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Uniwersytetu tédzkiego

Ocena ryzyka zwigzanego z dziatalnoscig kredytows jest jednym z najwazniejszych wyzwan nowoczesnych
instytucji finansowych. Zgodnie z wymogami regulacyjnymi (Bazylea 1l) instytucje finansowe muszg wdrozy¢
zaawansowane podejscie do pomiaru ryzyka kredytowego oparte na ratingach wewnetrznych (ang. advanced
internal rating-based, AIRB). Metoda ta wymaga, aby wszystkie elementy ryzyka byty obliczane wewnetrznie
w instytucji finansowej. Zgodnie ze standardem AIRB wymagane jest szacowanie trzech parametrow ryzyka:
prawdopodobienstwo niewykonania zobowigzania (ang. probability of default, PD), strata z tytutu
niewykonania zobowigzania (ang. loss given default, LGD) oraz ekspozycja w momencie niewykonania
zobowigzania (ang. exposure at default, EAD). Badania empiryczne poswiecone ryzyku kredytowemu w
przewazajgcej wiekszosci skupiajg sie na indywidualnej zdolnosci kredytowej (PD) oraz jej czynnikach. Analizy
naukowe pos$wiecone pozostatym wskaznikom sg znacznie mniej liczne. Autor ocenianej rozprawy skupit sie w
prezentowanych badaniach na modelowaniu i prognozowaniu straty z tytutu niewykonania zobowigzania
(LGD) i poszukiwaniu czynnikdw na nig wptywajgcych. Tym samym Autor dotgczyt do olbrzymiej rzeszy
naukowcow i praktykdw probujgcych modelowaé ryzyko kredytowe, skupiajgc sie jednak na mniej
wyeksploatowanym empirycznie wskazniku. Mozna zatem stwierdzié, ze przedstawione w rozprawie badania
mieszczg sie w gtéwnym nurcie ekonomii i finanséw empirycznych. Gtéwnym narzedziem stosowanym przez
Doktoranta s3 modele regresyjne, stuzgce do modelowania ciggtej zmiennej objasnianej. Autor stosuje w
przedstawionych badaniach zaréwno modele parametryczne (regresje liniowg oraz regresje utamkows), jak i
nieparametryczne (drzewa regresyjne), a takze wybrane nowoczesne algorytmy uczenia maszynowego (np.
maszyna wektorédw nosnych, ang. suport vector machine, SVM).

Przedstawiona mi do recenzji rozprawa dotyczy wiec aktualnego i wazinego tematu, a w
przeprowadzonych badaniach wykorzystane zostaty stosunkowo nowe, zaawansowane narzedzia, ktdre



pozwolity na uzyskanie oryginalnych i waznych wynikéw empirycznych. Jest to wiec niewatpliwie bardzo
wartosciowa praca. Jej szczegdétowg ocene przedstawiam ponize;j.

Ocena wartosci merytorycznej rozprawy

Rozprawa doktorska pana mgr. Wojciecha Starosty skfada sie ze wstepu i czterech artykutéw opublikowanych
w latach 2020-2021 w punktowanych czasopismach naukowych:

1. Starosta Wojciech (2020),,,Modelling Recovery Rate for Incomplete Defaults Using Time Varying
Predictors, Central European Journal of Economic Modelling and Econometrics, 70 pkt MNiSW, IF:
brak.

2. Starosta Wojciech (2021), “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, Vol. 15, No. 1, 40
pkt MNiSW, IF: 0.357 (2021).

3. Starosta Wojciech (2021), “Loss given default decomposition using mixture distributions of in-default
events”, European Journal of Operational Research, 2021, vol. 292, issue 3, 1187-1199, 140 pkt
MNiSW, IF: 5.334 (2021).

4. Starosta Wojciech (2021), “Forecast combination approach in the loss given default estimation”,
Applied Economics Letters, vol. 28, pp. 1813-1817, 40 pkt MNiSW, IF: 1.157 (2020).

W dalszej czesci recenzji bede przywotywat numery artykutéw zgodnie z podanym powyzej porzadkiem
ustalonym przez Autora.

