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Recenzja pracy doktorskiej Pani mgr Beaty tubinskiej pt. ,Asset and Liability Management
under interest rate risk and liquidity risk — decision model” (“Zarzadzanie aktywami |

zobowigzaniami w warunkach ryzyka stopy procentowej i ryzyka ptynnosci — model

decyzyjny”)

1. Przedmiot recenzji

Przedmiotem niniejszej recenzji jest rozprawa doktorska zatytutowana ,Asset and Liability
Management under interest rate risk and liquidity risk — decision model” (“Zarzadzanie
aktywami i zobowigzaniami w warunkach ryzyka stopy procentowej i ryzyka ptynnosci ~ model
decyzyjny”). Dysertacje przygotowata Pani mgr Beata tubiniska pod kierunkiem naukowym prof.
dr. hab. Krzysztofa Jajugi. Praca doktorska, uchwata Rady Wydziatu Zarzadzania, Informatyki i
Finanséw Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu zostata zakwalifikowana do dziedziny
nauk ekonomicznych w dyscyplinie finanse. Dysertacja, wraz z dwoma zatgcznikami, liczy sobie
242 strony maszynopisu. Zilustrowano jg prawidiowo umiejscowionymi w tekscie wykresami,

schematami, wzorami i tabelami, opatrzonymi odpowiednim komentarzem.

2. Ocena zasadnosci wyboru problemu badawczego oraz struktury dysertacii

Wybrany przez Autorke dysertacji problem badawczy, ktérego dogiebnej prezentacji, a
nastepnie rozwigzaniu poswigcono recenzowang rozprawe, ocenic nalezy jako wazny nie tylko z
naukowego, ale zwlaszcza z praktycznego punktu widzenia. Wnioski plynace z badania
zawartego w rozprawie mogg bowiem stanowié¢ przydatng wskazéwke dla zarzadzajgcych
bankami komercyjnymi, ktérzy stojg przed zadaniem maksymalizacji stopy zwrotu z kapitatu w
warunkach akceptowalnego poziomu ryzyka. Tytut rozprawy sygnalizuje wspomniany problem
badawczy, a po lekturze dysertacji moina rowniez jednoznacznie stwierdzi¢, iz w pefni
odzwierciedla jej tresc.

Celem swojej pracy Pani mgr Beata tubinska uczynita znalezienie takiej struktury ksiegi
bankowej bilansu banku komercyjnego, ktéra przyniesie mu maksymalng dochodowos¢. Aby
urealni¢ badanie, Autorka wprowadzita kryteria ograniczajace w postaci uwzglednienia dwoch

rodzajow ryzyka: ryzyka stopy procentowej oraz ryzyka ptynnosci, a takze okreslita minimalny
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poziom wspotczynnik adekwatnosci kapitatowej. Wyzej wymienione warunki ograniczajace
wdrozono w postaci okreslonych norm ilodciowych, jednoczesnie definiujgcych apetyt na ryzyko
danego banku. Zdefiniowanemu powyzej celowi oraz hipotezom badawczym podporzadkowano
etapy postepowania badawczego oraz konsekwentnie strukturg pracy, ktéra oceniam jako
spojng i logiczna. Podziat tresci pomiedzy rozdziatami, podobnie jak ich kolejnogé, nie budzg
zastrzezen. Proporcje objetosci poszczegdinych czesci sg wywazone, a strukture nalezy oceni¢
jako przejrzysta. Jednoczesnie rozprawa zachowuje klasyczny uktad dysertacji doktorskiej z
podziatem na czgsS¢ teoretyczng i empiryczng. Pierwszy rozdziat recenzowanej rozprawy dotyczy
zarzgdzania aktywami i pasywami banku komercyjnego w ramach ksiegi bankowej. Podkreélono
W nim rosngce znaczenie ALM w zarzadzaniu ksiegowq bankowa oraz szczegdlng role
departamentu skarbu w poszukiwaniu réwnowagi pomiedzy maksymalizacjg rentownosci (co w
duzej mierze jest pochodng doboru strategii w zakresie finansowania dziatalnoéci bankowej w
kontekscie okreslonego i prognozowanego przebiegu krzywej dochodowosci) i utrzymaniem na
wezedniej zdefiniowanym poziomie wskaznikdw opisujacych ryzyko. Z punktu widzenia
zarzadzania plynnoécia zadanie optymalizacyjne koncentruje sie wokdt kwestii zbudowania
wystarczajacego zasobu ptynnych aktywow (HQLA). Zarzadzajgcy aktywami i pasywami musi
zatem jednoczesnie dazy¢ do maksymalizacji dochodowosci, zachowujac akceptowalny poziom
piynnoéc‘i i ryzyka. Na podkredlenie zastuguje przekonujgca prezentacja silnych zwigzkéw
pomigdzy ryzykiem stopy procentowej i ryzykiem ptynnoéci zilustrowana odpowiednim
przyktadem. W tej czgsci dysertacji przedstawiono takze najwazniejsze koncepcje zarzadzania
aktywami i pasywami banku komercyjnego, jak réwniez gidwne czynniki ryzyka
charakteryzujgce ksiege bankowa oraz istotg FTP. Rozdziat pierwszy zawiera réwniez
charakterystyke architektury regulacyjnej zbudowanej po globalnym kryzysie finansowym lat
2007-2009, czyli tzw. Bazylei lll. Teoretyczny charakter opisywanej czesci recenzowanej
dysertacji podkresla zawarty w niej przeglad literatury przedmiotu korespondujacej z przyjetym
problemem badawczym oraz tematyka przeprowadzonych badan. Drugg czesé rozprawy
stanowi opis metod pomiaru i ograniczania ryzyka stopy procentowej oraz ryzyka ptynnosci w
ramach ksiegi bankowej. Zaprezentowano pomiar ryzyka stopy procentowej w oparciu o
metode luki oraz kwantyfikacje niedopasowania terminéw zapadalnoici/wymagalnodci i
terminow zmiany oprocentowania pozycji bilansowych z uwzglednieniem wptywu na wartosé
ekonomiczng kapitatu. Przedmiotem analizy jest rowniez metoda duration oraz jej
zastosowanie w procesie zarzgdzania aktywami i pasywami banku (metoda DGAP). W dalszej
czgdci rozdziatu drugiego zostata przedstawiona dekompozycja ryzyka ptynnosci oraz wybrane

