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Dwa Swiaty, ten sam problem

01 o R | W hydrologii od ponad 100 lat postugujemy sie
Y Y VO pojeciem ,powodzi stuletniej" — zdarzenia z
prawdopodobienstwem 1% w dowolnym roku.

W finansach od 2004 roku Bazylea Il definiowata
bezpieczenstwo bankéw na poziomie zdarzenia raz
na 1000 lat (kwantyl 99,9%).

02

Obydwa podejscia opieraja sie na tym samym zatozeniu:
model przesztosci jest w stanie opowiedzie¢ nam przysztosc¢

Rok 2008 zakwestionowat to zatozenie w swiecie finansow




Problem
badawczy

Pytanie badawcze

Czy statystyczne modele odpornosci —
skonstruowane przy zatozeniu stacjonarnosci i
normalnosci rozktadow — sg w stanie
wiarygodnie mierzyc¢ ryzyko systemowe w
uktadach, ktére z natury sa niestacjonarne?

Hipoteza:

Modele ryzyka stosowane powszechnie przed kryzysem 2008
nie tylko nie uchwycity ryzyka systemowego — lecz aktywnie je
wzmachiaty poprzez synchronizacje zachowan uczestnikéw
rynku

Zakres:

Analiza obejmuje modele hydrologiczne (Fuller 1914, Milly et al.
2008) oraz modele finansowe (VaR, model Vasicka, koputa
Gaussowska Li 2000) jako réwnolegte przypadki tego samego
btedu epistemologicznego.



Przeglad
literatury

Hydrologia:

Finanse i
ekonomia:

Fuller (1914) — pierwsze formalne ujecie okresu
powrotu

Milly et al. (2008) — ,Stationarity is dead" —
zakwestionowanie kluczowego zatozenia modeli
hydrologicznych w warunkach zmiany klimatu
Pielke (1999), Read & Vogel (2015) — btedna
interpretacja okresu powrotu i jej konsekwencje
dla zarzadzania ryzykiem

Knight (1921) — fundamentalne rozréznienie
miedzy ryzykiem (mierzalnym) a niepewnoscia
(niemierzalna)

Mandelbrot (1963) — empiryczna obserwacja
grubych ogonow rozktaddéw finansowych

Minsky (1986) — hipoteza niestabilnosci
finansowej: stabilnos¢ rodzi niestabilnosc
Danielsson (2002) — endogenicznos¢ ryzyka:

modele ryzyka sg czescig ryzyka



6 zatozen, ktore zawiodty
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/Zatozenie

Niepewnos¢ jest mierzalna

Zwroty maja rozktad normalny

Korelacje sa stabilne

System dazy do rownowagi

Ryzyko jest egzogeniczne

Katastrofe mozna
wycenic jako 1/1000 lat

Rzeczywistosc

Knight: niepewnosc¢ jest niemierzalna z natury
Mandelbrot: rozktady maja grube ogony

W kryzysie korelacje eksploduja do jednosci
Minsky: stabilnos¢ wytwarza niestabilnos¢

Modele synchronizujg zachowania — tworza ryzyko

System jest niestacjonarny — kwantyl 99,9%
nie istnieje



Mechanizm:

1.Wszystkie instytucje kalibrujg modele na tych samych K I

danych historycznych u C Z O Wy
2.Modele generujg podobne sygnaty kupna/sprzedazy ~
3.Zachowania uczestnikéw zostajg zsynchronizowane h a n I Z m
4./7nika roznorodnosc perspektyw niezbedna do m e C

funkcjonowania rynku
5.System traci zdolnos¢ do samoregulacji

Endogenicznosc ryzyka —

Przypadek koputy Gaussowskiej Li (2000): >
paradoks powszechnosci modelu

Jeden model — stosowany przez banki inwestycyjne, agencje

ratingowe i ubezpieczycieli jednoczesnie — zaktadat niskie, Gdy model ryzyka stosuije jeden bank —
stabilne korelacje miedzy niewyptacalnosciami. Gdy korelacje opisuje ryzyko
eksplodowaty, caty tancuch zawiodt rownoczesnie. Gdy ten sam ”']O del stosuja jednoczednie

wszystkie banki — tworzy ryzyko.



Analogie

Hydrologia Finanse
Zatozenie Staty klimat = staty rozktad Stata gospodarka = staty rozktad zwrotéw
Nerzedzie | OkrespowrotuTdemi | | VR ety 999%
Problem | Zmianakimatunaruszastadonamos¢ | | Zachowania ludzkde, arbitra regulacyiny,

rozwoj - naruszaja stacjonarnosc

Skutek Niedoszacowanie ryzyka powowdziowego Niedoszacowanie ryzyka systemowego
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Diagnoza:

Kryzys 2008 nie byt efektem btedu technicznego w modelach — byt efektem btedu epistemologicznego: przekonania, ze ztozone,

niestacjonarne uktady spoteczne mozna opisa¢ narzedziami skonstruowanymi dla uktadéw stacjonarnych.

Postulaty:

Odejscie od iluzji precyzji Regulacje oparte na kwantylu 99,9% daja
fatszywe poczucie bezpieczenstwa. Koncepcja niezawodnosci (Read &
Vogel 2015) — prawdopodobienstwo przetrwania w horyzoncie
planowania — jest bardziej uczciwa poznawczo.

Uznanie endogenicznosci ryzyka Wymogi kapitatowe i modele ryzyka
powinny by¢ projektowane z uwzglednieniem faktu, ze ich powszechne
stosowanie zmienia zachowania uczestnikéw rynku — a tym samym
Zzmienia samo ryzyko.

Réznorodnosc jako zasob systemowy Standaryzacja modeli eliminuje
réznorodnosc perspektyw, ktora jest warunkiem koniecznym
sprawnego funkcjonowania rynkéw. Regulacje powinny aktywnie
przeciwdziata¢ konwergencji modeli.

WnioskKi




Pytanie do
dyskusiji

Czy rozwoj metod
algorytmicznych i Al nie
wytwarza tego samego efektu
endogenicznego generowania
ryzyka?
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