Prof. dr hab. Janina Harasim Katowice, 21 kwietnia 2024 r.
Katedra Bankowosci i Rynkéw Finansowych

Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

Recenzja rozprawy doktorskiej
mgr Mileny Jakubas
pt. "Analiza bankowych instrumentéw finansowych nowej generacji typu
Contingent Convertible z punktu widzenia zdolnos$ci do absorpcji strat emitenta,
w Swietle nowych regulacji nadzorczych"
napisanej pod kierunkiem naukowym

dr hab. Kamila Liberadzkiego, prof. SGH

1. Ocena trafnosci wyboru problemu badawczego i oryginalnosci jego rozwigzania

Sektor finansowy, w tym w szczegdlnosci sektor bankowy, jest poddawany coraz
silniejszej presji regulacyjnej. Regulacjom podlega bardzo wiele aspektow funkcjonowania
bankow, przy czym przedmiotem szczegdlnej uwagi regulatoréw po wybuchu ostatniego
kryzysu finansowego stalo si¢ wprowadzenie takich rozwigzan, ktére umozliwialyby
interwencj¢ wobec bankéw zagrozonych upadlo$cig bez konieczno$ci uzycia pomocy
publicznej (bail-our). Ogromna skala i koszty ratowania niewyplacalnych bankéw przez
panstwo, tj. z pienigdzy podatnikéw, w postaci gwarancji, wsparcia kapitalowego, a nawet
nacjonalizacji, w obawie przed destrukcyjnymi skutkami ich upadiosci dla systemu
finansowego i catej gospodarki, sktonita regulatoréw do wypracowania nowego podejscia, w
ktorym cigzar odpowiedzialnosci za straty, bedace skutkiem zlego zarzadzania bankami,
ponosiliby w pierwszej kolejnosci ich akcjonariusze i wierzyciele (bail-in).

W czasie ostatniego kryzysu koszty ratowania niewyplacalnych bankow poniesli
bowiem podatnicy, podczas gdy posiadacze obligacji wyemitowanych przez te banki ich nie
poniesli, albo poniedli je w ograniczonym zakresie. Mechanizm absorpcji strat za pomocg
hybrydowych instrumentéw finansowych w warunkach Nowej Umowy Kapitalowej (Bazylea
II) w praktyce nie zadzialal. Ta sytuacja sklonita regulatoréw do nalozenia na banki

podwyzszonych wymogoéw kapitalowych w ramach Bazylei III, wprowadzenia pakietu



regulacyjnego CRD IV i CRR oraz dyrektywy dotyczacej restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji bankéw (tzw. dyrektywa BRRD - Bank Recovery and Resolution Directive).
Zadaniem tej ostatniej jest wdrozenie rozwigzan zapewniajacych, by upadajace banki byly
restrukturyzowane i likwidowane w sposéb uporzadkowany bez zaburzen funkcjonowania
systemu finansowego oraz sfery realnej gospodarki, przy jednoczesnej minimalizacji kosztow
ponoszonych przez podatnikéw. Zgodnie z tymi regulacjami podstawowymi instrumentami
absorpcji strat ex ante tj. stosowanymi przed upadloscig banku sg instrumenty wchodzace w
sklad kapitalu CET1 i ATI1. Do instrumentéw, ktére moga by¢ zaliczone do kapitatu
dodatkowego Tier 1, tj. AT, zalicza si¢ m.in. hybrydowe instrumenty finansowe nowej
generacji zwane CoCos (contingent convertible bonds) taczace w sobie cechy instrumentu
dtuznego i kapitalowego, wyposazone ponadto w wiele innych, specyficznych cech. Powinny
one pozwoli¢ na kontynuowanie dziatalno$ci banku bez wykorzystania §rodkéw publicznych,
tj. nie dopusci¢ do uruchomienia procesu przymusowe;j restrukturyzacji (resolution).

Przedmiotem zainteresowania w opiniowanej rozprawie sg wlasnie te instrumenty, a w
szczegblnosci ich podstawowa funkcja, czyli zdolnoséé do absorpc;ji strat. Pierwsze emisje tych
instrumentéw, zwanych w Polsce obligacjami CoCos, mialy miejsce w 2012 r., jeszcze przed
wejsciem w zycie wspomnianych wyzej regulacji, a gldwnym motywem ich nabywania byla
wowcezas wysoka oczekiwana stopa zwrotu, co mialo istotne znaczenie dla inwestorow w
srodowisku niskich stép procentowych. Po wprowadzeniu Bazylei III, pakietu CRD IV/CRR
oraz dyrektywy BRRD nastapil znaczgcy wzrost udzialu instrumentéw o charakterze
umorzeniowym w rynku CoCos, ktore byly emitowane w celu spetnienia wyzszych wymogow
kapitatowych. Zainteresowanie Doktorantki koncentruje si¢ na zdolnosci tych instrumentdéw do
absorpcji strat, jednak nie w ramach wyzej wymienionych uwarunkowan prawnych, ale w
nowym otoczeniu regulacyjnym obejmujacym opublikowane w czerwcu 2019 r. pakiet
legislacyjny CRD V/CRR2 oraz dyrektyw¢ BRRD2. Przyjete przez Doktorantke podejécie ma
plusy i minusy — z jednej strony sprawia, ze problem badawczy jest bardzo aktualny, z drugiej
utrudnia analize skutecznosci instrumentéw CoCos w procesie absorpcji strat z uwagi na krotki
czas obowigzywania nowych regulacji.

