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Wspotczesna dyskusja o kursach walutowych toczy si¢ wokot uwarunkowan systemowych
wyboru reziméw kursowych?’, czynnikoéw determinujacych kursy walutowe w roznych hory-
zontach czasowych?, a takze wokot ich wspétzaleznosci i zmiennosci® oraz mozliwosci pro-
gnozowania®. Rozwaza sie¢ W niej takze statystyczno-ekonometryczne instrumentarium ich
modelowania®. Znaczace fragmenty tej dyskusji poswiecone sa kursom walutowym krajéw o
tzw. , transformujacych sig gospodarkach” (transition economies), w tym kursom walutowym
krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej®. W literaturze polskiej problematyka ta jest — poza

! Zob. np.: Bordo MD (2003), Exchange Rate Regime Choice in Historical Perspective. IMF Working Paper,
WP/03/160; Reinhardt CM, Rogoff KS (2004), The Modern History of Exchange Rate Arrangements: A Rein-
terpretation. Quarterly Journal of Economics, 119 (1), 1-48; Rose AK (2011), Exchange Rate Regimes in the
Modern Era: Fixed, Floating, and Flaky. Journal of Economic Literature, 49 (3), 652-672.

2 Zob. np.: Taylor AM, Taylor MP (2004), The Purchasing Power Parity Debate. Journal of Economic Perspec-
tives, 18 (4), 135-158; Vitale P (2007), A Guided Tour of the Market Microstructure Approach to Exchange
Rate Determination. Journal of Economic Surveys, 21 (5), 903-934; Jongen R, Verschoor WFC, Wolff CCP
(2008), Foreign Exchange Rate Expectations: Survey and Synthesis. Journal of Economic Surveys, 22 (1), 140-
165; Rao DSP (2009), (red), Purchasing Power Parities of Countries: Recent Advances in Methods and Applica-
tions. Edward Elgar; Duarte AP, Andrade JS, Duarte A (2013), Exchange Rate Target Zones. A Survey of Liter-
ature. Journal of Economic Surveys, 27 (2), 247-268.

% Zob. np.: Giannellis N, Papadopoulos AP (2011), What causes exchange rate volatility? Evidence from selected
EMU members and candidates for EMU membership countries. Journal of International Money and Finance,
30, 39-61; Harris RDF, Stoja E, Yilmaz F (2011), A cyclical model of exchange rate volatility. Journal of Bank-
ing & Finance, 35 (11), 3055-3064; Morales-Zumaqueroa A, Sosvilla-Rivero S (2014), Real exchange rate vola-
tility, financial crises and exchange rate regimes. Applied Economics, 46 (8), 826-847.

* Zob. Rossi B (2013), Exchange Rate Predictability. Journal of Economic Literature, 51 (4), 1063-1119;
Ca’Zorzi M, Kolasa M, Rubaszek M (2017), Exchange rate forecasting with DSGE models. Journal of Interna-
tional Economics, 107, 127-146.

® Zob. np.: Drine I, Rault C (2008), Purchasing Power Parity for Developing and Developed Countries. What
Can We Learn from Non-Stationary Panel Data Models? Journal of Economic Surveys, 22 (4), 752-773; Bah-
mani-Oskooee M, Chang T, Liu WC (2014), Revisiting purchasing power parity in 34 OECD countries: sequen-
tial panel selection method. Applied Economics Letters, 21 (18), 1283-1287; Jiang C, Bahmani-Oskooee M,
Chan T (2015), Revisiting Purchasing Power Parity in OECD. Applied Economics, 47 (40), 4323-4334.

