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1. Studia, praca zawodowa

Studia na kierunku Finanse i bankowos¢ w Szkole Glownej Handlowej w Warszawie
ukonczytem w 2001 r. z wynikiem bardzo dobrym i od tego czasu kontynuuje¢ prace na
macierzystej uczelni (obecnie na stanowisku adiunkta). Prace¢ naukowa rozpoczatem jako
stazysta w Instytucie Ekonometrii SGH jeszcze w trakcie studiow.

W latach 2001 — 2004 rownolegle z praca na uczelni uczestniczylem w programie
naukowym ,,Capital Markets and Finance in the Enlarged Europe” w Europejskim
Uniwersytecie Viadrina we Frankfurcie nad Odra. Po zakonczeniu programu, zostatem
zatrudniony w Narodowym Banku Polskim w Warszawie w Departamencie Systemu
Finansowego i obecnie jestem ekspertem ekonomicznym w tym departamencie. W 2011 r,
odbytem takze pigciomiesigczny staz naukowy w Europejskim Banku Centralnym we

Frankfurcie.

2. Praca badawcza przed doktoratem, doktorat

Moje pierwsze badania naukowe dotyczyly modelowania rynku walutowego i
kapitalowego przy uzyciu ekonometrycznych modeli nieliniowych. W artykule napisanym
wspolnie z Michalem Rubaszkiem analizowaliSmy zmiany premii za ryzyko na polskim rynku
walutowym za pomocg modeli regresji z efektem GARCH-M (Rubaszek, Serwa, 2001).
ZauwazyliSmy, ze premia za ryzyko jest skorelowana z tempem wzrostu indeksoéw
gieldowych, zmianami stop procentowych i1 ze zmiennoscig kursu walutowego. W dwoch
opracowaniach napisanych z Wanda Marcinkowska-Lewandowska wykorzystaliSmy
autoregresyjne modele progowe do objasniania zmian indeksow gieldowych 1 kursow
walutowych (Marcinkowska-Lewandowska, Serwa, 2001 i 2002). W obu pracach
wykazaliSmy przydatno$¢ modeli regresji progowej do objasniania zmiennych finansowych.
W kolejnym badaniu analizowalem zmiany dyskonta forward dla wybranych kursow
walutowych krajow Europy Srodkowej przy uzyciu modelu przestrzeni stanow (Serwa, 2002).
W badaniu tym udato mi si¢ wygenerowaé 0Szacowania zmiennej w czasie premii za ryzyko
na podstawie notowan kursu walutowego.

W ramach pracy w Narodowym Bank Polskim zbudowatem model wczesnego
ostrzegania przed kryzysami walutowymi dla Polski (Serwa, 2005). Model ten byl p6zniej
wykorzystywany w analizach stabilno$ci systemu finansowego. Jestem tez wspotautorem prac

badajacych wpltyw szokdéw w polityce pienigznej NBP na krotkookresowe zmiany kursu
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walutowego ztotego w stosunku do innych walut (Serwa, Smolinska-Skarzynska, 2004;
Serwa, Szymanska, 2004). Wyniki wskazaty na statystycznie istotny wplyw nieoczekiwanych
zmian stop procentowych na zmiany kursu walutowego w ciagu pierwszych dwéch dni od
momentu wystapienia szoku. Ponadto, najsilniej reagowaty na szoki notowania instrumentow
pochodnych, np. futures na kurs walutowy. Badanie to poszerzylem nastepnic o analize
reakcji rynkow akcji i obligacji dluznych na szoki w polityce pieni¢znej (Serwa, 2006). Ani
indeksy gieldowe, ani dtugoterminowe stopy procentowe w Polsce nie reagowaly na zmiany
stop procentowych dokonywane przez Rade Polityki Pieni¢znej. Praca Serwy (2006) zostata
opublikowana w czasopismie Applied Financial Economics (wyd. Taylor & Francis).

Stopien doktora nauk ekonomicznych w dyscyplinie ekonomia otrzymatem 27 maja
2008 r. moca uchwaty Rady Kolegium Analiz Ekonomicznych SGH. Moja praca doktorska
,Ekonometryczna analiza zmian kursu walutowego na przykladzie polskiego rynku
finansowego”, napisana pod kierunkiem dr hab. Wandy Marcinkowskiej-Lewandowskiej,
prof. SGH, dotyczyla modelowania krotkookresowych zmian kursu walutowego.
Przedstawilem w niej zastosowania zaawansowanych metod ekonometrycznych (np. metody
analizy zdarzen, identyfikacji przez heteroskedastycznos¢, oszacowan modeli przestrzeni
stanow z efektem GARCH i modeli regresji progowej) do objasniania zmian kursu ztotego
oraz wyznaczania warto$ci premii za ryzyko na rynku walutowym. Zbadatem, czy premia za
ryzyko jest istotnym elementem okreslajagcym kierunek 1 warto§¢ zmian kursu walutowego.
Sprawdzitem tez zalezno$¢ miedzy zmianami stop procentowych a wahaniami kursu
walutowego oraz zanalizowatem zmiany kursu walutowego w roznych stanach rynkow
finansowych (np. w okresach prosperity i w okresach turbulencji na rynkach finansowych). W
pracy doktorskiej opisalem takze funkcjonowanie polskiego rynku walutowego i
zaprezentowalem teorie ekonomiczne objasniajace krotkookresowe zmiany kursow
walutowych. Wybrane czesci mojej pracy doktorskiej i pracy doktorskiej Michata Rubaszka
zostaly przez nas wykorzystane do napisania ksigzki ,,Analiza kursu walutowego” pod
redakcja naukowa Wandy Marcinkowskiej-Lewandowskiej i opublikowanej przez
wydawnictwo C.H.Beck (Marcinkowska-Lewandowska, Rubaszek i Serwa, 2009).

Uczestniczac W programie badawczym ,,Capital Markets and Finance in the Enlarged
Europe” w Europejskim Uniwersytecie Viadrina analizowatem przepltywy informacji i
kapitalu miedzy rynkami kapitalowymi na S$wiecie. W pracy napisanej z Jedrzejem
Biatkowskim zaproponowali§my nowag metod¢ badania przyczynowosci miedzy stopami

zwrotu z indeksow gietdowych na dwoch rynkach gietdowych (Biatkowski, Serwa, 2005).



Sprawdzilismy, czy podczas kryzysu azjatyckiego w 1997 roku mialy miejsce przeptywy
informacji mi¢dzy gietdami w Hong Kongu i w Japonii.

Nasza metod¢ ekonometryczng wykorzystaliSmy w kolejnej pracy do analizy
zaleznos$ci migdzy najwickszymi rynkami gieldowymi na swiecie (Biatkowski, Bohl i Serwa,
2006). Opracowalismy tam takze algorytm do testowania réznych rodzajow wspotzaleznosci
miedzy rynkami przy uzyciu ekonometrycznych modeli przetacznikowych Markowa. WyniKi
wskazaly, ze rynki sg od siebie zalezne. Zaleznoséci miedzy rynkami nie polegaja wytacznie
na nasladowaniu jednego rynku przez drugi, ale raczej na dwukierunkowej wymianie
informacji w czasach spokoju i kryzysu.

W innym artykule przygotowanym razem z Martinem Bohlem badatem efekt
zarazania kryzysami finansowymi (contagion effect) przez wybrane gieldy w Europie
Zachodniej i Srodkowo-Wschodniej (Serwa, Bohl, 2005). Gieldy w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej okazaty si¢ by¢ rownie odporne na efekt zarazania zewnetrznymi
kryzysami finansowymi jak gietdy w krajach Europy Zachodniej. Efekt zarazania,
definiowany jako wzrost wspotzaleznosci miedzy rynkami podczas kryzysoéw, byt
obserwowany sporadycznie w analizowanych krajach. W badaniu o podobnej tematyce,
wspoélnie z Bartoszem Ggbka sprawdziliSmy, czy w czasie kryzysu azjatyckiego w 1997 r.
mial miejsce efekt zarazania miedzy rynkami kryzysowymi a rynkiem gieldowym w Stanach
Zjednoczonych (Ggbka, Serwa, 2006). Okazato si¢, ze w czasie kryzysu azjatyckiego nastgpit
wzrost przeptywu informacji mig¢dzy rynkami, a inwestorzy amerykanscy w wigkszym
stopniu zwracali uwage na rozwoj wydarzen na gietdach azjatyckich.

