli instrumenty finansowe w obrocie mogg by¢ sprze-
dane lub kupione w matej lub duzej ilosci w dowolnym
czasie bez znacznej r6znicy (premii za ptynnosé) w sto-
sunku do ceny sprawiedliwej. Stwierdza jednoczesnie,
ze definicja ptynnoéci rynku moze by¢ ostabiona. Moz-
na w niej bowiem pomingé wymag braku wplywu du-
zych zlecen na ceng instrumentu lub dopuszczenie moz-
liwosci rozbicia zlecenia na mniejsze, aby unikna¢ ne-
gatywnego wplywu na ceng w biezacej transakcji lub
w kolejnych. Ostabienie definicji moze by¢ celowe np.
w przypadku rynku futures lub rynku miedzybanko-
wego, ktéry uwazany jest za plynny, ana ktérym do-
konywane sg transakcje o bardzo duzym wolumenie, na
krétko odchylajace ceny. Wedtug Sarra i Lybeka (2002)
plynny rynek ma nastepujace cechy:

— jest ciasny (ang. tight), tzn. z niskimi kosztami
transakcyjnymi;

—jest natychmiastowy (ang. immediate), tzn. uczest-
nik rynku moze szybko dokona¢ transakcji w dowolnie
wybranym momencie; mozna wéwczas méwic, ze plyn-
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nos¢ jest dostepna lub dostgpnos¢ plynnosci (ang. Ii-
quidity capacity) jest wysoka;

— jest gteboki (ang. deep), tzn. w kazdym momencie
naplywaja oferty kupna i sprzedazy z cenami zblizonymi
do cen w obecnie zawieranych transakcjach;

— jest szeroki (ang. broad), tzn. uczestnicy rynku
zawieraja odpowiednio duzo transakcji o wysokim wo-
lumenie, ktére nie wplywajg znacznie na ceny w ko-
lejnych, podobnych transakcjach3;

— jest odporny (ang. resilient), tzn. w razie odchyle-
nia cen aktywéw od parametréw fundamentalnych (ryn-
ku, spétek) warunkujacych wycene pojawiaja sie ofer-
ty przyczyniajace sie¢ do redukcji nier6wnowagi (np. na
skutek interwencji arbitrazystéw).

Powyzsze cechy wymagaja doprecyzowania w za-
leznosci od rynku, ktérego dotycza. Na przyktad w przy-
padku natychmiastowosci nie wiadomo a priori, co
oznacza szybkie dokonanie transakcji, a w przypadku
glebokosci, jakie ceny mozna uznaé za zblizone do ak-
tualnych cen transakcyjnych. Opisanie rynku plynnego
za pomocg wyréznionych cech pozwala jednak na de-
kompozycje zlozonego problemu oceny plynnosci rynku
i moze ulatwi¢ pomiar ptynnosci.

3. Opisywanie ptynnosci bankéw
3.1. Co decyduje o ptynnosci banku?

Matz i Neu (2007) wyréznili dziewigé krokéw na dro-
dze do rozpoznania czynnikéw wplywajacych na ptyn-
nos¢ banku.

Pierwszy z nich polega na okresleniu tzw. tolerancji
ryzyka plynnosci lub apetytu na ryzyko plynnosci (ang.
liquidity risk tolerance lub liquidity risk appetite). Jest to
maksymalny poziom ryzyka plynnosci, jakie bank jest
skfonny zaakceptowaé. Bank musi odpowiedzie¢ na py-
tanie, jak bardzo zamierza minimalizowac¢ ryzyko utraty
zdolnosci do terminowego regulowania. Minimalizowa-
nie tego ryzyka oznacza zmniejszanie niedopasowania
terminéw bilansu i pozycji pozabilansowych oraz utrzy-
mywanie plynnych aktywoéw, czyli np. skarbowych pa-
pierow wartoSciowych. Zwiekszanie bezpieczenstwa
plynnosci wiaze sig z kosztami utraconych mozliwosci
inwestowania w aktywa mniej plynne, ale oferujace
wyzszy zwrot niz papiery skarbowe. Stuprocentowa
plynnoscé jest nieoptacalna. Tolerowanie zbyt duzego ry-
zyka moze jednak blyskawicznie uniemozliwi¢ dziatanie
banku. Przykladem jest bank inwestycyjny Bear Sterns,
jedna z najwiekszych amerykanskich instytucji finanso-
wych. W ciagu kilku dni od utraty plynnosci na rynku
migdzybankowym zostal wykupiony przez bank JPMor-
gan Chase (White 2008). Banki najczesciej deklaruja, ze
zachowanie plynnosci jest nadrzednym celem zarzadza-

3 Niekiedy w literaturze fachowej lub w prasie branzowej szeroko$é jest utoz-
samiana z glgbokoscia.

Financial Markets and Institutions

nia aktywami i pasywami, ktéry pozwala zachowa¢ sta-
ty dostep do zrédet finansowania dziatalnosci i ciagtosc
funkcjonowania banku.

Kolejne dwa kroki polegaja na okresleniu zyskow-
nosci (zdolnoéci do generowania $rodkéw plynnych)
oraz poziomu kapitaléw (adekwatnosci kapitalowej,
mozliwosci pokrywania ewentualnych strat z kapitatu).
Im wyzsze sg zyskownosé¢ i bufor kapitalu, tym - teo-
retycznie — wigksze ryzyko utraty ptynnosci moze bank
zaakceptowac.

Cztery nastepne kroki odnosza si¢ do dostgpnosci
plynnosci. Obejmuja one prawdopodobienstwo wysta-
pienia nadzwyczajnych potrzeb plynnosciowych, pew-
nos¢, z jaka bank moze mierzy¢ ptynnosé (adekwatnosé
mozliwych miar plynnoéci do odzwierciedlenia fak-
tycznej ptynnosci banku), wartos¢ dostgpnych ptynnych
srodkéw oraz zdolno$¢ do natychmiastowego uplyn-
nienia aktywéw, ktére teoretycznie naleza do plynnych.
Im wigksza pewno$¢, ze bank moze otrzymaé $rodki
potrzebne do przywrécenia plynnosci, tym lepiej jest
on przygotowany na wypadek utraty zdolnosci do wy-
wigzania sie ze zobowigzan.

Gléwnym etapem analizy plynnosci jest okreslenie
scenariuszy zdarzen na rynku, ktére moga zmienia¢ plyn-
no$¢ banku. Scenarios, as the adage goes, are the language
of risk. And liquidity risk is very scenario specific, jak pi-
sali Matz iNeu (2007). Na podstawie scenariuszy prze-
plywu srodkéw w banku (kontraktowych, zwigzanych
z instrumentami skarbowymi i zapotrzebowaniem klien-
téw indywidualnych na plynnosé) banki mogg okreslié
warto$¢ dostepnych srodkéw plynnych (ang. stand-by Li-
quidity) i por6wnac ja z potrzebami plynnosciowymi oraz
akceptowanym poziomem ryzyka plynnosci.

Podstawowa trudnoé¢ z opisem plynnosci dotyczy
powiazania scenariuszy plynnosci oraz prawdopodo-
biefistwa ich wystapienia. Najwigkszy wplyw na plyn-
nos$¢ banku maja zdarzenia, ktére wystgpuja niezwykle
rzadko. Moga one doprowadzi¢ bank do bankructwa.
Wazne sg wiec poznanie ich wplywu na kondycje banku
oraz okreslenie mozliwosci ich wystapienia. Poniewaz
zdarzaja sie¢ sporadycznie, niedoszacowanie lub prze-
szacowanie ich prawdopodobiefistwa na podstawie da-
nych historycznych sg czestym problemem. Jesli bank
wlasciwie okresli prawdopodobienstwo, to moze unik-
na¢ z jednej strony bankructwa, a z drugiej nadmiernych
kosztéw utrzymywania ptynnosci.

By¢ moze adekwatne opisanie plynnosci nie wy-
maga stosowania metod prawdopodobienstwa. Niektére
banki koncentrujg si¢ na przewidywaniu wszystkich
skrajnych, ale mozliwych scenariuszy plynnosci (ang.
extreme but plausible scenarios). Przykladem takiego
scenariusza dla banku finansujacego dziatalno$é¢ po-
zyczkami na rynku miedzybankowym jest okresowy za-
nik tego rynku. Bank moze wéwczas przygotowaé plan
dziatania w przypadku wystapienia kazdego ze skraj-
nych scenariuszy.
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Po zidentyfikowaniu czynnikéw ksztaltujacych
plynnosé¢ bank staje przed problemem pomiaru
plynnosci.

3.2. Mierniki ptynnosci

Pomiar plynnoséci powinien umozliwia¢ adekwatne od-
zwierciedlenie ptynnosci banku. Oznacza to, ze wiasci-
wie skonstruowane mierniki ptynnosci umozliwiajg roz-
poznanie zdolnosci banku do splaty zobowigzan w ter-
minie. Powinny one réwniez pomaga¢ okresli¢ ciagloéc
i stabilnoé¢ zrédet finansowania.

