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Niniejsza recenzja zostala sporzadzona na wniosek pana dr hab. Rafala Matery, prof.
UL, dziekana Wydzialu Socjologiczno-Ekonomicznego Uniwersytetu Lodzkiego. Ramy
prawne recenzji okre$la ustawa z dn. 20.07.2018 Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz.
U., poz. 1668 z 20.07.2018), za$ jej celem jest w szczegdlnoSci ocena spetnienia przez
Doktoranta wymogow okreslonych ogdlnie w art. 187 Ustawy.

Rozprawa zostala przygotowana w jezyku angielskim i sklada si¢ z czterech
opublikowanych wcze$niej artykutdow (ktérych jedynym autorem jest Doktorant) oraz
poprzedzajacego je wprowadzenia. Rozwiazanie to jest jak najbardziej dopuszczone przez
ustawg PSWIN pod warunkiem spojnosci tematycznej artykutow sktadajacych sie na cykl. Ta
nie budzi watpliwosci: zgodnie z samym tytulem rozprawy, wszystkie teksty poswiecone sg
problematyce modelowania strat z tytutu niewykonania zobowiazania (loss given default, LGD)
1 zawierajq cztery oryginalne propozycje rozszerzenia istniejacej metodologii, ktére omawiam
w dalszej czeSci recenzji. Poszczegdlne eseje nie sa wige redundantne (z doktadnoscia do — w
pewnym stopniu — opiséw istniejacych metod i ich zalozen, co nieuniknione zwazywszy na
fakt, ze kazdy z nich oryginalnie stanowil odrgbny byt), ale jednoczesnie ich wspdlny
mianownik nie wzbudza zadnych watpliwosci.

Pierwszy z tekstow (poza, rzecz jasna, wprowadzeniem) wchodzacych w sklad
rozprawy, [1] ,Modelling Recovery Rate for Incomplete Defaults Using Time Varying
Predictors”, poSwigcony jest problemowi niezakonczonych przypadkéw braku mozliwosci
regulowania zobowiazan. Estymacja LGD powinna by¢ oparta na wszystkich przypadkach
braku mozliwo$ci regulowania zobowiagzan w okreslonym z gory okresie, takze tych, w
przypadku ktorych proces odzyskiwania naleznosci nie dobiegt jeszcze konca, w przeciwnym
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1 zapewne bedzie — oznacza¢ autoselekcjg proby, a w konsekwencji brak reprezentatywnosci
uzyskanych wynikow w skali petnej populacji. W probie znajda si¢ bowiem zapewne wszystkie
przypadki w ktérych warto$¢ zabezpieczenia umozliwi szybkie i pelne odzyskanie
wierzytelnosci, za§ pominigte zostang przypadki, w ktérych z uwagi na niewystarczajaca
warto$¢ zabezpieczenia proces odzyskiwania wierzytelnosci bedzie dlugotrwaty. W
konsekwencji niemal na pewno dojdzie do niebezpiecznego z punktu widzenia systemu
zanizenia LGD. Aby tego unikna¢, w artykule zaproponowano sposob estymacji umozliwiajacy
wykorzystanie takze przypadkéw niezakonczonych. Autor dzieli cala probe uwzgledniajac czas
odzyskiwania wierzytelnosci na podproby, po czym dokonuje estymacji RR (stopy odzyskania)
—aw konsekwencji LGD — korzystajac w kazdym przypadku jedynie z odpowiedniej podproby,
co niejako przy okazji dodatkowo umozliwia zaobserwowanie zrdéznicowanego wpltywu
poszczegolnych determinant LGD w réznym czasie od wystapienia braku mozliwosci
regulowania zobowiazan. Nalezy podkresli¢, ze w artykule bardzo duza czes$é stanowi wlasnie
analiza empiryczna, w ktérej Autor wykorzystuje duza baze klientow banku jako podstawe
obliczen.

W artykule [2] ,,Beyond contract. Client behavior from origination to default as the new
set of the Loss Given Default risk drivers” Doktorant koncentruje si¢ na identyfikacji
czynnikéw determinujacych LGD. Zainteresowanie badaczy LGD dopiero niedawno zaczeto
wypiera¢ dominujace analizy poswigcone prawdopodobienstwu niewykonania zobowiazania.
W konsekwencji, nie ma konsensusu co do zestawu cech, ktore w ksztaltowaniu LGD mozna
uznac¢ za kluczowe (mozna zreszta spodziewac sig, ze nie dojdzie do szybkiego ustabilizowania
tego zestawu, gdy wraz z rozwojem efektywnych technik textminingowych mozliwe stanie sie
uwzglednianie jako kolejnych czynnikoéw choéby nastroju szacowanego na podstawie
komunikatéw tekstowych zamieszczanych w mediach spotecznosciowych). Doktorant
podejmuje probg poszerzenia obecnego stanu wiedzy, koncentrujac si¢ na samym zestawie
determinant LGD bez ingerencji w istniejace rozwiazania ekonometryczne.