W kolejnym badaniu przeprowadzonym wspolnie z Bartoszem Gebka zauwazylismy,
ze przeptyw informacji odbywa si¢ nie tylko miedzy rynkami rozwini¢tymi, ale takze miedzy
rynkami wschodzacymi (emerging markets) na caltym s$wiecie (Gebka, Serwa, 2007).
PotwierdziliSmy mig¢dzy innymi istnienie powigzah regionalnych i mi¢dzyregionalnych gietd
zlokalizowanych w Europie Srodkowe;.

Prace napisane podczas udziatu w programie naukowym w Europejskim
Uniwersytecie Viadrina nie byly powigzane tematycznie z moja praca doktorska. Zostaly one
opublikowane w czasopismach: ,,Quantitative Finance”, ,,Quarterly Review of Economics
and Finance”, ,,Economic Systems”, ,,Journal of International Financial Markets, Institutions
and Money”, ,,Research in International Business and Finance”. WSszystkie te czasopisma
majg zasieg mi¢dzynarodowy i1 s3 wydawane przez wydawnictwa Elsevier lub Taylor &
Francis. Czasopismo “Quantitative Finance” byto w momencie naszej publikacji na liscie JCR

(tzw. liscie filadelfijskiej), natomiast czasopisma ,,Economic Systems” i ,Journal of
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International Financial Markets, Institutions and Money” dotaczyty do tej listy juz po naszej

publikacji.

3. Jednotematyczny cykl publikacji pt. ,,Ekonometryczne modelowanie procesow
zachodzacych w sektorze bankowym w czasie boomow kredytowych i kryzysow

bankowych”

Od czasu napisania pracy doktorskiej moje zainteresowania naukowe ewoluowaly w
kierunku tematyki stabilnosci systemu finansowego, a w szczegdlnosci stabilnosci sektora
bankowego. Moim pierwszym badaniem dotyczacym tej tematyki byt artykul napisany
wspoélnie z Adamem Pawlikowskim ,,The costs of banking sector restructuring in Poland”.
W pracy tej oszacowalismy koszty restrukturyzacji polskiego sektora bankowego poniesione
przez rzad i bank centralny w latach 1993-2006'. Skupiliémy uwage na tych dziataniach
pomocowych dla polskich bankow, ktore generowaty bezposrednie koszty fiskalne. Zgodnie z
naszymi obliczeniami zagregowane koszty restrukturyzacji sektora bankowego wyniosty
2,6% rocznego produktu krajowego brutto i nie byly wysokie w poréwnaniu z analogicznymi
kosztami restrukturyzacji w innych krajach przechodzacych transformacj¢ z gospodarki
centralnie planowanej do gospodarki rynkowej. Naszym osiaggni¢ciem byto uwzglednienie po
raz pierwszy w badaniu polskiego sektora bankowego wszystkich najwazniejszych
instrumentdow pomocowych 1 dokladne oszacowanie kosztéw zwigzanych z ich
zastosowaniem, dzigki uwzglednieniu stopy dyskonta oraz duzych zmian cen w
analizowanym okresie.

Kolejne moje badania dotyczyly analizy funkcjonowania sektorow bankowych w
roznych krajach i ich powigzan z gospodarka realng. Interesowat mnie stan, w jakim moze
znajdowac sie sektor bankowy, w szczegolnosci okres boomu na rynku kredytowym oraz
okres kryzysu bankowego. Zwrocitem uwage na fakt, ze boomy kredytowe wplywaja na
wzrost aktywnosci gospodarczej w sektorze realnym, ale jednoczesnie zwigkszaja ryzyko
niestabilnosci w systemie finansowym. Kryzysy bankowe stanowig skrajng forme tej
niestabilnosci. Wiaza si¢ one najczgsciej ze spowolnieniem akcji kredytowej i problemami

finansowymi bankoéw. Kryzysy bankowe generujg tez dotkliwe koszty dla gospodarki realnej,

! Warto zauwazy¢, Ze okres 1993-1996 identyfikowany jest czesto w miedzynarodowej literaturze ekonomicznej
jako okres kryzysu bankowego w Polsce. Opisywana praca nie zostala formalnie wlaczona do
jednotematycznego cyklu publikacji tylko dlatego, ze zostata opublikowana w czasopismie ,,Bank i Kredyt” w
2007 roku na kilka miesi¢cy przed obrona pracy doktorskiej. Mdj udziat w tworzeniu tego artykutu polegat na
znalezieniu metody obliczenia skumulowanych kosztow wszystkich instrumentéw pomocowych zastosowanych
W przez wladze gospodarcze do ratowania bankow oraz na przeprowadzeniu obliczen i ich interpretacji.
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dlatego tematyka stabilnosci sektora bankowego jest wyjatkowo wazna dla regulatorow i
nadzorcow rynku kredytowego , a takze dla gospodarstw domowych i przedsigbiorstw, ktore
korzystaja z ustug finansowych.

Modelowanie proceséw zachodzacych w sektorze bankowym wymagato zastosowania
zaawansowanych i niejednokrotnie nowatorskich metod ekonometrycznych. Moim
osiagnieciem byto dokonanie oszacowan przy uzyciu nieliniowych modeli ekonometrycznych
I odpowiednich metod estymacji. Zaproponowatem tez nowe algorytmy testowania
niektorych hipotez dotyczacych rynku kredytowego.

Przedmiotem moich badan w tym obszarze byly trzy gtéwne problemy:

1) Zalezno$¢ migdzy kryzysami bankowymi i recesjami gospodarczymi na swiecie.
2) Identyfikacja stanu roéwnowagi, boomu kredytowego i =zalamania na rynku
kredytowym.

3) Analiza zagrozen dla stabilnosci sektora bankowego w Polsce.

Rezultatem tych badan jest szes¢ publikacji stanowigcych jednotematyczny cykl publikacji w
rozumieniu Art. 16 ust. 2 ustawy o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach
i tytule w zakresie sztuki z dnia 14 marca 2003 r. pt. ,,Ekonometryczne modelowanie
procesow zachodzacych w sektorze bankowym w czasach booméw kredytowych i kryzysow
bankowych”. Artykuty wchodzace w sktad cyklu to:

1) Serwa D. (2010) Larger crises cost more: impact of banking sector instability on
output growth, Journal of International Money and Finance 29, 1463 — 1481.

2) Serwa D. (2012) Banking crises and nonlinear linkages between credit and output,
Applied Economics 44, 1025 — 1040.

3) Serwa D. (2013a) Identifying multiple regimes in the model of credit to
households, International Review of Economics and Finance 27, 198 — 208.
Weczedniejsza wersja pracy opublikowana jako:

Serwa D. (2011) Identifying multiple regimes in the model of credit to households,
NBP Working Paper Series 120.

4) Rubaszek M., Serwa D. (2012) Determinants of credit to households in a life-cycle

model, European Central Bank Working Paper 1420.
Ostatnia wersja pracy zaakceptowana do publikacji:
Rubaszek M., Serwa D. (2014) Determinants of credit to households: an approach

using the life-cycle model, Economic Systems, w druku.



5) Serwa D. (2013b) Measuring non-performing loans during (and after) credit
booms, Central European Journal of Economic Modelling and Econometrics 5,
163 —183.
6) Pawlowska M., Serwa D., Zajgczkowski S. (2014) Transmission of liquidity
shocks between parent banks and foreign affiliates: Evidence from the host
country, National Bank of Poland Working Paper 172.
Trzy pierwsze artykuty, bedace wylacznie mojego autorstwa, oraz artykut Rubaszka i Serwy
(2014) zostaty opublikowane w mig¢dzynarodowych czasopismach z listy Journal Citation
Reports (tzw. lista filadelfijska). Ponadto, kazda z sze$ciu powyzszych prac byla
prezentowana przeze mnie na migdzynarodowych konferencjach naukowych.
Nizej w kolejnych trzech podpunktach prezentuje najwazniejsze wyniki uzyskane w
wymienionych pracach. Wyniki te odnosza si¢ bezposrednio do trzech problemow

badawczych poruszanych w moich artykutach.

