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Kryzys finansowy, ktory rozpoczat si¢ w sierpniu 2007 r., uwidocznit wiele przy-
€Zyn powstawania zaburzen na wspotczesnym rynku finansowym. Skala i gtebo-
kf)S'c' tego kryzysu na obecnym etapie rozwoju rynku ustug finansowych na swie-
cie kazg 7 duzym zainteresowaniem analizowac¢ przyczyny i skutki zaburzen, tak
aby w niedalekiej przysztosci unikna¢ lub przynajmniej istotnie zmniejszy¢ ryzyko
WY¥stapienia podobnych perturbacji. Aby to zamierzenie urzeczywistni¢, trzeba nie
tylko dazy¢ do poznania przyczyn zaburzen, ale takze podjaé proby poszukiwania

rog rozwigzywania pojawiajacych si¢ problemow. W moim przekonaniu jedng
ZZasadniczych przyczyn wybuchu kryzysu, a z pewnoscia jednym z powodéw jego
gWaltownego rozprzestrzeniania si¢ na niemal wszystkie rynki finansowe byto zte
ZEfrzqdzanie ryzykiem pltynnosci w instytucjach finansowych. Dazenie wielu ban-

OW, W tym najwigkszych instytucji bankowych, do maksymalizacji zysku w moz-
liwie krotkim czasie spowodowalo przywigzywanie relatywnie mniejszej wagi
do kwestij zarzadzania ptynnoscia. To zjawisko ulegto wyraznemu wzmocnieniu
W Ostatnich latach wraz z postepujacg globalizacjg oraz wynikajacym z niej prze-

Ohaniem, ze zwigkszenie obszaréw dziatania banku umozliwia bankom dostep
do zasilania si¢ w ptynne $rodki finansowe na nowych rynkach i w efekcie bufory
Plynnogci utrzymywane w banku mogg ulec zmniejszeniu z racji istnienia pozytyw-
1?9_80 efektu skali w zarzgdzaniu catym bankiem. Nieprawdziwo$¢ takiego podej-
S¢1a uwidocznit obecny kryzys. Trzeba podja¢ badania nad sposobami zapobiega-
Ma powstawaniu kryzysu ptynno$ciowego w bankach w przysztosci w celu zmini-
Malizowania skutkéw kolejnych perturbacji na rynku finansowym przy jednocze-
Sym zachowaniu satysfakcjonujgcego poziomu efektywnosci prowadzenia biz-
’}?SU bankowego. Trzeba zatem spojrze¢ na kwestie dotyczace zarzadzania ptynno-
3¢13 w skali mikro, ale tez przyjrze¢ si¢ mozliwym instrumentom polityki gospo-
darczcj, ktére moga pomdc przetrwac okres wigkszego zapotrzebowania prywat-
fych podmiotéw finansowych na ptynne $rodki finansowe.
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1. Definicje ryzyka plynnosci

Ryzyko plynnosci jest czescig ryzyka struktury aktywow i pasywow i historycz-
nie ujmujac, jest najstarszym — oprocz ryzyka kredytowego — badanym rodzajem
ryzyka w banku. Polega ono na utracie przez bank zdolnosci do regulowania swo-
ich zobowigzan w terminie badz na braku mozliwo$ci sprostania popytowi na kre-
dyt. Zdaniem M. Iwanicz-Drozdowskiej (2005, s. 127, 152) to ryzyko wynika z nie-
dopasowania termindw zakonczenia transakcji.

Z punktu widzenia instytucji finansowych, jako podmiotéw zaufania publicz-
nego, kwestia posiadania odpowiedniej ptynnosci jest fundamentalna. Zaburzenia
w tym obszarze wplywaja bowiem na obnizenie lub utrate zaufania klientow, ktore
trzeba odbudowywac przez wiele lat a w krancowych przypadkach moze prowa-
dzi¢ do upadtosci banku lub przejecia go przez inng instytucje finansowa. Zaufa-
nie jest wigc istotnym, cho¢ niematerialnym aktywem banku, a na stopien zaufania
wplyw ma z pewnoscig zdolnos¢ banku do prawidlowego zarzadzania ptynnoscig.

W podreczniku akademickim Bankowosc¢ (Jaworski, Zawadzka 2001, s. 713)
plynnos¢ jest okreslana jako zdolnos$¢ do terminowego regulowania zobowigzan.
Brak plynnosci moze doprowadzi¢ podmiot gospodarczy do bankructwa niezalez-
nie od poziomu osigganej rentownosci. Traci on bowiem wiarygodno$¢ w swoim
otoczeniu. Oznacza to, ze utrzymanie ptynnosci finansowej ma dla banku znacze-
nie rownorzedne z osigganiem zysku w rozmiarach niezb¢dnych dla rozwoju dzia-
talnosci. W nowszym podreczniku dla studentow Wspolczesna bankowosé (Zale-
ska 2007, s. 285), ryzyko ptynnosci jest jedynie wymienione jako ryzyko w dziatal-
nosci bankowej, ktore materializuje sig, gdy bank staje przed niebezpieczenstwem
przejsciowej lub catkowitej utraty zdolnosci do regulowania biezacych zobowig-
zan. Podobnie niewiele miejsca poswieca tej problematyce S. Heffernan (2007,
s. 149), cho¢ wyro6znia ryzyko pasywne i aktywne. Ryzyko ptynnosci pasywne
wynika z mozliwosci utraty czesci depozytow, a ryzyko aktywne objawia si¢ duza
liczbg niesptaconych kredytow w wyniku niewyplacalnosci kredytobiorcow.