Tekst [3],, LGD decomposition using mixture distributions of in-default events” oparty
jest na spostrzezeniu, ze przy modelowaniu LGD (czy wlasciwie stopy odzyskania, RR=1-
LGD) warto uwzgledni¢ trzy mozliwe sytuacje, jakie moga mie¢ miejsce w przypadku
wystapienia braku mozliwosci regulowania zobowigzan: ,,uzdrowienie”, cz¢sciowe odzyskanie
oraz spisanie. W przypadku kazdej z nich rozktad RR jest inny i powinien podlega¢ odrgbne;j
estymacji, ponadto za$ czg¢$ciowe odzyskanie oraz spisanie to zdarzenia, ktére wzajemnie si¢
dopelniaja i wykluczaja, a warunkiem ich wystapienia jest brak mozliwo$ci uzdrowienia.

Wszystko to razem prowokuje Doktoranta do sformutowania propozycji modelowania RR
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(czyli posrednio — LGD) opierajac si¢ na pigciu osobno szacowanych konstruktach
(prawdopodobienstwach poszczegélnych stanéw i warunkowych wartosciach oczekiwanych
RR). Jakkolwiek sam pomyst od strony koncepcyjnej nie jest skomplikowany o wiele bardziej
niz wzor na prawdopodobienstwo catkowite, ktory jest silnikiem w tej maszynie, to w praktyce
taka z pozoru nieskomplikowana dekompozycja umozliwia uwzglednienie domniemane;j
niejednorodnosci rozktadow LGD w przypadku kazdej z rozpatrywanych dalszych $ciezek
(uzdrowienie, czg$ciowy odzysk, spisanie), a w szczegdlnosci zroznicowanie jego determinant.
Warto zauwazy¢, ze w miejsce klasycznej regresji Doktorant wykorzystuje podejscie SVM.

Ostatni z tekstow, [4] ,,Forecast combination approach in the Loss Given Default
estimation”, w gtéwnej mierze koncentruje si¢ na znanym problemie efektywnego taczenia
prognoz. W jaki sposdb — i czy w ogdle — usredni¢ prognozy LGD uzyskane na podstawie
odrgbnych modeli, z ktérych w kazdym uwzglednia si¢ inny typ regresorow? Na to pytanie
probuje odpowiedzie¢ Doktorant w tym od strony ilo§ciowej najmniej wysublimowanym (to
jedyny tekst w ktorym do estymacji wykorzystano w catosci MNK jako metode podstawowa,
a nie jako benchmark), ale zgrabnym, krétkim artykule, konkludujac, ze owszem, taczenie
prognoz z r6znych modeli prowadzi do poprawy lacznej trafnosci. Jakkolwiek wniosek ten
mogt by¢ przewidziany z gory, wartosciowa jest empiria jaka do tego celu przedstawia mgr
Starosta.

Temat dysertacji jest niewatpliwie znakomity z co najmniej dwoch powodéw. Po
pierwsze, caly obszar jakiego dotyczy praca jest zarbwno bardzo ciekawy od strony naukowe;j,
jak 1 istotny od strony praktycznej: znaczenie analizowanej problematyki uwypuklaja
dodatkowo doswiadczenia kryzysu finansowego sprzed ponad dekady. Po drugie, mimo iz mgr
Starosta jest jedng z wielu 0sob analizujacych omawiang w pracy tematyke, jest ona jednak na
tyle szeroka i stosunkowo jeszcze nowa, ze pozostawia przestrzen na liczne oryginalne
rozwiazania.

Praca stanowi bardzo rozsadny kompromis migdzy analizami czysto empirycznymi,
ktorych autorzy w niewielkim lub Zadnym stopniu poszerzaja istniejace metody, koncentrujac
si¢ na ich replikacji z wykorzystaniem nietypowych zbioréw danych czy tez w szczegdlnie
ciekawych kontekstach, a badaniami, w ktorych proponuje si¢ wylacznie nowe rozwiazania
teoretyczne, czgsto na tyle zlozone, ze ich zastosowanie w praktyce jest bardzo trudne lub w
ogole niemozliwe. Rozszerzenie istniejacych podejs¢, jakie proponuje mgr Starosta, oparte jest
na celnych spostrzezeniach dotyczacych samego procesu i zgrabnym potaczeniu istniejacych
rozwigzan metodologicznych w sposéb, jaki do tej pory nie byl praktykowany — w