3.1. Zalezno$¢ miedzy kryzysami bankowymi i recesjami gospodarczymi na §wiecie

W artykule ,,Larger crises cost more: Impact of banking sector instability on output
growth” przedstawitem nowg metod¢ obliczania makroekonomicznych kosztow kryzysow
bankowych. Metoda ta, w odrdznieniu od wczesniej stosowanych w praktyce, bierze pod
uwage fakt, Ze wystepujace czesto w czasie kryzysu spowolnienie gospodarcze wptywa na
wielkos$¢ kryzysu bankowego 1 powigksza tym samym koszty ponoszone przez sektor realny.
Weczesniejsze badania sugerowaly, ze koszty nawet niewielkich kryzysow bankowych sg
bardzo duze i mogg si¢ga¢ nawet 100% produktu krajowego brutto. Koszty obliczone moja
metoda sg znacznie nizsze i zaleza od rozmiaru kryzysu, mierzonego na przyktad spadkiem
akcji kredytowej, odptywem depozytow, czy tez spowolnieniem tempa przyrostu podazy
pieniadza. Tym niemniej, kryzysy bankowe generuja koszty makroekonomiczne nawet w
krajach ze stabo rozwinigtym systemem bankowym.

Przedstawiona w artykule procedura szacowania kosztow polega na zastosowaniu
metody analizy zdarzen oraz ekonometrycznej metody identyfikacji parametrow modelu
dzigki wykorzystaniu wlasnosci heteroskedastycznosci zmiennych ekonomicznych. Metode te
zaproponowali Roberto Rigobon i Brian Sack (2004) do modelowania rynkéw finansowych.
W moim badaniu rozbudowalem te metode poprzez uwzglednienie zmian warto$ci
oczekiwanych zmiennych losowych w prébie oraz zastosowanie tej metody do analizy danych

panelowych. W mojej pracy metoda ta zostala po raz pierwszy wykorzystana do analizy
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sektora bankowego i — co wazniejsze — do analizy danych mierzonych z malg czgstotliwoscig,
na przyktad roczng.

Mo¢j artykut byt cytowany miedzy innymi w publikacjach Lagoarde-Segot, Leoni
(2013), Fernandez, Gonzalez, Suarez (2013), czy Aizenman, Noy (2013).

W drugim artykule z cyklu, ,,.Banking crises and nonlinear linkages between credit and
output”, analizowatem zaleznos$ci migdzy wzrostem kredytu a wzrostem gospodarczym w
poszczeg6lnych krajach na $wiecie. W szczeg6lnosci interesowaly mnie okresy powaznych
kryzysow bankowych (tzw. kryzysow systemowych) w latach 1970 — 2003, dlatego proba
zawierala 103 przypadki kryzysow w poszczegoélnych krajach. Sprawdzatem, czy okresy
recesji gospodarczej poprzedzaty kryzysy bankowe, czy tez to kryzysy bankowe prowadzity
do spadku wzrostu gospodarczego. W badaniu empirycznym zastosowalem metode
testowania przyczynowosci (w sensie Grangera) migdzy zmiennymi makroekonomicznymi
przy uzyciu modeli przetacznikowych Markowa.?

Moim osiggnigciem byto zastosowanie tej metody badawczej po raz pierwszy do
analizy danych panelowych (co wymagalo odpowiedniego dostosowania metody estymacji
modeli  przetacznikowych ~ Markowa) oraz  rozbudowanie metodyki testowania
przyczynowosci o testy ,asymetrycznej przyczynowosci”. Istnienie asymetrycznej
przyczynowosci oznacza, ze jedna zmienna ekonomiczna jest przyczyna dla drugiej zmiennej
jedynie w wybranych okresach, np. w okresach kryzysow bankowych. Przedstawiony w pracy
algorytm pozwala testowa¢ hipotezy statystyczne o niezalezno$ci dwoch zmiennych
ekonomicznych, o przyczynowosci migedzy tymi zmiennymi oraz 0 asymetrycznej
przyczynowosci migdzy zmiennymi.

W badaniu empirycznym okazato si¢, ze kryzysy bankowe nie poprzedzaja zwykle
recesji w sektorze realnym, ani nie sg z reguty powodowane przez spowolnienia gospodarcze.
Najczesciej recesje i kryzysy nastepuja jednoczesnie i wzajemnie si¢ poteguja. Dodatkowo
zauwazylem, ze relacje migdzy sektorem realnym i finansowym w badanej probie maja
charakter nieliniowy, tzn. zmieniajg si¢ w okresach spokoju 1 turbulencji. W ten sposob
potwierdzitem swoje wczes$niejsze wyniki $wiadczace o tym, ze kryzysy bankowe
przyczyniaja si¢ do recesji gospodarczych, ale niekoniecznie je poprzedzaja.

Omawiany artykut byt cytowany miedzy innymi przez takich ekonomistéw jak Joshua
Aizenman, llan Noy (2013), Michal Franta (2013) czy Stefano Puddu (2013).

% Metode te w 2005 roku zaproponowali$my wspélnie z Jedrzejem Biatkowskim. Wykorzystalismy ja do analizy
stop zwrotu na rynkach akcji. Praca Biatkowskiego i Serwy (2005) zostala opublikowana w czasopi$mie
,»,Quantitative Finance” z listy JCR.



3.2. Identyfikacja stanu réwnowagi, boomu i zalamania na rynku kredytowym

Dwa kolejne artykuty cyklu sg powigzane tematycznie i dotycza modelowania
wielkos$ci 1 dynamiki kredytu w réznych stanach gospodarki. Poniewaz zardwno popyt, jak i
podaz kredytow rézni si¢ znaczaco w zaleznosci od rodzaju kredytow, to w badaniach
skoncentrowalem uwage na jednym ich rodzaju (najwaznicjszym pod wzgledem
zagregowanej wielkosci w sektorze bankowym) — na kredytach dla gospodarstw domowych.
Pierwszy artykul, ,,Determinants of credit to households in a life-cycle model”, napisany
wspolnie z Michatem Rubaszkiem, dotyczy obliczenia optymalnego poziomu kredytu dla
gospodarstw domowych w gospodarce danego kraju®. W pracy tej wykorzystalismy migdzy
innymi dane panelowe dla krajow OECD oraz dane przekrojowe dla krajow Unii Europejskiej
do oszacowania dlugookresowych zaleznosci kredytu od waznych czynnikow
makroekonomicznych, takich jak poziom dochodow ludnos$ci, réznicy (spreadu) migdzy
oprocentowaniem kredytow i depozytdw w systemie bankowym, poziomu bezrobocia i
zroznicowania zarobkéw w spoteczenstwie. Parametry modeli regres;ji zostaly oszacowane za
pomocag zaawansowanych metod ekonometrycznych, ktére nie byly wczesniej
wykorzystywane w analizach modeli rynku kredytowego. Metody te uwzgledniaty
niestacjonarno$¢ danych panelowych oraz silng korelacje miedzy danymi z poszczegdlnych
paneli, dzieki czemu nasze oszacowania byly doktadniejsze.

Omawiana praca byta nowatorska takze z nastepujgcego powodu. Dotychczas poziom
rownowagi dla kredytu ustalano najczgs$ciej za pomocag prostych regul statystycznych (np.
modeli trendu lub filtru Hodricka-Prescotta), albo modeli regresji ze zmiennymi
objasniajacymi dobieranymi ad hoc. Tymczasem my zaproponowali$my metode modelowania
1 szacowania kredytu w stanie roOwnowagi w taki sposob, ze rownowaga wynikata z
przedstawionego w naszej pracy teoretycznego modelu ekonomicznego. Model ten opisywat
optymalny poziom kredytu w gospodarce, w ktorej gospodarstwa domowe maksymalizujg
swoja uzyteczno$¢ z konsumpcji. Dzigki naszemu podejSciu mozliwa stata si¢ bardziej
efektywna ocena odchylen wielkos$ci kredytu od poziomu optymalnego z perspektywy

rownowagi makroekonomicznej. Omawiany artykut, pod zmienionym tytutem ,,Determinants

® W badaniu tym bylem odpowiedzialny za przygotowanie obliczen empirycznych (analiza danych, dobor
zmiennych do modeli ekonometrycznych, oszacowania modeli regresji, interpretacja), natomiast wspotautor
Michat Rubaszek byl odpowiedzialny za budowe modelu teoretycznego, kalibracj¢ modelu oraz symulacje
przeprowadzone na modelu teoretycznym.



of credit to households: An approach using the life-cycle model” (Rubaszek, Serwa, 2014),
zostat zaakceptowany do publikacji w czasopi$mie ,,Economic Systems” z listy JCR i byt juz
cytowany miedzy innymi w pracy Brissimis, Garganas, Hall (2014).