Pomiar ptynnosci jest utrudniony z dwéch gtéwnych
powodéw. Po pierwsze, mierniki ptynnosci powinny ade-
kwatnie odzwierciedla¢ nie tylko biezacy stan plynnosci,
ale takze jej zmiany w przyszlosci. Bilans krétkotermino-
wych naleznosci i zobowigzan moze si¢ gwalttownie zmie-
nia¢ nie tylko z dnia na dzien, ale réwniez z godziny na
godzing. Po drugie, pomiar plynnosci tylko za pomocy ta-
two dostgpnych danych ksiegowych i danych z systeméw
transakcyjnych, pomija wplyw strategicznego dziatania
podmiotéw na rynku. Takie czynniki behawioralne rzutujg
na plynnoé¢ banku. Bank moze np. mie¢ nagle trudnosci
z pozyskaniem $rodkéw na rynku miedzybankowym, jesli
utraci wiarygodnos$¢ kredytowa z powodu blednej trans-
akgji lub plotki rynkowej na temat jego ptynnosci.

Banki musza jednak znalezé sposéb oceny swo-
jej plynnosci na podstawie dostepnych danych i do-
$wiadczenia rynkowego. Bazylejski Komitet Nadzoru
Bankowego (Basel Committee on Banking Supervision
2000) okreslit bardzo ogélne ramy i zasady stosowania
wskaznikéw plynnosci. Po pierwsze wskazniki powinny
pomaga¢ mierzy¢ wszystkie wplywy iwyplywy $rod-
kéw finansowych z banku, ktére moga prowadzi¢ do nie-
doboréw plynnosci (wlaczajac przeplywy srodkéw wy-
nikajace ze zobowigzan i naleznosci pozabilansowych).

Zarzadzanie plynnoscia w bankach obejmuje za-
réwno bardzo krétki okres (od zarzadzania plynnoscig
§réddzienng do zarzadzania plynnoscig w ciggu kilku
dni), jak i monitorowanie wskaznikéw ptynnosci diu-
goterminowej (strukturalnej). Dzigki temu banki mogg
dostatecznie wczeénie rozpoczaé np. proby niwelowania
poszerzajacej sig luki finansowania.

Rynek finansowy dostarcza coraz wiegcej instru-
mentéw zarzadzania plynnoscia, wiec tradycyjna ana-
liza osadu we wkiadach na zgdanie powinna by¢ uzu-
pelniona badaniem innych zrédet ptynnosci — aktywéw
zapadajacych w krétkim okresie, sprzedazy aktywow
z odlegtym maturity, otrzymanych i mozliwych do otrzy-
mania linii kredytowych, sekurytyzacji czy emisji in-
strumentéw diuznych i akcji.

Ponizej przedstawiliSmy w skrécie sze$¢ najwaz-
niejszych metod pomiaru plynnosci bankéw.

Bilans przeplywéw (ang. cash-flow maturity mi-
smatch) jest zestawieniem planowanych wplywéw i wy-
plywéw Srodkéw pienigznych. Wynikajg one np. z har-
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monograméw splat kredytéw, struktury terminowej de-
pozytéw bankéw i sektora niefinansowego. Banki mogg
rozpoznawac¢ warto§¢ srodkow na podstawie analizy hi-
storycznej przeplywéw stosujac metody stochastyczne
(dynamika struktury terminowej) i statystyczne (wy-
korzystanie informacji o stanie §rodkéw w przeszlosci).
Konstruuja np. bilans przeplywéw na kazdy dzien
w horyzoncie 3-6 miesiecy, wynikajacy przede wszyst-
kim z nalezno$ci i zobowigzan zwiazanych z papierami
niezabezpieczonymi transakcjami repo, z zapadajacych
kredytéw i depozytéw, zopcji iswapoéw walutowych,
z operacji cash management. Na podstawie przeplywéw
banki obliczajg tzw. luke plynnosci. Poréwnujg jg z do-
stepnymi plynnymi aktywami, ktére moga stuzy¢ do
uzupelnienia niedoboru plynnosci. Ptynnymi aktywami
s najczesciej papiery skarbowe, ktére mozna sprzedac
i kupi¢ w znacznych ilosciach, nie wplywajac na ich ce-
ne oraz na szerokos¢ rynku.

Jednym z gtéwnych probleméw, ktéry banki roz-
wigzuja, stosujac metode przeplywéw, jest rozpozna-
wanie faktycznych przeptywéw pienieznych zwia-
zanych z naleznos$ciami oraz zobowigzaniami o nie-
okreslonych (ang. non-contractual) terminach zapa-
dalnosci i wymagalnosci. Dotycza one np. depozytow
na zadanie. Banki stosujg metody statystyczne do wy-
znaczenia osadu we wkladach, czyli stabilnej cze-
$ci bazy depozytowej. Polega ona na znalezieniu war-
tosci progowej depozytéw, ponizej ktérej z zadanym
prawdopodobienstwem nie spada ich warto$¢. Banki
w praktyce wyznaczajg wariancje stanu depozytéw na
podstawie odchylen warto$ci depozytéw od histo-
rycznego trendu. Obliczona wariancja jest podstawa
do korekty biezacej wartosci depozytéw o cze$¢ nie-
stabilng, ktéra z duzym prawdopodobieiistwem moze
w kazdej chwili zosta¢ wycofana przez deponentéw.
Zmienno$¢ innych kategorii aktywow i pasywow jest
réwniez uzywana do okreslenia spodziewanych wpty-
wow i wyplywéw sSrodkéw z banku. Wyznaczanie
faktycznych przeplywéw jest czesto nazywane ure-
alnianiem luki plynnosci.

Do okreélenia wartosci $rodkéw, ktére bank moze
wykorzysta¢ do uzupetnienia ptynnosci, stuzy tzw. krzy-
wa dostgpnej plynnosci (ang. contingency liquidity curve).
Opisuje ona wysokos$¢ srodkéw, ktére bank moze uzy-
skaé, sprzedajac plynne aktywa (réwniez w transakcjach
repo) lub zaciagajac pozyczki z wiarygodnych Zrédel. Na
ksztalt krzywej wplywajg struktura aktywdéw, rating ban-
ku oraz ptynno$¢ rynkéw finansowych, na ktérych bank
moze poszukiwaé plynnosci.

Luka finansowania i krzywa finansowania (ang.
funding gap 1ifunding curve). Luka finansowania po-
zwala stwierdzi¢, czy Srodki, ktére bank przeznacza na
akcje kredytows sg stabilne. Do stabilnych srodkéw naj-
czesciej zalicza sig depozyty gospodarstw domowych
i przedsigbiorstw oraz lokaty zlozone przez podmioty
sektora rzadowego (i samorzadowego).
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Krzywa finansowania przedstawia cene, jakg bank
musi zaplaci¢ na danym rynku za $rodki finansujace je-
go dziatalno$é. Do najwazniejszych rynkéw bedacych
zrédlem finansowania naleza: rynek depozytéw sektora
niefinansowego, rynek pozyczek migdzybankowych, ry-
nek dluznych papieréw korporacyjnych oraz rynek se-
kurytyzacji. Krzywa okresla minimalne wartosci opro-
centowania $rodkéw, ktére moze otrzymaé¢ dany bank
w zaleznoéci od terminu ich zapadania. Jej ksztalt — po-
dobnie jak krzywej dostgpnej ptynnosci — zalezy od wia-
rygodnosci kredytowej banku. Im wyzszy rating banku
oraz bezpieczniejsza struktura finansowania, tym nizsze
oprocentowanie §rodkéw stuzacych do finansowania ak-
cji kredytowe;j.

Na podstawie krzywej finansowania bank moze sig
zorientowaé, jaki jest podstawowy koszt prowadzenia
dziatalnosci kredytowej oraz uzupelniania srodkéw, stu-
zacych do udzielania nowych kredytéw.

Krzywa finansowania pomaga przewidzie¢ ban-
kowi jego zyskowno$¢ i w miarg potrzeby dostosowac
strukture finansowania do zmieniajacych sie warunkéw
rynkowych. Jesli spodziewane sg np. wzrost stép pro-
centowych w gospodarce iutrzymanie sig wysokiego
popytu na kredyt, bank moze uznaé, ze oplaca sig ak-
tywniej pozyskiwac¢ srodki ze stabilnych i tanszych zré-
det finansowania (np. z rynku depozytéw gospodarstw
domowych) mimo wigkszych wydatkéw na reklame. Za-
wirowania plynnosci zwigzane z kryzysem subprime,
obserwowane od polowy 2007 r., réwniez sklonily czgsé
bankéw finansujacych dziatalno$¢ na globalnych ryn-
kach finansowych do podjgcia préb zwiekszenia udzia-
tu depozytéw od sektora niefinansowego w strukturze fi-
nansowania.

Wskazniki bilansowe i pozabilansowe. Plynnosé¢
banku opisuja relacje sktadnikéw bilansu oraz kategorii
pozabilansowych (ang. stock-based approach). Naleza do
nich np. wskaznik ptynnych aktywéw (plynne aktywa
w odniesieniu do sumy bilansowej), depozyty do kre-
dytéw (depozyty od sektora niefinansowego podzielone
przez kredyty dla sektora niefinansowego) i ptynne ak-
tywa do plynnych pasywéw (relacja plynnych aktywéw
w podziale na produkty do plynnych pasywéw krét-
koterminowych).

