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Recenzja rozprawy doktorskiej p. Giuseppe Orlando
pt. ,,A Parsimonious Approach to Forecasting the Yield Curve: The CIR# Model”!

Pan Giuseppe Orlando podjat w swojej rozprawie doktorskiej wazny problem badawczy pro-
gnozowania stop procentowych. Za narzedzie prognozowania wybral model CIR#, tj. model
Coxa-Ingersolla-Rossa, zaadaptowany przez Niego, Ros¢ Marie Mininni oraz Michele Bufalo
do realiéw rynkowych czasu po kryzysie na §wiatowych rynkach finansowych lat 2007-2009,
w szczegolnosei za$ do ujemnych stép procentowych i ich skokow?. Zadeklarowat wykazanie
jego przewagi nad innymi modelami jednoczynnikowymi w dokladnosci prognozowania stdp
procentowych oraz przydatnosci w modelowaniu ich struktury terminowej®. Przyjecie tak na-
kreslonego celu zapowiada realizacj¢ ambitnego programu badawczego osadzonego w trzech
gtéwnych nurtach wspéfczesnych finanséw i ekonomii finansowej, tj. E43 — Interest Rates:
Determination, Term Structure, and Effects; E4T — Forecasting and Simulation: Models and
Applications, G12 — Asset Pricing, Trading Volume, Bond Interest Rates*, co wymaga dobrej
znajomosci teorii wyceny aktywow, podstaw analizy stochastycznej oraz umiejetnosci progra-
mowania. Po zapoznaniu si¢ z rozprawa oraz pracami przywolanymi w przypisie nr 2, ktérych
Doktorant jest wsp6tautorem i zarazem autorem korespondujacym stwierdzam, Ze umiejetnoscei
te posiadt On w stopniu co najmniej dobrym.

Tytut rozprawy dobrze oddaje istotg rozwazan w niej zawartych. Jej konstrukcja oraz za-
powiedziany we Wstgpie podziat tresci migdzy poszezegélne rozdziaty s3 wlasciwe. Praca liczy
186 stron maszynopisu. Skiada si¢ z 7 rozdzialow’. Zawarte w niej rozwazania sa ilustrowane

! Podstawg sporzadzenia recenzji jest pismo z dnia 20.09.2021 r. skierowane do mnie przez Dziekana Wydziatu
Ekonomii i Finanséw Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu prof. dr. hab. Andrzeja Graczyka, zawierajace
prosbe o zrecenzowanie rozprawy. Recenzjg przygotowalem kierujgc sig zapisami art. 187 Ustawy z dnia 20.07.
2018 . Prawo o szkolnictwie wyiszym i nauce (Dz. U. z 2018 1, poz. 1668 z péin. zm.).

2 Zob.: [1] Orlando G, Mininni RM, Bufalo M (2018) A New Approach to CIR Short-Term Rates Modelling [in]
Mili M, Samaniego Medina R, di Pietro F (eds). New Methods in Fixed Income Modelling. Contributions to Man-

agement Science. Springer, Cham: 35—44; [2] «=—mmm-mm-mmx (2019) Interest rates calibration with a CIR model.
Journal of Risk Finance 20 (4): 370-387; [3] ~-remmmmmmemmmn (2020)) A new approach to forecast market interest
rates through the CIR model. Studies in Economics and Finance 37 (2), 267-292; [4] —-—-———=rwm (20620) Fore-

casting interest rates through Vasicek and CIR models: A partitioning approach. Jowrnal of Forecasting 39: 569—
579; [5] Orlando G, Buffalo M (2021) Interest rates forecasting: Between Hull and White and the CIR#—How to
make a single-factor model work. Journal of Forecasting 40:1566—1580.

3 Zob. rozdz. 1.1 — Goal, original contribution and hypotheses, s. 8.

* Zob. system klasyfikacii Journal of Economic Literature, https:/fwwrwv.aeaweb.org/econlit/jelCodes.php.