Drugi z omawianych artykutow, ,,Identifying multiple regimes in the model of credit
to housholds”, dotyczy modelowania rynku kredytu dla gospodarstw domowych w r6znych
stanach gospodarki. Analizowalem w nim roznice w dynamice kredytu w okresach
,hormalnego” wzrostu kredytu, w okresach booméw kredytowych oraz w okresach
gwattownego powrotu kredytu do stanu réwnowagi (zatamania akcji kredytowej, ang. bust)
po okresach booméw. W tym celu zbudowatem dynamiczny model regresji wykorzystujacy
dane panclowe, ktory uwzglednial rézne rezimy, w jakich znajdowal si¢ rynek kredytu.
Zmiany rezimow rynku kredytowego modelowatem z uzyciem efektu progowego w modelu
regresji (ang. threshold effect). Za pomoca efektu progowego udato mi si¢ zidentyfikowac
trzy rézne rezimy wystepujace na rynku kredytow dla gospodarstw domowych w krajach
OECD. Stosowatem do tego celu metode estymacji progowych dynamicznych modeli danych
panelowych, wykorzystujaca metode bootstrap do usunigcia obcigzenia standardowego
estymatora LSDV w skonczonych probach. Metoda ta zostata w moim badaniu po raz
pierwszy uzyta do modelowania rynku kredytowego i — zgodnie z moja wiedzg — po raz drugi
w ogoble (por. Shin, Kim, 2011). Zaproponowalem tez metode testowania liczby reziméw w
dynamicznym modelu progowym wykorzystujacym dane panelowe na podstawie pracy
Hansena (1999).

Wyniki obu artykutow przedstawionych w tym podpunkcie zostaty juz wykorzystane
w praktyce. Mianowicie, w ,,Raporcie o Stabilnosci Systemu Finansowego”, cyklicznej
publikacji Narodowego Banku Polskiego, przedstawilismy obliczenia optymalnego poziomu
kredytu dla gospodarstw domowych w Polsce i oceniliémy odchylenia aktualnej wartosci

kredytu od poziomu rownowagi (Narodowy Bank Polski, 2011).

3.3. Analiza zagrozen dla stabilnosci sektora bankowego w Polsce

Problem pomiaru odchylen kredytu od poziomu réwnowagi jest Silnie zwigzany z
innymi metodami mierzenia niestabilnosci w sektorze bankowym: pomiarem ryzyka
kredytowego 1 oceng finansowania bankow. Waznym zagrozeniem dla stabilnosci polskich
bankow (a takze bankow na catym $wiecie) jest bledna oceny ryzyka kredytowego w bankach
oraz ryzyko utraty finansowania dziatalnosci kredytowej bankéw. Dobrym tego przyktadem

byt ostatni globalny kryzys finansowy, ktéry spowodowatl problemy finansowe, a nawet
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upadiosci wielu bankéw na $wiecie. Problemy bankéw wyniknety migdzy innymi ze zlego
oszacowania ryzyka portfela kredytowego oraz z utraty zrodta finansowania dziatalno$ci
kredytowej. Analiza tych zagrozen dla stabilnoéci polskiego sektora bankowego jest
przedmiotem dwoch ostatnich artykutow cyklu.

Ryzyko kredytowe ponoszone przez banki jest w praktyce oceniane czesto na
podstawie wskaznika kredytow zagrozonych (ratio of non-performing loans), mierzonego dla
poszczegb6lnych bankoéw 1 réznych portfeli kredytowych. Duza warto$¢ i szybki wzrost
wskaznika mogg sugerowaé, ze bank prowadzit w ostatnim okresie ryzykowng dziatalnos¢
kredytowa, natomiast niskie wartosci i1 spadek wskaznika moga sugerowaé poprawe jakosci
portfela.

W artykule ,,Measuring non-performing loans during (and after) credit booms”
analizowatem jako$¢ portfeli kredytowych bankéw. Na postawie symulacji odpowiedniego
modelu teoretycznego stwierdzitem, ze wartosci wskaznika kredytow zagrozonych szybko
spadaja i przyjmuja zbyt niskie wartosci w czasie boomow kredytowych, czyli okreséw
wzmozonego wzrostu kredytu w gospodarce, nawet je§li sytuacja ekonomiczna
kredytobiorcow nie zmienia si¢. Z kolei w czasach kryzysu lub spowolnienia akcji kredytowej
wskaznik kredytow zagrozonych rosnie, mimo ze sytuacja ekonomiczna gospodarstw
pozostaje na tym samym poziomie. Oba te efekty stwarzajg duze zagrozenie dla stabilnosci
finansowe] bankéw, w sytuacji kiedy analitycy nie biorg pod uwage rosnacego ryzyka
kredytowego w czasach boomoéw i jego realizacji w czasach stagnacji gospodarcze;.

Do tej pory problem zanizonych warto$ci wskaznika kredytow zagrozonych byt
wielokrotnie dyskutowany, ale nigdy nie zostata 0szacowana warto$¢ tego zanizenia.

Moim pierwszym osiggni¢ciem byto zaproponowanie w omawianym artykule metody
Obliczenia zanizenia wskaznika kredytow zagrozonych w czasie booméw kredytowych i
przedstawienie przyktadu dla kredytéw mieszkaniowych w Polsce.

Drugim osiagnigciem bylo zaproponowanie wskaznika kredytow zagrozonych
odpornego na zmiany dynamiki akcji kredytowej. Przedstawilem takze przyktad takiego
wskaznika dla agregatu kredytow mieszkaniowych w Polsce.

Te wyniki moich badan takze zostalty wykorzystane w ,,Raporcie o stabilnosci systemu
finansowego” do analizy stabilnosci finansowej polskich bankéow (Narodowy Bank Polski,
2012).

Najnowszy artykut z cyklu, ,,Transmission of liquidity shocks between parent banks
and foreign affiliates: Evidence from the host country”, zostal napisany wspoélnie z

Matgorzatg Pawlowska 1 Stawomirem Zajaczkowskim w ramach naszego uczestnictwa W
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sieci badawczej International Banking Research Network (IBRN).* Przedmiotem tego
artykutu jest analiza szokéw plynnosciowych w tzw. ,.bankach-matkach” polskich bankow,
czyli w zagranicznych bankach bedacych wigkszosciowymi udziatowcami w polskich
bankach. Szoki ptynnosciowe wplywajg na polityke kredytowa ,,bankdéw-matek” i moga
spowodowa¢ ograniczenie finansowania polskich ,,bankéw-corek” przez ich wiascicieli.
Ograniczenie finansowania zagranicznego moze z kolei prowadzi¢ do ograniczenia akcji
kredytowej przez polskie banki.

W wyniku analizy przeprowadzonej dla lat 2007-2013 okazato si¢, ze polskie banki
otrzymaty zwiekszone wsparcie od swoich zagranicznych wiascicieli w pierwszej fazie
globalnego kryzysu finansowego w latach 2008-2009, natomiast w pozniejszym okresie
nastapit proces odptywu funduszy zagranicznych. W czasie kryzysu polskie banki ograniczyty
takze podaz kredytow dla gospodarstw domowych i dla przedsigbiorstw. Jednak banki
bardziej zalezne od finansowania zagranicznego byly w stanie udzieli¢ w czasie kryzysu
wiecej kredytow swoim klientom niz banki zalezne od finansowania na rynku krajowym.
Zbadalismy tez rozne miary szokow w sektorze bankowym i dzigki tej analizie
potwierdziliSmy, ze banki reagowaly istotnie przede wszystkim na szoki ptynnosciowe.

Omawiane badanie ma duze znaczenie dla identyfikacji i zrozumienia kanatlu
przenoszenia szokéw miedzy migdzynarodowymi instytucjami finansowymi. Nasze wyniki
pokazuja, ze istniejace wspodizaleznosci miedzy instytucjami wewnatrz grup bankowych moga
stanowi¢ kanat przenoszenia problemow ptynnosciowych miedzy bankami, ale moga rowniez
stanowi¢ kanatl ratunkowy dla bankow pilnie potrzebujacych pomocy pltynnosciowe;.

