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Uwagi ogdlne

Recenzowana rozprawa doktorska sktada sie z czterech rozdziatéw, zakoriczenia, spisu litera-
tury cytowanej, spisu rysunkow oraz tablic. Rozprawa liczy 237 stron. Po$wiecona jest zagad-
nieniu modelowania dynamiki kurséw walutowych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej za
pomocg autoregresyjnych modeli z warunkowg heteroskedastycznoscig sktadnika losowego
(ARCH, GARCH i pokrewnych).

Celem gtownym rozprawy jest ,wybor modeli zmiennosci, najlepszych zaréwno pod wzgledem
kryteriow informacyjnych, jak i dopasowania reszt standaryzowanych do rozktadu normal-
nego”. Celem rozprawy jest rowniez ,przeglad modeli fundamentalnych”.

W rozprawie Doktorant zajat sie kursami walut krajéw Grupy Wyszechradzkiej (GW) — Polski,
Czech, Stowacji i Wegier — wzgledem dolara i euro.

W rozprawie postawiono dwie hipotezy:

H1 - ,modele fundamentalne nie znajdujg praktycznego zastosowania dla kursow dolara oraz
euro w walutach krajow Grupy Wyszechradzkiej.”

H2 -, modele zmiennosci kurséw walutowych znajduja praktyczne zastosowanie w przypadku
badania zmiennosci warunkowej dla zwrotéw kurséw dolara oraz euro w walutach krajow
Grupy Wyszechradzkiej.”
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Doktorant wskazuje, ze wnidst do badan nad teorig kursow walutowych wktad wtasny polega-
jacy na ,modelowaniu zmiennosci zwrotow kursow dolara oraz euro wyrazonych w walutach
krajow Grupy Wyszechradzkiej dla dwdch okreséw badawczych” oraz ,przegladzie obowigzu-
jacych w praktyce systemoéw kursowych i ich ewolucji w krajach Grupy Wyszechradzkiej, a po-
nadto na ,omowieniu najwazniejszych modeli fundamentalnych i mozliwosci zwigzanych z ich
praktycznym zastosowaniem”,

Ocena ogélna rozprawy

Doktorant podjat badania nad bardzo waznym zagadnieniem ekonomicznym — teorig kurséw
walutowych. Badania nad kursami walutowymi powinno rozpatrywadé sie z punktu widzenia
krotkiego i diugiego okresu. Badania takie majg znaczenie zaréwno mikroekonomiczne, jak i
makroekonomiczne. Dotyczg bowiem obszarow funkcjonowania indywidualnych przedsie-
biorstw i gospodarki w skali makro. Kurs walutowy ma fundamentalne znaczenie dla polityki
gospodarczej — fiskalnej, pienigeznej i makroostroznosciowej. Biorgc powyzsze pod uwage na-
lezy z zainteresowaniem przyjg¢ badania Doktoranta.

Doktorant zawezit obszar badawczy do walut krajéw GW. Uwazam, ze jest to stuszna decyzja,
gdyz wigkszos¢ badan empirycznych dotyczy walut krajow wysoko uprzemystowionych, dla
najwiekszych rynkéw. Badania nad kursami walut krajow wschodzgcych maja duze znaczenie
empiryczne, istotne z punktu widzenia normatywnych celow polityki gospodarczej. Warto za-
uwazyc, ze takie badania mogg miec¢ rowniez wptyw na respecyfikacje podejé¢ teoretycznych
do modelowania kurséw walutowych, zwtaszcza jesli zostang wykonane z zastosowaniem no-
woczesnych narzedzi statystyczno-ekonometrycznych.

Doktorant odwotat si¢ w rozprawie do dwdch przypadkéw modelowania kurséw walutowych
— w dtugim i krotkim okresie. W warstwie teoretycznej Doktorant przytoczyt rozwazania nad
kursem walutowym réwnowagi — kursem fundamentalnym. W obszarze zastosowan empi-
rycznych przeprowadzit wlasne badania nad krétkookresowa dynamika kurséw walutowych.
Przedstawit nowoczesne narzedzia statystyczno-ekonometryczne, z ktérych cze$¢ umiejetnie
zastosowat w praktyce.

W swietle powyzszych spostrzezen zaréwno wybér obszaru badawczego, jak i sposéb rozwia-
zania problemu nalezy uznac za wtasciwy.
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Uwagi szczegétowe
Rozdziat 1

* W rozdziale podano szeroki przeglad systemow (reziméw) ustalania kurséw waluto-
wych, z podziatem na systemy de facto i de jure. Trafnie podano wady i zalety reziméw
kursowych. W ciekawy sposéb opisano systemy kursowe w Polsce, Czechach, Stowacji
i Wegrzech.