metody pomiaru i zarzadzania nim w krétkim i dtugim okresie. Szczegélng uwage poswiecono
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ekspozycji na zmiany krdotkoterminowych stép procentowych oraz niedopasowaniu termindw
przeszacowania oprocentowanych aktywow i pasywow. Podkreslono réwniez znaczenie ryzyka
stopy procentowej oraz ryzyka ptynnosci w procesie zarzadzania aktywami i pasywami banku
komercyjnego, czego potwierdzeniem sg stress testy przeprowadzone w 2017 roku przez
Europejski Bank Centralny. Odrebny podrozdziat dedykowano problemowi cen transferowych w
sektorze bankowym i mozliwosci ich wykorzystania do okredlania parametrow cenowych
aktywow stosownie do poziomu ryzyka plynnosci, zwigzanego z finansujgcymi je pasywami. W
tej czesci dysertacji zarysowano istote FTP i przedstawiono dekompozycje oprocentowania,
ktére ptaci klient. Rozdziat trzeci odwotuje sie do czynnikéw behawioralnych determinujgcych
decyzje klientéw bankéw. Autorka rozprawy bada ten problem zaréwno w odniesieniu do
pasywéw {(zachowanie deponentédw), jak i kredytobiorcow posiadajgcych opcje
przedterminowej sptaty swoich zobowigzan wobec banku. W rozdziale trzecim uwypuklono
znaczenie czynnikéw behawioralnych dla stabilnosci i struktury ksiegi bankowej. Jednym z
kluczowych wyzwah z perspektywy zarzadzania ryzykiem ptynnosci oraz ryzykiem stopy
procentowej jest modelowanie tych zjawisk. W tym miejscu nalezy uznaé propozycje Autorki
dysertacji w zakresie modelowania depozytéw (wilasciwie osadu) oraz identyfikacji determinant
skali wycofywania depozytéw za niezwykle wartosciowe. W rozdziale trzecim przedstawiono
takze kwestie zwigzane z przedterminowymi sptatami kredytéw, wyodrebniajgc przedptaty o
charakterze finansowym, determinowane czynnikami makroekonomicznymi i zmianami stép
procentowych oraz przedptaty o charakterze statystycznym, ktérych wyzej wymienionymi
czynnikami nie mozna wyjasni¢. Definiowaniu procesu optymalizacyjnego oraz algorytmu
budowy modelu decyzyjnego poswiecono czwartg cze$¢ recenzowanej pracy. Algorytm
optymalizacyjny Pani mgr Beata tubiniska oparta o metode mnoznikéw Lagrange’a, postugujac
sie twierdzeniem Kuhna-Tuckera i nastepnie zastosowata metode interior-point
(wykorzystywang do  rozwigzywania  liniowych  oraz  nieliniowych  probleméw
optymalizacyjnych), wpisujac wyzej wymienione podejscie w narzedzie optymalizacyjne
fmincon zaszyte w programie Matlab. Punktem wyjscia uczyniono tu okreslenie pierwotnej
(wstepnej dla dalszego modelowania) struktury ksiegi bankowej po stronie aktywdéw oraz
pasywow banku komercyjnego oraz zbadanie jej charakterystyki (zakres rolowania depozytéow
terminowych, zmienno$¢ sald srodkéw na rachunkach biezacych i oszczednosciowych, profil
amortyzacji aktywow oraz skala przedterminowych sptat, struktura aktywow i pasywoéw pod
wzgledem rodzaju st6p ich oprocentowania (state/zmienne, rodzaj stawki zmiennej), polityka
cenowa, itp.). Autorka zauwaza jednoczesnie, ze pewne rdinice w sposobach zarzgdzania

