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Streszczenie

Zgodnie z regulacjami bazylejskimi, kwantyl 0,999 — centralny parametr architektury bez-
pieczenstwa finansowego, na ktérym od lat wyznaczane byly wymogi kapitalowe dla ryzyka
kredytowego, operacyjnego oraz wielu ryzyk filaru II — jest w dokumentach nadzorczych
interpretowany jako zdarzenie ,1 raz na tysiac lat”. Interpretacja ta, powielana w litera-
turze akademickiej i praktyce sektorowej, jest przedmiotem niniejszej pracy. W odréznieniu
od utrwalonej w literaturze krytyki dotyczacej trudnosci estymacyjnych na dalekich kwan-
tylach, artykul stawia pytanie inne: czy sama interpretacja czasowa kwantyla 0,999 jako
zdarzenia 1000-letniego ma jakiekolwiek uzasadnienie statystyczne, regulacyjne lub cho-
clazby praktyczne. Praca przedstawia sposéb, w jaki interpretacja czasowa kwantyla 0.999
zostala umocowana w kolejnych akordach bazylejskich (Bazylea I, Bazylea II, CRR III), a
nastepnie rozpowszechniona w pracach akademickich. Nastepnie za$, w pracy wykazane
jest, ze definicja ta wywodzi sie z zapozyczonego, lecz nigdy wprost niewskazanego, aparatu
pojeciowego wykorzystywanego w hydrologii — koncepcji okresu powrotu, stosowanej do
opisu zjawisk takich jak powddz stuletnia. Wykazano jednoczeénie, ze przeniesienie tej
konwencji na grunt zjawisk spoleczno-ekonomicznych wymaga milczacego zalozenia o in-
deksowaniu kolejnych realizacji ryzyka na osi czasu — zalozenia niemajacego w tym kon-
tekécie naturalnego uzasadnienia, takiego, jakie posiada w $wiecie zjawisk fizycznych. Ana-
liza dowodzi ponadto, Ze pojecie zdarzenia 1000-letniego nie jest bezpoérednio wbudowane
w konstrukecje modeli ryzyka, nie poddaje sie weryfikacji za pomoca backtestu, a praktyka
regularnej kalibracji modeli czyni je zbednym. Analizujac dodwiadczenia hydrologii, gdzie
analogiczne pojecie ,powodzi stuletniej” stato sig przedmiotem krytyki i skutkowato rewi-
zja sposobu komunikowania ryzyka, w pracy sugeruje sie rozpoczecie analogicznej debaty
interpretacji, co pomogltoby uspdjnié, na poziomie aksjologicznym, podejicia, jakie stoso-
wane sa przy budowie modeli ryzyka. Praca konkluduje, ze interpretacja temporalna kwan-
tyla 0,999 jest artefaktem pustym, pozbawionym wartodci poznawczej i praktycznej, oraz
proponuje zastapienie jej definicjami opartymi na realnych mechanikach zdarzen skraj-

nych.
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1  Wstep

Ile lat trzeba czekaé, zeby doswiadczy¢ katastrofy finansowej, przed ktéra zabezpiecza nas dzisiej-
szy system regulacyjny? Odpowiedz, ktéra mozna znalezé w dokumentach nadzorczych, brzmi:
tysiac lat. Kwantyl 0,999, centralny parametr systemu, na ktérym przez 20 lat funkcjonowania
bazylejskiej architektury bezpieczenstwa wyznaczane bylty wymogi kapitatowe dla ryzyka kredy-
towego, operacyjnego oraz wielu ryzyk filaru II; jest tam wprost interpretowany jako zdarzenie
wystepujace raz na tysiac lat. To sformutowanie, powielane bez dodatkowego komentarza w pod-
recznikach akademickich i praktyce sektorowej, jest punktem wyjscia niniejszej pracy.

Krytyka koncepcji Value at Risk oraz towarzyszacego jej aparatu statystycznego ma juz bogata
tradycje. Artzner i in. (1999), Danielsson (2000), Danielsson i in. (2001), a takze inni, wielokrotnie
wskazywali, ze estymacja dalekich kwantyli rozktadu — takich jak 0,99 czy 0,999 — jest zadaniem
znajdujacym sie na granicy mozliwosci dostepnych metod statystycznych, obarczonym btedami
siegajacymi rzedéw wielkosci. Ten problem, dobrze rozpoznany i wielokrotnie opisany w literatu-
rze, nie jest przedmiotem niniejszej pracy. Artykul ten stawia pytanie inne, wezsze i, jak sie
wydaje, dotychczas nieopisane wprost: nie o to, czy potrafimy rzetelnie oszacowaé wartosé lezaca
na kwantylu 0,999; lecz o to, jak rozumieé¢ interpretacje kwantyla 0.999 jako zdarzenia ,1 raz na
1000 lat”. Innymi stowy, przedmiotem analizy nie jest jako$¢ estymacji na dalekich kwantylach
rozkladoéw, lecz zasadnosé samej interpretacji czasowej, jaka wynikom tej estymacji sie przypisuje.

Rozréznienie to jest kluczowe dla zrozumienia wktadu tej pracy. Nawet gdyby dysponowano
idealnym, wolnym od bledu estymacyjnego modelem ryzyka, pytanie o to, co wlasciwie oznacza
twierdzenie, ze jego wynik odpowiada zdarzeniu 1000-letniemu, pozostatoby otwarte. Interpretacja
temporalna kwantyla nie jest bowiem, jak stara sie wykazaé ten artykutl, elementem koniecznym
ani wewnetrznie wynikajacym z konstrukeji takiego modelu. Jest to konwencja — zapozyczona,
cho¢ nigdy wprost nie wskazana jako zapozyczenie, z zupeinie innej dziedziny: hydrologii, gdzie
na przetomie XIX i XX wieku wypracowano pojecie okresu powrotu do opisu takich zjawisk jak
powddZ stuletnia. Konwencja ta wymaga jednak dodatkowego zatozenia — indeksowania kolej-
nych realizacji zjawiska, kolejnych zmiennych losowych, za pomoca czasu — ktérego zasadnosé w
swiecie zjawisk spoleczno-ekonomicznych jest znacznie trudniejsza do wytltumaczenia, niz w Swie-
cie zjawisk fizycznych, rzadzonych statymi cyklami astronomicznymi. Co wiecej, sama hydrologia,
w obliczu wieloletniej krytyki (Pielke, 1999; Read i Vogel, 2015; Stedinger, Vogel i Foufoula-
Georgiou, 1993), zdazyla juz zrewidowaé spos6b komunikowania tego pojecia, wskazujac na jego
mylaca nature. Swiat finanséw, jak sie wydaje, tej refleksji jeszcze nie przeprowadzil.

Celem niniejszej pracy jest przesledzenie, w jaki sposéb i na jakich przestankach wyksztalcita
sie w Swiecie finanséw interpretacja kwantyla 0,999 jako zdarzenia 1000-letniego, skonfrontowanie
jej z mechanika statystyczna, z ktérej miataby wynikaé, a takze z paralelnym do$wiadczeniem
hydrologii, gdzie podobne pojecie ma dtuzsza historie i lepiej rozpoznane ograniczenia. Teza pracy
jest nastepujaca: definicja zdarzenia 1000-letniego nie jest ani wbudowana w konstrukcje modeli
ryzyka, ani uzasadniona w dokumentach regulacyjnych, ani tez mozliwa do zweryfikowania za



pomoca, jakiegokolwiek dostepnego narzedzia, w tym przede wszystkim backtestu. Jest to ze-
wnetrzna, przyjeta milczaco etykieta, ktérej funkcjonowanie w oficjalnym systemie pojeciowym
architektury bezpieczenstwa finansowego nie jest bezkosztowe — utrudnia bowiem rzetelng ocene
tego, przed czym realnie modele ryzyka maja nas zabezpieczac.

Nalezy dodaé, ze problem nie dotyczy jedynie dwudziestoletniego okresu funkcjonowania prze-
piséw Bazylei II. Jest on wciaz aktualny. Reforma systemu bezpieczenistwa, sformalizowana prze-
pisami CRR III, odniosta sie co prawda do pewnych luk istniejacych w architekturze bazylejskiej.
Wycofano réwniez, ktopotliwy i niezwykle zlozony, framework do modelowania ryzyka operacyj-
nego — AMA. Podstawowe paradygmaty systemu pozostaly jednak nienaruszone. Wcigz wiec
funkcjonujemy w niejasnym, nieczytelnym, a by¢ moze po prostu blednym srodowisku pojecio-
wym, w systemie, ktéry zostal sparametryzowany w oparciu o pewien obiekt wyobrazeniowy,
fantom zdarzenia 1000-letniego. Po wycofaniu AMA, zakres dziatania tego klopotliwego systemu
pojeciowego sie zmniejszyt. Wciaz jednak, tam gdzie funkcjonuje — modele IRB, modele kapitatu
wewnetrznego — taka bledna mapa definicji moze powodowaé, to, co powodowata dotychczas, a
co zauwazyl regulator w stowie wstepnym projektu reformy pokryzysowej Basel III Endgame —
nieadekwatne i charakteryzujace sie niezrozumiata dyspersja poziomy kapitatéw.

Struktura pracy jest nastepujaca. Rozdzial 2 opisuje problem od strony praktycznej — trud-
nodci, jakie napotyka préba skonfrontowania wyniku modelu ryzyka z rzeczywistoscia. Rozdziaty
3 14 rekonstruuja sposob, w jaki regulator ustanawial i interpretowal kwantyl 0,999 na przestrzeni
kolejnych reform bazylejskich, az po najnowszy akord regulacyjny - CRR III. W rozdziale 4 prze-
§ledzono réwniez sposéb, w jaki interpretacja temporalna jest obecna w publikacjach naukowych
oraz podrecznikach akademickich. Rozdzial 5 przenosi nas do §wiata modelowania zjawisk hydro-
logicznych. Zostaje wprowadzony aparat pojeciowy stosowany w analizie zjawisk przyrody oraz
wyprowadzona zostaje kluczowa, dla dalszego przebiegu rozumowania, definicja okresu powrotu.
W rozdziale 6 przedstawia sie w jaki sposéb, za posrednictwem koncepcji Value at Risk, ten sam
system pojeciowy zostaje zaadaptowany do §wiata finanséw. Rozdziatl 7 umiejscawia modele ry-
zyka na tej mapie pojeciowej oraz pokazuje krok po kroku, jakie zatozenie — indeksowanie zmien-
nych losowych za pomoca czasu — jest w istocie niezbedne do wyprowadzenia definicji zdarzenia
1000-letniego, i dlaczego zalozenie to nie jest bynajmniej oczywiste w zastosowaniu do zjawisk
spoteczno-ekonomicznych. Rozdziat 8 dowodzi, ze definicja zdarzenia 1000-letniego nie ma zasto-
sowania praktycznego — ani jako element konstrukcji modelu, ani jako narzedzie jego weryfikacji.
Rozdziat 9 przywoluje dyskusje, jaka odbyla sie w hydrologii wokoét nieporozumien zwiazanych z
pojeciem powodzi stuletniej, oraz wykazuje brak analogicznej, duzo bardziej uzasadnionej, debaty
w sektorze finansowym. W rozdziale 10 za$, naszkicowany jest obraz architektury bezpieczenstwa
finansowego jaki wylania sie przy braku spdjnego systemu pojeciowego, niezrozumiatych defini-
cjach i interpretacjach. Praca zamyka sie propozycja porzucenia niejasnej interpretacji temporal-
nej - uproszczen typu zdarzenie 1000-letnie, na rzecz podejscia opartego na realnych mechanikach
zdarzen skrajnych, a wiec na realnych przejawach rzeczywistosci, do jakich powinien odnosié¢ sie
model ryzyka.



2 Problemy z realnym stosowaniem wymogoéw bezpie-

czenstwa finansowego

2.1 Globalna architektura bezpieczenstwa finansowego

Momentem zatozycielskim dla pojecia architektury bezpieczenstwa systemu finansowego mozna
uzna¢ rok 1988 i ustanowiony w tym roku pakiet regulacyjuny Bazylea I (BIS, BCBS, 1988). Zde-
finiowano wtedy kluczowy mechanizm systemu bezpieczenstwa: minimalny wymog kapitatowy,
peliacy role buforu odpornosciowego na wypadek wystapienia skrajnych i niekorzystnych scena-
riuszy. Zobowigzano wtedy banki do utrzymywania kapitaléw zabezpieczajacych na poziomie 8%
aktywow wazonych ryzykiem. Na tym etapie rozwoju systemu bezpieczenstwa nie definiowano
jeszcze zagrozen na mapie prawdopodobienistwa. Nie istniata rowniez koncepcja modeli wewnetrz-
nych. Wartos§¢ kapitalow byla wyznaczana za pomocs zwyklej arytmetyki. Nie formutowano za-
tem, przynajmniej na poziomie regulacyjnego systemu pojeciowego, probabilistycznych miar i pa-
rametréw bezpieczenstwa.

W styczniu 1996 roku opublikowano poprawke do Bazylei I znana jako Market Risk Amend-
ment (BIS, BOBS, 1996), kt6ra rozszerzyla pierwotny zakres przepiséw z 1988 roku o wymogi
kapitalowe dla ryzyka rynkowego portfela handlowego (trading book). Kluczowa innowacja byto
dopuszczenie po raz pierwszy modeli wewnetrznych, opartych na koncepcji Value at Risk, jako
alternatywy dla metody standardowej — bank mégt liczyé wymoég kapitalowy na podstawie wila-
snego modelu VaR, pod warunkiem zgody nadzoru i pozytywnego backtestingu. Te wlasnie prze-
pisy mozna uznaé za pierwowzor koncepcji ,,modeli wewnetrznych” i miary VaR jako fundamentu

regulacyjnego.

W 2004 roku regulator oglosit Nowa Umowe Kapitatowa - Bazylea 11 (BIS, BCBS, 2004),
rozlegla strukture regulacyjna, ktéra miata w sposéb kompleksowy obja¢ problem bezpieczenstwa
finansowego. Wtedy wtagnie w szerokiej skali wprowadzono pojecie modeli wewnetrznych, wypra-
cowano tez, dla trzech najwazniejszych kategorii ryzyk: kredytowego, rynkowego, operacyjnego,
odpowiednie frameworki odnoszace sie do sposobu konstrukeji takich modeli. Kryzys, ktory wy-
darzyt sie zaledwie cztery lata po wdrozeniu Bazylei II, obnazyt stabosci architektury, w tym
niedoskonatosci koncepcji modeli wewnetrznych. Refleksje regulatora nad wydarzeniami roku 2008
skutkowaly opublikowaniem dokumentu Basel III Endgame (BIS, BCBS, 2017), a nastepnie pa-
kietu CRR IIT (EU, CRR III, 2024), ktory zapisy Basel III wdrazal w zycie. Ostatecznie, przepisy
weszly w zycie 1 stycznia 2025. Instytucje finansowe od tego momentu funkcjonuja w tych nowych,

zrewidowanych, ramach regulacyjnych - w nowej architekturze bezpieczenstwa.

Czym jest, rozpoczety w roku 1988 i trwajacy do dzis, globalny projekt architektury bezpie-
czenstwa? Najprosciej mowiac, jest to idea stworzenia ostony dla systemu finansowego, takiej,
ktéra pozwoli ochroni¢ go przed najwiekszymi konwulsjami, ktére moga dotknaé, i regularnie
dotykaja, caly system ekonomiczny. Funkcje tej ostony maja pelni¢ kapitalty bankowe, Srodki

finansowe, ktore w krytycznym momencie pozwola, zagrozonej bankructwem instytucji finansowej,



przetrwaé. Owe kapitaly, razem wrziete, tworza co$ w rodzaju globalnej zapory antykryzysowej i
sa fundamentalng konstrukcja, ktéra ten, juz niemal czterdziestoletni projekt prébuje z réznym

skutkiem zbudowaé.

2.2 Zapory bezpieczenstwa projektuje sie na goérze, a buduje na

dole — poprzez modele ryzyka

Opisana konstrukcja regut, frameworkéw i proceséw, ogladana z gory, przez regulatoréw, ma
zadbaé o bezpieczenistwo i stabilnos§¢ globalnego systemu finansowego. Widziana za$ ,z ziemi”, a
wiec na poziomie pojedynczej instytucji finansowej, czyli tam gdzie funkcjonuje na poziomie ope-
racyjnym, to schemat przepiséw i wytycznych, ktére nalezy spetni¢. W departamentach ryzyka
tych instytucji specjalisci zarzadzania ryzykiem, w tym eksperci zajmujacy sie jego statystycznym
modelowaniem, te opisang przepisami architekture interpretuja i wdrazaja do swoich proceséw
wewnetrznych. Produktem tego sa modele ryzyka, ktére juz po ich zbudowaniu i przeliczeniu,
zwracaja do systemu, to, co ten od nich wymaga, a wiec kapitaly. Te zas, w skali zagregowanej,
w zintegrowanej sieci globalnej, tworza razem wal antykryzysowy. Kazdy bank dostarcza swoja
czes¢ materiatu, budulca do tego wspodlnego nasypu.

Pojedyncze, konstruowane na poziomu banku, modele ryzyka tworza wiec wspdlnie zapore, o
ktéra w tej architekturze chodzi. Te pojedyncze modele sa podstawowymi ogniwami tego systemu
zabezpieczen. Jedli tak, nalezy zadaé¢ pytanie o wiarygodnosé ich i ich wynikéw. Zaréwno decy-
denci, jak rowniez praktycy rynkowi, sa przeciez zainteresowani stopniem pewnosci odczytéw war-
tosci kapitatow z takich modeli pochodzacych. Na poziomie instytucji finansowej chodzi o pewnosé
odnoszaca sie do kluczowych wartosci modelu biznesowego banku. Na poziomie globalnym chodzi
zad o wiarygodnosé jaka mozemy przypisaé¢ globalnej konstrukcji zapory antykryzysowej.

2.3 Value at Risk — fundament modeli ryzyka

Wszystkie frameworki modeli wewnetrznych sformutowane w przepisach nadzorczych zbudowane
sa na fundamencie koncepcji Value at Risk. Niezaleznie od zastosowanej w procesie budowy mo-
delu techniki statystycznej, ostatecznie wynik modelu bedzie wyznaczany wtasnie poprzez kon-
cepcje VaR. Rozwazajac kwestie ryzyka modeli, a wiec niepewnosci jaka ,obdarzona” jest dana
konstrukcja modelarska, mamy zazwyczaj na mysli caly, najczeéciej ztozony, proces powstawania
takiej budowli. W nim, w jego zalozeniach, wykorzystanych technikach i procesach estymacyj-
nych, zwykliSmy doszukiwaé sie niepewnosci i ryzyk. Naktadka koncepcyjna VaR nie podlega
zazwyczaj kwestionowaniu. Whudowane w nig parametryzacje sa natomiast traktowane jako wa-
runki brzegowe dla procesu budowy modelu. Mowa tu przede wszystkim o predefiniowanych po-
ziomach bezpieczenstwa, wyrazonych w skrajnych poziomach kwantyli np. 0.99 lub 0.999. Nie
doszukujemy sie w tym miejscu, w tego typu definicjach, ryzyk, ktére mozna by zaliczyé do sze-
rokiego katalogu niedoskonato$ci modelu, katalogu etykietowanego ogdlnie jako ryzyko modeli.



2.4 Niepewnos¢ wynikéw modeli wartosci skrajnej

Jest wiadome, Ze rézne modele tego samego zjawiska beda zwraca¢ rézne wyniki. Wskazanie zas
najlepszego z nich bedzie bardzo trudne. Tymeczasem nadzorca w dokumencie (BIS, BCBS, 2017)
stwierdza: (i) Wysoki stopiefl zmiennosci RWA: “The Committee’s own empirical analyses high-
lighted a worrying degree of variability in the calculation of RWAs by banks.”; (ii) Utrate zaufania
dla raportowanych wskaznikéw kapitatowych: “At the peak of the global financial crises, a wide
range of stakeholders — including academics, analysts and market participants —lost faith in banks’
reported risk-weighted capital ratios.”; (iii) Brak przejrzystosci oraz poréwnywalnosci wskaznikéw
kapitatowych bankéw: “Banks’ reported risk-weighted capital ratios should be sufficiently trans-
parent and comparable to permit stakeholders to assess their risk profile.”

A wiec, jak mozemy wyczytaé, ta réznorodno$é wskazan modeli nie jest przez regulatora ak-
ceptowana. Wina zas za taki stan rzeczy zostaly obarczone modele, a wiec gtéwnie ich konstruk-
torzy. Jak wynika z przytoczonych powyzej fragmentdw, rozsiane po calym systemie instytucje
finansowe powinny byly osiagnaé¢ wyzszy poziom zbieznoSci raportowanych kapitaléw. Majac na
uwadze cel jaki przy$wieca regulatorom — budowa spdéjnej architektury bezpieczenstwa — to ocze-
kiwanie jest zrozumiate. Wskazanie prawdziwej przyczyny nieakceptowalnego przez nadzorce po-
ziomu dyspersji nie jest jednak wcale takie tatwe.

Modele kapitaléw to modele wartosci nieoczekiwanej, modele, ktérych celem jest odnalezienie
takiego poziomu zjawiska, ktéry uznamy za skrajny — zdarzenie na tym poziomie bedzie dotkliwe
i rzadkie. Przed takim poziomem skrajnosci chcemy nastepnie, wykorzystujac kalkulacje wykonane
przez model, sie zabezpieczy¢. Zadanie budowy modelu nalezacego do tej klasy, w przeciwienstwie
do klasy modeli wartosci oczekiwanej (np. ECL), to duze wyzwanie modelarskie. Nie istnieja w
tym obszarze modelowania metody, ktére mozna by uznaé¢ za niezawodne i ktérych stosowanie
zapewni nam wysoki poziom stabilnosci wynikéw i ich wiarygodnosci. Mierzymy sie tu przede
wszystkim z problemem estymacji wysokich kwantyli, takich jak 0.99 lub 0.999, co jak sie wydaje,
jest zagadnieniem znajdujacym sie na granicy naszych mozliwoéci lub nawet poza nia. Majac to
na uwadze, konstruktor modelu nigdy nie wie jaki stopienn pewnodci przypisaé¢ oszacowaniom, ktére
wykonat.

2.5 Trudnosci z weryfikacja wynikéw modeli wartosci skrajnej

W przestrzeni modeli wartosci oczekiwanej istnieje catkiem skuteczne narzedzie weryfikacji wyni-
kéw modelu — backtest. W przypadku modelowania wartosci skrajnej takie narzedzie jest albo
niemozliwe do zastosowania, albo jego wiarygodnos¢ jest watpliwa. Jedynym mozliwym do zasto-
sowania narzedziem, by¢ moze zreszta najlepszym, jest konfrontacja wynikéw modelu, wynikéw
na poziomie skrajnego kwantyla, z rzeczywistodcia, do ktorej model i jego wyniki powinny sig
odnosié. To, co, w jezyku usankcjonowanym w ramach procesu zarzadzania ryzykiem modelu,



nazywane jest oceng logiki biznesowej modelu lub ogélniej spojrzeniem holistycznym!; jest wladnie
tym, co moze przytwierdzi¢ model do otaczajacego go Swiata, a przez to zwiekszy¢ szanse na to,
ze jego wynik odnosi sie bedzie do realnie wystepujacych zagrozen. To ma nas zapewnié, ze w
momencie krytycznym, kapital wyznaczony przez model bedzie wystarczajacy w stosunku do wo-
lumenu tej realnej i skrajnej wartosci straty, przetrwamy wiec.?

Jedli wiec dysponujemy modelem kapitatéw, ktory zwrdcit wynik na kwantylu 0.999, proces
mys$lowy takiej holistycznej oceny modelu, ktérej celem jest zderzenie modelu i jego wynikéw z
rzeczywistoscia, moze wygladaé tak:

Przed czym mamy byé bezpieczni? 2 Przed wydarzeniem skrajnym 2> Jak skrajnym? - Na
kwantylu 0.999 2 Co to znaczy? Jak to wyglgda na mapie rzeczywistosci, na mapie realnych

zagrozen?

Na ostatnie pytanie nie jest latwo odpowiedzieé. Czy kapital wyznaczony przez model na kwan-
tylu 0.999, np. 100 mln dolaréw, jest wystarczajacy do pokrycia realnie nam zagrazajacej sytuacji
skrajnej? By¢ moze najlepszym sposobem polaczenia modelu z rzeczywistoscia jest konstrukcja
takiego scenariusza skrajnego, ktéry nam zagraza. Jesli nasz kapital przewyzsza skale materialna
materializacji takiego, wyobrazonego ale realnego, scenariusza — jesteSmy bezpieczni. Jesli nie —

kapitatl jest za niski.

Przy probie konstrukeji takiego scenariusza skrajnego napotkamy jednak znéw na te sama
bariere:

2> Jak sformutowad skrajnosé scenariusza? 2 Na poziomie kwantyla 0.999 2 Jak jednak wygleda
sytuacja skrajna na poziomie 0.999% Co oznacza kwantyl 99.9%%

Kazdy kto brat udzial, lub przy najmniej moderowat, réznorodne analizy scenariuszowe, np. w
ramach metod scenariuszowych przewidzianych we frameworku AMA w ryzyku operacyjnym,
rozumie problematycznosé pytan tego typu. Uczestnicy takich paneli scenariuszowych, eksperci
od ryzyka bankowego, nie sg w stanie przetworzyé, zinterpretowaé i przylozyé do rzeczywistosci
takiego parametru, kwantyla 0.999. Dla zapewnienia wiarygodnych wynikéw procesu scenariuszo-
wego potrzebna jest interpretacja takiego, wyrazonego liczbowo, kwantyla. PodpowiedZ odnaj-
dziemy w regulacjach nadzorczych. Na pytanie: jak rozumie¢ kwantyl 0.999, nadzorca odpowiada:

> Kwantyl 0.999 to zdarzenie 1 raz na 1000 lat

Co teraz?

I To zreszta najbardziej wymagajaca czeéé procesu oceny modelu. Wtedy nalezy zadaé sobie najwiecej trudnych py-
tan. Problemem jest sytuacja, gdy nie znajdujemy na te pytania odpowiedzi.

2 Nalezy zwrécié réwniez uwage na strone przeciwna tego procesu myélowego. Zbyt wysoki poziom kapitalu jest po
prostu nieekonomiczny. Instytucja finansowa nie chce ,zamrazaé¢” nieadekwatnie wysokiej wartodci kapitatu. Takie
nieracjonalnosci bedg przeciez wplywadé na pozycje takiego podmiotu na konkurencyjnym rynku. Ostatecznie oczeku-
jemy zatem takiego poziomu zabezpieczen, ktéry zapewni nam przetrwanie momentéw trudnych, przy jednoczesnym

zapewnieniu racjonalnodci tego poziomu.



2> Wyobrazmy sobie takie zdarzenie 1000-letnie, zastandwmy sie jaki ma ksztalt i przebieg oraz
jakqg skale materialng moze przyjeé 2 Teraz pordunajmy to wyobrazone zdarzenie z buforem
kapitatowym wyznaczonym przez model (na kwantylu 0.999), ktéry przed takim zdarzemiem nas
zabezpiecza 2> Jedli kapital pokrywa skale materialng zdarzenia 1000-letniego — jestesmy bez-

preczni.

Ten proces myslowy nie jest niestety mozliwy do przeprowadzenia. Utkniemy w puncie ,, Wyob-
razmy sobie zdarzenie 1000-letnie”. Proba wyobrazenia zdarzenia 1000-letniego wprzéd, za 1000
lat, jest catkowicie pozbawiona sensu. Pomocna, jak sie wydaje, préba wyobrazenia sobie zdarzenia
1000-letniego w tyl, na kartach historii, rowniez okazuje sie bezuzyteczna. Zaréwno rzeczywistosé
za 1000-1at, jak i rzeczywistosé¢ sprzed 1000-lat w Zaden sposdb nie przystaje do $wiata, w ktérym

dziala model i do ktérego ma sie odnosic.

2.6 Problemem jest gleboka parametryzacja architektury bezpie-
czenstwa — kwantyl 0.999 i definicja zdarzenia 1000-letniego

Jestedmy zatem pozbawieni jedynego narzedzia, ktérym moglibysmy sie postuzy¢ do oceny wiary-
godnogci wynikéw modelu. Co wazne, mamy przed soba model wartosci nieoczekiwanej, wyliczany
na super-skrajnym kwantylu 0.999, co czyni ten model podatnym na bledy estymacyjne o ogrom-
nej skali. Model tej klasy ma wiec wbudowana niepewnosé, siegajaca nawet rzedéw wielkosci dla
wartosci przez niego zwracanych. My za$ nie dysponujemy zadng metoda, ktéra mogtaby te nie-
pewnos¢ ograniczy¢. A zatem, na dole, na poziomie, gdzie realnie buduje sie zapore antykryzysowa,
w departamentach ryzyka instytucji finansowych, eksperci ryzyka nie sa w stanie ocenié stopnia
pewnosci wynikow, ktore potem raportuja do globalnego systemu w postaci RWA. Sposéb budowy
modeli za$, nawet najbardziej wyrafinowane koncepcje, nie maja tu nic do rzeczy. Nie istnieje
bowiem metoda przytwierdzenia tych koncepcji do rzeczywistosci, do swiata, ktéry powinny opi-

sywad.

Problemem by¢ moze nie sa zatem modele, stopien ich wyrafinowania i poprawnosci statystycz-
nej. Moze problem lezy glebiej, w fundamentach konstrukcji architektury bezpieczenstwa finanso-
wego. W jego glebokiej parametryzacji, ktorej istotna czesé zostata whudowana w predefiniowana
koncepcje Value at Risk. To wtaénie okreslone przez regulatora parametry 0.999 wraz z horyzon-
tami czasu do ich przypisanymi, sa by¢ moze kluczowym problemem tego systemu. W szczegdl-
noéci w sytuacji, gdy parametry te nie sg osadzone w rzeczywistosci, nie zostaty wystarczajaco
czytelnie zdefiniowane, i w stosunku do ktérych wypromowano zupelnie nie zrozumiale interpre-
tacje, takie jak zdarzenie 1 raz na 1000 lat. Moze wtasnie ten niejasny i niespdjny system pojeciowy
lezy u podstaw problemu z niezrozumialg dyspersja RWA, na jaki wskazal regulator w dokumencie
(BIS, BCBS, 2017).

