Nr rejestracyjny: 2018/29/N/HS4/02783; Kierownik projektu: mgr Marta Anita Kara$

Obecnie organy stabilnosci finansowej - czy to w formie bankéw centralnych, instytucji
makroostrozno$ciowych, czy tez rad stabilnosci - majg na celu nadzorowanie ryzyka systemowego. Aby
odnies¢ sukces w tym zakresie, muszg stosowac¢ rozne metody identyfikacji, pomiaru i zarzadzania
ryzykiem, ktére obejmuja systemy finansowe podlegajace ich jurysdykcji. Oznacza to, ze organy
regulacyjne i organy nadzoru nad stabilno$cig finansowa musza mie¢ mozliwo$¢ formutowania swiadomych
opinii ex-ante na temat poziomu ryzyka w systemach finansowych, taczac aspekt prawdopodobienstwa - jak
prawdopodobna jest realizacja ryzyka; z aspektem wptywu, tj. jaka moze by¢ oczekiwana wielko$¢
materializacji tego ryzyka i jaki jest oczekiwany wptyw takiej materializacji na funkcjonowanie systemu
finansowego, a takze na gospodarke realng. Naukowcy akademiccy pracujagcy w dziedzinie ryzyka
systemowego moga przyczynia¢ si¢ do tego niezwykle istotnego zadania organéw regulacyjnych i wladz
monetarnych, realizujac teoretycznie ukierunkowane badania umozliwiajace - w oparciu 0 analizy
empiryczne i oryginalne pomysty analizowane w skali miedzynarodowej - lepsze zrozumienie takiego
ryzyka.

Punktem wyjscia dla niniejszego projektu badawczego jest wniosek (sformutowany podczas
dotychczasowych badan autorki), iz bezposrednie zastosowanie istniejacych modeli analizy i pomiaru
ryzyka systemowego - tych, ktoére dominujg w biezacej literaturze i zostaty z powodzeniem zastosowane
przez banki centralne w najbardziej rozwinigtych gospodarkach na $wiecie - nie wystarcza do zobrazowania
ryzyka systemowego w krajach rozwijajacych si¢. W szczegdlnosci w przypadku gospodarek wschodzacych
istniejace modele nie pozwalaja na analizowanie tego ryzyka z konieczng szczegdélowoscia. W
konsekwenciji istnieje luka w wiedzy na temat tego rodzaju ryzyka w krajach rozwijajacych sie, ktore majg
stosunkowo mtode systemy finansowe charakteryzujace si¢ statystycznymi wlasciwo$ciami ryzyka réznymi
od tych obserwowanych w systemach rozwinigtych. Dlatego celem badan jest analiza ryzyka systemowego
w krajach rozwijajacych si¢ z wykorzystaniem autorskiej koncepcji modelowania (juz opracowanej na
wstepnym etapie badan), aby umozliwi¢ pordéwnanie wilasciwosci ryzyka systemowego w krajach
rozwijajacych si¢ i rozwinietych, w celu lepszego zrozumienia podstawowych wlasciwosci ryzyka
systemowego w krajach wschodzacych.

Gltowna hipoteza to: Ryzyko systemowe systeméw finansowych w rozwinietych gospodarkach i
gospodarkach wschodzacych ma rozne wlasciwosci. Cze$ciowe wyniki zostang usystematyzowane W
formie zwigztych wnioskow na temat roznic migdzy wiasciwosciami ryzyka systemowego migdzy zbiorami
analizowanych krajow. W ten sposob zostana zidentyfikowane dwie lub wigcej zwieztych grup krajow o
roéznych cechach ryzyka systemowego. Obserwowane statystycznie istotne cechy ryzyka systemowego, a
zwlaszcza rdznice migdzy analizowanymi krajami, zostang wykorzystane do okres§lenia wlasciwosci tego
ryzyka w roznych typach gospodarek.

Metody badawcze zostaly wybrane w oparciu o dotychczas przeprowadzone badania i obejmujg rozszerzong
analize literatury, zaawansowane metody modelowania ryzyka, wykorzystanie narzedzi ekonometrycznych
oraz zaawansowane metody analizy i wnioskowania statystycznego. Dane podlegajace analizie obejmuja
publicznie dostepne dane w postaci szeregdw czasowych (dane dotyczace rynku gietdowego i wartosci
ksiggowych) za lata 2005-2018 - zbior analizowanych krajow rozwijajacych si¢ obejmuje region batkanski,
wschodnioeuropejski i $rodkowoeuropejski (np. Chorwacja, Albania, Estonia , Lotwa, Ukraina, Wegry,
Stowacja, Rumunia itd.), dla ktorych trzy analizowane w projekcie aspekty ryzyka systemowego nie zostaty
jeszcze  przeanalizowane metodami tgcznymi  z  wykorzystaniem  zaawansowanych — modeli
ekonometrycznych. Nastepnie, w koncowym etapie badan, wyniki uzyskane dla tych krajow zostang
porownane z wynikami analogicznej analizy przeprowadzonej dla krajow rozwinietych Europy (w tym np.
Niemiec, Wielkiej Brytanii, Francji, Szwajcarii).

Oczekiwane rezultaty polegaja gtéwnie na zmniejszeniu luki wiedzy na temat réznic w ryzyku systemowym
miedzy dwoma typami gospodarek, co pozwoli na wyciagnigcie wnioskow dotyczacych roéznych
wlasciwosci ryzyka systemowego migedzy wschodzgcymi i zaawansowanymi krajami w Europie.
Rozwiazanie dotyczace analizy i pomiaru ryzyka systemowego udoskonalone w badaniu bedzie miato
uniwersalne zastosowanie w szerszym zestawie krajow (w przeciwienstwie do obecnie istniejagcych modeli),
a zatem pozwoli na doktadniejsze analizowanie ryzyka systemowego w wielu krajach, w ktorych obecnie
istnieje brak tak zaawansowanych narze¢dzi ekonometrycznych. Z drugiej strony, jesli w trakcie badan dla
ktoregos z tych krajéw inni autorzy opracuja alternatywne podej$cia, wowczas mozliwe bedzie porownane
gotowych wynikow, ktdre pozwoli na lepsze zrozumienie tego zjawiska. Wyniki majg dodatkowo warto$¢ w
zakresie odpowiedzialno$ci spotecznej, poniewaz dodatkowa wiedza uzyskana w drodze badan bedzie mogta
by¢ wykorzystywana przez organy regulacyjne i wtadze monetarne w dazeniu do stabilno$ci finansowej i
zapobiegania kryzysom finansowym.