ryzykiem stopy procentowej w bankach komercyjnych bedg zmniejszad sie, gdyz EBA promuje
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scisle okreslone metody pomiaru, a scenariusze skrajne sa wystandaryzowane. W tej czesci
rozprawy jej Autorka prezentuje i komentuje wybrane wskazniki opisujace cztery sfery
dziatalnosci banku komercyjnego: ptynnos$¢ (biezaca i strukturalna), koncentracje zrédet
finansowania dziafalnosci bankowej, ryzyko stopy procentowej (rozumiane jako zmiennosé
dochodu odsetkowego) oraz adekwatnosé kapitatowa.

Rozdziat czwarty zawiera takze wyprowadzenie odrebnych funkcji celu: maksymalizacji dochodu
z tytutu posiadanych aktywdw oraz minimalizacji kosztu finansowania (kosztu pozyskania
pasywow), jak réwniez liste wskaZnikow wykorzystanych na pdzniejszym etapie badania, a
ktorych wartosci graniczne odzwierciedlajg apetyt na ryzyko (poziom ryzyka akceptowany przez
dang instytucje kredytowa). W tej czesci recenzowanej pracy opisano takze testy wrazliwosci,
ktore zostaty przeprowadzone w kolejnym rozdziale rozprawy. Swego rodzaju weryfikacja
zbudowanego w rozdziale czwartym modelu jest rozdziat pigty. Doktorantka przedstawita w
nim, wynikajacg z modelu, optymalng strukture bilansu banku. Nastepnie przeprowadzita
analizg wrazliwosci, odrebnie dla banku komercyjnego we Wtoszech (jako przyktadu matego
banku w strefie euro funkcjonujacego na rynku lokalnym) oraz w Wielkiej Brytanii (przyktad
duzego banku miedzynarodowego). Powyisze badanie jest jednoczeénie testowaniem
zaprojektowanego wczesniej modelu. Na podkreslenie zastuguje wniosek plynacy z
przeprowadzonej analizy wrazliwosci, iz poziom korzysci ekonomicznych uzyskanych w wyniku
optymalizacji struktury ksiegi bankowej zalezy od nastepujgcych czynnikéw: wysokosé stép
procentowych, zmienno$¢ oraz elastycznos¢ depozytéw, wspotczynnik przedterminowych sptat
kredytow o statej topie procentowej oraz pierwotna struktura bilansu. Poziom redukcji kosztu
pasywow jest w najwiekszym stopniu wrazliwy na pierwotng strukture ksiegi bankowe;j.
Jednoczesnie pierwotna struktura aktywow tworzacych ksiege bankowa okazuje sie
najistotniejszg determinantg korzysci ekonomicznej uzyskiwanej dzigki zmianie struktury ksiegi
bankowej. Inaczej rzecz ujmujac, w przypadku okreslonych wariantéw struktury ksiegi bankowej
proces optymalizacji przynosi lepsze rezultaty niz w odniesieniu do innych przypadkéw. Drugim
waznym czynnikiem decydujacym o wysokosci uzyskiwanej korzysci ekonomicznej jest poziom
stop procentowych. Autorka rozprawy wykazata, ze nie tylko w wariancie bazowym modelu
(okreslanym jako going concern) generowana jest korzy$¢ ekonomiczna, wynikajaca z
optymalizacji struktury ksiegi bankowej bilansu banku, ale korzy$¢ ta utrzymuje sie w
pogorszonych warunkach, wynikajacych z zastosowania okreslonych testéw wrazliwosci.
Waznym wnioskiem ptyngcym z badan przeprowadzonych przez Panig mgr Beate tubinska jest
proporcjonalna zalezno$¢ pomiedzy generowana w wyniku zmiany struktury bilansu korzyscia

ekonomiczng i wielkoscig (skalg) ksiegi bankowe;j.
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3. Ocena zalozen oraz sposobu realizacji  badania empirycznego w_ kontekscie

