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Unii Europejskiej w okresie pokryzysowym” pod kierunkiem Prof. dr hab.
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Na potrzeby niniejszej opinii zostaly przyjete nastepujace kryteria oceny dysertacji doktorskiej:

I.  Trafno$¢ wyboru obszaru badan naukowych i tematu rozprawy
II.  Sformulowanie celéw pracy i oryginalnos¢ tez badawczych
I1l.  Struktura i tre$¢ rozprawy
IV.  Ocena strony formalnej rozprawy

V.  Ocena wykorzystanej literatury

I.  Trafno$é wyboru obszaru badan naukowych i tematu rozprawy

W obliczu niewystarczajacych efektow, jakie banki uzyskaty stosujac tradycyjne mechanizmy
postepowania z kredytami zagrozonymi w okresie po kryzysie 2007-2009, w celu poprawy
jakosci portfeli kredytowych w wielu bankach europejskich, zarzadzajacy zdecydowali si¢
wdrozy¢ metody rynkowe redukcji istotnego poziomu kredytow zagrozonych. Metody te
opieraty si¢ w glowne] mierze na usunigciu kredytéw zagrozonych z bilanséw bankdw,

sekurytyzacji, czy sprzedaz bezposredniej na rynku. Pomimo badan, jakie zostaly wykonane w



zwigzku z toczaca si¢ debatg nad efektywnos$cig stosowania tego typu operacji w sektorze
bankowym, problem nadal pozostaje nierozstrzygnigty i matym stopniu zweryfikowany.
Dlatego uwazam podjecie tej tematyki za bardzo warto$ciowe, co najmniej z trzech powodow. Po
pierwsze, Doktorant wskazuje na niestandardowe dziatania, ktore mogtyby zwigkszy¢ skuteczno$é
metod rozwigzania problemu wysokiego poziomu kredytéw zagrozonych w krajach europejskich.
Autor zauwaza konieczno$¢ wprowadzenia przejrzystego rynku zabezpieczen ekspozycji
kredytowych, stworzenie miedzynarodowego rynku wtornego dla kredytow bankowych, oraz
usprawnienie przeprowadzania procesu sekurytyzacji. Po drugie, Autor przeprowadza oryginalne
badanie empiryczne, gdzie weryfikuje zastosowane metody restrukturyzacji NPL na poziomie
sektora i indywidualnych bankow w Unii Europejskiej. Rozprawa ma niewatpliwe walory
aplikacyjne, gdyz wyniki przeprowadzonego badania moga zosta¢ wykorzystane przez organy
nadzorcze sektora bankowego. Po trzecie, praca zawiera wyjatkowo precyzyjne i obszerne
wyjasnienia teoretyczne dla poje¢ zwigzanych z ryzykiem bankowym, w tym w szczegdlnosci
kredytowym, definicji i czynnikow wptywajacych na stan kredytow zagrozonych w europejskim
sektorze bankowym.

Ogodlna struktura pracy jest zrozumiata i podporzadkowana wytyczonemu celowi, co dowodzi
dojrzatosci naukowej oraz umiejetnosci stawiania i rozwigzywania problemu badawczego przez
Doktoranta.

Il.  Sformulowanie celow pracy i oryginalnos¢ tez badawczych

Glownym celem badan Autora jest ocena wptywu wybranych metod restrukturyzacji portfela
kredytow o niskiej jakosci 1 intensywnosci ich zastosowania na zmiany wartosci wskaznika
NPL w krajach Unii Europejskiej w okresie pokryzysowym 2007-2009. Do realizacji
postawionego celu glownego zostato sformutowane szereg celow szczegotowych. Zasadnicze
pytanie jakie zostalo postawione w pracy to: czy aktywne metody restrukturyzacji portfela
kredytow o niskiej jakosci w krajach Unii Europejskiej w okresie pokryzysowym, zastosowane

na poziomie krajow 1 bankow, byty skuteczne?