Problem podj¢ty w rozprawie nalezy uzna¢ za wazny zaréwno z punktu widzenia
regulatora, bankéw poddanych regulacjom, jak réwniez podatnikow. Poszukiwanie
skutecznych instrumentéw pozwalajacych na przeniesienie cigzaru strat wynikajacych ze zlego
zarzadzania bankiem z podatnikéw na jego akcjonariuszy i wierzycieli jest wyzwaniem nie
tylko naukowym, ale takze praktycznym, poniewaz ich brak lub nieskutecznos¢ powoduje

niepozadane konsekwencje gospodarcze i spoleczne. Prowadzenie badan w kazdym w tych

2



aspektow jest zatem niezwykle cenne. Rozwazania zawarte w recenzowanej rozprawie
reprezentujg gtownie punkt widzenia regulatora, w mniejszym stopniu bankéw i przyczyniajg
sie w pewnym stopniu do zwigkszenia wiedzy na temat skuteczno$ci mechanizmow

pozwalajacych na wczesne reagowanie na pogarszajacg si¢ sytuacj¢ finansowg bankow.

2. Ocena poprawnoéci sformulowania problemu naukowego, celéw i hipotez badawczych
oraz doboru metod badawczych

Rozprawa, jak wspomnialam wcze$niej, podejmuje problem instrumentow typu CoCos
w kontekscie absorpeji strat emitenta. Tytul rozprawy, moim zdaniem, jest zbyt zlozony 1
nadmiernie rozbudowany. Praca jest w istocie poswigcona ocenie zdolno$ci tych instrumentow
do absorpcji strat emitenta, natomiast analiza, ktora jest metodg badawcza, moze w tym pomaoc.
W tytule nie powinno si¢ zatem znalez¢ stowo ,,analiza”, powinien on koncentrowa¢ si¢ na
ocenie skutecznosci (zdolnosci) instrumentéw CoCos w (do) absorpcji strat emitenta.

Konsekwentnie za niepoprawnie sformulowany nalezy takze uznaé cel glowny
rozprawy, ktorym jest (...) ,,analiza hybrydowych instrumentow finansowych typu CoCos, jako
instrumentow kapitalowych, w §wietle nowych regulacji nadzorczych (tj. pakietu CRDV/CRR
2/BRRD2”. Chodzi przy tym nie tylko o uzycie w nim stowa ,,analiza”, ale przede wszystkim
pominig¢cie w nim gléwnego problemu rozprawy, ktérym jest ocena zdolnosci (skutecznosci)
tych instrumentéw do absorpcji strat emitenta. Trzeba jednak przyzna¢, ze Doktorantka, na te;
samej stronie, w jak to okresla ,,bardziej szczegélowym ujeciu” wyjasnia, ze ,,cel gtowny pracy
odnosi si¢ do zweryfikowania i oceny, czy w $wietle nowelizacji przepisow, instrumenty CoCos
nadal spelniajg swoje zadanie tzn. czy nadal pozostajg instrumentami typu absorbing on a
going-concern basis, czy bardziej staly si¢ instrumentem kapitalowym typu gone concern”. To
doprecyzowanie celu jest juz lepsze, cho¢ takze nie pozbawione wad. Miedzy innymi dlatego,
ze w rozprawie Doktorantka wykazuje, ze wezesniej, w warunkach poprzednich uwarunkowan
regulacyjnych, instrumenty te nie sprawdzity si¢ w funkcji absorpcji strat. Dalej w ramach
celow szczegolowych deklaruje dokonanie przegladu klauzul CoCos i oceng ich skuteczno$ci
z punktu widzenia ich zdolnosci do absorpcji strat na zasadzie going-concern (w $wietle zmian
regulacyjnych oraz dotychczasowych do$wiadczen zwigzanych ze stosowaniem tych

instrumentow), traktujac jednak te ocen¢ jako punkt wyjscia do realizacji celu, a nie cel sam w

sobie. Jako cel, ktory nazywa pobocznym (a ktéry nalezaloby nazwaé celem szczegélowym),
przyjmuje takze ,,zbadanie interakcji pomiedzy przepisami CRDV/CRR2 a BRRD2, pod katem
okreslenia spdjnosci tych regulacji, z punktu widzenia zdolnosci instrumentéw CoCos do

pelnienia glownej funkcji, czyli skutecznego absorbowania strat emitenta”. Cho¢ mozna go



bylo sformulowa¢ prosciej i bardziej precyzyjnie, jest on powigzany z gléwnym problemem
naukowym rozprawy.