Gtéwnym celem prezentowanej rozprawy sformutowanym we wstepie, cho¢ nieco ukrytym w tekscie na
stronie 3, jest zaproponowanie efektywnych form estymacji LGD, co obejmuje witasciwe obliczenie tej miary,
uwzglednienie odpowiednich czynnikdw oraz formy funkcyjnej modelu, a takze wykazanie, ze zastosowana
metoda jest wtasciwa i daje precyzyjne oszacowania. We wstepie Autor omawia podstawowe pojecia zwigzane
z modelowaniem ryzyka kredytowego, nietypowy (dwumodalny) rozktad wartosci LGD oraz kwestie
regulacyjne. Nastepnie przedstawia kolejne kroki procesu modelowania, w tym czynniki ryzyka oraz
najpopularniejsze modele parametryczne (regresja liniowa, regresja utamkowa, regresja beta) stosowane do
estymacji LGD. Omawia réwniez krotko dwa wybrane modele nieparametryczne stosowane w literaturze
przedmiotu — drzewa regresyjne i maszyne wektoréw nosnych, a takze wspomina o stosowanym w ostatnich
latach modelowaniu dwustopniowym powigzanym z dekompozycjg estymacji LGD na etap modelowania
prawdopodobienstwa wystgpienia straty, a nastepnie modelowania oczekiwanej warunkowej wartosci straty.
W kolejnej czesci wstepu omdwione zostaty kwestie walidacji i monitorowania modelu wraz ze wskazaniem
odpowiednich miar sity dyskryminacyjnej czy precyzji kalibracji modelu. Autor podkresla, ze waznym
elementem budowania, walidacji i monitorowania modelu jest petne zrozumienie jego dziatania,
transparentnos¢, mozliwos¢ zrozumienia uzyskanych zaleznosci. W tym kontekscie przywotuje zalety
tradycyjnych modeli parametrycznych, w ktérych uzyskane wartosci parametréw mogg byc interpretowane w
odniesieniu do kierunku i sity wptywu poszczegdlnych czynnikédw na badane zjawisko. W kontrascie do modeli
parametrycznych stawia modele uczenia maszynowego, bedace ,czarnymi skrzynkami”, ktére bezposrednio
takiej interpretacji nie umozliwiajag. Wspomina jednak jednym zdaniem o tzw. interpretowalnym uczeniu
maszynowym (nazywanym takze wyttumaczalng sztuczng inteligencjg, ang. explainable artificial intelligence,
XAl) — dynamicznie rozwijajgcych sie w ostatnich latach narzedziach, ktére pozwalajg zajrze¢ w gtagb dowolnej
,czarnej skrzynki” i zwizualizowac odkryty przez model ksztatt relacji miedzy zmienng objasniang a wybranym
predyktorem (np. Partial Depencency Profile, PDP) czy uszeregowac zmienne wg ich waznosci mierzonej w
analogiczny sposéb niezaleznie od rodzaju zastosowanego modelu (np. permutacyjne miary waznosci).



Ostatnim elementem wstepu jest krotkie oméwienie poszczegdlnych artykutéw oraz ich wktadu (ang.
contribution) do istniejgcego stanu wiedzy na temat modelowania LGD. Przy kazdym artykule Autor zamiescit
powigzang z nim hipoteze badawcza (przy pierwszym artykule nawet dwie). Przy czym hipotezy sprawiaja
wrazenie wymyslonych ex-post — juz po publikacji omawianych artykutéw, na potrzeby przygotowania wstepu
do pracy doktorskiej. Nie sg one przywotane w opublikowanych artykutach. Co wiecej, w oméwieniu pracy
brak tez podsumowania wynikéw ich weryfikacji na podstawie przeprowadzonych badan. Dodatkowo, sposéb
sformutowania hipotez badawczych nie zawsze jest precyzyjny. Hipoteza naukowa powinna by¢ sformutowana
w sposdb umozliwiajacy jej sfalsyfikowanie (potwierdzenie lub odrzucenie) przy pomocy przeprowadzonego
badania. Tymczasem np. hipoteza druga brzmi:

,Pozyczki zabezpieczone i niezabezpieczone majg rézne wzorce, ktére mogg by¢ odzwierciedlone kolejno
metodg nieparametryczng i parametryczng” [ang. ,Secured and non-secured loans include different patterns,
which can be reflected by non-parametric and parametric method consecutively.”]

Trudno bez dodatkowego wyjasnienia domyslié sie, co konkretnie Autor miat na mysli.
Hipoteza trzecia zostata sformutowana nastepujaco:

,Zachowanie klienta po udzieleniu pozyczki staje sie waznym elementem zbioru czynnikéw ryzyka LGD” [ang.
,Client behaviour after loan granting becomes important part of loss given default risk drivers set”].

Trudno powiedzie¢ na podstawie sformutowania hipotezy, co Autor rozumie przez ,zachowanie” oraz przez
,staje sie”? Lepsze bytoby stwierdzenie, ze zachowanie po prostu jest waznym czynnikiem ryzyka i jego
pominiecie moze skutkowac niedoszacowaniem ryzyka, oraz krétkie omdwienie, jakiego rodzaju zachowanie
Autor ma na mysli.

Podobnie przy sformutowaniu hipotezy czwartej:

,Dekompozycja LGD na podstawie zdarzenia niewykonania zobowigzania prowadzi do wzrostu precyzji” [ang.
,LGD decomposition based on in-default event leads to precision uplift”]

oraz pigte;j:

»Usrednianie prognoz z modeli opartych na zmiennych idiosynkratycznych i systematycznych oddzielnie
prowadzi do poprawy precyzji prognoz dtugoterminowych dla parametru LGD” [ang. , Forecast averaging from
models based on idiosyncratic and systematic variables separately leads to precision improvement of long-
term forecasts for LGD parameter”]

zabrakto informacji wzgledem czego Autor oczekuje poprawy wspomnianych wskaznikéw. Pytanie tez co Autor
rozumie przez , dtugoterminowe prognozy dla parametru LGD”?

