Uzupelnienie recenzji z dnia 17.09.2025
rozprawy doktorskie]
»,Modeling Systemic Risk through Reduced-Form
Dynamics of Bonds in Financial Networks”,

autorstwa Pana Kamila Fortuny

Ponizsze uzupetnicnic dotyczy poprawionej wersji pracy, w ktérej nanicsione zostalty

poprawki wskazanc w recenzji z dnia 17.09.2025.

Wprowadzone zmiany poprawily czytelnosé pracy, zwlaszcza czedci dotyczacej mo-
delu wyceny sicciowej NEVA, ktorej poSwigeone sg rozdziaty 3-6. W Rozdziale 3 sfor-
mulowany zostal problem wyceny sieciowej w terminach punktu stalego pewnego od-
wzorowania @, tzn. wektor E(t) jest wycena sieciowa w chwili ¢ gdy spelnia warunek

E(t) = o(E(?)). (1)

Problem ten zostal rozwigzany w pracy [42] (Theorem 3.1). Twierdzenie 3.1 w niniej-
szcj pracy dotyczy tego samego problemu, a jego dowdd bazuje na fragmencic dowodu
7z pracy zrédlowe] wykorzystujacym monotoniczno$é ciaggu Picarda. Wskazana po-
przednio luka w dowodzie zostala poprawiona dodatkowym zalozeniem wymaganym w
picrwszym kroku indukeyjnym. W efckeic Twicrdzenic 3.1 oblozone jest silnicjszymi
zalozeniami niz wynik Zrédlowy i posiada ono stabszg teze. Twierdzenie 3.2 1 Twier-
dzcnic 3.3 sa bezposrednimi wnioskami z Twicrdzenia 3.1.

W Rozdziale 5 autor wprowadza czynnik stochastyczny do modelu NEVA, ktéry

uwzgledniony jest w funkcjach wyceniajacych. Czynnik ten ma postaé funkeji
T = (), u € [to, T,

i jest adaptowany do filtracji {F;}. Chwila ¢y jest momentem na ktéry dokonujemy
wyceny sieciowej, za$ T' jest horyzontem modelu. Obiektem analizy jest schemat reku-



rencyjny

0,0=(I)0,

Ag+1 = ‘I’(-Ttk; ak), (2)

ktéry interpretowany jest jako proces ewolucji sicci. Autor formutuje szereg wynikéw
dotyczacych oszacowan ciagu a;x w tcrminach potgg operatora @ i wartosci maksy-
malych oraz minimalnych czynnika losowego z. Rozpatrywany problem jest bardzo
specyficzny a jego zwigzck z punktem stalym (1) nic zostal poddany analizic. Nic-
mnicj jednak rozpatrywanic tcgo problemu mozna bytoby prébowaé uzasadnié gdyby
jego analiza wymagala zastosowania ciekawych pomystéw lub niestandardowych na-
rz¢dzi. Tymczasem wszystkic prezentowanc wyniki Rozdzialu 5 bazuja jedynic na
monotonicznosci ciaggu rekurencyjnego.

Konkluzja

Wyniki matematyczne uzyskane przez autora stanowig cz¢é¢ Rozdzialu 1 o modelowa-
niu cykli kredytowych oraz cz¢éé Rozdziatu 3 i Rozdzialu 5 o stochastycznym modclu
wyceny sicciowej. Wyniki Rozdziatu 1 stanowig pewne rozwinigeic wynikéw znanych
z literatury, cho¢ raczcj nic maja charakteru przelomowego. Dotycza onc modyfi-
kacji znancgo modclu zaproponowancgo przcz S. Solomon i N. Golo i powstaly na
bazie analizy prostego deterministycznego ciggu rekurencyjnego. Wyniki Rozdziatu 3
sg albo szczegdlnymi przypadkami wynikéw znanych z litcratury albo bezposrednio z
nich wynikaja. Maja one raczej charakter obserwacji niz samodzielnych twierdzen. Wy-
niki Rozdziatu 5 stanowig szcreg technicznych oszacowan dotyczacych skonstruowancgo
przcz autora ciggu itcracyjnego. Ich znaczenic dla wyjsciowego problemu charakteryza-
cji punktu stalego jest raczej niewielkie. Dowody oszacowan maja identyczng strukture
bazujacg na argumencic monotonicznosci.

Zwyczajowo od wynikéw w matcmatycznych pracach doktorskich oczekuje si¢ ory-
ginalnosci oraz dowodzenia wykraczajacego poza proste schematy. W moim odczuciu
przcdlozona praca tych oczckiwan nic speinia i nic powinna by¢ podstawa do uzyskania
tytulu doktora nauk matematycznych.
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