* Nalezy zwroci¢ uwage na wystepujacy od poczatku rozprawy btad polegajacy na nie-
wtasciwym uzyciu sformutowan ,deprecjacji” i , aprecjacji” w odniesieniu do ,kurséw
walutowych”. W rozprawie moéwi sie bowiem o deprecjacji lub aprecjacji kurséw wa-
lutowych (s. 16), podczas gdy nalezatoby mowic o deprecjacji lub aprecjacji waluty oraz
wzroscie lub spadku kursu walutowego.

" Nie zawarto uzasadnienia dla stwierdzenia, ze ,w przypadku kurséw ptynnych istnieje
mniejsza sktonnos¢ do zaciggania kredytow w obcych walutach”. Przypadek Polski pod-
daje w watpliwosc te hipoteze.

* Za niefortunne uwazam wyrazenie ,pefzajacy zaczep” (s. 30, 34) dla okreélenia sys-
temu kursowego adjustable peg, lepiej: , parytet z korektg kursu”.

* Uwazam, ze odwotujac sie do polityki bezposredniego celu inflacyjnego (BCl) Dokto-
rant powinien uwzgledni¢ uwarunkowania systemu kursowego w Polsce. Zabrakto
szerszego kontekstu przy omawianiu tego zagadnienia, bardzo waznego z punktu wi-
dzenia ksztaftu rezimu kursowego. W polityce BCI wymaga sie, aby obowiazywat sys-
tem kursu ptynnego.

* W rozdziale (i w catej rozprawie) wystepuja czeste btedy interpunkcyjne,

Rozdziat 2

* Zanieadekwatne uwazam sformutowanie, ze ,modele fundamentalne dzielimy na mo-
dele kursow walutowych 'réwnowagi oraz modele wynikajgce z monetarnej teorii kur-
sow walutowych”. Przeciwnie, nalezy podkre$li¢, ze modele monetarne to réwniez mo-
dele rownowagi majace zrédto w rownowadze rynku pienieznego.

* Wewzorze (2.1.6) jest bfad. Powinno byé: § =k + p—p". Ponadto, jedli p=InP, gdzie
P toindeks cen, to Ap oznacza inflacje, nie za$ przyrost cen (s. 40).

* Doktorant podaje nas. 40, ze w dalszej czgsci rozdziatu zostanie przedstawiona analiza
empiryczna modelu parytetu sity nabywczej. Jednak Autor nie podat takiej (wtasnej)
analizy.

* Nas. 42: ,lewa strona réwnania (2.1.10)”, powinno by¢: ,(2.1.9)".

* We wzorze (2.1.10) nie zdefiniowano waznego parametru 0.
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Podano, ze model bilansu pfatniczego , wyjasnia (...) praktyczng skutecznosé obnizania
realnego kursu walutowego poprzez wptyw na nominalny kurs walutowy (...)", co nie
koresponduje z koricowym przyjeciem stusznosci hipotezy 1 (H1).

Za niewtasciwe uwazam sformutowanie Doktoranta pn. ,model wzmozonego prze-
ptywu kapitatu zagranicznego” dla okreslenia modelu CHEER (capital enhanced equili-
brium exchange rate). Bowiem sformutowanie capital enhanced equilibrium exchange
rate ma oznaczac ,model parytetu sity nabywczej rozszerzony (enhanced) o przeptywy
kapitatowe” (w rozumieniu parytetu stép procentowych) (CHEER podano réwniez w
tabl. 2.1 oraz na s. 90).

Na s. 52 Doktorant pisze o ,uproszczone]” postaci modelu. Nie definiuje tego pojecia,
podczas gdy chodzi o ,postac zredukowang” modelu kursu walutowego.

Zamiast term of trades powinno by¢ terms of trade (s. 65).

Wystepujg btedy w zapisie modelu wektorowej korekty btedem (VEC) o postaci
(2:1.27).

Wystepujg btedy w interpretacji ocen parametréw, np. w rownaniu (2.1.28): ,wzrost
dysparytetu realnych stop procentowych o 1%” (powinno by¢: o 1 punkt proc.) ,wy-
wota (...) spadek efektywnego kursu waluty zagranicznej (...) 0 0,014%” (powinno by¢:
0 1,4%).” (podobne niescistosci wystepuja na s. 76).

Niezrozumiate jest sformutowanie (s. 80), ze w ,modelu VECM (...) dla kazdej zmiennej
endogenicznej odnaleziono jeden wektor kointegrujgcy”. Zgodnie z definicjg kointe-
gracji jest to kombinacja liniowa zmiennych (endogenicznych 1(1)) majaca stacjonarna
reprezentacje.