Moim glownym osiagnigciem w tej pracy byto zauwazenie, ze polityka finansowania
bankow polskich przez banki zagraniczne zmienila si¢ w czasie kryzysu zadluzenia w strefie
euro w latach 2011-2012. W poczatkowej fazie kryzysu ,,banki-matki” zwiekszyly znaczaco
finansowanie polskich bankoéw, co pozwolito utrzymaé przynajmniej czesciowo dynamike
akcji kredytowej. Natomiast w kolejnych latach polskie banki ograniczyly istotnie przyrost
kredytow mieszkaniowych, zwlaszcza denominowanych w obcych walutach, a banki

zagraniczne ograniczyly finansowanie swoich bankoéw zaleznych w Polsce. W pracy

* M6j udzial w przeprowadzeniu tego badania polegal na uzasadnieniu waznosci podjetej tematyki pracy,
przygotowaniu przegladu literatury (wspdlnie z Matgorzata Pawlowska), zebraniu danych (wspolnie z
Malgorzata Pawlowska i1 Slawomirem Zajaczkowskim), dopracowaniu metody badawczej do polskich
warunkow, opisie i interpretacji ekonomicznej otrzymanych wynikow. Artykut powstat w ramach wspotpracy w
sieci IBRN i byt zainicjowany propozycja prof. Lindy Goldberg z Banku Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku i
prof. Claudii Buch z Halle Institute for Economic Research. W ramach wspotpracy przedstawialem nasze
wstepne wyniki na seminarium IBRN w Poczdamie w lipcu 2013 r.
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zdecydowalismy si¢ przeprowadza¢ obliczenia oddzielnie w dwoch podprobach, zeby
uwzgledni¢ zmiang zachowania bankéw polskich i zagranicznych.

Wyniki zawarte w omawianym artykule zostaty juz zacytowane w pracy Claudii Buch
i Lindy Goldberg (2014).

4. Pozostale wyniki pracy badawczej po doktoracie

Inne moje badania prowadzone po uzyskaniu stopnia doktora dotyczyty zastosowania
zaawansowanych metod ekonometrycznych do analizy ryzyka kryzysu zadluzenia w
wybranych krajach, do obliczania kosztow globalnego kryzysu finansowego z lat 2008-2009
oraz do analizy wahan stop zwrotu z akcji na rynkach kapitalowych.

Dwa powigzane tematycznie opracowania dotyczyty analizy kryzysow finansowych, a
w szczeg6lnosci pomiaru ryzyka wystgpienia kryzysu zadluzenia w poszczegolnych krajach i
jego potencjalnych kosztow dla inwestorow. Wspolnie z Gonzalem Camba-Mendezem z
Europejskiego Banku Centralnego zbudowatem model wyceny instrumentéw finansowych
sovereign Credit Default Swaps (CDS), zabezpieczajacych inwestorow przed ryzykiem
niewyptacalnosci rzadu wybranego kraju.

Naszym waznym osiggni¢gciem byto skonstruowanie modelu, ktéry umozliwia
jednoczesne wyznaczenie zmiennego w czasie prawdopodobienstwa wystgpienia kryzysu,
tzw. Probability of Default (PD), i zmiennych w czasie oszacowan potencjalnych strat
inwestorow W wyniku kryzysu, tzw. Loss Given Default (LGD), na podstawie notowan CDS.
Zapisalismy model wyceny arbitrazowej CDS jako nieliniowy model przestrzeni stanow.
Oszacowanie parametrow modelu wymagalo zastosowania nieliniowej metody najmniejszych
kwadratow, a wyznaczenie PD i LGD byto mozliwe dzigki zastosowaniu nieliniowego filtru
Kalmana (unscented Kalman filter) oraz iteracyjnej metody wyznaczania wartosci premii
CDS.

W pierwszej z tych prac, ,,Market perception of sovereign credit risk in the euro area
countries during the financial crisis”, wspolnie z Gonzalem Camba-Mendezem
analizowaliSmy ryzyko kryzysu niewyplacalnosci siedmiu krajow strefy euro (Grecji,
Portugalii, Hiszpanii, Irlandii, Wtoch, Francji i Niemiec) w czasie kryzysu zadluzenia w tej
strefie. Dla wigkszoS$ci krajow mozliwe okazato si¢ 0szacowanie PD i LGD, ale nie dla catego
okresu kryzysu. Nastepnie zbadaliSmy czynniki makroekonomiczne i instytucjonalne, ktore
mialy wplyw na zmiany ryzyka kryzysu i stwierdziliSmy, ze czynniki te w matym stopniu

wplywaja na zmiany PD i LGD. Zbadali$my tez efekt przenoszenia si¢ powaznych szokow
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miedzy rynkami (tzw. efekt zarazania, ang. contagion effect) i zauwazyliSmy, ze efekt ten
wystepowal w réznych momentach trwania kryzysu i nie wynikat tylko z probleméw
finansowych Grecji.

W drugiej pracy ,,Pricing sovereign credit risk of an emerging market”, napisanej
wspolnie z Gonzalem Camba-Mendezem, Konradem Kostrzewa 1 Anng Mospan,
wykorzystalismy analogiczny model wyceny CDS do analizy ryzyka kryzysu zadtuzenia w
Polsce. Zbadalismy specyfikacje modeli ze stalym i zmiennym w czasie poziomem LGD i
otrzymalismy W obu przypadkach podobne wyniki. Okazalo sie, ze wielkos¢ strat dla
inwestorow w wyniku potencjalnego kryzysu bylaby niska. Nasz wynik mozna
zinterpretowa¢ w ten sposOb, ze inwestorzy oczekiwali co najwyzej krétkotrwalych
problemoéw finansowych polskiego rzadu, a nie powaznego kryzysu zadtuzenia, jak to miato
miejsce w przypadku Grecji w latach 2011-2012. Najwigksze prawdopodobienstwo kryzysu
w Polsce miato miejsce w miesigcach po upadku banku Lehman Brothers, a najwigkszy
wzrost LGD mial miejsce w czasie kryzysu w strefie euro. Dodatkowo zaobserwowalismy, ze
premie CDS sa silnie skorelowane z oszacowanymi prawdopodobienstwami kryzysu, ale
tylko dla krotkich terminéw zapadalno$ci instrumentow CDS (od jednego roku do trzech lat).
Natomiast dla kontraktow CDS obowigzujacych w dluzszych terminach premie s3 silniej
skorelowane z oczekiwanymi stratami (LGD).

Jestem takze wspotautorem, z Agnieszkag Domanska, cyklu badan dotyczacych
wplywu otwartosci gospodarek i ich synchronizacji na koszty poniesione przez te gospodarki
w czasie globalnego kryzysu finansowego w latach 2008 — 2009. Opracowania wykonali$my
w ramach grantu MNiSW nr 3779/B/H03/2011/40 kierowanego przez Agnieszke Domanskg.

Nasze wstepne opracowanie ,,Koszty kryzysu gospodarczego w Europie na tle innych
regiond6w S$wiata — analiza przekrojowa” dotyczylo konstrukcji miary kosztow kryzysu
gospodarczego w poszczegdlnych krajach (Domanska, Serwa, 2014). W pracy tej
porownalismy koszty kryzysu z lat 2008-2009 dla réznych krajow i regiondw na $wiecie ze
szczegdlnym uwzglednieniem Polski. Do pomiaru kosztoéw zastosowali§my podstawowe
zmienne makroekonomiczne takie jak produkt krajowy brutto (takze per capita), warto$¢
dodana, dochdod narodowy brutto, a takze zmiany wielkosci produkcji w poszczegdlnych
branzach. ZbadaliSmy tez zaleznos¢ kosztow w poszczeg6lnych krajach od zamoznoSci tych
krajow przed kryzysem i od wczeSniejszego wzrostu gospodarczego. W wyniku kryzysu
szczegollnie silnie ucierpiata produkcja gospodarki europejskiej, natomiast w sferze eksportu
najbardziej ucierpialy gospodarki azjatyckie, takie jak Chiny i Japonia. Sposrod

poszczegolnych gatezi 1 gospodarek w Europie najwigksze koszty kryzysu poniosto
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budownictwo i transport w krajach nadbaltyckich, natomiast w calej grupie krajoéw Unii
Europejskiej najbardziej ucierpiat przemyst przetworczy i wydobywczy, oraz budownictwo.