® Zob. np.: Calvo GA, Mishkin FS (2003), The Mirage of Exchange Rate Regimes for Emerging Market Coun-
tries. Journal of Economic Perspectives, 17 (4), 99-118; Coricelli F, Jabzec B (2004), Real Exchange rate Dy-
namics in Transition Economies. Structural Change and Economic Dynamics, 15, 83-100; Lommatzasch K, To-
ber S (2004), What is Behind the Real Appreciation of the Accession Countries Currencies? An Investigation of
the PP1-Based Real Exchange Rate. Economic Systems, 28, 383-403; Rawdanowicz L (2004), Panel Estimation
of PPP and Relative Price Models for CEESCs: Lessons for Real Exchange Rate Modelling. Center for Social
and Economic Research, Warsaw, CASE Studies and Analyses, no. 276; Kim BY, Korhonen | (2005), Equilibri-
um Exchange Rates in Transition Countries: Evidence from Dynamic Heterogeneous Panel Models. Economic
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modelowaniem kursow 0 wysokiej czestotliwosci ($roddziennych i dziennych) — w miarg do-
brze rozpoznana, w oryginalny sposob rozwijana oraz dokumentowana — przede wszystkim
monografiami Wojcika (2005), Syczewskiej (2007), Gawronskiej-Nowak (2008), Rubaszka,
Serwy, Marcinkowskiej-Lewandowskiej (2009), Wdowinskiego (2010), Jurka (2011), Kelma
(2013), Rzeszutek (2015)" a takze w czesci (dot. rynkow walutowych i polityki kursu walu-
towego) — pracami Kliber (2010) i Zuchowskiej (2012)%. Dokumentacje ta uzupehniaja artyku-
ty 1 prace dyskusyjne autorstwa Kliber, Klibera (2008), Wejnera (2008), Przystupy (2009),
Bedowskiej-Sojki, Kliber (2010), Wdowinskiego (2011), Bliskiego, Janickiej, Konarskiego
(2013), Tymoczko (2013), Gosinskiej (2015) oraz Keblowskiego (2015)°. Ustalenia tam za-

Systems, 29, 144-162; Maeso-Fernandez F, Osblat C, Schnatz B (2005), Pitfalls in Estimating Equilibrium Ex-
change Rates for Transition Economies. Economic Systems, 29, 130-143; Maeso-Fernandez F, Osblat C,
Schnatz B (2006), Towards the Estimation of Equilibrium Exchange Rates for Transition Economies: Methodo-
logical Issues and a Panel Cointegration Perspective. Journal of Comparative Economics, 34, 499-517; Aberola
E, Navia D (2008), Equilibrium Exchange Rates in New EU Member States: External Imbalances versus Real
Convergence. Review of Development Economies, 12, 605-619; Fidrmuc J, Horvath R (2008), Volatility of ex-
change rates in selected new EU members: Evidence from daily data. Economic Systems, 32, 103-118; Kocenda
E, Poghosyan T (2009), Macroeconomic Sources of Foreign Exchange Rate in New EU Members. Journal of
Banking and Finance, 33, 2164-2173; Bahmani-Oskooee M, Hegerty SW (2009), Purchasing Power Parity in
Less-Developed and Transition Economies: A Review Paper. Journal of Economic Surveys, 23 (4), 617-658;
Rubaszek M, Rawadanowicz L. (2009), Economic convergence and the fundamental equilibrium exchange rate
in central and eastern Europe. International Review of Financial Analysis, 18, 277-284; Rubaszek M (2009),
Economic Convergence and the Fundamental Equilibrium Exchange Rate in Poland. Bank i Kredyt, 40, 7-22;
Beza-Bojanowska J, MacDonald R (2009), The behavioural zloty/euro equilibrium exchange rate. NBP Working
Papers, no 55; Bubak V, Ko¢enda E, Zikes F (2011), Volatility transmission in emerging European foreign ex-
change markets. Journal of Banking & Finance, 35 (11), 2829-2841; Muck J, Skrzypczynski P (2012), Can we
beat the random walk in forecasting CEE exchange rates? NBP Working Papers, no 127; Koukouritakis M
(2013), Capital-Enhanced Equilibrium Exchange Rate in the Presence of Structural Breaks: Evidence from the
Visegrad Countries. Manchester School, 81 (1), 58-79; Karabulut G, Bilgin MH, Gozgor G (2013), Purchasing
Power Parity Hypothesis: Mixed Evidence from Eastern Europe Emerging Markets. Emerging Markets Finance
& Trade, 49 (5), 213-227; Nusair SA (2013), Real Exchange Rate Dynamics in Transition Economies: A Non-
linear Analysis. International Journal of Finance and Economics, 18, 188—204; Egert B, Ko¢enda E (2014), The
impact of macro news and central bank communication on emerging European forex markets. Economic Sys-
tems, 38(1), 73-88; Bahmani-Oskooee M, Chang T (2015), Nonlinear Threshold Unit Root Test and PPP in
Transition Countries. Journal of Developing Areas, 49 (1), 177-186; Lydcsa S, Molnar S, Fedorko 1 (2016),
Forecasting Exchange Rate Volatility: The Case of the Czech Republic, Hungary and Poland. Czech Journal of
Economics and Finance, 66 (5), 453-475; Orlowski LT (2016), Co-movements of non-Euro EU currencies with
the Euro. International Review of Economics and Finance 45 (2016) 376-383.