Problematyka ryzyka ptynnosci zostala zdecydowanie szerzej zaprezentowana
w ksigzce M. Iwanicz-Drozdowskiej i A. Nowak (2001, s. 51-71). Oprocz prezen-
tacji istoty tego ryzyka wymieniono przyczyny jego powstawania i sposoby mie-
rzenia oraz omowiono zarzadzanie ryzykiem. Zaprezentowane pojecie ptynnosci
jest przy tym zgodne z wyzej prezentowang definicja.

Pojecie ryzyka ptynnosci moze by¢ rozumiane na dwa sposoby:

— jako mozliwo$¢ zamiany aktywow na gotowke w krotkim czasie po spo-

dziewanej cenie,

— jako ryzyko wyplacalnosci, a wige braku mozliwosci regulowania przez

podmiot gospodarczy swoich zobowigzan w terminie.

Ptynno$¢ banku w drugim ujeciu mozna okresli¢ — za K. Jajuga (2007, s. 24-25,
175) jako zdolno$¢ do natychmiastowego, biezacego pokrywania zgromadzonymi
srodkami wszystkich wymagalnych depozytow, akcji kredytowej oraz depozy-
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tow niewymagalnych, zakoficzonych przed terminem kontraktowym. Pierwsze
Wymienione ryzyko jest nazywane ryzykiem ptynnosci handlowej, a drugie ryzy-
kiem ptynnosci bilansowej. Oczywiscie oba rodzaje ptynnosci sa ze soba powia-
Zane. J. Tirole (2009) zwraca uwage, ze gdy potencjalny nabywca ma trudnosci
e zwigkszeniem swoich funduszy, wowczas sprzedawcy trudniej sprzeda¢ swoje
sktadniki aktywow.

Duzo uwagi zagadnieniu zarzadzania ptynnoscia poswieca Bazylejski Komi-
tet Nadzoru Bankowego. Definicja ptynnosci prezentowana przez Komitet Bazy-
lejski wskazuje nie tylko na zdolno$¢ banku do terminowego finansowania wzro-
Stu aktywoéw lub realizowania zobowiazan, ale podkresla rowniez osiagnigcie
t€go celu bez ponoszenia strat nieakceptowanych przez bank. Generalnie bowiem
Wszystkie sktadniki aktywow moga by¢ spienigzone, ale w przypadku zarzadza-
Nia ptynnoscig chodzi o podejmowanie takich dziatan, ktére nie spowoduja sprze-
dazy skladnikow aktywow po bardzo niskiej cenie. Podkresla si¢ tez, ze ryzyko
P.}}'nnoéci jest immanentne dla dziatalnosci bankow, gdyz wynika z transforma-
¢Jikrotkoterminowych generalnie depozytéw w dhugoterminowe kredyty (Princi-
Ples 2008, s. 2). Nowsze definicje ptynnosci zawierajg takze odniesienie do nega-
tywnego wplywu plynnosci na dochody i na kapitaly i cechujg si¢ bardziej szcze-
gé%owym spojrzeniem. Wyrdzniajg one podgrupy ptynnosci w zaleznosci od przy-
Jetego kryterium: horyzontu czasowego, typu ryzyka, specyfiki okresu, w ktorym
Wystepuje ryzyko ptynnoscei (sytuacja normalna czy nadzwyczajna). Tak zostato
10 zaprezentowane m.in. przez CEBS (2008, s. 14). C. Borio (2000, s. 42) wska-
Zuje natomiast, ze zarzadzanie ptynno$cig w warunkach normalnych i w sytuacjach
nadZWyczajnych znaczgco rozni sie od siebie.

