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RYZYKO SYSTEMOWE
— TEORIATANALIZA PRZYCZYN

Streszczenie: Wspolczesne instytucje posrednictwa finansowego sa powigzane ze soba zto-
zong siecig systemow transakcyjnych, zobowigzan finansowych, dlatego upadek jednej insty-
tucji finansowej moze grozi¢ wystapieniem efektu domina. Niniejszy artykut ma charakter
przegladowy na temat przyczyn ryzyka systemowego i czynnikow jego wzrostu. Celem ar-
tykulu jest wskazanie przyczyn powstawania ryzyka oraz charakterystyka poszczegdlnych
czynnikOw jego narastania, tj. makroekonomicznych, infrastrukturalnych, liberalizacji prze-
plywow kapitatowych czy rozwoju innowacyjnych instrumentoéw finansowych.

Stowa kluczowe: ryzyko systemowe, efekt zarazania, moral hazard, czynniki ryzyka.

1. Wstep

Ryzyko kryzysu systemowego, czyli prowadzacego do zatamania systemu finanso-
wego gospodarki na caltym $wiecie, majacego istotny wptyw na stan realnej strefy
gospodarki, byto przez dhugi okres traktowane jako zdarzenie nierealne. Podejmujac
si¢ definicji tego ryzyka, nalezy zauwazy¢, ze jest ono bardzo ztozone i dynamiczne,
ze jego badania wymagaja wyjscia poza ugruntowany w nauce podziat. Ryzyko sys-
temowe wystepuje wowczas, kiedy niestabilnos$¢ pojedynczego podmiotu lub catego
systemu finansowego prowadzi do kryzysu upadlosci wielu instytucji finansowych.
W przypadku ryzyka systemowego mechanizm eskalacji probleméw platniczych
narasta nieprawdopodobnie szybko. Warto zauwazy¢, ze ryzyko to charakteryzuje
si¢ niskim prawdopodobienstwem wystgpienia, natomiast straty, jakie powoduje
w skali catego systemu, sa znaczne, dlatego czesto okreslane jest jako LFHS (Low
Frequency High Severity)'.

Podejmowanie badan nad sygnatami i przyczynami ryzyka systemowego oraz
potencjalnymi sposobami zapobiegania mu jest trudne i czasochtonne. Niemniej
jednak odkrycie mechanizmoéw rynkowych, jakie wywotuja ryzyko systemowe, jest
niewatpliwie wazne w skali catej gospodarki.

! P. Niedziotka, Kredytowe instrumenty pochodne a stabilnos¢ finansowa, Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa 2010; M. Canoy, M. van Dijk, J. Lemmen, R. de Mooij, J. Weigand, Competition and
Stability in Banking, CPB, no. 015, Den Haag 2001.
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2. Teoria czynnikow ryzyka systemowego

Holistyczny charakter ryzyka systemowego wymaga wieloptaszczyznowych wyjas-

nien jego genezy. Na podstawie przegladu literaturowego mozna wyszczegdlni¢ na-

stepujace koncepcje wskazujace na geneze ryzyka systemowego?:

e utrata zaufania do polityki wtadz monetarnych,

* btledna polityka pieni¢zna prowadzona w systemie finansowym i dla strefy real-
ney,

e cykl kredytowy (nadmierne ograniczenie podazy kredytu w okresie recesji i nad-
mierna podaz w okresie ekspansji),

e nieracjonalne wybory podejmowane na zasadzie zachowan stadnych, pod wpty-
wem innych inwestorow, bez indywidualnej oceny ryzyka,

e panika rynkowa w systemie bankowym,

e asymetria informacji i kosztow agencji,

* nadmierna konkurencja prowadzaca do liberalizacji warunkoéw udzielania kre-
dytow,

e liberalizacja przeptywow kapitatu spekulacyjnego,

e zarazanie si¢ kryzysem, ktory przez powigzania kapitatowe i rynki przenosi si¢

z jednego kraju do drugiego.

Teorie na temat zrddet ryzyka systemowego sg bardzo réznorodne. Poddajac
analizie przyczyny ostatnich kryzyséw, mozna doszuka¢ si¢ wielu cech wspolnych,
ktore mozna podzieli¢ na dwie grupy: zwigzane z niedoskonalosécia regulatora ryn-
koéw finansowych i z niesprawnoscia rynkow (por. tab. 1).

