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Recenzja rozprawy doktorskiej mgr. Waojciecha Starosty
pt. ,Modeling the Loss Given Default of Retail Contracts”
W zwigzku z postepowaniem o nadanie stopnia doktora w dziedzinie nauk spolecznych

w dyscyplinie ekonomia i finanse

1. Podstawy sporzgdzenia recenzji

Podstawa wykonania recenzji jest Uchwala Komisji Uniwersytety Lédzkiego do spraw stopni
naukowych w dyscyplinie ekonomia i finanse z dnia 28 czerwcea 2021 roku o powolaniu mnje
na recenzenta rozprawy doktorskiej mgr Wojciecha Starosty w dziedzinie nauk spotecznych w

dyscyplinie ekonomia i finanse,

Recenzja zostata przygotowana zgodnie z obowiazujgca Ustawg z dnia 20 lipca 2018 1. Prawo

0 szkolnictwie Wyzszym i nauce (Dz. U. 201 8, poz. 1668).

2. Ocena rozprawy doktorskiej

Do oceny rozprawy doktorskiej mgr Wojciecha Starosty ztozono dokumentacje skiadajgca sie
Z autoreferatu (obejmujgeego 17 stron) oraz czterech artykutow naukowych. Przedmiotem

oceny sg zatem nastepujace artykuly autorstwa Doktoranta:

1. W. Starosta, »Modelling Recovery Rate for Incomplete Defaults Using Time Varying
Predictor”, Journal of Economic Modelling and Econometrics, 12, 2020, 5. 195-225.

2. W. Starosta, »Beyond the contract: client behavior from origination to default as the
new set of the loss given default risk drivers”, Journal of Risk Model Validation, 15(1),
2019, s. 69-91.

3. W.Starosta, ,,Loss given default decomposition using mixture distributions of in-default

events”, European Journal of Operational Research, 292, 2021, 5. 1187-1199.



4. W. Starosta, ,,Forecast combination approach in the loss given default estimation”,

Applied Economics Letters, 28, 2020, s. 1813-1817.

Wszystkie wyzej wymienione artykuly dotyczg modelowania poziomu straty z tytutu
niesplacenia zobowigzania (LGD - Joss given default). Publikacje poruszaja problematyke
modelowania poziomu straty na rynku finansowym z wykorzystaniem narzedzi statystycznych
1 ekonometrycznych, Zatem kwalifikujg si¢ do dyscypliny ekonomia i finanse (pozycje w
klasyfikacji JEL: C51, C53, G32).

Pan mgr Wojciech Starosta, w swej rozprawie doktorskiej, podjat wazny i aktvalny problem
badawczy modelowania poziomu strat podmiotéw finansowych wynikajacych z niesplacania
zobowigzan zwigzanych z kontraktami. Modelowanie strat, zwigzanych z niesplacaniem
zobowigzan przez klientéw, jest dla instytucji  finansowych kluczowym zadaniem
wspierajagcym proces podejmowania decyzji w ramach zarzadzania ryzykiem. W ten Sposob
Autor wpisal sie w nurt badan zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem w instytucjach
finansowych, w szczegdlnogci ryzykiem niesplacania zobowigzan czy tez ryzykiem
kredytowym. Pierwsze modele ryzyka zwigzanego z oczekiwang i nieoczekiwana stratg na
bankéw, spowodowang niesptacaniem kredytéw, powstaly na poczgtku dwudziestego
pierwszego wieku w zwiazku z regulacjami ostroznosciowymi Komitetu Bazylejskiego ds.
Nadzoru Bankowego (powstalego w 1974 roku), tzw. Basel II i Basel I1I. Celem rozprawy
doktorskiej jest zaproponowanie skutecznych metod szacowania strat Zwigzanych z
niesplaceniem zobowigzan. Cel ten obejmuje przeglad dotychczasowego stanu badan nad
omawianym problemenm, identyfikacjg czynnikéw ryzyka niesplacania zobowigzan z punktu
widzenia instytucji finansowej, wskazanie metod szacowania modeli strat oraz ocene
uzyskanych wynikéw. Podjety problem badawczy zostal odpowiednio umotywowany i
sformutowany w kazdym z przediozonych artykutéw. Autor wyréznil obszary, w ktérych
mozna uzyska¢ przewagg konkurencyjng, w przypadku gdy ryzyko odzwierciedlone jest przez
odpowiednie miary ryzyka, ktérymi sg wycena (ktéra odzwierciedla ryzyko klienta) oraz
wymogl kapitatowe. Przyblizyt réwniez badania dotyczace tychze zagadnien. Problematyka
poruszana w rozprawie przez mgr. Wojciecha Starostg jest aktualna i wpisuje si¢ w ramy
prowadzonych badan naukowych. Rozwazania zawarte w przedtozonych artykutach
naukowych, dotycza modelowania strat. Mozna zatem uznac, ze artykuly te stanowig cykl
powigzany tematycznie. Zgodnie 7 art. 187 punkt 2 Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o
szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. 2018, poz. 1668) ,Rozprawe doktorska moze stanowi¢