Wskazniki bilansowe sg tatwe do obliczenia i ma-
ja prostg interpretacje. Przykladowo, relacja plynnych
aktywoéw i pasywoéw krétkoterminowych pokazuje, czy
bank mégtby zwréci¢ wszystkie zobowiazania, kté-
re sa wymagalne w krétkim terminie, wykorzystujac
plynne aktywa bez koniecznosci pozyskiwania do-
datkowych srodkéw (np. niezabezpieczonej pozyczki
miedzybankowej).

Instytucje nadzorujace i regulujace rynek bankowy
rekomenduja sposoby wyznaczania wskaznikéw plyn-
noéci, ktére najdokladniej odzwierciedlajg zdolnosé
banku do terminowego regulowania zobowigzan. Przy-
kladem mogg by¢ stanowiska Banku Rozrachunkéw
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Miedzynarodowych (BIS) (Basel Committee on Ban-
king Supervision 2000) oraz grupy roboczej do spraw re-
gulacji ostroznosciowych WGMA®, ktéra dziata przy Eu-
ropejskim Banku Centralnym. Podsumowaly one wla-
snosci najwazniejszych wskaznikéw plynnosci. Wskaz-
niki bilansowe i pozabilansowe powinny by¢ na biezaco
obliczane w celu monitorowania systemu finansowego.
Ich wadg jest nieuwzglednianie wymiaru czasowego
(opisuja stany na dany moment czasu) i stochastycznej
natury przeplywéw pienieznych decydujacych o ptyn-
nosci. Luka niedopasowania terminéw co prawda le-
piej oddaje wymiar czasowy sktadnikéw bilansu, ale za-
klada niezmienno$¢ aktywéw/pasywéw, (ang. backward-
looking indicator) i nie pozwala uwzgledni¢ wplywu ry-
zyka rynkowego na plynnosé¢ bankéw.

Wady wymienionych wskaznikéw zwigzane sg tez
z zakresem danych dostgpnych w sprawozdawczosci
bankowe;j.

Rozbicie sktadnikéw bilansu (pozabilansu) wedtug
termindéw wymagalnosci i zapadalnosci jest tylko przy-
blizeniem struktury plynnosci bilansu. Pigcioletnia
obligacja skarbowa moze by¢ o wiele bardziej plyn-
na niz trzymiesieczny papier komercyjny. Dlatego BIS
i WGMA sugeruja, aby podzial na kategorie ptynnosci
prowadzi¢ w wymiarze produktowym, niekoniecznie
czasowym. Banki wewnetrznie monitorujg ptynnosé
najczesciej na podstawie przeplywéw srodkéw w po-
dziale na produkty.

Czas przezycia bez dostepu do Zrédet plynnosci.
Apetyt na ryzyko plynnosci mierzy sig czasem, w ktérym
bank moze regulowac biezace zobowigzania bez dostgpu
do rynkéw finansowych pomagajacych uzupelni¢ ptyn-
no$¢ w normalnych warunkach. Najczesciej banki za-
ktadaja, ze czes¢ rynku miedzybankowego (rynku repo,
FX swap lub lokat niezabezpieczonych), sekurytyzacji
ilokat sektora niefinansowego ,wysycha”. Oznacza to,
ze bank nie moze w pelni odnowi¢ finansowania dzia-
talnosci — zaburzona jest ciggltosé dostepu do srodkéw
uzupelniajacych plynnosc.

Marza odsetkowa. Oprécz wskaznikéw oblicza-
nych dla plynnosciowej struktury bilansu, do mo-
nitorowania plynnosci bankéw moze stuzy¢ analiza mar-
zy odsetkowej zwigzana bezposrednio z ryzykiem stopy
procentowej. W Przeglqdzie Stabilnosci Finansowej Na-
rodowego Banku Belgii (National Bank of Belgium 2006)
zaproponowano np. rozbicie marzy odsetkowej (banku
lub systemu bankowego) na 3 sktadniki: (AYA - MYA) +
(MYA - MCL) + (MCL - ACL), gdzie:

— AYA jest Srednig (wazona struktura aktywoéw)
zyskownoscig aktywéw przynoszacych dochéd od-
setkowy,

— MYA jest srednia (wazong strukturg aktywdéw) zy-
skownoscig koszyka aktywéw przynoszacych dochdd
odsetkowy o strukturze aktywéw banku, odtworzonego
po biezacych cenach rynkowych,

4 WGMA - Working Group on Macro Prudential Analysis.
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— MCL jest srednim (wazonym struktura zobowia-
zan) kosztem koszyka zobowigzan o strukturze zobowia-
zan odtworzonego po biezgcych cenach rynkowych,

— ACL jest érednim (wazonym strukturg zobowia-
zan) kosztem zobowigzan.

Wlaczenie wskaznika marzy odsetkowej pomaga
w ocenie kosztu zwigzanego z ewentualng ujemna lukg
plynnosci, czyli kosztu pokrycia luki po biezacych ce-
nach rynkowych.

4. Ocena ryzyka ptynnosci bankéw

SkupiliSmy sig na dwéch najwazniejszych metodach
oceny plynnosci, ktére oparte sa na analizie sktadnikéw
bilanséw i zobowigzan pozabilansowych bankéw. Sg
to plynno$¢ narazona na ryzyko i metody testéw wa-
runkéw skrajnych (ang. stress-test). W obu podej$ciach
gléwnym elementem analizy jest préba rozpoznania
mozliwych zmian itempa zmian plynnych i nieptyn-
nych kategorii pasywow iaktywéw oraz zobowigzan
otrzymanych przez banki i udzielonych bankom.
4.1. Liquidity-at-Risk czyli ptynnos¢ naraiona na ryzyko (LaR )
Podstawg obliczania LaR jest tzw. projekcja plynnosci
banku, czyli konstruowanie scenariuszy zmian sta-
nu plynnosci banku, biorgce pod uwage jego bie-
zace wskazniki plynnosci, uwzgledniajace spodziewane
(prawdopodobne) zmiany sytuacji na rynku (np. zmia-
ny stép procentowych) i zakladajace, ze bank nie uzu-
pelnia plynnosci na rynku finansowym (np. nie sprze-
daje papieréw wartoSciowych, nie pozycza srodkéw na
rynku migdzybankowym, nie zawiera transakcji swa-
powych). Ostatnie zalozenie mozna postrzegac jako test
warunkow skrajnych, polegajacy na wyltaczeniu rynku
finansowego z dostarczania plynnosci. Skrétowy opis
metody liczenia LaR, zaprezentowano w Danmarks Na-
tionalbank (2006). Scenariusze okreslane sa na pod-
stawie przewidywanej dynamiki bilansu przeplywéw
srodkéw pienigznych. Obliczanie LaR pozwala na zna-
lezienie najlepszego wskaznika plynnosci wéréd a pro-
cent najgorszych scenariuszy, czyli uchwycenie naj-
bardziej niekorzystnej sytuacji ptynnosci banku przy za-
danym prawdopodobienstwie scenariusza a. NajczeSciej
odpowiada na pytanie o poziom wskaznikéw plynnosci
w zadanym horyzoncie czasu w 99 przypadkach sce-
nariuszy na 100 (istotno$¢ a wynosi 1%).

Obliczenie LaR, wymaga bardzo restrykcyjnych
zalozenn dotyczacych zmian sytuacji plynnosci ban-
ku w skrajnych warunkach. Przydatno$¢ plynnosci na-
razonej na ryzyko jest szczegblnie widoczna w we-
wnetrznych modelach bankéw, wykorzystywanych do
zarzadzania plynnoscig krétkoterminowa. Wskaznik mo-
ze by¢ réwniez stosowany przez banki centralne w ana-
lizie ryzyka systemowego plynnosci. Jednak restrykcyj-
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ne zaloZenia mogg istotnie wplywacé na zaburzenie oce-
ny plynnosci, gdy analiza jest sporzadzana na podstawie
sprawozdawczosci bankéw komercyjnych, zawierajacej
informacje zagregowane i niekompletne. Bank centralny
najczesciej nie zna tez relacji bankéw komercyjnych
z klientami, planowanych przeplywéw finansowych
w bankach, szczeg6léw stosowania metod zarzadzania
ryzykiem plynnosci nawet, gdy sq one standardowe.

Wskaznik plynnosci narazonej na ryzyko w bar-
dzo syntetyczny sposéb ocenia plynnosé¢ banku. Ma
intuicyjng interpretacje ipozwala uwzgledni¢ praw-
dopodobienstwo réznych mozliwych scenariuszy za-
burzen plynnosci banku. Jest zgodna z zaakceptowang
przez banki i instytucje nadzorcze potrzebg oceny sy-
tuacji finansowej za pomocg warto$ci narazonej na ry-
zyko VaR,.