Temu wtasnie problemowi, problemowi btedéw lub niejasnosci w parametryzacji kluczowych
parametréw globalnej architektury bezpieczenistwa, poSwiecona jest ta praca.



3 Centralny parametr architektury bezpieczenstwa -
kwantyl 0.999

W stowie wstepnym reformy Basel IIT Endgame (BIS, BCBS, 2017) nadzorca uwypuklil centralne
znaczenie koncepcji RWA w systemie bezpieczenstwa: “A prudent and credible calculation of
RWAs is an integral element of the risk-weighted capital framework.” W tej czesci architektury,
gdzie za risk-weighted capital odpowiadaja modele wewnetrzne (a nie metody standardowe), za
centralny parametr nalezy za$ uzna¢ kwantyl, na poziomie ktérego instytucje sa zobowiazane
raportowaé wartodci kapitalowe. Dlaczego centralny? Bo ma kluczowe znaczenie dla wynikéw.
Przesuwajac sie po osi kwantylowej zauwazymy, jak rézny poziom kapitaléw odczytamy na kwan-
tylach o réznych stopniach np. 0.9, 0.99, 0.999. Czesto zaobserwujemy roznice na poziomie rzedéw
wielkoéci np. 100 mln przy kwantylu 0.99 vs. 1 mld przy kwantylu 0.999. Pytanie o istotnos¢ tego
parametru mozna przenie$¢ na obszar innego zjawiska i zada¢ retoryczne pytanie: czy istotny jest
kwantyl na ktérym wyznaczamy waly przeciwpowodziowe, jedli to on wlaénie zdecyduje o tym,
czy wysokos¢ tego waly wynosi 1 metr, czy 10 metrow?

Znaczenie i interpretacja poziomu bezpieczenstwa wyrazonego jako kwantyl rozkltadu zalezy
jeszcze od innego parametru — horyzontu czasowego, a wiec dystansu czasu w jakim nalezy odczy-
tywaé szanse wyrazona jezykiem kwantyli. Ten wzajemnie uzupelniajacy sie duet: kwantyl i ho-
ryzont czasowy to kluczowy zestaw parametréw, majacy istotny wplyw na ostateczny poziom
bezpieczenstwa systemu. Nalezaloby zatem oczekiwaé: (i) umocowania tych parametréw w nalez-
nym im, centralnym miejscu architektury bezpieczenstwa; (ii) ich precyzyjnej, jednoznacznej de-
finicji, a takze (iii) jednoznacznej interpretacji biznesowej, takiej, ktéra umozliwi, na poziomie
operacyjnym — na poziomie instytucji finansowej, poprawne i $wiadome postugiwanie sie tymi
parametrami, zderzajac je z realnie dziejaca sie rzeczywistoscia.

W kolejnych rozdziatach opisany zostanie sposéb zdefiniowania podstawowych parametréw
bezpieczenstwa w kolejnych akordach rozwoju koncepcji bezpieczenstwa systemu finansowego:

(i) Market Risk Amendment - korekta z 1995 roku dla ryzyka rynkowego;

(ii) Bazylea II — przepisy obowiazujace w okresie 2004 — 2025, funkcjonujace, co szczegdlnie wazne,
w trakcie wydarzen kryzysowych 2008 roku;

(iii) CRR III — przepisy, ktére sa odpowiedzia na kryzys 2008, i obowiazuja od stycznia roku 2025.

3.1 Ryzyko rynkowe (1996) — pierwsza formula parametru bez-

pieczenstwa 99%

W styczniu 1996 roku opublikowano poprawke do Bazylei I (BIS, BCBS, 1988) znang jako Market
Risk Amendment (BIS, BCBS 1996), ktéra rozszerzyla pierwotny zakres przepiséw z 1988 roku o
wymogi kapitatowe dla ryzyka rynkowego i wprowadzita koncepcje modeli wewnetrznych opartych



na metodzie Value at Risk.> W tym momencie po raz pierwszy w formalnych dokumentach zdefi-
niowano parametr bezpieczefistwa na mapie prawdopodobienstwa, jako kwantyl rozkladu.?

Wezesniej, w dokumencie (BIS, BCBS, 1995), regulator odniést sie do obserwowanych praktyk
rynkowych w zakresie stosowanych przedzialéw ufnosci (od 90% do 99%) i wskazal na potrzebe
wypracowania wspélnego, konserwatywnego standardu na poziomie 99% (BIS, BCBS 1995):

In specifying a value-at-risk model, one of the variables that has to be determined is the level
of protection judged to be prudent. The confidence intervals used by banks typically range
from 90% to 99%. As a prudential matter, the Committee feels it is appropriate to specify a
common and relatively conservative confidence level. It is therefore specifying that all banks

using the models approach employ a 99% one-tailed confidence interval.

A takze podatl interpretacje dla tej klasy modeli. Skrajnosé w ryzyku rynkowym zostata sformu-
lowana jako warto$é straty na portfelu (kombinacji aktywow, ktére wchodza w sklad portfela),

ktérej szansa przekroczenia wynosi 1%, co jest réwnoznaczne z 99% poziomem ufnosci:

A confidence level of 99% means that there is a 1% probability based on historical experience
that the combination of positions in a bank's portfolio would result in a loss higher than the

measured value-at-risk.

Ostatecznie parametry zostaly ustawione jako jednostronny przedzial ufnosci 99% przy dzien-
nych przeliczeniach, ktére mialy byé agregowane do tzw. 10 day holding period (BIS, BCBS,
1996).

Tak sformutowana koncepcja bezpieczenstwa zostata oparta o nowy, w tamtym czasie, system
pojeciowy, sformulowany przez J.P.Morgan w 1996 roku (J.P.Morgan/Reuters, 1996) - wlasnie
Value at Risk. Kwestia koncepcji VaR, ktora zdominowata na poziomie aksjomatycznym sposéb
w jakim myélimy o ryzyku, bedzie jeszcze poruszona w dalszej czesci tego opracowania.

3.2 Bazylea II (2004) - kwantyl skrajnosci zakodowany w mode-
lach wewnetrznych

Regulator w 2004 roku, w ramach pakietu Nowa Umowa Kapitalowa (Bazylea II) (BIS, BCBS,
2004) skonstruowal nowy system regulacyjny.” Powolal do zycia kompleksowa koncepcje modeli

3 Nalezy zaznaczyé, ze w przestrzeni ryzyka kredytowego takie probabilistyczne miary nie zostaly jeszcze w tamtym
czasie zdefiniowane. Probabilistyczny system pojeciowy dla tego rodzaju ryzyka zostal sformulowany dopiero w pakie-
cie Bazylea II (BIS, BCBS, 2004). Tak samo dla ryzyka operacyjnego Bazylea IT bylo momentem zalozycielskim dla
statystycznych definicji bezpieczenstwa.

4 Wezeéniej, w Bazylei I (BIS, BCBS, 1988) poziom bezpieczefistwa byl wyznaczany w sposéb arytmetyczny.

5 Wytyczne Bazylei II zostaly zaimplementowane do europejskiego systemu prawnego za pomoca dyrektywy Capital
Requirements Directive (EU, CRD, 2006): 2006/48/WE dla bankéw oraz 2006/49/WE dla firm inwestycyjnych. Dy-
rektywa pozostawiala panstwom cztonkowskim UE swobode w kwestii sposobu jej implementacji na grunt prawa kra-
jowego. W 2013 ujednolicono przepisy za pomocs rozporzadzenia UE: pakietu CRR (EU, CRR, 2013). Przepisy tam

zawarte mialy by¢ bezposrednio stosowane w krajach cztonkowskich.
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wewnetrznych, dla ktérych okreslit zasady ich konstrukeji. Formutujac je skorzystat z wypraco-
wanych wczesniej, czy to w Swiecie akademickim, czy tez na gruncie praktyk sektorowych, kon-
cepcji modelowania zdarzen rzadkich i ich interpretacji sformutowanych na gruncie teorii praw-
dopodobienstwa. Jak wyjasnial (Jorion, 2007): ,,Basel II moves to more credit-sensitive regulatory
capital charges.”, co miato skutkowaé¢ adekwatnym poziomem kapitatéw w instytucjach: “More
(less) risky assets should carry greater (less) economic capital.”

Dla poszczegdlnych kategorii ryzyk sformutowano odpowiednie klasy modeli wewnetrznych®:
(i) Internal Rating-Based Approach (IRB) — dla ryzyka kredytowego,
(ii) Advanced Measurement Approach (AMA) — dla ryzyka operacyjnego,
(iii) Internal Models Approach (IMA) — dla ryzyka rynkowego.

Centralnym punktem tej koncepcji byt apetyt na ryzyko, a wiec postulowany poziom bezpieczen-
stwa okreslony poprzez pozycje dalekiego kwantyla na rozkladzie prawdopodobienstwa. Wokoét tej
wlasnie kwestii zorganizowany bedzie przeglad w/w frameworkéw, ktéry odnalezé mozna w kolej-
nych rozdziatach niniejszej pracy.

3.2.1 Ryzyko kredytowe - metoda IRB

Model wewnetrzy dla ryzyka kredytowego (Internal Rating-Based Approach, IRB) zostal precy-
zyjnie opisany w odpowiednich artykulach dokumentu (EU, CRR, 2013): art. 153, pkt. 1 — dla
ekspozycji korporacyjnych, instytucji oraz rzadéw centralnych i bankéw centralnych, art. 154,
pkt. 1 — dla ekspozycji detalicznych. Model ten opiera sie na fundamencie modelu ASRF (Asymp-
totic Single Risk Factor), modelu portfela kredytowego opracowanego przez (Gordy, 2003), zbu-
dowanego za$ na weczesniejszych pracach: strukturalnego modelu ryzyka kredytowego (Merton,
1974), oraz jego rozwiniecia na poziom portfela (Vasicek, 2002).

Model IRB zaklada: (i) jeden wspdlny czynnik ryzyka systematycznego (stan gospodarki), (ii)
nieskoniczenie duzy portfel (zalozenie asymptotyczne) - ryzyko idiosynkratyczne dywersyfikuje sie
do zera, (iii) rozklad normalny dla czynnika systematycznego i dla wartosci aktywow kredyto-
biorcy. Nalezy to rozumieé¢ w nastepujacy sposéb, gdy portfel sklada sie z duzej liczby stosunkowo
matych ekspozycji, ryzyka idiosynkratyczne zwiazane z poszczegdlnymi ekspozycjami majg ten-
dencje do wzajemnego znoszenia sie i tylko ryzyka systematyczne, ktére jednorodnie wptywaja na
wszystkie ekspozycje, maja istotny wplyw na straty portfela.

Kwantyfikacja straty nieoczekiwanej (UL) w modelu IRB jest uzyskiwana poprzez uwarunko-
wanie PD kredytobiorcy od konserwatywnej wartosci systematycznego czynnika ryzyka. W prak-
tyce, celem formuty nadzorczej jest wiec przeksztalcenie dhugookresowego sredniego poziomu PD
(oczekiwanego poziomu PD__ECL) w stresowe PD, a wiec taki poziom PD, ktéry wystapi w wa-

6 Oczywidcie, instytucje, ktére nie zdecydowaly sie na wdrozenie modeli wewnetrznych na potrzeby wyznaczania kapi-

tatu regulacyjnego, mogty skorzysta¢ z metod standardowych, zwykle duzo bardziej konserwatywnych kapitatowo.
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runkach stanu kryzysowego gospodarki. Zauwazmy, ze oszacowanie wartosci nieoczekiwanej roz-
ktadu (stresowego PD na kwantylu 0.999), nie jest uzyskiwane na podstawie zbioréw danych
empirycznych. Warto$é¢ UL uzyskuje sie w sposéb analityczny, za pomoca zamknietej formutly
IRB. Dokument (EBA, 2021) tak tlumaczy przyjete przez regulatora podejscie: “Under the regu-
latory framework, it is assumed that the set of observations available to the bank is too limited
to provide a reliable estimate of the WCDR' and, for this reason, a model is developed to provide
an estimate.”

Formula IRB, ktéra stala sie standardem sektorowym, zostata w (EU, CRR, 2013) zapisana w
nastepujacy sposéb (art. 153, art. 154):

Art. 153
RW =<LGD -N ! G(PD) + R G(0,999) LGD - PD 1+M-25-b 12,5-1,068
B Vi—R 1-R ’ 1-15-b o
Art. 154
RW =<LGD -N ! G(PD) + R G (0,999) LGD - PD 12,5-1,06
- m 1 _ R ) ] ]

gdzie: G(PD) to kwantyl rozkladu PD kredytobiorcy, R jest korelacja z czynnikiem systematycz-
nym, G(0,999) jest kwantylem czynnika systematycznego na poziomie 0,999, N(...) — warunkowe
prawdopodobienstwo defaultu przy najgorszym scenariuszu makroekonomicznym, odczytywane
na rozkladzie normalnym.

IRB — kwantyl 0.999 zakodowany matematycznie, roczny horyzont

Kwantyl 0.999 nie jest we frameworku IRB wprost wyspecyfikowany jako centralny parametr
systemu bezpieczenstwa, parametr poziomu skrajnosci, przed jaka chcemy sie zabezpieczy¢. Idea
ta jest zaszyta we wzorze na wagi ryzyka (RW), w postaci rozkladu odwrotnego normalnego G i
kwantyla tego rozkltadu G(0.999). Kwantyl 0.999 odnosi sie wprost do czynnika systemowego M
w modelu ASRF, korespondujacego z poziomem ufnosci 99.9%, co mozna zapisaé¢ (Jorion, 2007):
WwP(— M <m) =0.999, or M = N71(0.999).” Wartos¢ kwantyla 99.9% w modelu IRB jest zatem

" Worst Case Default Rate (WCDR) to kwantyl rozktadu stép defaultu — konkretnie wartoéé stopy defaultu ktéra
jest przekraczana tylko z malym prawdopodobieristwem (np. 0.1%). Innymi slowy jest to odpowiedZ na pytanie: jaka
jest maksymalna stopa defaultu w portfelu kredytowym, ktérej mozemy sie spodziewaé przy zalozonym poziomie uf-
nosci 99.9%.

8 Scalling factor 1.06 umieszczony we wzorach na wagi ryzyka (RW) w CRR (EU, CRR, 2013), w najnowszej edycji
regulacji (EU, CRR III, 2024) zostal usuniety.
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ustanowionym, wewnatrz formuly obliczeniowej, poziomem skrajnosci dla ryzyka systemowego,

wspdlnego dla wszystkich uczestnikéw rynku.

Kwestia horyzontu czasowego dla modelu IRB jest zdefiniowana w art. 180, pkt. 1 (a). Zostal
przyjety horyzont roczny: “institutions shall estimate PDs by obligor grade from long run averages

of one-year default rates.”

Interpretacja czasowa kwantyla 0.999 - 1 raz na 1000 lat, nie pojawia sie w przytoczonych tu
przepisach.

3.2.2 Ryzyko operacyjne - metoda AMA

Framework AMA (Advanced Measurement Approach), pozwalal bankom budowaé wlasne, we-
wnetrzne modele szacowania kapitatu regulacyjnego, zamiast opieraé sie na prostym wskazniku
procentowym od dochodu brutto (metoda BIA, TSA). Wymagany kapital liczony byl jako Ope-
rational Value at Risk (OpVaR) — maksymalna strata operacyjna banku przy zalozonym dla
modelu poziomie ufnosci 99,9%. Bank mdégt zaczaé stosowaé AMA wylacznie za zgoda lokalnego
nadzoru (podobnie zreszta jak w przypadku metody IRB), a po jej uzyskaniu nie moégt juz samo-
wolnie wréci¢ do prostszej metody bez ponownej zgody regulatora.

Model AMA musial opieraé sie na czterech obowiazkowych elementach danych: wewnetrznych
danych o stratach operacyjnych, zewnetrznych danych o stratach operacyjnych, czynnikach sro-
dowiska biznesowego i kontroli wewnetrznej (BEICF) oraz analizie scenariuszowej. Straty klasy-
fikowano dodatkowo wedlug oSmiu linii biznesowych i siedmiu typoéw zdarzen ryzyka. Sugerowana
technika stosowana w obrebie metody byta Loss Distribution Approach (LDA). Bank dzielil straty
operacyjne na jednorodne segmenty, a nastepnie modelowal osobno rozktad czestosci zdarzen ope-
racyjnych (frequency) oraz rozklad ich dotkliwodci (severity), nastepnie taczyl je (np. metoda
Monte Carlo) w zagregowany rozklad strat, z ktérego odezytywano wymagany kapital na poziomie
kwantyla 99,9%.

AMA — kwantyl 0.999 sformulowany wprost, roczny horyzont

W obszarze ryzyka operacyjnego, dla modelu wewnetrznego (AMA), poziom bezpieczenistwa oraz
horyzont czasowy zostal sformulowany w dokumencie (EU, CRR, 2013) w art. 322, pkt. 2 (a):
“The operational risk measure shall capture potentially severe tail events, achieving a soundness
standard comparable to a 99,9 % confidence interval over a one year period” W Bazylei 1I (BIS,
BCBS, 2004) w art. 667 mozemy znalezé wyjasnienie dla tak przyjetego poziomu skrajnodei:

[..] a bank must be able to demonstrate that its approach captures potentially severe ‘tail’ loss
events. Whatever approach is used, a bank must demonstrate that its operational risk measure
meets a soundness standard comparable to that of the internal ratings-based approach for
credit risk, (i.e. comparable to a one year holding period and a 99.9th percentile confidence
interval).
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Nie odnajdujemy wiec specyficznych dla tego obszaru ryzyka definicji i uzasadnien. Zamiast tego,
nadzorca wskazuje bezposrednie powiazanie z ryzykiem kredytowym (IRB) i sformulowanym tam
poziomem bezpieczenstwa. Widzimy zatem, ze Komitet Bazylejski sformulowatl pewng koncepcje
poziomu bezpieczenstwa dla ryzyka kredytowego, oparta na rozkladzie wartosci aktywow i dale-
kim kwantylu (0.999) na tym rozkladzie ulokowanym. Nastepnie w obszarze ryzyka operacyjnego
odnidst si¢ do tej idei, wskazujac ja jako fundament rozumowania o bezpieczenstwie systemu.
Podobnie jak w ryzyku kredytowym ustalono zatem kwantyl 0.999, jako adekwatny poziom za-
bezpieczenia, przy rocznym horyzoncie czasowym.

Tu, podobnie jak w ryzyku kredytowym, réwniez nie pada wyjasnienie dotyczace interpretacji
czasowej tego kwantyla.

3.2.3 Ryzyko rynkowe - metoda IMA

Metoda IMA (Internal Models Approach), pozwalata bankom oblicza¢ wymég kapitalowy na ry-
zyko rynkowe na podstawie wlasnego wewnetrznego modelu Value at Risk (VaR). Standardowo
bank musial liczy¢ VaR przy poziomie ufnosci 99% i horyzoncie czasowym 10 dni roboczych, na
podstawie historii danych obejmujacej co najmniej rok. Dopuszczalne byty rézne metodologie li-
czenia VaR — m.in. metoda wariancji-kowariancji, symulacja historyczna czy symulacja Monte
Carlo — z pelna wycena pozycji lub aproksymacja delta-gamma-vega.

Wymagany kapital na dany dzien byt ustalany jako wicksza z dwoch wartosci: biezacy 10-
dniowy VaR albo mnoznik razy Srednia z 10-dniowych VaR-6w z ostatnich 60 dni roboczych.
Mnoznik regulacyjny wynosil bazowo 3, ale r6st (do maksymalnie ok. 4), jesli tzw. backtesting
wykazywal zbyt wiele przekroczen — czyli sytuacji, w ktérych rzeczywista dzienna strata banku
przewyzszala jednodniowy VaR wyliczony przez model. Backtesting poréwnywal codziennie rze-
czywisty wynik (P&L) z prognoza VaR z ostatnich 12 miesiecy, a liczba dopuszczalnych przekro-
czen w tym okresie determinowata, czy bank moégl nadal korzysta¢ z IMA, czy musial wrécié do
metody standardowej. Do wyniku VaR doliczano dodatkowo osobna oplate za ryzyko specyficzne
(specific risk charge).

IMA (Art. 365) — kwantyl 0.99, horyzont 10 dni

Zasady bezpieczenstwa dla ryzyka rynkowego (IMA) zostaly okreslone w dokumencie (EU, CRR,
2013) w art. 365, w pkt.1:

The calculation of the value-at-risk [...] shall be subject to the following requirements: (a) daily
calculation of the value-at-risk number; (b) a 99th percentile, one-tailed confidence interval;
(¢) a 10-day holding period;

Poziom bezpieczefistwa tu okreslony to kwantyl 0.99, przy 10-dniowym horyzoncie czasowym.
Widzimy zatem, ze poziom bezpieczenstwa w przestrzeni ryzyka rynkowego zostal skalibrowany
w inny, niz w ryzyku kredytowym i operacyjnym, sposoéb. Kwantyl nie jest tak skrajny, a horyzont
liczony jest w znacznie krétszych odcinkach czasu.
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Nie zostaje tu wprost sformutowana interpretacja czasowa kwantyla.

3.3 CRR III — ostateczna architektura bezpieczenistwa i pokry-
zysowe redefinicje modeli (wycofanie AMA, FRTB, output floor)

Juz cztery lata po wdrozeniu regulacji zmaterializowato sie zdarzenie, przeciwko ktéremu bazylej-
ska architektura bezpieczenstwa zostala skonstruowana. Po tym wydarzeniu, przypomniano
wszystkie przedkryzysowe glosy krytyczne, a takze powstaly nowe opracowania odnoszace sie do
przyczyn kryzysu i stabosci umocowanej przepisami koncepcji bezpieczenstwa.

Regulator, po latach prac, ostatecznie sformulowal odpowiedz na wydarzenia kryzysowe 2008”
- dokument Basel III Endgame (BIS, BCBS 2017). Ostateczna wersja pokryzysowych ram bezpie-
czenstwa, implementacja Basel III do przestrzeni prawnej w UE, zostata opublikowana 19 czerwca

2024 roku w postaci pakietu CRR III (EU, CRR III, 2024)'". CRR III nowelizuje dokument bazowy
(EU, CRR, 2013), korygujac poprzednio ustanowione przepisy.

3.3.1 Ryzyko kredytowe — kwantyl 0.999 bez zmian

Art. 153, art. 154, a takze art. 180 regulujace sposéb kalkulacji wag ryzyka (RW) w metodzie IRB
nie ulegly istotnym zmianom. W formule obliczeniowej na wagi ryzyka usunieto mnoznik 1.06, a
takze metode double default, co mozna uznaé¢ za zmiany nieistotne. Wprowadzono natomiast
zabezpieczenia na zewnatrz modelu, w postaci buforéw konserwatyzmu, z ktérych najistotniejsze
znaczenie bedzie mial prawdopodobnie output floor w wysokosci 72.5% RWA wyliczonych metoda
standardowa.

Idea zabezpieczania sie poprzez kwantyl 0.999 przy rocznym horyzoncie danych pozostata nie-
naruszona.

3.3.2 Ryzyko operacyjne — wycofanie metody AMA

W tej przestrzeni odnotowujemy istotng zmiane. Metoda AMA zostala wycofana. Ryzyko opera-
cyjne nie jest juz modelowane metodami statystycznymi na potrzebe wyznaczenia wymogdéw ka-
pitalowych. Kwestia kwantyla 0.999 i jego interpretacji stracita na znaczeniu w wymiarze kapitatu
regulacyjnego (Filar I). Problem jednak wciaz jest obecny w modelach AMA w kapitale wewnetrz-
nym (Filar IT).

3.3.3 Ryzyko rynkowe — nowy framework (FRTB)

9 Najpierw International Accounting Standards Board opublikowal przepisy IFRS 9 (IASB, 2014), ktére miaty by¢é
odpowiedzig na wydarzenia kryzysowe w przestrzeni wyceny wartosci oczekiwanej ryzyka kredytowego. Przepisy we-
szly w zycie 1 stycznia 2018 roku.

10 Dokument wszed! w zycie z dniem 9 lipca 2024 r. Stosowanie przepiséw dotyczacych wymogéw kapitatowych obo-

wiazuje od dnia 1 stycznia 2025 r.
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W obszarze ryzyka rynkowego zastapiono przepisy dotyczace VaR nowym frameworkiem: Funda-
mental Review of the Trading Book (FRTB). Wprowadzono nowa miare ryzyka Expected Short-
fall (Srednia wartosé¢ straty po przekroczeniu kwantyla), na kwantylu 0.975, co w zalozeniach ma
mieé taki efekt, ze przy jednoczesnym obnizeniu pozycji kwantyla i wprowadzeniu bardziej kon-
serwatywnej miary, warto$¢ wymogu kapitalowego przy rozktadach gruboogonowych powinna by¢
wyzsza. Horyzont jest zréznicowany — od 10 dni do 120 dni w zaleznodci od klasy aktywow i ich
plynnosci.

3.4 Pozostale parametryzacje kwantyli

W dokumencie CRR (EU, CRR, 2013) statystyczne parametry bezpieczenstwa zostaly sformulo-
wane jeszcze w kilku miejscach. W zalaczniku A wylistowane sa, pojawiajace sie w tym dokumen-
cie, parametryzacje kwantyli dla innych, pomniejszych ryzyk; a takze status tych zapiséw po
reformie CRR III (EU, CRR 111, 2024).

Najczesciej wybieranym poziomem ufnosci jest 99%. Nigdzie nie sformutowano interpretacji
czasowej kwantyli.

3.5 Standardy bezpieczenstwa dla modeli kapitalu wewnetrznego

Modele kapitalu wewnetrznego stanowig uzupelnienie koncepcji architektury bezpieczenistwa.
Bank identyfikuje szeroki katalog ryzyk, jako dopelnienie dla tych zdefiniowanych w filarze I, i
dla nich okresla wartosé kapitaléw zabezpieczajacych. Dla ryzyk zdefiniowanych w filarze I (kre-
dytowe, operacyjne, rynkowe) rowniez tworzone sa modele kapitalu wewnetrznego. Modele te
peia czesto funkcje poréwnawcza dla tych z filaru 1. Pozwalaja zestawi¢ wyniki modeli opisuja-
cych to samo zjawisko, lecz zbudowanych réznymi metodami.

Nadzorca nie zdefiniowal twardych regut dotyczacych parametru bezpieczenstwa dla tej klasy
modeli. Problem interpretacji kwantyla dla modeli kapitalu wewnetrznego jednak istnieje. Te
modele réwniez podlegaja ocenie poprawnosci ich dziatania. Parametry skrajnosci w tych mode-
lach najczedciej zas, sa ustawione na poziomach identycznych, czasem wyzszych, jak dla modeli w
warstwie regulacyjnej. Tym samym trudnosci interpretacyjne kwantyla 0.999 sg przetransfero-
wane roéwniez na te klase modeli.

3.6 Podsumowanie parametryzacji systemu bezpieczenstwa

Analiza powyzszych zapisow wskazuje na wyérodkowanie architektury bezpieczenistwa finanso-
wego na parametrze sformutowanym jako poziom ufnosci, wyrazonym jako kwantyl rozktadu. Dla
poszczegdlnych typéw ryzyk sformutowano odpowiednie poziomy bezpieczenstwa: 0.999 dla ryzyka
kredytowego i operacyjnego oraz 0.99 dla ryzyka rynkowego, a takze odpowiadajace im horyzonty
czasowe. Co wazne, pomimo oczywistej istotnosci tych parametréw systemu, nie zostaly one
umieszczone w centralnym miejscu opisanej w regulacjach architektury bezpieczenistwa. Kwantyl
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0.999 zostal zaszyty w formule obliczeniowej IRB, nie jest skomentowany ani uzasadniony. Poziom
bezpieczenstwa dla ryzyka operacyjnego zostal natomiast wprost przetransferowany z przestrzeni
ryzyka kredytowego, nie znajdujemy w przepisach osobnych wyjasnient dla takiego poziomu skraj-
nosci.

W gléwnych dokumentach nadzorczych nie sformutowano interpretacji czasowej dla przyjetych
poziomow bezpieczenstwa. W kolejnym rozdziale, w poszukiwaniu tych rozpowszechnionych prze-
ciez definicji czasowych, przesledzimy dokumenty nadzorcze nizszego rzedu.

4  Interpretacja czasowa dalekich kwantyli — 0.999 jako
1 raz na 1000 lat

W niniejszym rozdziale zajmiemy sie interpretacja zdefiniowanych w dokumentach nadzorczych
parametrow bezpieczenstwa: skrajnego kwantyla rozktadu oraz uzupelniajacego te koncepcje po-
jecia horyzontu czasowego. Ograniczymy sie jednak do ryzyk: kredytowego i operacyjnego, gdzie
kwantyl zostal okreslony na poziomie 0.999, a za horyzont przyjeto okres roczny. Tu, na tym
polu, pojawila sie wlasnie definicja zdarzenia 1 raz na 1000 lat, ktorej znaczenie i sens jest przed-
miotem tej pracy. Do kwestii poziomdéw bezpieczenstwa dla ryzyka rynkowego bedziemy jednak
dos¢ czesto wracaé. Jak sie okaze, bedzie to niezbedne dla przeprowadzenia analizy, ktérej przed-
miotem jest sposéb, w jaki definicja temporalna kwantyla 0.999 sie uformowata.

4.1 1 raz na 1000 lat w ryzyku kredytowym

Jak wykazano powyzej, regulator, w fundamentalnych przepisach nadzorczych nie sformulowat
interpretacji czasowej podstawowego parametru systemu, a wiec kwantyla modeli ryzyka. Jedyne
zapisy, ktore mozna tam odnalezé to definicje w postaci wartosci kwantyla: 0.999. Taka czasowa
interpretacja, w stosunku do modelu IRB, pojawia sie natomiast w dokumencie nizszego rzedu,
wytycznych (BIS, BCBS 2005):

The confidence level is fixed at 99.9%, i.e. an institution is expected to suffer losses that exceed
its level of tier 1 and tier 2 capital on average once in a thousand years. [..] The confidence

level is included into the Basel risk weight formulas |...]