zdefiniowanego celu badawczego oraz tezy doktorskiej i hipotez badawczych

Teza recenzowanej dysertacji stanowi, iz dzieki zastosowaniu technik optymalizacyjnych
mozliwa jest taka przebudowa ksiegi bankowej, aby uzyskaé wyiszg dochodowos¢, jednoczesnie
nie przekraczajgc zdefiniowanego przez bank a’ priori poziomu ryzyka. W pracy sformufowano
hipotezy badawcze, ktdére mozna w nastepujacy sposob sparafrazowad:

e istnieje ekonomiczna korzysé, zarowno w przypadku dodatkowej stopy zwrotu aktywodw, jak
i nizszego kosztu pasywow je finansujgcych, o ile zostanie wdrozone zintegrowane podejscie
w obszarze zarzgdzania ryzykiem stopy procentowej oraz ryzykiem ptynnosci,

e uwzgledniajgc ograniczenia ptynace z koniecznosci zarzadzania ryzykiem stopy procentowe;j
(odzwierciedlone w postaci zmiennosci dochodu odsetkowego netto) oraz ryzykiem
ptynnosci (koniecznosé¢ uwzglednienia zatozonego maksymalnego poziomu koncentracji
zrodet finansowania oraz minimalnego zasobu aktywow tworzacych bufor ptynnosci),
zastosowanie technik optymalizujgcych poprawia proces zarzadzania ksiegowa bankowg w
tym sensie, ze mozliwe jest okreslenie docelowej (optymalnej) struktury aktywow i
pasywow,

e najwazniejszym czynnikiem, decydujacym o wynikach testéw wrazliwosci, sg parametry
opisujgce zachowanie deponentéw oraz kredytobiorcdw korzystajgcych z finansowania o
statej stopie procentowej (czynnik behawioralny).

Pani mgr Beata tubinska wykorzystata nastepujgce metody badawcze:

e przeglad literatury dotyczacej zarzadzania ksiegowa bankowa z uwzglednieniem
ograniczenia w postaci zdefiniowanego poziomu apetytu na ryzyko, traktowane w
sposob zintegrowany,

e konstrukcja modelu wedtug nastepujacej sekwencji: (i) zdefiniowanie wyjsciowej
struktury aktywow i pasywodw, (ii) okreslenie funkcji celu w postaci maksymalizacji
dochodu z aktywow i minimalizacji kosztu pozyskania finansowania w ramach ksiegi
bankowej (cele zostaly potraktowane oddzielnie), (iii) zdefiniowanie warunkéw
ograniczajgcych w postaci dochodu odsetkowego netto w warunkach szoku,
skumulowanych wartosci krétkoterminowego wskaiznika pfynnosci, wskaznika ptynnosci
diugoterminowej (o charakterze strukturalnym) oraz koncentracji zrédet finansowania
ksiegi bankowej (iv) przetestowanie modelu w warunkach skrajnych. Zaprojektowany

przez Autorke dysertacji problem zostat rozwigzany dzieki zastosowaniu nieliniowego



algorytmu optymalizacyjnego zawartego w Matlab-fmincom. Stosujac wymienione
powyzej metody i narzedzia badawcze, Autorka dysertacji wyznaczyta optymalng
strukturg aktywéw i pasywdw w ramach ksiggi bankowej, przypisujac okreslonym
klasom aktywow i pasywéw wagi. Kolejnym krokiem, niezwykle istotnym z punktu
widzenia zarzadzajacych bankiem, okazato sig wyliczenie korzyici ekonomicznych,
osiagnietych dzieki zmianie struktury bilansu. Z praktycznego punktu widzenia, ze
wzgledu na dynamicznie zmieniajgce sig otoczenie rynkowe, kluczowa kwestig pozostaje
trwatos¢ uzyskanych wynikéw w sensie ich potencjalnej wrazliwosci na zmiany
okreslonych determinant. Pani mgr Beata tubiriska, doceniajgc znaczenie wyzej
wskazanego problemu, przeprowadzita analize wrazliwosci, dzieki ktérej zidentyfikowata
najwazniejsze czynniki ksztattujagce docelowa strukture bilansu, gwarantujgcego

maksymalizacje rentownosci banku.

Oceniajac sposob sformutowania tezy doktorskiej, zwracam uwage na jej naukowe i praktyczne

znaczenie, jak réwniez oryginalno$¢. W mojej opinii hipotezy zostaty gteboko przemyslane,

sformutowano je poprawnie, sg logicznie ze sobg powigzane oraz zweryfikowano je prawidtowo

za pomocy adekwatnych metod badawczych. Jednoczesnie testowanie hipotez pozostaje w

bliskiej relacji z celami postawionymi na wstepie recenzowanej pracy. Mozna zatem z petnym

przekonaniem powiedzie¢, ze weryfikacja zaproponowanych przez Autorke hipotez stanowi

wiasciwg metode realizacji celéw dysertaciji.