Budowanie wiarygodnych scenariuszy do analizy
LaR, jest jednak bardzo trudne, szczegdlnie dla banku
centralnego i nadzoréw oceniajgcych plynnosé bankéw.
Wiarygodne scenariusze powinny bowiem uwzgled-
nia¢ wiele czynnikéw wplywajacych na plynnosé, kté-
re trudno zmierzy¢ lub ktérym trudno przypisa¢ praw-
dopodobienstwo ich wystapienia. Nalezg do nich krét-
koterminowe zawirowania na rynkach finansowych,
krétkoterminowy bilans otrzymanych srodkéw pocho-
dzacych z naleznosci i rozwigzanych lokat oraz relacje
banku z klientami (w szczegdlnosci z innymi bankami
na rynku migdzybankowym).

Z LaR, zwiagzany jest wskaznik tzw. odlegtosci
w czasie od utraty plynnosci (ang. day-count to de-
fault), w skrécie DCtD,,. Do jego wyznaczenia konieczne
sq: krzywa LaR (czyli wartoéci LaR w kolejnych punk-
tach (wezlach) czasu w zadanym horyzoncie czasu)
oraz krzywa dostepnej ptynnosci (zob. podrozdziat 3.2).
DCtD,, jest wowczas réznica w czasie miedzy punk-
tem z najbardziej niekorzystng wartoscig LaR (punkt
LaRaWOISt] a punktem na krzywej dostgpnej plynnosci,
w ktérym bank posiadal minimalng ilos¢ srodkéw do
przywrécenia plynnosci w punkcie LaRaworSt. Im wigk-
sze jest DCtD, tym lepsza jest ptynnos¢ banku. Ujem-
na réznica oznacza, ze w razie zmaterializowania sig
najgorszego scenariusza plynnosci bank nie miatby wy-
starczajacej iloéci plynnych aktywéw by przywrdcié
plynnosé.

Koszt warto$ci narazonej na ryzyko. Fiedler (2002)
zaproponowat modyfikacje LaR ,, ktéra pozwala wyzna-
czy¢ dodatkowy koszt finansowania przy skrajnym spo-
dziewanym wzro$cie oprocentowania zrédel finansowa-
nia i skrajnym spodziewanym poszerzeniu sig luki ptyn-
nosci banku. Oprocentowanie jest reprezentowane przez
krzywa finansowania. Skrajne zmiany warunkéw plyn-
nosci dotyczg najkorzystniejszych warunkéw sposréd
o procent przypadkéw najwigkszych przesunigé krzy-
wej finansowania w gére. Na podstawie oszacowania
rozkladu krzywych finansowania i rozktadu luki ptyn-
no$ci mozna wyznaczy¢ warto$¢ kosztu finansowania



BANK 1 KREDYT [ipiec 2008

narazong na ryzyko. Zaleta tej skomplikowanej i wcigz
rzadko stosowanej metody jest mozliwo$¢ wyznaczenia
wplywu skrajnych warunkéw finansowania na wynik
banku. Jednak wiarygodne oszacowanie rozkladéw kosz-
tu finansowania jest bardzo trudne. Banki nie dysponujg
zwykle dostatecznie dlugg historig kosztu finansowania
lub obserwujg koszt z niska czestotliwoscig, tzn. w mo-
mencie pozyskiwania dlugoterminowych srodkéw na
rynku miedzybankowym.

4.2. Stress-testy

Przegladajac literature dotyczacg plynnosci, mozna
stwierdzi¢, ze testowanie warunkéw skrajnych jest te-
matem rzadko poruszanym iw zwigzku ztym nie ma
ugruntowanych podstaw teoretycznych. Stress-testy ma-
ja gtéwnie znaczenie praktyczne i maja wigcej wspdl-
nego ze sztukg niz z nauka. Jak jednak zauwazajg Matz
i Neu (2007) ,,potrzeby ptynnosci wynikajg z bardzo réz-
nych zdarzefi w systemie bankowym”?, ktérych wplyw
na zdolno$¢ bankéw do regulowania biezacych zo-
bowigzan trudno analizowaé inaczej niz za pomoca sce-
nariuszy.

Stress-testy sa odpowiedzig na potrzebg badania
plynnosci w skrajnych sytuacjach rynkowych. W opra-
cowaniu Committee on the Global Financial System
(2001) podkreslono, ze testy warunkéw skrajnych sg ko-
niecznym uzupeinieniem obliczenn warto$ci narazonej
na ryzyko. Najwigksze znaczenie dla plynnosci ma-
ja zdarzenia, ktére wystgpuja bardzo rzadko (,,w ogo-
nie rozkladu”), poniewaz najczesciej prowadza do nie-
plynnosci, a jednym z gléwnych celéw banku jest mi-
nimalizacja ryzyka utraty plynnosci. Stress-testy po-
mimo braku podstaw teoretycznych i standardéw majg
wigksze znaczenie niz np. LaR, i sg czgsciej stosowane
do oceny plynnosci.

Najpopularniejsze metody oceny warunkdéw skraj-
nych plynnosci opierajg si¢ na badaniu przeplywéw
finansowych (ang. cash flow maturity mismatch, zob.
Matz i Neu). Szacujac wplywy i wyplywy na potrzeby
zarzadzania plynnoscia, bank przyjmuje rézne zaltoze-
nia dotyczace faktycznie zrealizowanych przeplywow.
Przyjmuje np., ze deponenci wycofajg wiecej lokat, niz
wynikaloby to z terminéw kontraktowych lub obser-
wacji historycznych. Obliczenie bilansu przeplywéw
przy zalozeniu ekstremalnych, nietypowych zdarzen
pozwala zarzadowi banku stwierdzi¢, czy bank dyspo-
nuje odpowiednim buforem plynnosci (ang. liquidity
bufor lub counterbalancing capacity). Bufor ptynnosci
to suma aktywéw, ktére mozna uplynni¢ w celu uzu-
pelnienia plynnosci.

Oszacowanie przeplywéw polega na laczeniu sta-
tystycznej analizy historycznej bilansu $rodkéw pie-
nieznych oraz wiedzy eksperckiej kadry zarzadzajacej.

5 ttum. wi.
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W przypadku plynnosci wiedza ekspercka ma szczegdl-
ne znaczenie, poniewaz dane historyczne nieadekwatnie
odzwierciedlajg zmiany plynnosci. Kazde kolejne po-
wazne zaburzenie plynnosci ma inne przyczyny i prze-
bieg od poprzednich.

Scenariusze skrajnych warunkéw plynnosci naj-
czesciej dotycza bazy depozytowej banku. Banki przyj-
mujg pesymistyczny scenariusz wycofania depozytéw
klientéw indywidualnych na poziomie do 10%, a kor-
poracyjnych miedzy 20% a 50% (do 100% w przypadku
depozytéw wrazliwych na rating banku).

Banki przyjmujg réwniez zalozenia co do praw-
dopodobnych wplywéw srodkéw pienigznych wynika-
jacych z naleznosci od klientéw. W przypadku aktywdéw
banki zakladajg najczesciej, ze rynek transakcji repo i se-
kurytyzacji funkcjonuje w czasie kryzysu niezmiennie,
natomiast sprzedaz papier6w wartosciowych konieczna
do uzupelniania plynnosci obnizaly ich wartosci w za-
leznosci od scenariusza kryzysowego (tzw. haircut za-
lezny od scenariusza kryzysowego).

Banki komercyjne dostrzegaja coraz wiekszg po-
trzebg oceny sytuacji plynnosci w skrajnych warun-
kach rynkowych, szczegélnie w zwigzku z zaburzeniami
plynnosci na rynkach globalnych w 2007 r. Do polowy
2007 r. pewne scenariusze wydawaly sie zupelnie nie-
prawdopodobne. Przykladem jest zanikanie rynku po-
zyczek miedzybankowych, réwniez zabezpieczonych,
w wyniku naglego spadku wzajemnego zaufania ban-
kéw do jakosci i struktury ich bilanséw. Tradycyjnie ta-
two zbywalne zabezpieczenia plynnosci (np. stuzace
do przeprowadzenia transakcji repo) okazaly sig nie-
wystarczajace. Kryzys LTCM pokazal, ze zaburzenia
plynnosci obejmujace caly sektor finansowy mogg sie
pojawic¢ blyskawicznie i niespodziewanie. Czg$¢ bankdw
zaczela od tej pory bada¢, jaki wplyw na ich sytuacje
plynnoéciowg mogloby mie¢ np. wycofanie sie z rynku
lub ograniczenie dzialania ktéregos$ z najwigkszych de-
aleréw instrumentéw pochodnych (Persaud 2003). Wiele
najwiekszych bankéw o zasiggu globalnym nie bylo jed-
nak przygotowanych np. na:

— zalamanie warto$ci rynkowych senioralnych
transz CDO i ABSS,

— obnizke warto$ci aktywow,

— spadek ratingu banku,

- podrozenie kosztéw finansowania lub brak moz-
liwoéci odnowienia zrédet finansowania,

— utratg zdolnosci do regulowania biezacych zo-
bowigzan.

