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RYZYKO SYSTEMOWE 
– TEORIA I ANALIZA PRZYCZYN

Streszczenie: Współczesne instytucje pośrednictwa finansowego są powiązane ze sobą zło-
żoną siecią systemów transakcyjnych, zobowiązań finansowych, dlatego upadek jednej insty-
tucji finansowej może grozić wystąpieniem efektu domina. Niniejszy artykuł ma charakter 
przeglądowy na temat przyczyn ryzyka systemowego i czynników jego wzrostu. Celem ar-
tykułu jest wskazanie przyczyn powstawania ryzyka oraz charakterystyka poszczególnych 
czynników jego narastania, tj. makroekonomicznych, infrastrukturalnych, liberalizacji prze-
pływów kapitałowych czy rozwoju innowacyjnych instrumentów finansowych.

Słowa kluczowe: ryzyko systemowe, efekt zarażania, moral hazard, czynniki ryzyka.

1. Wstęp

Ryzyko kryzysu systemowego, czyli prowadzącego do załamania systemu finanso-
wego gospodarki na całym świecie, mającego istotny wpływ na stan realnej strefy 
gospodarki, było przez długi okres traktowane jako zdarzenie nierealne. Podejmując 
się definicji tego ryzyka, należy zauważyć, że jest ono bardzo złożone i dynamiczne, 
że jego badania wymagają wyjścia poza ugruntowany w nauce podział. Ryzyko sys-
temowe występuje wówczas, kiedy niestabilność pojedynczego podmiotu lub całego 
systemu finansowego prowadzi do kryzysu upadłości wielu instytucji finansowych. 
W przypadku ryzyka systemowego mechanizm eskalacji problemów płatniczych 
narasta nieprawdopodobnie szybko. Warto zauważyć, że ryzyko to charakteryzuje 
się niskim prawdopodobieństwem wystąpienia, natomiast straty, jakie powoduje 
w skali całego systemu, są znaczne, dlatego często określane jest jako LFHS (Low 
Frequency High Severity)1.

Podejmowanie badań nad sygnałami i przyczynami ryzyka systemowego oraz 
potencjalnymi sposobami zapobiegania mu jest trudne i czasochłonne. Niemniej 
jednak odkrycie mechanizmów rynkowych, jakie wywołują ryzyko systemowe, jest 
niewątpliwie ważne w skali całej gospodarki.

1  P. Niedziółka, Kredytowe instrumenty pochodne a stabilność 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 czynników ryzyka systemowego

Holistyczny charakter ryzyka systemowego wymaga wielopłaszczyznowych wyjaś-
nień jego genezy. Na podstawie przeglądu literaturowego można wyszczególnić na-
stępujące koncepcje wskazujące na genezę ryzyka systemowego2:

utrata zaufania do polityki władz monetarnych, •
błędna polityka pieniężna prowadzona w systemie fi nansowym i dla strefy real- •
nej,
cykl kredytowy (nadmierne ograniczenie podaży kredytu w okresie recesji i nad- •
mierna podaż w okresie ekspansji),
nieracjonalne wybory podejmowane na zasadzie zachowań stadnych, pod wpły- •
wem innych inwestorów, bez indywidualnej oceny ryzyka,
panika rynkowa w systemie bankowym, •
asymetria informacji i kosztów agencji, •
nadmierna konkurencja prowadząca do liberalizacji warunków udzielania kre- •
dytów,
liberalizacja przepływów kapitału spekulacyjnego, •
zarażanie się kryzysem, który przez powiązania kapitałowe i rynki przenosi się  •
z jednego kraju do drugiego.
Teorie na temat źródeł ryzyka systemowego są bardzo różnorodne. Poddając 

analizie przyczyny ostatnich kryzysów, można doszukać się wielu cech wspólnych, 
które można podzielić na dwie grupy: związane z niedoskonałością regulatora ryn-
ków finansowych i z niesprawnością rynków (por. tab. 1).

Tabela 1. Przyczyny ryzyka systemowego

Niedoskonałość regulatora rynków finansowych Niesprawność rynków
raje podatkowe –
liberalizacja przepływów finansowych –
innowacje finansowe destabilizujące rynek –
zezwolenie na istnienie instytucji finansowych  –
podejmujących nadmierne ryzyko

kryzysy –
moral hazard –
nieefektywność informacyjna rynku –
zarażanie się –

Źródło: opracowanie własne.