Dla oceny przyjetej hipotezy 1 (H1) warto byto przeprowadzi¢ wtasne badanie empi-
ryczne, zamiast ograniczac sie do przegladu literatury.

Nie powinno stosowac sie ,skrotow myslowych”, np. ,przy zastosowaniu Johansena”.
W literaturze wystepuje model Mundella-Fleminga, nie za$ model Fleminga (s. 93).
Mundell i Fleming pracowali nad zatozeniami modelu réwnoczeénie i niezaleznie.

Nie zgadzam sig ze sformutowaniem (s. 94), ze ,wystepuja znane problemy i niewery-
fikowalnos¢ modeli fundamentalnych”. Na podstawie tego stwierdzenia Doktorant
stara sig przejs¢ do modeli zmiennosci kursow walutowych jako modeli wtasciwych.
Niescistos¢ polega na tym, ze nie mozna bezposrednio poréwnywaé modeli fundamen-
talnych i modeli zmiennosci. Modele fundamentalne to modele dtugookresowe, mo-
dele zmiennosci to modele krétkookresowe. Pierwsze sg budowane dla danych co naj-
mniej miesigcznych, drugie dla danych dziennych lub $réddziennych. Za pomoca obu
klas modeli opisuje sie inne zjawiska ekonomiczne. Parametry tych modeli sa szaco-
wane za pomocg odmiennych metod. Autor powinien potozy¢ wiekszy nacisk na zazna-
czenie wspomnianych roznic. W swietle powyzszego Autor powinien rowniez zastano-
wic sie nad respecyfikacjg hipotezy H1.



Rozdziat 3

Na wstepie nie podano postaci modelu GARCH.

Na s. 104 Doktorant, podajac sposdb postepowania w przypadku modelu EGARCH, po-
wotuje sie na prace niemajgce wartosci naukowej (manual Mathworks).

Na s. 105 Doktorant podat, ze koncentruje sie na wybranych jednowymiarowych mo-
delach zmiennosci, ktdre przeciwstawia wielowymiarowym modelom wektorowej au-
toregresji. Uwazam ten fragment pracy (podrozdziat 3.2) za zbedny. Raczej powinny
znalei¢ sie w nim wielowymiarowe modele zmiennosci (MGARCH) niz modele VAR,
VARMA, VEC. W konsekwencji opis modeli skointegrowanych jest niewystarczajacy i
nie pasuje co catosci wywodu.

Nas. 109 Doktorant wprowadzit pojecie ,wartosci zagrozonej” (value at risk, VaR), przy
czym niejasna jest rola tego opisu dla catosci wywodu, gdyz modele VaR nie sg przed-
miotem badan Doktoranta. Zapowiedz na s. 111 dotyczgca zamiaru dokonania po-
miaru wartosci zagrozonej dla notowan dziennych kurséw walut nie zostata zrealizo-
wana we wtasnych badaniach empirycznych Doktoranta.

Za nieuzasadnione uwazam przeplatanie opisu modeli zmiennosci i modeli VEC, ktdre
nie sg modelami zmiennosdci (s. 111).

Rozdziat 4

W rozdziale Doktorant przedstawit wtasne badanie empiryczne kurséw walutowych na
podstawie modeli zmiennosci. Jest to obszerne sprawozdanie z przeprowadzonych ba-
dan. W badaniu wykorzystano rézne waluty, modele, zatozenia rozktadu oraz okresy
proby statystycznej. Badanie jest ciekawe, jednak nieco rozwlekte, wymagajace poda-
nia syntezy. Ta synteza powinna zawierac co najmniej zestawienie zaakceptowanych
przypadkow modeli wraz z ekonomiczng interpretacjg wynikéw. Autor w tym badaniu
uniknat catkowicie odniesienia sie do warstwy merytorycznej (ekonomiczno-finanso-
wej) wynikow,

Zastosowanie modeli fundamentalnych dla danych dziennych nie jest bezposrednio
mozliwe. Niektore kategorie ekonomiczne wystepujace w tych modelach nie s poda-
wane w statystyce z czgstotliwoscig dzienng (np. PKB, podaz pienigdza etc.). W tym
rozdziale powrdcit zatem problem dokonanej przez Doktoranta konfrontacji modeli
fundamentalnych i modeli zmiennosci.

