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Rola percepcji ryzyka i niepewnosci w ocenie
ryzyka systemowego. Podejscie symulacyjne ABM!

Wprowadzenie

Kryzys finansowy 2007-2009 uwydatnit potrzebe prowadzenia badan nad ryzy-
kiem systemowym oraz jego role w przyczynach, przebiegu i skutkach kryzysu
finansowego. W tym kontekScie niezwykle wazne jest usystematyzowanie naszej
wiedzy na temat sposobOw pomiaru oraz poszukiwanie nowych narz¢dzi modelo-
wania ryzyka systemowego. Problematyka ta jest rGwniez niezwykle wazna w kon-
tekscie oceny efektywnoSci rozwiazan regulacyjnych i polityk ostroznosciowych
w krajach Unii Europejskiej, w tym réwniez w Polsce.

Przedmiotem niniejszego artykutu jest okreSlenie roli, jakg odgrywa percepcja
ryzyka oraz niepewnosci w ksztattowaniu si¢ (generowaniu i amplifikacji) ryzyka
systemowego. Percepcja ryzyka i niepewnoSci byta przedmiotem badan zaré6wno
w psychologii (Gregory, Mendelsohn 1993), socjologii (Wildavsky, Dake 1990),
teorii komunikacji (Kasperson, Kasperson 2005) oraz ekonomii behawioralnej
(Tversky, Kahneman 1974; Shiller 2012; Chen 2016a, b). Z punktu widzenia za-
rzadzania i ograniczania ryzyka systemowego niezmiernie wazne jest jednak pro-
wadzenie badan na temat roli, jaka percepcja ryzyka i niepewnoSci moze odgrywac
w rozwoju kryzysow finansowych i mechanizmie zarazania w sektorze finansowym
(bankowym) (por. Shiller 2012; Chen 2016a, b).
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W artykule zwraca si¢ uwage na zrdznicowane oszacowanie ryzyka (,,percepcje
ryzyka”) przez instytucje finansowe oraz na tworzenie si¢ odmiennych wyobrazen
instytucji finansowych o tym, w jaki sposdb sg postrzegane przez inne podmioty
finansowe i gospodarcze (,,percepcja percepcji” niepewnosci). Dzigki symulacjom
wieloagentowym wykazane zostaje, ze zmiany percepcji ryzyka oraz ,,percepcji
percepcji” niepewnosci na rynku moga prowadzi¢ do utraty plynnosci przez bank,
a w konsekwencji zamrozenia transakcji z kolejnymi bankami na rynku mi¢dzy-
bankowym. W tym przypadku dojs¢ moze do kaskadowego oglaszania niewypta-
calnosci przez kolejne banki w wyniku efektu zarazania lub domina (por. Degry-
se, Nguyen 2004; Elsinger i in. 2003; Drehmann 2002; Wells 2004; Hataj 2007).
W wyniku probleméw plynno$ciowych oraz ogtaszania niewyptacalnosci przez
banki wzrasta ryzyko systemowe?, co moze prowadzi¢ do niestabilnosci sektora
finansowego (Solarz 2005; Gtogowski 2012; Kotynski i in. 2015).

W przygotowanej symulacji wieloagentowej ryzyko systemowe rozumiane
jest jako sktonno$¢ do rozpadu systemu finansowego (Kaufmann 1996) w wyniku
ogloszenia niewyplacalnoSci przez bank na rynku miedzybankowych oraz ewen-
tualnego ogtoszenia upadioSci przez nastepne banki w okreSlonym scenariuszu
kontrfaktycznym, i/lub zwickszenia si¢ kredytdéw niesptacanych lub wycofania de-
pozytéw przez podmioty indywidualne w danym scenariuszu kontrfaktycznym?.

W symulacji mozliwe jest zliczenie liczby samoczynnych przypadkéw oglosze-
nia niewyplacalnosci przez banki (number of induced failures), w danym scena-
riuszu kontrfaktycznych dotyczacym plynnoSci oraz liczby i typow uczestnikow
rynku w danej symulacji (w tym roli dealeréw rynku pieni¢znego). Ponadto mozna
ustalié, jaki udziat w rynku maja banki oglaszajace niewyptacalnos$¢ na rynku mie-
dzybankowym przy danych zatozeniach kontrfaktycznych. Po kazdym z etapow
uaktualniany jest ,,wirtualny bilans” dla kazdego z bankow. Jezeli w danym okre-
sie (oznaczmy go ¢) dany bank ogtasza upadtos¢, to symulacja dostarcza informa-
cji, jaka warto$¢ Srodkow powinien dostarczy¢ regulator lub o ile wyzszy powinien
by¢ bufor kapitalowy (w okresie ¢ — 1). Symulacja moze by¢ rdwniez przydatna
w rozwazaniach na temat ewentualnej interwencji publicznej. Jezeli wedtug wnio-
skow wyciagnietych na podstawie danych z symulacji bank ogtasza upadtosé, ale
w konsekwencji nie upadajg inne banki, to interwencja publiczna moze zostaé
ograniczona. W przeciwnym razie wymagana jest ingerencja zewnetrzna.

Niewyptacalno§¢ bankow nastepuje rowniez w wyniku pogorszenia sytuacji
bilansowej banku, w wyniku niesplacania kredytoéw przez firmy lub ,,runu” na

2 Spada zaufanie do stabilnosci sektora finansowego oraz wzrasta subiektywne prawdopodobiefistwo
wystapienia zdarzen systemowych.

3 W praktyce ryzyko systemowe jest okre$lane przez uzytkownika systemu jako wysokie, gdy spetnione
sa trzy warunki: liczba samoczynnych przypadkéw ogloszenia niewyptacalnoSci przekracza wartos¢ progo-
wa (tzn. gdy udzial w rynku upadajacych bankow jest wigkszy niz zalozona przez zesp6t ekspercki wartos¢
progowa), gdy nast¢puje znaczny wzrost stopy bezrobocia w systemie symulacyjnym (w module makrofi-
nansowym) oraz obserwujemy stosunkowo duzy wzrost kredytow zagrozonych (réwniez w tym przypadku
wazne jest okreSlenie warto§ci progowych, po przekroczeniu ktdrych wzrost stopy bezrobocia oraz NPL jest
rozumiany jako znaczny).
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bank, tzn. panicznego wycofywania depozytdw z banku przez podmioty indywi-
dualne. Analogicznie jak w poprzednim przypadku, jezeli w danym okresie naste-
puje ogloszenie niewyplacalnoSci przez dany bank, przy uzyciu symulacji jesteSmy
w stanie przeanalizowa¢ histori¢ i zmiany w ,,wirtualnym bilansie”. W ten sposdb
mozliwe jest obliczenie i przeanalizowanie potrzeby zasilenia w kapital banku
przez regulatora lub potrzeby podwyzszenia kapitatu wtasnego banku (buforu
kapitatowego).

Podsumowujac, za metode badawcza przyjeto w artykule model wieloagentowy
(agent-based models) rynku mi¢dzybankowego, ktoéry umozliwia budowanie i ana-
lizowanie scenariuszy kontrfaktycznych. W celu identyfikacji roli percepcji ryzyka
i niepewnosci na rynku w ksztattowaniu si¢ kryzysu oraz wzroscie ryzyka systemo-
wego przeprowadzono symulacje wieloagentowe wplywu ogloszenia niewyptacalno-
$ci przez podmioty gospodarcze, w tym instytucje finansowe. Sposéb modelowania
zaleznoSci pomig¢dzy podmiotami gospodarczymi i szczegdlna rolg niewyplacalnosci
w ocenie ryzyka systemowego kraju w modelu ABM poréwnano rowniez z mode-
lem DSGE ,,3D” (DSGE with three layers of default) (Clerc i in. 2015). Mozliwosci
aplikacyjne modelu ,,3D” sg aktualnie analizowane przez glowne instytucje badaw-
cze i banki centralne (m.in. EBC, BdE, Bundesbank).

Za pomocg symulacji wieloagentowych w artykule wykazano, ze ksztaltowanie
sie opinii dotyczacych percepcji ryzyka i niepewnosci ma bezposrednie przetoze-
nie na rozktad ryzyka w systemie finansowym oraz moze doprowadzi¢ do amplifi-
kacji szokow zewnetrznych dla systemu. Bledne szacowanie ryzyka i niepewnoSci
przez podmioty gospodarcze wplywa na zmniejszenie odpornoSci sektora finan-
sowego na szoki. W skrajnych przypadkach moze nawet doprowadzi¢ do samoor-
ganizowania si¢ systemu finansowego®. Identyfikacja oraz kwantyfikacja roli per-
cepcji ryzyka i niepewnoSci w ksztattowaniu si¢ ryzyka systemowego jest kluczowa
w ocenie ryzyka systemowego kraju oraz w ocenie zasadno$ci uzycia okre§lonych
mechanizmoéw regulacyjnych oraz polityk ostrozno$ciowych.

W pierwszej czeSci artykutu dokonano rozréznienia miedzy ryzykiem i niepew-
nos$cig wedtug Knighta (1921). Wyjasniono réwniez sytuacje, w ktorych zasadne
jest analizowanie percepcji ryzyka, a w ktorych nalezy méwi¢ o percepcji nie-
pewnosci. W drugiej czgsci przeanalizowano role percepcji ryzyka i niepewnosci
w ksztaltowaniu si¢ (generowaniu i amplifikacji) ryzyka systemowego. W trzeciej
czesci przedstawiono metode badawcza — model wieloagentowy (model symula-
cyjny typu ABM). Poréwnano go réwniez do modelu DSGE ,,3D”, ktérego glow-
nym elementem jest rowniez niewyptacalnos¢ instytucji finansowych oraz pod-
miotow gospodarczych. W czwartej cze¢Sci przedstawiono konstrukcj¢ modelu

4 Okreflenie ,,samoorganizowanie sig systemu finansowego” nawiagzuje do literatury ekonofizyczne;.
Pojecie ,,samoorganizujacych si¢ standw krytycznych” (self-organized criticality, SOC) zaczerpnigte zostato
od Bak, Tang, Wiesenfeld (1987). Z matematycznego punktu widzenia SOC jest wlasnoscia pewnych klas
uktadéw dynamicznych, ktérych punkt krytyczny jest atraktorem. W artykule jako metodg badawczg przyjeto
symulacje wieloagentowe typu ABM. Za podstawe matematyczng modelu ABM nalezy przyjaé sekwencyjne
stochastyczne skoficzone uktady dynamiczne z czasem dyskretnym (por. Mortveit; Reidys 2000; Laubenba-
cher i in. 2008; Kaszowska, Santos 2017a).
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wieloagentowego rynku mi¢dzybankowego. W czg¢éci piatej zaprezentowano wy-
niki symulacji dla scenariusza kontrfaktycznego odplywu depozytow z sektora
finansowego, jak to miato miejsce w Grecji w dobie kryzysu. Na potrzeby symu-
lacji aproksymowano subiektywne prawdopodobiefistwo wystapienia zdarzenia
o skutkach systemowych (perceived probability of high-impact-event) oraz zaufanie
do stabilnosci sektora finansowego (confidence in financial sector)®. Czg$¢ szosta
ocenia mozliwosci adaptacyjne analizowanych modeli. Artykut zamyka krétkie
podsumowanie.