Tabela 1. Przyczyny ryzyka systemowego

Niedoskonato$¢ regulatora rynkow finansowych Niesprawno$¢ rynkow

— raje podatkowe — kryzysy
liberalizacja przeptywow finansowych moral hazard
innowacje finansowe destabilizujace rynek nieefektywno$¢ informacyjna rynku
— zezwolenie na istnienie instytucji finansowych |— zarazanie si¢
podejmujacych nadmierne ryzyko

Zrodto: opracowanie wlasne.

Inne podejscie reprezentujg G. Bardsen, K.G. Lindquist i D.P. Tsomocos?®, ktorzy
co do przyczyn ryzyka systemowego maja dwie koncepcje:

1. Endogenicznych czynnikow ryzyka w systemie finansowym, do ktérych za-
liczane sa: ryzyko kredytowe, rynkowe, ptynnosci. Przedmiotem analizy tych czyn-
nikow staje si¢ poziom i ekspozycja instytucji finansowych zaangazowanych w tego

2 JK. Solarz, Zarzqdzanie ryzykiem systemu finansowego, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2008, s. 44.

3 @G. Bardsen, K.G. Lindquist, D.P. Tsomocos, Evaluation of Macroeconomic Models for Finan-
cial Stability Analysis, Norges Bank, 14 February 2006.
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typu ryzyko, analiza rynkow finansowych i infrastruktury. Tego typu ryzyko jest
ograniczane przez instytucje nadzorujace i kontrolne.

2. Egzogenicznych czynnikow ryzyka, inaczej makroekonomicznych, ktore de-
stabilizujg rynek, prowadzac do rozprzestrzeniania si¢ ryzyka systemowego. Do tych
czynnikow naleza: wahania wycen aktywow finansowych generujace spadek war-
tosci zabezpieczen, krajowe imigdzynarodowe zaktocenia makroekonomiczne,
wzrost zadhuzenia i ktopoty z jego terminowym regulowaniem, wzrost stopy bez-
robocia i bankructwa przedsigbiorstw. Inng grupe zewnetrznych rodzajow ryzyka
stanowia ryzyka zdarzen, jak katastrofy naturalne. Cato$ciowo czynniki te zostaty
zebrane w tab. 2.

Tabela 2. Endogeniczne i egzogeniczne czynniki ryzyka systemowego

Czynniki endogeniczne Czynniki egzogeniczne
* Czynniki zlokalizowane w instytucjach finan- | Czynniki makroekonomiczne (bezrobocie,
sowych (ryzyko ptynnosci, rynkowe, stopy inflacja)
procentowej, walutowe, prawne, operacyjne, | Polityka pieni¢zna (poziom stop procento-
zaufania) wych)
» Kondycja przedsigbiorstw i gospodarstw * Wydarzenia polityczne
domowych ¢ Katastrofy naturalne

* Czynniki zwigzane z rynkami finansowymi
(efekt zarazania sig, ryzyko kontrahenta,
zmiennos$ci cen instrumentow finansowych)

e Czynniki infrastrukturalne (ryzyko regulacyj-
ne, systemow ptlatniczych i rozliczeniowych)

Zrodto: opracowanie na podstawie G.J. Schinasi, Safeguarding Financial Stability, International Mon-
etary Fund, 2006, s. 5.

Schinasi dodatkowo uwaza, ze ryzyko systemowe jest obecnie bardziej rozpro-

szone niz kiedykolwiek wczeéniej, czego powodem jest:

* rozw0j rynkow instrumentéw transferu ryzyka (pochodnych kredytowych
i transakcji sekurytyzacyjnych),

* zwigkszenie ekspozycji instytucji finansowych dzigki rozwojowi rynkow finan-
sowych,

e rozszerzenie dziatalno$ci instytucji niefinansowych na rynku kapitatowym.

3. Wplyw rozwoju transakcji lewarowanych na ryzyko systemowe

Problemy te sa konsekwencja nadmiernych w stosunku do kapitalow wiasnych in-
westycji (pozyczania pienigdza). W przypadku stabilnej sytuacji na rynku pozwalato
to na osiagniecie ogromnych zyskow, ale w przypadku nawet niewielkiego zatama-
nia na rynku prowadzi to do powaznych problemoéw. W przypadku wskaznika dzwi-

* G.J. Schinasi, Safeguarding Financial Stability, International Monetary Fund, 2006, s. 5.
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gni finansowej na poziomie 30, tak jak mialo to miejsce w przypadku kilku najwiek-
szych bankow inwestycyjnych, kilkuprocentowy spadek wartosci zarzadzanego
portfela prowadzi do straty wigkszej od kapitatow wlasnych.