4. Ocena merytoryczna recenzowanej dysertacji doktorskiej

Recenzowang rozprawe oceniam wysoko pod wzgledem merytorycznym. Do najwazniejszych

jej zalet zaliczyé nalezy:

wybor problematyki badawczej — analizowany problem badawczy nie jest banalny, ale
bardzo istotny, zwtaszcza z praktycznego punktu widzenia. W dysertacji rozwazania
teoretyczne bardzo ptynnie przenikaja sie z zagadnieniami praktycznymi. Pani mgr Beata
tubinska trafnie dobiera dotychczasowe osiagniecia teoretyczne z obszaru bankowodci i
finansow do konstrukcji autorskiego modelu optymalizacyjnego. Nie ma tu zatem zbednych
dygresji i naruszajacego precyzje naukowego wywodu eklektyzmu, ale syntetyczny opis
algorytmu optymalizacyjnego,

ujecie procesu zarzadzania ksiega bankowg bilansu banku w sposéb kompleksowy, tj.
pokonanie problemu fragmentyzacji analizy i koncentracji okreslonych jednostek banku
wytacznie na wybranym wycinku (elemencie) procesu. Zaproponowane podejicie taczy w

sobie zarzadzanie aktywami i pasywami banku z procesem zarzgdzania ryzykiem. Ambitnym
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wyzwaniem, ktére Autorka dysertacji postawita przed soba, jest zmiana modelu zarzadzania
ryzykiem w kierunku bardziej zintegrowanego, ograniczajgc tym samym negatywne skutki
silosowego modelu zarzadzania ryzykiem, do ktérych zaliczy¢ mozna miedzy innymi brak
wspétpracy pomiedzy jednostkami specjalizujgcymi sie w ocenie danego rodzaju ryzyka, czy
nawet stosowanie odmiennej filozofii zarzgdzania ryzykiem,

e konstrukcja modelu optymalizacyjnego i jego empiryczne przetestowanie. Dzigki staraniom
Autorki dysertacji powstaje narzedzie decyzyjne mozliwe do zastosowania w réinych
bankach komercyjnych. Autorka trafnie podkresla, ze warunkiem wdrozenia w danym
banku zaproponowanego przez Nig modelu decyzyjnego, jest przyjecie zblizonych co do
zasady konstrukcji (i de facto rekomendowanych przez regulatora) miernikow ryzyka stopy
procentowej oraz ryzyka plynnosci. Model nie byt bowiem testowany dla bankéw
stosujgcych bardziej zaawansowane techniki pomiaru ryzyka stopy procentowej (np.
stochastyczna symulacja przebiegu krzywej dochodowosci) oraz ryzyka piynnosci,

e ustosunkowanie sie do osiggnietych wynikéw oraz wytyczenie dalszych kierunkéw badan.

Zadaniem recenzenta jest réwniez wskazanie uwag krytycznych oraz watpliwosci powstajgcych

po lekturze dysertacji. Do wyzej wymienionych zaliczytbym nastepujace kwestie:

e Autorka rozprawy w kilku fragmentach sprowadza problem przedterminowych sptat do
przedptat kredytéw hipotecznych — wprawdzie rzeczywiscie kredyty hipoteczne sg gtéwna
czescig portfela kredytéw sptacanych przed terminem, ale warto bytoby wspomnie(, ze: (i)
tak sie dzieje, gdy stopy procentowe sg obnizane i dotyczy to kredytéw o statej stopie
procentowej, (ii) skoro praca dotyczy wszystkich bankéw, to jednak nie we wszystkich
krajach rozwinigtych dominuja kredyty hipoteczne o statym oprocentowaniu,

e ALM koncentruje sie wokdt problematyki zmiennosci spreadu ponad stope wolng od ryzyka
— warto byloby wskazaé, rentowno$é¢ ktérych obligacji Autorka uwaza za stopg wolng od
ryzyka (kwestia ta jest szczegdlnie istotna w kontekscie rozwazan dotyczacych banku
wiloskiego),

e w pracy zabraktfo prezentacji i wyjasnienia sposobu kalkulacji FTP Base Rate oraz FTP
Liquidity Spread. W prezentowanych przyktadach (np. na str. 8-9) Autorka przyjmuje
wartosci wyzej wymienionych stép procentowych a’priori. Wprawdzie wspomina na str. 9,
e koncepcja FTP pozwala na podziat NIM na spread wynikajgcy ze zmian stopy procentowej
oraz spread zwigzany z ryzykiem ptynnosci, lecz nie prezentuje sposobu owej dekompozycji.