2. Ryzyko plynno$ci na wspolczesnym rynku finansowym

Po wybuchu kryzysu finansowego definiuje si¢ takze pojgcie kryzysu ptynnosci,
PIZez co rozumie sie nagle i przedtuzajace si¢ wyparowanie zaréwno phynnosci
Iynkowej, jak i ptynnosci bilansowej z potencjalnie powaznymi konsekwencjami
dla stabilnogci systemu finansowego i gospodarki realnej (Borio 2009, s. 1).
Pojawienie si¢ wielu nowych form po$rednictwa finansowego, réznorodno$é
Produktow bankowych, deregulacja i ekspansja na nowe rynki (w tym terytorialne)
PO zatamaniu si¢ systemu z Bretton Woods prowadzito czg¢$é ekonomistéw do
Przeswiadczenia, ze problem odpowiedniej ptynnoscei staje si¢ tematem przesta-
IZatym, Jednak pogladu tego nie podzielat m.in. H. Minsky, ktéry uwazat, ze eks-
Pansja rynk6w finansowych zaréwno u ujeciu terytorialnym, jak i na nowe pro-
dukty finansowe tylko maskuje faktyczny problem wrazliwosci rynkéw finanso-
Wych i problem braku ptynnoéci na tych rynkach. Konsekwencja rozwoju rynkow
W_l()myCh jest powstanie wzajemnych powigzan mi¢dzy tymi rynkami za posred-
fictwem zlozonych struktur aktywow finansowych o réznym poziomie ptynnosci.
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W ujeciu podmiotowym zwigkszanie portfela i dywersyfikacja aktywow bankow
oraz istnienie okreslonych klas zabezpieczen tych aktywow prowadzi do coraz
wigkszego powigzania ze sobg instytucji finansowych réznymi czgsciami akty-
wow i zobowigzan finansowych 1 w efekcie do powstania jednego systemu. Tym
samym klopoty jednego uczestnika rynku szybko staja si¢ problemem systemo-
wym. W efekcie pojawiania si¢ innowacji finansowych na zliberalizowanym rynku
zostat zidentyfikowany (po raz pierwszy przez Keynesa) paradoks ptynnosci, ktory
pozostaje jedng z najbardziej klopotliwych tendencji we wspolczesnym $wiecie.
Pojedynczy uczestnik rynku moze by¢ przekonany, ze znajduje si¢ w pozycji ptyn-
nej 1 bezpiecznej, jednak system jako cato$¢ nie moze by¢ tak oceniony na skutek
istnienia sieci wspomnianych powigzan. W konsekwencji system finansowy jest
ze swej natury podatny na zaburzenia (Mehrling 2001, s. 154-155).

W opinii J. Tirole (2009, s. 19) wzajemne powigzanie mozna poréwnaé do
funkcjonowania systemu pozyczki intraday, gdzie uruchomienie lub wstrzymanie
jednej transakeji powoduje konsekwencje dla realizacji kolejnych transakcji roz-
liczeniowych. Zdaniem autora istnienie wzajemnych ekspozycji miedzy bankami
moze by¢ wynikiem adaptacji bankoéw do rozwigzan regulacyjnych lub tez daleko
posunigtej decentralizacji dziatania bankéw, w ktdrej bank nie ma petnej informa-
cji o poziomie facznej ekspozycji netto wzgledem innego banku. Mozna jednak
dodac, ze to wzajemne powigzanie wynika z procesu globalizacji, w ktérym na
rynku pozostaje coraz mniej, ale coraz wigkszych bankdw, ktére musza zawieraé
transakcje (w tym zabezpieczajace) glownie z bankami o podobnych rozmiarach.

Zdaniem P. Warburtona (2000, s. 93), niewybaczalnym zlem terminologii finan-
sowej jest wspotezesnie naduzywanie stowa ptynnosc dla opisu zwigkszonej dostep-
nosci do kapitatow wynikajacej z masowych innowacji finansowych. Latwosé i ano-
nimowosc¢ transakcji oraz szybkos¢ ich zawierania sg niezwykle waznymi cechami
rynku, ale mylgce jest opisywanie ich jako ptynne. H. Minsky uwazal, ze w syste-
mie, w ktorym umowne zobowigzania sg wyrazone wytgcznie w pienigdzu, kazdy
moze definiowa¢ znajdowanie si¢ w sytuacji ptynnej jako posiadanie zdolno$ci do
sprostowania swoim umownym zobowiazaniom, gdy stang si¢ one wymagalne. Jed-
nak dokfadnie definiujac, ostatecznie ptynne srodki finansowe skiadajg si¢ z tych
aktywow, ktorych wartos¢ nominalna jest niezalezna od funkcjonowania gospo-
darki. Papiery wartosciowe, a zwlaszcza nowoczesne pochodne instrumenty spe-
kulacji finansowej, sa wspotczesnie przedmiotem codziennego obrotu na rynku,
ale ich warto$¢ zmienia si¢ w trakcie Zycia tych instrumentow. Z tego powodu
papiery wartosciowe i fundusze wykorzystywane do inwestowania w te walory nie
moga by¢ — zdaniem H. Minsky’ego — uznane za aktywa ptynne: te instrumenty
nie moga by¢ zawsze tatwo przeksztalcone w ich skladniki bazowe (np. pieniadz).