Gwaltowna poprawa wynikow finansowych w 2006, 2007 i I pot. 2008 r. byta
konsekwencjg znacznie wigkszego lewarowania. Globalizacja rynkow finansowych
prowadzi do szybkiego rozprzestrzeniania si¢ niekorzystnych zjawisk do innych
krajow. Warto tu wspomnie¢, iz banki inwestycyjne w USA nie podlegaja takim re-
gulacjom jak banki detaliczne. Mogly zatem podejmowac znacznie wigksze ryzyko
i lewarowac si¢ (zwigksza¢ stosunek aktywow do kapitatdéw) w znacznie wigkszym
stopniu. Nie byly ograniczone tak jak banki detaliczne wspotczynnikiem adekwat-
nosci kapitatowej.

Firmy stawaly si¢ coraz wigksze, co prowadzilo czgsto do wniosku, iz sg one
zbyt duze, by upas¢. To byt dodatkowy czynnik, ktory utatwial zadtuzanie sie.

4. Problem moral hazard

Moral hazard to dzialanie na wlasng korzys¢, ale jednocze$nie na ryzyko innych
uczestnikow rynku finansowego. Zjawisko to narasta, gdy ludzie i instytucje nie po-
nosza konsekwencji swoich dziatan. W $wietle etyki mozna rozpatrywac je jako nie-
moralne zachowanie, natomiast w §wietle ekonomii powoduje to zaktdcenie efek-
tywnego dziatania rynku (podobnie jak monopole i asymetria informacji) i sprawia,
ze im wigksze ryzyko systemowe, tym tatwiejszy hazard moralny i vice versa.

Moral hazard prowadzi i(eri}:?zlz/Sszazlarl;l;a}I]lliz
do kryzysu zaufania systemowe
na rynkach
Tworzenie funduszy Ryzyko systemowe
eliminuje strach stymuluje panstwa
i zwigksza pokuse do tworzenia kapitalow
moral hazard dla bezkarnych bankow

Rys. 1. Zjawisko narastania ryzyka systemowego i moral hazard na rynkach globalnych

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie L. Pawlowicz, Moral Hazard w biznesie i polityce gospo-
darczej, Sopot, 17 czerwca 2010.
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Zjawisko moral hazard prowadzi do kryzysu zaufania na rynkach, ten z kolei
prowadzi do wzrostu ryzyka systemowego. Ryzyko systemowe stymuluje panstwa
do tworzenia dodatkowych kapitatow dla bankéw, ktore sa w stanie upadtosci, te
natomiast, majac $wiadomo$¢ pomocy, zwigkszaja pokuse podejmowania nadmier-
nego ryzyka i efektu moral hazard. W ten sposob koto si¢ zamyka.

W omowionym zjawisku ekspansji kredytowej moral hazard jest umiejscowio-
ny w:

* nieuczciwej konkurencji polegajacej na omijaniu bezpiecznych regut,

* polityce kredytowej,

* sekurytyzacji, transferze ryzyka, omijaniu norm ostroznos$ciowych,

e akordowym systemie sprzedazy,

e systemie wynagradzania agencji ratingowych, audytorow,

e kontraktach menedzerskich, gdzie mamy do czynienia z zarzadzaniem krotko-
terminowym, ktore ma swoje konsekwencje w dlugim okresie,

* refinansowaniu przez banki centralne niecodpowiedzialnych panstw i instytucji.

5. Liberalizacja przeplywow kapitalowych

Kryzysy finansowe, niestabilno$¢ rynkow kapitalowych i znaczne zadtuzenie sg czg-
sto wskazywane jako wynik nadmiernej liberalizacji przeptywow kapitatowych.
Wielu ekonomistow uwaza, ze promowana przez MFW deregulacja stata si¢ stymu-
latorem kryzysow finansowych i dotyka to glownie krajow rozwijajacych sig, gdzie
mamy do czynienia z niskg przejrzystoscig rynku finansowego’. Obszarem podlega-
jacym ostatnio szczegolnej deregulacji jest sekurytyzacja, czyli mozliwos¢ urynko-
wienia kredytow, pozyczek i innych wierzytelno$ci w postaci emisji papieroéw war-
tosciowych. W Stanach Zjednoczonych, gdzie rynek sekurytyzacji jest najbardziej
rozwinigty, liberalizacja rynku instrumentéw pochodnych pojawita si¢ w 1999 r.
po przyjeciu ustawy Gramma, Leacha i Blileya. Wystepujaca wezesniej segmentacja
ustug bankowych (odrgbnos¢ bankowosci detalicznej, komercyjnej 1 inwestycyjnej)
ograniczata ryzyko systemowe. Niezaleznie od oceny skutkow niewatpliwe liberali-
zacja i deregulacja odegraty bardzo wazng rolg w rozwoju rynkow kapitatowych.
Niekorzystny wptyw liberalizacji przeptywow kapitatowych na stabilno$¢ finanso-
wa moze by¢ zmniejszony przez wdrozenie efektywnego systemu nadzoru®. Kwestie
swobody przeptywow kapitalowych mozna rozpatrywac¢ dwuznacznie:
e traktowac jako korzys$¢ prowadzaca do poprawy plynnosci rynkdéw, shuzaca
zwigkszeniu mozliwosci dywersyfikacji ryzyka, powodujac jej wigksze uodpor-
nienie na wstrzasy;