Inne podejście reprezentują G. Bardsen, K.G. Lindquist i D.P. Tsomocos3, którzy 
co do przyczyn ryzyka systemowego mają dwie koncepcje:

Endogenicznych czynników ryzyka w systemie finansowym, do których za-1. 
liczane są: ryzyko kredytowe, rynkowe, płynności. Przedmiotem analizy tych czyn-
ników staje się poziom i ekspozycja instytucji finansowych zaangażowanych w tego 

2  J.K. Solarz, Zarządzanie 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 rynków finansowych i infrastruktury. Tego typu ryzyko jest 
ograniczane przez instytucje nadzorujące i kontrolne.

Egzogenicznych czynników ryzyka, inaczej makroekonomicznych, które de-2. 
stabilizują rynek, prowadząc do rozprzestrzeniania się ryzyka systemowego. Do tych 
czynników należą: wahania wycen aktywów finansowych generujące spadek war-
tości zabezpieczeń, krajowe i międzynarodowe zakłócenia makroekonomiczne, 
wzrost zadłużenia i kłopoty z jego terminowym regulowaniem, wzrost stopy bez-
robocia i bankructwa przedsiębiorstw. Inną grupę zewnętrznych rodzajów ryzyka 
stanowią ryzyka zdarzeń, jak katastrofy naturalne. Całościowo czynniki te zostały 
zebrane w tab. 2.

Tabela 2. Endogeniczne i egzogeniczne czynniki ryzyka systemowego

Czynniki endogeniczne Czynniki egzogeniczne
Czynniki zlokalizowane w instytucjach finan- •
sowych (ryzyko płynności, rynkowe, stopy 
procentowej, walutowe, prawne, operacyjne, 
zaufania)
Kondycja przedsiębiorstw i gospodarstw  •
domowych
Czynniki związane z rynkami finansowymi  •
(efekt zarażania się, ryzyko kontrahenta, 
zmienności cen instrumentów finansowych)
Czynniki infrastrukturalne (ryzyko regulacyj- •
ne, systemów płatniczych i rozliczeniowych)

Czynniki makroekonomiczne (bezrobocie,  •
inflacja)
Polityka pieniężna (poziom stóp procento- •
wych)
Wydarzenia polityczne •
Katastrofy naturalne •

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

Schinasi dodatkowo uważa, że ryzyko systemowe jest obecnie bardziej rozpro-
szone niż kiedykolwiek wcześniej, czego powodem jest4:

rozwój rynków instrumentów transferu ryzyka (pochodnych kredytowych  •
i transakcji sekurytyzacyjnych),
zwiększenie ekspozycji instytucji fi nansowych dzięki rozwojowi rynków fi nan- •
sowych,
rozszerzenie działalności instytucji niefi nansowych na rynku kapitałowym. •

3. Wpływ rozwoju transakcji lewarowanych na ryzyko systemowe

Problemy te są konsekwencją nadmiernych w stosunku do kapitałów własnych in-
westycji (pożyczania pieniądza). W przypadku stabilnej sytuacji na rynku pozwalało 
to na osiągnięcie ogromnych zysków, ale w przypadku nawet niewielkiego załama-
nia na rynku prowadzi to do poważnych problemów. W przypadku wskaźnika dźwi-

4  G.J. Schinasi, Safeguarding Financial Stability, International Monetary Fund, 2006, s. 5.
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gni finansowej na poziomie 30, tak jak miało to miejsce w przypadku kilku najwięk-
szych banków inwestycyjnych, kilkuprocentowy spadek wartości zarządzanego 
portfela prowadzi do straty większej od kapitałów własnych.

Gwałtowna poprawa wyników finansowych w 2006, 2007 i I poł. 2008 r. była 
konsekwencją znacznie większego lewarowania. Globalizacja rynków finansowych 
prowadzi do szybkiego rozprzestrzeniania się niekorzystnych zjawisk do innych 
krajów. Warto tu wspomnieć, iż banki inwestycyjne w USA nie podlegają takim re-
gulacjom jak banki detaliczne. Mogły zatem podejmować znacznie większe ryzyko 
i lewarować się (zwiększać stosunek aktywów do kapitałów) w znacznie większym 
stopniu. Nie były ograniczone tak jak banki detaliczne współczynnikiem adekwat-
ności kapitałowej.

Firmy stawały się coraz większe, co prowadziło często do wniosku, iż są one 
zbyt duże, by upaść. To był dodatkowy czynnik, który ułatwiał zadłużanie się.