Nalezy podkresli¢, ze sformutowanie problemow badawczych koresponduje z postawionymi

przez Autora hipotezami badawczymi:

H1: Metody restrukturyzacji portfela kredytowego o niskiej jakosci zastosowane w krajach Unii
Europejskiej w okresie pokryzysowym przyczynity si¢ do obnizenia wartosci wskaznika NPL

w ich sektorach bankowych.



H2: Intensywno$¢ dziatan ukierunkowanych na redukacje wysokiego poziomu kredytow

zagrozonych stanowi istotng determinant¢ zmiany poziomu wskaznika NPL.
W celu zweryfikowania hipotez gldéwnych Autor formuhuje sze$¢ hipotez pomocniczych:

HP1: kryzys finansowy 2007-2009 przyczynit si¢ do pogorszenia jako$ci portfeli kredytowych

europejskich sektorow bankowych;

HP2: w latach 2010-2022 jako$¢ portfeli kredytowych bankow byla determinowana glownie

sytuacja w otoczeniu makroekonomicznym;

HP3: w latach 2014-2020 nastapit znaczny wzrost liczby regulacji oraz intensywnosci dziatan
na szczeblu europejskim dotyczacych ograniczania poziomu kredytow zagrozonych w

europejskich sektorach bankowych;

HP4: w latach 2010-2020 w europejskich sektorach bankowych mozna zaobserwowac

zdywersyfikowanie metod restrukturyzacji portfela kredytowego o niskiej jakosci,

HP5: wdrozone w latach 2010-2022 metody restrukturyzacji portfela kredytowego o niskiej
jakosci stanowily istotng determinant¢ zmiany jako$ci portfela kredytowego wybranych

europejskich sektorow bankowych;

HP6: wdrozone w latach 2010-2022 metody restrukturyzacji portfela kredytowego o niskiej
jakosci stanowity determinante zmiany jakosci portfela kredytowego bankow dziatajagcych w

wybranych krajach UE.

Konstrukcja hipotezy gtownej i pomocniczych prawidlowo oddaje logike prowadzonego
wywodu. W mojej ocenie postawiony gtdwny cel pracy wraz z celami pomocniczymi zashuguja
na pozytywna ocene¢. Konstrukcja rozprawy wraz z zawartymi w niej treSciami teoretycznymi
oraz wykonane badanie empiryczne pozwalaja jednoznacznie stwierdzié¢, ze podjete cele
zostaly zrealizowane w sposob poprawny. Do weryfikacji hipotez Doktorant umiejetnie

wykorzystuje zroznicowane metody badawcze.



I11.  Struktura i tres¢ rozprawy

Recenzowana praca sktada si¢ z siedmiu rozdzialow, wstgpu, zakonczenia, bibliografii, co wraz
ze spisem tabel, schematow, rysunkow i zatgcznikami liczy 368 strony. Struktura pracy jest

zrownowazona i zgodna z wytycznymi dotyczacymi pisania prac naukowych.

We wstepie zostat zawarty: gldowny problem badawczy, cele, teza gldéwna wraz z hipotezami
pomocniczymi, opis podjetych metod badawczych, oraz skrocony opis zawartosci

poszczegbdlnych rozdziatow.

Rozdziat I ,,Ryzyko na rynku bankowym — charakterystyka i ewolucja pojecia” zawiera Szeroki
przeglad definicji, dotyczacych ryzyka w dziatalnosci bankowej. Nalezy podkreslic, ze opis jest
doktadny z licznymi przypisami literatury krajowej i zagranicznej, co swiadczy o wykonanym
solidnym przegladzie literatury. Za bardzo cenne uwazam zestawienia definicji i klasyfikacji
ryzyka w dziatalnosci bankowej opracowane przez Autora w postaci licznych tabeli i
schematow. Zabieg ten wymagal od Autora dodatkowego czasu i zaangazowania, oraz
zdecydowanie utatwil odbior przekazywanych tresci. Moge mie¢ jedynie niedosyt w braku
rozbudowanej interpretacji tych obiektow. Istotng warto$¢ dodang rozdzialu pierwszego
stanowi przeglad regulacji obowigzujagcych w zakresie ryzyka w sektorze bankowym,
wprowadzone po kryzysie finansowym 2007-2009, oraz wskazanie powodoéw regulowania i

nadzoru nad ryzykiem bankowym.