5 A. Ostalecka, Kryzysy bankowe i metody ich przezwycigzania, Wydawnictwo DIFIN, Warszawa
2009.

¢ A.G. Haldane, G. Hoggarth, V. Saporta, Assessing Financial Stability, Efficiency and Structure
at the Bank of England, BIS Papers, Cambridge University, 2001, s. 139.
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ez drugiej strony — zwigkszeniu ulega ryzyko systemowe i mozliwosci przenosze-
nia kryzysoéw finansowych.

Licznym badaniom naukowym zostaly poddane kraje rozwijajace si¢. Tornell
i Westermann dowodza, ze w okresie 1980-2000 swoboda przeptywow kapitatow
sprzyjata rozwojowi gospodarczemu, m.in. zmniejszenie restrykcji w kredytowa-
niu wptywa na zwigkszenie kredytowania przedsigbiorstw’. Zwykle zaleznos$¢ mig-
dzy liberalizacja a kryzysem jest pomijana. Z kolei Bordo i Meissner podkreslaja,
ze boom inwestycyjny wywotany liberalizacja przeptywow kapitatowych moze po-
wodowac wzrost cen aktywow i przybiera¢ forme spekulacyjnych ruchdéw kapitatow
krotkoterminowych. Kryzysy finansowe i raptowne przerwy w doplywie kapitatu
wydaja si¢ czeScig zliberalizowanych miedzynarodowych rynkéw kapitatowych?.

Swiatowa literatura empiryczna podkresla fakt dynamicznego wzrostu wartosci
migdzynarodowych inwestycji portfelowych, ktore sprowadzaja si¢ do zakupdw ak-
cji 1 innych papierow wartosciowych podmiotdéw gospodarczych w celu uzyskania
okreslonych dochodow. Zjawisko to przypada gtéwnie na lata 90.

Wydaje sig, ze negatywnym nastepstwem rosngcej roli rynkow kapitalowych
jest skrocenie horyzontu inwestycyjnego. Ekonomisci od dawna podkreslali fakt
sprzeczno$ci pomiedzy zyskiem krotkookresowym a dtugookresowym. Realizacja
tego drugiego przyczynia si¢ do trwatego rozwoju przedsiebiorstw. Z kolei konstruk-
cja funduszy inwestycyjnych (zwlaszcza funduszy otwartych), sposob finansowania,
codzienna wycena aktywow, charakter gieldy, system oceny i motywowania mene-
dzerow spowodowaty, iz bardzo czesto liczy si¢ zysk krotkookresowy. Determinantg
powyzszego jest podejmowanie dziatan zmierzajacych do obnizki kosztow za wszel-
ka cene¢, niepodejmowanie dziatan, ktorych pozytywne efekty moga ujawnic si¢
w dhugim okresie. Menedzerowie nie mogg sobie pozwoli¢ na takie czekanie, prze-
szkadzaja im w tym wtasnie systemy motywacyjne oraz obawa przed utratg pracy.

Skrocenie horyzontu inwestycyjnego jest rowniez konsekwencja oczekiwan in-
westorow, ktorych cele sa uwarunkowane doswiadczeniami inwestycyjnymi. Skro-
cenie horyzontu inwestycyjnego jest zatem nieuchronng konsekwencja rozwoju
rynku kapitatowego. Niestety wszystkie nastgpstwa skrocenia horyzontu inwesty-
cyjnego powoduja niestabilnos¢ systemu finansowego, a w konsekwencji narastanie
ryzyka systemowego.