Niestety sposéb sformutowania hipotez badawczych budzi jeszcze wiece] zastrzezen.
Hipoteza naukowa powinna by¢ bowiem sformulowana jasno i precyzyjnie, ponadto musi by¢
mozliwa do zweryfikowania za pomoca przyjetych metod badawczych. Niestety hipotezy
postawione przez Doktorantke nie spelniajg tych warunkéw. Dotyczy to zaréwno hipotezy
gléwnej, jak i hipotez pomocniczych. Hipoteza gléwna zakltada, ze ., utrzymanie skutecznosci
i gtéwnej funkeji instrumentéw hybrydowych typu CoCos, jaka jest zdolnos¢ do absorpcji strat
na zasadzie going-concern, wymaga modyfikacji parametréw regulacyjnych tych
instrumentéw, w kierunku dostosowania ich do zmieniajacego si¢ nowego otoczenia
regulacyjnego i rynkowego (...). Jest to zatem postulat, w dodatku doé¢ nieprecyzyjny
(Doktorantka nie wskazuje o jaka modyfikacj¢ chodzi) odnoszacy si¢ do przysztosci, a zatem
niemozliwy do zweryfikowania. Podobny zarzut dotyczy hipotez pomocniczych 1-3, ktore
réwniez sg postulatami, a wigc nie mozna ich zweryfikowaé. Hipoteza pomocnicza 4 nie ma
charakteru postulatywnego, Doktorantka zawiera w niej przypuszczenie, ze ,Mechanizm w
postaci dowolnego anulowania wyptaty z kuponu, tzw. coupon deferral - z punktu widzenia
zdolnosci do absorpcji strat bankéw — spelnia swojg rolg”. Pomijajac nieprawidlowosé¢
stylistyczng sformulowania hipotezy, jest ona mato precyzyjna.

Oprocz hipotez Doktorantka formutuje takze pytania badawcze, ktore nie nawigzujg
jednak bezposrednio do postawionych hipotez badawczych. Pierwsze pytanie jest zwiazane z
problemem naukowym postawionym w pracy, cho¢ sformutowano je w sposéb niepoprawny
gramatycznie. Drugie, o brzmieniu: ,,Jaki kierunek reform i w jakich obszarach powinien zostac¢
obrany w celu dostosowania instrumentéw CoCos do obecnego otoczenia regulacyjnego?” jest
sformutowane nieprawidtowo - odnosi si¢ do przyszlosci i jest zbyt ogolne.

Opis metod badawczych zastosowanych w rozprawie jest dos¢ ubogi i miejscami
niejasny. Po pierwsze, w zasadzie jedyna metoda wymieniong we wstepie pracy jest analiza (w
siedmiu odmianach), podczas gdy na pewno mozna bylo wlaczy¢ do arsenalu metod
badawczych chociazby metody: analizy i krytyki pismiennictwa (cho¢ w rozprawie ta metoda
jest stosowana relatywnie rzadko), obserwacji, indywidualnych przypadkéow czy tez
wnioskowania (hipotetyczno-dedukcyjnego czy indukcyjnego). Opis niektérych metod
badawczych jest niezbyt jasny lub wrecz niezrozumialy (np. metody 3 czy 7). Moim zdaniem
w tego typu pracy podstawowa metoda, ktéra mozna bylo zastosowaé, zwlaszcza w czgsci

teoretycznej rozprawy, jest ekonomiczna analiza prawa.



Podsumowujac stwierdzam, ze z uwagi na zgloszone istotne zastrzezenia dotyczace
tytutu pracy, celu gléwnego rozprawy, hipotez i pytan badawczych oraz, a takze opisu
zastosowanych metod badawczych nie moge oceni¢ pozytywnie warsztatu naukowego
doktorantki. Rozprawa doktorska nie potwierdza, ze posiadla ona umiej¢tnos¢ samodzielnego
prowadzenia pracy naukowej w kontekscie umiejetnosci okreslenia celu pracy czy tez
prawidlowego stawiania hipotez i pytan badawczych oraz wyboru wlasciwych metod
badawczych.

Poniewaz problem badawczy nie zostal w rozprawie sformulowany prawidiowo, ocena
oryginalnosci jego rozwigzania jest utrudniona, jesli nie niemozliwa. Jesli przyjmiemy, ze
problemem naukowym byla ocena skutecznosci instrumentéw CoCos w absorpcji strat
emitenta to mozna uznac, ze rozprawa nosi pewne cechy oryginalnosci. ROwnoczesnie z uwagi
na stwierdzone uchybienia dotyczgce celu, hipotez, pytan oraz metod badawczych nie mam
podstaw, by stwierdzié¢, ze zostala stworzona koncepcja rozwiagzania problemu. Nadal jednak
Doktorantka mogta opisa¢ procedurg badawcza, ktdrg zastosowata w czgsci teoretycznej oraz
empirycznej. Niestety tego nie zrobila, a lektura tresci rozprawy nie wskazuje na to, ze taka
procedura zostala w sposdb przemys$lany i celowy zastosowana. Trudno zatem uznaé, ze
rozprawa stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego. Po zapoznaniu si¢ z jej
zawartoscig moge jednak stwierdzi¢, ze czes$¢ rozwazan nosi pewne cechy oryginalnosci. Jest
to wynikiem perspektywy czasowej przyjetej w rozprawie, tj. dokonaniem oceny skutecznosci
instrumentéw CoCos w absorpcji strat emitenta w $wietle nowych regulacji obejmujacych
pakiet CRDV/CRR2 oraz BRRD2. Cechy oryginalno$ci nosza takze badania empiryczne,
ktorych wyniki zostaly zawarte w rozdziale V rozprawy, cho¢ sg one obarczone licznymi
niedociggnigciami metodycznymi, o ktorych bedzie mowa w dalszej czgéci recenzji. Z drugiej
strony nie sposob nie zauwazy¢ duzego podobienstwa tresci rozprawy oraz metod
zastosowanych w rozdziale IV do tych, ktére zawarto w opracowaniu P. Jaworski, A.
Kowalski, K. Liberadzki, M. Liberadzki, Obligacje typu CoCo i bail-in jako instrumenty
rekapitalizacji bankdw i zwigkszenia stabilnosci finansowej (Materialy i Studia nr 335,
Narodowy Bank Polski, Warszawa 2019). Struktura rozprawy znaczaco jednak odbiega od
struktury wspomnianego opracowania, co powoduje, ze mozna uzna¢ sposob rozwigzania

problemu naukowego za w duzej mierze autorski.