1. Percepcja ryzyka czy niepewnosci?

Za Jeziorska (2013) percepcja to ,,proces poznawczy polegajacy na subiektyw-
nym odzwierciedleniu przez jednostke przedmiotéw, zjawisk i procesow (...).
Przez postrzeganie rozumie¢ bedziemy »uswiadomienie sobie wrazenia wywota-
nego dzialaniem bodZca zewnetrznego na zmysty«”%. Przedmiotem badan arty-
kulu jest percepcja ryzyka i niepewnoSci na rynku instytucji finansowych. W szer-
szym ujeciu mozliwe jest przeanalizowanie percepcji ryzyka i niepewnoSci innych
heterogenicznych agentow’ (glownie przedsigbiorstw i gospodarstw domowych)8.
W badaniu przyjeto rozroznienie mi¢dzy ryzykiem i niepewnoscig wedtug Knighta
(1921). W zwiazku z tym percepcja ryzyka kontrahenta podlega wycenie ekono-
micznej, podczas gdy nasze wyobrazenia dotyczace percepcji ryzyka takiej wycenie
ekonomicznej nie podlegaja. Z tego powodu w artykule konsekwentnie uzywa si¢
termindw ,,percepcja ryzyka kontrahenta” danego banku oraz ,»percepcja per-
cepcji« niepewnosci” danej instytucji finansowej. W przypadku gdy analizujemy
procedure fixingu®, oceny i szacunkow dotyczacych rynkéw i projekeji gospodar-

5 Dane dotyczace postrzegania ryzyka przez instytucje finansowego oraz ich zaufania do stabilnosci
sektora finansowego w Wielkiej Brytanii zostaly zaczerpnigte z Systemic Risk Survey of Bank of England,
jedynego tego typu badania, w ktorym uwzglednia si¢ szczeg6lng role percepcji ryzyka i niepewnosci w ge-
nerowaniu si¢ i amplifikacji ryzyka systemowego. Dla Polski dane zostaly aproksymowane.

6 M. Jeziorska cytuje termin z Podrecznego stownika jezyka polskiego, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 1996, s. 653 1 732.

7 Autorzy uzywaja okreslenia ,,heterogenicznych agentéw”, a nie ,heterogenicznych lub niejednorod-
nych podmiotéw gospodarczych”, antycypujac tym samym przyjeta metodg badawcza. Badania prowadzone
sa w oparciu o modele wieloagentowe (modele symulacyjne typu ABM). Przyjecie okreslenia niejednorod-
nych podmiotéw gospodarczych mogtoby sugerowaé przeprowadzenie badan przy uzyciu modeli DSGE
z niejednorodnymi podmiotami (por. Acedanski 2015). Wsr6d najnowszych badain mozna jednak znalezé
modele ABM, ktore uzywaja technik estymacji oraz walidacji empirycznej charakterystycznych dla modeli
DSGE z niejednorodnymi podmiotami. W szczeg6lnosci dotyczy to modeli z heterogenicznymi oczekiwa-
niami (por. Grazzini 2015).

8 Autorzy przeprowadzili réwniez badania nad rola postrzegania ryzyka i niepewnosci przez podmioty
indywidualne, rodziny oraz przedsigbiorstwa w ksztaltowaniu si¢ ryzyka systemowego. W badaniu wykorzy-
stali symulacje wieloagentowe typu ABM (por. Kaszowska i Santos 2017b).

9 Procedura tzw. fixingu okresla sposob kwotowania stop WIBOR i WIBID przez giéwne banki syste-
mu finansowego. Kazdy z bankéw dealeréw wyznacza stopy bid i offer. Po odrzuceniu dwoch najmniejszych
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ki na rynku, dokonuja jedynie duze banki systemu finansowego, spetniajace wy-
mogi regulacyjne i ktérych nazwy zostaly opublikowane na liScie dealeréw NBP.
W tym przypadku beda analizowane tzw. wskazniki og6lne, tzn. opisujace nie-
pewnos¢ ogolna dla pozyczek i depozytow na dany okres. W tym kontekscie uzyte
zostang zatem terminy ,,percepcja niepewnosci ogdlnej na rynku” oraz ,,wskaznik
»percepcji percepcji« niepewnosci ogolnej na rynku”.

2. Percepcja ryzyka i niepewnosci a ryzyko systemowe

Jak zaznaczono we wstepie, percepcja ryzyka byla przedmiotem badan zaréw-
no psychologii (Gregory, Mendelsohn 1993), socjologii (Wildavsky, Dake 1990),
teorii komunikacji (Kasperson, Kasperson 2005) oraz ekonomii behawioralnej
(Tversky, Kahneman 1974; Shiller 2012). Percepcja ryzyka i niepewnosci ma jed-
nak szczeg6lne znaczenie w kontekscie badan nad ryzykiem systemowym. Samo
pojecie ryzyka systemowego moze by¢ definiowane na rozne sposoby. Szczego-
fowy przeglad literatury wychodzi poza ramy tego artykutu. Poréwnanie réznych
definicji mozna znalez¢ w literaturze (Solarz 2005; Szczepaniska 2008; Kabza 2012;
Smaga 2014; Karkowska 2015). Na potrzeby tego artykulu wazne jest przede
wszystkim rozréznienie sposobu ujecia ryzyka systemowego w modelach eko-
nometrycznych i wieloagentowych. W pierwszym przypadku mamy do czynienia
z modelami, ktére powinny umozliwi¢ obliczenie prawdopodobiefistwa wystapie-
nia pewnego wydarzenia o skutkach systemowych. W modelu wieloagentowym,
ryzyko systemowe jest mierzone liczbg samoczynnych przypadkoéw ogloszenia
niewyplacalnoSci przez banki (number of induced failures). W ujeciu ABM nie
staramy si¢ okre§li¢ prawdopodobiefistwa wystgpienia niewyptacalno$ci banku,
a raczej symulujemy sytuacje, gdy niewyptacalno$¢ ma miejsce w danym scenariu-
szu kontrfaktycznym. Przyktadowo nie staramy si¢ okre§li¢ prawdopodobiefistwa
niewyplacalnosci banku w wyniku wycofania depozytow przez podmioty gospo-
darcze, lecz bezpoSrednio symulujemy sytuacj¢ odplywu depozytow, sprawdzajac
jakie konsekwencje moze mie¢ zaistniata sytuacja dla sektora finansowego i sfery
realnej. Podstawowe pytanie, jakie nalezy zada¢, dotyczy roli, jaka odgrywa per-
cepcja ryzyka i niepewnoSci w generowaniu sie ryzyka systemowego i amplifikacji
szokow. Kolejng kwestig jest mozliwos$¢ (konceptualna i techniczna) wigczenia
subiektywnego postrzegania ryzyka i niepewnoSci przez instytucje finansowe
do modelu zarazania, w ktérego centrum znajduje si¢ niewyptacalnos$¢ agentow
(podmiotéw gospodarczych).

Smaga (2014) zauwaza, ze dalsze badania nad ryzykiem systemowym, w szcze-
gllnosci nad mechanizmem zarazania, powinny uwzglednia¢ rOwniez zmiany

i dwoch najwigkszych wartosci stop procentowych obliczana jest Srednia arytmetyczna tych stop wediug ,,Re-
gulaminu fixingu stawek referencyjnych WIBID i WIBOR” ACI Polska. Szczegoly sa dostgpne na stronie:
http://www.acipolska.pl/images/stories/Regulamin_fixingu_stawek_referencyjnych_ WIBID_i_ WIBOR_wer-
sja_finalna_30042013.pdf (01.06.2016).
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w percepcji ryzyka. Implicite autor nawiazuje do endogenicznej natury ryzyka
systemowego (Danielsson, Shin 2002). Jak zauwaza, ,,niewyptacalno$¢ (insty-
tucji finansowej) nie moze by¢ traktowana jako wynikowa negatywnego szoku
(zewngtrznego), poniewaz (niewyptacalnos¢ instytucji) jest procesem, a szturm
na banki lub napiecie na rynku miedzybankowym moga doprowadzi¢ do zmian
w percepcji ryzyka, w wyniku (istnienia) informacji asymetrycznej, (wptywu) czyn-
nikoéw behawioralnych lub (wystepowania) nieefektywnosci rynkow finansowych”.
Roéwniez Danielsson, Shin i Zigrand (2013) zwracaja uwage na endogeniczng na-
ture ryzyka systemowego ,,ze wzgledu na to, ze ryzyka wplywajace na system fi-
nansowy mogg by¢ generowane przez zachowanie uczestnikow rynku, ktore zalezy
od postrzeganego poziomu ryzyka (czyli de facto percepcji ryzyka). Uczestnicy
rynku okreSlaja wowczas ryzyko jako punkt réwnowagi poziomu postrzeganego
ryzyka do ryzyka rzeczywistego, dla ktérego dokonywana jest wycena aktywow.
Utrata zaufania przez uczestnikdw rynku dziata jak katalizator umozliwiajacy
poszczegOlnym, niewielkim i negatywnym zdarzeniom na rynku akumulacje, kt6-
ra moze mie¢ skutki systemowe” (Kabza 2012). Percepcja ryzyka byta rdwniez
przedmiotem badan w kontekscie zmian, jakie nastgpily na rynkach finansowych,
a przede wszystkim na rynku migdzybankowym, po upadku Lehman Brothers
(De Vincentiis 2012)!°. De Vincentiis nawigzuje do publikacji dotyczacych zmian
w percepcji ryzyka kontrahenta na rynku mi¢dzybankowym (Angelini i in. 2009,
Cassola, Morana 2012).

Pomimo prowadzenia badan teoretycznych nad rolg percepcji ryzyka i niepew-
nosci, badania empiryczne do tej pory byly do§¢ ograniczone. Jest to zwigzane
przede wszystkim z problemem pomiaru subiektywnego postrzegania prawdo-
podobiefistwa wystapienia zdarzenia systemowego oraz okreslenia zaufania pod-
miotoéw gospodarczych do stabilnosci sektora finansowego. Jednym z nielicznych
caloSciowych i systematycznych badan ankietowych na ten temat sg dane groma-
dzone od czerwca 2008 r. w ramach Systemic Risk Survey BoE'!, a publikowane
0od 2011 r. na stronie banku centralnego Wielkiej Brytanii. Wsrdd najwazniejszych
wskaznikOw analizowanych w tym badaniu znajduja si¢: subiektywne prawdopo-
dobienstwo wystgpienia wydarzenia o skutkach systemowych (perceived (or sub-
jective) probability of hight impact event) oraz wskaznik zaufania do stabilno$ci
sektora finansowego Wielkiej Brytanii w krotkim i Srednim okresie (confidence
in the UK financial system in short and medium term)'2. Dodatkowo, wskazywane
sa ryzyka, ktore uwazane sg przez instytucje finansowe za najtrudniejsze w zarza-
dzaniu i ograniczaniu oraz kluczowe Zrodfa ryzyka i ich zmiany.

10° Anderson (2012) nie uzywa okreslenia ,,generowanie si¢” ryzyka systemowego, ktore jest charak-
terystyczne dla nurtu alternatywnego, gtéwnie modeli ekonofizycznych. Jako przedstawiciel szkoty LSE,
zwigzanej z nurtem glownym, uzywa angielskiego okreslenia ,,creation of systemic risk”, co mozna ttumaczy¢
jako ,,tworzenie si¢” ryzyka systemowego, a nie jako ,,generowanie si¢ od wewnatrz systemu”.