W rozdziale Il ,Zarzadzanie ryzykiem kredytowym” Autor wnikliwie definiuje i
charakteryzuje ryzyko kredytowe banku, nast¢pnie opisuje i poroéwnuje metody szacowania i
zarzadzania ryzykiem kredytowym. Ta cze$¢ pracy wymagata niewatpliwie poglebionej
wiedzy Doktoranta. Zastanawia mnie jednak, czy tak rozbudowany opis metod pomiaru ryzyka
bez nawigzania do hipotez pracy jest konieczny? Z drugiej strony zauwazam brak precyzyjnego
opisu tam, gdzie wydawalby si¢ on bardzo uzasadniony z punktu widzenia tematu pracy. Mam
tu na mys$li definicj¢ kredytowych instrumentow pochodnych, gdzie Autor uzywa pojecia
»indeksu podstawowego” zamiast instrumentu podstawowego, co w wigkszym stopniu
oddawaloby sens definicji. W kolejnym zdaniu Autor wyjasnia, ze ,,indeks podstawowy
zdefiniowany jest jako zaj$cie zdarzenia kredytowego”. Faktycznie zdarzenie kredytowe jest
okreslonym w umowie stanem/wydarzeniem, ktore pomniejsza warto$¢ instrumentu
podstawowego i stanowi podstawe do wyptaty rekompensaty przez sprzedawce kredytowego
instrumentu pochodnego. Dlatego trudno mi zgodzi¢ si¢ z okresleniem, Ze jest to ,,indeks”.

Definicja ,.credit spread derivatives” zostata przedstawiona réwniez bardzo pobieznie.
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Podobnie odczucie niedostatecznego opisu towarzyszy procesowi sekurytyzacji. Stosowne
definicje tego zjawiska nie pojawily si¢ rowniez w podrozdziale 2.4, gdzie Autor opisuje
» Wptyw kryzysu finansowego 2007-2009 na jakos$¢ portfela kredytowego”. Sekurytyzacja byta
jedng z podstawowych przyczyn kryzysu, dlatego jej doktadny opis uwazam za bardzo
uzasadniony. Tymczasem na stronie 94 znajduj¢ niezrozumiaty opis, wymagajacy wyjasnienia
cyt: ,,proces sekurytyzacji w Stanach Zjednoczonych finansowany byt przez banki europejskie,
ktére uczestniczyty w operacjach repo z amerykanskimi funduszami rynku pieni¢znego. Tym
samym derywaty laczyty amerykanski rynek kredytow hipotecznych z europejskim rynkiem
bankowym.” Dalej Autor pisze, ze ,zmiany w strukturze bilansow europejskich bankow
spowodowaly, ze rozmiar akcji kredytowej uzalezniony byl od nastrojow panujacych na
rynkach kapitalowych, a nie jak do tej pory od wielkos$ci posiadanych przez bank depozytow.
Takie podejscie umozliwito bankom pozyskanie tanszych funduszy w celu finansowania swojej
dziatalnosci, w tym tej podstawowe;j, ktorg jest udzielanie kredytéw, jednak w latach 2007-
2009 spowodowalo to takze wzrost poziomu dZwigni finansowe;j.” Licze, ze Autor wyjasni ten
niewatpliwy skrot myslowy podczas obrony doktoratu. Mianowicie dlaczego rozmiar akcji
kredytowej byl uzalezniony od nastrojéw na rykach kapitalowych, oraz dlaczego doszito do

wzrostu poziomu dzwigni finansowej?

Ostatecznie moim zdaniem, prezentacja warto$ci wskaznika NPL w rozdziale 2.4 ,,Wplyw
kryzysu finansowego 2007-2009 na jako$¢ portfela kredytowego w bankach” wydaje sie nie na
miejscu. Uwazam, ze ze wzgledu na jego istotnos$¢ dla catej pracy opis tego zjawiska powinnien
by¢ zamieszczone w Rozdziale 3, a interesujgce statystyki zawarte na wykresach 1-5 w

wiekszym stopniu zinterpretowane i uzupetnione wnioskami wlasnymi Doktoranta.