3 Tredci wypetniajace rozdz. 4-6 s prawie w catosci bezposrednio zaczerpnigte odpowiednio z artykutéw [3], [4]
1 [5] przywotywanych w przypisie nr 2. Z informacji, ktéra uzyskatem w dniu 14.01.2022 roku po wezesniejszym
skierowaniu progby do Dziekana Wydziatu Ekonomii i Finanséw Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu o
udokumentowanie przez Doktoranta jego witadu w ich powstanie wynika, ze udziat ten byt réwny udziatowi
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licznymi rysunkami i tablicami. Tych pierwszych jest w rozprawie az 49, za$ tych drugich —
37. Zrozumienie tresci komunikowanych na niektérych rysunkach bez odwolania si¢ do tekstu
rozprawy jest trudne z uwagi na niewielki ich rozmiar oraz/lub czarmo-biaty charakter®. Roz-
prawe koficzy Podsumowanie oraz w miare wyczerpujace, aktualne zestawienie stosowne;j li-
teratury, na ktore skladajg sie 162 pozycje z zakresu finanséw i wyceny aktywéw, w tym po-
zycje o zasadniczym znaczeniu w obranej przez Doktoranta dziedzinie. Rozprawa jest dosé
starannie przygotowana pod wzgledem redakcyjnym. Jezyk angielski, ktérym postuguje sie
Doktorant jest zrozumialy i naturalny.

W rozdz. | (Interest rates and the role of central banks) p. Orlando wprowadza Czytelnika
w problematyke ksztaltowania si¢ stop procentowych. Przedstawia w nim kolejno pojecie krzy-
wej dochodowosci, jej rodzaje i ksztalty, zaleznoéé od cyklu koniunkturalnego, sposoby jej
estymacji, oddzialywanie na krzywg przez banki centralne oraz czynniki wptywajace na realne
stopy procentowe. Czyni to w sposob rzetelny, niemniej tylko w miare wyczerpujacy ze
wzgledu na wielo$¢ poruszanych zagadnieri i niekiedy nazbyt syntetyczng forme przekazn’.

W rozdz. 2 (Stochastic processes and short rate models) Doktorant zapoznaje Czytelnika z
podstawowymi pojeciami matematycznymi przydatnymi w modelowaniu stép procentowych
(m.in. proceséw Wienera i Ornnstein-Uhlenbecka, zwyklego i geometrycznego ruchu Browna,
martyngalu, miary prawdopodobienstwa), przedstawia model-réwnanie dla stopy krétkiej oraz
wybrane modele jedno- i wieloczynnikowe. Nie wykracza przy tym poza tresci przekazywane
na kursowym wykladzie z modelowania instrumentéw finansowych, w tym stép procento-
wych®. Pewng wartos$é dodang tego rozdziatu stanowi tabelaryczne zestawienie podstawowych
modeli jedno- i wieloczynnikowych wraz z ich krotkim oméwieniem w tekscie (zob. tabl. 2.1 i
2.2,5.43-44).

Z kolei rozdz. 3 (The CIR, Vasiscek and the Hull-White models) jest poswigcony omdwie-
niu trzech podstawowych modeli jednoczynnikowych: modelu Coxa-Ingersolla-Rossa (CIR),
Vasicka oraz Hulla-White’a. Doktorant przybliza w nim wlasnosci tych modeli oraz ukazuje
ograniczenia w ich zastosowaniu do modelowania stop procentowych. Przedstawienie jest w
miarg wyczerpujace i stanowi dobry punkt wyjécia do rozwazan ujetych w rozdz. 4 (The CIR#
model: a new approach to forecast market interest rates): najpierw do krétkiego omdwienia
zaproponowanych w literaturze przedmiotu modyfikacji modelu CIR, umozliwiajgcych jego
bardziej precyzyjne dopasowanie do obserwowanej krzywej dochodowosci, a nastepnie do pre-
zentacji wiasnej modyfikacji tego modelu — modelu CIR#, po raz pierwszy przedstawionego w
pracy [1] przywolywanej w przypisie nr 2, oraz wynikéw jego zastosowania do modelowania i
prognozowania stép procentowych dla instrumentéw denominowanych w euro i dolarze USA
0 zapadalnosciach 1/360A—360/360A (dane ICE LIBOR) oraz 1Y-50Y (dane ICE swap).

Autorska procedura umozliwiajaca odzwierciedlenie i prognozowanie za pomocg modelu
CIR# natychmiastowych stop procentowych jest czteroetapowa. Na pierwszym etapie Dokto-
rant dzieli prébe realizacji natychmiastowej stopy procentowej dla pozyczki o danej zapadal-
noéci na podproby. Podzial przeprowadza w taki sposdb, aby uchwycié istotne zmiany w wa-
riancji te] stopy i zidentyfikowac jej skoki. Nastgpnie dokonuje translacji danych powickszajac
poszczegllne realizacje stopy natychmiastowej o odpowiednia wielko$é odpowiadajaca 99-

pozostatych wspélautoréw i zostat odpowiednio udokumentowany pisemnymi o$wiadczeniami. W identyczny
sposdb udokumentowany zostat wktad Autora rozprawy w powstanie artykutu nr [2].