W artykule ,,Factors of the European economies’ vulnerability to external shocks — an
empirical analysis. The example of 2008-2009 crisis costs” analizowaliSmy czynniki
wplywajace na wigksza lub mniejsza podatnos¢ gospodarek na zewnetrzne oddziatywania
makroekonomiczne (Domanska, Serwa, 2013a). W szczeg6lnosci sprawdziliSmy, jakie
czynniki maja znaczenie dla wielko$ci kosztow ponoszonych przez poszczegodlne gospodarki
europejskie zwigzane z globalnym kryzysem finansowym z lat 2008—-2009. W badaniu tym
mierzyliSmy koszty kryzysu jako skumulowane odchylenia wzrostu realnego PKB w latach
kryzysu od dhugoterminowego trendu. Zastosowali$§my zaawansowane metody oceny wptywu
poszczegolnych czynnikow makroekonomicznych i strukturalnych na wielkos¢ kryzysu,
migdzy innymi metody usredniania oszacowan parametréow (w tym bayesowska metode
usredniania oszacowan) w modelach regresji, co pozwolilo nam zminimalizowa¢ ryzyko
wybrania nieprawidtowej specyfikacji modeli ekonometrycznych. Jak wskazuja rezultaty
obliczen, do czynnikéw ktére wptywaty na ograniczenie skutkow kryzysu, nalezaty migdzy
innymi: wysoki poziom rozwoju gospodarczego i niewielka koncentracja galezi przemyshu,
staby rozwoj sektora finansowego oraz dobra jako$¢ prawa w analizowanych krajach.

Przedmiotem kolejnego artykutu napisanego wspdlnie z Agnieszka Domanska,
,,Vulnerability to foreign macroeconomic shocks - an empirical study in cross-industry
perspective. Example of 2008-2009 global crisis in Europe”, byta analiza wptywu ostatniego
globalnego kryzysu na rozne branze gospodarek europejskich (Domanska, Serwa, 2013Db).
Wsrod czynnikow, ktore najbardziej przyczynity si¢ do spadku sprzedazy poszczegdlnych
branz gospodarki byty: wysoki stopien otwartosci tych branz, duza koncentracja produkcji i
eksportu branz gospodarki oraz wysoki poziom handlu wewnatrzbranzowego. Otwartos¢ catej
gospodarki nie miata natomiast znaczacego wptywu na koszty kryzysu zgodnie z wynikami
tego badania.

Kolejny artykul napisany wspolnie z Agnieszka Domanska, ,,Miedzynarodowa
transmisja szokow a podatno$¢ gospodarek krajéw Europy na skutki globalnego kryzysu
gospodarczego 2007-2009. Rola synchronizacji cykli koniunkturalnych w tlumaczeniu
kosztow kryzysu 2008-2009” dotyczy pomiaru stopnia synchronizacji cykli koniunkturalnych
krajow Europy (Domanska, Serwa, 2013c). Analizowalismy, podobniej jak wczesniej, wpltyw
synchronizacji poszczegdlnych gospodarek na koszty makroekonomiczne przez nie
ponoszone w czasie globalnego kryzysu z lat 2008-2009. Celem pracy byto zbadanie

podatno$ci gospodarek krajow Europy na zewnetrzne szoki gospodarcze w kontekscie
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skutkow globalnego spowolnienia gospodarczego, zapoczatkowanego zatamaniem na rynku
finansowym w Stanach Zjednoczonych w potowie 2007 roku.

W pracy zauwazyliSmy, ze stopien konwergencji cykli gospodarczych w réznych
krajach moze stanowi¢ wazng charakterystyke, ktora ma wplyw na przenoszenie szokoéw
miedzy krajami. Dlatego zmierzyliSmy synchronizacje poszczegdlnych gospodarek, a
nastepnie skonstruowali§my model ekonometryczny, w ktérym miara synchronizacji stanowi
jedna ze zmiennych objasniajagcych spowolnienie gospodarcze w czasach kryzysu w
poszczegolnych krajach. Sprawdzilismy hipoteze, ze wielko$¢ kryzysu w poszczegdlnych
gospodarkach europejskich w latach 2008-2009 zalezata od stopnia zsynchronizowania cykli
gospodarczych tych gospodarek z innym gospodarkami w Europie. Wyniki estymacji
wykazaty, ze silna synchronizacja i otwarto$§¢ gospodarek wplywatly na wzrost kosztéw
kryzysu w poszczegdlnych krajach, jednak ten wplyw nie byl statystycznie istotny. Inne
czynniki makroekonomiczne w znacznie wigkszym stopniu byly odpowiedzialne za wielko$¢
kryzysu.

Dwie Kkolejne publikacje dotyczyly analizy rynkow kapitalowych. W artykule
napisanym wspdlnie z Bartoszem Gebka ,,Liquidity needs, private information, feedback
trading: verifying motives to trade” zbadaliSmy dominujagce motywy inwestorow do
podejmowania decyzji inwestycyjnych na migdzynarodowych gietdach akcji (Gegbka, Serwa,
2012). Sprawdzilismy tez, czy wyniki dotychczasowych badan na temat motywow
inwestycyjnych zostang potwierdzone, jesli estymacji dokonamy w bardziej precyzyjny
sposob niz to czyniono dotychczas. W szczego6lnosci zbudowaliémy model teoretyczny
opisujacy zaleznosci stop zwrotu od czynnikow globalnych 1 od decyzji inwestycyjnych
poszczegolnych grup inwestorow. Nastepnie przedstawilismy empiryczny model regresji
przetacznikowej z uwzglednieniem efektow GARCH (tzw. Markov Switching - GARCH).
Otrzymane wyniki wskazuja, ze nie mozna potwierdzi¢ na zadnym rynku dominacji transakcji
pod wptywem potrzeb ptynnosciowych ani transakcji zawieranych pod wptywem dostepu do
prywatnych informacji. ZauwazyliSmy jednak wystepowanie na rynkach inwestorow
stosujacych strategie wykorzystujace analiz¢ techniczng, takie jak ,,feedback trading”.

W artykule przygotowanym wspoélnie z Januszem Brzeszczynskim i Martinem
Bohlem ,,Large capital inflows and stock returns in a thin market” sprawdzilismy wpltyw
inwestycji dokonywanych przez polskie otwarte fundusze emerytalne (OFE) na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie na stopy zwrotu z akcji notowanych na tej gieldzie
(Brzeszczynski, Bohl, Serwa, 2012). Przeprowadziliémy obliczenia wykorzystujac unikalng

baze¢ danych o przeptywach kapitatu z Zakladu Ubezpieczen Spolecznych do OFE oraz
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notowania indeksu gietdowego WIG20. Nasze wyniki wskazuja, ze wplyw inwestycji OFE na
rynek akcji jest statystycznie istotny jedynie w krotkim okresie (w ciggu tygodnia od
momentu przeptywu kapitatu z ZUS do OFE), natomiast wptyw w dlugim okresie jest
niezauwazalny. ZwrociliSmy tez uwage na fakt, ze strategia inwestycyjna polegajaca na
inwestowaniu w akcje w okresach naptywu $rodkow do funduszy emerytalnych bytaby
optacalna dla potencjalnych inwestoréw. Wyniki naszego badania sag wazne migdzy innymi w
kontekscie reform polskiego systemu emerytalnego, ktoére miaty miejsce w ostatnim czasie.

Moja pracg o tematyce wylgcznie ekonometrycznej jest artykut ,,Mectoda Hellwiga
jako kryterium doboru zmiennych do modeli szeregéw czasowych” (Serwa, 2011). Celem tej
pracy byto rozstrzygniecie, czy metoda optymalnego doboru predyktant (metoda Hellwiga
(1985)) jest uzyteczna w odniesieniu do konstruowania modeli szeregow czasowych i w
jakim zakresie jest ona konkurencyjna wobec innych metod, na przyktad wykorzystujacych
kryteria informacyjne Schwarza i Akaike. W wyniku przeprowadzonej prostej analizy
teoretycznej oraz symulacji empirycznych okazato si¢, ze metoda Hellwiga w pewnych,
czegsto w praktyce ekonometrycznej wystepujacych przypadkach, nie prowadzi do wyboru
odpowiedniego modelu. Co wazne, wynik ten ma zastosowanie dla modeli autoregresyjnych i
innych dynamicznych modeli szeregéw czasowych. Dlatego w praktycznych zastosowaniach
proponuje wykorzystanie kryteriow informacyjnych, takich jak kryterium Schwarza i
krytertum Akaike lub =zastosowanie metod sekwencyjnego testowania istotnosci
poszczegdlnych zmiennych modelu i jego wilasno$ci (np. od modelu ogoélnego do
szczegoblnego) do wyboru optymalnej postaci modelu szeregow czasowych. Moje badanie
byto cytowane i rozbudowane przez kolejnych autorow (por. np. Bednarski, Borowicz, 2009 i
Rosienkiewicz, 2012).

