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Jakie sg szanse ze panstwo upadnie? Pafstwo jest tworem kultury zawartym w sa mej
definicji cywilizacji, a w konsekwencji nierozerwalnie zwigzanym z pojeciem ludzkosci jako
takiej. Stanowi ono dosé mgliste pojgcie abstrakcyjne o definicji pozbawionej akademickiego
konsensusu, niemniej w duzej mierze definiujacej rzeczywiste zycie tak spoteczenstw, jak i
pojedynczych oséb. Nic zatem nadzwyczajnego w fakcie, ze zagadnienie jego przetrwania
wzbudza zywe zainteresowanie tych osob na przestrzeni wiekéw, od starozytnej Grecji, przez
prekolumbijska Ameryke, az do wspotczesnej Grecji. Jeszcze bardziej interesujacym problemem
$g ciagi upadtosci wielu panstw, jak na przyktad Irlandii, Portugalii, czy Grecji. U podstaw tego
rodzaju zjawisk lezg struktury relacji o wiele starszych i bardziej fundamentalnych niz samo
panstwo, relacji definiowanych przez pienigdz. Zrozumienie w jaki sposéb dziatalnosé instytucji
prywatnych w Ameryce moze przyniesé fale zapasci instytuciji publicznych za oceanem mozna
uzyskac poprzez badanie tych struktur, a identyfikacja gtéwnego zrodta ryzyka umozliwia
Szacowanie zagrozen o skali globalnej.

Zagadnienia te w ujeciu jakosciowym i iloSciowy;n stanowig os zainteresowania
dyscypliny ryzyka systemowego. Jest ono d efiniowane jako zagrozenie upadtosci catego systemu
finansowego badz istotnej jego czgsci. Dwie gtéwne cechy charakterystyczne stanowig o
odrebnosci tej dyscypliny w obszarze matematyki finansowej - endogenicznosé ryzyka i
mechanizmy amplifikacji. Pierwsza z nich 0znacza, ze Zrodta zapasci stanowia nieodtgczny
element architektury samych systemow, co daje mozliwosé badania tych ostatnich pod katem
Szans realizacji i skali zagrozen jakie ze sobg niosg. Mechanizmy amplifikacji opisujg proces
rozprzestrzeniania sie i nasilania szokéw w sytuacji, gdy pogarszajace sig stany instytucji
wzajemnie na siebie wptywaja w cyklu postepujacego rozpadu finansowego. Niemniegj,
potozenie nacisku na te dwie cechy doprowadzito do powszechnego zaniedbania kluczowych
Czynnikow ksztattujgcych dynamike cen instrumentéw‘finansowych handlowanych na
Swiatowych rynkach.

Celem tej pracy jest opracowanie nowych modeli ryzyka systemowego, ktore uwzglednia
te czynniki, co pozwoli na bardziej realistycznego szacowanie faktycznego ryzyka.
Matematycznie jest to osiggane poprzez integracje bogatej klasy modeli formy zredukowanej,
stuzacych do wyceny instrumentow fina nsowych, z metodami kalkulacji ryzyka systemowego.
Na poczatku zademonstrowane zostaje, ze nawet prosty model Stop procentowych jest w stanie
uchwycié podstawowe mechanizmy amplifikacji oraz tranzycji systemu do stanu kryzysowego.
Model ten, wyprowadzony z fundamentalnych procesodw rynku kredytowego, jest nastepnie
rozwijany poprzez przej$cie do czasu ciggtego oraz dodanie szumu losowego, reprezentujacego
nieprzewidywalne fluktuacje. Uzyskane w ten sposob sciezki ewolucji stop mogg sie
zachowywac bardzo spokojnie przez pewien czas oraz burzliwie w dtuzszej perspektywie, co
stanowi interesujaca wtasnos$é w kontekscie modelowania rynkdw oraz trudnosci w
rozpoznawaniu ryzyka zapasci.



W dalszej kolejnosci wprowadzony zostaje ogoblny szablon procesu wyceny
instrumentow w sieciach finansowych, przy pomocy ktorego tworzona jest klasa sieciowych
modeli formy zredukowanej. Umozliwia to skonstruowanie konkretnych modeli, ktére
uwzgledniaja kiuczowe czynniki wyceny instrumentow dtuznych, takie jak wiarygodnosc
kredytowa oraz dynamika stop procentowych na rynku bankowym. W szczegblnosci ta ostatnia
miata fundamentalne znaczenie dla rozwoju kryzysu w 2008 roku i jego pozZniejszego
rozprzestrzenienia sig do strefy euro. Istotnos$é stép procentowych znajduje potwierdzenie w
symulacjach wykonanych na danych bankéw amerykanskich z roku 2023, ktorych wynikiem jest
fala upadtosci niemozliwa do uzyskania bez ich uwzglednienia w modelu.

Dotychczasowe metody sieciowe oceny ryzyka opieraja sie gtownie na poddawaniu
systemu poczatkowemu szokowi i badanie jego ewolucijt, ktdra jest nastepnie catkowicie
determinowana przez mechanizmy amplifikacji. W rzeczywistosci jednak rynek moze podlegac
wahaniom losowym rownolegle z efektami rozprzestrzeniania systemowego w kazdej chwili
czasu. W celu uwzglednienia tych zachowan, skonstruowana zostaje klasa sieciowych modeli
stochastycznych. Analiza wykonana przy uzyciu $cistego formalizmu matematycznego prowadzi
do uzyskania wysoce uzytecznych rezultatow, ktére umozliwiaja obliczenie kluczowych w
praktyce finansowej wskaznikow ryzyka, uzywanych do ustalania wysokosci rezerw i strategii
inwestycyjnych.

Zwienczeniem pracy doktorskiej jest model stanowigcy syntezg najwazniejszych
wynikow uzyskanych wczesniej. Jest on stworzony na bazie klasy sieciowych modeli
stochastycznych z rozdziatu pigtego, przy pomocy ktorej potaczone zostaja deterministyczny,
kompleksowy model sieciowy z rozdziatu czwartego oraz proces stochastyczny niestabilngj
dynamiki rynku kredytowego zbudowany w rozdziatach pierwszym i drugim. Potaczenie tych
komponentow ma znaczacy wptyw na wyniki kalkulacji fundamentalnych wskaznikow ryzyka.
Takie podejscie pozwala na szerokie ujgcie aspektow ryzyka kluczowych dla dynamiki wielu
kryzysow, w szczegolnosci dla amerykanskiego kryzysu bankowego w 2023 roku. Znaczenie
badan nad wykrywaniem wrazliwosci systemow finansowych jest odczuwalne dalece poza
kregiem podmiotow scisle zainteresowanych dynamika rynkow, jak dobitnie pokazat przyktad
Rosji wykorzystujacej stabos¢ finansowa i nadmierng ekspozycje energetyczna Europy przy
inwazji na Ukraing.