4. Problem moral hazard

Moral hazard to działanie na własną korzyść, ale jednocześnie na ryzyko innych 
uczestników rynku finansowego. Zjawisko to narasta, gdy ludzie i instytucje nie po-
noszą konsekwencji swoich działań. W świetle etyki można rozpatrywać je jako nie-
moralne zachowanie, natomiast w świetle ekonomii powoduje to zakłócenie efek-
tywnego działania rynku (podobnie jak monopole i asymetria informacji) i sprawia, 
że im większe ryzyko systemowe, tym łatwiejszy hazard moralny i vice versa.

Kryzys zaufania
zwiększa ryzyko

systemowe 
 

Ryzyko systemowe
stymuluje państwa

do tworzenia kapitałów
dla bezkarnych banków

 

 

Tworzenie funduszy
eliminuje strach

i  zwiększa pokusę
moral hazard

 

Moral hazard prowadzi
do kryzysu zaufania

na rynkach

  

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

Źródło: opracowanie własne na podstawie L. Pawłowicz, 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 państwa 
do tworzenia dodatkowych kapitałów dla banków, które są w stanie upadłości, te 
natomiast, mając świadomość pomocy, zwiększają pokusę podejmowania nadmier-
nego ryzyka i efektu moral hazard. W ten sposób koło się zamyka.

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

nieuczciwej konkurencji polegającej na omijaniu bezpiecznych reguł, •
polityce kredytowej, •
sekurytyzacji, transferze ryzyka, omijaniu norm ostrożnościowych, •
akordowym systemie sprzedaży, •
systemie wynagradzania agencji ratingowych, audytorów, •
kontraktach menedżerskich, gdzie mamy do czynienia z zarządzaniem krótko- •
terminowym, które ma swoje konsekwencje w długim okresie,
refi nansowaniu przez banki centralne nieodpowiedzialnych państw i instytucji. •

5. Liberalizacja przepływów kapitałowych

Kryzysy finansowe, niestabilność rynków kapitałowych i znaczne zadłużenie są czę-
sto wskazywane jako wynik nadmiernej liberalizacji przepływów kapitałowych. 
Wielu ekonomistów uważa, że promowana przez MFW deregulacja stała się stymu-
latorem kryzysów finansowych i dotyka to głównie krajów rozwijających się, gdzie 
mamy do czynienia z niską przejrzystością rynku finansowego5. Obszarem podlega-
jącym ostatnio szczególnej deregulacji jest sekurytyzacja, czyli możliwość urynko-
wienia kredytów, pożyczek i innych wierzytelności w postaci emisji papierów war-
tościowych. W Stanach Zjednoczonych, gdzie rynek sekurytyzacji jest najbardziej 
rozwinięty, liberalizacja rynku instrumentów pochodnych pojawiła się w 1999 r. 
po przyjęciu ustawy Gramma, Leacha i Blileya. Występująca wcześniej segmentacja 
usług bankowych (odrębność bankowości detalicznej, komercyjnej i inwestycyjnej) 
ograniczała ryzyko systemowe. Niezależnie od oceny skutków niewątpliwe liberali-
zacja i deregulacja odegrały bardzo ważną rolę w rozwoju rynków kapitałowych. 
Niekorzystny wpływ liberalizacji przepływów kapitałowych na stabilność finanso-
wą może być zmniejszony przez wdrożenie efektywnego systemu nadzoru6. Kwestię 
swobody przepływów kapitałowych można rozpatrywać dwuznacznie:

traktować jako korzyść prowadzącą do poprawy płynności rynków, służącą  •
zwiększeniu możliwości dywersyfi kacji ryzyka, powodując jej większe uodpor-
nienie na wstrząsy;

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

6  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.



Ryzyko systemowe – teoria i analiza przyczyn 165

z drugiej strony – zwiększeniu ulega ryzyko systemowe i możliwości przenosze- •
nia kryzysów fi nansowych.
Licznym badaniom naukowym zostały poddane kraje rozwijające się. Tornell 

i Westermann dowodzą, że w okresie 1980-2000 swoboda przepływów kapitałów 
sprzyjała rozwojowi gospodarczemu, m.in. zmniejszenie restrykcji w kredytowa-
niu wpływa na zwiększenie kredytowania przedsiębiorstw7. Zwykle zależność mię-
dzy liberalizacją a kryzysem jest pomijana. Z kolei Bordo i Meissner podkreślają, 
że boom inwestycyjny wywołany liberalizacją przepływów kapitałowych może po-
wodować wzrost cen aktywów i przybierać formę spekulacyjnych ruchów kapitałów 
krótkoterminowych. Kryzysy finansowe i raptowne przerwy w dopływie kapitału 
wydają się częścią zliberalizowanych międzynarodowych rynków kapitałowych8.