3.  Ocena poprawnos$ci struktury rozprawy, jej zawartosci merytorycznej oraz
wykorzystanych metod i narzedzi badawcezych

Recenzowana rozprawa doktorska liczy 203 strony, a lacznie z bibliografia,
stosownymi spisami oraz zalacznikami (parametry emisji AT1CoCos) 224 strony. Tresé
rozprawy zostala podzielona na pig¢ rozdzialow, trzy sposrdd nich maja charakter teoretyczny,
za$ dwa empiryczny.

Struktury rozprawy budzi spore zastrzezenia, zwlaszcza jesli chodzi o cze$¢ teoretyczng
rozprawy. Uwazam, ze struktura rozdzialoéw tworzacych te czes¢ rozprawy powinna zostaé
zmodyfikowana. W obecnym ksztalcie, rozwazania szczegétowe poprzedzaja bowiem bardziej
ogolne kwestie, przykladowo instrumenty CoCos sa definiowane i porownywane z innymi
instrumentami hybrydowymi jeszcze umiejscowieniem CoCos w strukturze kapitalow banku,
a nawet przed ich scharakteryzowaniem. Powoduje to trudno$ci w $ledzeniu wywodow
Doktorantki oraz w ich zrozumieniu, poniewaz np. postuguje si¢ ona pojeciami czy skrétami,
ktore wyjasnia dopiero w dalszych czesciach rozprawy. Trudnosci te pogtebiaja dodatkowo
liczne usterki gramatyczne i stylistyczne, powodujace, ze niektére tresci i fragmenty rozwazan
sa niezrozumiale.

Rozprawe otwiera rozdzial teoretyczny przedstawiajacy bankowe instrumenty
hybrydowe w §wietle wymogoéw kapitalowych. Jego struktura jest dyskusyjna, a tres¢ doscé
chaotyczna. Doktorantka nie powinna rozpoczyna¢ pracy od definicji instrumentéw CoCos nie
przedstawiajac wczesniej szerszego tta, ktore spowodowato uznanie ich za element mogacy
tworzy¢ kapital AT1. Tlem tym sa do$wiadczenia ostatniego kryzysu finansowego, ktore
sktonily regulatorow do poszukiwania instrumentow, ktore moglyby zwiekszyé
odpowiedzialno$¢ akcjonariuszy i wierzycieli bankéw za zle zarzagdzanie tymi instytucjami.
Zatem w pierwszej kolejnosci Doktorantka powinna skupic si¢ na genezie i ewolucji wymogow
kapitalowych naktadanych na banki. Powinna zatem zidentyfikowac przestanki nalozenia na
banki wymogo6w kapitalowych oraz przedstawi¢ dlaczego i jak zmienialy si¢ one w czasie. W
tej czgsci powinna rowniez scharakteryzowaé poszczegdlne kategorie kapitalu tworzone przez
banki zgodnie z poszczegdlnymi regulacjami (obecne pkt. 1.2 oraz 1.3, ale bez fragmentow i
szczegbtowych odniesien do instrumentéw hybrydowych). Po tej czgsci nalezaloby zamiesci¢
obecny pkt. 2.1. dotyczacy instrumentéw tworzacych fundusze wlasne banku — do tego punktu
powinien zosta¢ wiaczony pkt 2.4 pokazujacy instrumenty CoCos zaliczane do kapitaléw Tier
2. Stanowitoby to dobre wprowadzenie do pokazania miejsca i roli hybrydowych instrumentéw
finansowych (w tym CoCos) w kapitale banku w zmieniajacych si¢ uwarunkowaniach

prawnych. Nastepnie nalezaloby przedstawi¢ znaczenie instrumentéw hybrydowych w
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zapewnieniu cigglosci funkcjonowania banku (w tym absorpcji strat) w celu niedopuszczenia
do uruchomienia procesu jego restrukturyzacji, a takze w procesie resolution. Jesli chodzi o t¢
cze$¢ polecam lekture artykutu A. Dzuryka (,,Bezpieczny Bank” 2021 nr 1).