Generalnie wtasciwe bytoby szersze omdwienie i bardziej szczegétowe uzasadnienie poszczegdlnych hipotez,
czego w przygotowanym wstepie niestety zabrakto.

Razi tez nieco brak wyraznego okreslenia w poszczegdlnych artykutach ich gtéwnego celu. Zamiast tego Autor
omawia ich wkfad do istniejgcego stanu wiedzy na temat modelowania LGD.

Niemniej wstep jest dobrym wprowadzeniem do przedmiotu badania i tematyki poszczegdlnych artykutéw,
ktorych wspdlnym mianownikiem jest modelowanie LGD. Jednak refleksja nad celami badania, pytaniami czy
hipotezami badawczymi powinna by¢ bardziej spdjna i petniejsza.



W pierwszym artykule Autor podejmuje wainy problem potencjalnego obcigzenia probki badawczej i
uwzgledniajgc wytyczne regulacyjne, szacuje wielkos$¢ straty z tytutu niewykonania zobowigzania bazujac nie
tylko na zamknietych przypadkach niewykonania zobowigzania (ang. default), ale takze uwzgledniajac
czesciowe odzyski z niezakonczonych przypadkdéw. Autor proponuje metode szacowania cze$ciowych stép
odzysku dla spraw otwartych opartg na modelowaniu odzyskéw w przedziatach, w ktérych zmienng objasniang
sg wszystkie przeptywy pieniezne obserwowane od poczatku przedziatu do korica okna procesu odzyskiwania.
W badaniu wykorzystat rzeczywiste dane z polskiego banku komercyjnego stosujgcego system AIRB do
obliczania LGD. Modele budowane sg na danych z lat 2003-2015 i walidowane na niewykonaniach zamknietych
w okresie 2015-2017. Na prdbce stosowane sg dwie metody parametryczne (regresja utamkowa i regresja
beta) i dwie nieparametryczne (drzewo regresyjne i regresja wektorow nosnych). Na podstawie
przeprowadzonego badania Autor wnioskuje, ze odzyski sg determinowane przez inny zestaw cech w
kolejnych okresach po momencie niewykonania zobowigzania. Okazuje sie réwniez, ze drzewa regresyjne dajg
lepsze wyniki od innych metod dla produktéw zabezpieczonych, natomiast regresja utamkowa okazuje sie
najlepsza dla kredytéw niezabezpieczonych.

Opis wykorzystanych metod (zwtaszcza nieparametrycznych) jest dos¢ lakoniczny. Nie chodzi o opis
jak dziataja, tylko o dobdr niezbednych hiperparametréw. Nie ma tez w artykule przekonujgcego uzasadnienia
dlaczego ograniczono sie wytgcznie do tych modeli. W tekscie brakuje informacji w jaki sposéb dokonano
parametryzacji algorytmu SVR (parametr kosztu + funkcja jadra i jej hiperparametry)? Dlaczego wykorzystano
radialng funkcje jadra i dlaczego wytgcznie te? Czy przy znajdowaniu optymalnych wartosci hiperparametréw
SVR takze wykorzystano 10-krokowg walidacje krzyzowg, podobnie jak przy optymalizacji parametru kosztu
ztozonosci dla drzewa regresyjnego? Czy wykorzystano ten sam podziat na ,folds”? Jesli nie, dlaczego
optymalny model wyznaczono w inny sposdb? Co Autor rozumie przez ,,plain version” modelu SVR (s. 214)?
Zapewne chodzi o domyslne wartosci hiperparametréw dostepne w wykorzystanej implementacji tego
algorytmu — jakie i dlaczego takie? Dlaczego zastosowano wytgcznie pojedyncze drzewo regresyjne, a nie
rowniez metody oparte na wielu drzewach (np. las losowy czy wzmacniane drzewa regresyjne)? Powszechnie
znang wada drzewa regresyjnego jest ograniczona liczba unikalnych prognozowanych wartosci zmiennej
objasnianej. Autor wspomina o wykorzystaniu regularyzacji L1 w przypadku metod parametrycznych ze
wzgledu na silng korelacje miedzy predyktorami. Nie informuje jednak, w jaki sposéb wybrano parametr wagi
przy regularyzacji. Brak tez informacji, dlaczego analogicznie nie wykorzystano regularyzacji w wykorzystanych
metodach nieparametrycznych. Czy skorelowane zmienne zostaty pomiete przy estymacji modeli
nieparametrycznych? Jesli nie — dlaczego? Inna sprawa, ze SVR jest de facto modelem parametrycznym, w
ktdrym szacowane s3 parametry wyznaczajgce optymalng hiperptaszczyzne. Podsumowujgc — opis
metodologii jest skrotowy, a przez to nieprecyzyjny.