Rozdziat 1II ,,Czynniki ksztaltujace jakos$¢ portfela kredytowego” zostat dedykowany
charakterystyce jakosci portfela kredytowego bankow w $wietle polskich i zagranicznych
regulacji. Autor szczegdtowo przybliza definicje naleznosci zagrozonych bankéw ustalong
przez $wiatowe organizacje finansowe tj. Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, Europejski
Urzad Nadzoru Bankowego, czy Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego. Oceniajac trzeci
rozdziat pracy, doceni¢ nalezy wnikliwa analize czynnikéw jakosci portfela kredytowego.
Autor stusznie zauwaza, ze o ile lista czynnikdéw wewnetrznych jakosci portfela kredytowego
bankow jest zblizona w réznych sektorach i na przestrzeni lat, to czynniki zewngtrzne podlegaja
istotnej dynamice. Kolejne podrozdziaty zostaty poparte licznymi przywotaniami literatury, co
nalezy uznac¢ za istotny atut tej cz¢sci pracy. Dziatanie to pozwolilo Autorowi dokona¢ wyboru

zmiennych do modelu regresji zastosowanej w badaniu wlasnym. Istotnym wkladem Autora
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jest opracowanie kierunkéw wptywu czynnikdw makroekonomicznych i mikroekonomicznych
na zmian¢ wskaznika NPL, oraz identyfikacja czynnikdw zmiany poziomu NPL w $§wietle
literatury przedmiotu. W rozdziale trzecim znajdujemy rowniez opis czynnikdéw utrudniajacych
rozwigzanie problemu wysokiego poziomu kredytow o niskiej jakosci. Doktorant dzieli je na
pie¢ kategorii: regulacje prawne, podatkowe, przepisy rachunkowosci, rynek obrotu NPL, oraz
asymetri¢ informacji. Ten fragment pracy uwazam za szczeg6lnie cenny i wnoszacy bardzo

duzo ciekawych informacji z punktu widzenia celu pracy doktorskiej.

Z kolei w rozdziale czwartym pt. ,,Regulacje prawne i dziatania nadzorcze w UE dotyczace
jakosci portfela kredytowego” Autor dokonuje przegladu dziatan nadzorczych w Unii
Europejskiej w zakresie poprawy jakosci portfela kredytowego, dokonanych przez Komisje
Europejska, Parlament Europejski, Europejski Urzad Nadzoru Bankowego, Europejski Bank
Centralny oraz Europejska Rade¢ ds. Ryzyka Systemowego. Rozdziat stanowi szczegdtowe
uzupetnienie do wczes$niejszej analizy ram prawnych. Autor trafnie wskazuje na powody
dziatah w kierunku redukcji wysokiego poziomu kredytéw zagrozonych w sektorach
bankowych krajow UE. Dodatkowo wnioskuje, ze poprawa jakosci portfela kredytowego

dokonuje si¢ nierdwnomiernie pomi¢dzy krajami.

Niniejsze rozdzialy zamykajg czes$¢ teoretyczng pracy i stanowig silng podstawe do badania

empirycznego. Kolejne trzy rozdziaty zawierajg wyniki i interpretacj¢ badania empirycznego.
Rozdziat 5 ,,Zarzadzanie portfelem kredytow nieregularnych w UE w okresie pokryzysowym”

Zaprezentowane w rozdziale statystyki stanowig ciekawe podsumowanie tresci
przedstawionych w rozdziatach teoretycznych. W Tabelach 27-40 Doktorant przedstawia
metody rekonstrukcji portfela kredytowego o niskiej jakosci, zastosowane w poszczegdlnych
krajach UE w latach 2011-2020. Ten fragment pracy stanowi unikatowg baz¢ informacji i z
pewnosciag wymagat od Autora przegladu licznych artykutdéw naukowych, raportéw rzadowych
1 organ6w nadzorczych. W podsumowaniu tego rozdzialu brakuje mi glebszej interpretacji. W
moim odczuciu Doktorant jedynie stwierdza jaki jest poziom NPL, czy sekurytyzacji w danych
panstwie UE 1 nie podejmuje proby okreslenia z czego wynika zroéznicowanie. Wnioski 1

interpretacja wlasna bytaby zdecydowanych wzbogaceniem pracy.