W poréwnaniu z obecnym ksztaltem rozdzialu punkty 1.1.1. oraz 1.1.3 powinny zosta¢
przesuniete do rozdzialu drugiego pracy, ktéry jest poswigcony — i stusznie - instrumentom
CoCos. struktura i tre$¢ tego rozdzialu rowniez powinny zosta¢ uporzadkowane, bo w obecnym
ksztalcie sg dos¢ chaotyczne. Doktorantka powinna rozpocza¢ od zdefiniowania tych
instrumentow (co obecnie czyni na poczgtku rozprawy), scharakteryzowac¢ ich cechy, poréwnaé
je z innymi instrumentami hybrydowymi (obecny punkt 1.1.3. —ale nalezy to zrobi¢ w bardziej
usystematyzowany sposob np. w formie tabeli), przedstawi¢ ich wady i zalety (obecny pkt.
2.6.), szczegolnie z punktu widzenia procesu absorpcji strat, a nastepnie przedstawi¢ rynek
AT1 CoCos. Ten ostatni punkt powinien zosta¢ poszerzony o analiz¢ jakoSciowa, tj. komentarz
wyjasniajacy, jakie czynniki w najwigkszym stopniu wptywajg na rozwdj tego segmentu rynku,
jakie banki (z ktorych krajow, najwigksze emisje itd.) sg gléwnym emitentem tych obligacji i
kto jest ich nabywca. Nie jestem natomiast przekonana czy w tym rozdziale powinien znalez¢
si¢ pkt. 2.5. dotyczacy regulacji krajowych odnoszacych si¢ do instrumentow COCos.
Instrumenty te, jak zauwaza sama Doktorantka, nie sg bowiem w Polsce emitowane nie
stanowily zatem przedmiotu analiz empirycznych w rozprawie.

Rozdzial trzeci poswigcono roli instrumentoéw typu CoCos w mechanizmie bail-in. W
obecnym ksztalcie rozdziat ten jest zbyt ,,techniczny”, bardzo szczegbélowy i napisany w do$¢
hermetyczny sposob. Oznacza to, ze Doktorantka opisuje w nim, ale w sposéb niezbyt
przejrzysty i uporzadkowany, szczegélowe rozwigzania odnoszace si¢ do wykorzystania
instrumentéw CoCos w mechanizmie bail-in, powolujgc si¢ wielokrotnie na konkretne normy
prawne. Nie byloby w tym nic zlego, gdyby byla to rozprawa w dyscyplinie nauki prawne,
jednak w dyscyplinie ekonomia i finanse jezyk i tok wywodu powinny by¢ inne. Sadzg, ze w
uporzadkowaniu tresci oraz nadaniu temu rozdzialowi odpowiedniej formy mogtaby pomoéc
Doktorantce m.in. lektura opracowania O. Szczepanskiej, A. Dobrzanskiej oraz B. Zdanowicz
R: Resolution czyli nowe podejscie do bankéw (Departament Stabilnosci Finansowej NBP,
Warszawa, 2015 r.). Jest to tym bardziej wazne, ze rozdzial ten ma kluczowe znaczenie z punktu
widzenia gléwnego problemu naukowego podjetego w rozprawie i stanowi zasadniczag
podbudowe dla pozniejszych badan empirycznych. Jego tres¢ powinna zosta¢ uporzadkowana
w podobny sposob jak poprzednich rozdzialdéw tj. od zagadnien ogoélnych do bardziej
szczegOlowych. Oznacza to, ze Doktorantka powinna przedstawi¢ kolejno: przestanki

wprowadzenia dyrektywy BRRD; okolicznosci, w ktdrych bank moze zosta¢ uznany za



zagrozony upadlo$cig; warunki uruchomienia procesu przymusowej restrukturyzacji i etapy
tego procesu. Dopiero potem powinna przejs¢ do bardziej szczegbtowych zagadnien, takich jak
hierarchia absorpcji strat czy wymogi wobec instrumentéw kwalifikowalnych w mechanizmie
bail-in, a na koncu pokaza¢ role instrumentéw CoCos w tym procesie i dokonaé¢ oceny ich
skutecznosci w praktyce.

Kolejne dwa rozdzialy skladaja si¢ na czes$¢ empiryczng rozprawy. Rozdzial czwarty
zawiera analize ryzyka materializacji klauzuli pozwalajacej emitentom na calkowite
anulowanie ptatnosci odsetkowych z tytutu instrumentéw CoCos (tzw. coupon deferral). Celem
Doktorantki byta ocena skutecznosci tej klauzuli z punktu widzenia absorpcji strat emitenta.
Zastosowala w tym celu miar¢ w postaci tzw. poduszki MDA (maximum distributable amount)
liczonej jako odleglo$¢ pomiedzy wartosciag wspotczynniki CET1 a calosciowym wymogiem
kapitalowym. Nast¢pnie oszacowala ryzyko zwiazane z wymogiem posiadania przez bank
pozycji bilansowych podlegajacych podzialowi wystarczajacych na dokonanie wyplaty z
kuponu (tzw. ADI — available distributable items). Zrobila to przy zastosowaniu metodyki
analogicznej jak w pracy P. Jaworski, A. Kowalski, K. Liberadzki, M. Liberadzki, Obligacje
typu CoCo i bail-in jako instrumenty rekapitalizacji bankow i zwigkszenia stabilnosci
finansowej (Materialy i Studia nr 335, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2019). Nie oceniam
tego faktu negatywnie, bo to czgsta i dobra praktyka w sytuacji, kiedy zastosowane narzedzie
jest poprawnie skonstruowane i przetestowane. Mogla jednak poréwnaé¢ w sposob bardziej
szczegdlowy otrzymane wyniki z wynikami badan przeprowadzonych przez ww. autoréw na
podstawie danych z 2017 roku. Warto zwrécié uwage, ze tytuly rysunkow 15 1 17 pokazujacych
wyniki tych obliczen nie oddaja w sposéb precyzyjny pokazanych na nich danych (co mozna
bylo zrobi¢ w oparciu o publikacj¢ z 2019 r.). Wnioski plynace z przeprowadzonej oceny sa
krytyczne i wskazuja na sporadyczne stosowanie tej klauzuli, z uwagi badz na dobrg sytuacje
kapitalowa wigkszo$ci bankéw-emitentéw (brak potrzeby stosowania klauzuli), badZ obawy
tych bankéw, ktérych sytuacja si¢ pogarsza (i ktére powinny zastosowaé klauzule) przed
nieadekwatng, negatywna reakcjg rynku i wzrostem jego zmiennosci, co tylko mogloby
pogorszy¢ sytuacje banku (patrz przypadek Deutsche Banku). Postuluje ona zatem likwidacje
mechanizmu anulowania wyplaty kuponu, ktéry znaczaco zwigksza koszt finansowania
instrumentami CoCos nie przynoszac, w sytuacjach kryzysowych, spodziewanych korzysci.
Rozdzial ten jest relatywnie krotki, ale interesujacy, cho¢ zaréwno sposéb dokonania oceny,
jak 1 plynace z niej wnioski nie sg nowatorskie.