Kryzys plynnosci trwajacy zréznym nasileniem
od polowy 2007 r. byl glebszy niz niedostatki ptynnosci
zwigzane problemami LTCM, kryzysem azjatyckim lub

6 Kredytowe instrumenty pochodne CDO, czyli Credit Default Obligation,
i ABS, czyli Asset Backed Securities, chronia posiadaczy przed niekorzystnymi
zdarzeniami zwigzanymi z ryzykiem kredytowym. ABS sg instrumentami dtuz-
nymi zabezpieczonymi aktywami banku. Transze senioralne teoretycznie umoz-
liwiajg posiadaczom tych instrumentéw pochodnych zabezpieczenie sig przed
najmniej prawdopodobnymi zdarzeniami kredytowymi.
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odmowa splaty diugu przez Rosjg. Dlatego banki pracuja
nad zwigkszeniem adekwatnosci scenariuszy stress-te-
stowych do opisu skrajnych, ale wciaz mozliwych wy-
darzein wplywajacych na plynnos¢ bankéw. Powinny
one obejmowac¢ odpowiednio diugi okres i taczy¢ w so-
bie zdarzenia zwigzane ze specyfika dzialania ban-
ku (ang. idiosyncratic scenarios) oraz niekorzystne wy-
darzenie, ktére oddziatywaloby na caly rynek finansowy
(ang. adverse market scenarios).

Banki centralne i regulatorzy rynku sg zainteresowani
stress-testami, ktére pomoglyby uchroni¢ banki przed
gwaltownymi problemami z plynnosciq i wykry¢ zagroze-
nia stabilnosci finansowej sektora bankowego. Prace nad
stosownymi opiniami i rekomendacjami, bedace gléwnie
w fazie konsultacji migdzy sektorem bankowym, instytu-
cjami publicznymi i stowarzyszeniami skupiajacymi pod-
mioty prywatne, prowadzg m.in. Europejski Bank Central-
ny, nadzorca rynku finansowego w Wielkiej Brytanii (FSA),
Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych w ramach tzw.
Joint Forum oraz Institute of International Finance (IIF).
FSA oraz IIF wydaly dokumenty konsultacyjne na te-
mat zarzadzania plynnoscia, ktére sa podstawa dyskusji
nad kierunkami regulacji dotyczacych testow warunkow
skrajnych ptynnosci.

Banki centralne prowadza od czasu do czasu éwi-
czenia stress-testowe w bankach, ktére pomagaja ocenié¢
systemowe implikacje szokéw plynnosci. Ciekawe pod-
sumowanie badain w Banku Hiszpanii przedstawiajg pra-
ce: Kearns (2006) oraz Kearns et al. (2006). Kearns (2006)
prezentuje tzw. podejscie top-down zastosowane w Ban-
ku Irlandii ze wzgledu na brak informacji o strukturze ter-
minéw zapadalnosci aktywéw i pasywéw w bankach. Sy-
mulacje polegaja na obliczeniu wplywu wycofywania de-
pozytéw biezacych (np. 10% sumy) lub obnizki wartosci
plynnych aktywéw przy ich sprzedazy na wspélczynniki
plynnosci w bankach. W kolejnej pracy (Kearns et al. 2006)
zaprezentowano wyniki stress-testu typu bottom-up, w kté-
rym banki ocenialy wplyw szokéw makroekonomicznych
zdefiniowanych przez bank centralny na ich wyniki fi-
nansowe, m.in. na wspélczynniki plynnosci.

Opracowanie Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Ban-
kowego (Basel Committee on Banking Supervision 2006)
jest natomiast Zrédlem wiedzy o metodach stosowanych
przez banki, instytucje sektora ubezpieczeniowego i sek-
tor firm inwestujacych na rynkach finansowych. Przed-
stawiono w nim ogélne zasady konstruowania symulacji
warunkow skrajnych na podstawie badania ankietowego
40 grup finansowych. Podobny przeglad przeprowadzili
Fender et al. (2001), zauwazajac, ze wyniki stress-te-
stéw dotyczacych plynnosci rzadko sg wykorzystywane
do zarzadzania ryzykiem plynnosci (tylko w 25% ba-
danych bankéw).

Testy warunkéw skrajnych plynnosci prowadzi
réwniez MFW, np. wramach oceny systeméw finan-
sowych (ang. FSAP) dla Polski, dla catego sektora ban-
kowego, wykorzystujac dane ze sprawozdawczosci po-
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szczegblnych bankéw. Dostgpne dane byly mocno za-
gregowane pod wzgledem czasowym i przez to trudno je
wykorzysta¢ do zbudowania stress-testu plynnosci o du-
zej wiarygodnosci. Najkrotszy horyzont czasu w stress-
teScie wynosi 1 miesiac, byl to najkrétszy dostgpny w
sprawozdawczosci termin wykupu aktywéw i pasywow.
Tempo odplywéw depozytéw inaplywu srodkéw z ty-
tutu naleznosci do 1 miesigca okreslane bylo metodami
eksperckimi i byto mato przydatne do oceny plynnosci.

Instytucje nadzorujace rynek bankowy prowadza
badania nad skutecznymi metodami analizy wplywu
warunkow skrajnych na plynnosé bankéw. FSA (2008)
podsumowal wyniki odpowiedzi bankéw brytyjskich
na pytania dotyczace pozadanych zmian regulacji do-
tyczacych ich ptynnosci. Wigkszo$é¢ bankéw podkreslita,
ze na ich zdolnos¢ do regulowania zobowigzan najsilniej
wplywajg jakoSciowe przepisy dotyczace zarzgdzania
plynnoscia (ang. principle-based approach).

Banki uznaly, ze ilosciowe regulacje moga sig przy-
czyni¢ do poprawienia standardéw zarzadzania plyn-
noscia i poréwnywalnosci stanéw ptynnosci, ale jedynie
gdyby dotyczyly krétkich terminéw. Powinny one, po
pierwsze by¢ dostatecznie elastyczne, aby uwzglednic¢
specyfike bankéw (model biznesowy, relacje z klientami,
w szczeg6lnosci z innymi bankami, ptynno$¢ rynkéw fi-
nansowych i dostgp do rynkéw finansowych, ktéry po-
zwala pozyskiwac¢ i uzupelnia¢ ptynnosc i przeptywy fi-
nansowe w grupie). Po drugie, regulacje nie mogg utrud-
nia¢ zarzadzania plynnoscig za pomocg wewnetrznych
modeli plynnosci, ale powinny wymuszaé¢ stosowanie
odpowiednich zasad dobrej praktyki, ktére ciagle sg do-
pracowywane przez banki i nadzorcéw.

4.3. Podejscie systemowe

Ocena plynnosci bankéw powinna uwzglednia¢ po-
wigzania na rynku miedzybankowym. Maja one dwo-
jaka posta¢. Po pierwsze, banki podobnie reaguja na
zmiany warunkéw w otoczeniu makroekonomicznym.
Wynika to z podobienistwa struktury bilanséw bankéw
i pelnionych przez nie funkcji w gospodarce. W zwigz-
ku z tym np. wycofywanie depozytéw w bankach moze
nastapi¢ w tym samym czasie i w skrajnym przypadku
prowadzi¢ do tzw. runu na banki. Po drugie, brak zdol-
nosci do regulowania zobowigzan danego banku wobec
innych bankéw moze prowadzi¢ do probleméw z plyn-
nosciag w bankach-wierzycielach. Takie zjawisko jest na-
zywane efektem domina braku ptynnosci.

,Runy” na banki. Prace w tym podobszarze bada-
nia plynnosci koncentrujg sig na wyjasnianiu przyczyn
ucieczki lokat i depozytéw z bankéw oraz modelowaniu
ich odplywu. Opisujg one sytuacje, w ktérych bank mo-
ze mie¢ trudnosci z utrzymywaniem plynnosci. Dwie
wazne publikacje, czgsto cytowane, to artykuly Dia-
monda i Dybviga (1983) oraz Allena i Gale’a (2000). Dia-
mond i Dybvig (1983) skonstruowali model gospodarki,
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ktéry pozwolil im analizowa¢ dynamike depozytow
w bankach, role ubezpieczenia depozytéw w zapobiega-
niu zjawisku ,runu na banki”, oraz rolg pozyczkodawcy
ostatniej instancji. Allen i Gale (2000) wzbogacajg mo-
del Diamonda iDybviga (1983) dodajac do niego ry-
nek miedzybankowy. Pozwala to odpowiedzie¢ na py-
tanie, czy sam system bankowy, bez pomocy np. banku
centralnego, moze sobie poradzi¢ z zaburzeniami ptyn-
nosci. Zalozenia modelu opisanego przez Diamonda
i Dybviga (1983) i Allena i Gale’a (2000) byly poddane
krytyce i byly modyfikowane w wielu publikacjach (np.
Diamond 1997; Jacklin, Bhattacharya 1988; Kiyotaki,
Moore 1997; Postlewaite; Vives 1987; Qi 1994; William-
son 1988). Dlatego typ modeli wprowadzony we wspo-
mnianych dwéch pracach przyblizyliSmy na podstawie
ich bardziej aktualnych rozwinig¢ dokonanych przez Al-
lena i Gale’a (2004) oraz Diamonda i Rajana (2005).