7 Zob.: Wojcik C (2005), Przestanki wyboru systeméw kursowych. Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa; Sy-
czewska E (2007), Ekonometryczne modele kurséw walutowych. SGH, Monografie i Opracowania, nr 547, War-
szawa; Gawronska-Nowak B (2008), Niepewno$¢ na rynku walutowym: teoretyczne podstawy. Key Text, War-
szawa; Rubaszek M, Serwa D, Marcinkowska-Lewandowska W (2009), (red), Analiza kursu walutowego. CH
Beck, Warszawa; Wdowinski P (2010), Modele kursow walutowych. Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego,
L.6dz; Jurek M (2011), Miedzynarodowy system walutowy i systemy kursowe w warunkach integracji finansowej.
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego, Poznan; Kelm R (2013), Kurs zloty/euro: teoria i praktyka. Wy-
dawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, 1.0dZ; Rzeszutek E (2015), Uwarunkowania i konsekwencje wyboru sys-
temu kursowego: od Bretton Woods do globalnego kryzysu finansowego. Wydawnictwo Sowa, Piaseczno.

8 Zob. Kliber AM (2010), Stopy procentowe i kursy walutowe. Zaleznosci i powigzania w gospodarkach $rod-
kowoeuropejskich. Oficyna Wolters Kluwer business, Warszawa, rozdz. 5.4-5.6; Zuchowska D (2012), Polityka
kursu walutowego a inflacja w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. CeDeWu, Warszawa.

® Zob.: Kliber A, Kliber P (2008), Zaleznosci pomiedzy kursami walut srodkowoeuropejskich w okresie kryzysu
2008. Przeglgd Statystyczny, 47 (1), 3-16; Wejner P (2008), Parytet sity nabywczej jako wyznacznik realnego
kursu walutowego: ewolucja w kierunku nieliniowych modeli autoregresyjnych. NBP, Materialy i Studia, nr
223; Przystupa J (2009), Analiza realnego kursu dtugookresowej rOwnowagi ztotego przy wchodzeniu do ERM-
2 i strefy euro. Instytut Badan Rynku, Konsumpcji i Koniunktur, Studia i Materialy, nr 89; Bedowska-Sojka B,
Kliber A (2010), Realized volatility versus GARCH and stochastic volatility models. The evidence from the
WIG20 index and the EUR/PLN Foreign Exchange Market. Przeglgd Statystyczny, 47 (4), 105-127; Wdowinski
P (2011), Analiza kointegracji kursu PLN/EUR na podstawie modelu rownowagi CHEER. Bank i Kredyt, 42,
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warte dotycza trafno$ci wyboru stosownej perspektywy teoretycznej (dzialania prawa jednej
ceny/braku mozliwosci arbitrazu na rynkach finansowych — parytetu sity nabywczej lub pary-
tetu stop procentowych, oraz rownowagi), horyzontu czasowego analiz oraz przydatnosci
konkretnych specyfikacji modelowych w analizach empirycznych. Stanowig one wymagajacy
punkt odniesienia dla kolejnych préb modelowania kursow walutowych. W tym kontekscie
pomyst Doktoranta na badanie kursow walutowych krajow Grupy Wyszehradzkiej nalezy
uznaé za interesujacy i 0 potencjalnie duzej wartosci dodanej. Swiadczy tez o Jego odwadze
zmierzenia si¢ z problemem podstawowym i trudnym.