11 Badania na podstawie badan ankietowych banku centralnego w Wielkiej Brytanii (Bank of England).

12 Opis metodologii dostepny jest pod adresem: http://www.bankofengland.co.uk/publications/Docu-
ments/quarterlybulletin/qb090305.pdf (12.02.2016).
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We wspomnianym badaniu biora udzial najwazniejsze banki systemu finan-
sowego Wielkiej Brytanii, ztozone instytucje finansowe o duzym udziale w rynku
(LCFIs), instytucje arbitrazowe (hedge funds) oraz firmy ubezpieczeniowe i zarza-
dzajace aktywami. W 2009 r. na pytania zamieszczone w ankiecie odpowiedzialo
61% ankietowanych'3, w 2015 r. wskaznik ten wynosit juz 88%. Badania sktadaja
sie z dwdch czgsci i pigciu pytan. Pierwsza cze$¢ ma za zadanie identyfikowac
zrodta ryzyka dla brytyjskiego sektora finansowego. Pierwsze pytanie dotyczy
ryzyka, ktore w opinii odpowiadajacego miatoby najwicksze systemowe skutki
dla brytyjskiego sektora finansowego. Drugie natomiast dotyczy zarzadzania ry-
zykiem. Druga cze¢$¢ badania dotyczy subiektywnego postrzegania ryzyka syste-
mowego przez podmioty gospodarcze. OdpowiedzZ na pierwsze pytanie okresla
postrzegane prawdopodobiefistwo wystapienia zdarzenia o skutkach systemowych
dla sektora finansowego w krotkim i Srednim okresie'*. Drugie pytanie dotyczy
postrzeganej zmiany w prawdopodobienstwie wystapienia zdarzenia o skutkach
systemowych w ostatnich 6 miesigcach!®. Trzecie pytanie ma za zadanie okresli¢
zaufanie do stabilnoci sektora finansowego w perspektywie 3 lat!.

W dobie kryzysu, w 2009 r., najczesciej wskazywanymi zagrozeniami dla sta-
bilnosci finansowej byly: kryzys gospodarczy (82%), niewyptacalno$¢ kredytobior-
cow (47%), ograniczenia w zakresie pozyskiwania funduszy na okreslonych ryn-
kach (32%), ograniczenia w zakresie przyznawania kredytoéw i pozyczek (26%),
zmiany regulacyjne (26%) oraz ryzyko na rynku bonéw i obligacji skarbowych
(26%). Podobne odpowiedzi uzyskano w pierwszym badaniu w 2008 r., zwra-
cajac jednak uwage na zagrozenie upadku duzych instytucji. W8roéd czynnikow
ryzyka, ktoérymi najtrudniej zarzadza¢ w 2009 r., instytucje wskazywaly recesje,
zmiany regulacyjne, niewyplacalnos$¢ kredytobiorcy i upadek instytucji finansowe;j.
W 2008 r. wskazywaly przede wszystkim zmiany regulacyjne oraz upadek instytucji
finansowych. Dodatkowo wskazywano na brak zaufania do wyceny oraz systemu
oceny wyplacalnoSci panstw i instytucji. W 2015 r. odpowiedzi byly juz zdecydo-
wanie inne. Przede wszystkim za potencjalne Zrodta kryzysu uwazano recesje,
ryzyko geopolityczne, ryzyko ataku na systemy informatyczne, ryzyko na rynkach
finansowych oraz ryzyko polityczne w Wielkiej Brytanii. W 2009 r. wigkszoS¢ re-
spondentow postrzegalo wystapienie zdarzenia o charakterze systemowym jako
wysokie lub bardzo wysokie. Jednocze$nie nastgpita zmiana w tym postrzeganiu

13 Nalezy jednak zwrocié uwage na ,,rozktad odpowiedzi udzielanych przez odpowiedni typ instytucji”.
W maju 2009 r. odpowiedzi udzielily gtéwnie instytucje arbitrazowe (89%), banki (70%), LCFIs (69%)
oraz w mniejszym stopniu instytucje zarzadzajace aktywami (45%) i firmy ubezpieczeniowe (38%). Anali-
zujac dane, nalezy uwzglednié, kto giéwnie i pod jakim katem udzielal odpowiedzi w ankiecie. W przypadku
Polski, aby ankieta byta reprezentatywna, nalezatoby uzyska¢ odpowiedzi gtéwnie od bankéw oznaczonych
numeracja od 102 do 270 wediug nomenklatury KNF.

14 Mozliwymi odpowiedziami byly: bardzo wysoce prawdopodobne, wysokie, §rednie, niskie i bardzo
niskie. Odpowiedzi byly przeliczane nast¢pnie na warto$¢ wskaznika.

15 Tutaj mozliwymi odpowiedziami byly: wzrosto, nie zmienilo si¢, spadto. Ponownie odpowiedzi odpo-
wiadaly nast¢pnie wartoSciom wskaznika.

16 Mozliwymi odpowiedziami byly: catkowite zaufanie, duze zaufanie, umiarkowane zaufanie, stabe
zaufanie lub brak zaufania do stabilnosci sektora finansowego.
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w 2009 r. na stosunkowo nizsze niz w 2008 r. WigkszoS¢ instytucji charaktery-
zowala si¢ rowniez nizszym poziomem zaufania do sektora finansowego nawet
w stosunku do 2008 r. Przeciwnie, w 2015 r. zaufanie do stabilnosci sektora fi-
nansowego wzrosto, osiagajac najwyzsza w historii badania warto$¢ wskaznika.
Jednoczesnie, pomimo wigkszego zaufania do stabilnos$ci sektora finansowego,
instytucje dostrzegaly wyzsze prawdopodobiefistwo wystapienia zdarzenia o cha-
rakterze systemowym, co bylo spowodowane prawdopodobnie zawirowaniami
na scenie politycznej w Wielkiej Brytanii i potencjalnym wyjSciem tego kraju
z Unii Europejskiej (,,Brexit”). W Polsce tego typu badania nie s3 prowadzone
(lub publikowane) przez gtéwne instytucje nadzorcze, mozliwe s jednak pewne
aproksymacje. Jednoczesnie, przyjmujac hipotetyczng dostepnos¢ tych danych,
pozostaje pytanie, w jaki sposob uja¢ wyniki badan w analizach stochastycznych
i dynamicznych (modelowych)? Ujecie roli percepcji ryzyka w modelach bytoby
szczegblnie wazne z punktu widzenia organow regulacyjnych. Przyktadowo samo
okreslenie faktu, ze instytucje postrzegaja zmiany regulacyjne jako niekorzystne
i zagrazajace stabilnoSci finansowej jest mniej pomocne niz okreslenie wplywu
na sektor finansowy i realny (tzn. liczby ogloszen niewyplacalnoSci przez banki,
do ktdrych ta zmiana moze doprowadzi¢). Na problem braku ujecia percepcji
ekspozycji i percepcji ryzyka zwrocono uwage m.in. w kontekscie badan nad zara-
zaniem w sektorze finansowym przy uzyciu modeli sieciowych MFW17.

W nawigzaniu do teoretycznych badan i badan empirycznych (ankietowych),
w artykule podejmuje si¢ probg wiaczenia do modelu percepcji ryzyka oraz ,,per-
cepcji percepcji” niepewnosci w podejmowaniu decyzji podczas procedury fixingu
oraz transakcji na rynku migedzybankowym. Kluczowym elementem modelu jest
niewyptacalno$¢ kredytobiorcy oraz upadek instytucji, a wiec ryzyka wskazywane
najczesciej przez respondentdw jako najtrudniejsze do zarzadzania w dobie kryzy-
su. Jednocze$nie przyjeto nowg metode badawcza — modelowanie wieloagentowe,
nawigzujac tym samym do tzw. nurtu alternatywnego w modelowaniu (LeBaron
1999, 2002a, 2002b; Tesfatsion, Judd 2006; Richiardi 2012).

3. Metoda badawcza: symulacje wieloagentowe

W celu identyfikacji roli percepcji ryzyka i niepewnosci na rynku przeprowadzo-
no symulacje wieloagentowe wplywu ogloszenia niewyplacalnosci przez podmioty
gospodarcze na gospodarke oraz sfer¢ realng. Sposdéb modelowania zaleznoSci
pomiedzy podmiotami gospodarczymi i role niewyptacalnosci w ocenie poziomu
ryzyka systemowego w modelu ABM pordwnano réwniez z modelem DSGE ,,3D”
(Clerciin. 2015).

17 Por. komentarze G. De Nicolo, S. Mo Choi, M. Ivanyna do modelu ,,IMF Network 2.0.” (Solé i Espi-
nosa-Vega 2010).
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3.1. Symulacje wieloagentowe

Jako metode badawcza w artykule przyjeto przeprowadzenie symulacji zmian
percepcji ryzyka i niepewnoSci na rynku za pomocg modelu wieloagentowego
(typu ABM)!8. Modele tego typu charakteryzuje otrzymanie rezultatu globalne-
go (rezultatu na poziomie makro) jako wynikowej lokalnych interakcji poszcze-
golnych agentow systemu (MacKay 2013). Agentem modelu jest kazdy wazny
z perspektywy dynamiki systemu obiekt, ktorego charakteryzuje autonomiczno$c,
heterogeniczno$¢, reaktywnos¢, proaktywnoS¢ oraz ograniczona racjonalnosc¢.
Obiekt staje si¢ agentem, w momencie zagwarantowania autonomicznosci jego
decyzji. Heterogeniczno$¢ agentow moze mie¢ rozne wymiary, zawsze sprowadza
si¢ jednak do przypisania im pewnych zréznicowanych atrybutéw (por. Ghoul-
mie, Cont, Nadal 2005; Buchmann, Grossmann, Schwarz 2016). Jednym z gtéw-
nych wymiarOw heterogeniczno$ci jest wlasnie inny sposob postrzegania ryzyka
i niepewnosci na rynku przez instytucje finansowe, a w szerszym ujeciu podmioty
gospodarcze. ReaktywnoS$¢ oznacza, ze agent jest zdolny do postrzegania zmian
w Srodowisku. Proaktywnos¢ okresla natomiast zdolno$¢ do podejmowania de-
cyzji (Santos 2012). Kazdy agent jest opisany wektorem stanoéw (atrybutéw) oraz
funkcja uaktualniefi tych stanow. Dla calego systemu jest definiowany porzadek
uaktualnief.

Za matematyczng podstawe modelowania wieloagentowego nalezy uznac
skonczone sekwencyjne stochastyczne uktady dynamiczne z czasem dyskretnym
(SSDDS), definiowane za pomoca grafow (por. Mortveit, Reidys 2008; Kaszow-
ska i in. 2017a). Przyjecie definicji SSDDS na podstawie teorii graféw (zamiast
teorii klasycznej) pozwala na ukazanie, ze de facto automaty komodrkowe (cellular
automata) s klasa wielomianowych ukfadéw dynamicznych (Laubenbacher i in.
2008). Przyjecie struktury sieciowej w modelu pozwala réwniez na zmniejszenie
ztozonosci obliczeniowej modelu, tzn. w symulacji dochodzi do interakeji lokal-
nych agentéw (a nie interakgcji typu ,,kazdy obiekt z kazdym obiektem systemu”).
Dzialanie programu sprowadza si¢ do okreSlenia sposobu uaktualnief stanow
w systemie, przypisanych okreslonym wierzchotkom w grafie. Chen (2012) za-
uwaza, ze istnieja trzy podstawy matematyczne (trzy Zrodta) modelowania wielo-
agentowego: automaty komodrkowe, teoria gier oraz ekonomia eksperymentalna.
W modelu przedstawionym w tym artykule przyjmuje si¢ konstrukcje oparta na
automatach komoérkowych. Wykorzystuje si¢ rowniez wnioski z ekonomii ekspe-
rymentalnej. Nie wykorzystuje si¢ natomiast wnioskow z teorii gier. Skutkowaloby
to bowiem przyjeciem zalozenia o rownowadze na rynku. Za jeden z giéwnych
celow autorzy przyjeli podjecie proby modelowania stanOw nieréwnowagi w sek-
torze finansowym.

18 Okreslenia ,,modelowanie wieloagentowe” oraz ,modelowanie symulacyjne typu ABM” sg tutaj uzy-
wane jako synonimy. Skrot ABM pochodzi od angielskiego terminu agent-based modelling.
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3.2. Niewyplacalno$¢ w modelu ABM i DSGE ,,3D”

Zastosowanie modeli DSGE obejmowato w przesztosci przede wszystkim ana-
lizy zmian technologicznych na sfer¢ realna (DSGE with productivity shocks)
oraz wplywu polityki monetarnej na gospodarke. Ze wzgledu na praktyczne po-
minigcie sektora finansowego w tych modelach przez dlugie lata podejScie DSGE
nie byto praktycznie wykorzystywane w ocenie ryzyka systemowego czy kwantyfi-
kacji efektow polityk makroostrozno$ciowych.