konsekwencji, efektem pracy nie jest wprowadzenie nowej zlozonej metody estymacji lub
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rozwigzywania réwnan, a raczej efektywne polaczenie metod istniejacych, przy czym
rozwigzania klasyczne wykorzystywane sa w wigkszosci jako benchmark, zas§ w wigkszej
czgSci obliczen Autor opiera si¢ na metodach stosunkowo nowych, w szczegdlnosci
narzgdziach big data. Tak dzieje si¢ w artykutach [1] oraz [3] — Doktorant proponuje
niesztampowe modyfikacje istniejacych podejs¢, kierujac sie rozumieniem proceséw i
uzasadniajac ich wprowadzenie faktycznie wystepujacymi mechanizmami, ktére — co bardzo
dobrze daje sig odczu¢ — §wietnie rozumie. Z kolei w tekstach [2] i [4] Doktorant w wigkszym
stopniu replikuje istniejace metody z wykorzystaniem oryginalnego zbioru danych. Nie stanowi
to w zadnym stopniu o stabosci artykutéw [2] i [4], a jedynie o ich innym charakterze — w
szczegolnosci bowiem w tekScie [2] dokonuje identyfikacji determinant LGD powiazanych z
postgpowaniem dtuznika, tak wigc warto§¢ dodana tego tekstu ma jedynie inny charakter niz
nieco bardziej nakierunkowanych metodycznie [1] 1 [3]. Na tym tle stosunkowo najmniej wnosi
tekst [4], jest on jednak tekstem najkrotszym i o nieco innym charakterze od pozostatych, w
mojej ocenie stanowi jednak ich bardzo udane uzupeknienie.

We wprowadzeniu Doktorant formutuje zaréwno cel jak i hipotezy badawcze. Prawde
mowiac, wprowadzenie jest chyba najstabszym elementem rozprawy, co niewatpliwie wynika
z wybranego sposobu jej przygotowania: kazdy z czterech tekstow stanowi odrebna cato$é, ma
swoja logike i sposob skonstruowania — nie zawsze w petni kompatybilny z pozostaltymi (takze
dlatego, ze catkiem inaczej przygotowac trzeba tekst do czasopisma typu Letters, inaczej za§ —
cho¢by do CEJEME). Cele przytoczono w kazdym z artykulow z osobna. Nie w kazdym z nich
jasno sformutowano hipotezy badawcze, bo cho¢by w ostatnim z tekstow nie sg one niezbedne,
a by¢ moze wrgcz w kanoniczny sposob podane hipotezy badawcze nie bytyby naturalne, biorac
pod uwagg charakter czasopisma. W konsekwencji, hipotezy we wprowadzeniu sformutowane
sa nieco na sil¢ — tak by uczyni¢ zado$¢ kanonowi dysertacji. Nie wszystkie z nich sa w
kolejnych rozdziatach w jasny sposob zweryfikowane. Oczywiscie, z tresci poszczegdlnych
rozdziatéw taka weryfikacja wynika, Autor jednak do nich nie wraca per se. Wydaje sie, ze
biorac pod uwage forme dysertacji, pomocne pod tym wzgledem byloby podsumowanie, w
ktérym Autor moglby taka weryfikacjg przedstawi¢ i omowié. Patrzac natomiast na kazdy z
wchodzacych sklad rozprawy tekstéw osobno, nie mam watpliwosci, zZe ich konstrukcja od
strony formalnej jest prawidlowa. Mozna by teoretycznie wskazaé pewng niespdjnosc:
charakter kolejnych artykuléw powoduje, Ze mamy zestawione ze soba teksty ztozone z
kilkudziesigciu, a z drugiej strony — kilku stron. Trzeba jednak zauwazy¢, ze gtownym celem

rozprawy doktorskiej jest prezentacja szeroko pojgtego warsztatu przez doktoranta. Z tej
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perspektywy rézne formy artykulow daja na warsztat ten szersze — i bardzo pozytywne —
spojrzenie.

Jak wspomniatem, w literaturze napotka¢ mozna sporo badan pos§wigconych LGD, czy
weczesniej — prawdopodobienstwu niewykonania zobowiazania (PD). W swojej rozprawie mgr
Starosta udowadnia, Ze najnowszy stan wiedzy jest mu bardzo dobrze znany. Doktorant opiera
si¢ na aktualnej i odpowiednio dobranej literaturze, jednocze$nie nie multiplikujac jej w sposob
sztuczny 1 nie poszerzajac bibliografii przesadnie.