e w pracy (bez dodatkowego wyjasnienia) zatozono, ze marza z tytutu ryzyka kontrahenta

(cze$¢ mariy poza marzg NIM przypisang do ALM) jest zawsze dodatnia, co w praktyce nie
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musi sie¢ mie¢ miejsca ze wzgledu na side business, niekiedy stanowigcy gtéwne zrédio
dochodu w systemach finansowych, gdzie dominuje relationship banking

na str. 18 zasygnalizowano problemu ujemnych stép procentowych — warto bytoby
przedstawi¢ roinice pomiedzy ALM w warunkach dodatnich oraz ujemnych stop
procentowych,

w czesci poswieconej HQLA nie wspomniano o podziale na Sublimit 2A i 2B i nie wskazano
precyzyjnej formuty kalkulacji HQLA (zawartej np. na str. 54 dokumentu opisujacej HQLA,
czyli Basel lll: The Liquidity Coverage Ratio and liquidity risk monitoring tool). W kontekécie
roznic pomiedzy systemami finansowymi (model anglosaski versus kontynentainy),
determinujgcych dostepnosé HQLA, warto byloby przedstawi¢ tzw. Alternative Liquidity
Approaches (,ALA”), ktére miedzy innymi dedykowane sg krajom, gdzie nie wystepuje
wystarczajgca podaz instrumentéw HQLA. Powyzsze rodzi watpliwosé, czy (aby osiggnaé
lepsze rezultaty w sensie rentownosci aktywéw/kosztu pozyskania finansowania) nie warto
bytoby zaproponowa¢ dwa modele (dla rynkéw o charakterystyce zblizonej do modelu
anglosaskiego oraz o cechach modelu kontynentalnego z uwzglednieniem ALA),

opis buforéw kapitatowych jest niepetny i brakuje w nim doprecyzowania, ze bufor
antycykliczny ma charakter krajowy (Wiochy - Wielka Brytania), wystepuje bufor
zabezpieczajacy, stanowiacy ochrone kapitatu oraz bufor ryzyka systemowego — wprawdzie
je wymieniono, ale doktadnie nie opisano i nie zastosowano rozréznienia w wymogach dla
dwoch analizowanych bankéw. W mojej opinii wystarczytoby zasygnalizowanie, ze stosujac
model w konkretnym przypadku, nalezy indywidualnie okreéli¢ poziom adekwatnosci
kapitatowej,

na str. 39 znajduje sig wzor opisujacy zalezno$¢é NIl od GAP. W mojej opinii opis jest
nieprecyzyjny, gdyz zaréwno aktywa/pasywa o statej stopie procentowej, jak i 0 zmiennej sg
wrazliwe na zmiany stép procentowych, jednak zasadnicza réznica pojawia sie w zaleznoéci
od tego, czy luke wyliczamy jako réznice migdzy aktywami i pasywami o statej stopie
procentowej w danym przedziale czasu, czy tez aktywami i pasywami o zmiennym w tym
okresie oprocentowaniu. Przyjmujgc pierwszy wariant i np. luke dodatnia, wzrost stopy
procentowej bedzie oznaczat strate. Przyjmujg wariant drugi, zostanie wykazany zysk.
analiza ryzyka stopy procentowej w oparciu o $rednig wazong wartoéé duration aktywow i
pasywow jest uproszczona i sama Autorka zauwaza, ze ma zastosowanie wylacznie do
niewielkich zmian stopy procentowej i tylko przesuniecia réwnolegtego krzywej

dochodowosci — warto bytoby ten watek rozwingé (zaproponowaé réwniez inng metode),



zwilaszcza w kontekscie scenariusza skrajnych warunkoéw, polegajacego na znaczacym
wzroscie/spadku stép procentowych,

bank wtoski (analizowany w rozdziale pigtym) nie jest typowym bankiem komercyjnym,
skoro jego gtownym Zrédtem finansowania sg 5-letnie pozyczki od amerykanskiego banku —
matki (str. 119). Warto bytoby odnies¢ sie do pytania, czy mozna te pozyczki poréwnaé do
finansowania na rynku miedzybankowym (w sensie oprocentowania). Powyisza kwestia
wydaje sie wazna, bo efektem zastosowania modelu optymalizacyjnego jest w tym
przypadku wzrost udziatu finansowania na rynku miedzybankowym,

warto bytoby jednoznacznie wskazaé, czy optymalizacja nie powoduje zmiany poziomu
sumy bilansowej.