Światowa literatura empiryczna podkreśla fakt dynamicznego wzrostu wartości 
międzynarodowych inwestycji portfelowych, które sprowadzają się do zakupów ak-
cji i innych papierów wartościowych podmiotów gospodarczych w celu uzyskania 
określonych dochodów. Zjawisko to przypada głównie na lata 90.

Wydaje się, że negatywnym następstwem rosnącej roli rynków kapitałowych 
jest skrócenie horyzontu inwestycyjnego. Ekonomiści od dawna podkreślali fakt 
sprzeczności pomiędzy zyskiem krótkookresowym a długookresowym. Realizacja 
tego drugiego przyczynia się do trwałego rozwoju przedsiębiorstw. Z kolei konstruk-
cja funduszy inwestycyjnych (zwłaszcza funduszy otwartych), sposób finansowania, 
codzienna wycena aktywów, charakter giełdy, system oceny i motywowania mene-
dżerów spowodowały, iż bardzo często liczy się zysk krótkookresowy. Determinantą 
powyższego jest podejmowanie działań zmierzających do obniżki kosztów za wszel-
ką cenę, niepodejmowanie działań, których pozytywne efekty mogą ujawnić się 
w długim okresie. Menedżerowie nie mogą sobie pozwolić na takie czekanie, prze-
szkadzają im w tym właśnie systemy motywacyjne oraz obawa przed utratą pracy.

Skrócenie horyzontu inwestycyjnego jest również konsekwencją oczekiwań in-
westorów, których cele są uwarunkowane doświadczeniami inwestycyjnymi. Skró-
cenie horyzontu inwestycyjnego jest zatem nieuchronną konsekwencją rozwoju 
rynku kapitałowego. Niestety wszystkie następstwa skrócenia horyzontu inwesty-
cyjnego powodują niestabilność systemu finansowego, a w konsekwencji narastanie 
ryzyka systemowego.

W polskiej literaturze obszernie na temat integracji rynków pisze Iwanicz-Droz-
dowska. Przez integrację rynków finansowych rozumiane jest zjawisko, którego 
podłożem są procesy zachodzące w gospodarce światowej, tworzenie możliwości 
swobodnego przepływu kapitału i usług finansowych poszczególnych krajów. Ten 
typ integracji nazywany jest integracją transgraniczną. 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 się przedsiębiorstw” działających w różnych segmentach rynku 
finansowego, tj. banków, zakładów ubezpieczeń, firm inwestycyjnych, co odbywa 
się w drodze tworzenia konglomeratów finansowych. Ten rodzaj integracji nazwie-
my integracją międzysektorową. Procesy integracji rynków finansowych zbiegły się 
ze światową tendencją do globalizacji. Jako zaletę integracji rynków finansowych 
wymienia się:

obniżenie kosztów transakcyjnych dla instrumentów fi nansowych, •
redukcję kosztów transakcyjnych związanych z przeprowadzaniem rozliczeń  •
i płatności,
bogatszy dostęp do fi nansowania, co powinno przyczynić się do pobudzenia in- •
westycji,
poprawę oceny ryzyka kredytowego, a tym samym – docelowo – obniżenie ceny  •
kredytu,
możliwość swobodnego wejścia instytucji fi nansowych na rynki lokalne przy- •
czynia się do wzrostu konkurencji, a tym samym powinno mieć pozytywny 
wpływ zarówno na jakość świadczonych usług, jak i ich ceny9.
Tymczasem integracja rynków finansowych ma również swoje wady. Szczegól-

nie istotnym minusem jest efekt zarażania. W kontekście rozważań nad pogłębiającą 
się integracją rynków finansowych należy zauważyć, że zjawisko „zarażania się” 
rynków kryzysem jest procesem zapalnym powstawaniu ryzyka systemowego.

