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Recenzja rozprawy doktorskiej mgr. Marty Karas
p.t. Measuring financial system stability -

analysis and application for Poland.

1. Ogélna ocena pracy

Autorka recenzowanej rozprawy wykazatla sie dobrym warsztatem
badawczym 1 znajomosScig przedmiotu swoich badan. Dzieki temu
potaczeniu powstalo opracowanie akademickie przydatne dla praktyki
gospodarczej. Rozprawe wyrozniaja zawarte w niej dyskusje uzyskanych
wynikow badan, ktore nie ograniczaja sie tylko do rozwazan
metodologicznych. Rozprawa doktorska mgr Marty Karas jest niewatpliwe
wartosciowym wkladem w dyskusje na temat mierzenia ryzyka
systemowego, ktora toczy sie¢ w srodowisku akademickim i w instytucjach

odpowiedzialnych za stabilnos¢ systemu finansowego.

2. Uwagi do tresci i konstrukcji rozprawy

Pierwszy rozdzial rozprawy poswiecony jest zaprezentowaniu tego jak
ryzyko systemowe jest definiowane w literaturze. Biorac pod uwage
wielowymiarowosc¢ ryzyka systemowego, doktorantka proponuje, by badac
je poprzez pryzmat odpornosci systemu finansowego na kryzys finansowy,
ktory przynosi z soba (1) spadek plynnosci rynkow finansowych i run na
rynku depozytow miedzybankowych oraz (3) koniecznos¢ posiadania przez
instytucje finansowe odpowiednio duzych kapitatow - by pokry¢ wywotane

kryzysem straty bilansowe w sytuacji, gdy straty te (3) rosna w wyniku ich



srozlewanie si¢” w calym systemie finansowym. Zaproponowany przez
doktorantke sposob definiowania ryzyka systemowego jest klarowny i

przekonujacy.

Mimo, ze treSc¢ rozdziatlu 1 jest generalnie dobra, miejscami sklania
do sformulowania uwag, ktore (byC moze) przydadza si¢ autorce w

przysztosci.

Pierwsza w takich uwag dotyczy schematu przedstawiajacego system
finansowy. Ma on charakter troche zbyt podrecznikowy. Brakuje w nim
wplywu systemu motywacyjnego, ktory jest od lat 80. gtlownym powodem
podejmowania nadmiernego ryzyka przez instytucje finansowe, a wiec jest
bardzo waznym zroédlem ryzyka systemowego. System motywacyjny
powoduje rowniez i to, ze w rzeczywistosci — inaczej niz w podrecznikach -
instytucje finansowe czesto przenosza ryzyko na swych klientow zamiast
ich przed nim chroni¢. Sposobem takiego przenoszenia ryzyka na klientow
bankow jest miedzy innymi oferowanie im zlozonych instrumentow

finansowych (Bookstaber 2006).

Wprawdzie stosowane przez Autorke okreslenie ,wskazniki
wczesnego ostrzegania” (early warning indicators) jest czesto uzywane w
literaturze, ale warto zaznaczac, ze termin ten jest stosowany w istocie w
znacznym stopniu na wyrost - ze wzgledu na endogeniczny charakter
ryzyka systemowego (Danielsson, Shin 2003). Wskazniki SRISK zaczely
silnie rosnac¢ dopiero w momencie, gdy wybucht globalny kryzys bankowy
(Brownlees, Engle 2017). Analogicznie bylo z cenami CDS-6w, ktore wrecz
spadaly przed globalnym kryzysem bankowym, by gwaltowanie wzrosnac

w momencie jego wybuchu (Turner 2009).