Nadzorca wyjasnia, ze kwantyl 0.999 w modelu ryzyka kredytowego zostal zaszyty bezposrednio
w formule na wyznaczenie wag ryzyka. Co najwazniejsze jednak, w kontekscie prowadzonej tu
mysli, dokument wprost wskazuje interpretacje odczytu kwantyla 0.999, jako 1 raz na 1000 lat.
Nie uzasadnia jednak tego w zaden sposéb. Co prawda w dokumencie znajduja sie, majace cha-
rakter ogblny, zapisy sugerujace przetransferowanie mapy pojeciowej, na ktérej analizowane jest
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ryzyko kredytowe, na o$ czasu'l; jednak i ten transfer nie jest dostatecznie wyjaéniony, zas pojecie
zdarzenia 1000-letniego w ogdle z tego nie wynika.

4.2 Interpretacja czasowa kwantyla 0.999 w ryzyku operacyjnym

Jak wczesniej napisano, poziom skrajnodci okreslany przez kwantyl modelu, a wiec poziom bez-
pieczenstwa systemowego dla ryzyka operacyjnego, zostal okreslony przez nadzorce poprzez od-
wolanie do parametryzacji zdefiniowanej w obszarze ryzyka kredytowego. Interpretacja tempo-
ralna kwantyla 0.999 dla modeli ryzyka operacyjnego (AMA) pojawia sie natomiast w dokumencie
nizszego rzedu, wytycznych (BIS, BCBS, 2011): “Just in limited cases, for example when the
biggest data point is demonstrated to be larger or equal in amount to the event that occurs less
than once in 1000 years [...]”

W ryzyku operacyjnym, nasladujac interpretacje wypracowane w obszarze ryzyka kredytowego,
przyjeto zatem taki sam sposdb zdefiniowania skrajnosci, jako wydarzenie nie czestsze niz 1 raz
na 1000 lat. Co wazne, i tu nie przedstawiono rozumowania dla takiego podejscia, nie uzasadniono
takiej interpretacji kwantyla.

4.3 Odpowiedz regulatora: kwantyl 0.999 to 1 raz na 1000 lat

Jak widaé, nadzorca w réznych miejscach systemu bezpieczefistwa umiescit kluczowe parametry
tego systemu - poziomy skrajnosci: 0.999 dla ryzyka kredytowego i operacyjnego. W stosunku do
wagi tych parametrow, sposéb ich umiejscowienia, w szczegdlnodci w ryzyku kredytowym i frame-
worku IRB, gdzie nieskomentowany parametr zaszyty jest w formule obliczeniowej, wydaje sie co
najmniej ktopotliwy. Co sie za$ tyczy interpretacji, w szczegdlnosci tej dotyczacej kwantyla 0.999,
regulator sformutowat odpowiedz: tak, zaréwno w ryzyku kredytowym, jak i operacyjnym poszu-
kujemy zdarzenia kryzysowego 1000-letniego. To jest poziom skrajnosci, na jaki sie chcemy przy-
gotowad, na takie zdarzenie powinniémy mie¢ przygotowany kapital.

Podsumowanie opisanych powyzej zapisow odnoszacych sie do sposobu kalibracji podstawo-
wych parametréw bezpieczenstwa systemu - zapisow Bazylei 11, sformalizowanych prawnie przez
pakiet CRR (EU, CRR, 2013) i ich modyfikacji w CRR III (EU, CRR III, 2024) - mozna odnalez¢
w zataczniku B.

Odpowiedzi uzyskane od regulatora w zadnym stopniu nie przyczyniaja sie jednak do rozwia-
zania klopotéw z ocena poprawnosci wyznaczonych przez model wartosci kapitatowych, o ktérych
mowa w rozdziale 2.5 niniejszej pracy. Wciaz nie wiemy jak, na poziomie operacyjnym, w realnym
stosowaniu modeli ryzyka, ktére stanowia przeciez podstawowe ogniowo antykryzysowe w skon-
struowanym przez regulatora systemie bezpieczenstwa; zweryfikowaé czy model poprawnie wy-
znaczyl kapital i czy kapital ten przystaje do rzeczywistosci w jakiej bank funkcjonuje. Prostota

odpowiedzi zamieszczonych w dokumentach regulacyjnych wydaje sie wrecz dziwna w stosunku

1 Dokument zostanie przywolany ponownie w tym kontekécie w dalszej czedci tekstu.
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do skali trudnosci zagadnienia, jakie te odpowiedzi generuja. Regulator nie zdecydowat sie jednak,
przynajmniej w gtéwnych dokumentach, gdzie takich odpowiedzi powinnismy sie spodziewaé, na
wyjasnienie stosowania takich wtasnie definicji.

Pozostaje, catkiem zasadna jak sie wydaje, watpliwoé¢: czy naprawde model ryzyka powinien
zabezpiecza¢ bank przed 1000-letnim zdarzeniem? Nierozwiane watpliwosci kieruja nas do weryfi-
kacji tej interpretacji w zbiorach wiedzy akademickiej.

4.4 Powszechna interpretacja kwantyla 0.999 jako 1 raz na 1000
lat

Definicja nadzorcza kwantyla 0.999 oraz jego czasowa interpretacja zostala zaadoptowana do sek-
tora finansowego. Debata, ktéra mozna odnalezé w dokumentach nadzorczych, oraz opracowa-
niach akademickich, toczy sie w duchu przyjetego juz paradygmatu, a nie préby jego podwazania
lub przynajmniej wyjasnienia. Na przyklad EBA (2021) zauwaza wyzszy, niz przyjelo sie stosowad,
rygor konserwatyzmu okreslony przez regulatora: “Usually, the standard confidence level for VaR
is set to 99% or 99.5% but in BCBS (2005) it is stated that the confidence level is set to 99.9%
[...]”. Nie kwestionuje jednak tego standardu, ani nie komentuje stosowanych w stosunku do niego

interpretacji czasowych.

Jorion (2007) w swoim opracowaniu, stanowiacym jeden ze standardéw sektorowych, powtarza
- nie komentujac jej - definicje nadzorcza wraz z jej temporalna interpretacja, i dalej prowadzi nas
przez zagadnienia zwigzane z zarzadzaniem ryzykiem kredytowym w duchu tej interpretacji:

The Basel Committee requires banks to hold sufficient tier 1 and tier 2 capital to cover unex-
pected losses over a 1-year horizon at the 99.9 percent confidence level. This seems very con-

servative. It means that a bank would fail, on average, once in a thousand years.

Formuta 1 raz na 1000 lat jest tu podana jako oczywista interpretacja kwantyla 0.999, nie wyma-
gajaca komentarza.

Autor komentuje réwniez poziom ufnosci 99% przyjety dla ryzyka rynkowego, wskazujac na
pewna przypadkowosé¢ takiej wiadnie kalibracji, na poziomie 0.99. Nie znajduje uzasadnienia dla
przyjecia takiego poziomu kwantyla jako zabezpieczenia przed skrajnymi wydarzeniami (EBA,
2021):

For example, Jorion (2007) states that 99% confidence level has become a standard choice in
the industry. Nobody knows what the empirical motivations of this choice are, but almost
everyone is confident that this value may protect against extreme, as well as unexpected, loss

events.

Watpliwosci tu wyrazone prowokuja do zadania innego pytania, odnoszacego sie do zasadnosci
uznania skrajnosdci 0.999, jako tej adekwatnej. Kwestia ta powrdci jeszeze w dalszej czedci niniej-
szego artykuhu.
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W jeszcze innym fragmencie, Jorion (2007), osadzajac sie na gruncie tych samych pojeé, kwe-
stionuje zdolnosé metod statystycznych do szacowania pozioméw skrajnych zjawisk: “The most
powerful statistical techniques cannot make short histories reveal once-in-a-lifetime events.” Znow
powtdrzona zostaje interpretacja temporalna zastosowang przez nadzorce. Tym razem w wersji
mniej skonkretyzowanej — once-in-a-lifetime-events.

Hull (2018) w swoim podreczniku w odniesieniu do kwantyla 99.9% w metodzie IRB pisze:

Kapitat okreslony réwnaniem EAD x LGD x (WCDR!? — PD) x MA' powinien wystarczy¢
na pokrycie nieoczekiwanych strat w wysokosci, jaka w ciagu najblizszego roku z 99.9-procen-
towym prawdopodobienstwem nie powinna zosta¢ przekroczona. WCDR oznacza prawdopo-
dobiefistwo niesplacenia zobowiazaii w takiej wysokosci, jaka (teoretycznie) przydarza si¢ raz
na tysiac lat.

I tu widzimy zatem interpretacje 1 raz na 1000 lat.

Genest i Brie (2013) analizuja IRB risk weight function w oparciu o to samo fundamentalne
zatozenie: “That’s why the confidence level is set at 99.9%. It means a bank can have losses that
exceed its tier 1 and tier 2 capital on average once in a thousand years.”.

Milonas i van Vuuren (2024) analizujac réznice w modelach: empirycznym i modelu Vasicka
postuguja sie interpretacja kwantyla réwniez umiejscowiona na osi czasu: “[...] a confidence level
of 99.9% is sufficient since losses that exceed the ULSs are predicted to occur only every 1000 years
because the PDs used are annual PDs.”

Danielsson (2000) w swojej obszernej krytyce regulacyjnych podstaw systemu bezpieczenstwa
finansowego rowniez nie kwestionuje interpretacji czasowej kwantyla — w tym przypadku odnosi
sie to do ryzyka rynkowego, kwantyla 0.99 i jego interpretacji jako zdarzenia 100-dniowego: ,]...]
model forecast is -7.5% at the 99% level or an event once every 100 days.”. Jeszcze wyrazniej
autor stosuje interpretacje czasowa — znéw dla ryzyka rynkowego - w publikacji (Danielsson,
2003):

The largest one day drop is in 1987 which is 20 standard errors (sigmas) from the mean. Under
the normal distribution a 20 sigma event occurs every 4x10% days. In contrast, the earth is
estimated to be about 10'* days old, and the universe 10'7 days old. Similarly, a 5 sigma event
under the normal distribution happens once every 3 x10°% days or once in 10,000 years. The
data sample contains about 30 5 sigma events since years. Similar results apply to other finan-
cial data.

Dalej za$, autor potwierdza stosowanie takich, osadzonych na osi czasu, interpretacji:

However, the fact remains that a financial institution violating its 99% VaR has little bearing
on its overall stability. Indeed, it is the extreme risk levels, the once a year event, or the once
a decade event, that are relevant from a systemic risk point of view.

12 Pojecie WCDR pojawito sie juz wezeéniej. Oznacza stope niesplacalnoéci w najgorszym scenariuszu.
13 MA oznacza korekte terminu zapadalnodci. Wzér na te korekte zostat okreglony w (EU, CRR, 2013).
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Odnoszac sie do podobnego problemu, o ktérym pisze Danielsson, przywolany juz wczesniej Jo-
rion, uzywajac tego samego temporalnego aparatu pojeciowego, pisze w taki sposéb (Jorion, 2007):

[.] VAR estimate will occur about 1 percent of the time, on average, or once every 4 years. It
would be unthinkable for regulators to allow major banks to fail so often. This explains the
multiplicative factor k=3, which should provide near-absolute insurance against bankruptcy.

Reinhart i Rogoff (2009) w swojej pracy dotyczacej historycznej analizy kryzysow finansowych
réwniez postuguja sie interpretacja temporalna, przy okazji odwotujac sie do swiata hydrologii i
pojecia powodzi ,stuletniej” pisza tak:

An event that was rare in the twenty-five-years span may not be all that rare when placed in
a longer historical context. After all, a researcher stands only a one-in-four chance of observing
a “hundred-year flood” in twenty-five years’ worth of data. To even begin to think about such
events, one needs to compile data for several centuries.

Laubsch i Ulmer (1999) w swoim Risk Management Guide, znéw w oparciu o te sama mape
pojeciowa, wskazuja na praktyczng niestosowalno$é miary VaR na kwantylu 99.9% dla ryzyka
rynkowego.'* Dla 1-dniowego horyzontu podwazaja wiarygodnoéé definicji zdarzen na kwantylu
0.999, czyli takich, ktérych materializacja odbedzie sie §rednio raz na 4 lata:

A 99.9% VaR will not be understood as well or taken as seriously by risk takers and managers
because losses will rarely exceed that level (we expect a loss of that magnitude to occur about
once in four years).

Widzimy tu po pierwsze znéw interpretacje czasowa kwantyla, po drugie zas, zakwestionowana
zostaje mozliwosé wypowiadania sie na temat przyszlosci i prawdopodobienstw w perspektywie
zaledwie 4 letniej. Jest to ciekawe, gdy zestawimy to z ambicja przytozenia kwantyla 0.999 do
horyzontu rocznego, co zmienia przywolane to zdarzenie 4-letnie (lub inaczej 1000-dniowe) na
zdarzenie 1000-letnie.

Z kolei Kiema i Jokivoulle (2013) zauwazaja nieadekwatnosé kalibracji sytuacji nieoczekiwanej
na poziomie kwantyla 99.9% w odniesieniu do ryzyka kredytowego (metoda IRB). Nie jednak ze
wzgledu na poziom tego kwantyla i jego interpretacje. Zwracaja oni uwage, na réznice w jakosci
kapitatu zabezpieczajacego w relacji do kwantyla, ktéry miaty te rézne typy kapitaléw zabezpie-
czat. Kapitaty wedlug Kiema i Jokivoulle dziela si¢ bowiem ze wzgledu na swoja zdolnodé¢ absorpcji
strat. Bank posiadajacy wysokiej jakosci aktywa moégt rzeczywiscie osiggnaé poziom bezpieczen-
stwa 0.999, tam jednak gdzie aktywa bytly nizszej jakosci, poziom bezpieczenstwa mogt spasé
nawet do 0.95, co oznacza przekroczenie kapitatéw zabezpieczajacych érednio co 20 lat. Autorzy
nie kwestionuja zatem formuty statystycznej i interpretacji kwantyla. Wrecz przeciwnie. Uzywaja

14 W 1999 roku nie istnialy jeszcze standardy regulacyjne w odniesieniu do ryzyka kredytowego i operacyjnego. Nie
istnialo zagadnienie kwantyla 0.999. W pracy (Laubsch i Ulmer, 1999) rozwazany jest wariant wyzszego konserwaty-
zmu (wladnie 99.9%) dla ryzyka rynkowego.
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w swojej argumentacji pojecia 1 raz na 1000 lat, czy tez 1 raz na 20 lat, jako dozwolonej i po-
prawnej interpretacji kwantyli.

4.5 A wiec wszystko jasne: kwantyl 0.999 to zdarzenie 1000-let-

nie

Po analizie prac akademikéw oraz podrecznikéw zarzadzania ryzykiem wszystko wydaje sie jasne.
Tak, kwantyl 0.999 to zdarzenie 1 raz na 1000 lat. Interpretacja nadzorcza nigdzie nie zostala
podwazona, ani nawet skomentowana. Reforma przepiséw, Basel III Endgame (BIS, BCBS, 2017),
rowniez nie odniosta sie do kwestii znaczenia i kalibracji parametru bezpieczenstwa — kwantyla
0.999. Po wdrozeniu CRR III w 2024 roku (EU, CRR III, 2024) system finansowy weciaz funkcjo-
nuje w ramach tej samej, zbudowanej w 2004 roku mapy pojeciowej. Nalezy zatem uznaé, ze
formuta zdarzenia 1 raz na 1000 lat, lub inaczej kryzysu 1000-letniego to trwaly element tego
krajobrazu, doskonale znany, oswojony i tatwy w interpretaciji.

Gdy jednak wrécimy do przedstawionego w rozdziale 2.5 procesu myslowego, ktérego celem
bylo przeprowadzenie weryfikacji zgodnosci modelu z rzeczywistoscia — jedynego narzedzia, ktére
dla tej klasy mozna zastosowaé; wcigz pozostaniemy z problemem, ktérego nie sposéb rozwiazad:

2> Wyobraimy sobie takie zdarzenie 1000-letnie, zastandwmy sie jaki ma ksztalt © przebieg oraz
jakqg skale materialng moze przyjeé 2 Teraz pordunajmy to wyobrazone zdarzenie z buforem
kapitatowym wyznaczonym przez model (na kwantylu 0.999), ktéry przed takim zdarzeniem nas
zabezpiecza. 2> Jesli kapital pokrywa skale materialng zdarzenia 1000-letniego — jeste$my bez-
pieczni.

4.6 Jak wyobrazi¢ sobie zdarzenie 1000-letnie?

Jak zatem osadzi¢ model w realiach rzeczywistosci? Jak umiejscowi¢ w rzeczywistosci zdarzenie
1000-letnie, obiekt, ktéry, jak wskazuja regulacje oraz opracowania akademickie, nalezy zestawié¢
z wynikiem modelu kapitatéw na kwantylu 0.999; po to, zeby zweryfikowaé¢ poprawno$é¢ wynikéw
modelu na mapie realnie dziejacej sie rzeczywistosci?

Sformulowania odnalezione w opracowaniach akademickich, odnoszace sie do problemu inter-
pretacji kwantyli wskazuja, ze odpowiedzi na postawione przed chwila pytania nalezy poszukaé
na gruncie dyscypliny, ktora taki system pojeciowy stworzyla — szeroko rozumianej teorii praw-
dopodobienistwa, metod statystycznych. Jedli tak to nasuwa si¢ pytanie, czemu w opracowaniach
statystycznych, a w szczegdlnosci w podrecznikach do zarzadzania ryzykiem finansowym, nie
mozna odnalez¢ wyprowadzenia dla tych powszechnie obowiazujacych interpretacji. Czy rozsiani
po instytucjach finansowych calego Swiata eksperci ryzyka, nie maja zadnych trudnosci z wyob-
razeniem sobie zdarzenia 1000-letniego i potrafia bez trudu przylozy¢ takie zdarzenie do wyniku
modelu wewnetrznego na kwantylu 0.999, a nastepnie dokona¢ weryfikacji poprawnosci takiego
modelu?
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Dotychczas, w toku prowadzonego tu rozumowania, nie uzyskano satysfakcjonujacych wyja-
$nien dla logik i mechanizmoéw, ktére stoja za uksztattowaniem sie pojecia 1000-letniego zdarzenia.
Przynajmniej, jak nalezy przypuszczaé, nie ma ich w powszechnie uznanych i tatwo osiggalnych
zrodlach, zaréwno oficjalnych — regulacyjnych, jak i akademickich. Byé moze nalezy zatem posze-
rzy¢ zakres poszukiwan i obja¢ nim inne obszary, w ktérych podobne definicje moga funkcjono-
wac.

5 Swiat natury — modelowanie katastrof

5.1 Statystyka w walce z zywiolem — dyke project

W pracy Embrechts, Kliippelberg i Mikosch (1997) jest przedstawiony przyklad, ktéry wedlug
autoréw dat decydujacy impuls dla rozwoju statystycznych metod pomiaru zdarzen ekstremal-
nych. Chodzi tu o projekt konstrukeji watéw ochronnych w Holandii (dyke project), ktory zostat
powolany po katastrofalnej w skutkach powodzi w holenderskich prowincjach Holland i Zeeland,
ktora miata miejsce 1 lutego 1953 roku.'® To wiagnie analizy statystyczne wniosty istotny wklad
dla okreslenia wysokosci watéw, ktére miaty chronié przeciw przyszltym zdarzeniom ekstremalnym,
w tym przypadku ekstremalnym poziomom wody. Tu, podobnie jak w przypadku kapitatéow, wy-
stepuje problem z adekwatna kalibracja wysokosci bariery zabezpieczajacej. Zbyt niskie waly to
ryzyko powodzi i ogromnych zniszczen. Zbyt wysokie waly to brak racjonalnosci ekonomicznej, to
przeciez bardzo kosztowny projekt. Nie bez znaczenia, jak nalezy przypuszczad, sa réwniez wzgledy
estetyczne, wyglad wybrzeza, na ktérym takie waly sie stawia. Ten akurat problem, w przypadku
wyznaczania barier w $wiecie finansowych, nie wystepuje. Kapital, jak sie wydaje, nie posiada
wlasciwosci estetycznych.

Problem obliczenia wysokosci zapory w ramach dyke project sformutowano na mapie prawdo-
podobiefistwa. Wyznaczenie wysokosci waléw sprowadzalo sie do okreslenia wartosci zmiennej
(wysokosé fali powodziowej) dla danej, bardzo matej liczby p (gdzie$ pomiedzy 0.0001 a 0.001)'°,
a wiec dla bardzo niskiego prawdopodobienstwa katastrofy. Problem sprowadzatl sie do wyznacze-
nia wartosci kwantyla rozktadu zmiennej, dla tak okreslonych, skrajnie niskich prawdopodo-
bienistw. Nie dysponowano jednak wystarczajaco dtugg baza danych dla okreslenia takich pozio-
moéw metodami empirycznymi. Zmienng wyrazono w jednostkach pomiaru stosowanych przez ho-
lenderskie instytucje tym problemem si¢ zajmujace, czyli (N.A.P. 4+ x) metréw!”. Pow6dZ z 1953

roku zostala wywolana przez sztorm (N.A.P. 4+ 3,85) m. Historyczne bazy danych wskazywaly na

15 Autorzy odnosza sie do znanej publikacji De Haan’a o prowokacyjnym tytule ,Fighting the arch-enemy with ma-
thematics” (De Haan, 1990).

16 Zapis 0.0001 i 0.001 jest réwnoznaczny zapisowi 0.9999 i 0.999. To kwestia przyjetej konwencji: czy méwimy o

prawdopodobieristwie przekroczenia (np. 0.001), czy prawdopodobienstwie przetrwania (0.999) — przedzial ufnosci.
Czasem odczyt kwantyli zalezy tez od tego co ulozymy na osi zmiennej losowej, czy jest tam tylko strata, czy tez
mamy tam straty po lewej stronie, a zyski po prawej.

1" N.A.P. = Normaal Amsterdams Peil, holenderski poziom odniesienia odpowiadajacy éredniemu poziomowi morza.
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jedno wydarzenie o wyzszej skali. Byta to pow6dz z roku 1570, dla ktérej odnotowano poziom
(N.A.P. + 4). Problem wiec sprowadzal sie do znalezienia odpowiedniej funkcji, ktéra dokona
potaczenia tych réznych pozioméw ekstremoéw i ustawi je na odpowiednich, dla postaci tej funke;ji,
kwantylach. Dalej, nalezato jeszcze okresli¢ poziom bezpieczenstwa, a wiec okresli¢ pozycje kwan-
tyla, a nastepnie za pomoca wybranej funkcji ekstrapolowaé poza posiadane dane, az do miejsca
gdzie znajduje sie pozadany kwantyl bezpieczenstwa.

W projekcie dyke poziom bezpieczenstwa zostat okreslony jako 0.0001, a wartos¢ kwantyla w
tym miejscu (a wiec wysoko$é fali ekstremalnej), korzystajac z wybranej funkcji wyznaczono jako
(N.A.P +5.14) m. W opracowaniu Embrechts, Kliippelberg i Mikosch (1997) zdarzenie na kwan-
tylu 0.0001 zostalo nazwane mianem zdarzenia 10 000-letniego: ,,[..] the one-in-ten-thousand-year
surge height is estimated as (N.A.P. +5.14) m.”. Taka wysoko$¢ waléw miata ochroni¢ Holandie
przed powodzia 10 000-letnia. Tymczasem, jedyne czym dysponowano to zdarzenie 382-letnie (,,]...]
in the above language one would speak about a 382-year-event.”)!®. Autorzy zwracaja uwage na
dwie klopotliwe kwestie wylaniajace sie przy probie statystycznego zamodelowania tak sformuto-
wanego problemu: (i) problem ze znalezieniem wiarygodnych estymatoréw dla tak wysokich kwan-
tyli; (ii) problem estymacji kwantyli na danych, ktére w praktyce wykazuja zaleznosé, niestacjo-
narno$¢; lub (iii) obie te cechy.!?

W niniejszej pracy srodek ciezkosci jest jednak ustawiony w innym miejscu. Przede wszystkim
kwestia wymagajaca rozstrzygniecia bedzie zasadno$é stosowania definicji czasowych kwantyli. A
wiec dlaczego kwantyl 0.0001 to zdarzenie 1 raz na 10 000 lat?

5.2 Rozwdj metod pomiaru ryzyk katastrofalnych w hydrologii

W przestrzeni publicznej funkcjonuja pojecia powodzi stulecia, suszy stulecia, czy tez zimy stule-
cia. Czasami, raczej rzadko, pojawiaja sie odniesienia do okresu tysiacletniego. W ekonomii naj-
czesciej pojawia sie okreslenie kryzys stulecia. To powszechnie stosowane okreslenie wywodzi sie
od pojecia okres powrotu i jak pisza Volpi i in. (2015) jest szeroko wykorzystywane w hydrologii,
ale takze innych dyscyplinach, takich jak sejsmologia, oceanografia, czy geologia. Definicja ta ma
juz ponad stuletnig historie i na przestrzeni tego czasu w Srodowiskach naukowych, w szczegdlnosci
w dziedzinie hydrologii, odbyla sie intensywna debata odnoszaca sie do jej fundamentalnych cech
i interpretacji. Z czasem wypracowano rowniez kolejne modyfikacje tego pojecia oraz kolejne,
doskonalsze narzedzia stuzacej prawidiowej ocenie ryzyk katastrofalnych i ich lepszej, bardziej
zrozumiatej komunikacji.

18 Réznica pomiedzy datami zdarzen ekstremalnych: 1953, 1570.

19 Autorzy wskazuja réwniez na literature, ktéra nie tylko stanowi szerokie studium przypadkéw zdarzeri katastrofal-
nych w réznych domenach rzeczywistosci, ale jednoczeénie do tych probleméw mechaniki statystycznej sie odnosza-
cych, m.in. prace Smitha na temat rzeki Nidd, prace Rootzén i Tajvidi, publikacje Resnick, oraz prace Smith (zob.
Embrechts, Kliippelberg i Mikosch, 1997, s. 289-290).
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5.3 Pierwsza definicja okresu powrotu

Pojecie okresu powrotu zostalo sformulowane na gruncie hydrologii. Wprowadzit je w roku 1914
Fuller (1914), ktéry prowadzil statystyczne analizy czestosci powodzi w USA. Pojecie to cieszylo
sie duza popularnoscig gléwnie dlatego, ze byto prostym narzedziem statystycznym zaczerpnietym
z praktyki inzynierskiej. Na przyktad, inzynierowie pracujacy nad kontrolg powodzi interesowali
sie oczekiwanym odstepem czasu, w ktérym mogto wystapi¢ zdarzenie o danej magnitudzie, co
odpowiadato podstawowej definicji okresu powrotu.

Fuller wyprowadzil réwnanie (Dawdy, Griffis i Gupta, 2012):

Qr = CA*®[1 + 0.8Log,o(T)](1 + 247°3)

za pomoca ktérego, korzystajac z danych o powierzchni zlewni (A) i przyjmujac wspdlcezynnik
regionalny C (stala), a takze okreslajac horyzont badania T (okres powrotu), wyliczyl przeptyw
maksymalny Qr dla okreslonego okresu powrotu. Zwiekszanie T jest réwnoznaczne ze zwigksza-
niem rzadkosci, a wiec dla wiekszego T (wydarzenia rzadszego) bedziemy spodziewaé sie wiekszego
przeptywu Qp (wiekszej powodzi). Zauwazmy, ze réwnanie to ma charakter deterministyczny. Za
pomoca podanych parametréw wyznaczany jest poziom przeptywu, bez zalozenia o losowosci tego
zjawiska. Nie ma wiec tu réwniez odniesienia do kwantyli rozktadu.

To deterministyczne réwnanie Fullera jest powszechnie uwazane za Zrédto interpretacji okresu
powrotu jako: czas T do wystapienia T-letniego zdarzenia, co moze oznaczaé np. 100 lat do wy-
stapienia 100-letniej powodzi.?’

5.4 Wprowadzenie metod probabilistycznych

Zastosowanie przez Hazena (1914), w ramach dyskusji nad praca Fullera, pojecia tzw. probability
paper zmienito perspektywe badaczy. Hazen zaproponowal podejscie graficzne do analizy danych
powodziowych. Zaproponowal wykreslanie wartoéci maksymalnych przeptywéw na skali logaryt-
micznej, co de facto oznaczato uzycie rozktadu lognormal. Jednoczesnie, w érodowisku badaczy
trwaty dyskusje dotyczace problemu wybory rozktadu teoretycznego, ktory adekwatnie opisy-
waltby zmienng Qr, odnoszaca sie do zjawiska przeptywu wody.

5.5 Predefiniowany rozklad teoretyczny zjawiska (LP3, EVT)

20 Warto dodaé, ze na przestrzeni czasu upowszechnily sie dwa sposoby definiowania okresu powrotu. Pierwsza defini-
cja, bezwarunkowego okresu powrotu, wskazuje czas do pierwszego zdarzenia ekstremalnego, czyli takiego, ktérego
skala przekroczy pewien ustalony prég. Druga, warunkowy okres powrotu, wskazuje na czas pomiedzy dwoma wyda-
rzeniami ekstremalnymi, jednym, ktére wtasnie wystapilo i nalezy juz do przesztodci, i drugim, w przysztosci. Oby-
dwie definicje mozna uznaé za réwnie uprawnione dla potrzeb mierzenia okresu powrotu. W praktyce, pierwsza z nich

uzywana jest znacznie czedciej (Read i Vogel, 2015). Ta wlasnie definicja bedzie uzywana w niniejszym opracowaniu.

25



Sam Hazen pdézniej zakwestionowal wyboér rozkladu lognormal na rzecz rozkladu trzy-parame-
trycznego, uwzgledniajacego mozliwosé, zaobserwowang przez niego empirycznie, wystapienia sko-
$nodci na danych zlogarytmowanych. Nastepnie w 1924 roku Foster (1924) zaproponowal uzycie
rozkladu Pearsona typu III, jako najlepszego reprezentanta zjawiska maksymalnych przeplywow.
Jednak pézniej rozklad ten skorygowano do postaci log-Pearson typu III, utrzymujac zatozenie o
logarytmicznym rozkladzie maksiméw przeptywodw. Jego przewaga nad wczesniej rozwazanym
rozktadem lognormal brata si¢ z jego wigkszej elastycznosci i mozliwosci modelowania sko$nosci
nawet na logarytmach danych (czyli tam gdzie rozklad lognormal byl symetryczny). Mniej wiecej
w tym samym czasie rozwijala sie réwniez Teoria Wartosci Ekstremalnych (Fisher i Tippett,
1928), ktéra wprowadzita trzy typy rozktadéw wartoéci ekstremalnej: typ I — Gumbel, typ II —
Fréchet, typ III — Weibull.

