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Recenzja rozprawy doktorskiej mgr Huberta Gasinskiego pt.
»Ryzyko stopy procentowej zwigzane z bilansem bankéw

komercyjnych na przykladzie Powszechnej Kasy Oszczednosci

Banku Polskiego Spo6tki Akcyjnej w latach 2012-2018”

1. Przedmiot rozwazan rozprawy

Tematem rozprawy doktorskiej Huberta Gasiniskiego jest zarzadzanie ryzykiem
stopy procentowej w bankach komercyjnych i wplyw tego procesu na bilanse i wyniki
finansowe tych instytucji. Czgé¢ empiryczna rozprawy odnosi sie do zarzadzania ryzykiem
stopy procentowej w banku PKO BP.

Tematyke t¢ mozna uznaé za istotng zaréwno z naukowego punktu widzenia jak i dla
praktyki gospodarczej z co najmniej kilku powodoéw. Po pierwsze, zarzadzanie ryzykiem
stopy procentowe] jest bardziej ztozone niz zarzadzanie innymi rodzajami ryzyka cenowego.
Dotyczy to zaréwno identyfikacji ryzyka, jego pomiaru jak i dostepnego instrumentarium. Po
drugie, w ostatnich kilku dekadach miatl miejsce znaczacy rozwoj zarzadzania ryzykiem
stopy procentowej i to w odniesieniu do wszystkich jego etapdw. Po trzecie, po kryzysie lat
2007-2009 zarzadzanie ryzykiem w bankach znalazto si¢ w ogniu krytyki. Co prawda krytyka
ta dotyczyta przede wszystkim zarzadzania ryzykiem kredytowym i ryzykiem inwestycyjnym,
ale tak czy inaczej uznano, ze przegladu i nowych regulacji wymaga catoksztatt zarzadzania
ryzykiem w bankach. Po czwarte, niewatpliwie interesujace jest, jak na tle $wiatowych
standardow zarzadzania ryzykiem stopy procentowej wypada najwigkszy w Polsce bank i to

pozostajacy pod kontrolg Skarbu Panstwa.



2. Struktura tresci rozprawy

Recenzowana rozprawa sklada si¢ ze Wstepu, szesciu rozdziatéw merytorycznych,
Zakonczenia i siedmiu zatgcznikdow. Sposrod szesciu rozdzialéw pie¢ pierwszych ma
charakter teoretyczny, a szdsty jest rozdziatem empirycznym.

We Wstepie, migdzy innymi, sformutowana zostata gtéwna hipoteza badawcza, ktéra
bedzie omawiana w nastgpnym punkcie niniejszej recenzji. Rozdziat 1 pos$wiecony jest
pojeciu i ré6znym aspektom ryzyka stopy procentowej. W rozdziale 2 przedstawiono pojecie i
etapy zarzadzania ryzykiem stopy procentowej. Rozdzial 3 zawiera omowienie réznych
metod pomiaru ryzyka stopy procentowej. W rozdziale 4 pokazano ewolucje regulacji
ostroznosciowych, zaréwno tych o charakterze miedzynarodowym jak i krajowym,
odnoszacych si¢ do ryzyka stopy procentowej. W rozdziale 5 omowione zostaty tradycyjne i
nowsze metody zarzadzania ryzykiem stopy procentowej w bankach komercyjnych. Rozdzial
6 zawiera analiz¢ empiryczng zarzadzania ryzykiem stopy procentowej w PKO BP i ocene
wplywu tych dziatan na bilans i wynik finansowy banku . W tym celu najpierw przedstawiono
szczegbélowo metody stosowane przez PKO BP do zarzadzania ryzykiem stopy procentowe;
na wszystkich etapach tego procesu, a nastgpnie doktorant skonstruowatl liniowy,
jednoréwnaniowy model ekonometryczny, majacy stuzyé do oceny skutecznosci tego
zarzadzania. W Zakonczeniu przedstawione zostaty najwazniejsze wnioski, z nawigzaniem do
gtéwnej hipotezy badawczej sformutowanej we Wstepie.

Taka strukturg rozprawy, w zasadzie, mozna uzna¢ za wlasciwg z punktu widzenia jej
tematyki. Niemniej jednak nasuwa ona pewne zastrzezenia.