Z artykutu wynika, ze modele byty poréwnywane na prébie out-of-time — pozyczek majacych status
otwartych w roku 2015 i zamknietych w 2017. Pytanie, czy wydzielono takze prébe walidacyjng dla tego
samego okresu i struktury pozyczek, ktére byty uwzglednione w prébie uczacej? Na przyktad czy poréwnywano
modele na prébie walidacyjnej wykorzystanej w ramach 10-krokowej walidacji krzyzowej dla drzewa
regresyjnego? Jesli nie, dlaczego? Zwykle modele ryzyka kredytowego poréwnywane sg zaréwno na probie
out-of-sample, jak i out-of-time.

Autor wspomina w koncowej czesci artykutu o innych metodach nieparametrycznych stosowanych w
literaturze przedmiotu (lasy losowe, wzmacnianie gradientowe), dajgcych potencjalnie lepsze dopasowanie
modelu i prognozy kosztem zmniejszenia interpretowalnosci samego modelu. Pytanie dlaczego nie
wykorzystat ich w swoim badaniu? Zwtaszcza ze jednym z celéw badania jest wiasnie pordwnanie skutecznosci
modeli parametrycznych i nieparametrycznych. Poza tym wykorzystany w artykule model SVR (cho¢ w
pewnym sensie jest jednak parametryczny), réwniez nie daje mozliwosci tatwej interpretacji wynikow. Poza
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tym brak interpretowalnosci modeli zwanych ,czarnymi skrzynkami” jest do pewnego stopnia mitem, ze
wzgledu na dynamicznie rozwijajacy sie w ostatnich latach zestaw narzedzi nazywanych interpretowalnym
uczeniem maszynowym (lub wyttumaczalng sztuczng inteligencjg) — czego Autor jest zreszta $wiadom,
wskazujgc na mozliwo$é wykorzystania wykresdw Partial Dependency Profile lub Individual Conditional
Expectation.

W drugim artykule Autor wskazuje na potrzebe uwzglednienia w modelu nowych czynnikéw ryzyka,
ktére mogtyby zwiekszy¢ precyzje estymacji wartosci LGD. Podejmuje wiec bardzo istotny temat doboru
wiasciwych zmiennych objasniajgcych. Uwzglednienie odpowiednich czynnikéw modelowanego zjawiska, co
wiecej uwzglednienie ich w odpowiedniej formie (tzw. feature engineering), jest znacznie wazniejsze dla
jakosci modelu niz wykorzystanie skomplikowanych ,modnych” modeli analitycznych. Dodatkowe zmienne
dotycza zachowania klienta na rachunku depozytowym, stopnia relacji klienta z bankiem (czestosci logowania
w serwisie transakcyjnym, kanatéw komunikacji, wykorzystania aplikacji mobilnej), informacji o innych
posiadanych produktach kredytowych oraz sktadanych wnioskach o nowe produkty. W wiekszosci przypadkéw
Autor uzasadnia w przejrzysty sposdb oczekiwany kierunek ich wptywu na wartos¢ LGD. Rozszerzenie zestawu
predyktorow skutkuje redukcjg wartosci analizowanych miar btedéw i poprawia jakos¢ prognoz z modeli.
Poprawa jest wieksza w podejsciu parametrycznym (regresja utamkowa) niz w nieparametrycznym (drzewo
regresyjne). Efektem badania moze byé rekomendacja dla instytucji regulacyjnych sugerujgca wtgczenie
informacji o zachowaniach klienta do modeli LGD.

Autor szacuje model wykorzystujacy ,standardowe” predyktory jako punkt odniesienia (benchmark).
Pytanie w jakim sensie te predyktory sg standardowe? Czy jest to wynik jakiegos konsensusu? Czy sg one
okreslone regulacjami czy badaniami empirycznymi? Uzasadnienie jest dos¢ lakoniczne — opiera sie jedynie na
szes$ciu wczesniejszych badaniach, w tym pieciu z lat 2010-2013. Przydatoby sie oparcie listy ,standardowych”
predyktorow na szerszym przegladzie literatury z zestawieniem listy analizowanych czynnikdw ryzyka i
wskazaniem czestosci ich wykorzystania w badaniach. Byé moze sensowne bytoby wariantowe zdefiniowanie
kilku , koszykéw” standardowych predyktoréw — np. wystepujgcych we wszystkich badaniach, w wiekszosci
badan, itp.