W polskiej literaturze obszernie na temat integracji rynkéw pisze Iwanicz-Droz-
dowska. Przez integracj¢ rynkow finansowych rozumiane jest zjawisko, ktorego
podtozem sg procesy zachodzace w gospodarce $wiatowej, tworzenie mozliwosci
swobodnego przeptywu kapitatu i ustug finansowych poszczegolnych krajow. Ten
typ integracji nazywany jest integracja transgraniczng. Z drugiej strony obserwo-

7 A. Tornell, F. Westermann, Boom-Bust Cycles and Financial Liberalisation, MIT Press, Cam-
bridge Mass 2005.

8 M. Bordo, C.M. Meissner, Foreign Capital and Economic Growth in the Firet Era of Globalisa-
tion, Cambridge University 2006.
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wane jest ,,scalanie si¢ przedsigbiorstw” dziatajacych w réznych segmentach rynku
finansowego, tj. bankdéw, zaktadow ubezpieczen, firm inwestycyjnych, co odbywa
si¢ w drodze tworzenia konglomeratow finansowych. Ten rodzaj integracji nazwie-
my integracja migdzysektorowa. Procesy integracji rynkow finansowych zbiegly si¢
ze $wiatowa tendencjg do globalizacji. Jako zalete integracji rynkow finansowych
wymienia si¢:

e obnizenie kosztéw transakcyjnych dla instrumentéw finansowych,

e redukcje kosztow transakcyjnych zwiazanych z przeprowadzaniem rozliczen
i ptatnosci,

* Dbogatszy dostep do finansowania, co powinno przyczyni¢ si¢ do pobudzenia in-
westycji,

e poprawg oceny ryzyka kredytowego, a tym samym — docelowo — obnizenie ceny
kredytu,

*  mozliwos¢ swobodnego wejscia instytucji finansowych na rynki lokalne przy-
czynia si¢ do wzrostu konkurencji, a tym samym powinno mie¢ pozytywny
wplyw zarowno na jakos$¢ $wiadczonych ustug, jak i ich ceny?.

Tymczasem integracja rynkow finansowych ma réwniez swoje wady. Szczegol-
nie istotnym minusem jest efekt zarazania. W kontekscie rozwazan nad poglebiajaca
si¢ integracjg rynkéw finansowych nalezy zauwazy¢, ze zjawisko ,,zarazania si¢”
rynkow kryzysem jest procesem zapalnym powstawaniu ryzyka systemowego.

6. Efekt zarazania si¢ niestabilnoscia finansowa

Sam efekt zarazania mozna rozpatrywa¢ w kontekscie:

1) faktycznym — gdy sytuacja gospodarcza danego kraju jest bliska sytuacji
kraju dotknietego kryzysem,;

2) psychologicznym — kiedy inwestorzy tracg zaufanie do wszystkich krajow
danego regionu, gdy wybucha kryzys tylko w jednym kraju, nalezy zaznaczyd¢,
ze parametry ekonomiczne tych krajow nie wskazujg na ztg sytuacje gospodarczg.
Ten mechanizm zarazenia si¢ jest bliski krajom rynkow wschodzacych;

3) zarazenia spolki-corki przez spotke-matke, jest to sytuacja szczegdlnie istot-
na w krajach wschodzacych, ze wzgledu na strukture wlasno$ci instytucji finanso-
wych, gdzie przewaza kapitat zagraniczny. Spotka-matka, ktora przezywa problemy
finansowe, transferuje straty do spoiki-corki, co moze w efekcie prowadzi¢ do ban-
kructwa tej drugie;j.

Dlatego bardzo czesto zrodlem zarazania si¢ jest taczenie przez inwestorow pro-
blemoéw danego kraju z biezacymi problemami krajow o podobnym ryzyku makro-
ekonomicznym'.

® M. Iwanicz-Drozdowska, Zarzqdzanie finansowe bankiem, PWE, Warszawa 2005.
10 R. Chang, G. Majnoni, International Contagion: Implications for Policy, The World Bank,
Washington 2000.



Ryzyko systemowe — teoria i analiza przyczyn 167

Inne podejscie prezentuje Schiiler, wedlug teorii ktorego efekt zarazania jest po-
dyktowany dwoma rodzajami szokow:

*  Szokiem makro, wynikajacym z pogorszenia koniunktury gospodarczej czy ryn-
kow finansowych: rynku akcji, stop procentowych, kursow walutowych.

e Szokiem mikro, przenoszacym si¢ przez informacje¢ lub zaangazowanie kapita-
towe instytucji na rynku migdzybankowym badz w systemie platniczym''.
Efekt zarazania wywotujacy ryzyko systemowe moze wystgpi¢ takze w ujeciu

migdzysektorowym, a polega woéwczas na przenoszeniu niestabilnosci z podmiotu

dziatajacego w danej grupie kapitalowej na inny podmiot bgdacy w tej samej gru-
pie.