Mimo rozszerzajgcego si¢ tancucha posrednictwa finansowego funkcjonowanie
rynkOw papierow wartosciowych oraz instrumentéw pochodnych opiera si¢ zasad-
niczo na dostgpnosci do ptynnosci gotéwkowej. Keynesowska wizja paradoksu
ptynnosci powoduje, ze w trakcie boomu rozroznienie migdzy quasi-pieniadzem
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a pienigdzem zaciera sie, ale ujawnia si¢ z catg mocg w okresie napigc i kryzysu.
Gdy kryzys rozszerza sig, dotychczasowi dostarczyciele plynnosci staja si¢ podmio-
tami, ktore same zaczynaja zasila¢ si¢ w ptynne srodki finansowe (Bellofiore, Fer-
ris 2001, s. 7). Niebezpieczenstwo tkwigce w procesie boomu kredytowego polega
na tym, ze w trakcie ekspansji system finansowy — w przeciwienstwie do odczué
niektorych uczestnikow rynku — staje si¢ coraz mniej ptynny. Jesli system wcho-
dzi w okres napigé, nowo otwarte pozycje kredytowe nie moga by¢ zamknigte na
Czas, a istnienie podobnej sytuacji u wigkszej liczby inwestorow szybko powoduje
przeksztatcenie si¢ indywidualnego braku ptynnosci w kryzys systemowy. W okre-
sie napie¢ potaczenie spadajgcych cen aktywow i erozja wiarygodnosci kredyto-
Wej popycha finansistow w kierunku uptynniania swoich pozycji. O ile ten pro-
Ces moze by¢ racjonalny na poziomie mikroekonomicznym, o tyle w skali makro
zwigksza presj¢ na spadek cen aktywow, ktora z kolei inicjuje znikanie ptynno-
Sci na rynkach kolejnych instrumentéw finansowych. Znikanie ptynnosci akty-
WOow powoduje zwigkszenie ryzyka rynkowego i kredytowego i zaczyna powo-
dowa¢ obawy dotyczace ptynnosci bilansowej niektérych instytucji. Jesli dodat-
kowo wiele podmiotéw stosuje podobne narzedzia analityczne w zakresie mode-
lowania zmian cen instrumentéw finansowych i narazenia tych instytucji na szoki
Zewnetrzne, to ryzyko gwaltownych zmian cen w okresie zaburzen zwigksza si¢
Znaczaco (Towards 2005).

Dla H. Minsky’ego kazda instytucjonalna nowos¢, ktéra powoduje nowy spo-
sOb finansowania biznesu i pojawianie si¢ nowych substytutéw pienigdza, zmniej-
Sza ptynnos¢ gospodarki. Takie tworzenie piramid finansowych w zakresie ptyn-
nych aktywow powoduje wigksze ryzyko dla gospodarki, niewyptacalno$¢ lub
Czasowy brak ptynnosci kluczowych instytucji, co w wyniku reakcji fancucho-
wej powoduje trudnosei z wyplacalnoscig lub plynno$cig wielu instytucji (Min-
sky 1986, s. 173, Borio 2009, s. 5).

Wedtug C. Borio (2000, s. 41), rozwoj finansowy w koncu lat dziewigédziesia-
tych XX w. pokazat, ze wraz z internacjonalizacjg rynkdw, powszechnym stosowa-
niem dzwigni finansowej i spekulacji finansowej, brak ptynnosci stat si¢ gtéwnym
CZynnikiem decydujagcym o dynamice dzisiejszych kryzyséw. Coraz wigcej eko-
Nomistow uwaza, ze zmiany w zakresie plynnosci sg o wiele wazniejszym czyn-
nikiem wplywajacym na pojawianie si¢ okresu boomu i kryzysu niz inne cechy
¢yklu koniunkturalnego, takie jak nadprodukcja, nadmierna konsumpcja, niewy-
korzystane zdolno$ci produkeyjne (Pettis 2001, s. 39).

Wraz z ogromng ekspansjg ustug finansowych i powszechnym wykorzystaniem
dZwigni finansowej pogarszajaca si¢ pozycja ptynno$ciowa pojedynczych instytu-
¢ji moze tatwo przeksztalci¢ sie w kryzys o duzych rozmiarach. W okresie boomu
Wzrost cen aktywow zwigksza dostgp do kredytu, przy czym w sposob nieunik-
niony czes¢ ekspansji kredytowej jest zwrocona w strone spekulacji. W miare roz-
Woju akeji kredytowej jako$¢ portfela kredytowego obniza si¢. Po kilku dobrych
latach nadmierna ptynnos¢ si¢ konczy. Boom inwestycyjny wygasa, gdy inwesto-
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rzy probujg uptynni¢ swoje nieptynne aktywa, co czgsto prowadzi do bankructwa.
W przypadku krajow rozwijajacych sig proces jest dodatkowo wzmocniony poprzez
naptyw kapitatu z zewnatrz. Kraj traci wiarygodnos¢ i w efekcie dostgp do mig-
dzynarodowego rynku kapitatowego. Czgsto spadek wartosci pienigdza wzmacnia
oczekiwania dalszego kryzysu ptynnosci i pojawienia si¢ faficucha niewyplacal-
nosci. Wynika to z obaw, ze cz¢s¢ wyemitowanych zobowigzan nie zostanie spla-
cona. Gdy inwestorzy sprzedajg aktywa, ich warto$¢ rynkowa spada. To prowadzi
do deflacji, recesji lub nawet do zalamania gospodarczego (Pettis 2001, s. 43-44).

