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W 2004 roku bylismy bezpieczni na poziomie:

1 raz na 1000 Iat

Bezpieczenstwo:1raz na 1000 lat

Regulator zdefiniowat bezpieczenstwo na poziomie
1/1000 lat. Do skonstruowania takiej koncepciji
postuzyt sie mechanikg rozktadu normalnego. Nie
wzigt pod uwage problemow z interpretacjg takiej
miary.

Jestesmy bezpieczni bo ...

Widzimy swiat przez matematyke i rozumiemy go.
Mozemy obliczac¢ ryzyka iich prawdopodobienstwa.
Widzimy swiat z gory — ryzyka sg zewnetrzne, sg czescig
Swiata, ktory obserwujemy, a my stoimy ponad nim.
Znamy skale i prawdopodobienstwo katastrof: 1raz na
1000 lat.

Trzy obszary bezpieczenstwa
Ryzyko kredytowe

Bazylea Il zastgpita prymitywne wagi ryzyka modelami
wewnetrznymi opartymi na PD, LGD, EAD i terminie
zapadalnosci, dzieki czemu wymogi kapitatowe
odzwierciedlaty rzeczywiste ryzyko kazdego
kredytobiorcy. W 2004 roku wierzylismy, ze ryzyko
kredytowe jest wreszcie mierzalne i odpowiednio
skapitalizowane.

Ryzyko rynkowe

Poprawka z 1996 roku pozwolita bankom stosowac
wewnetrzne modele VaR, wpisujgc przekonanie, ze jedna
liczba na poziomie ufnosci 99% stanowi wystarczajgcy
opis ryzyka rynkowego. W 2004 roku wierzylismy, ze
zmiennosc jest stabilna, a rozktad normalny uchwytuje
wszystko, co istotne.

Ryzyko operacyjne

Bazylea |l po raz pierwszy wprowadzita wymogi kapitatowe
dla ryzyka operacyjnego, obejmujgc straty wynikajgce z
zawodnych procesow, systemow i btedow ludzkich. W
2004 roku wierzylismy, ze nawet najbardziej nieuchwytna
kategoria ryzyka zostata skwantyfikowana.



Regulator finansowy: 1 raz na 1000 lat .
(Basel 11, 2004; CRR I11, 2024)

Czy to takie proste?

Regulator (BIS, BCBS) NIE zdefiniowat pojec¢ podstawowych:
e brak zatozen dotyczgcych stacjonarnosci
e pbrak interpretaciji: co oznacza 1/1000 lat
e pbrak definicji oczekiwanego okresu powrotu
e brak definicji niezawodnosci

e BIS BCBS 1998: RYZYKO RYNKOWE 1/100 OKRESOW

,Przy obliczaniu wartosci narazonej na ryzyko nalezy stosowac jednostronny przedziat ufnosci na poziomie 99. percentyla.”

e BISBCBS 2004: RYZYKO KREDYTOWE 1/1000 LAT

,Poziom ufnosci ustalono na 99,9%, co oznacza, ze oczekuje sie, iz instytucja bedzie ponosic straty przekraczajgce poziom
kapitatu Tier 1i Tier 2 srednio raz na tysigc lat. Ten poziom ufnosci moze wydawac sie dosc¢ wysoki. Jednakze...”

e BISBCBS 2004: RYZYKO OPERACYJNE 1/1000 LAT

“... bank musi by¢ w stanie wykazac, ze jego podejscie uwzglednia potencjalnie powazne zdarzenia strat ,w ogonie
rozktadu” (tail). Niezaleznie od zastosowanego podejscia, bank musi wykazac, ze jego miara ryzyka operacyjnego spéetia
standard solidnosci porownywalny do standardu metody wewnetrznych ratingow dla ryzyka kredytowego (t].
porownywalny do okresu utrzymywania wynoszgcego jeden rok i przedziatu ufnosci na poziomie 99,9. percentyla).”

Jak nalezy interpretowac tak niewyobrazalny horyzont?



Modelowanie natury jest “proste”. Modelowanie =
zjawisk spoteczno-ekonomicznych jest trudne

Prawa fizyki sg stabilne

Prawa fizyKi pozostawaty niezmienione przez
catg historie wszechswiata — grawitacja,
termodynamika i elektromagnetyzm dziatajg tak
samo dzis, jak dziataty miliardy lat temu. W
odroznieniu od modeli statystycznych opartych
na danych historycznych, prawa fizyczne nie
wymagajg zatozenia stacjonarnosci, gdyz opisujg
fundamentalne mechanizmy rzgdzgce
procesami naturalnymi bez wzgledu na
zmieniajgce sie warunki.