Nie jest calkiem jasny charakter rozdzialu 5. Na podstawie Wstgpu mozna bylo
sadzi¢, ze zostang w nim zaprezentowane metody zarzadzania ryzykiem stopy procentowej
stosowane w polskich bankach komercyjnych (s.12). Jednak zaréwno tytut tego rozdziatu, jak
1 przede wszystkim jego tres¢, pokazuja, ze ma on charakter og6lny, co sprawia iz wystepuja
liczne powtérzenia w stosunku do rozdzialdéw 2 i 3. Dotyczq one miedzy innymi metod
pomiaru ryzyka stopy procentowej i wykorzystania instrumentéw pochodnych. W tych
kwestiach rozdzial 5 wnosi niewiele nowego w stosunku do weczesniejszych rozdziatow,
zwlaszcza ze nie zawiera on przykladow zastosowania przedstawianych metod zarzadzania
ryzykiem.

Takie niepotrzebne powtdrzenia wystgpuja takze w rozdziale 6. Rodzaje miar ryzyka
stopy procentowej wykorzystywane w PKO BP najpierw zaprezentowane zostaly w sposob
dos¢ ogolnikowy i skrotowy (s. 149-151), by nastepnie zosta¢ omdéwione znacznie bardziej

szczegdlowo w podrozdziale 6.2.
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Moim zdaniem, na poczatku rozdzialu 6 przydalby sie podrozdzial poswiecony
charakterystyce badanego banku. W szczegoélnosci, z punktu widzenia tematyki rozprawy,

istotne byloby pokazanie pewnej specyfiki struktury pasywow i aktywow PKO BP.

3. Uwagi do gléwnej hipotezy badawczej rozprawy

We Wstepie doktorant sformulowal nastepujaca hipoteze badawcza: ,,Systemowe
podejscie do zarzadzania ryzykiem stopy procentowej w celu jego odpowiedniego
ograniczenia ma bardzo duzy wplyw na wynik finansowy, ktory uwidacznia si¢ w wynikach z
tytutu odsetek osigganych przez bank™ (s. 8). W Zakonczeniu i Streszczeniu doktorant uznat,
ze hipoteza ta zostala pozytywnie zweryfikowana w rozprawie, stwierdzajac miedzy innymi:
... Powyzsza hipoteze potwierdzily przeprowadzone czynnosci badawcze, w tym badania
literaturowe oraz oszacowania dokonane przy pomocy liniowego jednoréwnaniowego modelu
ekonometrycznego”(s. 210).

Musze przyznaé, ze z oceng tej hipotezy i jej weryfikacji mialem pewne problemy.
Sama hipoteza badawcza z jednej strony wydaje sie do$¢ oczywista, moze nawet zbyt
oczywista, ale z drugiej strony jej weryfikacja okazuje si¢ wcale nie taka latwa. Nieco
paradoksalnie uwazam, ze doktorantowi rzeczywiscie udalo si¢ w znacznym stopniu
pozytywnie zweryfikowaé rozpatrywang hipotezg, ale w sposob posredni i nieco rézniacy sie
od deklarowanego.

Wedlug doktoranta koronnym argumentem mialyby by¢é wyniki Dbadania
ekonometrycznego przeprowadzonego dla PKO BP i dla okresu od I kwartatu 2012 r. do III
kwartatu 2018 r. (s. 199). Tymczasem, moim zdaniem, wyniki te (s. 192-193) w zaden sposob
nie pokazujg bezposredniego wplywu zarzadzania ryzykiem stopy procentowej na wynik
finansowy banku. W istocie dowodza one jedynie znacznego wplywu zmian stop
procentowych banku centralnego na wynik odsetkowy banku. Wynik ten ma pewne
znaczenie, ale tylko posrednie, dla weryfikacji rozpatrywanej hipotezy, o czym begdzie mowa
w dalszej czesci niniejszej recenzji.