Allen i Gale (2004) analizujg ksztaltowanie sig cen ak-
tywéw na rynku, na ktérym banki inwestujg S$rodki po-
zyczone od konsumentéw (deponentéw), a biezaca plyn-
noé¢ zaspokajaja za pomocy sprzedazy aktywéw. Celem
konsumentéw w modelu jest maksymalizacja uzyteczno-
sci z konsumpcji Srodkéw zarobionych na lokatach ban-
kowych. Pokazuja, Zze niewielkie obniZenie cen aktywéw
moze prowadzi¢ do wycofywania przez konsumentéw
depozytéw w obawie przed utratg Zrédel utrzymania, do
wyprzedazy papieréw wartoSciowych przez banki i za-
famania cen aktyw6w na rynku finansowym.

U Diamonda iRajana (2005) model odplywu de-
pozytéw obejmuje nie tylko sektor finansowy, ale calg go-
spodarke, wplywajac na ceny aktywéw. Mechanizm jest
nastepujacy. Nieudane lub opéznione projekty podmiotéw
gospodarczych, finansowane kredytami, powodujg nieter-
minowe splacanie naleznosci, co prowadzi do powstania
luki ptynnosci. Jesli luka jest dostatecznie duza, sprzedaz
kredytéw dlugoterminowych, udzielanie tylko kredytéw
krétkoterminowych i podnoszenie oprocentowania de-
pozytéw w celu przywrdcenia biezacej plynnosci obnizajg
po pierwsze warto$¢ aktywéw bankéw, a po drugie — pro-
dukcyjnosé gospodarki w diugim okresie. Gdyby czgsé
bankéw stala si¢ niewyplacalna, mogloby to prowadzi¢
do masowego wycofywania depozytéw coraz wyzej opro-
centowanych przy niskiej sumie stabilnych srodkéw wpty-
wajacych do bankéw z dtugoterminowych kredytéw. Po-
glebialoby to niedostatek ptynnosci w systemie.

Efekt domina braku plynnosci. Efekt domina bra-
ku ptynnosci (zwany réwniez efektem domina plynnosci
lub efektem zarazania ptynnosci) polega na przenosze-
niu sig probleméw z plynnoscia pomiedzy bankami.
Oznacza to, ze bank, ktéry nie wywigze sig terminowo
ze zobowiazania wobec innego banku-wierzyciela, mo-
ze spowodowacé, ze ten bank-wierzyciel nie bedzie miat
wystarczajacej ilosci srodkéw na uregulowanie swoich
zobowiazan wobec innych bankéw. W takim przypadku
problemy z ptynnosciag jednego banku powodujg po-
dobne problemy w innych.
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Dwie gléwne prace dotyczace badania efektu za-
razania to artykuly: Iori et al. (2006) oraz Cifuentes et
al. (2004), oba teoretyczne, bez analizy empiryczne;j.
Pierwszy z nich prezentuje model miedzyokresowych,
egzogenicznych zmian stanu ptynnych §rodkéw w ban-
kach ilokat na rynku migdzybankowym. Duza liczba
parametrow modelu umozliwia dostosowanie réwnan
do danego systemu bankowego, cho¢ niektére z nich
bytyby prawdopodobnie trudne do empirycznego zwe-
ryfikowania (np. korelacje pomiedzy okresami wzmo-
zonego wycofywania depozytéw zréznych bankow).
Wykalibrowany model pomdgtby wskaza¢ te banki, ktd-
re wdanym okresie mogltyby utraci¢ zdolnos¢ do re-
gulowania zobowigzain wobec innych bankéw. Ana-
liza efektu domina plynnosci w wersji zaprezentowanej
w pracy: Cifuentes et al. (2004) wywodzi sig z badan do-
mina Elsingera et al. (2006). Pytania, ktére autorzy sta-
wiaja, to: Czy na rynku sq banki, ktére moglyby nie miec¢
dostatecznej plynnosci w danym horyzoncie czasu? Czy
sq takie, ktoére nie zdolajq uzupelni¢ plynnosci sprze-
dajqc czes¢ aktywow?) Jaka jest wielkos¢ zagregowanej
luki w systemie (po uzupelnieniu plynnosci za pomocq
sprzedazy aktywéw? W modelu banki na koniec zada-
nego okresu T reguluja zobowigzania wobec sektora re-
alnego i na rynku lokat migdzybankowych, jednoczesnie
otrzymujac zapadajace na koniec T naleznosci (od sek-
tora realnego i z lokat miedzybankowych). Jesli brakuje
im $rodkéw, moga sprzeda¢ na rynku finansowym pa-
piery warto$ciowe zapadalne po okresie T. Autorzy za-
kladaja, Ze popyt jest nieograniczony, a cena papieréow
zalezy od zagregowanej w systemie bankowym wiel-
kosci podazy (im wieksza podaz tym nizsza cena).
W rozbudowanej wersji modelu banki sprzedajg ak-
tywa nie tylko po to, by uzupelni¢ ptynnos¢, ale tak-
ze by przywrdéé wskaznik wyplacalnosci powyzej re-
gulacyjnego minimum. Zaletg analizy jest to, Zze cena
w modelu zalezy od wielkosci podazy. Wyestymowa-
nie tej zaleznosci moze jednak okazaé sig niemozliwe
lub bardzo trudne i obarczone wysokim biedem (brak
danych). Wadg zaprezentowanego podejscia jest do-
puszczenie nieograniczonego popytu na papiery, co
oznacza, ze zawsze znajdg sig nabywcy kazdej ilosci
papieréw wartosciowych po cenie bilansowe;j.

Pionierska praca, w ktérej zastosowano metody sta-
tystyczne do analizy plynnosci w systemie bankowym,
nalezy do Angeliniego (Angelini et al. 1996). Rynek mie-
dzybankowy we Wloszech opisano w niej za pomocg
metod statystycznych na podstawie dziennych trans-
akcji w wybranym miesigcu. Nastgpnie badano, czy ban-
ki mialyby dostateczny bufor ptynnosci, gdyby wybrany
bank nie sptacil swoich naleznosci na koniec dnia. Ana-
lize mozna zaliczy¢ do obszaru efektu domina, ale zde-
cydowali$my sie ja zakwalifikowaé tez do badan sta-
tystycznych z dwéch powodéw. Po pierwsze bardzo
schematycznie traktuje banki. Po drugie — co moze waz-
niejsze — autorzy kolejnych prac, ktére niewatpliwie na-
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leza do badan statystyki podsysteméw finansowych,
uznajg jg za zrédlo inspiracji. Takie czysto statystyczne
badania prowadzone w Banku Rezerwy Federalnej w No-
wym Jorku zaowocowaly m.in. opracowaniami: Le-
inonen, Soramiki (2003), Leinonen (2005), Soramaki et
al. (2006). Pierwsza praca przedstawia mechanizm dzia-
fania symulatora przeptywu platnosci w systemie ptatni-
czym. Druga z nich, w formie zbioru artykuléw, grupuje
wyniki wieloletnich prac, ktére doprowadzity do wy-
pracowania schematu badania ryzyka ptynnosci w sys-
temie platniczym. Praca ma bardzo duza wartos¢ apli-
kacyjna; pokazuje metody testowania odpornosci sys-
temu na opéznienia platnosci, oceny minimalnego po-
ziomu plynnoéci i oceny ryzyka systemowego’. Autorzy
trzeciej pracy analizujg parametry statystyczne sytemu
Fedwire, aby okresli¢ perkolacjg w systemie platniczym,
czyli ptynnosé przepltywu srodkéw przy réznego typu lo-
sowych zaburzeniach plynnosci. Teoria perkolacji zwig-
zana jest z teorig graféw losowych®, a autorzy artykulu
traktujg system platniczy jako graf losowy. Teorie gra-
féw zastosowano do badania plynnosci w systemie ban-
kowym réwniez w pracy: Aleksiejuk et al. (2001).

4.4. Jak plynnoé¢ rynku wplywa na koszt uzupetniania ptynnosci
przez banki?

Sytuacja na rynku finansowym moze wplywac na sposéb
zarzadzania plynnoscig przez banki komercyjne iw re-
zultacie na koszt utrzymywania ptynnosci w banku. Szcze-
goly zarzadzania plynnoécig sg $cisle chroniong informacjg
w bankach, a metody prawdopodobnie znacznie r6znig sig
pomiedzy bankami, zaleznie od struktury klientéw bankow
iindywidualnego podejscia specjalistéw odpowiedzial-
nych za zarzgdzanie plynnoscig i budowanie systemu za-
rzadzania aktywami i pasywami (ALM). Ogélne wnioski
z badania zaleznosci miedzy kosztem finansowania a plyn-
noscig rynkéw, bedacych zrédlem finansowania, przed-
stawiliSmy w podziale na rynek miedzybankowy, papieréw
diuznych i udzialowych.

*  Rynek migdzybankowy. Koszt uzupelniania
krétkoterminowej plynnosci zalezy od szerokosci tego
rynku, struktury podmiotowej (np. czy sa banki ze struk-
turalng nadplynnoscia) i alternatywnych mozliwosci in-
westowania nadwyzek plynnosci. Szerokos¢ jest odporno-
Scig oprocentowania pozyczek miedzybankowych na zmia-
ny wolumenu transakcji na rynku, na harmonogram ryn-
ku finansowego obejmujacy duze emisje papieréw skar-
bowych czy bankéw centralnych oraz okresy regulowania
zobowigzan podatkowych bankéw. Ryzyko zmian kosztu
finansowania obrazuje wrazliwo$¢ krzywej finansowania
na zmiany czynnikéw ekonomicznych (np. stép procento-
wych, natychmiastowosci i szerokosci rynku).