Po kryzysie finansowym wzroslo zainteresowanie zaroOwno metodami oceny
ryzyka systemowego, jak i sama regulacja i polityka makroostrozno$ciowa. Pierw-
sze modele DSGE z frykcjami finansowymi (Bernanke, Gertler, Gilchrist 1999;
Choi, Cook 2004) nie byly wykorzystywane pod katem oceny ryzyka systemowego
oraz badan nad efektywnoscig polityk makroostroznosciowych!®. Nieliczne wyjat-
ki analizowaly przede wszystkim wplyw zmian LtV oraz wymogow kapitalowych
na gospodarke (Iacoviello 2005)20.

Aktualnie jednym z najwazniejszych przyktadéw zastosowania modeli DSGE
w badaniach nad politykami makroostroznoSciowymi jest tzw. model DSGE
»3D72! (dynamic stochastic general equilibrium model with three layers of default)
(Clerc i in. 2015). W artykule uwzgledniono komentarz dotyczacy tego modelu,
ze wzgledu na analogie, jakie mozna dostrzec pomiedzy modelem ,,3D” a przy-
gotowang symulacja wieloagentowa. W obu przypadkach starano si¢ bowiem
uwzgledni¢ zachowania i decyzje gtownych podmiotow gospodarczych na rynku,
a zrodlem ryzyka systemowego jest niewyptacalno$¢ firm, podmiotéw indywidu-
alnych oraz bankéw.

W ramach modelu ,,3D” koszty zwigzane z niewyptacalnoscig banku zostajg
zapisane w bilansie banku finansujgcego instytucje ogtaszajacg upadtosc. Zmiany
w bilansie tego banku determinujg jego zachowanie na rynku. W ramach modelu
podmioty indywidualne moga sktada¢ depozyty w bankach i bra¢ pozyczki na za-
kup domu, przedsigbiorstwa pozyczaja od bankéw Srodki na zwigkszenie kapitatu.
Niewyptacalno$¢ moze nastapi¢ zar6wno w przypadku pozyczek i depozytow pod-
miotow indywidualnych, jak i przedsigbiorstw. W obu modelach zatem niewypta-
calno$¢ podmiotdéw gospodarczych stanowi podstawowy problem dla stabilnoSci
sektora finansowego. Sposdéb modelowania zachowania podmiotéw i ich interak-
cji jest jednak inny w przypadku modelu ,,3D” i modelu symulacyjnego ABM.

19 Préby modelowania frykcji finansowych innego typu niz zwigzane z akceleratorem finansowym Ber-
nanke dotyczyly m.in. modelowania wyboru portfolio (portfolio choice problem) (Engel, Matsumoto 2005;
Devereux, Sutherland 2006) lub struktury terminowej stop procentowych (Rudebusch 2010).

20 Ogélnie biorac, Tacoviello (2005) analizowat zalezno$ci pomiedzy cenami nieruchomosci, konsump-
cja oraz polityka monetarnga. Zabezpieczenia wymagane przy zewngtrznym finansowaniu ograniczaja kon-
sumpcj¢ oraz inwestycje w modelu. Wiaczenie tego elementu do modeli DSGE pozwala na modelowanie
(w stylizowany sposdb) frykeji kredytowych i finansowych (Tovar 2008).

21 Model ten jest testowany w kontekscie jego uzycia w polityce makroostroznosciowej (,,Macropru-
dential Bulletin”, ECB, nr 1, 03.2016).
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W modelu ,,3D” podmioty gospodarcze sg homogeniczne, w pelni racjonalne,
dokonujg dynamicznej optymalizacji Srodkdw. W modelu symulacyjnym mozliwe
jest uwzglednienie ograniczonej racjonalnosci (bounded rationality) i idei widocz-
noSci?? (visibility), a podmioty sa w petni heterogeniczne. W ujeciu ABM odchodzi
sie¢ rowniez od analiz prowadzonych jedynie w ramach stanu rOwnowagi ogodlnej,
wkraczajac w obszar zainteresowan teorii nierOwnowagi (non-equilibrium theories)
oraz hipotezy niestabilnosci Minsky’ego (Minsky 1992). W podej$ciu ABM mo-
zemy zdefiniowaé dwa pojecia rGwnowagi: na poziomie mikro- oraz na pozio-
mie makro. W pierwszym przypadku mowimy o stanie rOownowagi, gdy zostaly
okreslone strategie poszczegOlnych agentéw. W drugim przypadku osiagnigcie
rownowagi jest jednoznaczne ze stacjonarnoscig (Contini i in. 2006). W modelach
ABM nie musimy analizowa¢ systemu jedynie w stanie rownowagi. Ponadto po-
dejscie ABM umozliwia w wigkszym stopniu oddanie dynamiki zmian w sektorze
finansowym poprzez modelowanie interakcji poszczeg6lnych agentéw w modelu
(MacKay 2013). W modelach ABM, podobnie jak w teorii Minsky’ego, ewolucja
i zmiana sg podstawowymi czynnikami rozwoju sektora finansowego. Wedtug hi-
potezy Minsky’ego dostep do finansowania jest warunkiem prawidlowej alokacji
czynnikdéw produkcji; element ten zostal uwzgledniony w symulacji.

Zgodnie z logikag modelu ,,3D” zwraca si¢ uwage na dwa rodzaje ,,wypaczen”
systemu (distortions), ktore sktaniaja banki do zbyt duzego uzycia dzwigni finan-
sowej oraz znacznej ekspozycji na ryzyko. Wyjasniaja one rOwniez potrzebe pro-
wadzenia polityki makroostroznoSciowe;.

Pierwszy z problemow systemu jest zwigzany z zabezpieczeniem depozytow
do okreSlonego prawem poziomu przez zewngtrzng agencje (limited liability di-
stortion). Banki prowadza bardziej ryzykowna dzialalno$¢ kosztem zewngtrznej
agencji.

Drugie ,,wypaczenie” systemu jest zwigzane z faktem, ze depozytariusze po-
nosza rowniez koszt w przypadku upadku banku, nawet jesli depozyty byly ,,ubez-
pieczone”. W stanie rownowagi, gdy prawdopodobiefistwo niewyptacalno$ci ban-
ku jest wysokie, podnosi si¢ premia za ryzyko (deposit risk premium). W modelu
zaktada sig, ze premia za ryzyko jest dana dla catego systemu, a nie okreSlona
w odniesieniu do danego banku, stad tez banki sa skfonne podejmowaé wicksze
ryzyko, poniewaz ich koszt gromadzenia Srodkow (funding cost) jest wypadkowa
decyzji wszystkich uczestnikow na rynku (bank funding cost externality). W przy-
padku zwigkszenia kapitatu i wprowadzenia ograniczef na uzycie dzwigni finan-
sowej banki moga ograniczy¢ kredyt, ktéry w ogdlnym rozrachunku moze okazac
si¢ niewystarczajacy z punktu widzenia catej gospodarki (CSV distorsion).

22 Tdea widocznosci (visibility) oznacza, ze w decyzjach ekonomicznych brane sa pod uwage nie tylko
czynniki stricte ekonomiczne, jak cena czy ilo§¢ produktu, ale rowniez blisko$¢ dostawcy w sensie prze-
strzennym. W przypadku sektora finansowego idea widoczno$ci ma inny wymiar. Nie sprowadza si¢ ona
do widocznosci w sensie geograficznym czy przestrzennym, lecz raczej sprowadza do percepcji ryzyka, tzn.
widocznosci banku jako wzglgdnie bezpiecznego, a jednoczednie przynoszacego zyski z transakcji, przy czym
takie postrzeganie nie musi mie¢ odzwierciedlenia w fundamentach ekonomicznych i finansowych (por.
Kaszowska, Santos 2017a, b).
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W modelu ,,3D” zaktadamy okres$lone prawdopodobieristwo niewyplacalnosci
banku, charakterystyczne dla stanu rownowagi, ktory poddajemy analizie. W rze-
czywistosci decyzje bankéw zaleza raczej od ich percepcji ryzyka kontrahenta
i tworzenia pewnych wyobrazen tego, jakie jest postrzeganie danego banku przez
inne podmioty gospodarcze (,,percepcja percepcji”’). Jeden z wymiar6w hetero-
geniczno$ci agentow jest zwigzany wilasnie z réznicami w postrzeganiu rzeczywi-
stosci (np. ryzyka kontrahenta, ogélnej niepewnosci na rynku i stanu gospodarki),
a ten element w sposob jednoznaczny jest pomijany w modelach DSGE. Ponadto
wypadkowa decyzji heterogenicznych agentow moze, ale nie musi by¢ stan row-
nowagi. Wspomniane elementy zostaly uwzglednione w budowie symulacji typu
ABM, ktoéra zostata zaprezentowana w nastepnej czeSci artykutu.

4. Model wieloagentowy rynku mi¢dzybankowego

Ocena ryzyka systemowego w danym kraju lub grupie krajow wymaga uwzglednie-
nia powigzan migdzy bankami, jak rOwniez powigzan poSrednich poprzez finanso-
wanie przedsigbiorstw i podmiotdw indywidualnych. Model symulacyjny powinien
zatem uwzgledniac efekt zarazania posredniego i bezpoSredniego.

W artykule zostanie przedstawiona symulacja wieloagentowa rynku mi¢dzy-
bankowego, obejmujaca wzajemne interakcje bankow, banku centralnego oraz re-
gulatora. Jest on cz¢$cig modelu zaleznoSci pomigdzy sektorem realnym a syste-
mem finansowym (por. rys. 1).

W symulacji uwzgledniono charakterystyke rynku miedzybankowego w Polsce.
Przedmiotem badan sg zagrozenia dla stabilnoSci sektora finansowego zwigzane
z brakiem plynnoSci oraz niedopasowaniem aktywow i pasywOw w zakresie plyn-
nosci (liquidity mismatches) na rynku mi¢gdzybankowym.

W pierwszej kolejnoSci w modelu jest definiowany cel inflacyjny. W symulacji
przyjeto, ze w swoim dziataniu bank centralny stara si¢ zmaksymalizowac prawdo-
podobiefistwo osiggnigcia celu inflacyjnego. Z teorii ekonomii i praktyki bankow
centralnych mozemy wyr6zni¢ rozne sposoby osiggnigcia tego celu: poprzez przy-
jecie okreSlonych regul postepowania, w tym reguly Taylora, jak réwniez poprzez
poszczegdlne dziatania dyskrecjonalne. W przygotowaniu symulacji wzi¢to pod
uwage rdzne sposoby wyznaczania przez bank centralny wysokoSci stop procento-
wych: referencyjnej, lombardowej oraz depozytowej. W przypadku reguly Taylora
mamy do czynienia z zalezno$cia mi¢dzy stopa procentowa a luka popytowa i od-
chyleniami od celu inflacyjnego. Dodatkowo w symulacji uwzgledniono potwier-
dzong empirycznie w badaniach asymetrie efektéw polityki monetarnej®3.

23 Analiza moze by¢ prowadzona dla dowolnego kraju. W przypadku Polski przy wprowadzaniu pa-
rametrow zaczerpnigto informacj¢ z publikacji Sznajderskiej (2012, 2014). Giéwnym wnioskiem plynacym
z prowadzonych przez autorke badan byto silniejsza reakcja banku centralnego na poziom inflacji i aktyw-
nosci gospodarki w Polsce, gdy zaréwno inflacja, jak i tempo wzrostu gospodarczego sa wysokie. W §wietle
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W symulacji sg analizowane zalezno$ci mi¢dzy prowadzeniem (stylizowanej)
polityki monetarnej a stabilnoScig sektora finansowego. Na rysunku 2 zostala po-
kazana logika funkcjonowania modelu finansowego, ktory stanowi cze¢$¢ symulacji
przedstawionej na rysunku 1.