Ostatecznie, w roku 1967, w Stanach Zjednoczonych ujednolicono podejécie do modelowania
czestosdei powodzi. Rozklad log-Pearson typ III stat sie obowiazujacym standardem. Od tej pory
oficjalnie stosowano wystandaryzowane metody statystyczne do opisu i przewidywania katastrof
hydrologicznych, oraz do formulowania adekwatnych koncepcji zabezpieczen przed nimi. W 1996
roku Vogel i Wilson (1996) dokonali przegladu najeczesciej uzywanych rozktadéw teoretycznych w
modelowaniu czestosci powodzi w Stanach Zjednoczonych. Na liscie znalazty sie trzy najpowszech-
niej stosowane: Generalized Extreme Value (GEV), log Pearson typ III (LP3), a takze trzy-para-
metryczny rozklad lognormal (LN3).

5.6 Metoda opisu — block maxima

Najistotniejszym elementem koncepcji, ktéra zdominowala obszar modelowania zjawisk przepltywu
w hydrologii, jest metoda block maxima. Trzeba zauwazyé, ze Fuller, Hazen i kolejni badacze
przyjeli pewne podejscie do obserwowanego zjawiska przeptywu. Pomimo dysponowania danymi
o stosunkowo duzej gestosci, granulacji, danymi dziennymi lub moze nawet danymi godzinnymi;
badacze zdecydowali sie na pewna redukcje poznawcza. Z dostepnego zbioru danych wybrali po-
jedyncze wystapienia i te wlasnie pojedyncze obserwacje staly sie przedmiotem modelowania. Te

pojedyncze obserwacje to roczne maksima przepltywoéw.

Fundament dla takiego rozumowania lezy w zalozeniu o powtarzalnosci proceséw w pewnych
zamknietych cyklach. W przypadku zdarzen zachodzacych w przyrodzie, takim naturalnym cy-
klem jest rok. Nalezy sie zatem spodziewaé, ze w ciagu roku wystepuje moment nasilenia zjawiska
i wtedy wagénie odnotujemy jego maksimum dla tego okresu. Takie spojrzenie na problematyke
modelowania ekstreméw zostalo réwniez przyjete przez Fisher i Tippett (1928) oraz Gumbel
(1941) w przy formutowaniu powszechnie znanej Teorii Wartosci Ekstremalnych (EVT I). Przy-
jecie takiego podejécia umozliwia naturalne przejscie z czestosci rozumianej jako 1 rzadkie wyda-
rzenie na n innych (zwyczajnych, nierzadkich) wydarzeni — tak jak rozumie sie prawdopodobien-
stwo w kombinatoryce; na o$ czasu, gdzie rzadkodé¢ pojmowana jest jako 1 raz na n lat, a wiec 1
raz na n okreséw (gdzie z kazdego okresu odcezytujemy jedno roczne maksimum). Zdarzenie rzadkie
na takim rozkladzie to jedno ekstremalne maksimum z n maksiméw (n lat).
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Widaé zatem, ze przyjecie rocznych maksiméw jako modelowanej obserwacji podsuwa intui-
cyjna interpretacje kwantyla 0.99 takiego rozktadu maksimoéow, jako czestos¢ rozumiana: 1 raz na
100 lat obserwacji rocznych maksiméw, a wiec 1 raz na 100 lat. Jest to interpretacja temporalna
(czasowa) kwantyla, ktéra upowszechnila sie w postaci pojecia zdarzenia T-letniego. Do dzi$ mo-
dele LP3, wykorzystywane w Stanach zjednoczonych jako standard w modelowaniu czestosci po-
wodzi, oparte sa 0 modelowanie rocznych maksiméw (zgodnie z zalozeniami EVT?), a wige przy
pomocy pojecia rzadkoéci ujmowanego na osi czasu. England i in. (2019) potwierdzaja powszech-
noé¢ stosowania wyzej wymienionej metody:

Flood events can be analyzed using either annual maximum series (AMS) or partial-duration
series (PDS). The annual maximum flood series is based on the instantaneous maximum flood
peak for each year.

Zauwazmy, ze England i in. (2019) wskazuja réwniez na metode alternatywna - Partial-Duriation
Series, znana réwniez pod inng nazwa, jako Peaks Over Threshold (POT)*. W tej metodzie
przedmiotem modelowania jest szerszy zbiér danych, nie tylko maksima, ale wszystkie wartosci
powyzej arbitralnie ustawionym progiem u. Co wydaje sie oczywiste, interpretacja czasowa kwan-
tyla 0.999, jako zdarzenia 100-letniego, nie bedzie przy stosowaniu tej formuty juz tak oczywista.
Metoda POT, ze wzgledu na rzadko$é¢ jej stosowania w Swiecie finanséw, a tego wiadnie $wiata
przede wszystkim dotyczy niniejsza publikacja, nie bedzie juz w dalszej czesci tego artykutu przy-
pominana.

5.7 Podstawowe definicje opisu zdarzen ekstremalnych

W ponizszych sekcjach zostana przedstawione podstawowe pojecia i definicje, wypracowane w
obszarze hydrologii na przestrzeni ostatniego stulecia i wykorzystywane do opisu zdarzen ekstre-
malnych. W sposéb kompleksowy zagadnienie jest opisane w pracy Stedinger, Vogel i Foufoula-
Georgiou (1993).

5.7.1 Prawdopodobienstwo przekroczenia — podstawowa definicja

Jedli przyjmiemy, ze badane zjawisko (np. przeplyw wody), czyli zmienna X, jest przedstawione
jako rozktad rocznych maksimow przeptywu, to daleki kwantyl takiego rozktadu, oznaczony jako
p, mozemy zapisa¢ jako warto$é dystrybuanty Fx(xp) = p. Z tego wynika definicja prawdopodo-

bienstwa przekroczenia:

P(X>xp)=1—p

2l Nie ma tu petnej zgodnoéci z I Teorig Wartosci Ekstremalnych. Rozktad LP3 nie jest przeciez rozktadem granicz-
nym EVT. Jest za to zgodnoéé¢ zalozenl — stosowana metoda block maxima.
22 Metoda POT to fundament IT Teorii Wartoéci Ekstremalnej (Balkema i de Haan, 1974; Pickands, 1975).
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co nalezy interpretowac jako 1 - p szansg na przekroczenie wartosci x,. Dla kwantyla p = 0.99
moéwimy o zdarzeniu z 1 — p = 0.01 prawdopodobienstwem przekroczenia wartosci x, znajdujacej
si¢ w tym punkcie rozktadu, czyli na kwantylu p.

Powyzsza definicja to podstawowy, wynikajacy z praw probabilistyki, sposéb opisu wartosci na
zmiennej losowej. Nie jest to definicja temporalna, nie odnosi si¢ do czasu. Prawdopodobienstwo
zachodzi tu i teraz, jako szansa realizacji przekroczenia wartoéci progowej w pojedynczej realizacji

zmiennej losowe].

5.7.2 Okres powrotu

Dla zdarzenia x, okres powrotu to:

Oznacza to, ze dla danych o rocznych maksimach przeptywow, zdarzenie, ktére ma szanse w
dowolnym roku przekroczyé pewna warto$é zmiennej X (zmiennej opisujacej poziom przeplywu),
warto$¢ x, (a wiec wartoé¢ na kwantylu p), z prawdopodobienstwem 1 - p = 0.01 (czyli z szansg
1 raz na 100 obserwacji, a te 100 obserwacji to 100 rocznych maksiméw) mozemy nazwaé powodzia
100-letnig (lub ogdlnie powodzia T-letnia). Warto podkredlié, ze okres powrotu T nie implikuje,
ze zdarzenie o takim indeksie T-lat (np. zdarzenie 100-letnie) wystapi doktadnie za T lat (za 100
lat), lecz ze kazdego roku istnieje prawdopodobiefistwo 1/T przekroczenia poziomu powodzi okre-

slanej jako powddz T-letnia.

To istotne dla prowadzanej tu mysli. Powddz 100-letnia nie oznacza okresu 100 lat, jaki trzeba
poczekaé do jej wystapienia (co sugerowalo by pojecie okresu powrotu jako zdarzenia T-letniego).
Oznacza natomiast, szanse na realizacje tu i teraz, w pojedynczej realizacji zmiennej losowej,
zdarzenia o takiej skali, a wiec zdarzenia o skali 100-letniej. Co znaczy tu i teraz? To zalezy od
przyjetego podejscia lub przyjetego horyzontu czasowego. W metodzie block maksima, tu i teraz
oznacza ten konkretny rok i jego maksimum. Poziom 1/T (np. 1/100) oznacza wiec szanse na
pow6dz o skali zdarzenia T-letniego (100-letniego) w najblizszym roku — takie zdarzenie to bedzie

maksimum w tym roku.

Mozna to zobrazowaé jeszcze inaczej. Prawdopodobienstwo 1/100, czyli szansa na wystapienie
zdarzenia 100-letniego mozna by zaobserwowaé empirycznie, przestrzennie. Gdybyémy dyspono-
wali taka sama rzekag w liczbie 100, na jednej z nich, w najblizszym roku zaobserwowalibySmy
przekroczenie (byloby to maksimum roczne na tej rzece), a wiec pow6dz 100-letnia. Na taka wla-
$nie interpretacje prawdopodobienstwa przekroczenia i zdarzenia T-letniego pozwala nam podsta-

wowe spojrzenie na prawdopodobienstwo i zmienne losowe.

5.7.3 Oczekiwana liczba przekroczen i rozklad przekroczen
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Jesli powotamy teraz do zycia zmienng N, ktéra jest zbudowana na zmiennej X, a oznacza liczbe
przekroczen wartosci x,, przy prawdopodobienistwie przekroczenia 1 — p, to dla takiej zmiennej
Nr, skladajacej sie ze zbioru pojedynczych zmiennych binarnych (1 - przekroczenie lub 0 - brak

przekroczenia w kolejnych latach), mozemy wyznaczy¢ wartosé oczekiwana E[Nr], a takze jej roz-
ktad.

Dla ustalonego okresu powrotu (okres T-letni), gdzie T = ﬁ, przy spelnieniu warunkéw: (i)
nie zmienionego rozktadu zjawiska w badanym okresie T (proces generowania powodzi jest w
kazdym roku taki sam); (ii) niezaleznosci wystepowania zjawiska (brak zaleznoéci powodzi rok po
roku); oczekiwana liczba przekroczen zdarzenia T-letniego dla okresu T réwna jest 1, a wiec $red-

nio 1 pow6dz 100-letnia powinna wystapi¢ w ciagu T=100 lat. Mozna to zapisaé¢ jako:

1
EIN;]=T==1
[Vr] =T

Natomiast rozktad zmiennej Np, a wiec rozktad liczby mozliwych przekroczen w okresie T, mozna
zapisa¢ jako rozktad dwumianowy:

1
Nr~Binomial(n =T,p = ?)

1
]E[NT]=n-p=T-?=1

lub za pomoca aproksymacji Poissona:
Nr~Poisson(A =1)
E[N;]=A=T-==1

Oznacza to, ze oczekiwana liczbg przekroczen w okresie T jest 1, ale jako, ze liczba przekroczen
jest zmienng losowa i pochodzi z rozktadu prawdopodobienstwa to liczba przekroczen moze przyjaé
rozne wartosci, np.: 0, 1, 2, 3 itd.

Nalezy zauwazy¢, ze powyzsze wyprowadzenie wynika ze sposobu, w jaki problem zostal ujety.
Jezeli pojedyncze przekroczenie wartosci progowej x, to zdarzenie, ktére moze wystapi¢ z praw-
dopodobienstwem 1 — p (np. 0.01), a do tego zdarzenia mozemy sformulowaé zdarzenie przeciwne
(brak przekroczenia) z prawdopodobienstwem p (warto$é¢ kwantyla 0.99); to tak przedstawiony
problem mozna zapisaé¢ jako rozklad Bernoulliego z prawdopodobienstwami p i 1 — p. Wtedy,
mozna zapisaé klasyczny problem probabilistyczny: liczba sukceséw k& w n prébach, czyli liczba
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przekroczen k w n prébach; co jest opisane rozkladem dwumianowym, przy wiekszych prébach
rozkladem Poissona, a przy bardzo duzych mozna to przyblizy¢ rozkladem normalnym.

Za pojedyncza prébe przyjeto tutaj realizacje wydarzen w ciggu roku, a konkretnie zaobserwo-
wang w tym rocznym odcinku czasu, rocznym bloku zgodnie z metoda blok maxima, wartosé¢
maksymalng zmiennej. Przyjeto zatem definicje czasowa pojedynczej proéby Bernoulliego, jako
zjawiska zachodzacego w pewnym pojemniku czasowym, co dalej umozliwia ulozenie problemu na
osi czasu i wnioskowanie na zasadzie 1/100 lat. Kwestia ta bedzie jeszcze poruszana w dalszej
czedel artykutu.

Tabela 1 przedstawia prawdopodobienstwa wystapienia k przekroczen dla 1 - p=0.011i T = 100
lat, a takze dla 1 - p=0.001 i T=1000 lat odczytane z rozktadu Poissona. Warto zauwazy¢, ze
istnieja dokladnie takie same szanse (36.8%) na wystapienie jednego zdarzenia 100-letniego w
okresie T=100 lat, jak i ani jednego zdarzenia 100-letniego w tym okresie. Widaé réwniez, ze jest
6% szans na wystapienie 3 zdarzen 100-letnich w ciggu 100 lat. Podobnie mamy szanse 36.8% nie
zaobserwowa¢ zadnego zdarzenia 1000-letniego w ciagu 1000 lat, takie same szanse na jedno takie
zdarzenie w tym okresie, a takze 6% szans na 3 zdarzenia 1000-letnie w okresie 1000 lat.

Tabela 1: Prawdopodobienistwa wystapienia k przekroczen dla zdarzenia 100-letniego (w okresie T = 100
lat) i zdarzenia 1000-letniego (w okresie T = 1000 lat)

Liczba Okres T=100 Okres T=1000
przekroczen Zdarzenie Zdarzenie
100-letnie 1000-letnie
k Poisson (A =1) Poisson (1 =1)
0 0.3679 0.3679
1 0.3679 0.3679
2 0.1839 0.1839
3 0.0613 0.0613
4 0.0153 0.0153
5 0.0031 0.0031

Zrodto: opracowanie wlasne

5.7.4 Czas do pierwszego przekroczenia i oczekiwany okres powrotu

Utrzymujac w mocy przyjete wczedniej zalozenia dotyczace interpretacji czasowej pojedynczej
proby Bernoulliego, przedstawione powyzej rozumowanie mozna odwrdci¢ i zamiast wyznaczaé
liczbe przekroczen w okresie T lat, mozna wyprowadzié¢ formule na czas do pierwszego przekro-

czenia. Nalezy to rozumie¢ jako prawdopodobienstwo, ze pierwsze przekroczenie na poziomie x,
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zmiennej X wystapi w roku k. Mozna to zapisa¢ w nastepujacy sposéb, jako rozklad geome-
tryczny?:

P(K=k)=p* ' -(1-p)

gdzie K= liczba lat (1, 2, 3 itd.) do pierwszego przekroczenia, p = P(X < xp) =1 —% oznacza
prawdopodobiefistwo braku przekroczenia, zas 1 —p = P(X > x,) 2% to prawdopodobienstwo

przekroczenia. Wartos$¢ oczekiwana takiego rozktadu, a wiec oczekiwany okres powrotu to:

Zestawienie formul dla oczekiwanej liczby przekroczen, a takze oczekiwanego czasu do
pierwszego przekroczenia (oczekiwanego okresu powrotu), dla T=100 i T=1000 przedstawia tabela
2.

Tabela 2: Formutly dla oczekiwanej liczby przekroczen i oczekiwanego czasu do pierwszego przekroczenia
dla zdarzenia 100-letniego (w okresie T = 100 lat) i zdarzenia 1000-letniego (w okresie T = 1000 lat)

Okres T=100 Okres T=1000
Zdarzenie 100-letnie Zdarzenie 1000-letnie

Wartos¢ oczekiwana liczby
przekroczen w okresie T E[N;] = 100-0.01 = 1 zdarzenie E[N7] = 1000-0.001 = 1 zdarzenie
(Poisson (1))

Warto$é oczekiwana czasu do

pierwszego przekroczenia E[K] = E[T] 1 100 lat E[K] = E[T] 1 1000 lat
= = —= a = = —= a
(oczekiwany okres powrotu) 0.01 0.001

(Rozklad geometryczny)

Zrodto: opracowanie wlasne

Natomiast tabela 3 wskazuje szanse na wystapienie pierwszego przekroczenia w roku k, a takze
wartosci dystrybuanty rozkladu geometrycznego, a wiec szanse na pierwsze przekroczenie w okre-
sie do momentu k. Zaprezentowane sa wyniki dla dwéch wariantéw: T=100 lat, 1 - p=0.01 (zda-
rzenie 100-letnie); T=1000 lat, 1 - p=0.001 (zdarzenie 1000-letnie).

2 W przypadku gdy czas opiszemy na osi ciaglej, rozklad zmiennej t bedzie rozkladem wyktadniczym.
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Tabela 3: Szansa na pierwsze przekroczenie dokladnie w roku k, a takze szanse na pierwsze przekroczenie
do momentu (roku) k dla zdarzenia 100-letniego (w okresie T = 100 lat) i zdarzenia 1000-letniego (w
okresie T = 1000 lat)

Okres T=100 Okres T=1000
Zdarzenie 100-letnie Zdarzenie 1000-letnie
k (lata) P (K=k) P(K<k) k (lata) P (K=k) P(K<k)
1 1.00% 1.00% 1 0.100% 0.10%
2 0.99% 1.99% 2 0.099% 0.19%
5 0.96% 4.90% 5 0.099% 0.49%
10 0.91% 9.56% 10 0.099% 0.99%
20 0.82% 18.21% 20 0.098% 1.98%
50 0.61% 39.50% 50 0.095% 4.87%
69 0.50% ~50% Mediana 100 0.090% 9.51%
100 0.37% 63.40% 200 0.082% 18.12%
150 0.22% 77.69% 500 0.061% 39.34%
200 0.14% 86.58% 693 0.050% 50% Mediana
300 0.05% 95.02% 1000 0.037% 63.21%
500 0.01% 99.34% 2000 0.013% 86.46%
5000 0.001% 99.32%
10000 0.000% 99.99%

Zrodto: opracowanie wlasne

Podsumowujac, zdarzenie 100-letnie srednio wystapi raz w ciagu 100 lat, a Sredni czas oczeki-
wania na tego typu zdarzenie to 100 lat (tabela 3). Moze sie jednak wydarzy¢ tak, ze takie zda-
rzenie 100-letnie nie wystapi w ogéle w ciagu 100 lat lub wystapi kilka takich zdarzen w tym
okresie. Pierwsze wystapienie zdarzenia 100 letniego moze wystapié¢ juz po roku (1.00% szans), w
ciggu 10 pierwszych lat szansa na wystgpienie takiego zdarzenia to 9.56%, a w ciggu 50 lat jest to
39.5%. Co ciekawe, w ciagu badanego okresu 100 letniego, pierwsze zdarzenie 100-letnie ma tylko
63% szans na pojawienie sie. W ciggu 500 lat powinno jednak pojawié sie z prawdopodobienistwem
99%. Podobnie nalezy rozumowaé w przypadku zdarzenia 1000-letniego obserwowanego w okresie
1000 lat.
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5.7.5 Inne metody

Warto krétko przytoczyé jeszeze dwie inne metody dla identyfikacji przekroczen. Metoda prze-
kroczenn Gumbela wykorzystuje rozktad hipergeometryczny do analizy, ile sposrdéd przysziych ob-
serwacji przekroczy wybrana warto$¢ progowa (np. k-ta statystyke pozycyjna z préby historycz-
nej). Pozwala to oszacowaé prawdopodobienstwo przekroczenia ustalonego poziomu bezpieczen-
stwa (np. wysokodci tamy) w okreslonej liczbie przyszlych obserwacji, bez koniecznosci zakladania
konkretnego rozkladu danych — opiera si¢ jedynie na porzadku (rangach) obserwacji. Natomiast
Analiza rekordéw to metoda eksploracyjna badajaca, jak czesto w ciggu kolejnych obserwacji
pojawiaja sie nowe wartodci maksymalne (rekordy) oraz w jakich momentach (czasy rekordowe).
Korzysta sie, stosujac te metode, z wlasnosci, ze oczekiwana liczba rekordéw rosnie jak suma
szeregu harmonicznego niezaleznie od postaci rozktadu danych (o ile jest ciagly), co czyni ja na-
rzedziem niezaleznym od rozktadu zmienne;j.

Nalezy podkresli¢, ze metody te stosuja te same fundamentalne zalozenia, jak wczeSniej wy-
mienione podejscia. Nie ma zatem potrzeby dalszej ich eksploracji. To mapa pojeciowa funkcjo-
nujaca na poziomie paradygmatéw, a nie techniki wewnagtrz tych paradygmatdéw sa esencja tej
pracy. W dalszej czesci beda wiec przytaczane jedynie techniki korzystajace z pojecia okresu po-
wrotu, jako gléwnego aksjomatu w opisie zjawisk ekstremalnych.

6 Swiat ryzyka i jego definicje zdarzen rzadkich

Jak wykazano w poprzedniej czesci niniejszej pracy, w dziedzinie modelowania katastrof natural-
nych, na przestrzeni dziesiatkéw lat wypracowano pewne narzedzia statystycznego modelowania
i interpretacji zdarzen rzadkich. Przyjety framework miat wyposazy¢ zaréwno konstruktoréw mo-
deli, jak i odbiorcéw ich wynikéw w mape pojeciows, za pomoca ktorej mozna dokonaé odczytu
realnego, zaplanowanego i zrozumialego poziomu bezpieczenstwa systemu.

Jorion (2007), w swoim popularnym podreczniku do zarzadzania ryzykiem finansowym, nawia-
zuje do doswiadczenn w modelowaniu katastrof naturalnych. Piszac o metodzie EVT, w kontekscie
zalamania sie waléw morskich w Holandii (1953), poréwnuje metode VaR do zabezpieczen stoso-
wanych w modelowaniu natury: “As with VAR, the goal was to choose the height of the dike
system so as to balance the cost of construction against the expected cost of a catastrophic flood.”
oraz nawigzuje do system pojeciowego stosowanego w tamtym obszarze modelowania: ,FEventu-

ally, the dike system was built to withstand a 1250-year storm at a cost of $3 billion.”?*

Nalezy zatem przyjaé, ze istnieja wspdlne fundamenty dla koncepcji rozwijanych niezaleznie w
tych dwdch réznych obszarach: hydrologii i finansach.

24 Standardem w projekcie, najwazniejszym punktem odniesienia, bylo zdarzenie 10 000-letnie. Jednak poziomy bez-
pieczenistwa réznilty sie w réznych miejscach. Jorion (2007), jak nalezy przypuszczaé, piszac o zdarzeniu 1250-letnim

odnosi sie do jednego z takich pozioméw regionalnych.
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6.1 Value at Risk — przelom w ryzyku

Jorion (2007) zauwaza, ze rodowéd VaR mozna wywie$é z przelomowej pracy Markowitza (1952)
dotyczacej doboru portfela inwestycyjnego. Markowitz uwazal, ze inwestor powinien interesowaé
sie ryzykiem, tak samo jak stopa zwrotu i opowiadat sie za stosowaniem odchylenia standardo-
wego, miary rozproszenia oczekiwan, jako intuicyjnej miary ryzyka. Dalej Jorion stwierdza, ze by¢
moze pierwsze wzmianki o miarach ryzyka opartych na poziomie ufnosci mozna przypisa¢ Roy
(1952), ktéry przedstawil kryterium ,bezpieczenistwo przede wszystkim” przy doborze portfela.
Opowiadal sie on za wyborem portfeli minimalizujacych prawdopodobienstwo straty przekracza-
jacej poziom katastroficzny. Z kolei, Baumol (1963) zaproponowal kryterium pomiaru ryzyka

oparte na dolnej granicy ufnosci przy pewnym poziomie prawdopodobienstwa.

W 1996 roku J.P.Morgan i Reuters opracowali miare ryzyka: Value at Risk, ktéra miala stuzyé
pomiarowi ryzyka rynkowego. Przyjmujac jako zmienng modelows stope zwrotu z portfela akty-
wow, autorzy w dokumencie zatozycielskim dla koncepcji VaR sformutowali nastepujaca interpre-
tacje metody (J.P.Morgan/Reuters, 1996):

Value-at-Risk is a measure of the maximum potential change in value of a portfolio of financial
instruments with a given probability over a pre-set horizon. VaR answers the question: how
much can I lose with 2% probability over a given time horizon.

I dalej uzupetniaja: “How this change is defined depends on (1) the horizon over which the port-
folio’s change in value is measured and (2) the “degree of confidence” chosen by the risk manager.”

Jest to scidle probabilistyczna definicja wskazujaca na szanse przekroczenia pewnej wartosci w
ustalonym momencie czasu, zbiezna z podstawowa definicja dotyczaca prawdopodobienstwa prze-
kroczenia, przyjeta w modelowaniu katastrof w hydrologii. Autorzy wskazuja VaR jako metode
dajaca mozliwos¢ wyznaczenia wartosci strat nastepnego dnia (przyjety horyzont) przy okreslo-
nym poziomie prawdopodobienstwa. Podstawsa takiego rozumowania jest zatozenie o niezaleznosci
zmiennych, i znanym i stabilnym rozkladzie stop zwrotu (przyjeto rozklad normalny), a wiec
zatozenie i.i.d.

Warto zauwazyé, ze w tym miejscu, w dokumencie zalozycielskim dla metod VaR, szeroko
stosowanych w modelowaniu ryzyka i usankcjonowanych przez Bazylee II, kwantyl odczytywany
na rozkladzie nie ma interpretacji czasowej — nie pojawia sie pojecie 1 raz na T okreséw.

6.2 VaR jako podstawowa koncepcja w Swiecie ryzyka

Metoda Value at Risk zrewolucjonizowata podejécie do pomiaru poziomu ryzyka i szybko sie
upowszechnila. Niemal natychmiast metoda zostata uznana przez regulatora za podstawowe na-
rzedzie do pomiaru ryzyka rynkowego - Market Risk Amendment (BIS, BCBS, 1996). Chwile
pozniej, w 1997 roku, J.P.Morgan opublikowal rozwinigcie metody VaR dla ryzyka kredytowego
(J.P.Morgan, 1997). W 2004 - Bazylea II (BIS, BCBS, 2004), roku metoda zostala przyjeta jako
podstawowa konstrukcja myslowa dla ryzyk: kredytowego, operacyjnego i rynkowego. Stata sig
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ona réwniez podstawowym narzedziem wykorzystywanym w szerokim katalogu metod modelar-
skich stosowanych dla wyznaczania poziomu kapitalu wewnetrznego. Swiat ryzyk finansowych
skupil swoje wysitki wokol tej metody.

Trzeba jednak zaznaczyé¢, ze implementacja koncepcji Value at Risk do szerokiego katalogu
zastosowan w Swiecie finanséw nie odbyta sie bez gloséw krytycznych, formutowanych przede
wszystkim przez $rodowisko akademickie. Wazny glos zabrali tu Artzner i in. (1999), Danielsson
(2000), Danielsson i in. (2001).

6.3 Pojecie okresu powrotu w finansach

Dysponujac metoda Value at Risk, ktéra opisywata problem przekroczenia pewnego poziomu
zmiennej i prawdopodobienstwa takiego zdarzenia w sposéb niemal identyczny jak dokonano tego
w S$wiecie hydrologii; nastepnym krokiem byla adaptacja do $wiata finanséw pojecia okresu po-

wrotu.

Pojecie okresu powrotu zaadaptowane do §wiata finanséw mozna znalezé w pracy Embrechts,
Kluppelberg i Mikosch (1997). Autorzy wyprowadzaja dokladnie to samo rozumowanie, ktére
zostalo juz wyzej przedstawione. Przekroczenia dla ciggu binarnych zmiennych losowych mozna
opisaé¢ za pomocs rozktadu dwumianowego — gdy szukamy liczby przekroczen lub rozktadem geo-
metrycznym gdy interesuje nas czas do pierwszego przekroczenia.

Zalézmy, ze (X;) jest ciggiem niezaleznych zmiennych losowych o jednakowym rozkladzie i.i.d,
z ciggla dystrybuanta F, i zadanym progiem u, co mozna obrazowo opisa¢ jako ciag identycznych
zjawisk (np. zjawisk generowania straty), ktore wystepuja niezaleznie i posiadaja pewien prég u,
oznaczajacy wartosé straty nieakceptowalnej. Ciag tak zapisanych zmiennych (X;) mozna tez za-
pisaé, jako ciagg zmiennych binarnych, zmiennych losowych Bernoulliego, o jednakowym rozkladzie
i jednakowym prawdopodobiefistwie przekroczenia progu u, wynoszacym 1 —p = F(u). Bedzie to

ciag postaci (1 ( Xi>u})> ktory przyjmuje tylko dwie wartosci:

/ _ {1, jesli X; > u (przekroczenie progu — "sukces")
Xi>u} 710, jesli X; < u (brak przekroczenia — "porazka")

Dla takiego ciagu mozemy za pomoca rozktadu dwumianowego opisaé¢ problem liczby przekro-
czen kna n préb. Mozemy réwniez zapisa¢ moment pierwszego sukcesu (moment pierwszego prze-
kroczenia) jako:

L(u) =min{i > 1: X; > u}

To czytamy za$ jako numer indeksu zmiennej X (zmiennej z ciggu (X;) ), dla ktérej nastapi
pierwsze przekroczenie progu u, lub postlugujac sie pewna umowna, przynajmniej na ten moment
opisu, formuty — czas do pierwszego przekroczenia.
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7 Umiejscowienie modeli ryzyka na mapie pojeé

Dazac do rozstrzygniecia kwestii znaczenia pojecia zdarzenia typu 1 raz na 1000 lat, w kontekscie
modeli ryzyka, gdzie takie pojecie zostalo rozpowszechnione; sprobujmy teraz, postugujac sie
przedstawiona przed chwilg mechanika statystyczna, umiescié¢ zjawisko ryzyka, profil tego ryzyka
wlasnie na mapie tej mechaniki. Problemem tym, w $wiecie instytucji finansowych, zajmuja si¢
modele ryzyka. To jest witasnie ich zadanie.

