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Rozprawa doktorska pt. "Asset and Liability Management under interest rate risk and liquidity
risk — decision model" obejmuje 242 strony maszynopisu w tym 144 strony tekstu zasadniczego
podzielonego na piec¢ rozdziatéw oraz wstep i podsumowanie. Praca zawiera bibliografie, spisy
rysunkow, tabel oraz dwa zataczniki.

Oceniajagc konstrukcje pracy nalezy wskaza¢, ze pozwala ona na wyodrebnienie czesci
poswieconej rozwazaniom teoretycznym, sprawozdawczym (referujgcym) oraz czesci empirycznej,
obejmujgcej zarowno opis zgromadzonych informacji oraz wnioski dotyczgce badanych zaleznosci.
Podziat recenzowanej pracy wskazuje na przewage tresci empirycznych, co nalezy oceni¢ jako
wtasciwe, odpowiadajgce oczekiwaniom stawianym dysertacjom doktorskim. Zagadnienia
teoretyczne oraz referujgce obejmujg pierwsze trzy rozdziaty pracy. Kolejnos¢ podejmowanych
zagadnien jest poprawna i pozwala w sposéb logiczny przedstawi¢ podjety przez Autorke temat.
Odnoszac sie do zaproponowanego w recenzowanej pracy uktadu czesci empirycznej (rozdziaty IV i
V), jest on poprawny, spdjny ze sformutowang hipotezg badawczg oraz deklarowanym celem pracy.

Recenzowana praca oparta zostata na niezbyt obszernej, cho¢ wtasciwie dobranej do
przedmiotu i celu literaturze przedmiotu, wytgcznie anglojezycznej. Autorka skorzystata z 52 pozycji,

przy czym faktyczna liczba jest wieksza, gdyz nie wszystkie pozycje umieszczone zostaty w spisie



literatury. Autorka nie stosuje w tekscie jednolitej formuty przypisow bibliograficznych, raz
umieszczajgc jedynie nazwisko, innym razem imie i nazwisko autora.

Pod wzgledem edytorskim praca jest w zasadzie poprawna. Nalezy rekomendowa¢ przyjecie
jednej zasady przedstawiania znaku mnozenia we wzorach (Autorka uzywa kropki, gwiazdki badz
krzyzyka), a takze przyjecia jednolitego oznaczenia stopy procentowej (raz jest to i, innym razem r).
Praca jest poprawna stylistycznie, nalezy przy tym docenié¢ wysitek Autorki wiozony w napisanie
monografii anglojezycznej. Dostrzegtam kilka literdwek: btad w nazwisku — powinno by¢ Choudhry
(m.in. s.36 oraz w spisie literatury); s.71, zamiast ,that predicts the likelihood of the even happening”
powinno by¢: ,that predicts the likelihood of the event happening” oraz s.71 “three ideals” powinno
by¢ “three ideas”. Spis literatury nie zawsze jest w kolejnosci alfabetycznej; brak rdowniez
konsekwencji w opisie (pojawia sie zaréwno EBA, jak i European Banking Authority). Biorgc pod
uwage duzg ilos¢ akronimoéw, przydatby sie ich spis na poczatku pracy. Powyisze uwagi mogg miec
istotne znaczenie w przypadku przysztej redakcji monografii przy prébie jej opublikowania w catosci

badZ w czesciach i ostatecznie nie wazg na ocenie.

OCENA MERYTORYCZNA

Wyboér tematu i jego ranga

W pracy poruszony zostat bardzo istotny problem poszukiwania optymalnej dla danego
banku struktury aktywdéw i pasywoéw ksiegi bankowej ze pod wzgledu na ponoszone koszty
utrzymania pasywéw (minimalizacji) i korzysci ptynacych z aktywéw. Co wazne, Autorka podjeta trud
przedstawienia benefitéw ptynacych z integracji procesu zarzadzania ryzykiem stopy procentowej
oraz ryzyka ptynnosci w ksiedze bankowej (silo approach) przy jednoczesnym uwzglednieniu szeregu
regulacji postulowanych przez organy nadzorcze (EBA i BCBS).