7 Podobna praca Grat-Osiiiskiej i Pawliszyna (2006) przedstawia analizg sys-
temu platniczego SORBNET.

8 ...czyli graféw, w ktérych to, czy dane wierzchotki potaczone sq krawedzig (w
jezyku systemu platniczego: to czy nastgpuje przeptyw srodkéw finansowych),

opisuje zadane prawdopodobienstwo.
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*  Rynek pochodnych instrumentéw kredyto-
wych. Koszt finansowania moze zaleze¢ bezposrednio
oraz posrednio od plynnosci rynku pochodnych instru-
mentéw kredytowych. Po pierwsze, plynnos¢ tego ryn-
ku, w szczegélnosci rynku sekurytyzacji, umozliwia ban-
kom pozyskiwanie srodkéw na prowadzenie akcji kre-
dytowej. Na warto$¢ srodkéw, ktére bank moze dostad,
przekazujac aktywa do sekurytyzacji, wplywa premia
za ryzyko plynnosci. Jak pokazaly wydarzenia na ryn-
ku migdzybankowym zwigzane z kryzysem subprime,
koszt zalezy réwniez od wysychania rynku sekurytyzacji
oraz rynku instrumentéw CDO i ABS (w szczegdlnosci
MBS?). Po drugie, koszt moze byé zwigzany zmoz-
liwoscig tzw. uwolnienia kapitatu. Sekurytyzacja moze
zmniejszy¢ wartoé¢ aktywéw wazonych ryzykiem i tym
samym podnies¢ wspélczynnik wyplacalnosci danego
banku. Wyzsza wyplacalnos¢ moze korzystnie wplyna¢
na krzywa finansowania tego banku. Jeéli rynek oceni, ze
sekurytyzacja poprawila wiarygodnosé¢ kredytows ban-
ku, to banki mogg by¢ sktonne udziela¢ mu pozyczek za
nizszg cene.

*  Rynek dluznych papieréw wartoSciowych.
Plynnos¢ tego rynku - gltéwnie rynku papieréw skar-
bowych, zaréwno pierwotnego, jak iwtérnego — wa-
runkuje stabilny dostep bankéw do zrédel krétkotermi-
nowej plynnosci. Moze jednak zaleze¢ od potrzeb po-
zyczkowych budzetu panstwa, ktére moga podlegaé wa-
haniom. Rozwiniety i plynny rynek instrumentéw po-
zaskarbowych moze tagodzi¢ szoki plynnosci.

*  Rynek papierow wartosciowych z prawem do
kapitalu. Wplyw plynnosci tego rynku na koszt uzupel-
niania krétkoterminowej plynnosci przez banki zalezy
od mozliwosci inwestowania bankéw w akcje. W Pol-
sce kapitalizacja i obroty na gieldzie sg zbyt male, by
banki mogly uzupeinia¢ ptynnosé¢ dzieki handlowi na
GPW, nie wplywajac na ceny akcji. Koszt pozyskiwania
plynnosci (przez sprzedaz akcji) bytby prawdopodobnie
znaczny. Zaangazowanie bankéw na rynku akcji (nawet
z przeznaczeniem lokacyjnym) pozostaje znikoma.

Banki wskazuja na jeszcze dwa zwigzki plynnosci
rynku z plynnoscig bankéw. Po pierwsze, plynnos¢ ryn-
ku finansowego moze spa$¢ bardzo gwaltownie (ang.
liquidity squeeze) po przekroczeniu pewnego poziomu
krytycznego relacji migdzy dostepna a brakujaca plyn-
no$cig w systemie. Wéwczas bardzo trudno przewidzie¢
koszt uzupelnienia plynnosci na podstawie prognoz
stawek oprocentowania i premii za plynnosé. Dlatego
w ocenie wplywu liquidity squeeze na plynnosé¢ banku
i zapewnianiu plynnosci pomocne, wrecz niezastapio-
ne, moga byc¢ stress-testy (zob. podrozdzial 4.2). Ich ce-
lem moze by¢ okreslenie wplywu obnizenia sig ratingu
banku na koszt finansowania. Po drugie, jesli bank dzia-
ta aktywnie na rynkach finansowych oddalonych geo-
graficznie, to istotnym problemem w zarzadzaniu plyn-

9 MBS - Mortgage Backed Securities — to ABSy, w ktérych zabezpieczeniem sq
kredyty hipoteczne.
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noscia jest zaleznosé ptynnosci rynku od strefy czasowej.
Polega na tym, Zze pewne instrumenty (np. repo na rynku
amerykanskim), ktére moga zaspokaja¢ zapotrzebowanie
na plynnos¢ w czasie, gdy dany rynek (np. amerykanski)
jest otwarty, nagle przestaja by¢ dostepne, poniewaz na
obecnie aktywnych rynkach (np. na rynku azjatyckim)
obroty tymi instrumentami s niewielkie0:

5. Podsumowanie

Zaproponowane w literaturze istosowane w bankach
modele ptynnosci opisujg podstawowe mechanizmy po-
wstawania i zanikania ptynnosci w systemie bankowym.
Pomagaja w wyjasnieniu fundamentalnych przyczyn po-
jawiania sig probleméw z plynnoscig w bankach, mie-
rzac ioceniajac bilans przeplywéw sSrodkéw pieniez-
nych w banku i niedopasowanie terminéw zapadalnosci
aktywéw iwymagalnosci pasywéw. Wspomagajg row-
niez badanie stabilnoéci Zrédel finansowania dziatalno-
ci banku. Niektére modele pozwalaja rozpoznawa¢ in-
terakcje bankéw na rynku finansowym.

Adekwatny opis oraz skuteczny pomiar iocena
plynnosci za pomoca dostgpnych narzedzi napotykajg
trzy gléwne problemy. Po pierwsze, powstaly sprzeczne
teorie utrzymywania si¢ ptynnosci bankéw i rynku mie-
dzybankowego i wciaz nie sa zweryfikowane empirycz-
nie (np. teoria wypychania wobec teorii absorpcji ryzy-
ka). Po drugie, czg$¢ modeli przedstawia ptynnosé¢ ban-
kéw w sposéb zbyt uproszczony. Przyktadem sa modele
plynnosci narazonej na ryzyko, ptynnosci w systemach
platniczych i efektu domina. Obserwowana na rynku
migdzybankowym dynamika platnosci (wynikajaca np.
ze zmian ekspozycji na rynku pienieznym) jest bardzo
skomplikowana i modele teoretyczne wciaz nie sg w sta-
nie uchwycic jej istoty. Po trzecie, dane historyczne sg
malo przydatne do oceny biezacej ptynnosci banku, kté-
ra moze blyskawicznie sig zmieniac.

Najwiekszg trudnoscig w wiarygodnym opisie plyn-
nosci jest uwzglednienie faktycznych, przysztych prze-
plywéw srodkéw pienigznych w banku iocena szansy
wystapienia réznych skrajnych scenariuszy plynnosci.
Adekwatno$¢ opisu, czyli wierne odwzorowanie plyn-

10 Problem ten byt wyraznie podkreslany na seminarium w BIS wspominanym
w podrozdziale 4.1.
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nosci, jest podstawowym warunkiem wtlasciwego okre-
Slenia przez bank akceptowanego poziomu ryzyka plyn-
nosci oraz skuteczno$ci zarzadzania ptynnoscia.

Plynnos¢ mozna mierzy¢ za pomoca wielu stan-
dardowych wskaznikéw, z ktérych czesé¢ jest zalecana
przez instytucje regulujace system bankowy. Jednak ana-
liza plynnosci oparta na wskaznikach bilansowych i po-
zabilansowych jest oceng historyczna, ktéra nie bierze
pod uwage wymiaru czasowego plynnosci.

Ekonomisci (naukowcy, specjalisci w bankach iin-
stytucjach nadzorczych) wypracowali metody oceny war-
tosci narazonej na ryzyko plynnosci. Pozwalajg one ocenic¢
maksymalne niedobory ptynnosci w a procent najbardziej
niekorzystnych zdarzen wplywajgcych na zdolno$é¢ banku
do terminowego regulowania zobowigzan.

Podstawowym problem ze stosowaniem tych metod
sg zwykle krotkie szeregi czasowe obserwacji rynku fi-
nansowego i bilansu przeptywéw w banku potrzebnych
do oszacowania wplywu czynnikéw ekonomicznych na
plynnosé banku. Szeregi danych sa za krétkie, poniewaz
plynnosé banku ksztattujg bardzo trudne do zmierzenia
parametry rynku finansowego i struktury bilansu oraz
relacje banku z klientami i jego wiarygodnos¢.