Aktualnie prowadzone przeze mnie badania dotycza prognozowania ryzyka
kredytowego przedsigbiorstw z roznych sektorow gospodarki. Celem pracy jest pordwnanie
prognoz otrzymanych na podstawie pojedynczych modeli regresji, modelu bladzenia
losowego i modeli usrednianych réznymi metodami. W badaniu prowadzonym wspdlnie z
Zuzanng Wosko wykorzystujemy zaawansowane metody estymacji i prognozowania jakosci
kredytow przedsigbiorstw za pomocg dynamicznych modeli regresji oraz danych panelowych
(tzw. dynamic panel data models). Prowadzac badania dotyczace ryzyka kredytowego
zwigkszyliSmy precyzje prognoz poprzez bayesowskie usrednianie modeli ekonometrycznych

1 usrednianie prognoz.
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5. Inne osiagniecia

Ponizej przedstawilem moje pozostale wazniejsze osiggnigcia w pracy naukowo-
badawczej, w szczegdlnosci wystgpienia w czasie konferencji naukowych, udziat w
recenzowaniu badan naukowych, statystyki cytowan moich prac i otrzymane granty naukowe.

Kroétko zaprezentowalem takze moje osiagnigcia dydaktyczne.

5.1. Praca naukowo-badawcza

Prezentowalem wyniki swoich badan na ponad 20 konferencjach i seminariach za
granicag i na podobnej liczbie konferencji i seminariow w Polsce (szczegdtowa lista
konferencji w zataczniku 5).

Jestem cztonkiem kolegium redakcyjnego czasopisma Bank i Kredyt od 2011 r. i biore
czynny udzial w rozwijaniu tego czasopisma i jego promocji w Kraju i za granica.

Recenzowalem 47 artykulow dla nastgpujacych czasopism: Economic Systems,
Applied Economics, Argumenta Oeconomica, Central European Journal of Economic
Modeling and Econometrics, Eastern European Economics, Emerging Markets Finance and
Trade, Empirical Economics, Journal of International Financial Markets Institutions and
Money, Journal of International Money and Finance, Journal of Multinational Financial
Management, Bank i Kredyt, ECB Working Papers, CNB Working Papers, NBP Working
Paper Series, Materiaty 1 Studia NBP. Ponadto, recenzowatem 10 referatéw zglaszanych na
zagraniczne konferencje naukowe.

Recenzowalem takze 8 projektow ekonomicznych badan naukowych (grantow) o
tacznej wartosci okoto 500000 EUR w ramach wspoétpracy z rumunskim Ministerstwem
Edukacji, Nauki i Sportu (aktualnie Ministerstwo Edukacji Narodowej w Rumunii).

Jestem kierownikiem grantu OPUS przyznanego przez Narodowe Centrum Nauki (nr
NCN/2012/07/B/HS4/00361). W ramach projektu pt. ,,Nowe metody badania stabilnosci
finansowej sektora bankowego” trwajacego od lipca 2013 do grudnia 2015 r. powstata juz
publikacja naukowa w czasopi$mie Central European Journal of Economic Modelling and
Econometrics (Serwa, 2013b).

Bylem wuczestnikiem grantu Ministerstwa Nauki i1 Szkolnictwa Wyzszego (nr
3779/B/H03/2011/40) w latach 2011-2013, ktorego kierownikiem byta dr Agnieszka
Domanska. W ramach tego grantu powstaty prace opublikowane w czasopismach naukowych

o zasiggu krajowym i miedzynarodowym (Domanska i Serwa, 2013a, 2013b, 2013c, 2014).
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W latach 2001-2004 otrzymywatem stypendium w programie naukowym ,,Capital
Markets and Finance in the Enlarged Europe” na Europejskim Uniwersytecie Viadrina we
Frankfurcie nad Odra. Bylem takze stypendysta Fundacji Nauki Polskiej w latach 2005 i
2006.

Moje prace naukowe byly wielokrotnie cytowane zar6wno w krajowych, jak i
zagranicznych artykutach. Lista cytowan moich badan wedtug serwisu internetowego Google
Scholar wynosi 195 (153 cytowania od 2009 r.), a wskaznik Hirscha wedlug tego serwisu
wynosi aktualnie 8. Liczba cytowan wedlug serwisu internetowego Ideas/Repec, ktory
rejestruje jedynie cytowania prac zapisach w swojej wewnetrznej bazie danych, wynosi 78

(spis prac i cytowan na stronie: http://ideas.repec.org/e/c/psel87.html). Liczba cytowan moich

prac opublikowanych w czasopismach JCR wedtug serwisu Web of Science rowna jest 7.

Na podstawie napisanych artykuldéw, jakosci publikacji, liczby pobran moich prac z
biblioteki ldeas oraz liczby cytowan zostatem sklasyfikowany na 18. miejscu w rankingu
Ideas/Repec dla Polski sposrod kilkuset zarejestrowanych autorow (stan na kwiecien 2014 r.,

aktualny ranking na stronie: http://ideas.repec.org/top/top.poland.html).

5.2. Praca dydaktyczna

W Szkole Gtéwnej Handlowej prowadzilem i prowadze wyktady i ¢éwiczenia z
przedmiotow ,,Ekonometria”, ,,Econometrics”, ,,Ekonometria finansowa 17, ,,Financial
econometrics I”, ,, EKkonometryczne modele nieliniowe”. W Europejskim Uniwersytecie
Viadrina we Frankfurcie nad Odra prowadzitem wyktady i ¢wiczenia z przedmiotow ,,Asset
pricing” oraz ,,Financial contagion”.

Jestem autorem programu przedmiotu ,,Ekonometryczne modele nieliniowe”
(materiaty dydaktyczne — slajdy z wyktadow, programy komputerowe, zadania i literatura na

stronie: http://akson.sgh.waw.pl/~dserwa/emn.htm), ktory prowadz¢ w SGH od 10 lat.

Wspottworzytlem takze programy do wyktadow ,,Ekonometria finansowa 17, ,,Ekonometria
finansowa I1”, a takze ,,Ekonometria finansowa” dla Studium Doktoranckiego w Kolegium
Zarzadzania i Finansow SGH. W ramach programu miedzynarodowego Global SGH
wspottworzylem program i materialy dydaktyczne do przedmiotéw ,,Econometrics” i
,Financial econometrics I” (sylabusy 1 materiaty do zaje¢ na  stronach:

http://akson.sgh.waw.pl/~dserwa/ex.htm oraz http://akson.sgh.waw.pl/~dserwa/fe.htm).

Jestem wspotautorem rozdzialu nt. modeli autoregresyjnych z rozktadem opoznien i

analizy kointegracji w podrgczniku ,,Ekonometria i badania operacyjne. Podrgcznik dla
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studiow licencjackich” (Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 2009). Ponadto, jestem
autorem jednej lekcji z przedmiotu ,,ckonometria” w serwisie e-learningowym www.e-sgh.pl.
W roku akademickim 2010/2011 bylem koordynatorem przedmiotéw ,,Ekonometria” i
,Econometrics” w Szkole Gtownej Handlowe;.
Bylem promotorem szesciu prac licencjackich i dwoch magisterskich napisanych
przez studentow Szkoty Glownej Handlowej w Warszawie. Ponadto, przygotowywatem
studentow do prowadzenia badan naukowych (informacje na temat prowadzonego przeze

mnie seminarium na stronie:  http://akson.sgh.waw.pl/~dserwa/nowe/dyplomy.html).

Przygotowuj¢ rowniez wraz ze swoim studentem nowa metode testowania ekonometrycznych
modeli przetacznikowych Markowa. Wspoélnie z dwojka studentow prowadzimy badanie na
temat wpltywu inwestycji funduszy emerytalnych na polska gietde. Wyniki naszych badan

przedstawiliSmy na seminarium w Narodowym Banku Polskim.

6. Literatura cytowana w autoreferacie

6.1. Publikacje wlasne w czasopismach z listy JCR®

Biatkowski J., Serwa D. (2005) Financial Contagion, Spillovers, and Causality in the Markov
Switching Framework, Quantitative Finance 5, 123 — 131.

Gebka B., Serwa D. (2006) Are Financial Spillovers Stable Across Regimes? Evidence from
the 1997 Asian Crisis, Journal of International Financial Markets, Institutions and
Money 16, 301 — 317.

Rubaszek M., Serwa D. (2014) Determinants of credit to households: An approach using the
life-cycle model, Economic Systems, w druku. Wczesniejsze wersje artykutlu
opublikowane jako:

- Rubaszek M., Serwa D. (2012) Determinants of credit to households in a life-cycle
model, European Central Bank Working Paper 1420.
- Rubaszek M., Serwa D. (2011) Determinants of credit to households in a life-cycle
model, National Bank of Poland Working Paper 92.
Serwa D. (2013a) ldentifying multiple regimes in the model of credit to households,

International Review of Economics and Finance 27, 198 — 208.