Zasadnicza analiza empiryczna zostala zawarta w rozdziale pigtym, w ktérym

Doktorantka dokonala analizy tzw. distance to trigger oraz oceny mechanizmu absorpcji strat
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za pomocg instrumentéw CoCos przy wykorzystaniu metod ekonometrycznych - analizy
regresji spreadu kredytowego CDS (pozwalajacego na wyceng instrumentéw CoCos) bankow
o réznym poziomie gestosci aktywow wazonych ryzykiem - RWA. Pierwsza z tych analiz,
przeprowadzona ponownie przy zastosowaniu tych samych metod badawczych co w badaniach
P. Jaworskiego, A. Kowalskiego, K. Liberadzkiego oraz M. Liberadzkiego polegala na
dokonaniu pomiaru odleglosci miedzy wspoélczynnikiem CET1 a kontraktowymi poziomami
poprzeczek, ktérych przekroczenie inicjuje mechanizm konwersji lub dokonania odpisu
obnizajgcego warto$¢ wyemitowanych instrumentéw CoCos. Dokonana analiza doprowadzita
Doktorantke do podobnych wnioskow jak analiza z 2017 roku tj. potwierdzila z jednej strony
bardzo dobra sytuacje kapitalowg wielu bankéw, z drugiej zas$ - zbyt niski poziom ustawienia
poprzeczek inicjujgcych ww. mechanizm, co powoduje ich niska skuteczno$¢ absorpcji strat
bankéw na zasadzie going-concern.

Wiecej watpliwosci dostarcza druga z przeprowadzonych analiz, ktéra, jak sadze, jest
analizg autorskg. Zastrzezenia dotyczgce metodyki badan majg przy tym zasadniczy charakter
i kazg podda¢ w watpliwos¢ wiarygodnosé uzyskanych wynikéw. Po pierwsze, Doktorantka
nie uzasadnia dlaczego z poszczegdlnych przedzialow gestosci RWA wybiera akurat te, a nie
inne banki do dalszej analizy. Po drugie, nie przeprowadza zadnej analizy uzasadniajacej, ze
relacja migdzy zmienng objasniang a zmiennymi obja$niajgcymi ma charakter liniowy, co
potwierdzaloby zasadnos$¢ wykorzystania liniowego modelu regresji. Brakuje takze weryfikacji
koniecznego zalozenia o braku wspolliniowo$ci zmiennych objasniajacych. Po trzecie,
statystyki opisowe dla zmiennych sg niewystarczajagce dla zapoznania si¢ z
rozktadami zmiennych, brakuje miernika skosnosci czy kurtozy. Nie wiadomo zatem czy
zmienne nie wymagaja koniecznych transformacji (np. logarytmowania). Warto réwniez
zaznaczy¢, ze dla zmiennych binarnych (x10-x12) nie oblicza sie $redniej oraz odchylenia
standardowego. Po czwarte, w punkcie 5.4.4.2 (bledna numeracja w pracy) na s. 189
interpretacja wynikow przedstawionych w tabeli 23 zawiera bledy. Doktorantka pisze o niskiej
istotnosci statystycznej (zmiennych X4 i X7), podczas gdy istotnos¢ statystyczna nie jest
stopniowalna, co oznacza, ze zmienna jest istotna statystycznie, albo nie jest. Niepoprawne jest
zatem rowniez stwierdzenie, ze zmienna X9 ma wyzsza istotno$¢ statystyczng niz X8 —
pomijajac nieprawidlowo$¢ tego sformutowania, w obu przypadkach w rozprawie nie ma
zadnych dowodow na istotno$¢ wplywu tych zmiennych na zmienng Y. Po piate, wnioskowanie
z dokonanej analizy regresji jest uprawnione tylko wtedy, gdy zostana spelnione kryteria takie
jak: stato$¢ wariancji reszt modelu, brak autokorelacji reszt, normalno$é rozkladu reszt. Zadne z

tych analiz nie zostaly zamieszczone w rozprawie. Po szdste, w modelach la 1 1b liczba

9 ﬂ\u/



obserwacji wynosi odpowiednio 78 i 79 przy liczbie zmiennych objasniajacych 14. W
uproszczonym podejsciu powinno by¢ ok 10-15 obserwacji na 1 szacowany parametr, co
oznacza, ze liczba obserwacji w obu modelach jest zbyt mata, co rodzi watpliwosci dotyczace
wiarygodnosci  oszacowanych parametrow. Ponadto brak jest informacji na temat
wykorzystanej metody estymacji parametrow.

