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Poczatek $wiatowego Kryzysu finansowego przynidst rosngce obawy przed ryzykiem systemowym. Ryzyko
systemowe to ryzyko powaznego zaklocenia funkcjonowania systemu finansowego, ktore pociaga za sobg
potencjalne szkody w gospodarce realnej. Takie zaktocenia moga oddziatywaé na poziom zatrudnienia, ptace, ceny
towarow i ushug oraz ogdlnie na dziatalno$¢ gospodarczg. Oznacza to, ze ryzyko systemowe w sektorze finansowym
moze mie¢ duzy negatywny wplyw na pozostale sektory gospodarki.

Systemowy kryzys finansowy moze zrodzi¢ si¢ w systemie finansowym, gdy pierwotny szok jest
endogenicznie wzmacniany przez stabosci uczestnikow rynku, wystepujace pod postacig nadmiernej dzwigni
finansowej, niedopasowania terminéw zapadalnosci aktywow i pasywow instrumentow finansowych, czy tez
wzajemnych powigzan miedzy instytucjami finansowymi. W tym sensie swiatowy kryzys finansowy w 2008 r. byt
typowym endogenicznym wydarzeniem, poniewaz kryzys ten zrodzit sie ze stabosci systemu finansowego i
niewtasciwych zachowan uczestnikéw rynku oraz niedopatrzen instytucji regulacyjnych. Alternatywnie przyczyna
kryzysu systemowego moze by¢ szok egzogeniczny, czyli szok spoza sektora finansowego. W przeciwienstwie do
kryzysu z 2008 r., na przyktad obecny kryzys COVID-19 nie powstat w sektorze bankowym, ale byt raczej
spowodowany nieprzewidziana blokada administracyjng gospodarek, ktora znaczaco wptyneta na popyt i podaz, na
sektor publiczny i prywatny, a takze na rynki finansowe. W zwiazku z tym szok zwigzany z koronawirusem jest
czysto egzogeniczny z perspektywy globalnego systemu finansowego i nie mozna za ten szok obwinia¢ bankéw i
ich metod zarzadzania ryzykiem finansowym.

Jednakze te dwa rodzaje ryzyka systemowego (egzo i endogeniczny) nie wykluczaja si¢ wzajemnie i moga Sie
urzeczywistnia¢ niezaleznie lub tacznie. W $wietle najnowszych wydarzen, rozprzestrzenianie si¢ koronawirusa na
catym $wiecie wywotato nagte i nieuporzagdkowane zmiany cen aktywow, co z kolei doprowadzito do gwaltownego
pogorszenia stabilnosci w systemie finansowym. Dalsze skutki pandemii dla ryzyka systemowego bedg zalezaty od
tego, w jaki sposob obserwowane w ostatnich latach stabosci systemu finansowego poglebig wstrzas gospodarczy.
Najwazniejsze roznice miedzy egzogenicznymi i endogenicznymi przyczynami ryzyka systemowego, a takze
sekwencyjne i jednoczesne skutki realizacji tego ryzyka ujawniaja ztozonos¢ tego zjawiska.

W tym kontekScie w ramach projektu badamy rézne uwarunkowania ryzyka systemowego poprzez
rozrdznienie miedzy endogeniczng perspektywa ryzyka systemowego, w ktorej gtdowng uwage poswieca sie
funkcjonowaniu systemu finansowego, a egzogeniczng perspektywa ryzyka systemowego, w ktorej rozwaza Sie
dwukierunkowg zalezno$¢ miedzy systemem finansowym a gospodarka realng. Redukujemy jednoczes$nie
wielowymiarowo$¢ problemu ryzyka systemowego wynikajacg z interakcji elementéw systemu w sytuacjach
kryzysowych. Mianowicie koncentrujemy uwage na dwoch gtéwnych formach ryzyka systemowego, to znaczy na
ryzyku wynikajagcym ze wzajemnych powigzan migdzy uczestnikami systemu finansowego oraz na ryzyku
powszechnego wstrzasu powodujgcego jednoczesne problemy w wielu krajach, sektorach i instytucjach
finansowych.