Rysunek 2

Schemat koncepcyjny funkcjonowania symulacji ABM sektora finansowego
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Pozyczaja §rodki wzajemnie na rynku mi¢dzybankowym.
Oceniajg ryzyko kontrahenta oraz okreSlaja wyobrazenia
o percepcji ryzyka zdeponowania srodkéw w danym banku
(,percepcja percepcji”)

Kazdy z bank6w jest opisany serig zmiennych, ktore pozwalaja na ich heterogenicznos¢.
Ponadto w tzw. diagramie aktywnosci (ktory opisuje sekwencyjnie moduly aktywnosci agentow)
rozrdznia sig, czy dany bank jest dealerem w procedurze fixingu (kwotowania stop WIBOR i WIBID).

Rynek migdzybankowy — Modut finansowy

Zrédto: Opracowanie whasne.

4.1. Decyzje banku centralnego oraz procedura fixingu

W pierwszej kolejnosci w symulacji decyzje podejmuje bank centralny. Okresla
on wysoko$¢ gtownych stop procentowych oraz rezerwe obowigzkowa w zalezno-
Sci od informacji na temat stanu gospodarki. Nastepnie rozpoczyna si¢ procedura
tzw. fixingu. Na podstawie stopy referencyjnej dealerzy okreslaja stopy procento-
we bid oraz offer jako ,,wartoSci referencyjne” dla depozytdéw i pozyczek na rynku
miedzybankowym. Kazdy z bankéw dealerow okresla stopy procentowe bid i offer
w odniesieniu do stopy referencyjnej, korygujac ja o warto$¢ znormalizowanego
wskaznika percepcji ogdlnej niepewnosci w danym segmencie (tenorze?*) rynku.

tych badan celem NBP jest zatem raczej kontrola inflacji niz uniknigcie recesji. Przyjete rozwigzania algo-
rytmiczne w symulacji uwzgl¢dniajg zatem te prawidtowoSci empiryczne.

24 Segmenty rynku, ktore moga zostaé uwzglednione w symulacji, to: ON, TN, 1SW, 2SW, 1M, 2M, 3M,
6M, 9M, 12M. Rynek ON jest dominujacy w Polsce.
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W procedurze fixingu méwimy o percepcji ogdlnej niepewnosci na rynku, ponie-
waz w tym przypadku uwzgledniamy w symulacji jedynie percepcje najwiekszych
bankéw polskiego sektora finansowego, spetniajacych $ciSle okreslone warunki
regulacyjne w zakresie wymogow kapitatowych, ptynnoSciowych, wielkoSci akty-
wOw i przeprowadzanych transakcji.

4.2. Wskazniki percepcji oraz ,,percepcji percepcji”
0goInej niepewnoSci na rynku

WartoSci wskaznikdéw obliczono po raz pierwszy na podstawie danych dla sekto-
ra finansowego Wielkiej Brytanii, zaczerpnietych z Systemic Risk Survey Bank of
England. Dla polskiego sektora finansowego dokonano analogicznych przyblizef
na podstawie danych zaczerpnigtych ze Zrddet oficjalnych (sprawozdan finanso-
wych, publikacji NBP oraz KNF). Warto$¢ wskaznika percepcji ogolnej niepew-
nosci przy pozyczkach miedzybankowych zalezy od warto$ci prawdopodobiefistwa
wystapienia wydarzenia o skutkach systemowych w krotkim i dtugim okresie oraz
zmian w tym prawdopodobienstwie, zaufania do stabilnosci systemu finansowego
oraz zmian w tym zaufaniu w ostatnich 6 miesigcach, prawdopodobiefistwa zmian
stdp procentowych, zmian w projekcji wzrostu gospodarczego w stosunku do po-
danej do wiadomosci przez zrddla oficjalne (NBP, MF), prawdopodobiefistwa
ogloszenia niewyplacalnoSci przez ,,przeci¢tng” instytucje bankowa w systemie,
jak rowniez czynnika losowego.

Warto§¢ wskaznika okreslajacego wyobrazenie banku dotyczace percepcji nie-
pewnoSci przez inne banki (,,percepcji percepcji”) przy skladaniu depozytu do
banku zalezy od zaufania do stabilnoSci systemu finansowego, gwarancji regula-
tora (w przypadku Polski — BFG) na depozyty, wyobrazenia o mozliwosci oglo-
szenia niewyptacalnosci przez bank, w ktérym deponowane sa Srodki, jak rOwniez
czynnika losowego.

Kazdy z dealeréw szacuje warto$ci dla k segmentow (po dwie wartosci, tzn.
dla offer i bid). W symulacji fixingu za punkt odniesienia przyjmuje si¢ stop¢ re-
ferencyjna. W budowie symulacji przyjmuje si¢ zalozenie, ze stopa referencyjna
odzwierciedla wiedze na temat stanu gospodarki, jej fundamentéw oraz ,,Srednig”
projekcje niepewnosci na rynkach. Banki-dealerzy szacuja ogdlng niepewnos¢ na
rynkach wedtug posiadanych przez nich wlasnych informacji. Szacowane warto-
Sci moga by¢ nizsze lub wyzsze od projekcji oficjalnej. Znak ujemny wskaznika
percepcji ogélnej niepewnosci na rynkach oznacza, ze postrzegana niepewnos$¢
na rynkach i jej projekcja na przysztos¢, szacowana przez ten bank na podstawie
wlasnych danych dotyczacych rynkow, jest nizsza od Sredniej niepewnosci zalozo-
nej implicite przez decydentdw wyznaczajacych stope referencyjng. Znak dodatni
wartosci tego wskaznika oznacza, ze niepewnoS¢ ta jest wyzsza od Srednie;j.

Bank moze inaczej postrzega¢ niepewnoS$¢ na rynku w przypadku kwotowania
stopy offer i bid. Gdy bank uwaza, ze niepewno$¢ na rynkach wzrasta, a to w jego
opinii nie zostato odpowiednio ujete w zmianie stopy referencyjnej, to podyktuje
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wyzszg stope za udzielenie $rodkéw innym bankom (offer rate bedzie wyzsze)?.
Niekoniecznie jednak ten sam bank uwaza, ze inne banki postrzegaja ogolna nie-
pewnosé w taki sam sposdb. W szczegdlnoSci niekoniecznie musza postrzegac
ryzyko zwigzane ze zdeponowaniem Srodkow w tym okreSlonym banku, co ma
przeciez bezposrednie przetozenie na wskaznik ,,percepcji percepcji” niepewnosci
na rynku (a tym samym na bid rate banku).

Wartos$ci wskaznikéw percepcji oraz ,,percepcji percepcji” moga réznié si¢
réwniez w zalezno$ci od segmentu, ktory poddajemy analizie (okresu, na ktory
przeprowadzana jest transakcja). W warunkach niepewnosci banki moga by¢ bar-
dziej sktonne do pozyczenia srodkOw na krdtszy niz dtuzszy okres. W symulacji
mamy do czynienia zatem z ,,percepcja schodkowa”.

W symulacji uwzgledniono wymogi formalne okreslone przez regulatora w ,,Re-
gulaminie fixingu stawek referencyjnych WIBOR i WIBID”%0. W sytuacjach nad-
zwyczajnych organizator moze okresowo zwigkszy¢ dopuszczalne roznice (spread)
pomiegdzy stawkami bid i offer na dany termin. W ramach scenariuszy kontrfaktycz-
nych w symulacji mozliwe jest wigc analizowanie, jak zwigkszenie dopuszczalnego
spreadu wplynie na ksztattowanie si¢ przyjmowania i udzielania depozytow na ryn-
ku migdzybankowym w warunkach zmian percepcji niepewnosci na rynku?’. Symu-
lowana stawka WIBID dla depozytu (simWIBID) na dany termin jest obliczana na
podstawie stawek bid podanych przez uczestnikow fixingu?8. Stawka WIBOR dla
depozytu (simWIBOR) na dany termin jest obliczana na podstawie stawek offer
podanych przez uczestnikow fixingu, w sposdb analogiczny do simWIBIDu.

W modelu zostata zdefiniowana liczba dealerow?’. W przysztosci liczba ta
moze ulec zmianie, stad uwzglednienie tej ewentualnosci jest wazne. Umozliwia
to rowniez analize scenariuszy kontrfaktycznych, w ktérych wytaczamy kwotowa-
nia danego banku o okreslonej percepcji niepewnosci na rynku (np. oceniajacego
zwykle zdecydowanie ,,bardziej pozytywnie lub negatywnie” sytuacj¢ na rynku
niz wigkszos$¢ bankoéw na rynku, ze wzgledu na pewne jego uwarunkowania). Na
warto$ci symulowanych WIBID i WIBOR (dla okre§lonych tenoréw) natozone
zostaly odpowiednie restrykcje, aby wartosci stop byty wicksze badZ rowne lub
mniejsze badz réwne stopie depozytowej i lombardowej. Do systemu wprowa-

25 Méwimy tutaj o duzych bankach, majacych znaczny wplyw na rynki finansowe, wciaz analizujemy
bowiem procedurg fixingu.

26 Roznica miedzy stawkami udzielania i przyjecia depozytu na dany termin (spread), podawanymi
przez kazdego uczestnika kwotowania w celu ustalenia fixingu, nie moze by¢ wigksza niz 30 punktéw ba-
zowych dla terminéw ON i TN oraz 20 punktéw bazowych dla terminéw od jednego tygodnia do 1 roku.

27 W algorytmie istnieje parametr dostosowywany przez uzytkownika, ktorego warto$é okre$la dozwo-
lony spread. Spread jest rowniez zwigkszany automatycznie, gdy aktywuje si¢ podmodut: ,sytuacja nadzwy-
czajna” (np. poziom plynnosci w systemie spada).

28 Jest to: a) Srednia arytmetyczna pozostatych po odrzuceniu dwéch najnizszych i dwdch najwyzszych
stawek bid, w przypadku gdy zgloszono nie mniej niz 10 stawek bid, b) §rednia arytmetyczna pozostalych po
odrzuceniu jednej najnizszej i jednej najwyzszej stawki bid, w przypadku gdy zgtoszono 8 lub 9 stawek bid,
¢) §rednia arytmetyczna w przypadku zgtoszenia 6 lub 7 stawek bid, d) w przypadku zgtoszenia 5 lub mniej
stawek bid stawka (sim)WIBID na dany termin nie jest kalkulowana.

2 Dla Polski liczba bankéw-dealeréw wynosi obecnie 13 wedtug listy opublikowanej przez NBP.
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dzone zostaly restrykcje na srodki oferowane przez dealeréw podczas fixingu'.
Istnieje réwniez mozliwo$¢ wprowadzenia przez uzytkownika restrykcji na Srodki
wymieniane przez banki na rynku migdzybankowym.

Nastepnie w modelu sg definiowane na poziomie bazy ceny pozyczek i de-
pozytow w zaleznoS$ci od percepcji ryzyka, pozycja na rynku mi¢dzybankowym,
podzial srodkow do pozyczenia/zdeponowania na rynku mi¢dzybankowym miedzy
poszczegdlne segmenty (tenory).

Wyzej wyznaczone wartosci (symulowanych) WIBOR i WIBID stanowig sto-
py, ktore determinuja stopy na rynku miedzybankowym wraz z wartoSciami znor-
malizowanych wskaznikow percepcji ryzyka kontrahenta oraz ,,percepcji percep-
cji” niepewnosci’l.