Modele ryzyka, kredytowego, operacyjnego, rynkowego, a takze réznorakie modele kapitatu
wewnetrznego opisuja najczeéciej, opracowany w mniej lub bardziej wyrafinowany sposob, profil
ekspozycji instytucji na dane ryzyko. Ten profil, widziany najczeéciej jako zmienna losowa, jest
reprezentowany przez rozkltad prawdopodobienstwa, z ktérego mozna odczytaé wartosci strat,
ktére moga wyniknaé¢ z materializacji modelowanego ryzyka, a takze prawdopodobienstwa jakie
stoja przy danych wartosciach. Rozklad taki jest zbudowany przy zalozonym przez nadzorce ho-
ryzoncie czasowym, co oznacza, ze odczyty strat i ich prawdopodobienstw dotycza agregatéw strat
dla okreséw zgodnych z horyzontem, np. rocznym. Kluczowym odczytem z takiego rozktadu jest
odczyt wartosci Value at Risk, a wiec dalekiego kwantyla rozkladu, przy zadanym poziomie ufno-

Sci.

7.1 Model zwraca poziom bezpieczenstwa 0.999 — nic wiecej

Na mapie pojeé, ktora zostala wczesniej wprowadzona, profil ryzyka, ktéry model opisuje i repre-
zentuje za pomoca rozktadu prawdopodobienstwa, to zmienna losowa X. Tu zmienng te zapiszmy
jako R. Niech R oznacza zatem, opisywany przez model, profil ryzyka (np. kredytowego) banku.
Wiemy dodatkowo, ze model korzysta z formuty Value at Risk. Wynikiem modelu jest wiec okre-
$lony poziom VaR, przy prawdopodobiefistwie przekroczenia 1 — p = F(VaR), zdefiniowanym np.
jako 0.001 (1 — 0.999). Mamy wiec szanse na przekroczenie wartosci progowej straty (wartosci
VaR) wynoszaca 0.001 w okresie, o ktérym moéwi horyzont czasowy, a wiec najczesciej w okresie
roku.

To wszystko. Tak wyglada podstawowa parametryzacja modelu ryzyka, ktdérego zadaniem jest
opis profilu ryzyka R. Na poziomie modelu, jego konstrukcji, nie mozna zatem wyprowadzi¢ in-
terpretacji czasowej. Nie da sie sformutowaé pojecia zdarzenia 1000-letniego.

7.2 Ciag profili ryzyka i miejsce 1-szego przekroczenia

Gdybyémy chcieli natomiast zobaczyé¢ ciag profili ryzyka, obrazéw ryzyka reprezentowanych przez
zmienna R, gdzie kazdy ,kolejny” profil jest indeksowany przez i, bedzie to ciag postaci (R;). Ciag
taki mozna zapisaé¢ inaczej, w postaci ciggu zmiennych binarnych (1 ( Rl->VaR})' Ten za$ moze

przyjaé tylko dwie wartosci:
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| _ {1, jeSli R; > VaR (przekroczenie VaR) — "sukces")
{Ri>VaR} = 0, jedli R; < VaR (brak przekroczenia VaR) — "porazka')

Gdy VaR wyznaczamy na poziomie 0.999, prawdopodobienistwo ,sukcesu”, a wiec prawdopo-
dobienstwo przekroczenia poziomu VaR to 0.001. Co to oznacza? Jest to prawdopodobiefistwo, ze
realny profil ryzyka R, przekroczy wartos¢ VaR, ktora wyznaczamy za pomoca modelu. Okreslony
parametr bezpieczenistwa 0.999 wskazuje na nasz apetyt na ryzyko, wynoszacy 0.001. Nasz model,
a doktadnie warto$é¢ z niego wyznaczana na kwantylu 0.999, powinien mie¢ zdolnoéé¢ do pokrycia
999/1000 stanéw, jakie moze przyja¢ realny profil ryzyka banku R.

Pamietajac, ze dysponujemy pewnym zbiorem profili ryzyka, tu zapisanym jako ciag (R;),
mozemy teraz zapisa¢ miejsce, gdzie nastapi pierwsze przekroczenie wartosci VaR w ciagu zmien-
nych (I (R;>VaR }), a wiec, ktory ze znajdujacych sie w zbiorze I profili ryzyka R przyjmie wartosé
wyzsza niz poziom VaR. Mozemy to zapisaé jako:

L(VaR) = min{i = 1:R; > VaR}

co bedzie oznaczaé¢ indeks profilu ryzyka, dla ktdrego po raz pierwszy wystapi przekroczenie po-
ziomu VaR, a wiec np. przekroczenie kwantyla 0.999.

7.3 Ukladanie zjawisk w sekwencje - kwestia indeksowania

Zapis ciggu (X;) nie umiejscawia jeszcze zmiennych losowych X na osi czasu. Tak samo zapis
(I { Xi>u}) nie umiejscawia na takiej osi zmiennych I. Sa one po prostu niezaleznymi zmiennymi

losowymi, ktére moga zwroécié jeden z dwoch wynikéw: 1 - przekroczenie, 0 - brak przekroczenia.
Mozemy sobie to wyobrazi¢é w nastepujacy sposéb. Rozrzucamy garsé monet na stole, na przyktad
n monet. Mozemy teraz zastanowic sie, ile wypadnie ortéw, sukceséw k z tej grupy n monet. Takie
zagadnienie, przy niezaleznosci zmiennych binarnych I'i jednakowym prawdopodobieristwie p (a
wiec przy zalozeniu, Ze rozrzucone monety sa identyczne), opiszemy rozkladem dwumianowym.
Gdy monety zamienimy na zmienne binarne typu VaR, gdzie zamiast dwéch stron monety mamy
dwa stany zmiennej: brak przekroczenia, przekroczenie, rozklad dwumianowy opisze prawdopodo-
bienstwa dla liczby przekroczen z n préb.

Teraz mozemy zmienié¢ zagadnienie, ktdére chcemy przeanalizowaé. Niech tym razem bedzie to
wskazanie monety, z tych rozrzuconych na stole, dla ktérej po raz pierwszy wypadnie orzel. Zeby
takie zagadnienie zapisa¢ nalezy nadaé indeksy monetom, ponumerowaé je. Przy zalozeniu iden-
tycznosci monet i niezaleznoéci rzutéw, metoda nadania indekséw nie ma znaczenia. Nie wazne
jak ponumerujemy monety, jaka metoda, za kazdym razem (dla kazdego sposobu indeksowania)
zjawisko to bedzie mozna opisaé za pomocg rozktadu geometrycznego, ktéry przy wybranym przez
nas sposobie indeksowania wskaze prawdopodobiefistwo wystapienia pierwszego przekroczenia
(wypadniecia pierwszego orla) dla kazdej zmiennej (kazdej monety), o kazdym indeksie. Wskaze
wiec prawdopodobienstwo, ze pierwsze przekroczenie wystapi dokladnie dla zmiennej I o indeksie
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=1, =2, =3 itd. Korzystajac z tego samego rozktadu i funkeji jego dystrybuanty mozemy réw-
niez policzy¢ jakie jest prawdopodobienistwo, ze pierwsze przekroczenie (pierwszy orzel) wystapi
najpozniej przy zmiennej I (monecie) o indeksie i.

Gdy ponownie postuzymy sie zmiennymi binarnymi typu VaR, opisujacymi przekroczenie lub
brak przekroczenia, mozemy wskaza¢ zmienng I, jej indeks, dla ktorej wystapi pierwsze przekro-
czenie. Na takiej mapie dla prawdopodobienstwa przekroczenia réwnego 1 - p=0.01 da sie wypro-
wadzi¢ pojecie zdarzenia 100-indeksowego. Bedzie to zdarzenie, ktérego pojawienia nalezy spo-
dziewaé sie na zmiennej I o indeksie 100. Taka wtasnie jest warto$¢ oczekiwana na rozkladzie
przekroczen - rozkladzie geometrycznym. Przy 1 — p = 0.01, przekroczenie wystapi $rednio na
100-nej zmiennej (zmiennej o ¢ = 100), co mozna ogdlniej zapisaé jako:

EL(u) = ﬁ =—— (30)

Nalezy jednak pamietaé, ze aby moéc wyprowadzi¢ pojecie zdarzenia 100-indeksowego, potrzeba

bylo najpierw wprowadzi¢ indeksowanie zmiennych losowych.

7.4 Indeksowanie czasem

Niezalezne zmienne losowe X w ciagu (X;), jak réwniez zmienne binarne I w ciaggu (1{ Xi>u})

mozemy takze indeksowaé czasem. Mozna sobie to wyobrazi¢ w nastepujacy sposob. Zamiast rzu-
caé garscia monet jednoczeénie i zamiast nadawaé¢ im indeksy wedlug jakiego§ wybranego po-
rzadku, mozemy rzucaé jedna, ta sama, moneta w okreslonych, réwnych odcinkach czasu np. 1
raz dziennie. Wtedy pojawia sie naturalny indeks dla kazdego rzutu, a wiec numer dnia, w ktérym
ten rzut wystapit. Oczywiscie, jedli te zmienne sa niezalezne w kazdym dniu i majg identyczny
rozktad, mozna sobie réwniez wyobrazié numerowanie czasem wedtug przypadkowego porzadku
np. dzi§ = 7, jutro = 2, pojutrze = 11. Nie ma to znaczenia dla wlasnosci statystycznych, o ktére
tu chodzi. Intuicyjnie jednak, co oczywiste, indeksuje sie zmienne kolejno, zgodnie z ich miejscem
na kalendarzu (a wiec kolejne dni, kolejne lata itd.).

Ponumerowanie zmiennych losowych X, a wraz z nimi zmiennych I, nastepujacymi po sobie
jednostkami czasu pozwala sformulowaé definicje okresu powrotu, ktéra jest wyrazona identycznie
1 1

jak wczesniej EL(u) = 17 = Fay M2 jednak teraz inne znaczenie. Dla prawdopodobienstwa prze-

kroczenia 1 — p = 0.01 oczekiwany okres powrotu to 100 okreséw, a nie jak wezesniej 100 indekséw.
Gdybys$my wiec rzucali zdeformowana moneta (taka, ze prawdopodobienistwa orla i reszki nie sa
réwne), gdzie szansa na orta wynosi 0.01, a rzut odbywalby sie raz dziennie, wyrzucenie orla
byloby zdarzeniem 100-dniowym. Mamy zatem pojecie zdarzenia T-okresowego. DostaliSmy sie

zatem na mape pojeciows stosowang w hydrologii.
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Co wazne, nalezy zwrécié uwage na fakt, ze utozenie zdarzenia skrajnego na mapie czasu, co
skutkowalo zdefiniowaniem zdarzenia 100-dniowego, nie wynika z wlasnosci statystycznych sfor-
mutowanego wczesniej problemu. Definicja zdarzenia T-okresowego powstaje jedynie w wyniku
przyjecia pewnego zalozenia co do sposobu w jaki widzimy zbiér niezaleznych zmiennych losowych
(czy tez gars¢ monet). Ulozenie ich, poprzez indeksowanie, na mapie czasu, w pewnej sekwencji
kalendarzowej, jest wladnie kluczowym krokiem dla wyprowadzenia takiej czasowej definicji zda-
rzenia skrajnego.

7.5 Indeksowanie profili ryzyka

Wracajac do przykladu profili ryzyka R, mozemy teraz przej$¢ do kwestii indeksowania zmiennych
R. Od sposobu indeksowania zaleze¢ bedzie interpretacja budowli statystycznej, ktéra przy zasto-

sowaniu przedstawionej wczesniej mapy pojeciowej, tu powstaje.

Na poczatek, sprobujmy wyobrazi¢ sobie indeksowanie przestrzenne. Na przyklad, mozna po-
numerowa¢ zbudowane na tych samych zalozeniach (kwantyl 0.999 i horyzont roczny) obrazy
ryzyka (profile ryzyka) R, ulozone w ciagu (R;), jako profile ryzyka réznych bankéw. Wtedy
EL(VaR) = ﬁ oznaczaé bedzie wartosé oczekiwang indeksu momentu przekroczen, a wiec indeks

banku, dla ktérego zostanie przekroczony prog (warto$é¢ VaR) jego profilu ryzyka R. Wyliczenie
EL(VaR) = ﬁ , dla poziomu bezpieczenstwa p = 0.999, da nam wynik 1000 i bedzie to oznaczaé,
ze mozemy oczekiwaé, ze pierwsze przekroczenie VaR wystapi dla profilu ryzyka R (lub inaczej
dla banku) o indeksie 7 = 1000, zgodnie z przyjeta numeracja, a wiec dla profilu ryzyka Ryggo-
Pojecie okresu powrotu mozna sformutowaé tu jako pojawienie sie przekroczenia VaR, z czestoscia

co 1000 profili ryzyka, lub dla co 1000-nej instytucji.

Mozna podejs$¢ inaczej. Zaldzmy, ze budujemy 1000 modeli, réznych — korzystajacych z réznych
koncepcji, dla jednego profilu ryzyka R. Wtedy pojawi nam si¢ pojecie zdarzenia 1000-modelo-
wego, a wiec zdarzenia, ktére srednio powinno wystapi¢ na modelu, ktéry jest opisany indeksem ¢
= 1000.

Sadzac po czestosci wystepowania definicji typu ,,1 raz na 1000 lat” nalezy zatozyé, ze najcze-
sciej wystepujacym sposobem ukladanie zmiennych w sekwencje, jest indeksowanie czasem. Wtedy
ciag (R;) rozumie sie jako sekwencje obrazow ryzyka w kolejnych, kalendarzowych okresach (np.

dniach lub latach). Ciag (I ( Ri>VaR}) rozumie sie za$ jako ciag binarnych wartosci (0,1) oznacza-

jacych wystapienie przekroczenia lub brak przekroczenia VaR, ktére to odnotowywane sa w ko-

lejnych okresach np. rocznych. Przy takim czasowym indeksowaniu EL(VaR) = ﬁ bedzie prosta

interpretacja czasowa pojecia okresu powrotu. W przypadku okreslenia kwantyla na poziomie
0.999 (co implikuje 1 - p = 0.001) i rocznym horyzoncie czasowym (co implikuje indeks roczny),
okres powrotu wynosi¢ bedzie 1000 lat. Oznacza to, ze spodziewamy sie przekroczenia VaR dla
profilu ryzyka R Srednio co 1000 lat. Mamy zatem wyprowadzona definicje zdarzenia 1000-let-
niego.
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7.6 Indeksowanie czasem w zjawiskach ekonomicznych — ,mil-

czace zaltozenie”

Przyjecie indeksowania czasem dla ciagu (I { Xi>u})7 co skutkuje przetransferowaniem problemu

pierwszego przekroczenia L(u) = min{i = 1: X; > u} na o$ czasu, co za$ ostatecznie pozwala wy-
prowadzi¢ pojecie okresu powrotu i zdarzenia T-letniego (np. 1000-letniego); jest pewna konwen-
cja, szeroko rozpowszechniona, ale jednak tylko konwencja. Prawa statystyki nie odnosza sie do
tej kwestii, nie wskazuja sposobu w jaki nalezy indeksowaé¢ zmienne. Wiadomo jedynie, ze przy
zalozeniu niezaleznosci zmiennych binarnych tworzacych ten ciag i przy stalym dla wszystkich
zmiennych poziomie p, niezaleznie od wybranego indeksowania, problem szansy na przekroczenie
dla kazdej, oznaczonej indeksem zmiennej X (czyli dla kazdej kolejnej zmiennej ponumerowane;
wedlug przyjetej formuly indeksowania) mozna opisaé za pomoca rozktadu geometrycznego. Od-
czyt wartodci z tego rozkladu, jako wartodci czasowych (np. wartosé oczekiwana: 1000 lat) to
wiadnie wynik przyjecia zatozenia o czasowym indeksowaniu zmiennych.

Warto odnies¢ sie w tym miejscu do hydrologii, gdzie, jak sie wydaje, wyprowadzanie pojecia
okresu powrotu przebieglo bardziej naturalnie. Kwestia indeksowania nie zostata tam przeciez
podniesiona. Czy zatem dla zmiennej wysokosci przeptywu nie postugiwaliSmy sie ciagiem zmien-
nych losowych i ich indeksowaniem? Owszem, postugiwalidmy sie. Nalezy jednak pamietaé o spe-
cyficznej konstrukcji zmiennej, ktéra bylta w tamtym obszarze wykorzystywana. Zastosowano tam
metode block maxima. Blok stanowil odcinek rocznych obserwacji, rok kalendarzowy. Na takim
odcinku czasu okreslaliSmy wartosé maksymalna dla bloku. Ciag stanowita wiec sekwencja warto-
sci maksymalnych pobranych z kolejnych lat kalendarzowych. Indeks czasu pojawil sie zatem
naturalnie. Definicja okresu powrotu oraz definicja zdarzenia 100-letniego réwniez w sposéb natu-

ralny sie wylonity.

W zjawiskach spotecznych, ekonomicznych, cywilizacyjnych zastosowanie indeksowania czasem
nie musi byé¢ wcale takie oczywiste. W duzo wiekszym stopniu jest to efekt przyjetej konwencji i
w duzo mniejszym stopniu da sie taka konwencje uzasadnié¢ naturalnymi procesami, ktére wlasnie
w takich cyklach kalendarzowych wystepuja. Przy opisie takich zjawisk za pomoca ciaggu zmien-

nych (I ( Xl->u}) duzo bardziej pozadane wydaje sie wiec wskazanie sposobu indeksowania, jakie

zastosowano. Co jeszcze istotniejsze, nalezatoby oczekiwaé racjonalnego wyttumaczenia zasadnosci
przyjecia takiego podejscia. Wykazana wczesniej popularno$é¢ interpretacji czasowej oraz pojecia
zdarzenia 100-letniego, czy tez 1000-letniego, wskazuje jednak na powszechno$¢ stosowania tej
wladnie konwencji dotyczacej indeksowania. Najczesciej, jak sie wydaje, konwencja ta jest przyj-
mowana w sposOb milczacy. Potwierdzenie dla takiej intuicji mozna odnalezé w (Embrechts,
Kluppelberg i Mikosch, 1997). Autorzy wyprowadzajac przyklad ilustrujacy pojecie okresu pow-
rotu pisza: ,Here we tactily assumed that a structure failure for each year ¢ can be modeled
through the event {X; > u}.” Istnienie takich dorozumianych zatozen dotyczacych umieszczania
zmiennych na osi czasu potwierdza réwniez Danielsson (2000): “An explicit assumption in most
risk models is that market data follows a stochastic proces |...]”
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Obserwuje sie wiec, ze uktadanie modelowanych zmiennych na osi czasu, przy zalozeniu rocz-
nych horyzontéw czasowych, stalo siec pewnym kanonem postepowania.?®> Pewnym wyttumacze-
niem dla przyjecia takiej konwencji bedzie zapewne obowiazujacy w $wiecie finanséw sposob ra-
portowania. Publikuje sie tam roczne sprawozdania. Wartosci w nich prezentowane, najczesciej w
postaci rocznych agregatéw, sa zas podstawa dla logik, ktérymi postuguja sie banki, audytorzy,
czy regulatorzy. Bazylea II (BIS, BCBS, 2004) po prostu odziedziczyla te tradycje i umocnita ja
przepisami prawa. Przywolany juz wczeéniej dokument nadzorczy (BIS, BCBS, 2005) wskazuje
na przyjecie takiego wlasnie, opartego na okresach rocznych, temporalnego spojrzenia na kwestie
ryzyka kredytowego. Mozna odnalezé tam taki zapis:

In the credit business, losses of interest and principal occur all the time [..] . The losses that
are actually experienced in a particular year vary from year to year, depending on the number
and severity of default events, even if we assume that the quality of the portfolio is consistent
over time. [..] variation in realised losses over time leads to a distribution of losses for a bank.

Co mozna, zilustrowaé¢ w nastepujacy sposéb®S.

Unexpected
Loss (UL)

Loss Rate

N /\ AN
o T VA Ve

Time Frequency

Rysunek 1: Materializacje ryzyka kredytowego utozone na osi czasu.
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie (BIS, BCBS, 2005).
A wiec, podazajac za mysla nakreSlong przez regulatora, materializacje rocznych strat z réznych

okres6w mozna wykredli¢ na jednej mapie. Lacznie za$, obserwacje te buduja rozkltad strat. Wy-
jagnien dla przyjecia takiego podejscia w tym dokumencie jednak nie odnajdziemy. Regulator

% Juz w pierwszych modelach wyceny wartoéci (Merton, 1974) postugiwano sig roczng data zapadalnoéci obligaci,

czy tez roczna opcja.

% Podobne rozumowanie odnajdziemy w dokumencie (EBA, 2021), zilustrowane w podobny sposéb. Tam réwniez nie

uzasadniono przetransferowania zmiennej PD na o$ czasu.
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postuguje sie wiec prawdopodobnie wlasnie tym ,milczacym zalozeniem”, o ktérym juz wczedniej
pisano.

Utrwalona tradycja co do sposobu ukladania zmiennych (indeksowanie czasem) nie zmienia
jednak praw probabilistyki, nie ma na nie wplywu. Zastosowanie rozkladu dwumianowego lub
geometrycznego, w wyzej przedstawionym procesie, jest mozliwe dlatego, ze mamy do czynienia z
niezaleznymi zmiennymi losowymi. Odczyty z takich rozkladéw (dwumianowego, czy geometrycz-
nego) nie maja natomiast nic wspélnego z czasem. Interpretacja czasowa, uzyskana poprzez in-
deksowanie czasem jest zawsze konwencja, ktora powinna zosta¢ zawsze wytlumaczona przez
tworcéw modelu, ktérzy z takiej konwencji skorzystali. A proba uzasadnienia takiej konwencji nie
zawsze bedzie zadaniem tatwym.

7.7 Jaki jest czas w zjawiskach spoteczno-ekonomicznych?

Najwazniejsza kwestia wymagajaca wyjasnienia jest zastosowanie w procesie indeksowania mecha-
nizmu dyskretyzacji czasu. Zapisywanie zmiennych w indeksach bedacymi liczbami catkowitymi
(i =1, 2, 3 itd.) oznacza utozenie tych zmiennych na osi czasu, na ktérej zostalo wymuszone pewne
taktowanie tego czasu, postrzeganie go w oddzielnych i zamknietych pudetkach. Co wazne, za-
ktada sie, ze pudetka te maja identyczng wielkoéé. To, czy czas rzeczywiscie tak nalezy postrzegaé
moze by¢ jednak kwestig dyskusyjna.

Zmienna losowa, jej dziatanie, nie zawsze musi by¢ liczone w takich samych, réwnych odlegto-
Sciach czasowych. Ile trwa potencjatl zmiennej losowej do generowania zjawisk? Kiedy sie wyczer-
puje i konezy? Kiedy zaczyna sie kolejna zmienna losowa z ciagu? To zalezy. W przypadku rzutu
moneta czy kostka — czas trwania potencjalu zmiennej to czas wykonania rzutu, w przypadku
ruletki — czas, w ktérym ruletka sie kreci, gdy zas§ gramy w gre karciang — prawdopodobiefistwa
wystapienia konkretnych ukladéw kart przypisane sa do tej konkretnej gry, zmienna i jej potencjat
trwa wiec tyle, ile trwa gra. Ten czas natomiast dla kazdej kolejnej gry w ciggu jest inny — kazde
rozdanie w grze brydzowej trwa przeciez rézny czas. Gdy zatem chcemy ulozy¢ na rozkladzie wiele
gier (np. wiele rzutéw moneta, czy gier w ruletke, rozdan brydzowych) to rozklad dwumianowy
wytoni sie jako zlozenie zmiennych losowych — ztozenie kolejnych gier, a nie ztozenie wyobrazo-
nych odcinkéw czasowych i tej czesci gier, ktére sie w takich sztucznych odcinkach wykonuja.
Gdyby skiladaé gre w ruletke w réwnych odcinkach czasowych to w poszczegdlnych pudetkach
czasu bedziemy obserwowad rdzne gry jednoczednie: konczaca si¢ gre poprzednia i rozpoczynajaca
kolejng. Prawdopodobienstwa w rownych pudetkach czasu beda pochodzi¢ z réznych zmiennych
losowych, beda sie miesza¢. Z tego za$ nie moze wytoni¢ sie rozktad dwumianowy, ani geome-
tryczny. W takim przypadku sktadamy razem, nie niezalezne zmienne losowe, ktore takie rozktady
(dwumianowy, geometryczny) wytaniaja, ale pudetka czasowe, ktére mieszajac prawdopodobieri-
stwa z réznych zmiennych wytonia inny, nieznany rozktad. To za$ uniemozliwia odczyty takie jak
zdarzenie T-okresowe, ktére wtaénie na rozkladzie geometrycznym byty wyprowadzone.

Czy na taki problem napotykamy w naturze? Przede wszystkim nalezy pamietaé, ze tu rowniez
indeksowanie czasem i przyjecie identycznych odcinkéw czasowych dla wysycania sie zmiennych
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losowych to tylko zalozenie. Tu jednak, na tym gruncie, jest ono jednak oparte o duzo silniejsze
podstawy. Biegiem czasu w naturze steruja trwate, niezmienialne zjawiska astronomiczne: ruch
obiegowy ziemi, ruch obrotowy ziemi. To wtasnie, trwalos¢ i powtarzalnosé tych zjawisk, byly
podstawa budowy kalendarza. Zjawiska wystepujace w naturze, najczesciej wtasnie z tych global-
nych cykli astronomicznych wynikaja. Duzo tatwiej uzasadni¢ zatem state jednostki czasu w ciggu
zmiennych hydrologicznych. Mozna zatozyé, z duzo wieksza pewnoscia, Zze zmienne te wysycaja
sie wlagnie w takich cyklach astronomicznych. A zatem kolejna powddz, stan maksymalny zmien-
nej, wystepuje, gdy obiekty astronomiczne znéw, po cyklu obiegowym — a wiec po roku, znajda
sie w takim samym ukladzie wzgledem siebie (co w pewnych strefach klimatycznych oznaczaé
moze np. wiosne) i wygeneruja zjawisko powodziowe. Bedzie to kolejna wiosna, inna niz ta sprzed
roku, a wiec bedzie to kolejna zmienna losowa w ciagu.

W zjawiskach spoteczno-ekonomicznych nigdy nie wiemy, kiedy wysyca si¢ jedna zmienna lo-
sowa i zaczyna kolejna z ciggu. Mato prawdopodobne jednak, zeby, podobnie jak w naturze,
zmienne odnoszace sie do ztozonych zjawisk cywilizacyjnych zawsze realizowaly swdj potencjal na
takiej samej dlugosci czasu. Wydarzenia w niektérych momentach czasu kalendarzowego dzieja
sie szybciej, w innych wolniej. Stratedzy zajmujacy sie geopolityka moéwia, ze w momentach prze-
silenia, powtarzajacych sie co kilkadziesiat lat (czasem co sto lat), wszystko dzieje sie szybciej, te
same procesy dokonuja sie w krotszym czasie. Poza tym, staly rozwdj cywilizacyjny powoduje
»przyspieszanie czasu”. Kolejne zmienne losowe dokonuja sie zatem coraz szybciej. Na przyktad
epizod kryzysowy 2023 roku (USA: Silicon Valley Bank, Signature Bank), kwestia poruszona w
artykule (Buczak, 2026a), wykazal, ze wysycenie zjawiska odplywu depozytéw realizuje sie teraz
w krétszym czasie, niz miato to miejsce dwadziescia lat temu, podczas kryzysu 2008. Dostep do
bankowosci elektronicznej w trybie catodobowym oraz media spotecznosciowe przyspieszyly proces
rozprzestrzeniania si¢ paniki.

Ostatecznie zatem widzimy, ze przyjete zalozenie o dyskretyzacji czasu i przyjecie réwnych
odcinkéw czasu jest co najmniej dyskusyjne. Tymczasem powinnismy sie jednoczednie zmierzyé z
ideg przeciwna — modelowania w czasie ciaglym. Proces random walk, podstawowy proces stocha-
styczny, bedacy fundamentem dla wielu stosowanych dzis w zarzadzaniu ryzykiem koncepcji, zo-
stal przez Wienera (1923) opisany przeciez na czasie ciagtym. Black i Scholes (1973) za$, w swojej
fundamentalnej pracy, gdzie wyprowadzili wzér na wycene opcji, cene instrumentu podstawowego
(cene akeji) opisali wladnie za pomoca ciaglego procesu random walk: ,, The stock price follows a
random walk in continuous time”. Takie postrzeganie zmiennych losowych, w kontekscie ich in-
terpretacji, réwniez jest klopotliwe. Ja rozumieé fakt, ze zmienna moze zrealizowaé¢ swoj potencjat
w nieskoniczenie matej jednostce czasu? To nierealne. Procesy ekonomiczne trwaja, wysycanie
zjawiska tez trwa. Nalezy tez zauwazyé, ze przy ulozeniu zjawisk losowych na czasie cigglym,
kwestia zdarzenia T-okresowego zupelnie traci swoj fundament. Pojecie T-okresowe znajduje sie

teraz bowiem w nieskonczonosci.

Jak widaé¢ zatozenie o indeksowaniu zmiennych czasem wcale nie musi by¢ tak tatwo wyttuma-
czalne, gdy przylozy¢ to do realnie dziejacych sie zjawisk. Kwestia stacjonarnosci, ktéra intuicyjnie
pierwsza przychodzi do glowy, wcale nie musi byé¢ najwazniejszym problemem do rozwigzania.
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Obszerniejsze zajecie sie zasygnalizowanymi tu problemami wymagaloby jednak osobnego opra-
cowania. Probujac utrzymaé¢ dlugo$é prowadzonego tu rozumowania pod kontrolg, dalej tymi
kwestiami nie bedziemy sie tu zajmowac.