Najpierw analizujemy sprzezenie zwrotne miedzy ptynno$cia, wyptacalnoscig i wzajemnymi powigzaniami
instytucji finansowych, ktore to moze mie¢ powazne konsekwencje dla stabilno$ci sektora finansowego. Naszym
glownym celem jest okreslenie Kierunku i skali zalezno$ci miedzy ryzykiem wyptacalno$ci i ryzykiem ptynnosci, a
takze poznanie ich wzajemnie wzmacniajgcego sie wplywu na ryzyko systemowe w sektorze bankowym.
Weryfikujemy hipoteze, ze ten kanat wzajemnych oddziatywan jest istotny, poniewaz wyptacalno$é¢ i ptynnos¢ sa
okreslane jednoczes$nie i wzmacniaja Si¢ hawzajem, co w sytuacji kryzysowej moze prowadzi¢ do wzrostu ryzyka
systemowego. Przewidujemy rowniez, ze stabosci systemu finansowego, takie jak nadmierna dzwignia finansowa,
niedopasowanie terminéw zapadalnosci aktywoéw i pasywow instrumentow finansowych lub wzajemne
miedzyinstytucjonalne powigzania, moga odgrywac wazna role we wzmacnianiu poczatkowego efektu szokow.

Nastepnie przyjmujemy ogoélnosystemowsg perspektywe, W ktorej ryzyko systemowe jest wywolywane przez
szok egzogeniczny, ktory uderza w gospodarke $wiatowa. W tej czesci projektu badamy role buforéw kapitatowych
i buforow ptynnosci w ograniczaniu ryzyka sprze¢zenia zwrotnego i wynikajacego z niego efektu domina w systemie
finansowym, ktory to efekt wptynie na realng gospodarke i caty system finansowy. Poréwnamy Kryzys
spowodowany koronawirusem z kryzysem finansowym z 2008 r. i uzyskamy wiedze na temat roli cech
poszczegblnych bankow, ktore okreslaja, czy banki te moga hamowa¢ lub wzmacniaé kryzys.

Przeanalizujemy determinanty ryzyka systemowego z dwoch perspektyw — poziomu mikro (bankowego) i
poziomu makro (zagregowanej gospodarki). Analiza na poziomie mikro, przeprowadzona przy uzyciu
dynamicznych modeli kwantylowej regresji panelowej, pozwoli nam uwzgledni¢ heterogeniczno$¢ bankow i
zbadac nieliniowe relacje miedzy zmiennymi. Analiza makro, wykorzystujaca interaktywne modele panelowe VAR
(IP-VAR), dostarczy informacji na temat powigzan makrofinansowych na poziomie makro.

W zwigzku z tym przedstawimy nowe wyniki empiryczne na temat egzogennych i endogennych uwarunkowan
ryzyka systemowego i wzbogacimy szybko rosngca literature na temat systemowych konsekwencji kryzysu
COVID-19. W ramach projektu opublikujemy trzy prace w uznanych czasopismach naukowych. Pierwsza bedzie
analizowata nieliniowej zaleznoSci miedzy wyplacalno$cia a ryzykiem ptynnosci, przy jednoczesnym
uwzglednieniu nierbwnowag finansowych, ktére moga potggowac szoki. W drugiej pracy przeanalizujemy wptyw
zalezno$ci migdzy Wyptacalnoscia a ptynnoscia na ryzyko systemowe. W trzecim badaniu sprawdzimy skutki
makrofinansowego sprze¢zenia zwrotnego oraz roli, jaka odgrywa poziom ptynnosci i kapitatu w sektorze
bankowym w sytuacji, gdy ryzyko systemowe si¢ urzeczywistnia.