8 Tak sig dzieje np. w wypadku rys. 4.4, 4.12-4.16 oraz 6.4-6.6. Te same rysunki zamieszczone w artykulach sg
czytelne poniewaz sporzadzono je w kolorze.

7 Zob. np. rozdz. 1.2.3—1.2.6, w ktdrych Doktorant przedstawia Europejski Bank Centralny, System Rezerwy Fe-
deralnej w Stanach Zjednoczonych Ameryki Péinocnej oraz banki centralne Japonii i Szwajcarii, a takze rozdz.
1.2.9 — Importance of interest rate models for central banks i rozdz. 1.2.10 — Supervision and regulation.

§ Zob. np. Brigo D, Mercurio F (2006) Interest Rate Models—Theory and Practice with Smile, Inflation and Credit.
Springer, Berlin, rozdz. 3-5; Musiela M, Rutkowski M (2007) Martingale Methods in Financial Modelling.
Springer, Berlin, rozdz. 10~11.




temu centylowi jej warunkowego rozkiadu, przez co rozwigzuje problem ujemnych st6p pro-
centowych zachowujac przy tym ich dynamike. Na drugim etapie dopasowuje model ARI-
MA(p, i, ¢) do danych w kazdej podprobie. Celem tego etapu jest uzyskanie reszt o odpowied-
nich whasnodciach (stacjonarnoéci, normalnoéei rozktadu, braku skorelowania), ktére zostang
wykorzystane na kolejnym, trzecim etapie procedury do kalibracji parametréw modelu CIR#.
Na ostatnim etapie uzyskany na podstawie tego modelu szereg stép procentowych Doktorant
ponownie przeksztatca stosujgc tym razem przeksztalcenie przeciwne do przeksztalcenia z
etapu drugiego. Etap ten i caty procedurg koficzy poréwnanie dobroci dopasowania ponownie
przeksztatconego szeregu do danych rzeczywistych za pomoca wspélezynnika zbieznosci R? i
bledu RSME.

Zaproponowana procedura w oryginalny spos6b rozwiazuje problem uwzglednienia w mo-
delu CIR skokéw stop procentowych oraz kalibracji parametru ¢ odzwierciedlajacego zmien-
nosci natychmiastowej stopy krétkiej. Stanowi wkiad p. Orlando w rozwéj metod modelowania
stop procentowych. Uzyskane na jej podstawie wyniki wskazuja na przewage autorskiego mo-
delu CIR# nad jego pierwowzorem. Wyznaczone na jego podstawie szeregi st6p procentowych
dla instrumentéw denominowanych w obu walutach i dla wigkszosci zapadalnosci, w tym
wszystkie dla zapadalnosci do 360/360A, sa lepiej dopasowane do szeregdw stép rzeczywi-
stych niz te wyznaczone na podstawie oryginalnego modelu CIR (zob. rys. 4.8-4.1 ).

W opisie rezultatéw uzyskanych w wyniku zastosowania powyzszej procedury dwie kwe-
stie wydaja sig by¢ wartymi poglebionego wyjasnienia w trakcie obrony. Obie dotyczg sposobu
podziatu préby realizacji natychmiastowej stopy procentowej na podprdby i jego uzasadnienia.
Pierwsza kwestia wynika z propozycji postuzenia sie w tym celu Jjednoczynnikowg analizg wa-
riancji w wersji parametrycznej. Na s. 60 rozprawy Doktorant skiada nastgpujaca deklaracje:
-+ We Start to partition the whole data sample into sub-samples, which we call groups, by a
one-way ANOVA analysis to highlight statistically significant changes of variance in market
spot rates and so give an account of possible jumps”. Jak wiadomo i co przywotuje Doktorant
na tej samej stronie w akapicie poprzedzajgcym powyzsza deklaracje, jednoczynnikowa
ANOVA to metoda shizgca testowaniu hipotezy o réwnosci Srednich w wielu populacjach. Za-
kiada sig w niej, ze wariancje w populacjach sa takie same. W sprawozdaniu z tego etapu ba-
dania empirycznego, zamieszczonego w rozdz. 4.4.1 (Step 1: ANOVA test and market data
translation) nie odnalaztem weryfikacji tego zalozenia. Co wiecej, choé z rozwazafi teoretycz-
nych wynika, ze w interesujgcych Doktoranta modelach CIR, Vasicka oraz Hulla-White’a stopa
natychmiastowa jest stacjonarna®, w rozdzialach empirycznych rozprawy nie natrafitem na
potwierdzenia tego przypuszczenia za pomocg stosownego testu. Druga kwestia zwigzana jest
z uzyciem algorytmu Lavielle’a do wykrycia naglych zmian wariancji procesu (zob. rozdz.
4.4.4 — The change points detection problem)"’. Czy algorytm ten moze by¢ stosowany w wy-
padku stwierdzenia niestacjonamosci stopy krétkiej?