Rozprawe zamyka tabela 29 oraz zakonczenie. We wspomnianej tabeli Doktorantka
odnosi si¢ do weryfikacji postawionych hipotez badawczych. Z uwagi na niepoprawnosé ich
sformulowania, o czym wspomniatam wczes$niej, ich weryfikacja nie jest mozliwa, totez nie
odniosg si¢ do tresci tabeli. Pragne jedynie zauwazyé, ze hipotez si¢ nie przyjmuje, a potwierdza
badz falsyfikuje/odrzuca (w tym drugim przypadku zastosowana terminologia jest poprawna).
Ponadto, ze wzgledu na odniesienie si¢ w zakorficzeniu do hipotez i pytan badawczych oraz celu
pracy, umieszczenie tej tabeli uwazam za zbedne. Tre$¢ zakoniczenia, podobnie jak tres¢ calej
rozprawy, zawiera sporo niejasnych fragmentéw, co wynika z niepoprawnosci stylistycznej
oraz stosowania licznych ,skrétéw myslowych”. Szkoda, tym bardziej, ze analiza
przeprowadzona w rozprawie pozwolita na sformulowanie kilku interesujacych wnioskéw.

Rozwazania zawarte w rozprawie zostaly oparte na zréznicowanej, cho¢ umiarkowanie
rozbudowanej, literaturze przedmiotu. Sporg czes$é wykorzystanych materiatéw zrodlowych
stanowia pozycje anglojezyczne - ich rodzaj, sposéb doboru oraz wykorzystanie dowodzg
dobrej orientacji Doktorantki w problematyce bedacej przedmiotem rozprawy. Warto
podkresli¢, ze wykorzystata ona nie tylko monografie i artykuly naukowe, prace badawcze,
raporty i opracowania m.in. Komitetu Bazylejskiego ds. Nadzoru Bankowego, Europejskiego
Urzgdu Nadzoru Bankowego (EBA), Bankowego Funduszu Gwarancyjnego oraz Komisji
Nadzoru Finansowego, ale réwniez szereg aktéw prawnych zwigzanych z przedmiotem
rozprawy. W czgsci empirycznej korzystata natomiast z raportéw bankéw, bazy Bloomberg
oraz modelu CreditSights, cho¢ informacje na ten temat sg bardzo skape.

Mimo krytycznej oceny struktury oraz zawarto$ci rozprawy uwazam, ze zawiera ona
takze elementy zastugujace na pozytywna oceng. Jak wspomnialam wezesniej, sam problem
naukowy uwazam za wart badania, z uwagi na duze koszty spofeczne ratowania
niewyplacalnych bankéw, ktére bywaja, jak pokazal ostatni kryzys finansowy, pokrywane ze
srodkéw publicznych, czyli z pienigdzy podatnikéw. Ponadto rozprawa porusza wiekszo$é
kwestii, ktére przyblizajg Doktorantke do rozwiazania postawionego problemu naukowego,
cho¢ struktura rozprawy oraz jej tre$¢ wymagaja znaczacych zmian.

Do elementdw rozprawy, ktére mozna uzna¢ za wklad do wiedzy w dyscyplinie

ckonomia i finanse zaliczam rozwazania i wnioski dotyczace oceny skutecznosécei instrumentéw
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CoCos w absorpcji strat na zasadzie going-concern oraz braku koordynacji regulacji
dotyczgcych wymogéw kapitatowych z tymi, ktére dotycza instrumentdéw, ktére mogg by¢
wykorzystane w celu poprawy sytuacji finansowej i kapitalowej banku, by nie dopusci¢ do
uruchomienia procesu resolution. W zwiazku z tym za najbardziej interesujace fragmenty
rozprawy, biorgc pod uwage zasadniczy problem naukowy rozprawy, uwazam punkty 3.6. i
3.7. gdzie Doktorantka w sposéb przejrzysty prezentuje poziom poprzeczek, ktérych
przekroczenie powoduje uruchomienie okreslonych dziatan zmierzajacych do poprawy sytuacji
finansowej/kapitalowej banku lub oznaczajacych rozpoczecie procesu jego likwidacji. Ta czg$¢
ma istotne znaczenie z punktu widzenia oceny skutecznosci instrumentéw CoCos w procesie
absorpcji strat oraz badan empirycznych przeprowadzonych w rozprawie. Poréwnanie poziomu
poprzeczek inicjujgcych mechanizm konwersji lub dokonania odpisu obnizajacego wartos¢
wyemitowanych instrumentéw pozwolilo na wykazanie, ze poprzeczki te w poprzednich oraz
obecnie obowigzujgcych regulacjach sg ustawione zbyt nisko, co powoduje, ze w praktyce
mechanizm majagcy poprawic¢ sytuacje finansowg banku na zasadzie going-concern bylby
uruchamiany dopiero po przekroczeniu innych poprzeczek, bedacych podstawg inicjacji
dzialan o charakterze gone-concern, np. procedury resolution.