Podobnie jak w przypadku wskaznikow ogdlnych, wskaznik percepcji ryzyka
kontrahenta (wskaznik szczegétowy) zalezy od szeregu zmiennych. WartoSci sa
zalezne od ogdlnej oceny banku na podstawie analizy danych ze sprawozdania
finansowego (dostepnych na stronach internetowych), gtéwnie kapitatu wiasne-
go, zmian w relacji aktywow do kapitatu wtasnego, historii transakceji (sptacal-
noSci w terminie), udziatu banku w sferze realnej (kredyty dla przedsigbiorstw),
szacunku dotyczacego mozliwosci ogloszenia niewyplacalnosci przez bank oraz
liczby wyszukiwan nazwy danego banku w Google Analytics w stosunku do udziatu
danego banku w rynku32. Wartosci wskaznika ,,percepcji percepcji” sa obliczane
w zaleznoSci od naszego wyobrazenia o tym, jak inne banki postrzegaja wyniki
banku (dostepne w publicznych sprawozdaniach finansowych)33.

W przypadku modelowania rynku migdzybankowego, oprocz okreSlenia cen,
niezbedne jest réwniez okreSlenie w bazie danych warunkéw poczatkowych do-
tyczacych kwot pozyczonych i zdeponowanych na rynku migdzybankowym (lokat
i depozytow) w zaleznoSci od pozycji banku na rynku mi¢dzybankowym (dawcy
lub biorcy srodkow).

Ze wzgledu na niejawno$¢ mikrodanych bilansowych bankéw, niezbednych
do przygotowania symulacji wieloagentowej, autorzy przyjeli strategie aproksyma-
cji danych dla rynku ON wedtug pochodnej algorytmu Furfine’a. Jednocze$nie au-
torzy Swiadomi sg zastrzezen, jakie zostaly zgloszone w literaturze (por. Armantier,
Copeland 2012). Podzial srodkdéw pomiedzy segmenty rynkdw zostal dokonany
wedtug publikacji KNF (2012). W ostatniej czgsci artykutu prezentowane sg wyniki
symulacji kontrfaktycznej, a wigc wyniki dla okreslonych lokat i depozytéw finan-
sowych, §rodkow rezerwy obowigzkowej i Srodkdw na rachunku biezacym w banku
centralnym. Z definicji przyj¢te warunki poczatkowe uktadu nie musza odpowia-

30 Kwoty powyzej 30 000 000 na rynku ON i TN, powyzej 20 000 000 na rynkach 1SW, 2SW, 1M, 3M,
10 000 000 — gdy na 6M oraz 5 000 000, gdy transakcja przeprowadzana jest na 12M.

31 Bank szacuje, buduje wtasne wyobrazenie o tym, jak jest postrzegany przez inne banki, ktore chca
potencjalnie zdeponowa¢ w nim Srodki.

32 Jezeli czestotliwosé wyszukiwania jest wigksza niz odpowiadajaca udzialowi w rynku, to przyjmuje
si¢ to w symulacji za wzrost niepewnosci.

3 Pod uwagg brany jest takze stosunek liczby wyszukiwar nazwy danego banku w bazie Google Analytics
w stosunku do udziatu, jaki ma dany bank w rynku.
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da¢ warunkom rzeczywiscie zaobserwowanym. Celem symulacji jest bowiem raczej
odpowiedz na pytanie teoretyczne3*: co staltoby si¢ z sektorem finansowym, gdyby
odptynety depozyty z odpowiednich grup bankéw? Czy skutki odptyniecia depozy-
toéw z wiekszych bankdw bytyby wieksze czy mniejsze niz w przypadku odplynigcia
z grupy mniejszych powiazanych ze soba bankdw? Implicite jest to pytanie o to,
czy z perspektywy regulacji finansowej w polskim sektorze finansowym wazniejszy
(trudniejszy do zarzadzania) jest problem duzych upadajacych instytucji (too-big-
-to-fail) czy problem powiazan pomi¢dzy bankami (interconnectedness). Model jest
rOwniez pierwsza proba inkorporacji explicite percepcji ryzyka oraz ,,percepcji per-
cepcji” niepewnos$ci w modelu oceny ryzyka systemowego.

4.3. Procedura zawierania transakcji na rynku mi¢dzybankowym

W zaleznosci od posiadanych przez bank srodkow, m.in. depozytéw finansowych,
depozytow niefinansowych, odsetek, lokat finansowych, lokat niefinansowych,
Srodkdw na rachunku biezacym w banku centralnym, obliczana jest pozycja banku
na rynku miedzybankowym. W pierwszej iteracji dane sg pobierane wediug wa-
runkow poczatkowych zdefiniowanych w bazie danych. Po transakcjach z pierw-
szego dnia (po pierwszej iteracji) zmienne uaktualniaja si¢ i moze ulec zmianie
pozycja na rynku mi¢dzybankowym.

Banki szeregowane sa wedlug pozycji na rynku mi¢dzybankowym. Zgodnie
z wartoscig zmiennej opisujacej pozycj¢ na rynku migdzybankowym aktywuje si¢
odpowiednia czg$¢ kodu dotyczaca uaktualnienia lokat lub depozytdw. Jezeli bank
jest dawca Srodkow, zawiera transakcje z biorcami; analogicznie jest w przeciwnym
przypadku. Bank-dawca §rodkow (lender) poszukuje banku, ktory zaoferuje mu naj-
wyzsze oprocentowanie, uwzgledniajace implicite znormalizowany wskaZznik percep-
cji. W momencie poszukiwania biorcow bank-dawca S§rodkéw szereguje je wedtug
oferowanych cen, przy czym implicite akceptuje transakcje jedynie do okreslonego
poziomu ryzyka kontrahenta®. Po przekroczeniu tego poziomu ryzyka bank sktada
depozyt bezpoSrednio w banku centralnym. Analogicznie dzieje si¢ w przypadku
banku-biorcy srodkow (borrower). W tym przypadku biorca poszukuje banku-kon-
trahenta oferujacego najnizsza cen¢ w danym segmencie. Ponownie uwzgledniamy
implicite znormalizowang warto$¢ wskaznika ,,percepcji percepcji” niepewnosci,
ktory wyraza wyobrazenie banku o jego percepcji przez inne instytucje finansowe.

W ramach poszerzonej symulacji o modut makrofinansowy szczegdlng role
odgrywa idea widocznosci (visibility). Oznacza to, ze w ramach fafncucha dostaw
brane sa pod uwage nie tylko zmienne tradycyjne, takie jak cena wzgledem Sred-
niej w sektorze, jakoS§¢ wzgledem Sredniej w sektorze, innowacyjnos$¢ produktu,
ale rowniez blisko$¢ dostawcy. W przypadku sektora finansowego idea widoczno-

34 Analizowany jest pewien scenariusz kontrfaktyczny.
35 Poprzez limity na ceng, ale implicite ,,otrzymujemy ograniczenie na ryzyko”, poniewaz cena, ktérg
dyktuja banki, zalezy od znormalizowanych wartosci wskaznika percepcji.
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$ci ma inny wymiar. Nie sprowadza si¢ ona do widoczno$ci w sensie geograficz-
nym czy przestrzennym, lecz sprowadza si¢ do percepcji ryzyka, tzn. postrzegania
banku jako wzglednie bezpiecznego, a jednocze$nie przynoszacego zyski z trans-
akcji, przy czym widocznos¢ takie postrzeganie nie musi mie¢ odzwierciedlenia
w fundamentach ekonomicznych i finansowych.

4.4. Cykl dzialania symulacji a iteracje

Jedna iteracja symulacji odpowiada jednemu dniowi. W ciggu pierwszego dnia
(iteracji) zawierane sg transakcje na 1 dzien, tydzien, 2 tygodnie, miesiac, 2 mie-
sigce, 3 miesigce, 6 miesiecy i 1 rok (okre§lona liczba dni wg konwencji 250 lub
365 w modelu). W tym samym dniu sg sptacane transakcje na rynku ON, do splaty
pozostajg transakcje w pozostatych segmentach, co moze wplyna¢ na redefiniowa-
nie pozycji miedzybankowej poszczegdlnych bankéw. Pozostale transakcje wraz
z rozliczeniem odsetek sa dokonywane po odpowiednio 7 cyklach, 14 cyklach itp.
W miegdzyczasie, w kolejnych cyklach symulacji, zawierane sa nast¢pne transak-
cje pomiedzy bankami. W wyniku przeprowadzenia pelnego cyklu symulacji (12
miesi¢cy) otrzymujemy macierz powigzan pomigdzy bankami, nawigzanych w wy-
niku transakcji na rynku migdzybankowym i z bankiem centralnym (wraz z kwo-
tami). W pionie sa wyr6znione banki dawcy srodkéw na rynku migdzybankowym
wraz z numerami porzadkowymi. W poziomie zostal okreslony ,,czas” (iteracje
symulacji od t = 0 do ¢ = 250 lub 365). W komorkach sa przedstawiane kwoty
transakcji*®. Opisuje ona wartosci transakcji i powigzania pomigdzy bankami dla
okreSlonego scenariusza kontrfaktycznego. Ponadto z symulacji mozna uzyskac
dodatkowe informacje z poszczegOlnych jej etapow, m.in. dotyczace pozycji na
rynku mi¢dzybankowym, stop procentowych, uaktualnionych depozytow itp.

Model dziata, opierajac si¢ na podmodufach, w tym podmodule percepcji ryzy-
ka oraz podmodule rozliczeniowym. W podmodule rozliczeniowym rozliczane sg
odsetki po transakcjach we wszystkich (lub wybranych) segmentach. W przypadku
braku mozliwoSci sptaty odsetek z sukcesywnych wartosci §srodkdw (tzn. depozy-
toéw lub srodkéw w banku centralnym) bank oglasza niewyptacalnos¢.

5. Scenariusz kontrfaktyczny

W czerwcu 2015 r. odnotowano najtrudniejszy okres w historii ,,Grexit”. W ciagu
pierwszych dwoch kwartatow wycofano prawie jedna czwarta depozytdw z syste-
mu bankowego. Od poczatku roku z greckich bankéw wybrano 40 mld euro, co
stanowi spadek wartoSci depozytow o okolo 24%. Panika bankowa byta wynikiem
wzrostu ogolnej niepewnosci co do kondycji gospodarki greckiej oraz odpornosci
sektora bankowego, jak rowniez przysztosci Grecji w obszarze euro.

36 Macierz wyjsciowa z symulacji w Javie jest w formacie csv.
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W scenariuszu sg analizowane konsekwencje odptywu depozytow z bankéw na
duza skale, tak jak to mialo miejsce w przypadku Grecji. W scenariuszu autorzy
staraja si¢ odpowiedzie¢ na pytanie, jakie konsekwencje miatoby wycofanie 24%
depozytow z bankéw w Polsce?’. Uszczegotowiajac, staramy sie odpowiedzie¢ na
pytanie, czy z punktu widzenia regulacji w Polsce nalezy skupi¢ si¢ bardziej na
problemie instytucji o znaczeniu systemowym, czy raczej na problemie powigzan
migdzy bankami (interconnectedness). Wnioski w tym zakresie sg wyciagane na
podstawie symulacji ,,samoczynnych przypadkoéw ogloszenia niewyptacalnosci”
w systemie w przypadku wycofania depozytow z duzych bankow, a potem z matych
powigzanych ze sobg bankow.

W Grecji zaobserwowano wycofanie 24% depozytow z systemu bankowego.
W przypadku prowadzenia analiz dla polskiego systemu finansowego nalezy
okresli¢ i rozwazy¢ nie tylko procent wycofanych depozytéw, ale réwniez roz-
ktad wycofanych depozytéw pomiedzy bankami, tzn. iloS¢ wycofanych depozytow
przypadajacych na okreSlony bank. Inny efekt dla stabilnosci sektora finansowego
i gospodarki bedzie miato wycofanie depozytéw do okre§lonego poziomu w du-
zym banku, a inny w grupie mniejszych powigzanych ze soba bankéw. Dodatkowo
nalezy wzig¢ pod uwage wplyw wycofania tych depozytéw przez systemowo wazny
bank na funkcjonowanie rynku mi¢dzybankowego.