Na s. 117 podano analizowane warianty modeli zmiennosci. Nie podano uzasadnienia
dla wyboru tych wariantéw, szczegdlnie w odniesieniu do specyfikacji réwnar warun-
kowej wartosci oczekiwane;.
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= Nie podano wyczerpujacego uzasadnienia w przypadku modeli zmiennosci dla rynku
walutowego i kapitatowego (kursy walut i akcji) z punktu widzenia réznic w ocenie
(znaku) parametru asymetrii.

* Nie podano uzasadnienia dla wyboru testéw stuzacych ocenie jako$ci modeli zmienno-
sci.

* Nie podano ekonomicznego uzasadnienia dla zmiennych 0-1 dla obserwacji uznanych
za nietypowe (s. 126).

* Btad w zapisie kryterium ,Schwartza” (powinno by¢: Schwarza) (np. s. 135).

* Doktorant, nie wdajgc sie w dyskusje dotyczacg tresci ekonomicznej analizowanych
zwigzkow, mogtby w zasadzie ograniczy¢ sie do modeli zmiennosci wytgcznie z wyra-
zem wolnym w réwnaniu warunkowej wartosci oczekiwanej, bez wprowadzania auto-
regresji. W nastepstwie rozbudowania tego réwnania niejasna jest motywacja za przy-
jeciem specyfikacji AR, MA, ARMA.

" W miejsce podawania wielu statystyk w tablicach mozna by podaé np. sformutowania
TAK/NIE w odniesieniu do decyzji dotyczacych autokorelacji etc. Wydaje sie, ze Czytel-
nik ma utrudnione zadanie w analizie wynikow podanych w licznych tablicach.

* Niefortunne sformutowanie na s. 185: ,przyjecie wtasnej waluty przez Unie Europej-
ska”.

* Na s. 190 szczegélnie brakuje analizy o charakterze ekonomicznym dla wnioskéw do-
tyczacych Polski. Doktorant nie wyjasnia dlaczego modele dla Polski s ,negatywne —
modele s3 nieweryfikowalne, brakuje podstaw do przyjecia tych (modeli) jako narze-
dzia poznawczego lub prognostycznego”. W konsekwencji brakuje uzasadnienia dla
dalszego podziatu préby na podpréby (czy chodzi o kryzys finansowy?).

* Rozluznienie kryteridw statystycznych przy wnioskowaniu (np. na s. 206) jest dopusz-
czalne, jednak nie zastepuje dyskusji o charakterze ekonomicznym.

* Warto bytoby podac cechy wykorzystanego srodowiska komputerowego (pakiet eko-
nometryczny, wersja etc.).

Podsumowanie

W zakoriczeniu rozprawy Doktorant podat szereg wnioskéw dotyczacych statystycznej jakosci
modeli, nie podat natomiast wnioskdw o charakterze ekonomicznym. Szkoda, bo wynikajg one
jednoznacznie z badan empirycznych Doktoranta.
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Literatura

Spis literatury liczy 70 pozycji (dwukrotnie zaliczona pozycja Rubaszek, Serwa, Marcinkowska-
Lewandowska) prawidtowo dobranej i cytowanej literatury.

Zatqczniki

Rozprawa jest uzupetniona spisem wykresow (lepiej: rysunkéw) i tabel (lepiej: tablic).

Ocena koncowa

Przytoczone zastrzezenia, a niekiedy znaczace watpliwosci, nie podwazajg mojej ogéinej do-
brej opinii o recenzowanej rozprawie.

Wyrazam jednoznaczng opinie, ze Doktorant wykazat sie wystarczajgcg wiedza teoretyczng i
umiejetnoscia przeprowadzenia empirycznych badan stosowanych w zakresie ksztattowania
sie kursow walutowych. Zwrdcit uwage na cechy szeregéw czasowych i umiejetnie je przeana-
lizowat za pomocg adekwatnych metod i modeli ekonometrycznych. Sformutowania wnio-
skow ekonomiczno-finansowych na podstawie przeprowadzonych badan oczekuje od Dokto-
ranta w toku publicznej obrony.

Rozprawa doktorska mgr. Krzysztofa Cwiklifiskiego stanowi samodzielne opracowanie nau-
kowe, oparte na krytycznym przegladzie literatury krajowej i zagranicznej, zawierajgce wyniki
pogtebionych analiz wtasnych badan, majgcych znaczenie aplikacyjne.

Recenzowana rozprawa doktorska odpowiada warunkom ustawowym i uzasadnia nadanie
Panu mgr. Krzysztofowi Cwikliniskiemu stopnia doktora nauk ekonomicznych w dziedzinie
nauk ekonomicznych, w dyscyplinie finanse. Wnosze zatem o przyjecie recenzowanej roz-
prawy i dopuszczenie jej do publicznej obrony.
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