Atutem pracy jest w gtdwniej mierze propozycja praktycznego rozwigzania problemu
zwiekszenia efektywnosci zarzadzania aktywami i pasywami w ksiedze bankowej i to w
zastosowaniach dostrzegam najwiekszy wktad Autorki do wiedzy naukowej. Rzadko kiedy ma sie do
czynienia z pracg tak Scisle zwigzang z praktyka, poruszajacg istotne zagadnienia rynku finansowego.
Nieczesto pojawia sie mozliwos¢ dostepu do wrazliwych danych bankowych, tym bardziej nalezy
docenié zabiegi Autorki. Uwazam zatem, ze wybor tematu jest trafny i spetnia wymagania dla pracy

doktorskiej.



Cele i hipotezy pracy

We wstepie Autorka zadeklarowana cel gtdwny rozprawy: okreslenie optymalnej struktury
aktywow i pasywow ksiegi bankowej w warunkach ryzyka. Poprzez ,optymalng” strukture Autorka
rozumie taka, ktéra w ustalonych warunkach ryzyka stopy procentowej i ryzyka ptynnosci pozwala
uzyska¢ wagi portfela aktywow i pasywow odpowiadajgce przyjetej ekspozycji na ryzyko. Odnoszgc
cel gtowny do tematu rozprawy doktorskiej, nalezy przychyli¢ sie do stwierdzenia, ze jest on
sformutowany wtasciwie i pozostaje on spdjny z tematem dysertacji.

Praca rozwaza trzy gtéwne hipotezy. Pierwsza z nich konstatuje, Ze zastosowanie
zintegrowanego podejscia do zarzadzania ryzykiem ptynnosci i stopy procentowej pozwala osiggngc
korzys¢ ekonomiczng, wyrazong zaréwno w formie wzrostu dochoddéw po stronie aktywow jak i
obnizce kosztéw po stronie pasywow. Druga stwierdza, ze zastosowanie metody optymalizacyjnej
usprawnia zarzadzanie portfelem bankowym w warunkach ryzyka stopy procentowej i ptynnosci
poprzez wskazanie docelowe] struktury aktywéw i pasywdédw (wagi). Trzecia z kolei moéwi, ze
wrazliwosé modelu w gtdwnej mierze zalezy od przyjetych zatozen dotyczacych zachowan klientéw,
przez co proces zarzadzania ksiegg bankowg jest determinowany samym modelem (model
dependent). Odnoszac sie do konstrukcji hipotez nalezy je uzna¢ za sformutowane w sposob

wtasciwy.

Metodyka prowadzenia badania

Autorka dokonuje przegladu literatury dotyczacej zarzadzania ksiegg bankowg w warunkach
ryzyka stopy procentowej oraz ptynnosci, przy czym rezygnuje z klasycznego przedstawienia réznych
podejs¢ do danego problemu na rzecz przyjecia obowigzujgcych definicji przyjetych przez organy
nadzorcze. W ten sposéb konsekwentnie przedstawia kolejne etapy budowy modelu.

W prezentowanej pracy gtdwny nacisk poftozony zostat na zastosowaniu teoretycznych
rozwigzan i praktyk badawczych do procesu zarzadzania ryzykiem przy zatozeniu przyjetych
scenariuszy. Autorka sprawnie aplikuje proponowane rozwigzania poddajgc je dodatkowym
obostrzeniom wynikajgcym zaréwno z regulacji nadzorczych (czynniki zewnetrzne) jak i zachowan
klientéw (czynniki behawioralne / wewnetrzne), co stanowi podstawe opisu naukowego. Pozytywnie
nalezy oceni¢ dziatania badawcze zmierzajagce do krytycznej analizy stosowanego modelu, w

szczegdlnosci analize jego wrazliwosci.