Rozdziat szosty ,.Determinanty zmian jakosci portfela kredytowego w krajach Unii
Europejskiej — badanie panelowe dla sektorow bankowych” zawiera wyniki badania

empirycznego, ktore weryfikuje wptyw metod redukcji wskaznika NPL na zmiang jego



warto$ci w sektorach bankowych krajow UE w latach 2010-2022. Doktorant przeprowadza
badanie w czterech krokach: a/ dokonuje selekcji krajow, b/ identyfikuje metody redukcji NPL,
¢/ tworzy autorski indeks intensywnosci dziatan restrukturyzacyjnych, d/ weryfikuje wplyw
zastosowanych metod restrukturyzacyjnych na zmian¢ NPL za pomoca regresji panelowej. W
mojej ocenie na pochwale zastuguje ciekawa i z pewno$cig unikatowa koncepcja autorskiego
indeksu, mierzgcego intensywnos$¢ zastosowanych metod restrukturyzacji portfela NPL, oraz
atrakcyjny sposob jego prezentacji. Do przeprowadzenia estymacji Autor poprawnie
wykorzystuje dynamiczne modele panelowe, estymowane uogdlniong metoda momentow w
wersji GMM-SYSS. Metoda ta sprawdza si¢ przy stosunkowo krotkim okresie analizy. W testach
diagnostycznych Doktorant wykorzystuje testy autokorelacji Arellano-Bonda oraz test
Hansena. Opis procedury badawczej, oraz prezentacja uzyskanych wynikéw zashiguje na
uznanie. Niemniej znajduj¢ w rozdziale kilka uchybien, ktore moga stanowi¢ element
dyskusyjny. Mianowicie Autor nie zamieszcza uzasadnienia wyboru zmiennych, w rozdziale
brak interpretacji statystyk opisowych zamieszczonych w zalgczniku, a przy interpretacji
wynikow badania Autor ogranicza si¢ do potwierdzenia pozytywnego/negatywnego kierunku
wplywu czynnika na zmian¢ NPL, bez glebszego uzasadnienia. Przy interpretacji wynikow
Doktorant stwierdza, ze sa one zgodne z innymi badaniami, jednak nie podaje zrodia
pochodzenia podobienstwa. Zakladam, ze podczas obrony Autor bedzie miat okazje do

szerszego wyjasnienia wskazanych uwag.

W Rozdziale 7 ,,Determinanty zmian jakosci portfela kredytowego bankéw w krajach Unii
Europejskiej — badanie panelowe na poziomie bankéw” Doktorant poglebia wcze$niejszg
analiz¢ o badanie na poziomie indywidualnych bankéw. Badanie zostalo oparte na obszernej
probie badawczej 874 bankow z krajow europejskich. Analiza wptywu wykorzystanych metod
restrukturyzacji portfela kredytowego na zmian¢ wskaznika NPL zostala wykonana w kilku
krokach: a/ dla calej grupy badawczej, oraz b/ w oparciu o podgrupy wedhig przyjetych
kryteriow. Autor dokonuje podziatu proby badawczej na kraje Europy Srodkowo-Wschodniej,
oraz Europy Zachodniej, co niewatpliwie wzbogaca wyniki przeprowadzonego badania.
Dodatkowo przyjmuje kryterium skutecznosci i szybkosci redukcji poziomu wskaznika NPL
do poziomu rekomendowanego przez EBA. Przyjety podziat utatwia Doktorantowi znalezienie
odpowiedzi na pytania badawcze, jakie zostaly postawione we Wstgpie. W mojej ocenie
Doktorant prawidlowo wykorzystuje metod¢ badawcza, oraz poprawnie analizuje zebrany

material empiryczny.