Jak najlepiej o dobrym rozumieniu przez doktorantke wybranej
tematyki badan sSwiadczy to, iz docenia znaczenie, jakie w procesie
kumulowania sie¢ ryzyka przez niedawnym globalnym kryzysem
finansowym mial bardzo szybki wzrost podazy krotkoterminowego
finansowania hurtowego, ktory umozliwil: (a) niestabilne boomy kredytowe

(podaz oszczednosci, ktore powinny finansowac kredyty hipoteczne, rosta



tylko w takim tempie jak PKB), (b) szybki wzrost podazy nieplynnych (a
wiec ryzykownych) obligacji strukturyzowanych oraz (3) gwaltowny wzrost
skali tradingu, powodujacy szybki wzrost wzajemnego uzaleZnienia sie
bankow. Podobal mi sie komentarz Autorki, ze tak wazne zrodio ryzyka

systemowego nie zostalo jeszcze z literaturze nawet nazwane (s. 13)

W rozdziale 2 pracy doktorantka dokonuje przegladu literatury, by
zidentyfikowa¢ metody mierzenia ryzyka systemowego, ktore sa adekwatne
dla warunkow polskich — ze wzgledu na poziom rozwoju naszego systemu
finansowego. Piszac o =zakresie dokonanych studiow literaturowych,
doktorantka wuzywa stowa wvast, ktore — przyznam - odzwierciedla
rzeczywistoS¢. Miedzy innymi z tego wlasnie uwazam, ze rozdzial 2
rozprawy jest napisany jest tak sumiennie i rzeczowo, ze w zasadzie nie
mam do jego tresci uwag poza uzupelnieniem, iz pojawily sie metody
szacowania na podstawie cen opcji nie tylko rozkladu oczekiwanych
poziomow ceny dobra bazowego, ale takze tego, jak rozklad ten moze sie
zmienic.

W  rozdziale 3 doktorantka dokonuje przegladu wynikow
dotychczasowych badan nad stabilnoscig systemu finansowego w Polsce.
W pierwszej czesci rozdziatu dokonuje przegladu opracowan NBP, rzeczowo
wskazujac wplyw przyjmowanych zalozen na wyniki prowadzonych przez
bank centralny analiz. W dalszej czesci rozdziatu doktorantka dokonuje
analizy opracowan KNF i EBA. W ostatniej czesci rozdzialu omawia wyniki

badan opublikowanych w periodykach akademickich.

Jedyna slaboscia rozdzialu 3 sa Lkomentarze wyjasniajace
makroekonomiczne przyczyny zmian analizowanych w rozdziale
wskaznikow. W komentarzach tych odczuwam niedostatek lektur na temat
makroekonomicznej strony kryzysow finansowych. Dobrze jednak swiadczy
o doktorantce wskazywanie przez nig na koniecznosc¢ tworzenia takich baz
danych, ktore pozwalaja zidentyfikowac¢ i analizowaé¢ okresy paniki

bankowej.



Pomimo, Ze rozdzial mial byc przegladem literatury, mozna znalezc z
nim liczne wlasne komentarze doktorantki. Znalaztem w tresci rozdziale
takze (przyznam, ze pewna satysfakcja) posrednie potwierdzenie ex post
shusznosci decyzji RPP z 2009 r., by — wbrew powszechnym woéwczas
oczekiwaniom — ograniczy¢ w trakcie globalnego kryzysu bankowego pomoc
dla bankéw krajowych glownie do pozyczek w formie fx swap; skoro nie

bylo obiektywnej potrzeby angazowania duzych publicznych Srodkow.

W rozdziale 4 doktorantka wyjasnia dokonany przez nia dobor miar
ryzyka systemowego. Uzasadnia wybor SRISK dla pomiaru ryzyka
niedostatku kapitalu i Delta CoVaR dla oszacowania wplywu

poszczegodlnych instytucji na ryzyko systemowe.

W przypadku ryzyka plynnosci rynkowej doktorantka decyduje si¢ na
uzycie odchylen rzeczywistych rynkowych stoép procentowych od ich
teoretycznych (modelowych) poziomoéow. Jesli chodzi o ryzyko zwiazane z
ewentualnym zaprzestaniem funkcjonowania miedzybankowego rynku
depozytow, metoda wybrana przez doktorantke jest prawidlowa, ale pod
pewnymi wzgledami mato przyszlosciowa. Regulacje Bazylei III i
narastajacy w wielu krajach, w tym takze w Polsce, nadmiar oszczednosci
w przedsiebiorstwach juz dzisiaj sprawia, ze trudno traktowa¢ WIBOR jako

krancowy koszt pozyskania pasywow przez banki.