Podobnie przebieg procesu przedstawia C. Borio (2009, s. 5). Kryzys plynno-
$ci jest wynikiem wewngtrznego zwigkszania rozmiaréw podejmowanego ryzyka
i zwigzanego z tym nadmiernego wzrostu sumy bilansowej przez dtuzszy okres —
czyli tworzenia finansowej nierdwnowagi. Charakterystycznymi znakami takiej nie-
rownowagi staja si¢: wzrost dzwigni finansowej, niezwykle niska premia za ryzyko
i rosngce ceny aktywow. Istnieje samowzmacniajgca si¢ zalezno$¢ migdzy ptynno-
$cig 1 wielkoscig podejmowanego ryzyka. Lagodzenie dostgpu do srodkow ptyn-
nych wymusza w okresie ekspansji zwigkszenie podejmowanego ryzyka poprzez
zwiekszanie ekspozycji. To poprawia ptynno$¢ handlowg i1 podwyzsza ceng akty-
wow. W efekcie premia za ryzyko spada, przyczyniajac si¢ do dalszego tagodzenia
ograniczen ptynnosciowych. Gdy proces ten rozwija si¢ do wielkosci nadmiernych,
zostaje zasiane ziarno wlasnej destrukcji. Ptynno$¢ handlowa i bilansowa wyglada
na najwyzsza w momencie, gdy jest ona najbardziej wrazliwa (narazona na nie-
bezpieczenstwa). Nastepny zwrot jest nagly. Z poziomu bardzo niskiego premia
za ryzyko strzela w gore, z poziomu nierozrozniania firm na rynku nagle uczest-
nicy rynku staja si¢ bardziej dyskryminacyjni w ich ocenie.

Trudnosci z ptynnoscig i niestabilnos$é rynkow finansowych sa w rosnacy spo-
sob uznawane za zasadniczy element dzisiejszych kryzysow finansowych. W efek-
cie te dwa czynniki staty si¢ gtdownym przedmiotem zainteresowania tzw. modeli
kryzysow ,.trzeciej generacji”’, wspotczesnie analizowanych przez krytykow hete-
rodoksyjnych, takich jak R. Chang, A. Velasco, I. Goldfrain czy R. Valdes. Takie
modele koncentruja si¢ na instytucjach finansowych, ktore emitujac diug na zada-
nie jako zobowigzanie ustawiaja si¢ w pozycji potencjalnego braku ptynnosci.
W gospodarce rynkowej zdolno$¢ rzadu do ratowania bankow podczas atakow spe-
kulacyjnych jest powaznie ograniczona przez dostepno$¢ do rezerw mig¢dzynaro-
dowych. W warunkach mobilnosci kapitalu drukowanie pienigdza bez zabezpie-
czenia moze tylko spowodowac zatamanie kursu walutowego. A. Velasco wyja-
$nia, ze run na banki krajowe jest zwigzany czesto z panikg zagranicznych wie-
rzycieli. Skala oddziatywania zalezy wowczas w duzej mierze od struktury zadtu-
zenia zagranicznego 1 od rozmiaréw $rodkow, jakie banki mogg przeznaczy¢ na
splate swoich zagranicznych zobowigzan. Deprecjacja kursu walutowego moze
przy tym wzmocni¢ run na banki i tym samym powiekszy¢ negatywne konsekwen-
cje zmiany kursu (Nesvetailova 2007, s. 82-83),
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Zapotrzebowanie na $rodki potrzebne na pokrycie ptynno$ci moze by¢ pokry-
Wane ze Srodkow wiasnych lub tez w postaci pozyczek zacigganych na rynku finan-
Sowym. Jednak to drugie rozwigzanie ma swoje granice. Niedoskonalos¢ rynkow
finansowych (w tym asymetria informacji, moralny hazard) oraz koszty transak-
¢ji czynig trudnym pozyskanie finansowania. Ostatni kryzys pokazal, ze banki
majace nadmiar $rodkéw byly sktonne pozyczaé pienigdze bankom centralnym,
a nie bankom odczuwajacym brak pieniadza, w efekcie zatamata si¢ sekurytyza-
Cja i rynek CDO.

Zdaniem Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (IMF 2009, s. 14) ryzyko
P*Ynnosm moze by¢ procykliczne na skutek jego powigzania z ryzykiem rynkowym
i kredytowym 1 dodatkowo wzmocnione przez takie czynniki jak wycena wedtug
Wartosci godziwej. Wprawdzie wycena aktywdw w ten sposob miala znieche-
cac do podejmowania ryzykownych inwestycji, gdyz w przysztoéci trzeba bedzie
Wykazaé straty z dziatalnosci i zmniejszy¢ poziom dzwigni finansowej stosowa-
“f’—j W swojej dziatalnosci. Jednak skrocenie horyzontu analizy spowodowato daze-
nie do wzrostu biezacej wartosci portfela bez zastanawiania si¢ o wyniki w dalszej
Przysztosci. Ponadto zwigkszenie wptywu wyceny wedtug wartosci godziwej spo-
Wodowato, ze inwestorzy znacznie szybciej odnotowywali spadek wartosci swoich
aktywow i byli bardziej sktonni podejmowac decyzje w sprawie sprzedazy posia-
da“ych aktywow i jeszcze bardziej wzmacniali nierdwnowage miedzy popytem
i podazg na rynku tych aktywow (Tirole 2009, s. 25).