Rownie ciekawe i1 dostarczajgce nowej wiedzy sg rozwazania zawarte w punkcie 1.3.,
ktore prowadzg Doktorantke w dalszych czesciach pracy do wniosku, Ze istnieje pewna
niespojnos$¢ migdzy nowymi regulacjami i poprzeczkami przyjetymi dla instrumentow CoCos.
Pakiet CRDV/CRR2 wprowadzil bowiem, obok dotychczasowego wymogu posiadania
okreslonego stosunku funduszy wilasnych do aktywéw wazonych ryzykiem (RWA) nowy
wskaznik - dzwigni finansowej, co oznacza nowe podejécie do wymogéw kapitalowych. W
tym podejsciu brak jednak sparametryzowania poprzeczek dla instrumentéw CoCos, a jak
dowodzi dalej Doktorantka niespelnienie wymogdw opartych na dzwigni moze doprowadzi¢
do likwidacji banku, zanim zostanie przekroczona ktérakolwiek z poprzeczek dla instrumentéw
CoCos opartych na RWA

Po zapoznaniu si¢ z tre$cig rozprawy jestem przekonana, ze Doktorantka posiada
wiedzg¢ w dyscyplinie ekonomia i finanse, przy czym na podstawie tresci rozprawy moge
stwierdzi¢, ze jest to w wigkszym stopniu wiedza szczegétowa niz og6lna. Wynika to z faktu,
ze w rozprawie jest bardzo niewiele fragmentoéw pokazujacych szersze tlo analizowanego
problemu, brakuje takze poglebionego przegladu dotychczasowej literatury, w tym wynikéw
badan dotyczacych probleméw poruszanych w rozprawie. Doktorantka koncentruje si¢ zbyt
czesto na bardzo szczegdlowych kwestiach, zaniedbujac przedstawienie szerszego kontekstu

analizowanych zagadnien.
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4. Ocena strony formalnej rozprawy

Strona formalna rozprawy budzi chyba jeszcze wiecej zastrzezen niz strona merytoryczna.
Jezyk rozprawy, mimo duzej szczegélowosci rozwazan, jest mato precyzyjny. Tresé rozprawy
Jest trudna do przyswojenia, poniewaz zawiera wiele blgdéw stylistycznych i gramatycznych,
uproszczen i tzw. ,,skrotéw myslowych”. W polaczeniu z chaotycznoscig prowadzenia wywodu
powoduje to, ze wiele fragmentéw rozprawy jest niejasnych lub wrecz niezrozumiatych. Cze$é
tabel i rysunk6w zawartych w rozprawie nie zostata powotana w tresci pracy, co dodatkowo
utrudnia $ledzenie wywodu. Nazwy wielu rysunkéw sa nieadekwatne do ich tresci albo w
niedostatecznie precyzyjny sposob odzwierciedlaja pokazywane na nich wartoéci. W trakcie
lektury pracy sporzadzilam list¢ najwazniejszych uchybien formalnych, ktéra liczy
kilkadziesigt pozycji - ich przytaczanie uznalam za zbedne, poniewaz niepotrzebnie
zwiekszyloby, i to w sposdb znaczacy, objetosé recenzji.

Rowniez w tej czgsci oceny cheialabym podkresli¢ pewne walory rozprawy. Najwigkszym
z nich jest duza liczba tabel i rysunk6w ilustrujacych opisywane zagadnienia oraz wyniki badan.
Zwlaszcza rysunki sg dobrze przemys$lane i bardzo starannie sporzadzone. Wiekszo$¢ z nich to
opracowania autorskie. Za szczeg6lnie wartosciowe uznajg¢ rysunki 7 i 18 ( choé¢ ich nazwy

powinny zosta¢ zmienione), a takze rysunki 13 i 14 oraz te zawarte w rozdzialach empirycznych

rozprawy.

S. Whnioski koncowe

Zawarte w recenzji uwagi krytyczne, zastrzezenia i watpliwo$ci sprawiaja, ze nie moge jej,
w obecnej postaci, uzna¢ za spelniajagcga wymogi okreslone w art. 187 ustawy Prawo o
szkolnictwie wyzszym i1 nauce. Waga stwierdzonych uchybien dotyczacych sformutowania
celu pracy, hipotez czy tez pytan badawczych nie pozwala mi w szczego6lnosci z pelnym
przekonaniem stwierdzi¢, ze Doktorantka posiada umiejetno$¢ samodzielnego prowadzenia
pracy naukowej. Braki te nie pozwolily jej na zbudowanie poprawnej koncepcji umozliwiajacej
oryginalne rozwiagzanie problemu naukowego (ktory zreszta nie =zostal prawidtowo
sformulowany). Doceniajac jednak wiedze Doktorantki, istotne znaczenie przedmiotu
rozprawy oraz potencjal, ktéry widz¢ w wybranym problemie naukowym oraz w Doktorantce,
wnosze o poprawe pracy. Wierze, ze dokonanie zmian w strukturze i treci rozprawy oraz
usuni¢cie mankamentdw zardwno w czgsci teoretycznej, jak i empirycznej moze zaowocowaé
interesujagcym i warto$ciowym opracowaniem wnoszacym wkiad do dyscypliny ekonomia i
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