Zasadnicze uwagi do zawartosci merytorycznej pracy

Oceniajac tresé¢ rozdziatu 1 nalezy zauwazyé, ze Autorka zasadniczg jego czes¢ poswiecita na
przyblizenie teorii dotyczacej zarzadzania aktywami i pasywami ksiegi bankowej. Pierwszy
podrozdziat w zamierzeniu opisujgcy ewolucje zarzagdzania aktywami i pasywami ksiegi bankowej jest
przedstawiony w formie przyktadu i - w mojej opinii — nie byt to wybdr trafiony. Rozumiem intencje
Autorki chcacej przedstawié problematyke w formie jak najbardziej przystepnej, jednakze niezbyt
precyzyjnie przedstawione zatozenia oraz ich modyfikacja scenariuszowa przynoszg odwrotny skutek.

Kolejne podrozdziaty obejmujgce: gtéwne koncepcje zarzadzania aktywami i pasywami
(podrozdziat 1.2), opis ryzyka finansowego w ksiedze bankowej (podrozdziat 1.3), wymogdw
regulacyjnych ze szczegdlnym uwzglednieniem tzw. Bazylei Ill (podrozdziat 1.4) oraz selektywnego
przegladu literatury zwigzanej z ryzykiem stopy procentowej i ptynnosci i ich wptywu na proces
zarzadzania aktywami i pasywami (podrozdziat 1.5) sg juz klasycznym, aczkolwiek bardzo
syntetycznym przedstawieniem i przeglagdem istniejgcej wiedzy. Najistotniejszym elementem tego
rozdziatu jest zainicjowanie idei zintegrowanego zarzadzania ksiegg bankowa poprzez przedstawienie
procesu transferu ryzyka ptynnosci i stopy procentowej z poziomu jednostek biznesowych do

Departamentu Skarbu przy zastosowaniu cen transferowych.

W rozdziale 2, poswieconym metodom pomiaru i zarzgdzania ryzykiem stopy procentowej i
ptynnosci, Autorka skupia sie na przedstawieniu istniejgcej wiedzy, opierajagc sie gtdéwnie na
raportach i wytycznych organéw nadzorczych. Pierwszy podrozdziat obejmuje opis procesu pomiaru i
zarzadzania ryzykiem stopy procentowej w ksiedze bankowej. W pierwszej kolejnosci Autorka opisuje
miary ryzyka stopy procentowej oparte na dochodach: analize luki i ich wptyw na zmiane dochodéw
odsetkowych (marze odsetkowg netto), a takze jej modyfikacje, wskazujgc przy tym wady i zalety
kazdej z nich. Nastepnie opisane zostaly miary ryzyka stopy procentowej dotyczaca wartosci
ekonomicznej kapitatu: wykorzystanie przedziatéw czasowych oraz metody duracji. Autorka
przedstawia aktualnie obowigzujagce rozwigzania, wykazujgc sie bardzo dobra znajomoscia
obowigzujgcych ram nadzorczych. Niepoprawnie (z punktu widzenia jezyka matematyki)
przedstawiony jest opis czynnika dyskontowego na s. 48 — (t,) znajduje sie na poziomie indeksu
dolnego, a powinno by¢:

DF; o (tx) = exp (—Ryc(tx) X (tx))

Drugi podrozdziat dotyczy pomiaru i zarzgdzania ryzykiem ptynnosci w ksiedze bankowej i
obejmuje proces zintegrowanego zarzgdzania ptynnoscig krétko- i Srednioterminowa. Podstawowym
mankamentem tej czesci jest brak odniesienia do Zrddet literaturowych. Ostatni podrozdziat

kontynuuje opis roli cen transferowych w banku rozpoczety w rozdziale pierwszym. Jednoczesnie



Autorka wzmiankuje w nim po raz pierwszy jego role w pdiniejszej konstrukcji funkc;ji
optymalizacyjnej. Pomimo, ze w znacznej czesci rozdziat ten stat sie zbiorem definicji wynikajgcych
wprost z regulacji prawnych albo z komentarzy nadzorczych, na wyrdznienie zastuguje umiejetnos¢
prowadzenia przez Autorke krytycznej analizy przedstawionych miar i metod zarzadzania,

dostrzezenie zaréwno ich zalet jak i wad.