Proces zatamania rynkéw zostal wyjasniony przez G. Akerlofa. Na rynku, na
ktorym Jakos¢ aktywow jest znana tylko sprzedawcy, najlepsi sprzedawcy wyco-
fuja sig pierwsi, gdy watpliwosci dotyczace jakosci aktywow prowadza do spadku
cen rynkowych. Ich wyjécie wzmacnia spadek cen i powoduje wycofywanie sie
kOlejnych grup sprzedawcow. W efekcie rynek szybko przesuwa si¢ z efektyw-
11€go do rynku bez zawieranych transakcji (Tirole 2009, s. 10).

F. Malherbe idzie dalej w tym kierunku i wskazuje, ze ptynnosé rynkowa jest
Uzalezniona nie tylko od wiadomosci dotyczacych jakosci aktywéw, ale takze od
oCeny motywow sprzedazy aktywa dokonywanej przez innych uczestnikéw rynku.
Przy zalozeniu, ze pozycja ptynnosciowa banku nie jest znana innym uczestnikom
Iynku, a bank zamierza zgromadzi¢ istotng ilo$¢ srodkow ptynnych, uczestnicy
ynku dokonujg nieprawidtowej oceny motywu dziatania banku i rynek zatamuje
Sig. Uczestnicy rynku sa bowiem przekonani, ze bank sprzedaje aktywa z powodu
ich mSklej jakosci, a nie z racji faktycznego zapotrzebowania sprzedawcy na pie-
Nigdz, Nastgpstwem tej teorii jest stwierdzenie, ze banki chcgce sprzedaé czgsé
SWoich aktywéw moga skorzystaé z gorszej oceny innych inwestoréw dotycza-
CCJ Sytuacji ptynnosciowej banku. Wowczas bankowi fatwiej sprzedac aktywa niz
'“Stylucp w dobrej sytuacji ekonomicznej. Gorsza sytuacja stanowi bowiem racjo-
nalne uzasadnienie sprzedazy aktywa i w efekcie nabywcy mogg by¢ mniej podejrz-
liwi przy ocenie jakosci tego aktywa. Ale oczywiscie ta przewaga dotyczy tylko
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ptynnosci handlowej, gdyz w przypadku ptynnosci bilansowej uznanie banku za
bedacy w trudniejszej sytuacji jest obcigzeniem, a nie zaletg (Tirole 2009, s. 11).
Przyjmuje si¢ tez, ze wigkszy zakres informacji (przejrzysto$¢) zmniejsza prze-
wage konkurencyjng inwestoréw profesjonalnych nad inwestorami nieprofesjonal-
nymi. Oczywiscie inwestorzy profesjonalni majg wigkszy dostep do informacji.
Z kolei dla inwestorow nieprofesjonalnych wiekszy dostep do informacji powoduje
tez problemy, gdyz wspotczesnie zbyt duzy dostep do informacji sprawia, ze pod-
mioty nieprofesjonalne nie sg w stanie wykorzysta¢ wszystkich posiadanych infor-
macji. Wskazujg na ten paradoks M. Pagano i P. Volpin. Z tego powodu wskazuje
sig, ze czes¢ uczestnikow rynku nie chee ujawniaé wigkszej ilosci informacji o sprze-
dawanych aktywach, gdyz licza oni na pozyskanie nieprofesjonalnych inwestorow
1 w ten sposob na uzyskanie wyzszej ceny za posiadane aktywa (Tirole 2009, s. 11).
A. Crockett (2008, s. 14) zwraca uwage, ze ptynno$é nie zalezy w prosty spo-
sob od obiektywnych, zewnetrznych czynnikdw, ale jest wynikiem istnienia czyn-
nikéw wewnetrznych, zwtaszcza dynamicznej reakceji uczestnikow rynku w obli-
czu niepewnosci 1 zmian w cenach aktywow na rynku. W efekcie ptynnosé moze
podlega¢ tzw. podwojnej rownowadze. W korzystnych warunkach ptynnosc jest
fatwo osiggalna i ,,tania”. Jednak w warunkach nadzwyczajnych ptynno$¢ staje
si¢ dobrem bardzo rzadkim i kosztownym. Moze okazac si¢ wowczas faktycznie
niedostepna. A. Crockett definiuje przy tym plynnos¢ jako tatwos¢, z jaka uczest-
nik rynku moze zrealizowa¢ ceng. Ta cena moze by¢ osiggnigta badz przy wyko-
rzystaniu zdolnosci kredytowej (w celu uzyskania ptynnosci bilansowej), badz
w wyniku sprzedazy wlasnych aktywow (dla celow ptynnosci handlowej). Podkre-
$la tez, ze rozréznienie plynnosci bilansowe;j i handlowej staje sig, jego zdaniem,
coraz mniej aktualne, gdyz instytucje finansowe zarzadzajg obecnie swoimi akty-
wami i pasywami w sposob holistyczny. Nie odwotuja si¢ do rynku w celu finan-
sowania danego portfela aktywow, lecz raczej stajgc w obliczu zmieniajgcych si¢
warunkow rynkowych, wykorzystujg techniki sktadajgce si¢ ze sprzedazy akty-
wOw, emisji zobowigzan i transakcji pochodnych w celu wyboru optymalnego pro-
filu ryzyka uwzgledniajacego pomiar ryzyka i dochodow z alternatywnych portfeli.
D. Diamond i R. Rajan przedstawili teori¢ substytucyjnosci aktywow, ktora
wskazuje na nieprawidtowosci funkcjonowania rynkow na skutek istnienia pan-
stwa, gdyz wowczas bank bedacy w trudnosciach finansowych nie rezygnuje ze
sprzedazy swoich aktywow ponizej ceny oczekiwanej na podstawie analizy funda-
mentalnej i oczekuje uzyskania pomocy finansowej od panstwa. Brak oferty sprze-
dazy powoduje faktyczny zanik rynku, poniewaz oczekiwania obu stron transak-
cji co do ceny sg wyraznie odmienne. Na dalszy paradoks w tym zakresie zwraca
uwage J. Tirole (2009, s. 30), ktory wskazuje, ze sSwiadomos¢ wigkszej liczby ban-
kow znajdujacych si¢ w trudno$ciach finansowych nie powoduje wzrostu sktonno-
sci do gromadzenia zapasow srodkow ptynnych. W takiej sytuacji banki uznajg, ze
rosnie prawdopodobienstwo, iz bank centralny bedzie musial prowadzi¢ tagodng
polityke pienigzng i udzieli pomocy bankom bedgcym w potrzebie.
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~ Zdaniem C. Borio (2009, s. 1-2), jadrem dynamiki kryzysu ptynnosci jest wza-
Jemnie wzmacniajgce sig sprzezenie miedzy ptynnoscia handlowa, ptynnoscia bilan-
SOW3 i ryzykiem kontrahenta (lub szerzej ryzykiem kredytowym). Ryzyko partnera
W?lnacnia pierwotne zaklocenia. Powoduje wycofywanie si¢ z transakcji, wypo-
Wiedzenie linii kredytowych i finansowania. Trudniejsze warunki pozyskania ptyn-
nosci bilansowej na skutek wyzszego ryzyka kontrahenta powoduja nagla sprze-
daz aktywow, zwickszajac zrealizowane straty. Wyparowywanie ptynnosci handlo-
Wej poglebia trudnosci w zakresie plynnosci bilansowej. Inaczej uwaza J. Tirole
(2009), ktory wyraznie oddziela ryzyko ptynnosci rynkowej zwigzane z aktywami
0d ryzyka plynnosci bilansowej tkwiace po stronie pasywow.