Biorac pod uwagg aspekty metodologiczne, liczba wykorzystanych narzedzi
ekonometrycznych i statystycznych, ktoérych znajomos$¢ i umiejgtnos¢ wykorzystania
prezentuje Doktorant, imponuje. Bardzo dobre wrazenie sprawia takze swoboda, z jaka
Doktorant porusza si¢ po tematyce pracy i nie mozna chyba mie¢ watpliwosci co do jego
glebokiej wiedzy w tym obszarze. W konsekwencji, poszczegdlne rozdzialy opracowane sg w
mojej opinii na bardzo wysokim poziomie. Doktorant jest przekonujacy w swojej argumentacji
kiedy wyjasnia po co co$ robi. Nieco mniejszy moj entuzjazm wzbudzaja opisy jak prowadzi
analizy oraz co wynika z przeprowadzonego badania. W tym miejscu trzeba podkreslic, ze
solidne sg opisy o charakterze iloSciowym — w mojej ocenie sa one jasne i klarowne. Tu i
6wdzie przydatoby si¢ moze sformulowanie zatozen poszczegoélnych modeli, brak ten nie
wydaje si¢ jednak razacy. Gorzej wypadaja opisy samego zjawiska: miejscami tekst bywa
hermetyczny i wymaga dos¢ duzego skupienia od czytelnika, ktory do lektury tekstu musi by¢
odpowiednio przygotowany, bo wigkszos¢ fachowych okreslen nie jest wyjasniona, lub tez
wyjasniona jest do$¢ pobieznie. Mozna domniemywacé, iz z perspektywy Autora, wszystkie
wykorzystane w pracy terminy oraz logika wywodu sg absolutnie oczywiste, za$ praca
doktorska nie jest podrecznikiem — ten punkt widzenia nie jest tez z pewnoscia pozbawiony do
konca racji. Mimo wszystko jednak w niektorych miejscach czg$¢ opiséw zyskataby na
wigkszej klarownosci. Nalezy przy tym dodaé, ze pewnym utatwieniem dla mniej obeznanego
z ta tematykaq czytelnika moze by¢ wprowadzenie, w ktéorym Doktorant stara sig
usystematyzowaé wykorzystywane pojgcia, co jednak nie zmienia tego, ze np. szczegdtowy
opis proponowanego algorytmu od strony koncepcji metody w artykule [1] mégiby byé
jasniejszy. Niewatpliwie natomiast odpowiedni jest poziom jezykowy dysertacji. Wprawdzie
tu i 6wdzie mozna znalez¢ drobne biedy (przyktadowo, w kilku miejscach Doktorant
nieprawidlowo odmienia czasowniki, np. dodajac ,,s” na konicu, mimo iz odnosi si¢ do liczby

mnogiej), sa to jednak szczegdty, ktére pozostajq bez wpltywu na ogdlny odbiér pracy.




Po lekturze dysertacji nasuwa mi si¢ kilka pytan — czeSciowo o charakterze
polemicznym, pojedyncze z nich to takze moje drobne watpliwosci dotyczace uzytych w pracy
sformutowan lub zastosowanych rozwiazan:

1. W tekscie ,,Modelling Recovery Rate (...)” we wzorze (3) pojawia si¢ — jak mi sig
wydaje niezdefiniowany — symbol d, oznaczajacy niewatpliwie stope dyskontowa.
Jakiej stopy procentowej — i dlaczego — uzyto w badaniu empirycznym? Jaka jest
wrazliwo$¢ wynikow na stopeg, w szczegolnosci w kontekscie réznych scenariuszy
mozliwych dla polskiej gospodarki?

2. W tekscie ,,Modelling Recovery Rate (...)” we wzorze (7) Doktorant proponuje
wykorzystanie transformacji, ktora jest konieczna dla zapewnienia, ze zmienna zalezna
(recovery rate) miesci si¢ w przedziale <0;1>. Podaje przy tym przyktad kiedy tak moze
nie by¢ — jeSli mianowicie przedmiot zabezpieczenia uda si¢ sprzedaé za kwote
przekraczajaca warto$¢ ekspozycji kredytowej w momencie niewykonania
zobowigzania przez kredytobiorcg. Czy jednak faktycznie taka transformacja jest
uzasadniona? Intuicyjnie wydaje sig, ze w przypadku takim jak opisany powyzej
adekwatne byloby raczej ucigcie stopy odzysku do 1, bo jej nadwyzka powinna jak
rozumiem i tak zosta¢ zwrdcona kredytobiorcy, a w ten sposdb unikniemy
(niepozadanego?) transformowania catosci rozktadu.