algorytm optymalizacyjny przynidstby zapewne lepsze rezultaty, gdyby ograniczono
wysoko$¢ CAR do 12% (w przypadku banku brytyjskiego CAR wynosi ponad 21,5%, co
znaczaco ogranicza potencjat wzrostu rentownosci),

w przypadku banku witoskiego, o ile wskaznik Cumulative Short Term Ratio wynosi minimum
100%, o tyle juz Structural liquidity ratio (jak rozumiem jest to wskaznik replikujgcy NSFR)
miesci sie w przedziale 90-100%, podczas gdy docelowy wymog regulacyjny dla NSFR to
minimum 100%,

w przypadku banku wioskiego (strona aktywdw aktywa) redukcji podlega wartosé
bezwzgledna zmiennosci dochodu odsetkowego, ale przesuniecie krzywej zaréwno o 200
p.b. w gore, jak i w dot, powoduje obnizenie sie dochodu odsetkowego. Przed optymalizacja
przesuniecie krzywej skutkowato wzrostem dochodu — jest to swego rodzaju koszt
optymalizacji,

mimo, ze na str. 108 podano, iz wskaZznik ptynnosci strukturalnej ma przyjgé¢ wartosc¢ co
najmniej 100%, w zestawieniach na str. 126-127 po optymalizacji przyjmuje on wartosé
90%, podczas gdy przed optymalizacjg ksztattuje sie na wyzszym poziomie — z powyzszego
mozna wywies¢ wniosek, ze kosztem wzrostu rentownosci banku wioskiego jest zwiekszenie
skali transformacji termindw,

w przypadku banku brytyjskiego role wskaznikow ptynnosci strukturalnej petniag MTFRcont
oraz MTFRbehav. Wprawdzie Autorka dysertacji chciata zapewne wykaza¢, ze stosownie do
specyfiki banku, mozna wybraé¢ odpowiedni dla tego banku (tj. najdoktadniej i najwierniej
odzwierciedlajgcy dane zjawisko) zestaw, ale pewng watpliwos¢ budzg dwie kwestie:

o czy o ,sukcesie” optymalizacji nie decyduje dobdr wskaznikow, tj. czy gdyby

zastosowano te same zestawy, wyniki bytyby rownie obiecujgce?

—



o o ile mozna zaakceptowac to, ze Autorka nie postuguje sie wskaznikami LCR oraz NSFR,
ktore s3 juz obowigzujace w UE, ale wskaznikami je replikujacymi (uproszczonymi), o
tyle zastosowanie MTFRbehav niesie ze sobg przyjecie bardzo subiektywnych zatozen, a
przeciez migdzy innymi bardzo precyzyjne zdefiniowanie LCR oraz NSFR (choéby na tle
obowigzujacych od 2008 roku w Polsce regulacji ptynnosciowych), w tym okreélenie wag
dla poszczegdinych pozycji aktywéw i pasywdéw, miafo wiasnie za cel ujednolicenie
sposobow pomiaru ptynnodci i ich obiektywizacje. Autorka rozprawy pisze zresztg, ze
postepujaca homogenizacja proceséw zarzadzania ryzykiem piynnosci, niejako
wymuszona przez regulatoréw, stwarza mozliwos¢ implementacji proponowanego w
dysertacji modelu dla bardzo szerokiego spektrum bankéw komercyjnych.
Powyzsze uwagi majg charakter dyskusyjny i w zadnym stopniu nie kwestionujg wysokiego
poziomu merytorycznego dysertacji. Ocena merytoryczna recenzowanej rozprawy jest

jednoznacznie pozytywna.

5. Ocena doboru 7zrodet i ich wykorzystania

Pani mgr Beata tubiriska skorzystata tacznie z 52 pozycji literatury przedmiotu, w tym wynikéw
licznych  badan, artykutéw w renomowanych czasopismach naukowych, raportéw
przygotowanych przez instytucje nadzorujgce i regulujgce sektor bankowy oraz ksigzek
dedykowanych problematyce poruszonej w dysertacji. Zrédta wymienione w bibliografii zostaty
w petni (tzn. wszystkie) i trafnie wykorzystane przez Doktorantke w toku prowadzonych przez
Nig w dysertacji rozwazan oraz jako punkt odniesienia dla wynikéw zawartych w rozprawie
badan. Dobdr zrédet uznaje za wiasciwy i adekwatny do problematyki opisanej w dysertacji, a
ich zakres za zasadniczo satysfakcjonujacy. Pewien niedosyt budzi jedynie relatywnie niewielkie
wykorzystanie publikacji w jezyku polskim dotyczacych zarzadzania ryzykiem oraz to, ze doéé¢
skrotowo i to bazujac na jednej publikacji z okresu sprzed wdrozenia NSFR potraktowano
kwestig¢ wptywu wprowadzenia wskainikéw ptynnosci na rentowno$é. Warto bytoby podaé
wyniki rowniez innych, nowszych badan (np. M. Flotyriski, Basel HI long-term liquidity standard
in the context of the profitability of banks and volatility of their stock prices — quantitative
analysis for the euro area, NBP Working Paper No. 274, Warsaw 2017), zwtaszcza, ze wnioski w

tym przypadku nie sg tak jednoznaczne jak w dysertacji.