Niekiedy ptynnos¢ handlowa zanika pierwsza. Czasem jest odwrotnie. Jednak
Nastepstwa mogg by¢ podobne. Rynek i posrednicy finansowi moga staé si¢ przed-
Miotem runu. Na skutek istnienia wzajemnych powigzan miedzy bankami run moze
r<.)Z-przestrzeniaé si¢ na caty system bankowy. Ten proces ma pewien samospel-
Najacy si¢ aspekt, gdyz obawa o spoznienie si¢ z wycofywaniem funduszy pro-
Wadzi do szybszego wycofywania tych funduszy, jak zauwazyli to D. Diamond
LP. Dybvig. W przypadku wyparowywania ptynnosci handlowe;j dzialaja te same
€zynniki. Zaostrzenie warunkéw ptynnosciowych oraz watpliwosci dotyczace wia-
Iygodnosci kontrahenta powodujg zamrozenie rynku wtornego.

Strukturalna zalezno$é od krotkoterminowego finansowania na rynku hurto-
Wym zwigksza wrazliwos¢ bilanséw banku i kosztu finansowania na elementy pro-
Cykliczne,jak rating czy ptynno$¢ handlowa aktywow (IMF 2009, s. 14). Ta struk-
turalna zaleznogé zwieksza si¢ w okresie tagodnej polityki pienigznej, gdy stopy
Procentowe sg na niskim poziomie. Niskie stopy procentowe stanowig na rynku
rodzaj subsydium od klientow prywatnych (ktorym placi si¢ niewielkie odsetki) na
f2€cz podmiotow gospodarczych (korzystajacych z tanszych kredytow bankowych).

. efekcie klienci prywatni nie sg zainteresowani zwigkszaniem swoich depozy-
t,OfV W bankach i banki stajg si¢ bardziej zalezne od finansowania swojej dziatalno-
SC€Ina rynku hurtowym. Dodatkowo rynek hurtowy cechuje si¢ zwykle krétszym
t?rmincn’n transakcji niz depozyty od 0s6b prywatnych, co powoduje zwigkszenie
S1€ transformacji termindw aktywow i pasywow w instytucjach bankowych (Tirole
2909’ 8. 6, 29). Nieprzypadkowo zatem najwigksze trudno$ci w utrzymaniu odpo-
Wiedniego poziomu ptynnosci miaty banki, ktore w najwigkszym stopniu polegaty
Na pienigznym rynku hurtowym.