praca pisemna, w tym monografia naukowa, zbidr opublikowanych i powigzanych tematycznie



artykuléw naukowych (...)”. Warunek ten zatem zostal spetniony. Wartym podkreslenia Jest

fakt, ze wszystkie z przedlozone artykuly stanowig samodzielna prace Autora.

W swoich publikacjach Autor zweryfikowat szereg hipotez badawezych zwigzanych =
niesptacaniem zobowigzari na rynku finansowym, w szczegélnosci bankowym. Realizacja celu
rozprawy oraz weryfikacja hipotez badawczych wymagaly od Doktoranta umiejetnosci w
zakresie dobrej znajomoscei wspétezesnych finanséw, w tym zarzgdzania ryzykiem finansowym
oraz dobrego rozeznania w zakresie aktualnego stanu badan nad modelowaniem ryzyka strat
bankéw z tytutu niesplacania zobowigzant, Wymagata réwniez znajomodci i umiejetnoscei
stosowania odpowiednich narzedzi statystycznych i ekonometrycznych, niezbednych do

przygotowania i przeprowadzenia badan empirycznych.

Tytul rozprawy w pelni odzwierciedla jej zawartosé. Problem modelowania strat jest
analizowany w kazdym z przedlozonych artykuléw. Do zatozonego celu rozprawy Autor
sformulowat szereg hipotez badawczych, tworzacych pewng calo$é. Pierwsza =z
weryfikowanych hipotez zaklada, ze poziom wskaznika odzysku niesptaconych zobowiazan w
banku zalezy od réznych czynnikdw, w zaleznoscei od aktualnego stanu ekspozycji kredytowe]
(artykut 1). Druga z nich podaje, ze kredyty zabezpieczone i niezabezpieczone podlegaja
réznym wzorcom, ktére moga by¢ modelowane za pomocy nieparametrycznych i
parametrycznych metod (artykut 1). Kolejna hipoteza badawcza zaklada, ze zachowanie
klienta, po uzyskaniu kredytu, wplywa na poziom straty z tytulu niesplacenia zobowiazai
(LGD), w zwigzku z czym powinno by¢ ono brane pod uwage przy okreslaniu czynnikéw
ryzyka niewyplacalnosci (artykut 2). Hipoteza trzecia zaklada, ze uwzglednienie w
modelowaniu dekompozycji LGD, prowadzi do zmniejszenia bledéw prognozowania tej
kategorii ekonomicznej (artykut 3). Ostatnia z nich podaje, ze usrednianie prognoz
wyznaczonych na podstawie modeli opartych na zmiennych idiosynkratycznych i
systematycznych oddzielnie prowadzi do poprawy  wigkszej precyzji  prognoz
diugoterminowych poziomu L.GD (artykut 4), Stwierdzam wiec, ze hipotezy te majg charakter
spojny.

Ocena rozprawy doktorskiej, opartej o cykl powigzanych tematycznie artykutow naukowych,
jest oceng Iaczng przedtozonych publikacji. Nalezy pamietaé, iz kazdy z prezentowanych
artykutow  zostal  wezesniej poddany wnikliwemu procesowy recenzyjnemu, czesto

wielostopniowemu. Stad tez nie ma koniecznogci ich szczegOlowego omowienia.



