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Rozprawa doktorska sktada sie z szeSciu rozdziatdow. Ma charakter pracy
ekonomiczne] z zastosowaniami matematyki. Jest to wiec przyktad pracy z eko-
nomicznych (finansowych) zastosowan matematyki. Rozdzial pierwszy zawiera
dyskusje nad prostymi modelami stopy procentowej uzalezniajacej jej wielkosci
od wielkosci pozyczek, wielkosci kwotowe] upadkow firm 1 na odwrot zaleznosci
tych wielkosci od wysokosci stopy procentowej. Ten model jest nazywany MWE
(od Marchalla-Walrasa equilibrium) oraz jako unified MWE (UMWE). Rozwazane
jest rowniez ryzyko systemowe. Wprowadzony model stopy procentowej prowadzi
do iteracyjnego rOwnania na logarytm stopy procentowej, ktore mozna ucigglié
wprowadzajac w drugim rozdziale na wzor wynikow Vasiceka proces Ornstein
Uhlenbecka (praktycznie poprzez dodanie addytywnego szumu do ucigglonego
réwnania iteracyjnego). To proste réwnanie w przypadku stalych wspélczyn-
nikOw daje si¢ rozwigzacC 1 mozna poréwnywac jego rozwigzania przy dodatnim
lub uyjemnym wspoélczynniku liniowego dryfu, jak rowniez przy roznych parame-
trach volatility. Dalsza cze$¢ pracy opiera sie na artykule [42] P. Barucca i
wspotautorow dotyczacym wyceny w sieciach finansowych. W rozdziale trzecim
przytoczne sg podstawowe wyniki z pracy [42]. W rozdziale czwartym autor
wprowadza wlasng funkcje wyceny (twierdzenie 4.1) i pokazuje, ze spetnia ona
wymagania nakladane na realizowalna (feasible) funkcje wyceny z pracy [42],
podobnie jak jej] wypukle kombinacje. Ta funkcja jest dalej uszczegdlowiona
jako zalezna od stopy procentowej i rozpietosci (spread). Wprowadzona jest dy-
namika tej rozpietosci dla modelu liniowego rankingu dtugdéw (z wczesniejsze;
pracy P. Barucca) co tez jest empirycznie badane dla amerykanskich bankéw. W
rozdziale pigtym do wyceny zobowigzan wewnetrznych i zewnetrznych bankow
wprowadzone sg addytywne ograniczone elementy losowe, pewne procesy stochasty-
czne o ktdérych nic sie nie zaktada (cho¢ powinno). Generalnie rozdzial pigty jest
trudno czytelny. Rozdzial szdsty to podsumowanie gltéwnych wynikéw pracy.

Ocena pracy doktorskiej: autor nauczy! sie podejsécia ekonomicznego do
modeli stop procentowych i oceny przepltywoéw miedzybankowych z zewnetrznymi
wigcznie. Poznanie jezyka niezbyt zaawansowanych matematycznie bankowcodw
1 ich metod nie jest tatwym zadaniem (modele badane przez zaawanowanych
technicznie matematykow sa zdecydowanie trudniejsze i co za tym idzie sg
klopoty z ich praktyczng realizacja). Dlatego czesto w praktyce bankowej sto-



suje sie bardzo proste modele. Tak wiec praca doktorska dotyczy modelowa-
nia matematycznego 1 w jakims stopniu moze by¢ pomocna dla niektérych
bankowcéw. Pod wzgledem matematycznym praca doktorska jest prosta 1 trudno
znalez¢ w niej jakie$ spektakularne rezultaty. Autor niestety nabyt pewne nawyki
ekonomistow: lekko$¢ pisania, czesto niezbyt precyzyjnego (patrz szczegdlowe
uwagi ponizej), pomijanie indeksow, domyslne zatozenia. Nie jest dla mnie jasne
jakie zadanie postawil przed doktorantem promotor. Jesli bylo to przyswojenie
terminologii bankowej 1 niektérych modeli, to doktorant w jakims pozytywnym
stopniu wywigzat sie z tego zadania.

Uwage dotyczgce doktoratu:
- formutly (2.5) i (2.6) sa réwnowazne jedynie gdy 7 jest deterministyczne -
poniewaz 7 Jest losowe sg one niepoprawne,
- moze dobrze byloby w (2.9) napisaé, ze Z(T,T) jest znane w chwili ¢, w
przeciwnym wypadku powinno by¢ pod wartoscig oczekiwana,
- zeby (5.1) z szumami z (5.3) i (5.4) mialy sens trzeba co$ zaktadac¢ o catkowal-
nosci krzywych od proceséw z;(u;w),
- notacja (5.5) i (5.6) oznacza, ze mamy infimum lub supremum takze po w €
{1,...,K}? i podobng konwencje stosujemy dalej np. w (5.7) i (5.8), 5.11) i
(5.12),
- w (5.22) we wzorze na VF(FE;) brakuje nawiasu pod calka,
- definicja 5.4, co to jest ¢(0)?

Reasumujac, jest to w miare poprawna rozprawa doktorska z zastosowan
matematyki. Doktorant nabyt pewng istotng wiedze ekonomiczng 1 umie ja
wykorzystywac. Nie jestem zachwycony rozprawg, ale uwazam, ze ta rozprawa
doktorska spelnia wszelkie ustawowe wymagania (cho¢ w stopniu niskim) i dlat-

ego wnloskuje o dopuszczenie doktoranta do dalszych etapéw przewodu dok-
torskiego.

f.ukasz Stettner Warszawa, 28 sierpnia 2025