W artykule brak jest precyzyjnej informacji w jaki sposdb mierzona jest waznos¢ zmiennych (podawana
dla drzewa regresyjnego) — ,,sum of goodness of split measures for each split for which it was the primary
variable” — czy to oznacza sume wartosci statystyki ANOVA? Co kluczowe, ocena waznosci zmiennych
wykorzystanych w drzewie regresyjnym NIE jest poréwnywalna z oceng istotnoSci zmiennych w modelu
regresji liniowej na podstawie ich istotnosci statystycznej. Tymczasem Autor wydaje sie réwnorzednie
traktowac oba podejscia (,,Seven of the eight new variables were found to be statistically significant, which
supports the hypothesis that the contract owner behavior is connected to the RR (Table 8). The same can be
stated for the regression tree model (Table 9)” —s. 83 oraz “In the regression tree model the new variables
have less influence [..]” — s. 85). Aby mdc bezposrednio poréwnaé waznos¢ zmiennych w modelach
parametrycznych i nieparametrycznych, nalezy wykorzysta¢ metody agnostyczne wzgledem modelu — np.
permutacyjne miary waznosci zmiennych z arsenatu metod interpretowalnego uczenia maszynowego, ktérego
istnienia Autor jest Swiadom, gdyz wspominat o tym w pierwszym opublikowanym artykule oraz we wstepie
do dysertacji. W kontekscie braku takiego poréwnania, zacytowane powyzej stwierdzenia zamieszczone w
artykule sg zbyt mocne. Sama istotnos¢ statystyczna nie mdéwi tez nic o rankingu waznosci zmiennych w
regresji liniowej. Tu przydatne bytoby chocby proste poréwnanie wartosci (absolutnych) standaryzowanych
wspotczynnikdw regres;ji.

Autor stwierdza, ze wszystkie dodatkowe zmienne (dotyczace zachowan klienta) w modelu regresji
utamkowej sg istotne statystycznie, co nie dziwi w sytuacji, gdy model szacowany jest na bardzo duzej prdbie



(150 tys. obserwacji). Wyniki testow indywidualnej istotnosci powinny zosta¢ uzupetnione o test istotnosci
tacznej. Co wazniejsze, kwestia wnioskowania na podstawie istotnosci statystycznej w erze big data powinna
by¢ traktowana nieco inaczej niz w mniej licznych prébach. Nalezy spodziewacd sie, ze im wieksza préba
badawcza, tym mniejsze rdéznice w szacowanych na jej podstawie wskaznikach bedg istotne statystycznie.
Pytanie czy kazda istotna statystycznie rdznica jest znaczaca (ang. meaningful)? Ta ocena zalezy w duzym
stopniu od wiedzy eksperckiej o analizowanym problemie (ktdrej Autorowi nie brakuje). Réwniez w kontekscie
tego problemu zasadne bytoby inne podejscie do oceny sensownosci wykorzystania dodatkowych zmiennych
w modelu — oceny ich mocy predykcyjnej, np. za pomocg permutacyjnych miar waznosci zmiennych. Biorgc
powyzsze pod uwage, zbyt mocna jest konkluzja artykutu méwiaca, ze ,incorporating information about the
contract owner’s behawior plays a crucial [podkreslenie PW] role in the predictive accuracy of LGD modeling”
(s. 89).

W zdaniu ,Taking fractional regression into consideration, the challenger model can be characterized
by a material upgrade, and adding new variables significantly [podkreslenie PW] boosts the precision and
discrimination” (s. 87) uzyte sformutowanie sugeruje weryfikacje statystyczng rdinic miedzy miarami
dopasowania i precyzjg prognoz modeli, co nie miato miejsca, a przynajmniej nie zostato omdwione w
przedstawionym artykule.

Na s. 83 Autor nieprecyzyjnie uzywa sformutowania ,interakcje” zmiennych w modelu, sugerujgcego
wykorzystanie w formie funkcyjnej oprécz indywidualnych predyktoréw takze ich iloczynéw, ktére pozwalajg
ocenié, czy wptyw wybranego predyktora na zmienng zalezng jest funkcjg innego z predyktorow. Tymczasem
chodzi po prostu o fgczne wykorzystanie wielu predyktorow w modelu. Co wiecej, wykorzystanie interakcji w
modelu regresji utamkowej bytoby jak najbardziej wskazane i mogtoby podniesé¢ moc predykcyjng modelu.
Zatozenie, ze wptyw niektérych zmiennych behawioralnych albo dotyczacych posiadanych produktéw
bankowych na LGD/RR jest rézny np. w réznych grupach wiekowych, zalezy od stazu klienta w banku albo od
ptci, wydaje sie racjonalne i warte empirycznego zweryfikowania. Pytanie, czy niewykorzystanie w modelu
faktycznych interakcji miedzy zmiennymi wynika z regulacji (np. zabraniajgcych dyskryminacji réznego
rodzaju), czy ma inne uzasadnienie?

Nasuwa sie rowniez pytanie, dlaczego, mimo wysokiej korelacji miedzy niektérymi predyktorami,
Autor nie zastosowat regularyzacji L1, ktérg wykorzystywat w poprzednim badaniu (artykut 1), tylko
wykonywat ,reczne” usuwanie wybranych zmiennych?