6. Ocena formalna

Praca zostata przygotowana poprawnie pod wzgledem formalnym. Autorka doéé

konsekwentnie trzyma sie przyjetej konwencji prezentacji przypiséw, opisu tabel, wykreséw i
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schematow oraz podziatu tekstu na akapity. Konwencje te uznaje za prawidiowa. Zdania s3
krotkie, przemyslane i logicznie ze sobg powigzane, co sprzyja lekturze dysertacji. Pomocne dla
czytelnika jest rowniez krétkie wprowadzenie do kaidego rozdziatu  oraz syntetyczne
podsumowanie kazdej czesci pracy. W dysertacji znalaztem stosunkowo niewiele literéwek (np.
opis pozycji nr 22 w Bibliografii) oraz niekonsekwencji (np. raz Autorka postuguje sie skrotem
nazwy instytucji, innym razem pojawia sie pelna nazwa - dotyczy to rowniez opisu
bibliograficznego, w ktérym dodatkowo w przypadku ksigzek raz podawane sg numery stron,
innym razem ich nie ma). Do uchybiern formalnych zaliczy¢ moina takie brak zachowania
kolejnosci alfabetycznej w zestawieniu pozycji literatury przedmiotu wykorzystanej w pracy
oraz brak zestawienia stosowanych skrétéw. Inne uwagi o charakterze formalnym:

e brak bezposredniego odwotania do regulacji Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru
Bankowego dotyczacych podlimitéw HQLA, ale odwofanie do materiatow szkoleniowych
(str. 27). To samo dotyczy opisu wskaZnika dZwigni finansowej wymaganego przez Komitet
Bazylejski (s. 31),

e nastr. 33, tam gdzie mowa o wytycznych CEBS, powinien by¢ rok 2006, a nie 2016,

e na str. 75 napisane jest duzg literg the Bank — zwyczajowo tak wyglada wewnetrzna

dokumentacja bankdw.

7. Konkluzja recenzji

Recenzowana dysertacja spetnia w mojej opinii wszystkie wymogi stawiane rozprawom
doktorskim. Autorka, po zapoznaniu sie z aktualng literaturg przedmiotu i wynikami dotychczas
przeprowadzonych badan w wybranym przez siebie obszarze, skonstruowata, a nastepnie
przetestowata model decyzyjny, optymalizujgcy strukture ksiegi bankowej przy warunkach
ograniczajgcych w postaci przyjetych wartosci wspdtczynnikdw opisujacych ryzyko stopy
procentowej oraz ryzyko ptynnosci. Temat pracy uznaje za istotny, zardwno z teoretycznego, jak
i praktycznego punktu widzenia. Zdefiniowany problem badawczy, zwtaszcza w kontekscie
ograniczefi narzuconych przez tzw. Bazylee Il jest niezwykle aktualny, a jego rozwigzanie
uzupetnia dorobek nauki w obszarze zwigzanym z zarzadzaniem aktywami i pasywami banku
komercyjnego. Wnioski z przeprowadzonych badan stanowia istotny wktad w rozwdj nauki i sg
niezwykle przydatne z perspektywy zarzadzania bankiem. Prace charakteryzuje przemyslana i
logiczna struktura, ktdrg Scisle podporzadkowano realizacji zdefiniowanych we wstepie do niej
celéw oraz rozwigzaniu postawionego problemu badawczego. Zaleta dysertacji jest
niewatpliwie precyzja wywodu naukowego oraz syntetyczna forma, pozbawiona

niepotrzebnych dygresji. Na podkreslenie i pozytywnga ocene zastuguje réwniez prawidfowosc¢



doboru metod badawczych i umiejetnos¢ ich zastosowania w praktyce. Lektura pracy
potwierdza, iz Doktorantke charakteryzuje dogtebna wiedza teoretyczna w dyscyplinie finanse
oraz umiejgtnos¢ wykorzystana tej wiedzy w praktyce. Ponadto uznaje dysertacje za oryginalne
rozwigzanie problemu naukowego. Wzigwszy powyisze pod uwage, wnosze o dopuszczenie
Doktorantki do publicznej obrony, a zwazywszy na wysokg ocene merytoryczna recenzowanej
dysertacji, wnioskuje o nagrodzenie jej wyrdznieniem Rady Wydziatu Zarzadzania, Informatyki i

Finansdw Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu.
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