Ciekawe spostrzezenia na temat efektu zarazania si¢ na rynkach finansowych
wnosi do literatury $wiatowej F.L. Sell'?. Wskazuje on na kanaty, poprzez ktore roz-
przestrzenia si¢ ryzyko systemowe:

1. Instrumenty pochodne wykorzystujace nadmiernie dzwigni¢ finansowa, 1a-
czace rynki finansowe w skali globalnej,

2. Zachowania stadne inwestorow instytucjonalnych w warunkach niepeknej in-
formacji, powodujace efekt domina.

3. Centralne procedury instytucji finansowych w zakresie zarzadzania ryzy-
kiem, generujace ryzyko systemowe w rejonach odlegltych geograficznie od zrodia
niestabilnosci.

4. Tzw. owczy ped inwestorow podazajacych bezkrytycznie za innymi inwesto-
rami, majgcymi w ich prze§wiadczeniu wiarygodniejsza informacje.

5. Kryzys zaufania na rynkach finansowych wywotany nieodpowiedzialnoscia
dziatan politykow.

6. Spekulacje wykorzystujace arbitraz stop procentowych i prawny miedzy lo-
kalnymi rynkami finansowymi.

7. Znaczny deficyt bilansu platniczego, powodujacy zaburzenia réwnowagi
makroekonomiczne;j.

8. Powigzania handlowe, gdzie kryzys w jednym kraju prowadzi do zastojow
gospodarczych w krajach, dla ktérych jest on rynkiem zbytu. Dzieje si¢ tak bez
wzgledu na poczatkows stabilno§¢ makroekonomiczna.

Majac na uwadze bezpieczenstwo systemu finansowego i zapobieganie zaraza-
niu kryzysem poszczeg6lnych panstw, nalezy zauwazyc¢, ze nie ma bogatej literatury
empirycznej dotyczacej znalezienia wspdlnych czynnikow wywotujacych mecha-
nizm zaburzen. Nie jest to zapewne sprawa prosta ze wzgledu na naktadanie si¢ kry-
zysOw politycznych na efekt zarazania si¢ ryzykiem systemowym'.

' M. Schiiler, The threat of systemic risk in banking — evidence for Europe, Discussion Paper,
no. 02-21, Centre for European Economic Research (ZEW), Mannheim 2002.

12 Podaj¢ za J.K. Solarz, wyd. cyt., s. 120-121; F.L. Sell, Contagion in Financial Markets, Edward
Elgar, Cheltenham 2001.

13 J. Mei, Political Risk, Financial Crisis and Market Volatility, Working Paper, University of
New York, New York 1999, no. 49.
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7. Podsumowanie

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze ostatni globalny kryzys finansowy unaocznit,
ze gama czynnikow ryzyka systemowego jest bardzo réznorodna. Przyczyny, ktore
doprowadzity do generacji ryzyka systemowego, maja charakter zar6wno makro-,
jak i mikroekonomiczny. Niektore z nich, jak innowacje finansowe, byly wylacznie
kanatem transmisji. W obliczu lekkomys$lnego wrecz podejscia instytucji finanso-
wych dziatania podejmowane przez regulatoréw byty mato skuteczne i niewystar-
czajace. Wydaje si¢, ze dotychczasowa struktura i dziatania podejmowane przez
wspotczesny system bankowy nadal nie ograniczaja ryzyka systemowego. Stabil-
no$¢ finansowa zostala zachwiana, a jej bezpieczenstwo moze zosta¢ zwigkszone
przez wdrozenie efektywnego systemu nadzoru.
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SYSTEMIC RISK — THEORY AND ANALYSIS OF REASONS

Summary: Modern financial intermediaries are related to each complex network of trading
systems, financial obligations, because the collapse of one financial institution could threaten
the occurrence of the domino effect. This article shas a review character of the causes of
systemic risk and its growth factors. The article’s aim is to identify the causes of risk and
to characterize the individual factors of its development, i.e. macroeconomic, infrastructure,
liberalization of capital movements, or the development of innovative financial instruments.

Keywords: systemic risk, infecting effect, moral hazard, risk factors.