Moje przekonanie o tym, ze doktorantowi udalo si¢, co prawda w sposob jedynie
posredni, ale w znacznym stopniu pozytywnie zweryfikowac rozpatrywang hipoteze opieram
na nastepujacych przestankach. Po pierwsze, w rozdziale 6 Hubert Gasinski wykazat
szczegblowo 1 w sposdb nie budzacy watpliwosci, ze zarzadzanie ryzykiem stopy
procentowe] w PKO BP jest w pelni zgodne ze wszystkimi standardami $wiatowymi, a takze
regulacjami migedzynarodowymi i krajowymi. Po drugie, jak byla o tym mowa wyzej,

przeprowadzone badanie ekonometryczne pokazalo znaczny wptyw zmian stop procentowych
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banku centralnego na wynik odsetkowy PKO BP. Wzrost tych stop ma pozytywny wpltyw na
wynik banku, a spadek tych stép ma wplyw negatywny. Po trzecie, dane przytoczone w
koncowej czgsdci rozdziatu 6 pokazaly, ze w objetym badaniem okresie (I kw. 2012- TIT kw.
2018) stopy procentowe NBP poczatkowo byly wyraznie obnizane, a od I kwartatu 2015 r.
pozostawaly na niskim poziomie, podczas gdy wynik odsetkowy banku najpierw tylko
nieznacznie sie pogorszyl, a potem juz systematycznie poprawiat sie. Co prawda mialo to
miejsce przy wzroscie akcji kredytowej banku, ale, poniewaz zarzadzanie ryzykiem
kredytowym w PKO BP tez nie nasuwa powazniejszych zastrzezen, mozna zaktadaé, ze nie
bylo to zwigzane z podejmowaniem nadmiernego ryzyka.

Konkludujac, skoro w racze] niesprzyjajacych okolicznodciach zewnetrznych
(ksztattowanie sie stép procentowych NBP) PKO BP osiagal korzystne wyniki odsetkowe,
musialo to by¢ zashigg umiejetnego zarzadzania ryzykiem bankowym, w tym i ryzykiem
stopy procentowej. Jednoczesnie badanie doktoranta potwierdzito stosowanie przez PKO BP
wilasciwych 1 zaawansowanych metod zarzadzania ryzykiem stopy procentowej

umozliwiajacych kontrolowanie jego poziomu.

4. Inne uwagi merytoryczne

Hubert Gasinski dowiodt w swojej rozprawie bardzo dobrej znajomosci problematyki
zarzadzania ryzykiem w bankach, a w szczegdlnosci zarzadzania ryzykiem stopy
procentowej. Trafnie wskazal on Zrédla ryzyka stopy procentowej w bankach, a nastgpnie
etapy zarzadzania tym ryzykiem, w tym zwlaszcza metody jego pomiaru i instrumenty
wykorzystywane do sterowania tym ryzykiem. W rozdziale 6 doktorant przekonujaco
wykazal zgodnos¢ stosowanych w PKO BP metod zarzadzania ryzykiem stopy procentowe]
ze $wiatowymi standardami w tej dziedzinie.

Z wezszych zagadnien za szczeg6lnie wartosciowe uwazam:
- trafie 1 wyczerpujace wyjasnienie roznicy miedzy niepewnoscig a ryzykiem (s. 14-16);
- pokazanie, ze zmiany stop procentowych moga wplywac nie tylko na wynik odsetkowy
bankéw, ale rowniez i na niektore przychody poza odsetkowe (s. 18);
- wyjasnienie przyczyn zawodnosci stosowanych przez banki modeli VAR i potrzeby ich
uzupelnienia przez testy warunkéw skrajnych (stress-testy) (s.132).

Interesujacym pomyslem byta réwniez proba uzupelnienia badania o wlasng analize
ekonometryczng (s. 187-194). Nie bedac ekspertem w tej dziedzinie trudno mi w petni ocenic

zasadnos¢ wyboru modelu i poprawnos$¢ jego szacowania. Niemnie) jednak, jak byla juz o



tym mowa wyzej, badanie to posrednio wzbogacilo testowanie hipotezy badawczej, chociaz
nie catkiem w takim zakresie, jak to zamierzat doktorant.