W niektorych miejscach rozprawy pojawia sie, jako element ryzyka
plynnosci, ryzyko monetarne (jak je doktorantka nazywa), ale dobrze, ze
sama nie poswieca mu duzo uwagi, poniewaz wyodrebnienie go jest dosc
sztuczne. Banki centralne od poczatku swej historii mialy obowigzek petnic
role pozyczkodawcy ostatniej szansy, ale jesli jej nie wypelnialy (jak

Rezerwa Federalna na poczatku lat 30.), to byty to tylko bledy w sztuce.

W rozdziale 5 doktorantka prezentuje i analizuje wyniki swoich badan
empirycznych. Sa one w wiekszoSci zgodne z intuicja, pokazujac, ze

najwiekszy wplyw ma ryzyko systemowe i maja duze instytucje.



Dobra decyzja bylo wlaczenie do analiz takze instytucji niebankowych.
Dzieki temu wyniki badan doktorantki uwypuklajq takze zaleznosci, ktore
nie sa zgodne z obiegowymi opiniami. Jedna z nich jest przekonanie, ze
tworzenie  konglomeratéw finansowych jest skuteczna metoda
dywersyfikacji ryzyka. Mimo, ze przebieg globalnego kryzysu bankowego
wyraznie temu zaprzeczyl, argumentacja tego rodzaju jest na poziomie
intuicyjnym tak (pozornie) przekonujaca, ze nadal jest czesto uzywana,
zwlaszcza, gdy uruchamiany jest lobbing uzasadniajacy na przyklad
decyzje laczenia bankow i towarzystw ubezpieczeniowych. Przedstawione w
rozdziale 5 wyniki badan doktorantki pokazuja, ze rowniez w Polsce teza,
iz jest to wlasciwy sposob na dywersyfikacje ryzyka nie odzwierciedla

rzeczywistosci.

W rozdziale 5 i w kilku wczesniejszych fragmentach pracy Autorka stara
sie wyjasni¢ wzrost badanych przez nig wskaznikow w latach 2015-2016,
formutujac kilka ciekawych hipotez w tym wzgledzie. Biorac jednak pod
uwage sposob, w jaki wskazniki te sa konstruowane i daleko posunieta
globalizacje rynkow kapitalowych, jedna z przyczyn wzrostu poziomoéow
analizowanych w rozprawie wskaznikow mogl byc takze wzrost zmiennosci
S&P w tamtym okresie; gdy wraz z zakonczeniem QE ustal w USA naplyw
plynnosci na rynki kapitalowe (glownie poprzez rynek repo), a ozywienie w

amerykanskiej gospodarce bylo nadal uznawane za rozczarowujaco stabe.

3. Konkluzja

Recenzowana rozprawa z pewnoscia spelnia ustawowe wymogi, tym
bardziej, ze jej autorka ma w dorobku sporo wartosciowych publikacji
dotyczacych badan nad stabilnoscia systemu finansowego. Praca
doktorska mgr Marty Karas niewatpliwie wnosi wartoS¢ dodana do

literatury przedmiotu.



Jako dhugoletni praktyk gospodarczy szczegolnie cenie sobie to, ze
autorka zaproponowala metode analiz, ktora spelnia wysokie wymogi
akademickie, a jednoczesnie jest bardzo intuicyjna i przydatna w polityce

gospodarcze;j.

Z tego wlasnie wzgledu — jakkolwiek biorac pod uwage takze pozostale
(wskazane powyzej) zalety recenzowanej rozprawy — zglaszam wniosek o

nagrodzenie jej wyroznieniem.
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