Rozwazania w pracy zorganizowane sg wokot (rozstrzygnigcia) problemu przydatnosci
wybranych klas modeli zmienno$ci warunkowej oraz modeli fundamentalnych w modelowa-
niu kursow wymiany walut krajéw interesujacych Doktoranta na dolara USA i euro™. Dokto-
rant wyraza to innymi stowami deklarujgc na s. 3 Wstepu, ze ,,.. gldownym celem pracy jest
wybor modeli zmiennosci najlepszych pod wzgledem kryteriow informacyjnych, jak i dopa-
sowania reszt standaryzowanych do rozkladu normalnego”, a celami [dodatkowymi, przyp.
rec.] —..,... przeglad modeli fundamentalnych i mozliwo$ci zwigzane z modelowaniem w kon-
tek$cie wystepowania krajow o réznych stopniach rozwoju gospodarczego, a takze wystepo-
wania odmiennych systemow kursowych, oraz zbadanie i por6wnanie zmienno$ci kursow wa-
lut krajow Grupy Wyszehradzkiej w dwoch okresach: od 5. stycznia 1993 roku do 10. kwiet-
nia 2000 roku oraz 12. kwietnia 2000 roku do 6. listopada 2015 roku”!. Wysuwa dalej dwie
hipotezy badawcze. Pierwsza z nich glosi, ze ,,... modele fundamentalne nie znajdujg prak-
tycznego zastosowania dla kurso6w dolara i euro w walutach krajow Grupy Wyszehradzkie;j”;
druga za$ — iz modele zmiennosci kursow walutowych znajduja takie zastosowanie w bada-
niu zmiennoéci warunkowej dla zwrotow kursow dolara oraz euro w walutach tych krajow*2.
Rozumienia pojecia ,,praktyczne zastosowanie” Doktorant nie formutuje wprost, niemniej
mozna si¢ go domysla¢ w kontekscie deklaracji odnoszacych si¢ do celu pracy oraz po tym,
gdy wielokrotnie stwierdza na réznych etapach dyskusji modeli fundamentalnych i ich wery-
fikacji, ze nie znajdujg one potwierdzenia w danych empirycznych oraz nie nadajg si¢ do pro-
gnozowania kursow wymiany.

Realizacja tych zamierzen wymaga od Doktoranta umiejetnosci dwojakiego rodzaju: do-
brej znajomosci elementow wspotczesnej makroekonomii, ekonomii migdzynarodowej (in-
ternational economics) i finansowej (financial economics), daleko wybiegajacej poza rozu-
mienie dziatania prawa jednej ceny/braku mozliwosci arbitrazu na rynkach finansowych, teo-
rii kursu walutowego i mikrostruktury rynku walutowego, wyniesione ze studiéw oraz takiej
samej znajomosci Stosownego instrumentarium statystyczno-ekonometrycznego, niezb¢dnego
do przeprowadzenia odpowiednio zaprojektowanych prac modelowych. Po zapoznaniu si¢ z
rozprawg stwierdzam, ze obie umiej¢tnosci Doktorant opanowat w stopniu wystarczajacym.

Tytut rozprawy do$¢ dobrze oddaje istot¢ rozwazan w niej zawartych. Konstrukcja pracy
oraz podzial tresci migdzy poszczegodlne rozdziaty sa wlasciwe.

71-98; Bilski J, Janicka M, Konarski M (2013), Integracja rynkow walutowych wybranych krajow Europy
Srodkowej z rynkiem euro w perspektywie ich przystgpienia do ERM II i Unii Gospodarczo-Walutowej. NBP,
Materialy i Studia, nr 291; Tymoczko ID (2013), Analiza poréwnawcza systemoéw kursu walutowego. NBP, Ma-
terialy i Studia, nr 287; Gosinska E (2015), Modelowanie proceséw ekonomicznych generowanych przez niesta-
cjonarne procesy stochastyczne ze zmiang strukturalng. Uniwersytet Lodzki, Wydzial Ekonomiczno-
Socjologiczny, rozprawa doktorska (w czes$ci dot. modelowania kursu ztoty/euro); Kebtowski P (2015), Staty
czy ptynny? Model PVEC realnego kursu walutowego dla krajow Europy Srodkowo-Wschodniej — implikacje
dla Polski. NBP, Materiaty i Studia, nr 312.

10 Badanie przydatnosci kazdej klasy modeli z osobna w modelowaniu kurséw walutowych wystarczytoby z
nadmiarem na rozprawg.

' Przestanki wyboru konkretnego zakresu czasowego analiz oraz podziahu okresu badawczego na dwa podokre-
sy Doktorant wyjasnia dopiero na etapie charakterystyki danych wykorzystanych w badaniu (zob. s. 116).

12 7 dalszych czeéci pracy wynika, ze Doktorantowi chodzi o logarytmiczne, dzienne stopy zwrotu z kursow

wymiany.