8 W Swiecie modeli ryzyka zdarzenie 1000-letnie to ar-
tefakt pusty

8.1 1 raz na 1000 lat jest na zewnatrz modelu

Przesledziwszy mechanike powstawania definicji zdarzenia T-okresowego pewne spostrzezenie wy-
suwa sie na pierwszy plan. Definicja zdarzenia 1000-letniego nie jest wbudowana w model ryzyka,
ktory rozumiemy tu jako reprezentacje, postulowany obraz profilu ryzyka R. Model zwraca war-
tosci strat, a te mozna jedynie intepretowaé na mapie prawdopodobiefistwa. Kwantyl 0.999 takiego
modelu (profilu ryzyka) méwi jedynie o wartosci straty stojacej przy takim kwantylu oraz szansie
na wystapienie takiej straty (lub straty wiekszej). Prawdopodobiefistwa odczytane z tego rozkladu
odnosza sie do ,,pojedynczego losowania” ze zmiennej R, lub inaczej méwiac, pojedynczego procesu
generowania straty ze zmiennej K. To znaczy, ze méwimy o szansie na przekroczenie wartosci
straty znajdujacej sie na kwantylu 0.999 tu i teraz, czyli w okresie horyzontu czasowego (np.
roku). Tylko do takiej interpretacji odczytéow ze zmiennej losowej jesteSmy upowaznieni.

Pojecie zdarzenia 1000-letniego pojawia sie na zewnatrz modelu (lub profilu ryzyka). Po tym
dopiero, jak wyobrazimy sobie ciag profili ryzyka (obrazéw ryzyka) i uporzadkujemy je za pomoca
czasu (indeksowanie czasem) w pewna sekwencje. Wtedy, dla takiego ciagu obrazéw ryzyka, po
zamianie go na ciag zmiennych binarnych (1 - przekroczenie VaR, 0 - brak przekroczenia VaR)
mozemy sformutowaé¢ pojecie zdarzenia 1 raz na 1000 lat. Zdarzenia, ktore przekracza wartosé
VaR dla profilu ryzyka indeksowanego jako 1000-ny z kolei na osi czasu, gdzie kolejno, zgodnie z
porzadkiem kalendarzowym, utozono profile ryzyka (zmienne losowe R) reprezentujace poziom
rocznych strat (przy horyzoncie rocznym).

Jedli wiec pojecie zdarzenia T-okresowego nie jest wpisane w mechanike modelu, jest obiektem
zewnetrznym, czemu ma stuzyé tak sformulowana definicja? Jakie jest jej praktyczne zastosowa-
nie?

8.2 Backtest — naturalny obszar dla zdarzenia T-okresowego

8.2.1 Testy przekroczen — backtest VaR

W dokumencie zalozycielskim dla metody VaR (J.P.Morgan/Reuters, 1996) oprdcz obszernego
opisu zatozen dla modelu VaR, a takze prezentacji budowy takiego modelu, sformutowano réwniez
metode backtestu takiej konstrukcji. To tu wlaénie, w sposéb bezposredni, wykorzystywana jest
formula ulozenia zmiennych na osi czasu. To otwiera drzwi do sformutowania praktycznej metody

44



weryfikacji modelu ryzyka — poprzez ocene adekwatnosci liczby przekroczen. Te zas zliczane sg na
osi czasu, na kolejnych wystapieniach zmiennych, ktére wtasnie czasem sg indeksowane.

Zaprezentowany w (J.P.Morgan/Reuters, 1996) test wartosci VaR polega na weryfikacji zgod-
nosci oczekiwanej, przy przyjetym poziomie ufnoéci, liczby przekroczen; z liczba, ktéra rzeczywi-
Scie wystapita. Model jednodniowy reprezentujacy zjawisko strat, przy poziomie ufnoéci 0.95 (a
wiec 1 - p = 0.05) mozna zatem przetestowaé, przy przyjeciu indeksowania czasem kalendarzo-
wych, juz na przestrzeni 20 kolejnych dni. A zatem, jesli model wyznacza poziom kapitalu na
kwantylu 0.95, to nalezy oczekiwac, ze na 20 obserwacji empirycznych, 19 bedzie mialo wartosé
nizsza, niz tak wyznaczony kapital, a 1 obserwacja wyzsza. To oczywiscie warto$¢ oczekiwana
przekroczen. Jako, ze testowana tu liczba przekroczen to zmienna losowa, bardziej adekwatnym
sposobem weryfikacji poprawnoéci wskazan modelu bedzie zastosowanie przedzialéw ufnosci
(zgodnych z rozkltadem dwumianowym) dla liczby przekroczen. Dla zastosowanej w backtescie
liczby obserwacji, akceptowana jest taka liczba przekroczen empirycznych, ktéra miesci sie w
przedziale ufnosci dla testowanego kwantyla np. 0.95. Takie wlasnie podejscie jest najczesciej

stosowane w praktyce.
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Rysunek 2: Tlustracja przekroczen dla zmiennej X.

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Test przekroczen w $wiecie finanséw funkcjonuje najczesciej pod nazwa test Kupieca (Kupiec,
1995). Przystepy i obudowany przyktadem opis metody znajdziemy w podreczniku Jorion (2007).
Réwniez podrecznik Hull (2018) dostarcza wyczerpujacych opisow.2’

27 Mozna wskazaé tez kilka innych opracowari dotyczacych testowania wartoéci VaR, np. Lopez (1997), Berkowitz
(2001), Haas (2001), Christoffersen (1998), Christoffersen i Pelletier (2004), Colletaz, Hurlin i Pérignon (2013), Shirazi
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8.2.2 Regulacyjny backtest modeli ryzyka rynkowego

Test przekroczeni stal si¢ podstawowa, wpisana do regulacji (EU, CRR, 2013) metoda weryfikacji
jakosci modeli ryzyka rynkowego.?® Zapisana w regulacji metoda weryfikacji, to wprost implemen-
tacja koncepcji testowania, o ktérych pisali Kupiec (1995), Lopez (1997). Przy 10-dniowym hory-
zoncie czasowym (taki sformulowano horyzont dla ryzyka rynkowego) test kwantyla 0.99 (taki
sformulowano poziom ufnosdci dla ryzyka rynkowego) wymagal zatem posiadania minimum 10 x
100 obserwacji (1000 dni). Wymagane bylo réwniez spetnienie warunkéw o niezaleznosci zmien-
nych losowych w czasie (czyli np. w okresie tych 1000 dni, 100 zmiennych dla 10-dniowych agre-
gatéw), a takze ich identycznym rozkladzie (i.i.d).

Wida¢ wiec, ze na tym usankcjonowanym fundamencie pojeciowym, przy ,milczacym” zatoze-
niu indeksowania czasem?, dalo sie¢ wyprowadzi¢ definicje zdarzenia 1 raz na T okreséw, choé
akurat w tym przypadku, przy 10-dniowym horyzoncie czasowym, wyprowadzenie pojecia T-dnio-
wego wydaje sie by¢é niezbyt czytelna definicja.?

Sam test, ulokowany na osi czasu, przy przyjeciu dosé¢ kroétkiego horyzontu czasowego wydawal
sie wykonalny. Co prawda juz twérca metody, Kupiec (1995), wskazywal na kwestie niskiej wia-
rygodnosci kwantyla 0.99 przy ograniczonych dlugosciach szeregéw czasowych. Nie byty to jednak
uwagi dyskwalifikujace metode i jej powszechne i usankcjonowane prawem stosowanie.

8.2.3 Stacjonarnos¢ zmiennych w procedurze backtestu

Majac na uwadze konstrukcje opisanego wyzej mechanizmu weryfikacyjnego, nie mozna nie od-
niesé¢ sie do kwestii stacjonarnosci. Danielsson (2000) wyjasnia: ,An explicit assumption in most
risk models is that market data follows a stochastic process”. Jedli tak wtasnie jest, stacjonarnosé
takiego procesu jest warunkiem brzegowym, dla prawidlowych odczytéw z procedur na takim
procesie zbudowanych. Przeprowadzajac test przekroczen, ktdérego mechanika na skutek przyjecia
indeksowania czasem, rozlozona jest na osi czasu, takie witasnie zatozenie i.i.d musimy przyjac.
Prawdziwos¢ takiego zalozenia jest jednak watpliwa. Embrechts, Kliippelberg i Mikosch (1997)
przyznaja, ze tej stacjonarnosci prawdopodobnie nie ma: ,,As most data in practice will exhibit

dependence and/or non-stationarity [..]”%

(2014). Uzyteczng dla celu podsumowania wypracowanych podejé¢ backtestu VaR wydaje sie byé praca Campbell
(2005).

2 Artykul 366 regulacji (EU, CRR, 2013) okreéla sposéb backtestowania modeli ryzyka rynkowego.

29 Nadzorca w swoich podstawowych dokumentach nie zajmuje sie kwestia indeksowania zmiennych losowych, nie
kwestionuje tez tego, ani nie komentuje.

30W CRR III (EU, CRR III, 2024), w obszarze ryzyka rynkowego metode VaR zastapiono nowym frameworkiem:
Fundamental Review of the Trading Book (FRTB). Wprowadzono nowa miare ryzyka Expected Shortfall. Mecha-
nizm backtestowania poprzez liczbe przekroczen w czasie zostal utrzymany, po wprowadzeniu niezbednych dostoso-

wan do nowej koncepcji.

31 Warto zauwazy¢, ze nawet w $wiecie natury, ktéry oparty jest przeciez o stabilne prawa, stwierdzono niestacjonar-
noéé. W roku 2008 Milly i in. (2008) oglosili, ze ,Stationarity is dead” co otworzylo na nowo dyskusje akademicka w
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Danielsson i in. (2014), ktérzy procedure testu przekroczen nazwali, dos¢ trafnie, pokonywa-
niem szumu statystycznego, zwrécili uwage na problem braku stacjonarnosci, w kluczowych dla
calej logiki tego mechanizmu momentach. Testowanie dalekich kwantyli ma celu weryfikacje po-
prawno$ci modelu w kontekscie ich zdolnosci do absorpcji strat kryzysowych. Wiladnie w takich
okresach kryzysowych najbardziej jestedmy zainteresowani wskazaniami modelu. Tymczasem, jak
argumentuja autorzy, zastosowanie backtestingu do ryzyka modelu jest najbardziej klopotliwie
wladnie w czasach kryzysu. Gospodarka przechodzi wtedy z okresu spokoju do okresu wzburzenia,
co moze na przyklad przejawiaé¢ sie w grupowaniu (clusteringu) przekroczen. W tych wtasnie
momentach zachodzi, w sposéb najbardziej czytelny, ztamanie zalozenia, przy ktérych taki bac-
ktest mozna przeprowadzi¢ — zalozenia o stacjonarnosci. To za§ uniewaznia wiarygodno$é ocen
uzyskanych za pomoca tak skonstruowanego narzedzia testujacego.

Pomimo probleméw, na ktére wskazuja Fmbrechts i Danielsson procedura testowania za po-
moca testu przekroczen jest powszechnie wykorzystywana. W praktycznych zastosowaniach byé
moze nie zawsze problemy te sa zauwazane — szczegdlnie w okresach stabilnosci. Nalezy pamietad,
ze na polu ryzyka rynkowego wydarzenia liczone sg w dniach. Przy tak krétkich okresach, problem
niestacjonarnosci zwykle nie powinien przysparzaé istotnych probleméw. Jedli zas wystapi, mozna
go obstuzyé przy pomocy powszechnie znanych technik statystycznych.??

8.3 Backtest modeli ryzyka kredytowego i operacyjnego nie ist-

nieje
8.3.1 Brak przepiséw dla backtestu kwantyla 0.999

W odniesieniu do ryzyka kredytowego i operacyjnego (w okresie funkcjonowania metody AMA),
gdzie przedmiotem weryfikacji jest kwantyl 0.999 przy rocznym horyzoncie czasowym, nadzorca
nie pozostawil w przepisach zadnych wskazéwek odnoszacych sie do sposobu backtestowania mo-
deli tego typu.

Problem jest taki, ze o ile backtestowanie w dniach, tak jak to sformutowano dla ryzyka ryn-
kowego, bylo zadaniem mozliwym do wykonania - o czym $wiadczy powszechnosé stosowania tej
metody; to juz test przekroczen na rocznym indeksie czasowym, przy kwantylu 0.999 wykonalny
nie byl. Tu, pierwszego przekroczenia nalezaltoby sie spodziewaé¢ po uplynieciu 1000 lat. Zeby to
przetestowaé¢ nalezaloby zebraé dane z minimum 1000 lat wstecz. Problem ten zauwazyl Jorion
(2007):

In particular, credit-risk models suffer from a verification problem. Unlike market risk, for
which backtesting can be performed on a daily basis, the longer horizon of credit-risk models
makes it difficult to compare risk forecasts with their realization.

tym obszarze. Autorzy argumentuja tam: “The envelope of natural variability has been exceeded” ..] Stationarity is
dead.”

32 W publikacji (J.P.Morgan/Reuters, 1996) autorzy zmierzyli si¢ z takim problemem niestacjonarnoéci.
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Problem braku wystarczajacej liczby danych przy rocznym horyzoncie czasowym dla testéw
tego typu probowali co prawda rozwiazaé Lopez i Saidenberg (2000). Autorzy proponowali obejscie
tego problemu przez symulacje przekrojowa, przez resampling portfeli kredytowych, zastepujac w
ten sposéb niemozliwg do przeprowadzenia procedure czasowsa, na procedure przestrzenna. Praw-
dziwy problem pozostal jednak nierozwiazany. Liczba danych, na podstawie ktérych przeprowa-
dzany jest backtest wciaz jest niska, a zwiekszanie liczby powtérzen symulacji nie zastepuje praw-
dziwej zmiennosci czasowe;j.

W praktyce, nie istnieje zatem sposéb, zeby taki backtest przeprowadzi¢. Pozostaja metody
posrednie, na przyktad:

(a) Obnizenie poziomu kwantyla podlegajacego testowaniu np. kwantyl 0.9, co umozliwia prze-
prowadzenie testu przekroczen — dla 10 lat mozemy oczekiwaé jednego przekroczenia.
(b) Transfer modelu na inny horyzont czasowy: miesiac, tydzien — pozwala to skrécié czas po-
trzebny do backtestu kwantyla (mozna w tym podejsciu zachowaé oryginalny kwantyl 0.999).
Obydwie metody maja jednak istotne wady. Pierwsze podejscie nie testuje realnego zagrozenia
na kwantylu 0.999. A wiec backtest na poziomie 0.9, nawet pozytywny, moze jedynie postuzyé do
argumentacji, watpliwej jakosci, o domniemanym bezpieczenstwie na poziomie 0.999 — postugujac
sie rozumowaniem: jesli model backtestuja sie na kwantylu 0.9, to na 0.999 tez bedzie. Drugie
podejscie to ten sam transfer, tylko na osi czasu — jesli dla modelu tygodniowego kwantyl 0.999
sie backtestuje, to dla modelu z horyzontem rocznym tez bedzie. To réwnie watpliwy sposdb
wnioskowania jak poprzednio, wymagajacy dodatkowo spetnienia zalozen dotyczacych agregacji
zmiennych w czasie — problem time aggregation, ktéry mozna znalezé np. w Jorion (2007). Glow-
nym problemem jest wiec to, ze obydwie metody nie backtestuja tego co powinny. Trudno zatem
realnie opiera¢ o nie wnioskowanie co do poprawnosci wynikéw zwracanych przez model.

W obszarze ryzyka kredytowego i operacyjnego pozostajemy zatem bezradni. Nie posiadamy
narzedzia do oceny adekwatnodci oszacowan modelu. Regulator nie wskazat rozwigzan w miejscu,
gdzie, biorac pod uwage skale trudnosci oszacowania tak skrajnych kwantyli, byly one najbardzie;
potrzebne. Jorion (2007) skomentowal to, przewidujac niejako nadchodzacy przebieg wypadkow,
piszac: “The true test of these new models will come during a major economic downturn.”

8.3.2 Hipotetyczny backtest kwantyla 0.999, stacjonarnosé i pojecie zdarze-
nia 1000-letniego

Gdybyémy jednak wyobrazili sobie, ze przeprowadzenie backtestu kwantyla 0.999 przy rocznym
horyzoncie danych jest mozliwe, to znaczy, ze posiadamy odpowiednio dlugie szeregi danych do
przeprowadzenia takiej procedury; wtedy napotkaliby$my na oczywisty i niemozliwy do wyelimi-
nowania problem braku stacjonarnosci.

Najlepiej problem ten jest widoczny, gdy sprébujemy sobie wyobrazi¢ wydarzenie 1000-letnie.
Jak juz wczeéniej stwierdzono, préba wyobrazenia sobie zdarzenia umiejscowionego w przysztosci
»za 1000 lat”, jak i tego z przesztosci ,sprzed 1000 lat” jest niedorzeczna. Jesli zag nie mozemy
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sobie wyobrazi¢ zdarzen sprzed 1000 lat, nie mozemy, co oczywiste, zaktada¢ tozsamosci tamtych
obserwacji z dzisiejszymi. Nie jest to proces stacjonarny, nie jest i.i.d.

Jako, ze wymogu takiego testu nie ma, problemu de facto tez nie ma. Zreszta nie ma go tez z
innego powodu — banki nie posiadajg takich dlugich szeregéw danych, co najwyzej kilkadziesiat
lat, czesciej jednak kilkanascie. Skoro zas nie ma problemu testowania zdarzen oddalonych od
terazniejszo$ci o tysiac lat, znika tez pojecie zdarzenia 1 raz na 1000 lat, ktére na tym polu
mogloby sie pojawié¢.?? Procedura testowania nie jest wiec miejscem, gdzie pojecie 1000-letnie ma
swoje realne zastosowanie.

8.4 Kalibracja modeli uniewaznia definicje 1 raz na 1000 lat

Brak sformutowanych metod backtestu dla modeli ryzyka kredytowego i operacyjnego nie powinno
byé postrzegane jako luka regulacyjna. Rzeczywiscie, trudno jest sobie wyobrazi¢ sposéb, w jaki
mozna by bylo przeprowadzié test przekroczen przy takich parametrach (kwantyl 0.999 i roczny
horyzont czasowy). Co jednak gdyby$my obnizyli oczekiwany poziom bezpieczeristwa do poziomu
0.9 — tak jak w metodzie podredniej backtestu wskazanej w poprzednim rozdziale? Wtedy backtest
wydaje sie wykonalny.

Gdyby backtestowano kwantyl 0.9, co przy rocznym horyzoncie czasowym dawaltoby oczeki-
wanie 1 przekroczenia raz na 10 lat, nalezatoby powrécié¢ do kwestii stacjonarnosci. Musieliby$my
rozwazy¢ problem poréwnywalno$ci miedzy soba tych 10 lat, ktére do takiego testu zostalyby
uzyte. Rzeczywisto$¢ spoteczno-ekonomiczna zmienia sie w takim tempie, ze juz na poczatku roz-
wazan, postugujac sie pierwsza dostepna intuicja, stwierdzilibyémy niestacjonarno$é¢ procesu na-
wet dla tak krétkiego okresu. Czy to jest problem? Niekoniecznie.

8.4.1 Kalibracja modeli osadza model w biezacej rzeczywistosci

Zwroémy uwage na fakt, ze w praktyce modele ryzyka, w tym przypadku kredytowego czy ope-
racyjnego, sa regularnie kalibrowane. Takie jest oczekiwanie regulatora. Czestotliwo$é procesu
kalibracji nie przekracza za§ roku, a czesto jest to miesiac. Oznacza to, ze model, przy najmniej
na poziomie postulowanym, podaza za zmieniajaca sie rzeczywistoscia. To za$ umozliwia odwré-
cenie rozumowania, ktére zwykle przyjmujemy gdy rozwazamy pojecie stacjonarnosci. Zamiast
oczekiwaé stabilnosci rzeczywistodei na przestrzeni czasu (lub ja skalowaé, zeby taka stabilnosé
osiagnad), mozemy zaakceptowaé jej zmiennosé i podazaé za nia z naszym modelem. Takie podej-
$cie uniewaznia idee backtestowania — a ta idea wymagala stacjonarnosci. Brak zdefiniowanych
przez nadzorce metod testowania dla modeli ryzyka kredytowego i operacyjnego nie musi wiec
stanowi¢ problemu.

Jedli jednak kalibrujemy model w sposéb ciaggly, to proces ten tym bardziej umacnia nas w
podstawowej interpretacji poziomu bezpieczenstwa, przez taki model zwracanego. Przesuwajac sie

33 Tak samo jak na polu backtestu w ryzyku rynkowym pojawia sie pojecie zdarzenie 100-dniowego.
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z naszym modelem wraz ze zmieniajaca sie rzeczywistoscia, niezmiennie oczekiwaé bedziemy tego
samego — zeby nie wystapilo przekroczenie kapitatu zabezpieczajacego w zalozonym horyzoncie
czasu (rok). Poziom bezpieczenstwa, czyli prawdopodobienistwo braku przekroczenia, okresla
kwantyl 0.999. Oznacza to, ze w najblizszym roku chcemy mieé pewnos$é 99.9%, ze przekroczenie
nie nastapi. W kazdym kolejnym roku, po przesunieciu modelu, interpretacja bedzie taka sama i
zawsze odnosi¢ si¢ bedzie wlasnie do tego roku, na jaki wskazuje horyzont czasowy — roku naj-
blizszego.

Widaé zatem, ze sam wymodg kalibracji modeli, przywraca nas do intuicyjnej — utozonej na
mapie prawdopodobienstwa, a nie czasu — interpretacji wynikéw modelu. Nie ma tu wiec miejsca
na interpretacje temporalng — 1 raz na 10 lat, czy tez 1 raz na 1000 lat. Nie moze pojawié sie
pojecie zdarzenia 1000-letniego.

8.4.2 Hydrolodzy nie ,,kalibruja” waléw co rok

Warto w tym miejscu wréci¢é na moment do obszaru hydrologii. Istnieje zasadnicza réznica w
koncepcji systeméw bezpieczenstwa: hydrologicznego i finansowego. Réznica ta wynika z faktu, ze
bariera ochronna w swiecie hydrologii jest fizycznie istniejaca zapora, natomiast w sektorze finan-
sowym bariera ta to jedynie zapis na koncie — wartod¢ kapitalu zabezpieczajacego. Waly przeciw-
powodziowe, raz zbudowane, musza w tym ksztalcie istnie¢ przez dtugi okres czasu i konstrukcja
ta ma chronié spoteczenstwo przed wydarzeniami, ktére maja nadejs¢ w ciggu T lat. Kwestia
stacjonarnosci ma tu zatem fundamentalne znaczenie. Konstruujac taka zapore chcemy mieé pew-
nos$é, ze znamy przestrzen mozliwych wydarzeri (pozioméw wody) w przyszlosci — zakladamy, ze
zjawisko to jest stacjonarne. Potrzebujemy tego zalozenia wlasnie dlatego, ze nie mamy mozliwosci
przebudowy zapory przeciwpowodziowej. To zbyt zlozony i kosztowny projekt. Zapora taka musi

przetrwaé przez kilkadziesiat lat.

W przypadku zapory finansowej, w skonstruowanym, przez regulatora systemie bezpieczen-
stwa, takg mozliwos$é¢ czestej kalibracji mamy. Przeliczenie modelu, na nowszych danych nie jest
procesem kosztownym. Modele podazaja wiec za rzeczywistodcia, niestacjonarnosé rzeczywistosci

w takim podejéciu nie jest wiec problemem kluczowym.

8.5 1 raz na 1000 lat — artefakt pusty

Jak prébowano tu wykazaé, zdarzenie 1000-letnie nie jest definicja wbudowana w profil ryzyka
banku, nie jest wiec pojeciem, ktére mozna odczytaé¢ z mechaniki modelu ryzyka. Pojecie to jest
jedynie pewng etykieta statystyczna, skrétem myslowym, przyblizeniem, ktére jak nalezy przy-
puszczaé miato pomée w opisie zdarzen skrajnych. Nalezy jednak pamietaé, ze etykieta ta zostala
wyprowadzona na pewnej mapie pojeciowej i tylko na niej utrzymuje swoje znaczenie. W Swiecie
finanséw, naturalnym miejscem, gdzie taka mapa pojeciowa jest wykorzystywana, a wraz z nig
sankcjonuje sie pojecie zdarzenia T-okresowego, jest obszar backtestowania modelu. O ile jednak
taka procedura testowa zostata sformutowana dla ryzyka rynkowego, to juz dla ryzyka kredyto-
wego i operacyjnego, gdzie mowa o kwantylu 0.999 i horyzoncie rocznym, juz nie. Nie da si¢ wiec
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wyprowadzi¢ pojecia zdarzenia 1000-letniego, bo nie istnieje przestrzen dla takiego wyprowadze-
nia. Préba zbudowania takiej konstrukcji testowej, czysto teoretyczna, napotkataby bariere w
postaci braku stacjonarnosé zjawiska na takiej przestrzeni czasu, co réwniez uniemozliwitoby sfor-
mulowanie pojecia 1000-letniego. Patrzac z innej strony, idea kalibrowania modeli, a wiec dosto-
sowywania ich do zmieniajacego sie §wiata, osadza model w rzeczywistosci tu i teraz i wskazuje
na czysto probabilistyczna, a nie czasowa, interpretacje pozioméw bezpieczenstwa wyrazonych
kwantylem 0.999. To za§ réwniez wyklucza mozliwo$é stosowania interpretacji typu 1 raz na 1000
lat.

Wiele wskazuje na to, ze mamy do czynienia z préznia aksjomatyczng dla definicji zdarzenia
1000-letniego. Nie chodzi tu oczywiscie o szeroko rozumiane pole aksjomatyczne. Na rozleglej
mapie poje¢ i definicji, zdarzenie 1000-letnie da sie wyprowadzi¢, tak jak dalo sie to zrobi¢ w
ramach dyke project, przy budowie waléw przeciwpowodziowych. Chodzi tu raczej o regulacyjna
przestrzen aksjomatéw oraz praktycznych definicji i stosowanych podej$é. Na tej mapie trudno
bowiem znalezé rozumne wyprowadzenie pojecia zdarzenia 1000-letniego, jako punktu odniesienia
dla poziomu bezpieczenstwa, do jakiego powinny kalibrowaé¢ sie modele ryzyka.

Wydaje sie zatem, ze pojecie zdarzenia 1 raz na 1000 lat, tak rozpowszechnione w $wiecie
finanséw, jest tylko pewnym artefaktem™, a dodatkowo artefaktem pustym. Pojecie to wydaje sie
nie mie¢ zadnego wyttumaczalnego zastosowania. Nie wnosi réwniez zadnej wartosci dodanej —
nie pomaga lepiej zinterpretowaé wynikow modeli na mapie realnie dzialajacej, i manifestujacej
sie w postaci odnotowywanych na kontach ksiegowych strat, rzeczywistosci. Moze wiec pojecie to
jest po prostu niepotrzebne?

9 Problemy z falszywymi uproszczeniami

9.1 Hydrologia wykazuje niestosowalnos$¢ definicji powodzi 100-
letniej

Na problem nieporozumien zwigzanych z odczytem prawdopodobienstw w obszarze hydrologii
wskazuje wielu autoréw. Read i Vogel (2015) wyjasniaja, ze pojecie ,,100-letniej powodzi” funk-
cjonowato przez dlugie lata jako koncepcja regulacyjna, zatwierdzona jeszcze w latach 70-tych.
National Flood Insurance Program (NFIP) i FEMA przyjely taka definicje w celu standaryzacji
oceny ryzyka powodziowego®. Pielke (1999) wskazuje na powszechne niezrozumienie pojecia cze-
stosci powodzi, a wiec interpretacji 100-letniej powodzi jako zdarzenia, ktére moze mie¢ miejsce 1
raz na 100 lat:

34 Efektem ubocznym przyjetego systemu pojeciowego.

% Nalezy dodaé, ze po latach kalibracji definicji poziomu ryzyka dzié NFIP definiuje powédz 100-letnig przez odniesie-
nie prawdopodobieristwa szkdd powodziowych do okresu typowego 30-letniego kredytu hipotecznego (Read i Vogel,
2015).
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According to the World Meteorological Organization’s International Glossary of Hydrology,
‘flood frequency’ is defined as ‘the number of times a flood above a given discharge or stage is
likely to occur over a given number of years’ (WMO, 1993). In the United States, flood fre-
quencies are central to the operations of the National Flood Insurance Program, which uses
the term ‘base flood’ to note ‘that in any given year there is a one percent chance that a flood
of that magnitude could be equalled or exceeded’ (FIFMTF, 1992, p. 9-7). The ‘base flood’ is
more commonly known as ‘the 100-year flood’ and is ‘probably the most misunderstood flood-
plain management term’ (FIFMTF, 1992, p. 9-7).

I dalej: “Misconceptions about the meaning of the term creates obstacles to proper understanding
of the flood problem and, consequently, the development of effective responses.” Pielke podkreslat
rowniez jakie znaczenie maja praktyczne nieporozumienia, ktore z takich blednych definicji wyni-
kaja:

First, there is general confusion among users of the term about what it means. Some use the
term to refer to a flood that occurs every 100 years, as did the Midwestern mayor who stated
that ‘after the 1965 flood, they told us this wouldn’t happen again for another 100 years’
(IFMRC, 1994, p. 59). Public confusion is widespread: A farmer suffering through Midwest
flooding for the second time in three years complained that ‘Two years ago was supposed to
be a 100-year flood, and they’re saying this is a 75-year flood, What kind of sense does that
make? You’d think they’d get it right’ (Peterson, 1995).

Natomiast Read i Vogel (2015) odnosza sie do spolecznych skutkéw blednego zrozumienia ryzyk:

The consequences of misinterpreting the expected waiting time to an extreme event do not
only impact the physical system but also impact perceptions of individuals interacting with
the floodplain. [...] floodplain residents generally expect to be protected for a particular average
return period and have little understanding of the true risk of flooding during their lifetimes.

Dalej pisza zas o psychologicznych przeszkodach w komunikacji ryzyk oraz btednych heurystykach
wykorzystywanych w ocenie niebezpieczenstw:

Risk communication is itself a complex issue, as empirical research suggests that obstacles to
understanding risks from natural hazards often require strategies deeper than presenting facts,
such as using tactics to dispel heuristics and preconceived mistaken theories [...]