W rozdziale 3 zatytutowanym Zachowania klientow i ich wptyw na ryzyko stopy procentowej
oraz ryzyko ptynnosci Autorka porusza zasadniczo dwie komplementarne kwestie. Pierwsza czes¢
(podrozdziat 3.1) stuzy opisowi znaczenia i wptywu czynnikow behawioralnych na ksiege bankows z
ich uzasadnionym podziatem na czynniki zwigzane ryzykiem stopy procentowej oraz ryzykiem
ptynnosci. Druga natomiast poswiecona jest modelowaniu poziomu konsumenckich rachunkow bez
okreslonych terminéw przeszacowania (podrozdziat 3.2), a nastepnie kredytéw z wbudowang
opcjonalnoscia dla konsumenta (podrozdziat 3.3).

W pierwszej czesci rozdziatu trzeciego Autorka ogdlnie przedstawita wyzwania jakie stoja
przed zarzadzajgcymi ryzykiem w efekcie okreslonych zachowan klientéw zaréwno po stronie
aktywow jak i pasywoéw. Dotyczy to zardwno identyfikacji samych czynnikdw jak i konsekwencji, jakie
moga spotka¢ bank na skutek zaniechania badZ zaniedbania monitorowania i transferu ryzyka.
We fragmencie dotyczagcym zachowan klientéw bezposrednio zwigzanych z ptynnoscig (s.70) Autorka
zapowiada przedstawienie czterech gtdwnych takich czynnikow, przy czym w samym tekscie
uwypuklone zostajg jedynie dwa: wyptaty z rachunkéw oszczednos$ciowo-rozliczeniowych oraz
przedterminowe spfaty.

Druga czesc¢ rozdziatu trzeciego dotyczy w pierwszej kolejno$ci modelowania pasywnej strony
ksiegi bankowej. Sposrdd szeregu istniejgcych metod Autorka przedstawia dwie metody szacowania
poziomu depozytdw bez okreslonego terminu zapadalnosci. Pierwsza z nich, klasyfikowana jako
podejscie ilosciowe, pozwala wyznaczyé stan depozytéw na podstawie modelu wzrostu. Drugg
zaprezentowang metode zaliczy¢ mozna raczej do metod hybrydowych, gdyz w pierwszym kroku
dokonuje sie podziatu pasywdw na poszczegdlne grupy produktowe, aby nastepnie wyznaczaé
poziom depozytéw. Prowadzona przez Autorke analiza wrazliwosci pozwala wskaza¢ czynniki istotnie
wptywajgce na zmiane stanu depozytdw. Pomimo, ze Autorka wymienia czynniki makroekonomiczne
majgce wptyw na poziom depozytow (s. 79), brak jest objasnienia w jaki sposéb wptywajg one na
zachowania klientéw bankdéw. Proces modelowania zachowan klientéw w zakresie sptacania
kredytow (aktywna czesc¢ ksiegi bankowej) zostat przedstawiony etapowo. Wpierw wskazano cel,

nastepnie objasnione zostaty typy zachowan dotyczace przedterminowych sptat oraz czynniki



wptywajgce na proces decyzyjny. Cze$¢ ta ma charakter stricte opisowy i nie zawiera objasnienia

modelu sensu stricte (jezykiem matematycznym).

Rozdziat 4 rozpoczyna czes$¢ badawczg dysertacji i dotyczy procesu optymalizacyjnego w
modelu decyzyjnym. W pierwszym podrozdziale Autorka dokonuje opisu funkcji celu wraz z
warunkami ograniczajgcymi, ktére mozna rozwigzaé poprzez zastosowanie mnoznikdw Lagrange’a, a
takze przedstawia ogdlng posta¢ warunkéw Karusha-Kuhna-Tuckera, jakie muszg by¢ spetnione w
punkcie, w ktorym funkcja f(x) przyjmuje lokalne ekstremum. Pomimo skomplikowanego problemu
Autorce udato sie przedstawic¢ gtdwng idee towarzyszgcg konstrukcji funkcji celu, choé¢ nie ustrzegta
sie przy tym od kilku niescistosci. Na s.83 w stwierdzeniu, ze jesli w punkcie (stacjonarnym) druga
pochodna jest ujemna, to pierwsza pochodna w tym punkcie jest rdwna zero i malejgca. W
rzeczywistosci wykres pierwszej pochodnej jest malejgcy w otoczeniu tego punktu. Analogiczne
rozumowanie ma miejsce jesli w punkcie (stacjonarnym) druga pochodna jest dodatnia. Na s. 86, gdy
opisana jest funkcja barier (wzér 32) nastepuje odwotanie do wzoru (24), ktéry jest btedny (numer
wzoru).