Praca liczy 237 stron maszynopisu. Podzielona jest na 4 rozdzialy oraz opatrzona Wste-
pem i Zakonczeniem. Rozwazania w niej zawarte ilustrowane sg licznymi rysunkami (15) i ta-
blicami (75). Napisano ja w oparciu o 70 pozycji literatury z zakresu makroekonomii, ekono-
mii miedzynarodowej i ekonomii finansowej, statystyki oraz ekonometrii‘®. Poszczegélne po-
zycje maja rézny cigzar gatunkowy. Sg wérdd nich zarowno podregczniki akademickie, artyku-
ty naukowe, prace dyskusyjne, jak i dokumenty elektroniczne zamieszczone na stronach in-
ternetowych o0sob i instytucji. Niektore z tych dwoch ostatnich kKategorii ukazaty si¢ w zmie-
nionej formie w postaci artykutéw w znaczacych czasopismach naukowych®. Rozprawa jest
dos¢ starannie przygotowana pod wzgledem redakcyjnym. Btedy edytorskie zaznaczytem w
jej maszynopisie.

Zasadnicze znaczenie w rozprawie ma rozdziat pierwszy (Systemy ustalania kursow walu-
towych oraz ich ewolucja w krajach Grupy Wyszehradzkiej), w ktorym Doktorant wprowadza
Czytelnika w kurs dziela: przedstawia systemy ustalania kurséw walutowych na $wiecie,
przytacza argumenty za i przeciw ich stosowaniu oraz ukazuje ewolucje tych systemow w
krajach Grupy Wyszehradzkiej. Przygotowuje tym samym grunt pod sprawozdanie z aktual-
nego stanu wiedzy w zakresie modelowania kursow walutowych oraz wtasne prace modelo-
we. Wykorzystuje przy tym podstawowe pozycje literatury krajowej i zagranicznej. Za gtow-
ny walor tej czeSci pracy uwazam Syntetyczne, tabelaryczne przedstawienie ewolucji syste-
mow kursowych w Polsce, Republice Czeskiej, na Stowacji i Wegrzech (zob. Tabela 1.1, s.
32-33).

W rozdziale drugim Doktorant rekonstruuje na potrzeby rozprawy aktualny stan wiedzy w
zakresie modelowania kurséw walutowych z wykorzystaniem modeli fundamentalnych. Za-
danie to nie jest tatwe z uwagi na konieczno$¢ uwzglednienia W rekonstrukcji zarowno kwe-
stii wyboru perspektywy teoretycznej modelowania, problemoéw specyfikacji, estymacji i wa-
lidacji stosownych modeli, jak i wynikoéw badan empirycznych. Doktorantowi najlepiej udaje
sic dyskusja tej pierwszej (zob. rozdz. 2.1.1 Podzial modeli fundamentalnych)™ i ostatniej
kwestii (zob. rozdz. 2.1.2 Opis weryfikacji empirycznej modeli fundamentalnych i rozdz. 2.1.2
Opis weryfikacji empirycznej modeli fundamentalnych kursow walutowych krajow Grupy Wy-
szehradzkiej). W rozdz. 2.1 przedstawia podstawowe postaciec modelowe poczawszy od mo-
delu opartego o parytet sity nabywczej, poprzez modele bilansu ptatniczego, parytetu sity na-
bywczej rozszerzonego o przeptywu kapitatowe, behawioralnego i fundamentalnego kursu
rownowagi, skonczywszy na modelu naturalnego kursu rownowagi. Drobne btgdy w ich zapi-
sie nie podwazaja walorow tej rekonstrukcji®.

Problemom operacjonalizacji modeli, ich estymacji i walidacji Doktorant poswigca rela-
tywnie mato miejsca. Odsyta Czytelnika w tym wzgledzie do Tabeli 2.1 (zob. s. 56-57), w
ktorej zestawia informacje odnoszace si¢ do podstaw teoretycznych specyfikacji, zmiennych
w nich wystepujacych, czestotliwosci danych uzywanych w estymacji, metod estymacji oraz
sposobow walidacji. Szkoda tylko, ze nie odnosi ich do konkretnych modeli wykorzystanych

13 Jedna praca zamieszczona jest w wykazie literatury dwukrotnie (poz. 55 i 58). Szkoda takze, ze Doktorant nie
zamieszcza W nim i nie odwotuje sie w rozprawie do swojej — jak mniemam — pozycji; zob. Cwiklinski K, Papla
D (2014), Modelowanie kursow walutowych na przyktadzie modeli kurséw rownowagi oraz zmiennosci na ryn-
ku FOREX. Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, 207, 168-177.
4 Zob. np.: Bollerslev T (1986), Generalized autoregressive conditional heteroscedasticity. Journal of Econo-
metrics, 31 (3), 307-327; Papell DH, Prodan R (2006), Additional Evidence of Long-Run Purchasing Power Par-
ity with Restricted Structural Change. Journal of Money, Credit, and Banking, 38 (5), 1329-1340; Kandil M
(2009), Exchange Rate Fluctuations and the Balance of Payments: Channels of Interaction in Developing and
Developed Countries. Journal of Economic Integration 24 (1), 151-174.