Pierwszy z artykutéw, pt, »Modelling Recovery Rate for Incomplete Defaults Using Time
Varying Predictor”, poswigcony jest modelowaniu srodkéw czesciowo odzyskanych przez
banki z wykorzystaniem dwéch parametrycznych (regresji utamkowe] — fractional regression
oraz regresji Beta -Beta regression BR) i dwéch nieparametrycznych metod estymacji (metoda
drzewa — tree-based method RT 01az maszyna wektoréw nognych — support vector machine
SVM). Wkladem Autora byla budowa modeli: parametrycznych i nieparametrycznych, przy
uzyciu wspomnianych metod, ktora rozwigzuje problem braky liniowej zalesnogci pomigdzy
migdzy zmiennymi. Analiza empiryczna dotyczyla wynikéw jednego z najwigkszych polskich
bankéw. Wkiadem w rozwqj dyscypliny jest uwzglednienie w proponowanych modelach czesci
odzyskanych $rodkéw zwigzanych z zabezpieczeniem za pomocy dodatkowej zmiennej
Wyznaczanej w kazdym okresie PO niesplaceniu zobowigzania. Otrzymane wyniki pozwolity
na stwierdzenie, ze w przypadku kredytéw zabezpieczonych metody nieparametryczne wydaja
sig skuteczniejsze do modelowania, Autor wykazat sig umiejetnoseia formutowania problemu
oraz jego rozwiazania z wykorzystaniem danych empirycznych oraz Zaawansowanych metod
ekonometrycznych. Wysoko oceniam stopieh oryginalnodci prezentowanego artykulu oraz

prezentacji elementéw teoretycznych oraz wynikéw empirycznych.

Drugi z artykutow, pt. ,,Beyond the contract: client behavior from origination to default as the
new set of the loss given default risk drivers”, dotyczy powigzania pomiedzy stratg zwigzang z
zalegly platnoscia a zachowaniem wiasciciela kontrakiu, a nje tylko kontraktem. Autor
wykazal, ze takie podejécie skutkuje relatywnie nizszymi warto$ciami biedéw prognoz, a zatem
poprawia efektywno$é prognozowania, Element ten stanowi wkiad whasny autora w rozwoj
dyscypliny ekonomia i finanse, Do realizacji zatozonego celu badania wykorzystat
parametryczng oraz nieparametryczng metode estymacji (regresje ulamkowg oraz metode
drzewa). Uzyskane wyniki wskazuja na zasadnosé uwzglednienia informacji zorientowanych
na klienta do modeli strat zwigzanych z niesplacaniem zobowigzan. Poprzez zawarte w artykule
rozwazania oraz przeprowadzone badania autor potwierdzit zatozona hipotez¢ badawczg. Na
uwage zastuguje przeglad literatury dotyczacy wyboru gléwnych czynnikéw ryzyka i

sposobow weryfikacji ich wplywu.

W trzecim z artykutéw, pt. ,,Loss given default decomposition using mixture distributions of
in-default events”, Autor wskazuje, ze banki sklaniajg sie do modelowania poziomu strat z
tytutu niesptacania zobowigzan bezposrednio lub do ich dekompozycji w oparciu o rozklady
zmiennych zaleznych, Zaproponowat wykorzystanie dekompozycji modelu LGD, ktéry taczy

czesciowo odzyskiwane fundusze | odpisy w jedno réwnanie, zdefiniowane w oparciu o



wspolne strategie windykacji. Zasugerowal rowniez stosowanie r6znych pozioméw agregacii
danych. Elementy te stanowig wklad wiasny Autora. W oparciu o dane empiryczne, dotyczace
jednego z bank6w, w okresie proby i poza probg wykazal, ze proponowana dekompozycja jest
bardziej efektywna niz inne, stosowane w literaturze podejscia. Badanie objeto relatywnie duza
probg badawcza, jest bardzo obszerne, wykorzystujace wiele metod estymacji (m.in. klasyczna
metode najmniejszych kwadratow, regresje logistyczng, regresj¢ drzewa). Autor wyznaczyl
prognozy oraz bledy prognoz w oparciu o oszacowane modele. Na uwage zastuguje relatywnie
szeroki zakres przeprowadzonego badania. Uzyskane wyniki potwierdzily zalozong przez

autora hipoteze badawcza.

Ostatni, czwarty z przedfozonych artykutéw, pt. ,Forecast combination approach in the loss
given default estimation” zawiera propozycje Autora polegajaca na wigczania zmiennych
makroekonomicznych do modeli strat z tytuhu niespfacania zobowigzan. Doktorant uwzglednit
w modetu LGD zaréwno zmienne zwigzane z kontrakiem jak i zmienne makroekonomiczne.
Oszacowane modele wykorzystal w procesie prognozowania. Do wyznaczenia prognoz
punktowych Autor wykorzystat trzy podejscia: prosta srednig, metode Grangera—Ramanathana
oraz, model Mallowsa. Ponownie wykazal si¢ umiejetnoscia stosowana réznego typu metod
ckonometrycznych. Zaproponowane podejscie stanowi wkiad wlasny autora i $wiadczy o

dobrej znajomosci rynku finansowego w zakresie zobowigzan klientdéw wobec bankéw.