Pomimo wymienionych wyzej zalet recenzowana rozprawa nasuwa rowniez nieco
uwag krytycznych o réznym cigzarze gatunkowym.
- 5.7 - deregulacja 1 liberalizacja rynkéw finansowych (a w tym i sektora bankowego)
rozpoczela sie juz w latach 70- tych XX wieku, a nie dopiero od przetomu wiekdw;
- 5. 30-31 — nie najlepsze 1 malo zrozumiale przedstawienie teorii segmentacji rynkow;
- 5. 50 — pomieszane zostaly wewngtrzne i zewnetrzne metody ograniczania ryzyka stopy
procentowej;
- 8. 51-52 — nie wiadomo dlaczego przemieszane zostaly zalety i wady zabezpieczania sie
przez banki przed ryzykiem stopy procentowej z wykorzystaniem instrumentow pochodnych;
- 5. 62 — wystepuje sprzecznos¢ miedzy tekstem a tabelg 3.1.;
- 5. 110 — nalezaloby wyraZniej zaznaczy¢, ze pozostawanie przez UE w tyle pod wzgledem
reform sektora bankowego dotyczy przede wszystkim reform strukturalnych, a w
szczegolnosci jakichs form podziatu najwigkszych bankows;
- 5. 136 — tak jak zostaly tutaj opisane arbitraz i spekulacja, to niczym nie r6znilyby si¢ one od
siebie;
- s. 136 — omodwione zostaty tylko kontrakty futures na krotkoterminowe instrumenty
procentowe, z pomini¢ciem znacznie bardziej zlozonych kontraktéw na dlugoterminowe
instrumenty procentowe;
- S. 141 — nie wiadomo dlaczego w tytule podrozdziatu 5.9.4. pojawiaja si¢ swapy, skoro nie
ma o nich mowy w tekscie;
- 5. 163 — réwniez tytul podrozdziatu 6.2.4. nie jest w petni zgodny z jego trescia, bo koncowa
czgs¢ tego podrozdzialu dotyczy sposobow raportowania o ryzyku stopy procentowe;;
- 5. 187-194 — omowienie poszczegdlnych etapow szacowania modelu ekonometrycznego jest

zdecydowanie zbyt skrétowe.

S. Ocena formalnej strony rozprawy
Formalna strona pracy zashuguje na dobrg oceng pomimo drobnych usterek. Od czasu
do czasu zdarzaja si¢ niezrgcznosci jezykowe lub przejezyczenia jak np.:
-s. 11— prace te” na okreslenie kolejnych Umoéw Kapitatowych;
-s. 82 ,,znowelizowaé zagrozenia”. Chyba é110dzi%o 0 ,,zneutralizowanie”;
- 5. 95 —,,banki przechowujg kapital”;

- 5. 102 — ,,przetrzymywanie nizszego kapitatu;



-s. 132 — , scenariusze hipoteczne”. Chyba miato by¢ , hipotetyczne” lub ,historyczne”;
- 5. 134 — _.zar6wno przyszie, jak i istniejace plynnosci”. Chyba mialo by¢ ,.ptatnosci”.

Na niektérych stronach ( np. 30, 31,34, 95) calkowicie lub prawie calkowicie brakuje
akapitow, co znacznie utrudnia lekture. Ponadto zdarzaja sie wykresy nie dostatecznie dobrze

opisane (np. wykres 3.1. na s. 79).

6. Konkluzja

Powyzsze uwagi krytyczne nie zmieniajg pozytywnej oceny recenzowanej rozprawy.
Doktorant dowiodt w niej doglebnej wiedzy teoretycznej w takich obszarach tematycznych
jak bankowo$¢ i zarzadzanie ryzykiem oraz umiejetnosci samodzielnego prowadzenia badan
naukowych w tych dziedzinach. Rozprawa stanowi tez w znacznym stopniu udane i
oryginalne rozwigzanie problemu naukowego jakim jest wplyw zarzadzania ryzykiem stopy
procentowej na bilans 1 wynik finansowy banku komercyjnego.

Konkludujgc uwazam, Ze rozprawa Huberta Gasinskiego spelnia ustawowe
wymogi stawiane rozprawom doktorskim (Dz. U. z 2017 r. poz. 1789 oraz Dz. U. z 2018
poz.1668 art. 186 pkt. 1 i 2 ), a zatem wnioskuj¢ o jej dopuszczenie do publicznej

obrony.
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