Drugi podrozdziat dotyczy definicji profilu ksiegi bankowej i opisu stanu poczgtkowego sktadu
aktywow i pasywdéw dla ktérego konstruowany bedzie model. Autorka przedstawita rdznice w
strukturze ksiegi bankowej w kilku krajach oraz wskazata nadzorcze ograniczenia, ktérym model
bedzie podporzagdkowany. W momencie opisu zréznicowanych struktur aktywéw i pasywdéw, mozna
byto pokusi¢ sie o krétkie wyjasnienie przyczyn (historycznych, ekonomicznych, spotecznych) ktére
determinujg takg a nie inng charakterystyke ksiegi bankowej przewazajgcg w danym kraju.

W kolejnym etapie konstrukcji modelu (podrozdziat 4.3) Autorka przedstawita obszerny opis
ograniczen naktadanych na funkcje celu w procesie optymalizacji. W mojej opinii jest to jeden z
kluczowych fragmentéw dysertacji. Ograniczenia podzielone zostaty na te, ktére determinujg strone
aktywow ksiegi bankowej i obejmuja: ryzyko ptynnosci (bufor ptynnosci, wskaznik ptynnosci
krotkoterminowej, strukturalnej ptynnosci z uwzglednieniem zachowan behawioralnych i bez ich
uwzglednienia), ryzyko stopy procentowej (miary bazujgce na dochodach i miary wartosci
ekonomicznej), ryzyko absorpcji kapitatu (wskaznik adekwatnosci kapitatowej). Po stronie pasywoéw
ograniczenia dotyczyty ryzyka nadmiernego uzalezniania od szczegdlnego zrédta finansowania (limity
koncentracji). Warto w tym miejscu podkresli¢ swobode Autorki w postugiwaniu sie terminologig i
metodologig dotyczgcg monitorowania ryzyka stopy procentowej i ptynnosci. W toku prowadzonego
wywodu nasuwajg sie jednak pewne pytania — na s.91 Autorka stwierdza, ze ,wskaznik LCR nie
bedzie uwzgledniony w modelu”. Czy to oznacza, ze model dopuszcza mozliwos¢ niespetnienia

poziomu narzuconego przez nadzorcow? Na s.101 mozna znalezé zdanie: ,wykorzystana miara



wartosci ekonomicznej zaktada, ze zapadajgce pozycje bedag zastepowane przez instrumenty o
doktadnie tych samych charakterystykach”. Warto zastanowi¢ sie jakie konsekwencje ma takie
zatozenie w warunkach niepewnosci na rynkach finansowych. Dodatkowo na s. 109 Autorka
stwierdza, ze: ,model decyzyjny nie wptywa na zmiane modelu biznesowego instytucji finansowej, a
jedynie pozwala osiggnac¢ dodatkowy profit dzieki zmianie struktury aktywow i pasywéw”. W mojej
opinii niektére zmiany proponowane przez model sg na tyle znaczace, ze w rzeczywistosci majg
wptyw na model dziatania banku. Moze warto tu doprecyzowac, co Autorka uwaza za model
biznesowy. Na s.95 jest btedne odniesienie do wzoru (30).

W ostatnim podrozdziale rozdziatu czwartego Autorka przedstawia ryzyko modelu i analize
jego wrazliwosci. Zdefiniowane zostato samo ryzyko modelu oraz warunki narzucone przez organy
nadzorcze. W tej tez czesci Autorka wskazata etapy walidacji modelu, ktére bazujagc na jej
praktycznym doswiadczeniu sg kluczowe dla jego oceny, a nastepnie przedstawita scenariusze

wedtug ktdrych bedzie prowadzona czes¢ empiryczna pracy.