W kazdym z artykuléw autor okreslit jego cel, dokonat przegladu literatury (w oparciu o
prawidtowo dobrang, aktualng literature). Wykazat sig przy tym umiejetnodcig krytyczne
analizy literatury. Nastepnie przyblizyl i ocenit stan aktualny stan wiedzy dotyczgcej
modelowania poziomu straty zwigzanej z niesplacaniem zobowigzan klientéw wobec bankéw,
przeprowadzil badanie empiryczne, wykorzystujac do tego zaawansowane metody
ekonometryczne, zaréwno modelowania i prognozowania, podsumowal otrzymane wyniki i
ustosunkowal si¢ do nich. Wykazat sie wigc umiejgtnodcia przygotowania 1 przeprowadzenia

badaii empirycznych oraz interpretacii otrzymanych wynikow.

Przedtozone artykuty zostaly napisane w jezyku angielskim. Ich strona formalna nie budzi
zastrzezen. W kazdym z artykutéow Doktorant wykorzystat bogaty zbiér literatury, w
pierwszym artykule 30 pozycji bibliograficznych, w drugim 34, w trzecim 35 i w ostatnim z

nich 14 pozycji. Literature stanowia gltéwnie artykutu naukowe oraz akty prawne.

Podsumowujge, przedtozone do recenzji samodzielne artykuly mgr. Wojciecha Starosty

stanowig cykl powigzanych tematycznie publikacji. Autor wykazal si¢ w nich znajomoscia



wspdtczesnych finanséw, rozeznaniem aktualnego stanu badan w zakresie modelowania na
rynku finansowym oraz umiej¢tnoscia przygotowania i przeprowadzenia badan empirycznych,

z wykorzystaniem zaawansowanych narzedzi ekonometrycznych.

Jako wktad whasny w rozwéj dyscypliny ekonomia i finanse nalezy wskazaé (1) konstrukeje
oraz estymacj¢ modeli parametrycznych i nieparametrycznych, pozwalajgcych rozwigzaé
problem braku liniowej zaleznosci pomig¢dzy migdzy zmiennymi w modelowaniu wskaznika
odzysku kwot z tytutu niesplaconych zobowiazai, (2) powigzanie poziomu straty zwigzanej z
zalegajgcg platnoscig z zachowaniem wiasciciela kontraktu za pomocg zaproponowanych
modeli, (3) wykorzystanie dekompozycji modelu LGD, tgczacego czesciowo odzyskiwane
fundusze i odpisy w jedno réwnanie, zdefiniowane w oparciu o wspdlne strategie windykacji
w celu uzyskania dokladniejszych prognoz oraz (4) uwzglednienie w modelu LGD zmiennych

zwigzanych z kontraktem oraz zmiennych makroekonomicznych.

3. Whnioski koncowe

Przedstawiona do oceny przez Pana mgr Wojciecha Staroste rozprawa doktorska pod tytutem
»Modeling the Loss Given Default of Retail Contracts” zawiera spdjny, autorski zestaw
artykulow naukowych, ktory prezentuje ogolng wiedzg teoretyczng Doktoranta w dyscyplinie
ekonomia i finanse. Autor wykazal si¢ znajomoscig aktualnych badan rynku w zakresie
wspblezesnych finanséw. Prace Doktoranta stanowig oryginalne, samodzielne rozwigzanie
problemow naukowych, polegajacych na formulowaniu pytan badawezych oraz
przeprowadzeniu badan empirycznych. Stanowig one oryginalne rozwigzanie problemu
naukowego. Dodatkowym walorem przedtozonego cyklu artykuléw naukowych jest ich

opublikowanie w renomowanych czasopismach o zasiegu miedzynarodowy.

W zwigzku z powyzszym stwierdzam, ze rozprawa doktorska Pana mgr. Wojciecha Starosty
spetnia wymagania stawiane rozprawom doktorskim w obowigzujgcych w przepisach zgodnie
z trescig art.187 Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U.

2018, poz. 1668).
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