5.1. Analiza odplywu 24% depozytow z bankow o najwi¢kszym udziale w rynku

Dla scenariusza dotyczacego odptywu depozytow z wickszych bankow systemu
w ciagu pierwszych dni aktywuje sie¢ podmodut ,,sytuacji nadzwyczajnej”® dla ryn-
kéw ON i TN; pozwala to na przeprowadzenie procedury fixingu, w wyniku ktdrej
wyznaczana jest stopa sSimWIBOR i simWIBID. W ciagu pierwszych 90 dni upa-
da gléwnych 5 bankow systemu, w tym dwa pelniace funkcje dealerow. W okresie
tym dochodzi do czasowego wstrzymania transakcji przez nastepnych 4 dealerow.
Problemy z ptynnoScia wykazuja rowniez 4 inne banki, ktdre nie petnia funkcji de-
alerow. Banki te czasowo wstrzymuja zawieranie transakcji na rynku ON z duzymi
bankami systemu. BezpoSrednio nie prowadzi to do ogloszenia przez nich niewypla-
calno$ci, poniewaz posiadaja Srodki ulokowane na innych rynkach niz ON i spore
Srodki ptynnosciowe na rachunku w banku centralnym. Utrzymanie takiej sytuacji

37 Otrzymane wyniki symulacji dla Polski nalezy traktowac z duza doza ostroznosci, traktowaé moz-
na je jednak jako punkt wyjscia do dalszych rozwazan, jak réwniez rozwoju calo§ciowego modelu makro-
-finansowego symulacji. Sciste okreslenie konsekwencji odptywu depozytoéw z danego banku byloby mozliwe
przy dostarczeniu szczegétowych danych jednostkowych. Ze wzgledu na brak dostgpu do tego typu danych,
wartoSci zostaly aproksymowane algorytmem Furfine’a, ktorego zasadnos¢ nie zostata jednak potwierdzona
przez FED (por. Armantier i Copeland 2012). Z tego wzgledu autorzy nie publikuja nazw poszczegdlnych
bankdw, a jedynie wyciagaja wnioski dla calego systemu finansowego oraz przedstawiajg narzedzie, ktore
moze mie€ praktyczne zastosowanie w bankowosci centralne;j.

38 Podmodut ,sytuacji nadzwyczajnej” aktywuje si¢ w sytuacjach wskazujacych na kryzys, tzn. gdy spada
plynno$¢ na rynku lub wzrasta niepewnos¢, w wyniku ktorej nastgpitoby zamrozenie transakcji na rynku
migdzybankowym.
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zbyt diugo stanowitoby powazne zagrozenie dla stabilnoSci sektora finansowego.
Na podstawie danych wyjSciowych z tzw. macierzy wyjSciowej mozliwe jest prze-
analizowanie strategii duzych bankéw w zakresie ptynnoSci w warunkach odptywu
depozytow. Czes¢ wezesniej utrwalonych powigzaf transakcyjnych ulega zmianie.

Dla przyktadowej symulacji wycofania 24% depozytow z duzych bankdéw, od
15 dnia bank i-ty3° dywersyfikuje ryzyko oraz przeprowadza transakcje nie tylko
z gtébwnymi kontrahentami: bankami j-tym oraz k-tym, lecz réwniez z nowym kon-
trahentem, oznaczonym litera /. W dniu 22 symulacji bank i-ty ponownie stara si¢
zdywersyfikowac ryzyko, przeprowadzajac czg¢$¢ transakcji z bankiem centralnym,
ponad transakcje przeprowadzane ze wspomnianymi kontrahentami. Sytuacja
ta utrzymuje si¢ do 35 dnia (z wyjatkiem dnia 24). Od dnia 36 bank i-ty zaprze-
staje prowadzenia transakcji z bankiem /, a kontynuuje z dwoma innymi bankami
oraz bankiem centralnym. W dniu 80 upada jeden z kontrahentow, po ktérym
bank i-ty rozpoczyna przeprowadzanie transakcji jedynie z bankiem centralnym.
W momencie zaprzestania transakcji pomiedzy bankiem i-tym oraz bankiem /
bank / ponownie traci ptynno$¢. Tymczasowo jest wspierany przez 3 banki w sys-
temie. Jego problemy narastajg jednak, co w konsekwencji prowadzi do ogtosze-
nia niewyptacalnoSci przez ten bank. W systemie znajdujg si¢ jeszcze dwa banki
o podobnych charakterystykach, ktorym jednak ostatecznie udaje si¢ odzyskac
czasowo utracong plynnosc.

Zachowania poszczegllnych instytucji na rynku oraz ich strategie moga
by¢ analizowane przy uzyciu symulacji bardziej wnikliwie. Wskazane mogg zo-
sta¢ kwoty oraz ceny transakcji. Zaskakujacy jest rowniez fakt, ze cze$¢ powiazan
transakcyjnych utrzymuje si¢ pomiedzy bankami przez caly okres symulacji, po-
mimo sytuacji kryzysowej, podczas gdy inne wymagajg redefiniowania. Z drugiej
strony, percepcja ryzyka czesci z nich jest na tyle wysoka, ze transakcje sg przez
te banki zawierane tylko i wylacznie z bankiem centralnym przez caly okres sy-
mulacji (90 dni).

5.2. Odplyw 24% depozytéw z grupy mniejszych powigzanych ze soba bankoéw

Podobna symulacja jak ta w przypadku odptywu 24% depozytoéw z duzych bankow
moze zosta¢ wykonana dla innych scenariuszy, np. dla scenariusza odptywu duzej
ilosci depozytdéw z mniejszych powigzanych ze sobg bankéw polskiego systemu
finansowego.

W tym przypadku obserwujemy ogloszenie niewyptacalnoSci przez jeden
z bankow juz w ciggu 15 pierwszych dni. W ciggu nastepnych 15 dni dochodzi do
ogloszenia niewyptacalnoSci przez kolejny bank (w 29 iteracji). W ciagu dwdch

39 W przypadku symulacji efektéw zarazania przeprowadzanych przez MFW (,,Network 2.0”) banki
oznaczane sg numerami. Ze wzgledu na fakt, ze banki polskiego systemu finansowego posiadaja odpowia-
dajace im numery w systemie wg klasyfikacji KNE w artykule (i symulacji) przypisano kazdemu z bankéw
odpowiadajacg im literg, a nie numer.
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miesigcy obserwujemy przypadki niewyptacalnosci 6 kolejnych bankow. W kolej-
nym, trzecim miesigcu niewyplacalno$¢ oglasza jeszcze dodatkowo 5 bankdw. Ob-
serwujemy zatem efekt domina. Odptyw depozytdéw z grupy mniejszych bankoéw
wydaje sie grozniejszy w skutkach, a dynamika zmian na rynku jest zdecydowanie
wigksza niz w przypadku duzych bankdw, co moze wskazywac¢ na wigksze znacze-
nie instytucji zbyt powigzanych by upas¢ (too-interconnected-to-fail) niz instytucji
zbyt duzych by upas¢ (too-big-to-fail) lub instytucji systemowych o duzym udziale
w rynku. Przedefiniowaniu ulega zatem znaczenie systemowosci bankéw w polity-
ce makroostroznoSciowej oraz regulacji w przypadku Polski. Jednocze$nie odplyw
depozytdéw z mniejszych bankow zagraza gldwnie mniejszym bankom (oraz jedne-
mu z dealeréw rynku pieni¢znego), a nie duzym bankom systemu.

5.3. Ocena ryzyka systemowego w dwoch przypadkach ,,Grexitu”40

Wstepne wyniki badan ukazuja, ze ryzyko systemowe mierzone, podobnie
jak w podejsciu sieciowym w modelu MFW, liczbg samoczynnych ogloszen niewy-
placalnosci przez banki osiagnetaby od jednego do siedmiu ogloszen niewyptacal-
nosci przez banki w zalezno$ci od przyjetego rozktadu wycofywanych depozytow.
W dwoch scenariuszach nastgpuje zamrozenie rynku migdzybankowego. W ok.
90% przypadkow niezbedne jest poszerzenie spreadu (aktywacja podmodutu ,,sy-
tuacja nadzwyczajna”). Wickszg liczb¢ upadkéw bankéw obserwuje sie w przy-
padku symulacji odplywu depozytow z mniejszych powigzanych ze soba bankow
niz w przypadku odptywu depozytow z wickszych bankow. Zwraca to nasza uwage
na szczego6lna role¢ powiazan (interconnectedness) w ksztaltowaniu si¢ ryzyka sys-
temowego w systemie finansowym.

Wyciagnigte wnioski sg natury teoretycznej. Badania sg bowiem przeprowa-
dzane na podstawie danych symulowanych, ktére sa jedynie aproksymacja da-
nych rzeczywistych. W przypadku przyjecia danych jednostkowych rzeczywistych
otrzymalibySmy narzedzie pozwalajace na ocen¢ ryzyka systemowego w Polsce.
Celem tej czgéci artykutu bylo jednak przedstawienie nowej metodologii i narze-
dzia oceny ryzyka systemowego. W nastepnej cz¢sci zostaly przedstawione inne
mozliwosci aplikacyjne tej metody.

6. Mozliwosci aplikacyjne

Podstawowa zaleta modeli wieloagentowych jest mozliwoS¢ przeprowadzenia ana-
liz kontrfaktycznych dotyczacych zachowania calego systemu oraz poszczegdlnych
agentow. Analiz tego typu nie mozna przeprowadzié przy wykorzystaniu narzedzi
nurtu giéwnego. W pewnym sensie wnioski ptynace z badaf nad ryzykiem syste-

40 Odplyw 24% depozytoéw z duzych bankéw oraz odptyw 24% z malych powigzanych ze sobg bankow.
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mowym, uzyskane przy uzyciu modeli ABM, sa komplementarne do badan pro-
wadzonych z wykorzystaniem modeli DSGE. Obie metody sg zatem jednakowo
wazne. W tej czesci artykulu wymieniamy inne mozliwoSci aplikacyjne przedsta-
wionego modelu ABM poza wskazang symulacja wycofania depozytéw z banku.

Scenariusze kontrfaktyczne mogg dotyczy¢ przede wszystkim sposobu prowa-
dzenia polityki monetarnej (oraz asymetrii efektow polityki monetarnej) i kondy-
cji gospodarki (np. okre§lenia stopy wzrostu gospodarczego, stopy inflacji, para-
metréw wrazliwosci). Ponadto uzytkownicy maja mozliwo$¢ okreslenia zaré6wno
wartoSci calkowitej transakcji na rynku mi¢dzybankowym, jak tez zmniejszenia
stanu depozytéw migdzybankowych. W scenariuszu mozna rowniez okresli¢ he-
terogeniczne struktury bilansowe bankdéw, srodki przekazywane przez poszcze-
gblne banki na transakcje na okre$lony okres, kwoty minimalne i maksymalne
srodkow wymienianych przez banki na rynku mig¢dzybankowym. Mozliwe jest
rowniez przeanalizowanie wplywu potencjalnego wykluczenia dealera z rynku,
jak to mialo miejsce w Wielkiej Brytanii w 2012 r. lub wystapienia zmowy miedzy
dealerami podczas kwotowania LIBOR.