* Numeracja w tym rozdziale powinna by¢ — moim zdaniem — inna, tj. nie zawiera¢ elementow numeracji trze-
ciego poziomu. Tytut rozdz. 2 moglby pozosta¢ lub zosta¢ zastapiony tytutem rozdz. 2.1 (Fundamentalne mode-
le kursow walutowych i ich ograniczenia).

16 Zob. np. zapis réwnania (2.16) na .40 — powinno by¢ § = k + p — p*.
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w badaniach empirycznych, ktorych wyniki sprawozdaje w rozdz. 2.1.2 i 2.1.3. Opatrzona
odpowiednim wprowadzeniem i komentarzem Tabela 2.1 mogtaby w naturalny sposob rozpo-
czyna¢ kolejny podrozdziat rozprawy.

Sprawozdajac postepy W zakresie modelowania kursow walutowych w oparciu o modele
fundamentalne Doktorant wykorzystuje w gtéwnej mierze prace Frenkela (1980), Clarka,
MacDonalda (1998), Rubaszka, Serwy, Marcinkowskiej-Lewandowskiej (2009) oraz Wdo-
wifiskiego (2010)*". Dyskusje przydatnosci ich konkretnych specyfikacji konczy zazwyczaj
dobrze umotywowanymi, negatywnymi konkluzjami odno$nie do ich zgodnos$ci z danymi
empirycznymi dla wybranych krajow $wiata i krajow Grupy Wyszehradzkiej. Nie oponuje
przeciwko takim konkluzjom, niemniej zatuje, ze mgr Cwiklifiski nie wspomina o dwéch do-
piero co ksztaltujacych si¢ sposobach weryfikacji modeli fundamentalnych, prowadzacych do
zgota odmiennych wnioskoéw. Pierwszy sposéb wynika z przyjecia w badaniach empirycz-
nych konkurencyjnego wobec hipotezy racjonalnych oczekiwan zatozenia — hipotezy gospo-
darki niedoskonatej wiedzy Frydmana i Goldbergals, dopuszczajacego formutowanie przez
podmioty gospodarcze oczekiwan o réznych horyzontach czasowych, na podstawie ré6znych
zmiennych, co skutkuje specyfikacja tzw. ,,hybrydowych” modeli fundamentalnych. Szczegé-
towa dyskusje takiego postepowania dla modelu obrazujacego kurs zloty/euro wraz z wyni-
kami empirycznymi uzyskanymi na jego podstawie dla okresu 1999M1-2011M6 prowadzi i
ukazuje Kelm (2013). Drugi, nowy sposéb weryfikacji tych modeli umozliwia rozwoj instru-
mentarium ekonometryczno-statystycznego — panelowych testow pierwiastka jednostkowego
uwzgledniajacych zatamania strukturalne. Laczac metod¢ SPSM (Sequential Panel Selection
Method) z panelowym testem pierwiastka jednostkowego z funkcja Fouriera Bahmani-
Oskooee, Chang, Hung (2013), Bahmani-Oskooee, Chang, Liu (2014) oraz Bahmani-
Oskooee, Chang, Wu (2014) potwierdzili hipoteze¢ parytetu sity nabywczej (stacjonarno$ci re-
alnego kursu walutowego) dla wigkszosci krajow OECD, 20 krajow Afryki oraz 11 z 15 kra-
jow Ameryki Lacinskiej 19

Treséci zawarte w rozdziale trzecim (Modele zmiennosci kursow walutowych) przygotowu-
ja z kolei Czytelnika do zrozumienia przestanek, jakimi kierowatl si¢ Doktorant projektujac
badanie empiryczne nad zmiennoscig kursow walutowych krajow Grupy Wyszehradzkiej.
Mgr Cwiklinski rozpoczyna go od przedstawienia wybranych modeli klasy GARCH (ARCH,
GARCH, GJR-GARCH, EGARCH) oraz podstawowych informacji o sposobach ich estyma-
cji i walidacji®®. W przedstawieniu tym niedosyt budzi brak wyczerpujacego uzasadnienia
wyboru konkretnych postaci modelowych oraz przyblizenia kontekstu tego wyboru w nawig-
zaniu do specyfiki poszczegolnych rynkow walutowych. Nastepujacy po tym krotki, trzystro-
nicowy rozdz. 3.2 (Wybrane wieloréwnaniowe modele wektorowej autoregresji) jest zbedny.
Przedstawiona w nim problematyka nie jest kontynuowana w dalszej czgéci rozprawy. Nie
jest takze niezbedna do zrozumienia dalszego toku wywodu. W konczacej ten rozdziat jego