Read i Vogel konstatuja, ze definicja okres powrotu i komunikowanie ryzyka za jej pomoca jest
problematyczne nawet w warunkach stacjonarnosci. Definicja ta nie komunikuje prawdziwego
ryzyka katastrofy. Dodatkowo, interesariusze, w tym: politycy, inzynierowie, ubezpieczyciele, a
takze obywatele Zle interpretuja okres powrotu wlasnie jako ,raz na 100 lat”. W warunkach nie-

stacjonarnogci®®

, jak twierdza, jest jeszcze gorzej. Okres powrotu nie zalezy juz od stalego praw-
dopodobienistwa p, teraz p zmienia sie w czasie, a to oznacza niestabilno$¢ interpretacji tzw. 100-

letniej powodzi.

36 A ta, jak juz wczeéniej napisano, zostata juz w hydrologii stwierdzona.
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9.2 Jak poprawnie interpretowaé¢ prawdopodobienstwa?

Stedinger, Vogel i Foufoula-Georgiou (1993), wyjasniaja na czym polegaja bledne interpretacje
prawdopodobienstw w hydrologii:

Return period is a means of expressing the exceedance probability. Hydrologists often speak of
the 20-year flood or the 1000-year rainfall, rather than events exceeded with probabilities of 5
or 0.1 percent in any year, corresponding to chances of 1 in 20, or of 1 in 1000. Return period
has been incorrectly understood to mean that one and only one T-year event should occur
every T years. Actually, the probability of the T-year flood being exceeded is 1/T in every
year.

Pielke (1999) potwierdza, ze jedyna poprawna definicja dla zdarzenia 100-letniego jest: ,,[..]
flood that has a one percent chance of being exceeded in any given year.” Dalej za$ zwraca uwage,
ze 100-letnia powddz nie jest konceptem naturalnym, wynikajacym z wbudowanych cech natury.
To raczej definicja skonstruowana przez naukowcéw i inzynieréw, opracowana na podstawie hi-
storycznych obserwacji, ktéra powinna by¢ dynamiczna ze wzgledu na zmiany warunkéw natural-

nych, a takze pojawiajace sie nowe obserwacje.

Pielke zauwaza réwniez, ze definicje nadzorcze nie s tak tatwe do zmiany. Majac wiec $wia-
domo$¢ bezwladnosci przyjetych definicji (,,100-letnia powddz”) zalecal zmiane w sposobie komu-
nikowania. ,,Pow6dz o jednoprocentowym rocznym prawdopodobienstwie” jest komunikatem
zgodnym z mechaniks narzedzi statystycznych, ktére do kalkulacji ryzyk powodziowych zostaly
wykorzystane. Taki, prawdziwy komunikat, jak twierdzi, ma szanse uchronié opinie publiczng
przed mylnym rozumieniem rzeczywistego poziomu bezpieczenstwa. Nie oznacza to oczywiscie, ze
teraz bedzie to lepiej zrozumiane, trudno oczekiwaé od spoteczenistwa znajomosci praw probabili-
stycznych. Unikniemy jednak falszywych, nie zgodnych z rzeczywistodcia, komunikatéw o bezpie-
czenstwie 100-letnim.

9.3 Swiat finanséw uzywa artefaktu: zdarzenie 1000-letnie

Przez dwadziescia lat funkcjonowania pakietu Bazylei II system finansowy funkcjonowat w syste-
mie pojeciowym, gdzie zdarzenie 1000-letnie bylo waznym obiektem wyobrazeniowym. Obiektem,
do ktoérego nalezalo kalibrowaé poziomy bezpieczefistwa modeli ryzyka. Pokryzysowa reforma
przepiséw miata odpowiedzie¢ na zdiagnozowane problemy funkcjonujacej architektury bezpie-
czenstwa. W nowej, zrewidowanej, architekturze nie zakwestionowano jednak koncepcji stosowa-
nia modeli wewnetrznych, jako narzedzi do kalkulacji wskaznikéw kapitatlowych. Wskazano jednak
na potrzebe zmian w ramach regulacyjnych, takich, ktére przywréca wiarygodnosé w kalkulacji
RWA. W tym duchu dokonano pewnych zmian w systemie, niektérych nawet istotnych. Co jednak
wazne, system aksjomatéw pozostal nienaruszony. W CRR III (EU, CRR III, 2024) wciaz mamy
kwantyl 0.999 i jego dorozumiang interpretacje czasows.
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Tymczasem, podobnie jak w hydrologii, gdzie odnoszono sie do zdarzenia 100-letniego, pojecie
zdarzenia 1000 letniego w Swiecie finanséw nie jest konceptem naturalnym, wynikajacym z wbu-
dowanych praw natury, w tym przypadku natury zjawisk spoteczno-ekonomicznych. To konstruk-
cja inzynierska, w tym przypadku z obszaru szeroko rozumianej ,inzynierii finansowej”. Konstruk-
cja ta jednak, w niczym nie wydaje sie pomocna. Nie pomaga w procesie budowy modelu, nie
pomaga réwniez w procesie jego weryfikacji empirycznej — nie istnieje procedura backtestu dla
zdarzenia 1000-letniego. Jest rowniez zupelnie nieprzydatna przy ocenie jakosciowej modelu, w
momencie gdy prébujemy zderzy¢ wynik modelu na kwantylu 0.999 z rzeczywistoscia. Wtedy
obiekt wyobrazeniowy - zdarzenie 1000-letnie — réwniez nie daje zadnej podpowiedzi. Jest wiec
bezuzyteczna.

Nie prowadzi sie jednocze$nie, przynajmniej w gtéwnym nurcie, czy to regulacyjnym, czy aka-
demickim, debaty na temat zastosowania tej rozpowszechnionej etykiety statystycznej. Debaty,
podobnej do tej, jaka przeprowadzono w Swiecie hydrologii. Do dyskusji takiej powinny jednak
prowokowaé wydarzenia obserwowane w otaczajacym nas Swiecie, w szczegdlnosci w tej czesci

swiata, ktéra mamy ambicje opisywad.

Acharya, Brunnermeier i Pierret (2024), a takze Reinhart i Rogoff (2009) listuja wydarzenia
kryzysowe w ostatnim stuleciu. Odnotujemy tam kilkadziesiat epizodéw kryzysowych, kilka z nich
wydarzyto sie juz po kryzysie 2008 roku. Jesli wiec zabezpieczamy sie na poziomie zdarzenia 1000-
letniego, jak wytlumaczyé te kilkadziesiat obserwacji kryzysowych w ciaggu stu lat. To doktadnie
problem, ktéry zauwazono w obszarze hydrologii — przeciez tam réwniez powszechnie méwi sie o
tym, ze powodzie 100-letnie sa czedciej niz raz na 100 lat.’” Mamy wiec prawdopodobnie do czy-
nienia z blednie zdefiniowana, lub co najmniej niejasng w stopniu wystarczajacym do stwierdzenia
jej bezuzytecznodci, definicja. To musi prowadzi¢ do, majacych skale globalna, niejasnosci, co do
realnego poziomu bezpieczenstwa systemu finansowego. Nie posiadamy adekwatnego systemu po-
jeciowego do formutowania parametréw bezpieczenstwa i ich pomiaru. To skutkuje trudnosciami
w komunikacji pomiedzy podmiotami rynku, ktérzy ten system tworza, jak réwniez w komunikacji
ze spoleczenstwem, ktore jest uczestnikiem tego systemu.

Istnienie w oficjalnym systemie pojeciowym takiego artefaktu nie jest bezkosztowe. Kosztem
jest oderwanie warstwy aksjologicznej architektury bezpieczenstwa od realnego $wiata i jego me-
chanik. Materializacja tego kosztu sa obserwowane z duza czestotliwodcia epizody kryzysowe, ktére
nie pasujac do zbudowanej przez nas mapy pojeciowej, wciaz wydaja sie zaskakujace. Poprzez
takie wydarzenia optacany jest rachunek za niedostosowanie projektu architektury bezpieczenstwa

37 Nalezy zauwazyé, ze w poréwnaniu z hydrologia, w éwiecie finanséw taki rejestr przekroczen (czyli kryzyséw) jest
duzo bardziej klopotliwy. Zar6wno Acharya, Brunnermeier i Pierret (2024), a takze Reinhart i Rogoff (2009) zwracaja
uwage na kwestie definicji wydarzenia kryzysowego - bardzo niejednorodna, a takze problemu jego prawidlowego da-
towania. Kryzysy maja réwniez rézna sile i zasieg, co stanowi dodatkows trudnosé przy takiej klasyfikacji. Poréwna-
nia zdarzenia 1000-letniego (np. 1000-letniego kryzysu) z realnie wystepujacymi wydarzeniami kryzysowymi, ktére
trudno jest doktadnie zmierzy¢, nie ma tu wiec charakteru scisle matematycznego. Miato jedynie na celu wykazanie
pewnych niespéjnoéci aksjomatycznych pomiedzy oczekiwana przez architekture bezpieczenstwa liczbe kryzyséw (1

raz na 10000 lat), a realna, daleka od tej oczekiwanej, liczba rzeczywistych wydarzen kryzysowych.
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do $wiata, w ktérym projekt ten powinien byé osadzony. Pojecie zdarzenia 1000-letniego lub bez-
pieczenstwa 1000-letniego petni, w takiej konstrukeji wyobrazonej, jak sie wydaje, role heurystyki
falszywego komfortu®®. To, ze falszywego, jest wladnie wykazywane za kazdym razem, gdy kryzys
sie materializuje. Jak stwierdzil Pielke (1999), odnoszac sie do $wiata hydrologii, definicje nadzor-
cze nie sg jednak tatwe do zmiany. Zasada ta, co mozna bylo zaobserwowaé na przestrzeni ostat-
nich dwudziestu lat, niemal dostownie replikuje sie w §wiecie regulacji finansowych.

10 Jak wyglada system bezpieczenstwa w niejasnym s$ro-

dowisku pojeciowym

10.1 Regulator wprowadza alternatywng linie rozumowania

Co ciekawe, regulator, wyznaczyl tez druga, konkurencyjna dla temporalnej (zdarzenie 1 raz na
1000 lat) linie rozumowania odnosnie kwantyla 0.999. W dokumencie (BIS, BCBS, 2005), uzasad-
nil poziom skrajnosci kwantyla potrzeba ujecia, w tym wlasnie miejscu (w kwantylu o odpowied-
nim poziomie skrajnosci), bledéw estymacyjnych, a takze innych niepewnosci modelu:

The confidence level is fixed at 99.9% [..] This confidence level might seem rather high. [..]
The high confidence level was also chosen to protect against estimation errors, that might
inevitably occur from banks’ internal PD, LGD and EAD estimation, as well as other model
uncertainties. The confidence level is included into the Basel risk weight formulas and [...] used
to provide the appropriately conservative value of the single risk factor.

Jorion (2007), a takze kilku innych autoréw, réwniez przytacza te interpretacje poziomu skrajnosci
kwantyla: “Also, "the high confidence level was also chosen to protect against estimation errors"
in the parameters and other model uncertainties.”

Regulator uzasadniajac poziom 0.999 postuguje sie wiec pojeciem konserwatyzmu, a to pojecie
odnosi raczej do kwestii technicznych, zwigzanych z procesami estymacyjnymi lub ogdlnie z pro-
cesem budowy modelu. Oczywiscie podniesienie kwestii estymacji dalekich kwantyli jest w peini
zasadne. Problem estymacji kwantyli rzedu 0.99, 0.999 i dalszych na prawde istnieje - na problem

3% Taki wniosek sformulowali np. Laubsch i Ulmer (1999). Autorzy dyskutuja z aksjomatem wyzszego konser-
watyzmu wyzszych kwantyli podnoszac kwestie falszywego poczucia bezpieczefistwa: ,Some maintain that
using a higher level of confidence, such as 99.9%, would be more conservative. One might also reason, how-

ever, that a higher confidence level can lead to a false sense of security.”
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wskazuje jednoznacznie wielu autoréw np. Kupiec (1995), Jorion (2007)*, Danielsson (2000)%,
Laubsch i Ulmer (1999)*. Trudno jest jednak wykazaé¢, ze bledy modelu i bledy estymacyjne
powinny przesungé poziom zabezpieczenia wlasnie do poziomu skrajnosci wyrazonego przez kwan-

tyl 0.999.2

Jeszcze trudniej, w kontekscie przytoczonych powyzej zapisoéw, prawidtowo zdefiniowaé teraz
znaczenie kwantyla 0.999. Nadzorca, w sasiadujacych po sobie zdaniach, odwotuje sie do dwéch
roznych logik. Najpierw postuguje si¢ definicjg temporalna wyprowadzona, jak mozna przypusz-
czaé, z systemu pojeciowego, w ktérym umiejscowione jest pojecie okresu powrotu. Zaraz potem
informuje, ze ten poziom skrajnodci nie wynika z wyobrazonego zdarzenia 1000-letniego, lecz z
niepewnodci, ktére swoje zrodta maja w procesach estymacyjnych. Trudno powiedzieé¢ zatem, czy
kwantyl 0.999 to bardziej obraz zewnetrznego zdarzenia pojawiajacego sie rzadko, raz na 1000 lat,
czy zabezpieczenie techniczne proceséw estymacyjnych.

10.2 Banki wypracowuja wlasne definicje = dyspersja wynikéw

modeli

Ostatecznie, napotykajac trudnosci z przyjeciem adekwatnej definicji kwantyla 0.999, kazdy bank,
jak mozna przypuszczaé, wypracowuje swoje wlasne, indywidualne definicje. To skutkuje ade-
kwatnym, do przyjetej na wlasne potrzeby definicji, sposobem zasilenia modelu danymi. Takimi,
ktore do oszacowania wartosci na takim, rozumianym po swojemu kwantylu, moga postuzy¢. To
zad moze prowadzi¢ do mozliwych, siegajacych nawet rzedu wielkosci, rozbieznosci w oszacowa-
niach kapitatéw, nawet dla bardzo podobnych bankéw. Skoro nie ma jasnej definicji kazdy moze

39 Jorion (2007) opisat trudnosci z wiarygodnym oszacowaniem dalekich kwantyli. Wskazal na metody wyznaczania
przedzialéw ufnoéci wokét estymatoréw skrajnych kwantyli, zaréwno dla podejécia parametrycznego (opartego na roz-
kladzie normalnym), jak i nieparametrycznego (rozklad empiryczny). Autor stwierdza wystepowanie coraz nizszej ja-
kosci estymatoréw, przy wzrastajacym poziomie skrajnoséci kwantyli.

40 Badania empiryczne przeprowadzone przez Danielsson (2000) na modelach ryzyka rynkowego (Normal GARCH,
Student t GARCH, Historical simulation, EVT) przy poziomach ufnodci: 0.95, 0.99, 0.999 réwniez to potwierdzity.
Danielsson napisal: ,the results are depressing”, komentujac zaobserwowana zmienno$é wartosci uzytego w badaniu
wskaznika violation ratio.

41 Taubsch i Ulmer (1999) zwracaja uwage na klopoty z estymacjg wysokich kwantyli, zaznaczajac jednak, ze

w przypadku modelowania ryzyka kredytowego i kapitatéw trudno jest od tak wysokiej kalibracji kwantyli

uciec. Nie wskazujg jednak drogi jak sobie z tym poradzié: “Furthermore, due to fat-tailed market returns, a

high confidence level VaR is difficult to model and verify statistically. VaR models tend to lose accuracy after

the 95% mark and certainly beyond 99%. Note, however, that when using VaR for measuring credit risk and

capital, we should apply a 99% or higher confidence level VaR because we are concerned with low-probability,
event-driven risks (i.e., tail risk).”

42 Kwestia ta jest szczegdtowo rozwazana w dokumencie (EBA, 2021). Autorzy badaja tam problem bledéw estymaciji
dalekich kwantyli modelu IRB, analizujac mozliwosci pokrycia bledéw estymacyjnych kwantyli na nizszych pozio-
mach (np. 0.99 lub 0.995) poprzez ustanowienie kwantyla bardziej konserwatywnego 0.999. Publikacja, bedac silnie
skupiona woké! problemu kwantyla 0.999 (w modelu IRB) i jego adekwatnosci, w ogéle nie podnosi kwestii interpre-

tacji czasowej kwantyla.
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przeciez na swoéj sposéb przeprowadzié¢ sledztwo w sprawie interpretacji pojecia zdarzenia 1000-
letniego.

Warto w tym miejscu przypomnieé¢, ze konstrukcja bariery antykryzysowej, w przeciwienstwie
do fizycznie istniejacej zapory przeciwpowodziowej, jest obiektem wirtualnym. Na poziomie poje-
dynczej instytucji zapora ta istnieje jako kapital zabezpieczajacy, zapis na koncie, a wielkosé¢ tego
zapisu wyznaczaja wlasnie modele ryzyka. Przy niejasnosci definicji nadzorczych, taki obiekt wy-
obrazeniowy latwo jest negocjowacé. Skoro nie wiadomo przed czym realnie sie zabezpieczamy, nie
istnieje tez zadne narzedzie przytwierdzajace model i jego wyniki do rzeczywistosci, bez wiekszego
trudu da sie znalez¢ argumentacje dla réznych, rézniacych sie nawet o rzad wielkodci, wynikéw
na kwantylu 0.999 takiego modelu. By¢ moze wiec to wtasnie ten niejasny system definicji i pojeé
jest gtéwnym sktadnikiem agregatu nazywanego ryzykiem modeli. Moze wlasnie materializacje
tego ryzyka zauwazyt regulator zauwazyl w swojej refleksji (BIS, BCBS, 2017):

At the peak of the global financial crises, a wide range of stakeholders — including academics,
analysts and market participants — lost faith in banks’ reported risk-weighted capital ratios.
The Committee’s own empirical analyses highlighted a worrying degree of variability in the
calculation of RWAs by banks.”

Danielsson i in. (2014) analizowali rozbiezno$ci w raportowanych wynikach modeli** w czasach
yhormalnych”, jak réwniez w okresach kryzysowych. Autorzy zauwazyli do$é¢ wysokg spdjnoséé
wskazan modeli w czasach stabilnych, ale istotne rozbieznosci w okresach duzej zmiennosci war-
tosci rynkowych. Ryzyko modeli, a wiec ryzyko niepoprawnych, nieadekwatnych wskazan rosnie
zatem w czasach niepewnosci — modele zawodzg wlasnie wtedy, gdy najbardziej ich potrzebujemy.
Jak nalezy przypuszczaé autorzy zastosowali spdjny system pojeciowy dla wszystkich przelicza-
nych modeli, w szczeg6lnoéci w odniesieniu do stosowanych miar i ich pozioméw ufnosci (VaR
99%). Pomimo zachowania spéjnosci na tym fundamentalnym poziomie dostrzegaja problem dys-
persji wynikéw modelu w okresach kryzysowych. Mozna wiec bez wiekszego ryzyka bledu zaltozyé,
ze gtéwny problem, do ktérego odnosi sie niniejsza praca — regulacyjna niejasnosé definicyjna, w
tym w szczegdlnosci niejasna interpretacja podstawowego parametru bezpieczenstwa — kwantyla
0.999, taka dyspersje dodatkowo wzmacnia, w skali trudnej do zmierzenia.

10.3 Jak wyglada sytuacja nieoczekiwana na kwantylu 0.9997

Dodatkowym problemem jest brak debaty odnoszacej sie do ksztaltu sytuacji nieoczekiwanej dla
poszczegdlnych ryzyk. Zagrozenia powinny by¢ nazwane, a ich mechaniki opisane. Wtedy, wery-
fikujac model mozna odnie$é¢ poziom zabezpieczenia przez ten model wyznaczonego do sytuaciji,
do ktérej ten poziom powinien sie odnosic.

Model IRB, z predefiniowanym rozkladem normalnym i mechanika (dane o szkodowosci
PD__ECL i przesuniecie tej wartosci do kwantyla 0.999) wskazuje na pewne zalozenia dotyczace

43 Autorzy badali modele ryzyka rynkowego.
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sytuacji nieoczekiwanej. Zatozenia te sa w te metode whudowane. Sytuacja nieoczekiwana polega
na przesunieciu, wyrazonego w %, poziomu szkodowosci: z poziomu oczekiwanego (kwantyl 0.5)
do poziomu skrajnego (kwantyl 0.999). Ten za$ skrajny poziom szkodowosci (%) przyklada sie do
liczby klientow. Zatem, pominawszy tu dla uproszczenia kwestie LGD, sytuacja nieoczekiwana
polega na skrajnym (na kwantylu 0.999) zwiekszeniu liczby klientéw, ktérzy wejda w stan default
w takim krytycznym roku (horyzont czasowy: rok). Przemilcza sie tu kwestie wartosci ekspozycji.
Nalezy po prostu do tej logiki pogorszenia szkodowoéci (pogorszenia PD) przylozyé wartoé¢ EAD,
nie stresujac tej drugiej. Nie zakladamy zatem, ze w sytuacji krytycznej nastapi zdominowanie
catkowitej szkodowosci przez proces dotkliwosci, a wiec to nie duze wolumeny (wieksze niz w
sytuacji zwyczajnej) beda powodowaé sytuacje kryzysowa. Powodowaé ja bedzie liczebnosé de-
faultéw (zwiekszenie PD do kwantyla 0.999). Dodatkowo, co réwniez da sie wyczytaé¢ z predefi-
niowanej przez regulatora formuly, oczekujemy, ze sytuacja kryzysowa bardziej dotkniete zostana
ekspozycje o dobrej jakosci. Wskazuje na to wbudowany w formute wspoétczynnik korelacji, ktéry
powoduje, ze w relacji wzglednej'?, przesuniecie PD do kwantyla 0.999 jest wyzsze dla lepszych, o
nizszych oczekiwanych PD, ekspozycjach. Kryzys w ryzyku kredytowym oznacza wiec duza liczbe
defaultéw, a fala kryzysowa mocniej dotyka lepszych, niz gorszych — tyle da sie wyczytaé z formuty
regulacyjnej. By¢ moze jednak, to co wynika z mechanizmu obliczeniowego, powinno zostaé¢ wprost
zdefiniowane w podstawowych dokumentach, uzasadnione i wytlumaczone. Tak, zeby konstruktor
modelu rozumial, jak wyglada sytuacja, ktéra nam zagraza. To z pewnoscig pomogtoby zbudowadé

model, na takg sytuacje przygotowany.

W metodzie AMA kwestia, czym jest sytuacja skrajna, byta jeszcze mniej jasna. Framework
regulacyjny predefiniowal kilka elementéw, w tym koncepcje aktuarialng, dla budowli modelar-
skich, za$ ksztalt sytuacji nieoczekiwanej mial powstaé sam z siebie, w wyniku gry sit, ktore taki
model powinien uwzgledni¢. Teoretycznie wiec model mogt wygenerowac sytuacje nieoczekiwana,
taka, w ktorej dominuje zjawisko czestosci, podobnie jak w IRB, a wiec to duza liczba zdarzen o
niewielkiej wartosci powoduje sytuacje kryzysowa. Z drugiej strony moégt tez wygenerowaé sytua-
cje nieoczekiwana zdominowana przez proces dotkliwosci. Wtedy wydarzenie skrajne to pojedyn-
cza, ekstremalna strata. Oczywiscie w praktyce rozwiazania modelarskie mogtly poruszaé sie gdzies
pomiedzy tymi skrajnoéciami. Jednak, jak wykazuje w (Buczak, 2026b) to wiasnie ta druga sytu-
acja — dominacja przez pojedyncza, ekstremalng strate — musiatla wyodrebnié sie z modelu zbudo-
wanego zgodnie z frameworkiem AMA. Co ciekawe, jak sie wydaje wyodrebniata sie ona, nie
dlatego, ze taka byta intencja regulatora, lecz raczej przez przypadek, w wyniku predefiniowanych
zalozenn. Czy to zaskakujace? Nie, wszak to wlasnie pojedyncze straty, o ekstremalnych warto-
$ciach spowodowaly upadki bankéw z tytulu ryzyka operacyjnego (ataki hakerskie, oszustwa we-
wnetrze itd.). Czy jednak wylonienie sie takiej sytuacji bylo zaplanowane? Tez, raczej nie. Fra-
mework AMA, byl niezwykle ztozony, zdecydowanie ponad potrzebe. Skoro znana byla sytuacja
nieoczekiwana, wystarczyltby o kilka pozioméw mniej ztozony framework, ktéry pewnie duzo lepiej

spetnitby swoja role, niz funkcjonujaca przez 20 lat metoda.

4 Tloraz wartoéci PD na kwantylu 0.999 i wartoéci PD na poziomie oczekiwanym (PD_ECL).
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Problem lezy wiec w tym, ze by¢ moze brakuje w regulacyjnym systemie poje¢, fundamental-
nych struktur, na przyktad takich jak ksztalt sytuacji nieoczekiwanej odnoszacy sie do kazdego
ze skatalogowanych w filarze I ryzyk. Istnienie definicji sytuacji skrajnych i mechanik ich powsta-
wania by¢ moze pomogloby w konstrukeji lepiej dobranych frameworkéw oraz, co rownie wazne,
pozwoliloby odbiorcom tych przepiséw lepiej rozumieé ksztatt niebezpieczenstw i odpowiednio do
tego kalibrowa¢ budowane przez nich modele. To, ze §wiat ryzyk finansowych funkcjonuje w sro-
dowisku niejasnosci odnoszacych sie do kluczowych pojeé Danielsson (2000) zauwazyt juz w roku
2000. Autorzy stwierdzaja, ze wickszo$¢ statystycznego modelowania ryzyka opiera sie na funda-
mentalnym niezrozumieniu wlasnosci ryzyka, brakuje fundamentalnych definicji: “In order to ma-
nage and regulate risk, we need a useful definition of risk. It is therefore unfortunate that no
uniform definition of financial risk exists [...]”. Dodaja rowniez, ze regulacje bazylejskie nie wnosza
zadnej wartosci dodanej w tej kwestii: “I fear that an implementation of the 2001 Basel-II pro-
posals will not help in understanding the likelihood or the nature of financial crisis.”

10.4 AMA - niezaplanowany transfer znaczeniowy kwantyla 0.999

W przypadku frameworku AMA, sformutowane przez regulatora wymagania oraz definicje dodat-
kowo prowadzity do pewnych osobliwosci, ktére mozna bylo zaobserwowac¢ na konstrukcjach mo-
delarskich na tych zasadach zbudowanych, od ktérych to osobliwosci w zasadzie nie mozna byto
uciec. Problem ten zostal opisany w publikacji Buczak (2026b).

Przy predefiniowanej konstrukcji aktuarialnej dla modelu ryzyka operacyjnego, a takze wyma-
ganym stosowaniu rozktadéw gruboogonowych (regulator skonkretyzowal do pojecie i postugiwal
sie tzw. rozkladami sub-exponential) w opisie zjawiska dotkliwosci, mozna bylo zaobserwowaé
taka wlasno$¢é modelu, ze ostateczny rozklad ryzyka operacyjnego (rozklad zagregowany) byl zdo-
minowany przez rozklad dotkliwosci — rozklad pojedynczej straty. Oznaczalo to, ze wypracowy-
wany w mozole finalny rozklad (rozklad zagregowany strat) byl ostatecznie redukowany do roz-
ktadu zjawiska dotkliwosci, rozklad brzegowy dominowatl rozklad agregat. Dodatkowo, mozna
bylo zaobserwowaé, ze wymagany przez nadzorce kwantyl, na poziomie ktérego miata zostaé wy-
znaczona wartosé kapitalu regulacyjnego (kwantyl 0.999), po dokonaniu sie wyzej opisanej domi-
nacji, stawal sie kwantylem o rzad wielkosci (lub wigcej, np. 0.9999, 0.99999 itd.) wyzszym®, niz
ten sformulowany przez nadzorce. Na koniec zas, dalo sie zauwazyé¢ do$é oczywisty efekt, ze to
jaka wartos¢ straty znajdowata sie na takim krytycznym kwantylu zalezato przede wszystkim od
liczebnodci tego zbioru, a ta zalezala gtéwnie od strat o niskiej wartosci, niewaznych i pomijalnych,
nie za$ od gromadzonych z takim trudem strat o wartosciach ekstremalnych.

Takie niezaplanowane efekty, niezaplanowane gdyz nic nie wskazuje na to, ze celowo taka
strukture we frameworku zaszyto, prowadzity do nowej, nie sformulowanej wczedniej interpretacji

45 Kwantyl ten odczytywany byt na rozktadzie agregacie. Jednak, w momencie gdy rozktad dotkliwoéci stawat sie roz-

kladem zagregowanym, de facto byl on odczytywany z rozktadu dotkliwogcei.
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poziomu bezpieczenstwa. Nie byl to kwantyl odczytywany z globalnego rozktadu zjawiska — roz-
ktadu zagregowanego. Nie byl to rowniez kwantyl 0.999. Byl to zas kwantyl 0.9999 (lub wyzszy),
ktérego odczytu nalezato dokonaé na rozktadzie pojedynczej straty. Mechanika takiej konstruke;ji,
predefiniowana poprzez system wymagan nadzorczych, zwracajaca takie wlasnie wyniki, na nowo
prowokowata do stawiania pytan dotyczacych interpretacji takich wynikéw, w kontekscie definicji
zdarzenia 1000-letniego. Prawdopodobnie, najbardziej uprawniong interpretacja takiego wyniku
modelu byloby zdarzenie rzadkie, w takim sensie, ze pojawia si¢ rzadko w kontekécie innych
zdarzen (obserwacji na rozkladzie pojedynczej straty) — gdyz wlasnie na rozktad tych strat prze-
transferowano pojecie rzadkosci. Mozna by zatem sformulowaé pojecie wydarzenia 10000-zdarze-
niowego (przy wyniku kwantylowym na poziomie 0.9999), a wigc takiego, ktére moze pojawi¢ sie
1 raz na 10000 zdarzen, ktére odczytujemy z rozkladu zjawiska dotkliwosci pojedynczej straty.
Pojecie zdarzenia 1000-letniego zas, w zaden sposéb nie dawato sie odnieé¢ do takiej, w pewnym
sensie predefiniowanej, konstrukcji modelarskiej.

10.5 A jesli problem jest jeszcze glebiej: moze ryzyko jest endoge-

niczne?

By¢é moze wszystkie weze$niej wymienione definicje i metody nalezy uniewaznié¢? Jesli ryzyko jest
endogeniczne, jak twierdzi Danielsson w swoim stynnym artykule , The Emperor has no Clothes”
(2000)*, sytuacja znaczaco si¢ ,upraszcza”. Jesli to podmioty rynku generuja ryzyko, gdzie regu-
lacje i poziomy typu 0.999 sa jedynie parametrem w takim procesie generowania ryzyk, to to
oznacza, ze nie jest ono zjawiskiem zewnetrznym. Nie mozna go zatem poddaé modelowaniu z
pozycji niezaleznego obhserwatora, ktéry swoimi dziataniami nie wptywa na jego poziom. Zatem
cata dotychczasowa droga rozumowania jest bezprzedmiotowa.