Autor wnioskuje o nieliniowym wptywie liczby logowan do serwisu internetowego na zmienng zalezng
(,At the beginning, there is indeed a positive relationship, but a negative relationship develops as the number
of log-ins increases” —s. 84-85) btednie interpretujgc zmiane wspotczynnika przy tej zmiennej z dodatniego na
ujemny po dodaniu wiekszej liczby predyktorow do modelu. Stwierdzenie Autora bytoby tatwo zweryfikowac
dodajac do modelu kwadrat wspomnianej zmiennej, o czym Autor zresztg napisat kilka zdan pdzniej, ale z
niewiadomych przyczyn nie zastosowat tego w swoim badaniu. De facto taka prosta weryfikacja wystepowania
potencjalnie nieliniowych relacji ze zmienng celu mogtaby zosta¢ zastosowana dla wszystkich predyktoréw.

Dodatkowo kierunek i site wptywu poszczegdlnych predyktoréw na zmienng celu mozna by
bezposrednio poréwnaé dla obu modeli (regresja utamkowa i drzewo regresyjne) za pomocg dostepnych
narzedzi interpretowalnego uczenia maszynowego (np. PDP) — nie do korca zrozumiate jest czemu Autor z
nich nie skorzystat, wiedzac o ich mozliwosciach.

Brak oczekiwan co do spodziewanego kierunku wptywu predyktora na zmienng zalezng nie zwalnia
badacza z préby interpretacji uzyskanych wynikéw analizy empirycznej. W tym kontekscie stwierdzenie: ,The
parameter sign for the last two variables is negative, but we did not make any initial assumptions about their



influence, which implies the need to confirm the direction in further research” jest unikiem, ktéry powinien
by¢ poprzedzony prébg zrozumienia tych rezultatéw.

W trzecim artykule, ktéry zostat opublikowany w wysoko punktowanym czasopi$mie, Autor stosuje
modelowanie dwustopniowe — dekompozycje estymacji LGD na etap modelowania prawdopodobienstwa
wystgpienia straty, a nastepnie modelowania oczekiwanej warunkowej wartosci straty. Ponadto, w kazdym
komponencie wykorzystuje dane zagregowane na rdéznych poziomach, aby odzwierciedli¢ charakterystyke
zjawiska w kazdym etapie procesu windykacyjnego. Ponownie Autor stosuje jedynie metody modelowania
wykorzystywane we wczesniejszych artykutach (regresja liniowa/utamkowa, regresja logistyczna, drzewa
regresyjne i SVM). Jako punkt odniesienia zastosowano jednostopniowy model regresji liniowej. Ostatecznie
wyestymowane zostaty cztery modele: (1) jednoetapowy model regresji liniowej, (2) dwuetapowy model
taczacy maszyne wektorow nosnych (SVM/LS-SVC) i regresje liniowa, (3) dwuetapowy model z regresjg
logistyczng i regresja liniowa, (4) dwuetapowy model tgczacy drzewo klasyfikacyjne z drzewem regresyjnym.
Uzyskane wyniki sugerujg, ze dekompozycja jest bardziej efektywna niz podejscie jednostopniowe, a
jednoczesnie model zachowuje wysoki poziom interpretowalnosci.

Ten artykut sprawia wrazenie najbardziej dopracowanego (co zapewne jest powigzane ze ztozonym
procesem recenzyjnym w wysoko punktowanym czasopismie), dlatego mam do niego najmniej uwag.
Niemniej Autor nie ustrzegt sie pewnych btedéw. Przede wszystkim ponownie poréwnuje rzeczy
nieporéwnywalne — waznosci zmiennych w drzewie regresyjnym (przeskalowane tak, aby w sumie dawaty 100)
z wartosciami wspotczynnikdw regresji logistycznej (nieprzeskalowanymi). W przypadku regresji logistycznej
sensowniejsza bytaby ocena waznosci zmiennych na podstawie wartos$ci absolutnych standaryzowanych
efektéw krancowych (Tabela 4 i 5). Najlepszym rozwigzaniem bytoby poréwnanie obu modeli za pomocg
analogicznej metryki waznosci zmiennych bazujgcej na podobnej ocenie waznosci niezaleznie od rodzaju
zastosowanego modelu (agnostycznej wzgledem modelu).

Dodatkowo, jak rozumiem Autorowi chodzito o oparcie zdekomponowanego modelu na dwdch
komponentach tego samego typu — parametrycznym (regresja logistyczna + regresja liniowa) i opartym na
drzewie (drzewo klasyfikacyjne + drzewo regresyjne). Ale naturalny dodatkowy model obejmowatby maszyne
wektoréw nosnych i regresje wektoréw nosnych lub potencjalnie mieszanke réznych typéw modeli. Co wiecej,
wiele innych nowoczesnych algorytméw uczenia maszynowego (réwniez tych opartych na tgczeniu wielu
drzew) umozliwia analize zaréwno problemoéw klasyfikacyjnych, jak i regresyjnych oraz ocene waznosci
zmiennych. Czy nie zostaty one wykorzystane z jakiego$ konkretnego powodu?