17 Zob. Frenkel JA (1980), The Collapse of Purchasing Power Parities During 1970’s. NBER Working Papers,
no. 569; Clark PB, MacDonald R (1998), Exchange Rates and Economic Fundamentals: A Methodological
Comparison between BEERs and FEERs. IMF Working Papers, no. WP/98/67.

18 Zob. Frydman R, Goldberg M (2007), Imperfect Knowledge Economics. Exchange Rates and Risk. Princeton
University Press, Princeton.

19 Zob. Bahmani-Oskooee M, Chang T, Hung K (2013), Revisiting purchasing power parity in Latin America:
sequential panel selection method. Applied Economics, 45 (32), 4584-4590; Bahmani-Oskooee M, Chang T, Liu
WC (2013), Revisiting purchasing power parity in 34 OECD countries: sequential panel selection method. Ap-
plied Economics Letters, 21 (18), 1283-1287; Bahmani-Oskooee M, Kones A, Chang T (2014), Purchasing
Power Parity in African Countries: Evidence from the Sequential Panel Selection Method. Economic Papers, 33
(3), 295-304.

0 Poza dyskusja Doktorant pozostawia zagadnienia zwigzane z konsekwencjami blednej specyfikacji modelu w
$redniej i wariancji oraz zalecenia w tym wzgledzie co do wyboru wtasciwej metody estymacji i sposobow wali-
dacji w tym wypadku; zob. np. Francq C, Zakoian JM (2010), GARCH Models. Structure, Statistical Inference
and Financial Applications. Wiley, Chichester.



czesci 3.3 (Opis weryfikacji empirycznej modeli zmiennosci kursow walutowych na podstawie
wybranej literatury) Doktorant skupia si¢ na wykorzystaniu modeli GARCH do oceny warto-
$ci zagrozonej®*, natomiast nazbyt zdawkowo — moim zdaniem — odnosi si¢ do wynikéw ich
weryfikacji (w tym dla krajow grupy Wyszehradzkiej)? oraz ich wlasciwosci prognostycz-
nych?. Poglebiona dyskusja tej kwestii umozliwitaby rozszerzenie listy pytah badawczych,
ktore formutuje Doktorant przesadzajac o ksztalcie badania wtasnego nad zmiennoscig kur-
sOw walutowych.

Najcickawszy w rozprawie jest dla mnie rozdzial ostatni (Weryfikacja modeli zmiennosci
kursow walutowych w krajach Grupy Wyszehradzkiej), zawierajacy takie sprawozdanie dla
czterech walut i dwoch okreséw badawczych. W sprawozdaniu tym Doktorant dokumentuje
w standardowy sposob przydatno$é poszczegdlnych postaci modelowych i ich konkretnych
specyfikacji weryfikujac wlasnosci standaryzowanych btedéw pomiaru i kwadratow tych ble-
dow za pomoca testow McLeoda-Li i Engle’a, a zgodnos$¢ rozktadu tych pierwszych z rozkta-
dem normalnym lub t-Studenta testem zgodnos$ci 4 Kolmogorowa. Wyboru najlepszej postaci
i konkretnej specyfikacji dokonuje postugujgc sie¢ kryteriami informacyjnymi Akaike i
Schwarza-Bayesa. Na tej podstawie odnotowuje istotne réznice w zmiennosci kurséw wy-
miany dla poszczegdlnych walut przektadajacy sie na wybor réznych postaci i specyfikacji
modelowych. Zauwaza takze podobienstwo w zmiennos$ci korony czeskiej i stowackiej oraz
zlotego polskiego i wegierskiego forinta.