6. Efekt zarażania się niestabilnością finansową

Sam efekt zarażania można rozpatrywać w kontekście:
faktycznym – gdy sytuacja gospodarcza danego kraju jest bliska sytuacji 1) 

kraju dotkniętego kryzysem;
psychologicznym – kiedy inwestorzy tracą zaufanie do wszystkich krajów 2) 

danego regionu, gdy wybucha kryzys tylko w jednym kraju, należy zaznaczyć, 
że parametry ekonomiczne tych krajów nie wskazują na złą sytuację gospodarczą. 
Ten mechanizm zarażenia się jest bliski krajom rynków wschodzących;

zarażenia spółki-córki przez spółkę-matkę, jest to sytuacja szczególnie istot-3) 
na w krajach wschodzących, ze względu na strukturę własności instytucji fi nanso-
wych, gdzie przeważa kapitał zagraniczny. Spółka-matka, która przeżywa problemy 
fi nansowe, transferuje straty do spółki-córki, co może w efekcie prowadzić do ban-
kructwa tej drugiej.

Dlatego bardzo często źródłem zarażania się jest łączenie przez inwestorów pro-
blemów danego kraju z bieżącymi problemami krajów o podobnym ryzyku makro-
ekonomicznym10.

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

Washington 2000.
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Inne podejście prezentuje Schüler, według teorii którego efekt zarażania jest po-
dyktowany dwoma rodzajami szoków:

Szokiem makro, wynikającym z pogorszenia koniunktury gospodarczej czy ryn- •
ków fi nansowych: rynku akcji, stóp procentowych, kursów walutowych.
Szokiem mikro, przenoszącym się przez informację lub zaangażowanie kapita- •
łowe instytucji na rynku międzybankowym bądź w systemie płatniczym11.
Efekt zarażania wywołujący ryzyko systemowe może wystąpić także w ujęciu 

międzysektorowym, a polega wówczas na przenoszeniu niestabilności z podmiotu 
działającego w danej grupie kapitałowej na inny podmiot będący w tej samej gru-
pie.

Ciekawe spostrzeżenia na temat efektu zarażania się na rynkach finansowych 
wnosi do literatury światowej F.L. Sell12. Wskazuje on na kanały, poprzez które roz-
przestrzenia się ryzyko systemowe:

Instrumenty pochodne wykorzystujące nadmiernie dźwignię finansową, łą-1. 
czące rynki finansowe w skali globalnej,

Zachowania stadne inwestorów instytucjonalnych w warunkach niepełnej in-2. 
formacji, powodujące efekt domina.

Centralne procedury instytucji finansowych w zakresie zarządzania ryzy-3. 
kiem, generujące ryzyko systemowe w rejonach odległych geograficznie od źródła 
niestabilności.

Tzw. owczy pęd inwestorów podążających bezkrytycznie za innymi inwesto-4. 
rami, mającymi w ich przeświadczeniu wiarygodniejszą informację.

Kryzys zaufania na rynkach finansowych wywołany nieodpowiedzialnością 5. 
działań polityków.

Spekulacje wykorzystujące arbitraż stóp procentowych i prawny między lo-6. 
kalnymi rynkami finansowymi.

Znaczny deficyt bilansu płatniczego, powodujący zaburzenia równowagi 7. 
makroekonomicznej.

Powiązania handlowe, gdzie kryzys w jednym kraju prowadzi do zastojów 8. 
gospodarczych w krajach, dla których jest on rynkiem zbytu. Dzieje się tak bez 
względu na początkową stabilność makroekonomiczną.

Mając na uwadze bezpieczeństwo systemu finansowego i zapobieganie zaraża-
niu kryzysem poszczególnych państw, należy zauważyć, że nie ma bogatej literatury 
empirycznej dotyczącej znalezienia wspólnych czynników wywołujących mecha-
nizm zaburzeń. Nie jest to zapewne sprawa prosta ze względu na nakładanie się kry-
zysów politycznych na efekt zarażania się ryzykiem systemowym13.

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

12  Podaję 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

Podsumowując, należy stwierdzić, że ostatni globalny kryzys finansowy unaocznił, 
że gama czynników ryzyka systemowego jest bardzo różnorodna. Przyczyny, które 
doprowadziły do generacji ryzyka systemowego, mają charakter zarówno makro-, 
jak i mikroekonomiczny. Niektóre z nich, jak innowacje finansowe, były wyłącznie 
kanałem transmisji. W obliczu lekkomyślnego wręcz podejścia instytucji finanso-
wych działania podejmowane przez regulatorów były mało skuteczne i niewystar-
czające. Wydaje się, że dotychczasowa struktura i działania podejmowane przez 
współczesny system bankowy nadal nie ograniczają ryzyka systemowego. Stabil-
ność finansowa została zachwiana, a jej bezpieczeństwo może zostać zwiększone 
przez wdrożenie 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.