Hiperparametry modeli CART i SVM zostaty dobrane za pomocg 10-krokowej walidacji krzyzowej —
pytanie czy z analogicznym podziatem na czesci (folds) w przypadku obu modeli. Brak réwniez chodby
krétkiego uzasadnienia do (krdtkiej) listy rozwazanych wartosci hiperparametrow.

W czwartym artykule Autor proponuje procedure tgczenia prognoz z modeli bazujgcych osobno na
zmiennych dotyczacych kontraktu oraz wskaznikach makroekonomicznych. Wykorzystuje tu jedynie regresje
liniowa. taczenie prognoz wykonane jest na trzy sposoby: z wykorzystaniem réwnych wag, metoda Grangera-
Ramanathana oraz usrednianiem metodg Mallowsa. Testujgc jako$¢ prognoz na dodatkowej prébie Autor
stwierdza, ze precyzja prognozy kombinowanej jest wyzsza niz prognoz pochodzacych z poszczegdlnych
modeli. Nie wykonano jednak formalnych testéw poréwnujgcych doktadnos¢ prognoz z réznych podejsé, jak
Autor uczynit choéby w artykule 3 (test Diebolda-Mariano). Czy poréownywano jakos$¢ prognoz z
poszczegdlnych modeli czgstkowych? Jakie daty rezultaty?



Badanie zaprezentowane w tym krdtkim artykule to dos¢ proste ¢wiczenie empiryczne, ktére warto
bytoby uzupetni¢ o wiekszg liczbe dodatkowych analiz wrazliwosci. Informacja o wykorzystanym zbiorze
danych jest bardzo lakoniczna, w przeciwienstwie do pozostatych artykutow. Jakie byto Zréddto danych? Czy
analizowane obserwacje zostaty wybrane z wiekszej prébki czy stanowia petng populacje kredytéw
hipotecznych z pewnego polskiego banku? Autor wykorzystuje zmienne makroekonomiczne (produkt krajowy
brutto, CPI, przecietne ptace, itp.), ktdre byty takze uwzglednione we wczesniejszym badaniu (artykut 3) oraz
w innych badaniach przywotywanych w tym artykule (np. Yao et al., 2017). Autor nie omawia jednak
szczegdtéw dotyczacych wykorzystanych wskaznikéw makroekonomicznych — czy byty to dane
roczne/kwartalne/dzienne, rdozne dla réznych wskaznikow? Na jaki moment w czasie? Koniec roku?
Ogdlnokrajowe czy regionalne? Brak tych informacji utrudnia ocene adekwatnosci wykorzystanych
wskaznikow.

Czy poszczegblne modele czastkowe szacowane sg na petnej prébie czy na mniejszych podprébach o
tej samej liczebnosci n? Nie wynika to jasno z opisu w artykule. Autor pisze o podzieleniu zbioru danych na
dwie podpréby (ang. sub-sets) i szacowaniu kazdego z modeli na prébie wielkosci n, nie definiujgc jednak co
ta wielko$¢ oznacza.

Problemem w przypadku tego badania moze by¢ obcigzenie uzyskanych estymatordw. Jesli w modelu
regresji liniowej wykorzystana zostanie ograniczona posta¢ funkcyjna modelu (pominiete zostang wazne
zmienne objasniajgce), uzyskane oszacowania parametrow beda obcigzone (jest to znany w literaturze
problem zmiennych pominietych), a tym samym model bedzie niepoprawny. Obcigzenie estymatoréw nie
wystapi jedynie wtedy, gdy pominiete czynniki nie sg skorelowane z predyktorami uwzglednionymi w modelu.
W artykule zabrakto chocby krétkiego odniesienia do tego problemu. Czy analizowano korelacje miedzy
predyktorami? Dlaczego nie zastosowano regularyzacji L1, a jedynie eliminacje wsteczng, ktéra niekoniecznie
wyeliminuje silnie skorelowane zmienne?

To jedyny artykut, w ktérym Autor wykorzystuje jedynie prostg regresje liniowg — uzyskane wnioski
bytyby silniejsze, gdyby wieksza precyzja prognoz kombinowanych zostata potwierdzona przy wykorzystaniu
innego rodzaju modelu bazowego — np. stosowanych przez Autora we wszystkich poprzednich artykutach
drzew regresyjnych. Czy taka préba zostata podjeta? Jesli tak, jaki data efekt?

Formag weryfikacji sensownosci oddzielenia zmiennych dotyczacych kontraktu od wskaznikéw
makroekonomicznych i oszacowania na ich podstawie osobnych modeli mégtby byé losowy podziat wszystkich
zmiennych na dwa podzbiory, oszacowanie na nich osobnych modeli i weryfikacja jakosci prognoz
kombinowanych uzyskanych w ten sposdb. Czy taka préba zostata podjeta? Jesli tak, jaki data efekt?