Jesli ryzyko jest endogeniczne, to nie jest losowe. Nie mozemy zatem modelowaé¢ go za pomoca
zmiennej losowej zgodnie z prawidtami kombinatoryki, czy probabilistyki, méwiac ogdlniej.
Zmienna binarna flagujaca przekroczenia réwniez nie jest zmienng losowa, a wiec nie jest mozliwe
ztozenie ciagu takich zmiennych w rozktad dwumianowy, Poissona, czy geometryczny (gdy mowa
o czasie do pierwszego przekroczenia). Konsekwencja tego jest brak mozliwosdci sformulowania
zdarzen typu T-indeksowego, T-okresowego, czy tez 1000-letniego. Mozemy wiec jednym ruchem
uniewazni¢ caly system pojeciowy. Pozostajemy wtedy bez narzedzi statystycznych w okreslaniu
poziomu ryzyk i wypracowaniu poziomdw bezpieczenistwa. Na takg bezuzyteczno$é wskazanych w
regulacji Bazylejskiej metod modelarskich wskazuje wlasnie Danielsson (2000): “Risk modelling
does, however, serve a function when implemented correctly internally within a firm, but its

usefulness for regulatory purposes is very much in doubt for the present.”

46 Autor powolujac si¢ na prawo Goodharta: “Any statistical relationship will break down when used for policy pur-

poses.”, formuluje wlasng zasade: “A risk model breaks down when used for regulatory purposes.” Danielsson i Zi-

grand (2001) stwierdzaja za$, ze same regulacje zmieniaja zachowanie (apetyt na ryzyko) regulowanych instytucji.
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To czy teza o endogenicznosci ryzyka, catkiem zreszta wiarygodna, jest zgodna z rzeczywisto-
Scia, czy nie, pozostawia sie poza przedmiotem tej pracy. Problem zostal tu jednak przypomniany.
Kwestia ta ma bowiem istotny wplyw na rozumowanie tu prowadzone i dodatkowo moze unie-
wazni¢ definicje typu zdarzenie 1000-letnie.

10.6 Skutki niejasnej mapy pojeciowej - fantomowa bariera anty-

kryzysowa

Jakie sg realne skutki funkcjonowania niejasnego systemu pojeciowego? Na poziomie podmiotéw
sektora finansowego funkcjonowanie niejasnych definicji skutkuje przede wszystkim dyspersja po-
dejs¢ modelarskich do oszacowania, istotnej dla calego systemu, wysokosci bariery kapitatowej —
sparametryzowanej na poziomie kwantyla 0.999. Skoro nikt nie wie jak nalezy taki daleki kwantyl
interpretowaé, wyobrazenie sobie zdarzenia 1000-letniego jest zas bezcelowe, kazdy bank na swdj
sposob radzi sobie z interpretacja tej pozycji kwantylowej. Na swdj sposdb okresla wiec funda-
mentalny parametr systemu bezpieczeistwa. Z cala pewnoscig nie taki byl zamyst regulatora, gdy
formutowal wspélny dla catego rynku parametr bezpieczenstwa wyrazony kwantylem (0.999

By¢ moze wiec, globalna zapora antykryzysowa realnie w ogdle nie istnieje. Jest bytem postu-
lowanym, funkcjonujacym jedynie w krwiobiegu regulacyjnym. Oczywiscie, na poziomie instytucji
finansowych sg wyznaczane kapitaly zabezpieczajace. Problem jednak w tym, ze nie istnieje sposéb
weryfikacji poprawnosci procesu ich wyznaczenia — trudno zatem stwierdzi¢ na ile wiarygodne sa
te wyliczenia.

Globalny obraz takiego stanu rzeczy, globalna bariera antykryzysowa wyglada zatem jak usy-
pany z réznych materiatéw, przy réznych zatozeniach wal przeciwpowodziowy, ktory z lotu ptaka
wyglada jak malo elegancka konstrukcja patchworkowa. Na réznych jego odcinkach za projekt
odpowiedzialny byt inny architekt, ktory prowadzit swoje wlasne rozumowanie co do ksztattu,
budulca, jak i wysokosci zapory. Oczywistym skutkiem takiego przebiegu prac jest nieszczelnosé
zapory. Jesli zad ryzyko jest endogeniczne, to nie tylko nieszczelnosé jest problemem. Wtedy samo
postawienie takiej bariery jest czynnikiem generujacym ryzyko. Staje sie ona parametrem w me-
chanikach, ktére za wytwarzanie ryzyk odpowiadaja, powodujac by¢ moze jeszcze wieksze ryzyka.
To tak jakby podczas budowy waléw przeciwpowodziowych naruszyé¢ naturalne mechanizmy
swiata przyrody, co skutkuje jeszcze wiekszym ryzykiem powodziowym, niz to, na ktére byliSmy
wyeksponowani przed ich budows.

Mechanizm kryzysowy wydaje sie znany. Jak wiadomo woda najpierw przecisnie si¢ przez naj-
stabszy element, miejsce, gdzie bariera przeciwpowodziowa jest najnizsza lub po prostu najstab-
sza'”. Woda, podobnie jak fala kryzysowa, szuka bowiem najstabszego ogniwa systemu. Gdy takie
znajdzie, zmiecie je z powierzchni ziemi. Inne ogniwa, z tamtym polaczone siecig zaleznosci kapi-
talowych lub chociazby siecia percepcyjna, ktéra funkcjonuje w glowach uczestnikéw rynku i w
krytycznych momentach manifestuje sie w postaci zbiorowej paniki, beda podmywane procesem

47 Kiema i Jokivoulle (2013) wskazywali przeciez na problem réznej jakoéci kapitatu na dalekich kwantylach.
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erozji i stopniowo tez beda upadaé. Wszystko to dzieje az do momentu opanowania kryzysu, ktéry

nigdy nie wiadomo kiedy nastapi.

10.7 W praktyce jest troche lepiej

Moze jednak nie jest tak zle i dzisiejsza architektura jest bardziej spéjna niz obraz przedstawiony
przed chwila. Nalezy pamietaé, ze (i) metoda AMA, ktéra w swoje DNA miala wpisane najwiecej
niejasnosci definicyjnych, zostala wycofana; (ii) w ryzyku rynkowym, gdzie definicja czasowa
kwantyli wcigz istnieje, odnosi sie ona do krétkich, niezbyt trudnych do wyobrazenia, okresow.
Obecnie, po wdrozeniu CRR III (EU, CRR III, 2024), obliczenia na krytycznym kwantylu 0.999
dotycza, w warstwie kapitatu regulacyjnego, tylko modeli IRB. Tu za$ nalezy zwrdci¢é uwage na

dwie kwestie.

Po pierwsze, model IRB zostal obudowany output floor, co znacznie ogranicza mozliwosé
zmiennosci konstrukeji tego typu. Jak sie jednak glebiej nad tym zastanowié¢, ten krok regulatora
nie napawa optymizmem. Obudowano model buforami, gdyz, jak nalezy rozumieé, nie wierzymy
w poprawnos¢ jego wskazan, lub przynajmniej wiemy, ze moze on wykazaé niezrozumiate i niea-
dekwatne dyspersje. To zad jest ciekawe w kontekscie drugiej kwestii, ktéra nalezy tu podniedé.
Model IRB w swojej koncepcji nie przenosi duzego potencjatlu na niezrozumiate zmiennosci. Ma
on predefiniowany rozkiad normalny, a kwantyl 0.999 jest odczytywany wtasnie z tego lekko-
ogonowego rozktadu.*® Dodatkowo, wkladem dla tego modelu sg wartoéci PD, czy tez LGD, wy-
znaczone w procesie szacowania wartosci oczekiwanych (ECL). Te za$ szacunki, nie cechuja sie
duzymi dyspersjami. Procesy wyznaczania strat oczekiwanych sa relatywnie tatwe, banki posia-
daja doskonalte rozwigzania modelarskie do szacowania wartosci PD na krétkich flagach np. rocz-
nych. Ostatecznie, méwigc w pewnym uproszczeniu, model IRB korzysta z wysokiej jakosci osza-
cowan wartosci PD, ktére jako informacja wejsciowa trafiaja do predefiniowanego rozktadu nor-
malnego, gdzie nastepuje proste przesuniecie do poziomu kwantyla 0.999, w ten sposéb uzyskujac

sytuacje nieoczekiwana.

Moze wiec, pomimo wykazanych tu niejasnosci dotyczacych pojeé aksjomatycznych, takich jak
zdarzenie 1000-letnie, w praktyce, w realnym stosowaniu modeli IRB potencjal na nieadekwatne
dyspersje jest niski?* Nalezy jednak pamietaé, ze jest jeszcze drugi filar, a tam szeroki katalog

48 Warto przypomnieé, ze te zamknieta formute frameworku IRB dokument (EBA, 2021) ttumaczy w taki sposéb:
“Under the regulatory framework, it is assumed that the set of observations available to the bank is too limited to
provide a reliable estimate of the WCDR and, for this reason, a model is developed to provide an estimate.”

49 Nalezy zwrécié tez uwage na problem odwrotny. Jeéli modele IRB nie pozostawiaja w zasadzie zadnej przestrzeni
dla proces6w modelarskich, to nalezy zadaé pytanie, czy taka monokultura $wiata modeli jest korzystna, czy nie. Na-
lezy przynajmniej zastanowié¢ sie, czy kryzys 2008 nie osiagnat swojej skali wladnie dlatego, ze taka monokulture spe-
netrowal i nie napotkal po drodze Zzadnego rozwiazania, ktére zbudowane bytoby w inny, niemozliwy do pokonania
przez fale kryzysowa, sposéb. Nie chodzi tu jednak o réznorodno$é w odniesieniu do systemu pojeciowego, ktéry jak
prébuje sie w tym opracowaniu wykaza¢, powinien by¢ spdjny, lecz dowolnoéé budowy rozwigzan modelarskich w ra-
mach spéjnego systemu pojeciowego. Chodzi wiec o to, zeby ci co buduja modele jasno rozumieli cele, jakie nalezy
osiagnaé, a teraz, rozumiejac je, uruchomili réznorodnoéé podejéé, do osiagniecia tych celi prowadzacych. Model AMA

62



modeli kapitalu wewnetrznego, ktére na klopoty definicyjne jednak napotkaja. Ostatecznie wiec
trudno jest obecnie oszacowaé skale problemoéw, ktére moga wyniknaé z braku przejrzystej struk-

tury pojeciowej, przy biezacym stanie architektury bezpieczenistwa.

11 Podsumowanie

Wszystko wskazuje na to, ze pojecie zdarzenie 1000-letniego nie jest integralna czescia koncepcji
zarzadzania ryzykiem finansowym, nie jest tez wbudowane w zaprojektowana przez regulatora
globalng architekture bezpieczenstwa finansowego. Modele ryzyka, modele kapitaléw, a wiec mo-
dele wartosci skrajnej nie zawieraja w swoich definicjach, lub bardziej w swoich konstrukcjach,
zdarzenia 1000-letniego. Obiekt tego typu nie jest generyczna czescia takich modeli. Model VaR
dla ryzyka kredytowego, czy operacyjnego, przy poziomie ufnosci 99.9% i horyzoncie rocznym nie
miesci w swojej konstrukeji zdarzenia 1000-letniego. Nie opowiada nam historii tego zdarzenia, nie
wskazuje miejsca, gdzie ono sie w tej konstrukeji znajduje. Model ryzyka na poziomie VaR moéwi
nam jedynie, ze mamy, w zakladanym horyzoncie czasowym, szanse 0.1% na przekroczenie pew-
nego, wyznaczonego na poziomie 99.9%, poziomu strat; lub patrzac z drogiej strony mamy 99.9%
pewnosci (lub bardziej 99.9%-towe zaufanie), ze tego poziomu w tym okresie nie przekroczymy.
Taka jest tozsamoéé tego modelu, jego aksjomatyczne DNA.

System pojeciowy, za pomoca ktérego wyprowadzono interpretacje czasows dalekich kwantyli
modelu ryzyka, stanowi wzgledem tych modeli, pewna zewnetrzna powloke. Tu wlagnie, w tej
zewnetrznej warstwie, umiejscawia sie pojecie zdarzenia 1000-letniego. Nie odnosi sie ono do wska-
zan modelu. Jest jedynie pewna etykieta zewnetrzna, opowiescia zastepcza. Stosowanie tego typu
etykiet moze by¢ uzyteczne, ale nie musi. W dziedzinie hydrologii, a takze innych obszarach gdzie
modelowane sg zjawiska fizyczne, pojecia zdarzenia 1000-letniego, czy 10000-letniego, jak w przy-
padku dyke project, sg wykorzystywane i realnie wspomagaja proces konstrukcji systeméw bez-
pieczenstwa. Sa obudowane réwniez, rozwijanym i weryfikowanym przez dziesieciolecia, systemem
pojeciowym, tworzacym spéjng architekture logiczna, za pomoca ktérej realne problemy sa roz-
wiazywane. Nalezy pamietaé¢ réwniez o domenie, w jakiej te rozwiazania sg stosowane, domenie
zjawisk fizycznych, a te, jak wykazano wczesniej, duzo latwiej za pomoca takiej struktury proba-
bilistycznej opisa¢. Wyprowadzenie pojecia zdarzenia T-letniego jest tam naturalne i ma stosun-
kowo silne uzasadnienie statystyczne. Jednak nawet tam dostrzezono konsekwencje stosowania
uproszczein pojeciowych, takich jak powddz stuletnia. Obecnie w hydrologii postuluje sie przywré-
cenie Scistych definicji probabilistycznych, byé moze mniej zrozumiatych, ale nie wprowadzajacych
w blad. W swiecie finanséw, pomimo reformy systemu bezpieczenstwa, refleksji w tym obszarze
nie odnotowujemy. Pojecie zdarzenia 1000-letniego wcigz funkcjonuje. W systemie finansowym
definicja ta nie posiada jednak takiego ugruntowania, jakie ma w przestrzeni zjawisk fizycznych.
Nie wyjasniono tu fundamentu, na jakim stosowanie tej definicji jest umocowane. Nie stworzono

wykazal za$ coé przeciwnego. Trudno bylo zrozumieé cele (niezrozumiale definicje zdarzenia 1000-letniego), zatem

wszystko co nastepowalo potem bylo obciazone tymi wadami zatozycielskimi frameworku AMA.
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réwniez odpowiedniego zaplecza pojeciowego, dla takiej, umieszczonej na mapie czasu, kalibracji
parametréw bezpieczenstwa. Ostatecznie, stosowane w $wiecie finanséw pojecie zdarzenia 1000-
letniego nie posiada jakiejkolwiek uzytecznej interpretacji — jest wiec bezuzyteczne.

By¢ moze jednak powinniS$my przyja¢ inna, alternatywng interpretacje kwantyla, te podana w
jednym z dokumentéw nadzorczych nizszego rzedu, a wskazujaca na cel ujecia w tak zdefiniowanej
skrajnosci, 0.999, btedéw estymacyjnych, lub ogélnie bltedéw modelu. Wtedy jednak nie zrozu-
miate jest powszechne, w tym réwniez przez regulatora, stosowanie definicji temporalnej. Pamie-
tajmy, ze regulator w w/w dokumencie wskazal obydwie definicje, te techniczng oraz te méwiaca
o zdarzeniu 1000-letnim, jedna po drugiej, nie zauwazajac zadnej sprzecznodci pomiedzy nimi.
Mamy wigc do czynienia nie tylko z niejasnosciami dotyczacymi definicji 1 raz na 1000 lat, do
ktorych niniejsza publikacja przede wszystkim sie odnosi, ale szerszym problemem aksjologicznym
— braku jakiejkolwiek spdjnej definicji predefiniowanego parametru bezpieczenstwa.

Prawdopodobnie najlepszym rozwiazaniem bytoby porzucenie wszelkich niezrozumiatych defi-
nicji i uproszczen. W ten sposob, byé moze, zredukowalibyémy pole do generowania nieprawdzi-
wych i wprowadzajacych w btad interpretacji. Samo ,odczarowanie” pojecia zdarzenia 1000-let-
niego, w kontekécie modeli ryzyka, mogloby przyniesé¢ pewne pozytywne skutki. Konstruktorzy
podejmujacy trud budowy modeli tej klasy, ktérych celem jest przewidzenie skali skrajnie rzadkich
(i ekstremalnie dotkliwych) strat, moga teraz podjaé¢ bardziej racjonalne préby. Nie musza dluzej
odnosié¢ wynikéw modeli do zdarzenia 1000-letniego, fantomu, obiektu wyobrazeniowego. Zada-
niem modelu, po porzuceniu tych niejasnych wyobrazen, bedzie ,,jedynie” odniesienie sie do skraj-
nego scenariusza, ktory moze zmaterializowaé sie tu i teraz z szansami 1/1000 scenariuszy. To
wcale nie oznacza, ze zadanie jest latwiejsze. Wyobrazenie sobie 999-tego najgorszego scenariusza
w $wiecie nas otaczajacym tez nie jest oczywiste. Jednak, czy pojecie zdarzenie 1000-letniego w
czymkolwiek pomagato rozwigzaé ten problem? Na pewno nie. Moglo za$, co jest doéé¢ prawdopo-
dobne, prowadzi¢ do wielu mylnych, nieadekwatnych kalibracji modeli na kwantylu 0.999.

Urealnienie podejécia do kwantyla 0.999, poza postulowanym przytwierdzeniem modelu do rze-
czywistosci, moze przynie$¢ pewne uzyteczne odpowiedzi takze w innych obszarach procesu mo-
delowania. Mozemy na przyktad uniewaznié¢ problem stacjonarnosci w przod. Jedli model nie musi
mierzy¢ sie z koncepcja odpornosci na 1000 lat do przodu, moze zakotwiczy¢ sie tu, gdzie jego
miejsce — w biezacej rzeczywistosci. Problem stacjonarnosci znika. Problem ten znika tez z innego
powodu — funkcjonujacego w bankach procesu kalibracji modeli ryzyka. Procedura ta powoduje
ciagle przesuwanie sie modelu na osi czasu, co zapewnia jego biezaca aktualno$é. Tu, swiat finan-
sé6w ma przewage nad hydrologia, gdzie koncepcja ciaglej kalibracji zapory ochronnej jest niewy-
konalna.

Jesdli chodzi o problem stacjonarnosci w tyl, pojawia si¢ on wtedy, gdy zdecydujemy sie¢ zasilaé¢
model danymi historycznymi, korzystajac z koncepcji indeksowania czasem. Takie podejscie, dla
modeli wartodci skrajnej, w szczegdlnosci przy rocznym horyzoncie czasowym, jest jednak trudne
w realizacji. Jak bowiem zgromadzi¢ dane oszacowania kwantyla 0.9997 Tu rzeczywiscie wyma-
gane bylyby 1000-letnie zbiory danych, a dla nich spelniony wymog stacjonarnosci. Oczywiscie
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banki nie posiadaja takich danych, korzystaja z baz kilkudziesiecioletnich (czesciej kilkunastolet-
nich). Problem stacjonarnosci tysiacletniej znika. Pozostaje problem stacjonarnoéci kilkudziesie-
cioletniej/kilkunastoletniej oraz kwestia jakosci oszacowan kwantyla 0.999 na tak krotkich szere-
gach. Jak juz wielokrotnie wykazywano w literaturze, oszacowania takie sa bardzo watpliwej ja-
kosci.

Tymczasem, teraz, na solidniejszych fundamentach pojeciowych, juz po porzuceniu pojecia
zdarzenia 1000-letniego, nalezy na problem estymacji kwantyla 0.999 spojrze¢ w inny sposéb. Moze
warto przytwierdzi¢ konstrukcje modelarska do biezacej rzeczywistosci. Moze zatem bardziej ade-
kwatnym podejsciem bedzie préba oparcia modelu o mechanike dzisiejszej rzeczywistosci, a wiec
na realnych wartosciach zagrozen, ktére dzi§ do nas si¢ odnosza. Postuzy¢ temu moga roézne tech-
niki przestrzennego zbierania danych, a takze metody eksperckie, ktére moga poméde okreslié¢ sce-
nariusze zagrozen i ich wartosci®’. Czy to rozwiazuje, postawiony na samym poczatku, problem z
okresleniem ksztattu sytuacji skrajnej jako pewnego obiektu, z ktérym mozna zderzy¢ oszacowania
modelu na kwantylu 0.9997 Nie, to wciaz trudne zadanie. Celem tej pracy bylo jednak wyekspor-
towanie tego problemu, z nieadekwatnej i nieprzydatnej mapy czasowej i umieszczenie go na polu,
na ktoérym realnie problem ten sie znajduje — na polu biezacej rzeczywistosci. Tu nalezy poszuki-
wadé zdarzen skrajnych. Byé moze, pomocne okazaloby sie wypracowanie przez regulatora rzetel-
nych definicji sytuacji nieoczekiwanych dla réznych kategorii ryzyk. Opis ich ksztaltéw, a takze
mechanik ich powstawania stanowitby dla konstruktoréw modeli ryzyka duzo lepszy punkt odnie-
sienia niz fantomowe zdarzenie 1000-letnie. Wartosci strat odczytywane na dalekich kwantylach

zyskalyby realny obraz, latwy do wyobrazenia i zakomunikowania.

To, jak nalezy przypuszczaé, nie sa nowe postulaty. W niniejszym opracowaniu sg one jedynie
przypomniane, a sg przypomniane dlatego, ze rozumowanie przedstawione w tej pracy nieuchron-
nie do nich zbiegato. Podejscia, ktére sie tu proponuje, pomimo oczywistych trudnosci w ich
realizacji, wcigz jednak, dla modeli tej klasy — modeli wartodci ekstremalnej, wydaja sie bardziej
zasadnym sposobem postepowania, niz oparte na szeregach czasowych i iluzji obliczalnoéci nawet
najbardziej zaawansowane techniki statystyczne. Oczywiscie, przeniesienie $rodka ciezkosci dla
tego rodzaju modeli, na scenariuszowe, mechanistyczne procesy zasilania danymi, wywota opdr
tych wszystkich, a jest ich nie mato, ktérzy sa zwolennikami tezy ,niech dane méwia”. Im warto
moze zadaé¢ pytanie: czy na pewno dane méwiag tak duzo. W przeciwienstwie do krétkich okreséw,
zazwyczaj pokrywajacych jeden cykl gospodarczy, ktore sa stosowane do oszacowania wartosci
oczekiwanych - jak w ECL, te dane, ktére maja przemoéwié¢ w kontekscie modeli wartosci skraj-
nych, to obserwacje, ktoérych poszukaé trzeba byé¢ moze kilkadziesigt lat temu. Nie sa one z cala
pewnoscia adekwatne dla dzisiejszych oszacowan, nie daja tez nadziei w kwestii wiarygodnego, w
kontekscie ograniczenl proceséw estymacyjnych, oszacowania dalekich kwantyli.

5 7 . ’ . . y 1. . 7 . 7’ . .
% Przydatne moga okazaé sie réwniez réznorodne techniki symulacyjne, czy bootstrapowe. Byé moze réwniez nowo-
czesna algorytmika okaze sie lepszym narzedziem opisu dzisiejszych zagrozen, niz poruszanie sie na dlugich szeregach

historycznych, czy to w przéd, czy w tyl.
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Ostatecznie, przywrdcenie pewnego porzadku aksjologicznego moze zatem pomée w konstrukeji
bardziej racjonalnych i silniej umocowanych w rzeczywistosci, modeli ryzyka. Kapitaty, przez te
modele zwracane bedg bardziej wiarygodne i stabilne. To, jak sie wydaje, byl wtasnie postulat
regulatora sformutowany w projekcie reform systemu Basel III Endgame. Takie wtasnie uporzad-
kowanie pojeé¢, ktére jak starano sie wykazaé¢, moze mieé¢ nieoczywiste ale realne znaczenie dla,
konstruowanej w ramach globalnej architektury bezpieczenistwa, zapory antykryzysowej; niech
bedzie wtasnie postulatem zamykajacym niniejszy artykut.
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Zalaczniki

A Parametryzacja statystyczna poziomu bezpieczenstwa dla

pozostalych ryzyk

Tabela Al: Parametryzacja statystyczna poziomu bezpieczenstwa dla pozostatych ryzyk okreslona w re-
gulacjach (BIS, BCBS, 2013), (BIS, BCBS, 2024)

Numer Status CRR II1
artykutu, Obszar Kwantyl Horyzont Tresé¢ przepisu (BIS, BCBS,
punktu 2024)

“Under the internal models approach, the
risk weighted exposure amount shall be the

Art. 155, Ryzyko kredytowe potential loss on the institution's equity ex-
. 0.99 kwartal K . . Uchylony
pkt. 4 IRB - equity posures as derived using internal value-at-risk
models subject to the 99th percentile, one-
tailed confidence interval”
“The calculation of the potential change in
) . value [...] shall be based on a 99th percentile,
Art. 221, Counterparty Credit . . . . » -
. o 0.99 5-10 dni one-tailed confidence interval” Obowiazuje
pkt. 7 Risk - netting :
Art. 225, Zabezpieczenia - . “The calculation of the volatility adjustments
K 0.99 5-20 dni Uchylony
pkt. 2 haircut [.]:
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Art. 354,
pkt. 1

Art. 374

Art. 377

Art. 383

Art. 384

Ryzyko walutowe -
yzyko wal 1.1 OWe 0.99
korelacja

Ryzyko rynkowe
Incremental Risk 0.999
Charge (IRC)

Ryzyk kowe
yzyko ryn ()w.e 0.999
portfel korelacyjny

Credit Valuation
Adjustment (CVA)
0.99
metoda

Zaawansowala

Credit Valuation
Adjustment (CVA) 0.99
metoda standardowa

10 dni

1 rok

1 rok

10 dni

1 rok

(a) institutions shall base the calculation on a
99th percentile, one-tailed confidence inter-

val;"

"A pair of currencies is deemed to be closely
correlated only if the likelihood of a loss
calculated on the basis of daily exchange-rate
data for the preceding three or five years
occurring on equal and opposite positions in
such currencies over the following 10 working
days, which is 4 % or less of the value of the
matched position in question (valued in
terms of the reporting currency) has a proba-
bility of at least 99 %, when an observation
period of three years is used, and 95 %, when

an observation period of five years is used."

“Institutions shall use the internal model to
calculate a number which measures losses
due to default and internal or external rat-
ings migration at the 99,9 % confidence inter-

val over a time horizon of one year.”

“Institutions shall use this internal model to
calculate a number which adequately
measures all price risks at the 99,9 % confi-
dence interval over a time horizon of one

year [..]”

"An institution shall use its internal model
for determining the own funds requirements
for the specific risk associated with traded
debt positions and shall apply a 99 % confi-
dence interval and a 10-day equivalent hold-
ing period."

Kwantyl nie jest podany bezposrednio, lecz
jest ukryty w statej 2.33, ktora jest odwrot-
noécia rozkltadu normalnego dla kwantyla
0.99. Stata 2.33 jest we wzorze na wymog ka-
pitatowy (K) dla ryzyka CVA.

Obowigzuje

Uchylony

Uchylony

Uchylony

Uchylony

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie regulacji (BIS, BCBS, 2013), (BIS, BCBS, 2024).
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B Podsumowanie definicji parametréw bezpieczenstwa (Bazy-

lea IT vs. CRR III) dla ryzyk: kredytowego, operacyjnego, rynko-

wego

Tabela B1: Definicje parametréw bezpieczenstwa dla ryzyk: kredytowego, operacyjnego, rynkowego okre-
$lone w regulacjach (BIS, BCBS, 2013), (BIS, BCBS, 2024)

Interpretacja
Numer PrEMaca Status CRR 111
.. . czasowa
artykutu, Obszar Kwantyl Horyzont Tres$é¢ przepisu (a T (BIS, BCBS,
a
punktu na 2024)
okresow)
Nie
sformutowano
Kwantyl 99.9 nie zostat w CRR
ost zdefiniowany.
Art. 153, pkt. 1 Wprost zcetiowany
Stata 0.999 zaszyta w for-
Ryzyko mule IRB.
Art. 154, pkt. 1 Y23 , o
kredytowe 0.999 rok Inteprteacja Obowiazuje
IRB Horyzont: “institutions shall czasowa w
Art. 180, pkt. 1 . .
(a) estimate PDs by obligor grade  wytycznych
* from long run averages of one-  [BIS, BCBS
year default rates.”. 2005]
Uchylony w filarze
Art. 322, pkt. 2 . Nie sformuto- I, metoda AMA
Ryzyko “The operational risk measure . .
(a) o 0.999 ok ball fur tentially s wano w CRR wycofana i zastg-
operacyjne 99 ro sha (,d.p ure poten ‘%(1‘ y se- piona metoda SMA
AMA vere tail events, achieving a
Basel 11

soundness standard cc para-
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oL art. 667 ble to a 99,9 % confidence in- Interpretacja Metoda AMA
terval over a one year pe- czasowa w wy-  wciaz obowiazuje
riod;”. tycznych [BIS,
BCBS 2011]
“[...] operational risk measure
meets a soundness stand-
ard comparable to that of
the internal ratings-based
approach for credit risk,
(i.e. comparable to a one year
holding period and a 99.9th
percentile confidence inter-

val).”

. . . Nie sformuto-
“The calculation of the value-

war
at-risk [..] shall be subject to o
the following requirements:
Uchylony, zasta-
i rzez, FRTB
Ryzyko (a) daily calculation of the I o pl(Enly pltzelz Short
xpected Short-
Art. 365, pkt. 1 rynkowe 0.99 10 dni value-at-risk number; nterpretaca . ! (,( ©
IMA czasowa po- fall 97.5%, bac-
$rednio przez ktesting VaR 99%

(b) a 99th percentile, one- ;
. . . koncepcje bac-  utrzymany
tailed confidence interval; k

ktestu prze-

kroczen (art.

(¢) a 10-day holding period;” 366)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie regulacji (BIS, BCBS, 2013), (BIS, BCBS, 2024).

51 Ten artykut znajduje siec w dokumencie (BIS, BCBS, 2004).
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