Jesli brakuje wiarygodnych prognoz ksztaltowania
sig wskaznikéw plynnosci, pomocne w analizie plyn-
nosci banku (i innych podmiotéw rynku finansowego)
moga by¢ stress-testy. Banki centralne lub instytucje
nadzorcze rekomendujg stress-testy ptynnosci jako na-
rzedzie oceny odpornosci ptynnosci bankéw na rézne-
go rodzaju zaburzenia. Nadzorcy rynku finansowego
wypracowujg zasady dobrej praktyki przy stosowaniu
stress-testéw, przyczyniajac sig do ulepszania me-
tod itworzenia standardéw. Podstawowym problem
wplywajacym na wyniki stress-testéw jest dobér od-
powiednich (ani zbyt optymistycznych, ani zbyt pe-
symistycznych) scenariuszy do symulacji. Dla bankéw
centralnych prowadzenie wiarygodnych stress-testow
plynnosci jest utrudnione ze wzgledu na ograniczony
dostep do danych, np. o strukturze wplywéw i wypty-
wéw finansowych w bankach w krétkich terminach
(np. do jednego dnia czy do kilku dni), o relacjach
z klientami, ktérzy mogliby udzieli¢ dodatkowych po-
zyczek krétkoterminowych w okresie zwigkszonego
zapotrzebowania na ptynnosé.



26 Rynki i Instytucje Finansowe BANK | KREDYT lipiec 2008

Bibliografia

Acharya V., Pedersen L.H (2004), Asset Pricing with Liquidity Risk, “Working Paper”, No. 10814, NBER, Cambridge.

Aleksiejuk A., Hotyst J., Kossinets G. (2001), Self-organized criticality in a model of collective bank bankruptcies,
mimeo, http://arxiv.org/PS_cache/cond-mat/pdf/0111/0111586.pdf

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

Allen F, Gale. D (2004), Financial Fragility, Liquidity, and Asset Prices, “Journal of the European Economic Association”,
Vol. 2, No. 6, s. 1015-1048.

Amihud Y. (2002), llliquidity and Stock Returns: Cross-Section and Time-Series Effects, “Journal of Financial Markets”,
No. 5, s. 31-56.

Angelini P, Maresca G., Russo D. (1996), Systemic risk in the netting system, “Journal of Banking & Finance”, No. 20,
s. 853-868.

Basel Committee on Banking Supervision (2000), Sound Practices for Managing Liquidity in Banking Organisation,
Basel.

Basel Committee on Banking Supervision (2006), The management of liquidity in financial groups, BIS Working Group
on Risk Assessment and Capital, Basel.

Bervas A. (2006), Market liquidity and its incorporation into risk management, w: Banque de France, Financial Stability
Review, maj, Paris.

Bhattacharya S., Thakor A. (1993), Contemporary Banking Theory, “Journal of Financial Intermediation”, No. 3, s.
2-55.

Brunnermeier M., Pedersen L.H. (2006), Market Liquidity and Funding Liquidity, mimeo,
http://www.princeton.edu/~markus/research/papers/liquidity

Chorafas D. (2002), Liabilities, Liquidity, and Cash Management: Balancing Financial Risk, John Wiley & Sons Inc,
New York.

Chordia T., Roll R., Subrahmanyam A. (2001), Market liquidity and trading activity, “Journal of Finance”, Vol. 56,
No. 2, s. 501-530.

Committee on the Global Financial System (2001), A survey of stress tests and current practice at major financial
institutions, BIS, Basle.

Cifuentes R., Ferrucci G., Shin H.S. (2004), Liquidity Risk and Contagion, London School of Economics and
Political Science, London.

Danmarks Nationalbank (2006), Financial Stability 2006, Copenhagen.

Diamond D.W. (1997), Liquidity, Banks, and Markets, “Journal of Political Economy”, Vol. 105, No. 5, s. 928-956.

Diamond, D.W., Dybvig, Ph.H. (1983), Bank Runs, Deposit Insurance, and Liquidity, “Journal of Political Economy”,
Vol. 91, No. 3., s. 401-419.

Diamond D., Rajan R. (2005), Liquidity Shortages and Banking Crises, “Journal of Finance”, Vol. 60, No. 2, s. 615—
647.

Elsinger H., Lehar A., Summer M. (2006), Risk Assessment for Banking Systems, “Management Science”, Vol. 52, No. 9, s
1301-1314.

Fender 1., Gibson M.S., Mosser PC. (2001), An International Survey of Stress Tests, “NYFED Current Issues in Economics
and Finance”, Vol. 7, No. 10, s. 1-6.

Fiedler R. (2002), Techniques and Strategies for Managing Liquidity Risk, Seminarium PRMIA, Warszawa,
www.rk.pl/prmia/prezentacje/2002.09.17.ppt

FSA (2008), Review of the liquidity requirements for banks and buildings societies, No. 08/3, Financial Services Authority,
London.

Gatev E., Schuermann T., Strahan Ph. (2006), Managing Bank Liquidity Risk: How Deposit- Loan Synergies Vary with
Market Conditions, “Working Paper”, No.12234, NBER, Cambridge.

Grat-Osinska A., Pawliszyn M. (2007), Poziomy plynnosci i opéznienia w rozrachunku w systemie SORBNET
— podejscie symulacyjne przy uzyciu symulatora systemow platnosci BoF-PSS2, ,Bank i Kredyt”, nr 5, s. 53-66.

Holmstréom B., Tirol J. (1996), Private and public supply of liquidity, “Working Paper”, No. 5817, NBER, Cambridge.

Tori J., Saqib J., Padilla F. (2006), Inter Bank Lending, Reserve Requirements and Systemic Risk, “Journal of Economic
Behavior & Organization”, Vol. 61, No. 4, s. 525-542.

Jacklin Ch.]., Bhattacharya S. (1988), Distinguishing Panics and Information-based Bank Runs: Welfare and Policy
Implications, “Journal of Political Economy”, Vol. 96, No. 3, s. 568-592.

Jarrow R., Protter Ph. (2005), Liquidity Risk and Risk Measure Computation, mimeo, Cornell University,
http://www.orie.cornell.edu/~protter/WebPapers/riskmeaslig6.pdf



BANK | KREDYT lipicc 2008 Financial Markets and Institutions

Kambhu J. (2006), Trading Risk, Market Liquidity, and Convergence Trading in the Interest Rate Swap Spread, “FRBNY
Economic Policy Review”, Vol. 12, No. 1, s. 1-13.

Kearns A. (2006), Top-Down Stress Testing: The Key Results, w: Central Bank and Financial Services Authority of Ireland,
Financial Stability Report 2006, Dublin.

Kearns A., McGuire M., McKiernan A.M., Smyth D. (2006), Bottom-Up Stress Testing: The Key Results, w: Central Bank
and Financial Services Authority of Ireland, Financial Stability Report 2006, Dublin.

Kiyotaki N., Moore J. (1997), Credit Cycles, “Journal of Political Economy”, Vol. 105, No. 2, s. 211-248.

Komisja Nadzoru Bankowego (2007), Uchwala w sprawie wigzqcych banki norm plynnosci, Nr 9/2007,
http://www.nbp.pl/Publikacje/nadzor_bankowy/pdf/9-2007.pdf

Leinonen H., Soraméki K. (2003), Simulating Interbank Payment and Securities Settlement Mechanisms with
the BoF-PSS2 Simulator, “Discussion Paper”, No. 23, Bank of Finland, Helsinki.

Leinonen H. (2005), Liquidity, risks and speed in payment and settlement systems — a simulation approach, “Bank
of Finland Studies”, No. E:31, Bank of Finland, Helsinki.

Liu W. (2006), A liquidity-augmented capital asset pricing model, “Journal of Financial Economics”, No. 82,
s. 631-671.

Matz L., P. Neu (2007), Liquidity risk measurement and management: A practitioner’s guide to global best practices,
Wiley Finance Series, Wiley&Sons, New York.

National Bank of Belgium (2006), Financial Stability Review 2006, Brussels.

Pietrzyk G. (2007), Plynnosc¢ banku komercyjnego, ,Gazeta Bankowa”, 8-14 stycznia, s. 10-13.

Postlewaite A., Vives X. (1987), Bank Runs as an Equilibrium Phenomenon, “Journal of Political Economy”, Vol. 95,
No. 1, s. 485-491.

Péstor L., Stambaugh R.F. (2003), Liquidity Risk and Expected Stock Returns, “Journal of Political Economy”, Vol. 111,
No. 3, s. 642-685.

Persaud A. (2003), The ultimate stress-test: modelling the next liquidity crisis, “RISK”, Vol. 6, No. 11
http://www.risk.net/public/showPage.html?page=risk_1103_management

Qi J. (1994), Bank Liquidity and Stability in an Overlapping Generations Model, “Review of Financial Studies”, Vol. 7,
No. 2, s. 389-417.

Sarr A., Lybek T. (2002), Measuring Liquidity in Financial Markets, “Working Paper”, nr 02/232, IMF, Washington, D.C.

Soramiiki K., Bech M., Arnold J., Glass R., Beyeler W. (2006), The Topology of Interbank Payment Flows, “NYFED Staff
Report”, No. 243, http://www.newyorkfed.org/research/staff reports/sr243.pdf

Williamson S. (1988), Liquidity, Banking, and Bank Failures, “International Economic Review”, Vol. 29, No. 1,
S. 25-43.

White B. (2008), Bear Stearns passes into Wall Street history, “Financial Times”, 29 maja, s. 2.

27