W prognozach kombinowanych lepsze rezultaty uzyskano w przypadku zréznicowania wag dla modeli
czgstkowych. Prognozy z modelu opartego na wskaznikach makroekonomicznych miaty nizszg (jak bardzo?
Brak zestawienia wag prognoz czgstkowych) wage. Autor wnioskuje z tego, ze zmienne makroekonomiczne
majgy ograniczony wptyw na zmienno$¢ LGD. Jest to wniosek dos$¢ oczywisty, skoro zmienne
makroekonomiczne przyjmujg te samg wartosé dla wielu obserwacji, przez co znacznie stabiej rdznicuja
wartosci LGD od siebie. Sensowna wydaje sie w tym przypadku weryfikacja uzytecznosci wskaznikéw
makroekonomicznych dostepnych na poziomie regionalnym czy lokalnym (np. stopa bezrobocia, przecietne
wynagrodzenie, udziat budzetéw gmin w przychodach z PIT/CIT, regionalne indeksy cen, itp.) — przypisanym
do miejsca zamieszkania osoby, ktérej umowa podlega ocenie.

Staboscig rozprawy jest, moim zdaniem, zastosowanie ograniczonego, w zasadzie w kazdym artykule tego
samego, zestawu modeli, mimo $wiadomosci Doktoranta, uzewnetrznionej w przeglgdach literatury
zamieszczonych w artykutach, o wykorzystywaniu w podobnych badaniach takze innych nowoczesnych modeli



uczenia maszynowego, w tym algorytmdéw baggingu (np. lasy losowe) czy boostingu (liczne algorytmy
wzmacnianych drzew). Za stabo$¢ mozna réwniez uzna¢ poréwnywanie rzeczy nieporéwnywalnych
(wspodtczynniki regresji vs miary waznosci zmiennych z drzewa regresyjnego), mimo Swiadomosci istnienia
metod interpretowalnego uczenia maszynowego. Na podkreslenie zastuguje to, ze w kazdej z ocenianych prac
znajduje sie bardzo dobry przeglad literatury oraz omdéwienie nowatorskich elementéw zawartych w danym
artykule. Otrzymane wyniki empiryczne sg w kazdym przypadku starannie omdwione i zinterpretowane.
Badania zaprezentowane przez Doktoranta sg bardzo obszerne, a przy tym dobrze zaprojektowane i
przeprowadzone. Dlatego niezaleznie od przedstawionych powyzej uwag czy watpliwosci, uwazam
przedstawione badania za wartosciowe i wnoszagce nowy wkiad do wiedzy na temat modelowania i
prognozowania wartosci LGD. Sktadajg sie na oryginalne rozwigzanie problemu modelowania wartosci LGD.

Ocena rozprawy od strony formalnej i redakcyjnej

Przedstawiona rozprawa sktada sie z czterech artykutdw opublikowanych w jezyku angielskim w
punktowanych czasopismach naukowych. Strona edycyjna artykutéw nie budzi zastrzezen. Natomiast
konstrukcja wstepu (réwniez napisanego w jezyku angielskim) powoduje pewien niedosyt. Wskazane bytoby
wyodrebnienie osobnej czesci poswieconej celom badania, hipotezom badawczym i ich omdwieniu
(umotywowaniu), czego w pracy zabrakto. Zabrakto takze krétkiego tgcznego podsumowania dysertacji. Nieco
razg rowniez liczne drobne btedy jezykowe pozostate we wstepie.

Chciatbym wyrazZnie podkresli¢, ze zadne ze wskazanych w recenzji potknie¢ ani elementéw dyskusyjnych nie
miato wptywu na mojg ogdlng ocene tej bardzo dobrej rozprawy doktorskiej. Jestem pod wrazeniem
obszernosci i zaawansowania przeprowadzonych badan. Uwazam, ze wyniki sg interesujgce i znacznie
rozszerzajg naszg wiedze na temat modelowania wielkosci straty z tytutu niewykonania zobowigzania. O
wartosci rozprawy decydujg aktualnosc i znaczenie tematyki, zakres badania oraz zaawansowane narzedzia
ekonometryczne.

Konkluzja

Podsumowujac przedstawione oceny i uwagi, stwierdzam, Ze recenzowana rozprawa doktorska spetnia
warunki ustawowe. Pomimo sformutowanych przeze mnie uwag i zastrzezen moge stwierdzi¢, ze Autor dobrze
poradzit sobie z podjetym wyzwaniem naukowym. Zaprezentowane wyniki sg wazne dla rozumienia
opisywanych przez niego zjawisk. Recenzowana rozprawa jest opracowaniem oryginalnym, dojrzatym,
Swiadczgcym o dobrym opanowaniu warsztatu ekonomisty.

W zwigzku z tym wnosze o przyjecie rozprawy i dopuszczenie mgr. Wojciecha Starosty do publicznej obrony.

Piotr Wdjcik
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