Ostatni rozdziat 5 obejmuje empiryczng analize wptywu poszczegdlnych scenariuszy na
rezultaty uzyskane w efekcie zastosowania modelu optymalizacyjnego. Badanie przeprowadzone
zostato na przyktadzie dwéch réznych bankow.

W pierwszym podrozdziale Autorka przeprowadza analize scenariuszowg dla matego banku z
siedzibg w jednym z krajow europejskich. Dla niego rozpatruje szes¢ réznych scenariuszy, ktérych
skutki (w postaci zmiany krzywej dochodowosci) opisane sg w podrozdziale 4.4. Wyniki
przedstawione sg tabelaryczne z podziatem na strone aktywdéw i pasywdow, a nastepnie
zweryfikowane sg wskazniki przed i po zastosowaniu modelu. Autorka wysnuwa dosy¢ daleko idgce
whioski na podstawie wynikéw jednego przedstawionego przyktadowego scenariusza. Przydatoby sie
przynajmniej nadmienié¢ w pracy, ze w codziennej dziatalnosci banku takich scenariuszy przeprowadza
sie setki i wnioski wynikajg — jak mniemam - z doswiadczen bedacych skutkiem przeprowadzanych
tego typu analiz. Na stronie 130 Autorka nadmienia, ze szczegétowe wyniki dla banku sg dostepne w
Zatgczniku 1, przy czym znajduje sie tam jedynie scenariusz bazowy, inflacji i kryzysu naftowego po
stronie aktywow, po stronie pasywow brakuje natomiast scenariusza inflacyjnego.

Analogiczng analize Autorka przedstawita w drugim podrozdziale dla banku drugiego
bedgcego duzg miedzynarodowg instytucjg, funkcjonujgcg w kilku krajach. W tym przypadku
rozpatrywanych jest siedem rdéinych scenariuszy wydarzen. Pozytywng strong opisu jest
przedstawienie sumarycznych wnioskdw w postaci tabelarycznej obrazujgcej wptyw czynnikéow na
obie strony ksiegi bankowej. Brakuje w tabelach 12 i 13 opisu, jakiego scenariusza dotyczg

przedstawione wyniki wskaznikéw przed i po zastosowaniu modelu optymalizacyjnego.



Na podstawie przeprowadzonej analizy i dokonanego opisu zebranego materiatu
empirycznego, Autorce udato sie podda¢ weryfikacji sformutowane hipotezy. Mimo wskazanych
uwag mozna przyjac, ze empiryczna czes¢ pracy przystuzyta sie realizacji celu pracy w wymiarze
poznawczym na wymaganym od dysertacji doktorskich poziomie. Natomiast — czego nie wymaga sie

od prac doktorskich — zawiera w ograniczonym zakresie oryginalne wnioski teoriopoznawcze.

KONKLUZJA

Stwierdzam, iz recenzowana praca stanowi samodzielne rozwigzanie istotnego poznawczo
zagadnienia dotyczacego zintegrowanego modelu zarzgdzania aktywami i pasywami ksiegi bankowej
w warunkach ryzyka stopy procentowej i ryzyka ptynnosci. Zakres zrealizowanych przez Autorke
celéw oraz wyniki badan uwazam za wartosciowy wktad w rozwdj dyscypliny. Pani Beata tubinska
wykazata sie w dysertacji wymagang wiedzg teoretyczng z zakresu nauk ekonomicznych w dyscyplinie

finanse.

Stwierdzam, iz praca pani Beaty tubinskiej pt. "Asset and Liability Management under
interest rate risk and liquidity risk — decision model" pod wzgledem merytorycznym i formalnym
odpowiada wymogom stawianym rozprawom doktorskim. W zwigzku z tym wnosze o dopuszczenie

recenzowanej pracy do publicznej obrony .
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