Zjawiska spoteczne s niestabilne

Zjawiska spoteczne sg z natury dynamiczne i podlegajg
ciggtym zmianom, poniewaz ksztattowane sg przez
zachowania ludzkie, zmiany kulturowe, postep
technologiczny i przemiany polityczne. W odroznieniu
od praw fizyki, procesy spoteczne nie podgzajg za
statymi regutami — to, co byto prawdag dla jednego
pokolenia, jednej epoki czy jednego systemu
ekonomicznego, moze byc¢ catkowicie nieistotne w
innym konteksscie historycznym lub kulturowym.




A jednak kryzys 2008 roku sie wydarzyt

6 zatozen, ktore zawiodty

Korelacje sa stabilne i mierzalne

To bezposrednia techniczna przyczyna kryzysu 2008 roku.

Koputa Li zaktadata niskie, stabilne korelacje miedzy
niewyptacalnosciami. W czasie kryzysu korelacje
eksplodowaty do jednosci. Caty rynek CDO - biliony
dolarow — stat na jednym parametrze. Kiedy parametr
okazat sie fatszywy — rynek przestat istniec.

Ryzyko jest egzogeniczne

To zatozenie sprawia, ze regulacje wzmacniajg kryzysy
zamiast je ttumic. Gdy wszystkie banki uzywajg tego
samego modelu — model synchronizuje ich zachowanie.
Zsynchronizowane zachowanie tworzy ryzyko systemowe,
ktorego model nie moze dostrzec, bo zaktada, ze ryzyko
jest zewnetrzne. To tragiczny paradoks — im lepszy model,
tym bardziej niebezpieczny staje sie przy powszechnym
zastosowaniu.

Znamy skale i prawdopodbienstwo
katastrofy:1raz na1000 lat

Kryzys wydarzyt sie 4 lata po sformutowaniu tej definicji
nadzorczej!

Ryzyko jest mierzalne

To jest zatozenie matka. Wszystkie pozostate zatozenia sg
jego dziecmi. Jesli to zatozenie jest fatszywe — caty projekt
matematycznych finansoéw jest filozoficznie
nieuzasadniony. CDO, VaR, koputa Li — wszystko stoi na
tym jednym fundamencie. Knight wykazat, ze ten
fundament nie istnieje.

Rozktad normalny

To jest techniczne zatozenie, ktore zabito. Rozktad
normalny ma cienkie ogony. Rzeczywistos¢ ma grube
ogony. Taroznica — ktora wyglada jak techniczna
subtelnos¢ — oznacza, ze model mowi, iz zdarzenie
niszczgce system zdarza sie raz na dziesiec tysiecy lat. W
rzeczywistosci zdarza sie raz na dwadziescia lat. Caty VaR,
caty kapitat regulacyjny, wszystkie ratingi AAA staty na
tym btedzie.

Stabilnosc¢ jest stanem naturalnym

Kryzys powstaje endogenicznie. Nie poprzez zewnetrzny
wstrzgs. Poprzez sam mechanizm spokojnego okresu,
ktory wytwarza kruchosc. To jest zatozenie, ktore sprawia,
ze modele sg slepe na ryzyko w miare jego narastania — i
krzyczg, gdy wybucha.



Grube ogony
Mandelbrota

Mandelbrot (1963)

The Variation of Certain Speculative Prices”

Dostrzegt dwie rzeczy, ktorych normalny model nie przewidywat.
e Po pierwsze — srodek byt zbyt wysoki. W dniach z bardzo

matymi zmianami wystepowato ich wiecej, niz przewiduje
rozktad normalny.
Po drugie — ogony byty zbyt grube. W dniach ze zmianami
ekstremalnie duzymi — wielokrotnie wiecej, niz przewiduje
rozktad normalny. To jest wtasnie leptokurtozis — zbyt wysoki
szczyt i zbyt grube ogony jednoczesnie.

Nikt go nie stuchat.

Grube ogony i przejscie fazowe

W fizyce przejscie fazowe to moment, gdy system gwattownie
zmienia swoj globalny stan — woda zamarza, stal traci
wtasciwosci magnetyczne. Nie dzieje sie to stopniowo —
nastepuje gwattownie, gdy temperatura przekroczy prog.

W finansach tym progiem jest zbiorowe przekonanie. DopOKi
WSzyscy wierzg, system jest w fazie normalnej. Mate korelacje,
rozktad normalny, katastrofa niemozliwa. Gdy przekonanie znika
— natychmiastowe przejscie fazowe do fazy kryzysu. Korelacje
skaczg do 1, wszyscy sprzedajg jednoczesnie, wartosci aktywow
lecg pionowo w dot.

To nie jest stopniowe pogorszenie. To jest nieciggtosc. | wiasnie
dlatego modele ciggte — oparte na rozktadzie normalnym — nie
potrafig tego opisac. Rozktad normalny nie ma nieciggtosci. Ma
gtadkie ogony, ktore tagodnie opadaja.
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