Zakonczenie

Df)swiadczcnia ostatnich lat wskazaly na znaczenie ryzyka ptynnosci i wage pra-
Widlowego zarzadzania tym ryzykiem w bankach. W poprzednich latach — z nie-
Zrozumiatych powodow — ryzyko to bylo uznawane za mniej znaczace w porow-
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naniu z innymi rodzajami ryzyka bankowego, np. z ryzykiem kredytowym. Wspot-
czesne warunki prowadzenia dziatalnosci bankowej, w tym zwlaszcza coraz bar-
dziej globalny rynek finansowy, wymagaja nowego podejscia do identyfikacji zro-
det ryzyka ptynnosci, rozpoznania ryzyka, ulegania zhudzeniu ptynnosci rynkéw
finansowych oraz zarzadzania ryzykiem ptynnosci w bankach.

Whioski plynace z najnowszych zaburzen na rynkach finansowych wskazuja,
ze stopien niedostosowania terminow zapadalnosci aktywow 1 wymagalnosci pasy-
wow w bankach wzrdst do tego stopnia, ze bez wdrozenia skutecznych metod iden-
tyfikacji zrodet ryzyka i okreslenia sposobu zarzadzania tym ryzykiem problemy
bankéw z ptynnoscig mogg si¢ powtarza¢. Kolejne informacje z bankow o zna-
czacych problemach z utrzymaniem ptynnosci na odpowiednim poziomie groza
obnizeniem zaufania klientéw do poszczegdlnych bankoéw i do sektora bankowego.

Nie ulega watpliwosci, ze w dazeniu do poprawy jakosci zarzadzania plyn-
noscig najwigcej do zrobienia majg same banki. Nieprawidlowosci zidentyfiko-
wane w ostatnich latach powinny zosta¢ przeanalizowane, a wyciggnigte wnioski
powinny spowodowa¢ wdrozenie nowych narzedzi w zarzadzaniu ryzykiem. Nie
ulega watpliwosci, ze to na banki musi spas¢ najwigkszy cig¢zar prac i one moga
najwiecej straci¢ w wyniku zaniechania dziatan. Juz dzi$ w ich dziataniach w tym
zakresie staraja si¢ stuzy¢ wsparciem nadzory bankowe, ktore przedstawiaja reko-
mendacje dotyczace prawidlowego zarzadzania ptynnoscia.

Jednak nie tylko banki mogg si¢ przyczyni¢ do poprawy zarzadzania ryzy-
kiem ptynnosci. Nadzory bankowe, banki centralne oraz inni regulatorzy moga
rowniez mie¢ bardzo duzy wptyw na sposob zarzadzania ryzykiem przez banki.
Zaréwno dobre instrumentarium, jak i egzekucja prawidlowego dziatania sys-
temu zarzgdzania ryzykiem mogg zmniejszy¢ ryzyko pojawienia si¢ zaburzen
i zmniejszy¢ konsekwencje powstalych perturbacji. Wiele dzialan regulacyjnych
moze by¢ podjetych wspolnie w ramach procesu budowy jednolitego rynku finan-
sowego w Europie.

Analiza literatury przedmiotu dotyczacej zarzadzania ryzykiem oraz zasad
strategii dzialania bankow centralnych w obliczu systemowego kryzysu ptynno-
$ci wskazuje, ze nadal jest wigksza liczba pytan niz gotowych odpowiedzi. Istnieja
powazne trudno$ci w wypracowaniu naukowego systemowego podejscia do ana-
lizy przyczyn zaburzen ptynnosci, a zwlaszcza wsparcia dla dzialan, ktore musza
by¢ ad hoc podejmowane w przypadku pojawienia si¢ kryzysu finansowego. To
pokazuje, jak wiele jest jeszcze do zrobienia w zakresie wypracowania optymal-
nych koncepcji i rozwigzan stuzgcych poprawie jakosci zarzadzania ryzykiem ptyn-
no$ci. Wydaje si¢, ze w najblizszym czasie powinno zostac¢ zintensyfikowane pro-
wadzenie systemowych badan w celu poszukiwania najlepszych rozwigzan w tym
obszarze dla stabilnego rozwoju rynku finansowego w Polsce i na $wiecie.
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CONTEMPORARY PROBLEMS OF BANKS’ LIQUIDITY

Summary

Last financial crisis has shown how important is the proper liquidity management in banks
for safety of banking institution and stability of financial sector. That is the reason why we
should look broader at this matter. The changing conditions of banking activity, particularly
the process of globalization in the financial sector, but also the raising assets of banks and
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emerging modern financial instruments are new sources of liquidity risk, both funding and
market liquidity. Searching the newest literature concerning the liquidity risk, published
also after the emerging of last financial crisis, author presents the most important danger for
bgnk liquidity. Identification of them can allow to prepare new measure for better liquidity
risk management in banks and also find the new instruments of supervisory and monetary
policy, which could be the assistance in liquidity risk management in banks.