To co pozostaje poza rozwazaniami Doktoranta w rozdziale empirycznym (i co moze wy-
nika¢ z konieczno$ci postugiwania si¢ standardowym oprogramowaniem w zakresie modelo-
wania zmienno$ci warunkowej), a co mogtoby sta¢ si¢ dobrym punktem wyjscia do dyskusji
w trakcie publicznej obrony, to — po pierwsze — kwestie poglgbionego testowania poprawno-
Sci specyfikacji modeli zmienno$ci kurséw walutowych wynikajace z dynamiki rynkéw walu-
towych i ich otoczenia (stabilno$¢ parametrow, zatamania strukturalne — jak w modelowaniu
zmienno$ci kurséw uwzgledni¢ takie kwestie, jak kryzys na $wiatowych rynkach finanso-
wych, asymetri¢ reakcji rynkéw na naptywajace informacje), oraz — po drugie — w jaki sposob
mozna odzwierciedli¢ wspodtzalezno$ci migdzy poszczegdlnymi walutami, w tym przenosze-
nie si¢ zmiennos$ci z jednych rynkéw na inne?

Zgloszone powyzej uwagi krytyczne do rozprawy nie podwazaja mojej pozytywnej jej
oceny. Mgr Cwiklinski podjat w niej trudny problem modelowania kursu walutowego, w tym
jego zmiennosci. Prowadzac dyskurs wykazat si¢ dobra znajomoscia literatury przedmiotu.

2! Na s. 111 Doktorant deklaruje pomiar wartosci zagrozonej dla notowan dziennych kurséw walut lecz w spra-
wozdaniu z badania empirycznego w kolejnym rozdziale do kwestii tej nie powraca.

22 7oh. np.: Rapach DE, Strauss JK (2008), Structural Breaks and GARCH Models of Exchange Rate Volatility.
Journal of Applied Econometrics, 23 (1), 65-90; Kearney C, Patton AJ (2002), Multivariate GARCH Modeling
of Exchange Rate Volatility Transmission in the European Monetary System. Financial Review, 41, 29-48;
Caporale GM, Ali FM, Spagnolo F, Spagnolo N (2017), International portfolio flows and exchange rate volatility
in emerging Asian markets. Journal of International Money and Finance, 76, 1-15; Kocenda E, Valachy J
(2006), Exchange rate volatility and regime change: a Visegrad comparison. Journal of Comparative Economics,
34, 727-53; Stavarek D (2007), On Asymmetry of Exchange Rate Volatility in New EU Member and Can-
didate Countries. International Journal of Economic Perspectives, 1 (2), 74-82; Kliber A, Kliber P (2008), Za-
lezno$ci pomiedzy kursami walut srodkowoeuropejskich w okresie kryzysu 2008. Przeglgd Statystyczny, 47 (1),
3-16; Babetskaia-Kukharchuk O, Babetskii J, Podpiera J (2008), Convergence in exchange rates: market’s view
on CE-4 joining EMU. Applied Economics Letters, 15, 385-390. Stavarek D (2010), Exchange rate volatility and
the asymmetric fluctuation band on the way to the Eurozone. Applied Economics Letters, 17, 81-86; Frommel M
(2010), Volatility Regimes in Central and Eastern European Countries’ Exchange Rates. Czech Journal of Eco-
nomics and Finance, 60 (1), 2-21; Vejmelek J (2016), Some stylized Facts about the Exchange Rates Behaviour
of Central European Currencies. Acta Oeconomica Pragensia, 24 (2), 3-17.

28 7Zob. np.: Park BJ (2002), An Outlier Robust GARCH Model and Forecasting Volatility of Exchange Rate Re-
turns. Journal of Forecasting, 21, 381-393; Pilbeam K, Langeland KN (2015), Forecasting exchange rate vola-
tility: GARCH models versus implied volatility forecasts. International Economics & Economic Policy, 2, 127—
142,



Trafnie wybrat przedmiot analiz empirycznych — relatywnie rzadko badane pod tym katem
kursy walutowe krajow Grupy Wyszehradzkiej. Stosowne analizy przeprowadzit wykorzystu-
jac standardowe w tym wypadku narzgdzie modelowania — modele klasy GARCH. Oceniajac
ich przebieg oraz uzyskane wyniki stwierdzam, ze w sposob satysfakcjonujgcy zrealizowat
wytyczony we Wstepie rozprawy cel badawczy oraz zweryfikowat postawione tam hipotezy.
Biorac powyzsze pod uwage stwierdzam, ze rozprawa doktorska mgr. Krzysztofa Cwiklin-
skiego spetnia wymagania ustawowe, uprawnia do ubiegania si¢ o nadanie stopnia doktora
nauk ekonomicznych w dyscyplinie finanse oraz wnosze o jej przyjecie i dopuszczenie do pu-

blicznej obrony.
/j /VMM“VM
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