5 Czasopisma ,,Economic Systems” i ,Journal of International Financial Markets, Institutions and Money”
dotaczono do listy JCR dopiero w 2013 r. W okresie, kiedy pisatem swoje wczesniejsze prace lista JCR nie
miata tak duzego znaczenia jak obecnie. Wazniejsza rol¢ dla rangi artykulu odgrywal wydawca czasopisma
(tutaj: Elsevier i Taylor & Francis) niz fakt znajdowania si¢ czasopisma na liscie JCR.
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Serwa D. (2012) Banking crises and nonlinear linkages between credit and output, Applied
Economics 44, 1025 — 1040.

Serwa D. (2010) Larger crises cost more: impact of banking sector instability on output
growth, Journal of International Money and Finance 29, 1463 — 1481.

Serwa D., Bohl M. (2005) Financial Contagion and Resistance: Empirical Evidence on

European Capital Markets, Economic Systems 29, 344 — 362.

6.2. Publikacje wlasne w waznych czasopismach miedzynarodowych spoza listy JCR

Ge¢bka B., Serwa D. (2007) Intra- and Inter-regional Spillovers between Emerging Capital
Markets around the World, Research in International Business and Finance 21, 203 —
221.

Biatkowski J., Bohl M., Serwa D. (2006) Testing for Financial Spillovers in Calm and
Turbulent Periods, Quarterly Review of Economics and Finance 46, 2006, 397 — 412.

Serwa D. (2006) Do Emerging Financial Markets React to Monetary Policy Announcements?
Evidence from Poland, Applied Financial Economics 16, 513 — 523.

Serwa D. (2013b) Measuring non-performing loans during (and after) credit booms, Central

European Journal of Economic Modelling and Econometrics 5, 163 — 183.

6.3. Pozostale wlasne i wspolautorskie opracowania

Brzeszczynski J., Bohl M., Serwa D. (2012) Large capital inflows and stock returns in a thin
market, National Bank of Poland Working Paper 120.

Camba-Mendez G., Serwa D. (2014) Market perception of sovereign credit risk in the euro
area during the financial crisis, National Bank of Poland Working Paper, w druku.
Camba-Mendez G., Kostrzewa K., Mospan A., Serwa D. (2014) Pricing sovereign credit risk

of an emerging market, mimeo.

Domanska A., Serwa D. (2013a) Factors of the European economies’ vulnerability to external
shocks — an empirical analysis. The example of 2008-2009 crisis costs, International
Journal of Management and Economics 40, 72 — 95.

Domanska A., Serwa D. (2013b) Vulnerability to foreign macroeconomic shocks - an
empirical study in cross-industry perspective. Example of 2008-2009 global crisis in
Europe, Folia Oeconomica Stetinensia 3, 150 — 173.

Domanska A., Serwa D. (2013c) Miedzynarodowa transmisja szokow a podatno$é
gospodarek krajow Europy na skutki globalnego kryzysu gospodarczego 2007-2009.

Rola synchronizacji cykli koniunkturalnych w thumaczeniu kosztow kryzysu, badanie w
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ramach grantu MNISW, przekazane do publikacji w czasopiSmie o zasiggu
ogolnopolskim.

Domanska A., Serwa D. (2014) Koszty kryzysu gospodarczego w Europie na tle innych
regionéw Swiata — analiza przekrojowa, Optimum Studia Ekonomiczne, w druku.

Gebka B., Serwa D. (2012) Liquidity needs, private information, feedback trading: verifying
motives to trade, National Bank of Poland Working Paper 199.

Marcinkowska-Lewandowska W., Rubaszek M., Serwa D. (2010) Analiza kursu walutowego,
C.H.Beck, Warsaw.

Marcinkowska-Lewandowska W., D. Serwa (2001) Zastosowanie autoregresyjnych modeli
progowych do opisu zmian kurséw walutowych, w ramach badan wtasnych SGH.
Marcinkowska-Lewandowska W., D. Serwa (2002) Dwa przyktady wykorzystania modeli
progowych do analizy rynkéw finansowych, w: (red. nauk.) Waldemar Tarczynski,
Rynek Kapitatowy. Skuteczne inwestowanie, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu

Szczecinskiego.

Pawlikowski A., Serwa D. (2007) The Costs of Banking Sector Restructuring in Poland, Bank
i Kredyt 8/9, 84 — 95.

Pawlowska M., Serwa D., Zajaczkowski S. (2014) Transmission of liquidity shocks between
parent banks and foreign affiliates: Evidence from the host country, National Bank of
Poland Working Paper 172.

Rubaszek M., Serwa D. (2001) Prognozowanie kursu walutowego. Model nadzwyczajnej
stopy zwrotu z inwestycji zagranicznych, Bank i Kredyt 9, 16 — 25.

Rubaszek M., Serwa D. (2009) Model z rozktadem opdznien. Kointegracja. Model korekty
btedem, in: (eds.) Gruszczynski M., Kuszewski T, Podgorska M., Ekonometria i
badania operacyjne, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa.

Serwa D. (2002) Analiza modelu dyskonta forward dla kurséw walutowych wybranych
krajow Europy Srodkowej, badanie wtasne SGH.

Serwa D. (2005) Modele wczesnego ostrzegania przed kryzysami walutowymi - zastosowania
dla Polski, Bank i Kredyt 9, 4 — 17.

Serwa D. (2011) Metoda Hellwiga jako kryterium doboru zmiennych do modeli szeregow
czasowych, Metody Ilosciowe w Badaniach Ekonomicznych, Tom XI1/2, 312 — 321.

Serwa D., A. Smolinska-Skarzynska (2004) Reakcje kursu walutowego na zmiany poziomu
stop procentowych. Analiza zdarzen dla danych dziennych, Bank i Kredyt 1, 80 — 91.

Serwa D., M. Szymanska (2004) Reakcje rynkéw finansowych na szoki w polityce
pieni¢znej, Bank i Kredyt 6, 16 — 31.
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6.4. Inna literatura cytowana w autoreferacie

Aizenman J., Noy I. (2013) Macroeconomic adjustment and the history of crises in open
economies, Journal of International Money and Finance 38, 41 — 58.

Bednarski T., Borowicz F. (2009) On inconsistency of Hellwig's variable choice method in
regression models, Discussiones Mathematicae. Probability and Statistics 29, 41 — 51.

Brissimis S., Garganas E., Hall S. (2014) Consumer credit in an era of financial liberalization:
an overreaction to repressed demand?, Applied Economics 46, 139 — 152.

Buch C., Goldberg L. (2014) International Banking and Liquidity Risk Transmission: Lessons
from Across Countries, mimeo.

Fernandez A., Gonzélez F., Suarez N. (2013) How do bank competition, regulation, and
institutions shape the real effect of banking crises? International evidence, Journal of
International Money and Finance 33, 19 — 40.

Franta M. (2013) The Effect of Non-Linearity Between Credit Conditions and Economic
Activity on Density Forecasts, Working Papers 2013/09, Czech National Bank,
Research Department.

Hansen B. (1999) Threshold effects in non-dynamic panels: Estimation, testing, and
inference, Journal of Econometrics 93, 345 — 368.

Hellwig Z. (1985) O jako$ci modelu ekonometrycznego, Przeglad Statystyczny 1, 3 — 23.

Lagoarde-Segot T. ,Leoni P. (2013) Pandemics of the poor and banking stability, Journal of
Banking & Finance 37, 4574 — 4583.

Narodowy Bank Polski (2011) Raport o stabilnosci systemu finansowego, lipiec 2011.

Narodowy Bank Polski (2012) Raport o stabilnos$ci systemu finansowego, lipiec 2012.

Puddu S. (2013) Real Sector and Banking System: Real and Feedback Effects. A Non-Linear
VAR Approach, IRENE Working Papers 13-01, IRENE Institute of Economic
Research.

Rigobon R., Sack B. (2004) The impact of monetary policy on asset prices, Journal of
Monetary Economics 51, 1553 — 1575.

Rosienkiewicz M. (2012) Poréwnanie metod Akaike i Hellwiga w zakresie efektywnosci

konstrukcji modelu regresyjnego, Wiadomosci Statystyczne 10, 27-42.
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