W przypadku wystapienia sytuacji kryzysowej, takiej jaka miala miejsce
w 2008 1., w modelu nastepuje aktywacja podmodulu ,sytuacja nadzwyczajna”,
zgodnie z regulaminem ACI w Polsce. Dla kazdego innego analizowanego kraju
mozliwe jest wprowadzenie innych parametréw regulacyjnych i zmiany w dozwo-
lonym spreadzie. Pozwala to na analize, w jaki sposob rynki mi¢dzybankowe
wybranych krajow reaguja odmiennie na sytuacje kryzysowa w podobnym okre-
sie. Ze wzgledu na inng charakterystyke rynku migdzynarodowego strefy euro,
Wielkiej Brytanii i Polski, w tym inne podzialy Srodkow pomigdzy poszczegllne
segmenty rynku, utrzymuja si¢ inne zaleznosci transakcyjne pomiedzy bankami
w okreSlonych scenariuszach kontrfaktycznych. Inny procent wszystkich Srodkow
trafia bezpoSrednio do banku centralnego, odmienne sg warunki progowe, w wy-
niku ktérych bank traci ptynno$¢ i oglasza niewyptacalnosé. Mozliwa jest rowniez
symulacja sytuacji zamrozenia rynku mi¢dzybankowego w strefie euro w 2008 r.,
a jednocze$nie analizowanie odmiennej sytuacji dla danych za ten sam okres dla
Polski czy Wielkiej Brytanii.

Przede wszystkim jednak wartoscig dodang symulacji jest mozliwo$¢ przeana-
lizowania wplywu zmian w percepcji ogdlnej sytuacji na rynku przez poszczegdl-
ne banki oraz wyobrazefi innych bankéw dotyczacych percepcji tej niepewnosci
przez okreslony bank (,,percepcji percepcji” niepewnosci) na procedure fixingu
i sytuacje na rynku migdzybankowym. Dodatkowo istnieje mozliwo$¢ okreslenia
percepcji ryzyka kontrahenta oraz wyobrazen banku o percepcji ryzyka innych
bankéw w modelu. Tym samym uzupelnia si¢ model ,,IMF Network 2.0” (Solé,
Espinosa-Vega 2010) o elementy w nim pomini¢te. Model MFW wywodzi si¢
z podejscia sieciowego i ma na celu analiz¢ problemu zarazania si¢ bankow. Pod-
stawowg zaletg symulacji MFW jest mozliwo$¢ wizualizacji powigzan pomigdzy
bankami oraz wptywu upadku jednego z bank6éw na inne instytucje oraz zapo-
trzebowania na kapital wtasny (bufor kapitatowy). Podstawowa wadg jest brak
uwzglednienia percepcji ekspozycji oraz percepcji ryzyka, a jedynie uwzglednienie
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wtadciwych ekspozycji (actual exposures)*'. W symulacji wieloagentowej uwzgled-
niono percepcj¢ ryzyka kontrahenta oraz percepcje niepewnosci na rynku. Po-
nadto uwzgledniono mozliwo$¢ wystapienia braku symetryczno$ci percepcji. Per-
cepcja ryzyka nie musi by¢ bowiem tozsama z wyobrazeniem innych o percepcji
ryzyka danego agenta. Zastosowanie podejscia ABM pozwala zatem na przezwy-
ci¢zenie technicznych niedoskonatosci podejscia sieciowego.

Podsumowanie

W artykule przedstawiono nowa metodologi¢ badan: modelowanie wieloagen-
towe, ktore znajduje zastosowanie w ocenie ryzyka systemowego. Przedstawiono
schemat symulacji typu ABM, ktoéra pozwala na modelowanie lokalnych inte-
rakcji heterogenicznych agentéw (podmiotow gospodarczych). Przedstawiona
symulacja sktada sie z dwoch gléwnych modeli: modelu rynku miedzybanko-
wego i procedury fixingu oraz modelu zaleznoSci pomigdzy sektorem realnym
i finansowym. W artykule skupiono si¢ przede wszystkim na prezentacji logiki
funkcjonowania pierwszego z nich. Drugi model zostat przeanalizowany w innym
artykule autorstwa Kaszowskiej oraz Santosa (2017b). Jednocze$nie w artykule
wykazano zalety modelowania wieloagentowego w stosunku do innych narzedzi
oceny ryzyka systemowego oraz powszechnie stosowanego w bankowosci central-
nej podejScia DSGE. Wskazane zostaly r6znice pomiedzy symulacjag ABM oraz
modelem DSGE ,,3D”. Podstawowg zaleta prezentowanej symulacji jest mozli-
wos¢ wiaczenia do modelu roli percepcji ryzyka i niepewnosci agentow. Element
ten pozwala na uzupetnienie luki istniejacej w innych modelach zarazania i efek-
tow domina istniejacych w literaturze, w tym modelu MFW (,,Network 2.0”).
Opisane narzedzie pozwala na przeprowadzenie analiz kontrfaktycznych i budo-
wanie zlozonych scenariuszy, ktére moga mieé zastosowanie przede wszystkim
w stress-testach oraz w kwantyfikacji potencjalnych efektow polityki i regulacji
makroostrozno$ciowe;.

Tekst wplynal: 9 kwietnia 2016 r.
(wersja poprawiona: 6 czerwca 2016 r.)
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ROLA PERCEPCJI RYZYKA I NIEPEWNOSCI
W OCENIE RYZYKA SYSTEMOWEGO:
PODEJSCIE SYMULACYJNE ABM

Streszczenie

Przedmiotem rozwazan w artykule jest rola percepcji ryzyka i niepewnosci w ksztaltowa-
niu si¢ ryzyka systemowego. Autorzy zwracaja uwage na czynniki wplywajace na sposob
postrzegania ryzyka przez instytucje finansowe (,,percepcj¢ ryzyka”) oraz na tworzenie
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si¢ wyobrazen, jakie moga mie¢ instytucje finansowe o tym, w jaki sposob sa postrzegane
przez inne podmioty finansowe i gospodarcze (,,percepcja percepcji niepewnosci”). Pod-
stawe analizy stanowig symulacje wieloagentowe decyzji uczestnikdw procedury fixingu
oraz transakcji na rynku migdzybankowym. Model jest czgScig projektu umozliwiajace-
go modelowanie zaleznoS§ci mi¢dzy sektorem realnym a finansowym. Opracowany model
rynku miedzybankowego umozIliwia ocen¢ ryzyka systemowego w Polsce w warunkach
okreSlonych w scenariuszu kontrfaktycznym. W artykule przedstawiono wyniki symulacji
wycofania czesci depozytdw z polskiego sektora finansowego przy wzroscie niepewnosci na
rynkach. Wyniki pozwalaja potwierdzi¢ teze¢ o szczegdlnej roli subiektywnego prawdopo-
dobiefistwa wystapienia wydarzenia o znaczeniu systemowym oraz zaufania do stabilnosci
sektora finansowego w ksztattowaniu si¢ ryzyka systemowego, tzn. w generowaniu podat-
nej na kryzysy struktury systemu oraz amplifikacji szokdéw zewngtrznych. Potwierdzona
zostala rowniez zasadno$¢ prowadzenia badaf nad percepcja ryzyka systemowego w Pol-
sce, analogicznych do badan ankietowych prowadzonych w Wielkiej Brytanii przez BoE.

Stowa kluczowe: ryzyko, niepewnos$¢, modelowanie ABM, symulacje, rynek mi¢dzyban-
kowy

JEL: D81, C63, G17

THE ROLE OF RISK AND UNCERTAINTY PERCEPTION
IN SYSTEMIC RISK ASSESSMENT.
THE AGENT-BASED SIMULATION

Summary

This article addresses the role of risk perception and uncertainty in the generation and
amplification of systemic risk. The article highlights the factors that influence how finan-
cial institutions perceive risk (“perception of risk”’) and how financial institutions, in turn,
imagine themselves to be perceived by other financial and business entities (“perception
of uncertainty”). The analysis is based on agent-based simulations of decisions by par-
ticipants in the fixing procedure and transactions on the interbank market. This model
is a part of a broader project that aims to model the relationship between the economy
and the financial sector. The developed model of the interbank market enables the as-
sessment of systemic risk in Poland under the conditions specified in the counterfactual
scenarios. The paper presents the results of a simulation of withdrawal of deposits from
Polish banks when market uncertainty increases. The results confirm that the subjective
probability of occurrence of a systemic event as well as the confidence in financial stability
play a crucial role in the generation and amplification of systemic risk. The perception
of risk and uncertainty may affect the resilience of the system. That perception may also
make the structure of the financial system more vulnerable to external shocks. The rel-
evance of research on systemic risk perception in Poland, similar to a survey conducted
in the United Kingdom by the Bank of England, was also confirmed.

Key words: risk, uncertainty, ABM, simulations, interbank market

JEL: D81, C63, G17
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POJIb MEPLENMY PUCKA U HEYBEPEHHOCTH
B OLIEHKE CUCTEMHOI'O PUCKA:
MUMUTALMOHHBII MOJXO ABM

Pe3ome

IpemveToM paccyXIeHHUIH aBTOPOB CTaThH SBISACTCS PO MEPIENIINH PUCKA X HEYBEPEHHOCTH
B ()OPMHUPOBAHUU CHCTEMHOTO PHUCKA. ABTOPHI 00OpamaloT BHUMAaHUE Ha (aKTOPHI, BIUSIO-
Me Ha CIoco0 BOCHPUATHS PUCKa (PUHAHCOBBIMU HHCTUTYTaMU («IEPLETIHIO PUCKa») U Ha
(hopMupoBaHuE MpeCTaBICHUH (UHAHCOBBIX HHCTHUTYTOB O TOM, KAKUM 00pa3oM OHH BOC-
NPUHAMAIOTCS IPYTHMHU (PHHAHCOBBIMU M SKOHOMHYECKUMH CyOBEKTaMH («IISPIEIIHs ep-
LENINA HeyBepeHHOCTN» ). OCHOBOIT aHaNM3a ABISAETCS MyJIbTHATCHTHAS IMHUTAIHS PEIICHUH
YYaCTHHKOB TIPOIEAYPHI (PUKCHHTA U CIEJNOK Ha MEKOAHKOBCKOM PBEIHKE. Moelns SBIsSeTCS
9aCTBIO IIPOEKTA, JAIOMIET0 BO3MOXHOCTh MOJEIMPOBATH CBA3b MEXKY PEaTbHBIM H (PHHAHCO-
BBIM CeKTOpaMu. Pa3paboraHHas MOzelib MEKOAHKOBCKOTO PhIHKA TIO3BOJISIET C/ICTIATh OLICHKY
CHCTEeMHOro pucka B [loJblie B yCIOBHUSX, ONPENCICHHBIX B KOHTP(HAKTUIECKOM CLCHAPUH.
B crarbe npeacTaBiIeHBl pe3ynbTaThl IMUTAIMNA OTTOKA YacTH JICIO3UTOB U3 MOIBCKOTO (u-
HAHCOBOTO CEKTOpa IPH POCTE HEYBEPSHHOCTH Ha PHIHKAX. Pe3ynbTaThl MO3BOJISIOT MTOATBEP-
JIITB Te3UC 00 0c000H POl CyOBEeKTHBHON BEPOSATHOCTH IOSBICHHUS COOBITHS CHCTEMHOTO
3HAYCHUS U JOBEpUs K CTAOMIBHOCTH (PHHAHCOBOTO CEKTOpa B ()OPMHPOBAHUH CHCTEMHOTO
pHCKa, T.e. B TCHEPUPOBAHHU YyBCTBUTEIBHON K KPH3KHCAM CTPYKTYPBI CHCTEMBI U aMILTH(H-
KallM¥ BHEIIHHUX [IOKOB. BplIa Takyke MOATBEPIKACHA [eJIecO00pa3sHOCTh MPOBEACHHUS HCCIIe-
JIOBAaHMH MEPIENINU CHCTEMHOTO pucka B [lombliie, Mo nmpuMepy aHKETHBIX HCCIICJOBaHUI,
IIPOBOJMMEIC B BenmmkoOpuTannn 6aHKOM AHITIHML.

KnioueBble c10Ba: pUCK, HEYBEpEHHOCTb, MozenupoBanue ABM, umuranus, Mex0aHKOB-
CKUH PBIHOK

JEL: D81, C63, G17