Praca zostata podsumowana Zakonczeniem, w ktérym znalazty si¢ odniesienia do stawianych

hipotez i pytan badawczych, co stanowi niewatpliwy walor opracowania.

Podsumowujac nalezy zauwazy¢, ze mimo wskazanych uwag, sposob prowadzenia narracji W
wykonaniu mgr Radostawa Ciukaja zostat podporzagdkowany postawionym celom i hipotezom,
co pozwala wyda¢ ocen¢ pozytywna, odnosnie posiadania umiejetnosci prowadzenia
samodzielnej pracy naukowej w przysztosci. Przeprowadzone przez Doktoranta badania
przyczynia si¢ do poszerzenia wiedzy na temat czynnikdw zmian jakos$ci portfela kredytowego

bankow w krajach UE.

IV.  Ocena strony formalnej rozprawy

W opinii recenzenta rozprawa doktorska zostata przygotowana z duza starannoscig pod
wzgledem redakcyjnym. Prezentowane zagadnienia zostaly opisane z nalezyta logika 1
konstrukcjg rozprawy doktorskiej. Praca zostatla wzbogacona w liczne tabele, schematy i
wykresy, co niewatpliwie pozwala Czytelnikowi z latwos$cig przebrnaé przez prowadzony
wywod. Dostrzezone niewielkie usterki jezykowe i1 redakcyjne, na pewno nie umniejszajg tresci

merytorycznych, a moze poshuzg przy ponownej redakcji pracy:

Str. 90 ,,... powstawaniu bankiem spekulacyjnych na rynku finansowym..”

Str. 93 ,,.. .kryzys lat 2007-2009 rozprzestrzenit si¢ bardzo szybo...”

Str. 97 ,, ...stosowang czesto praktyka ratowani europejskich bankow..”

Str. 147 ,,...wysokosci rezerw tworzonych przez banku z tytulu ryzyka..”

Str. 196 ,,Kluczowa zaleta APS jest to, ze rzady nie musza natychmiast stawia¢ do dyspozycji..”

Str. 198 ,, Sekurytyzacja podobnie jak inne metody rozwigzywania problemu zbyt dtuzej liczby
kredytow..”

Str. 206 ,, ...sekurytyzacja powinna stanowi¢ uzupetnienie sprzedaz portfela NPL..”
Str. 222 , Najwickszy sadek wskaznika NPL..”

Str. 278 we wzorze nr 6 brakuje indeksu wskazujacego na kraj z jakiego pochodzi bank.

Znajduje jedynie oznaczenia dla czasu i banku.



V. Ocena wykorzystanej literatury

Doktorant wykazat si¢ dobrg znajomoscia literatury przedmiotu. Dobor zrodet literatury jest
adekwatny do poruszanej tematyki. Bibliografia sktada si¢ z 289 pozycji polsko- i
obcojezycznych, 29 aktow prawnych, oraz 9 zrédet internetowych, ktore zostaly umieszczone

w czgsci koncowe;j.

VI. Konkluzja

Reasumujgc, Doktorant wykonat solidny przeglad literatury, oraz badanie empiryczne, ktore
ma istotne walory aplikacyjne, co niewatpliwie Swiadczy o dojrzatosci prowadzonej analizy.
Dysertacja ma szans¢ zmniejszy¢ istniejacg luke poznawcza w dotychczasowym dorobku

literatury, dlatego sugeruj¢ jej opublikowanie w postaci monografii, czy serii artykulow.

Przeprowadzona ocena pozwala stwierdzi¢, ze rozprawa doktorska mgr Radostawa Ciukaja w
swietle obowigzujacych przepisOw prawa, spelnia wymogi stawiane pracom doktorskim. W
zwigzku z powyzszym, wnioskuj¢ do Rady Dyscypliny Ekonomia i Finanse Uniwersytetu

Ekonomicznego w Krakowie o dopuszczenie mgr Radostawa Ciukaja do publicznej obrony.
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