3. W tekscie ,,Beyond the contract (...)” Autor na str. 79 wskazuje: ,,In the estimation
process, forward, backward and stepwise methods are used with a p-value of less than
0.05 as the criterion for adding a variable. The maximum value of the correlation
between the final set of predictors is fixed at 80%. The variable with the higher
loglikelihood is ultimately used, and the second one is removed.” Pierwsza cz¢$¢ zdania
nie jest dla mnie do konca zrozumiata (czy stowo ,,and” na pewno jest potrzebne?). Jesli
jednak chodzi o — jak si¢ domys$lam — wykorzystanie regresji krokowej postgpujacej
oraz wstecznej, to wykorzystanie zwlaszcza tej pierwszej wzbudza mdj sprzeciw. Nieco
podobnie moje watpliwosci wzbudza arbitralnosé progu 80% w dalszej czgsci zdania
oraz sama idea postgpowania w ten sposob.

4. W tekscie ,,Beyond the contract (...)” w modelu wykorzystano w charakterze
regresorow wilasciwie tylko charakterystyki kredytu i pojedyncze charakterystyki
klienta, jednak wylacznie te, ktore majq bezposredni zwigzek z kredytem. Tymczasem
nawet wsérdd cytowanych w pracy opracowan choc¢by Anolli et al. proponuja

wykorzystanie stosunkowo szerokiej grupy czynnikow socjoekonomicznych. Czy taka
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koncentruje sig¢ wlasnie na doborze odpowiednich regresoréw — czy rezygnacja z czesci
z obecnych w cytowanej literaturze rozwiazan byta celowa?

5. W tekscie ,,Loss given default (...)” pojawia si¢ pomyst wykorzystana stosowanej
sekwencyjnie regresji logistycznej. Wydaje sig, ze potencjalnie lepsza alternatywa
bytoby w tym kontekscie oparcie sig¢ na modelu typu nested logit — dlaczego Autor tego
poniechat?

6. W tekscie ,,Forecast combination (...)” odnoszg¢ wrazenie, ze jednym z kluczowych
wnioskow jest to, ze wérdd trzech metod usredniania prognoz najlepsza z punktu
widzenia pierwiastka biedu $redniokwadratowego jest ta, w ktorej staramy sie tak
dobra¢ wagi, by zminimalizowaé¢ u$redniony blad $redniokwadratowy. Gdzie
popetniam btad, a jesli go nie popetniam — to czy ten wniosek nie byt stosunkowo prosty
do przewidzenia (nawet jesli walidacji dokonano na prébie odtozonej)? Dodatkowo:
intuicja stojaca za podejsciem Grangera—Ramanathana jest oczywista. Czy mozna w
przystepny sposob pokazad intuicje stojaca za podejsciem Mallowsa?

7. Czy alternatywg dla usredniania prognoz, zaprezentowanego w tek$cie , Forecast
combination (...)” mogloby stanowi¢ uérednianie modeli (BMA lub podobne)? Czy
bytaby to alternatywa atrakcyjna?

8. Pytanie do wszystkich analiz: ktore z uzyskanych wynikow (np. wnioskow o wyzszo$ci
jednej z metod nad inng albo adekwatnos$ci danego czynnika) moga by¢ uznane za
mogace mie¢ zastosowanie powszechne (nie za§ — w odniesieniu do pojedynczych,
czasem bardzo duzych, prob na ktérych Autor przeprowadzil badanie empiryczne),

ktore natomiast w opinii Autora wymagalyby pod tym katem szerszych badan?

Sformulowane powyzej pytania nie stanowia rzecz jasna watpliwosci odnos$nie wartosci
dysertacji — to problemy, na ktorych temat che¢tnie podyskutowalbym z Doktorantem podczas
obrony. Sama bowiem rozprawa niewatpliwie jest po prostu bardzo dobra i trudno w mojej
ocenie sformutowac pod jej adresem wiele zarzutéw, ktdre zaprzeczatyby tej tezie.

Dlatego tez jednoznacznie stwierdzam, ze w mojej opinii przedlozona rozprawa
doktorska spelnia z naddatkiem wymogi stawiane w postegpowaniach w sprawie o nadanie
stopnia doktora, w szczeg6lnosci zas przeslanki okreslone w art. 187 ustawy PSWiN z
20.07.2018. Wnosz¢ zatem o dopuszczenie rozprawy do publicznej obrony, a w zwigzku z

jej wysokim poziomem naukowym wnosz¢ ponadto o jej wyroznienie.
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