W kolejnych rozdziatach, tj. rozdz. 5-7, p. Orlando ukazuje przydatno$¢ zaproponowanego
przez siebie podejscia do modelowania i prognozowania stop procentowych dla depozytéw w
roznych walutach i o réznych zapadalnosciach. I tak w rozdz. 5 (Forecasting interest rates
through Vasicek and CIR models: a partitioning approach) czyni to w oparciu 0 modele Vasi-
cka i CIR w odniesieniu do stép procentowych o czestotliwosci tygodniowej dla depozytow w
euro o zapadalnosciach 30/360A i 30Y z lat 20202016 (dane ICE LIBOR i ICE swap), a w
rozdz. 6 (The CIR# model: real data versus test data) — w oparciu 0 model CIR#, zmodyfiko-

® Zob. Tabela 2.1-Alternative Specifications of the Spot Interest Rates Process of Single Factor Models, zaczerp-
nigta z pracy Ait-Sahalia y (1996) Nonparametric Pricing of Interest Rate Derivative Securities. Econometrica 64
(3), 527-560 (tabl. 1, s, 528).

10 Zob. Lavielle M (2005) Using penalized contrasts for the change-point problem. Signal Processing 85, 1501—
1510.
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wany model CIR oraz model Hulla-White’a w odniesieniu do stép LIBOR o takiej samej czg-
stotliwoéci dla depozytow w euro, dolarze USA, franku szwajcarskim oraz jenie japoriskim o
zapadalnosciach od 1M do 6M z okresu 2009-2020. Z kolei w rozdz. 7 (The predictive power
of the CIR# model: An empirical analysis on Polish zloty interest rates) kontynuuje analizy z
rozdziatéw poprzednich w odniesieniu do stép WIBOR o czgstotliwosci tygodniowej dla depo-
zytow o zapadalnosciach od O/N do 1Y z lat 1995-2021 oraz stop o czestotliwosci dziennej dla
depozytéw o zapadalnoéci 3M z tego samego okresu. W kazdym z tych rozdzialéw wnosi
pewng warto$¢ dodang w dziedzing co skiada sig¢ w ogoélnosci na dwa istotne osiggnigcia.

Najwazniejszym dokonaniem Doktoranta jest wykazanie w rozdz. 5, ze prognozy na jeden
okres naprzod dla stop procentowych dla depozytow w réznych walutach i o roznych zapadal-
nosciach uzyskane na podstawie autorskiego modelu CIR# sa dokfadniejsze od prognoz uzy-
skanych na podstawie zmodyfikowanego modelu CIR oraz modeli Vasicka i Hulla-White’a, tj.
charakteryzuja si¢ mniejszymi co do wartosci ocenami btedéw RMSE (root mean square error)
i NRMSE (normalized root mean square error) oraz — dla wszystkich rozwazanych za-
padalnosci — poza zapadalnosciag O/N dla dolara USA i franka szwajcarskiego — wigkszymi
warto$ciami ocen indeksu kierunkowej zgodnodci prognozy IDX. Sg takze dokladniejsze od
tych, ktére uzyskuje si¢ stosujac procedure EWMA, tj. od prognoz uzyskanych na podstawie
modelu wyktadniczo wazonej $redniej ruchomej. Wtasnosci te model CIR# zachowuje takze w
okresach podwyzszonej zmiennosci rynkéw (zob. tabl. 6.1-6.5).

Drugim istotnym dokonaniem Doktoranta jest wykazanie, Ze przewaga prognostyczna mo-
delu CIR# nad rozwazanymi jego konkurentami zostaje zachowana w wypadku zmiany spo-
sobu segmentacji proby stop procentowych, tj. zastapienia procedury opartej o model ANOVA
przez procedure takiego podzialy, ktory wynika z sekwencyjnego badania zgodnoséci rozkladu
empirycznego stép procentowych z rozktadem normalnym lub niecentralnym rozkladem y2,
Znajdujgcy swoje uzasadnienie w hipotezie gloszacej, iz rozkiad stép procentowych jest mie-
szaning takich rozktadow (zob. rys. 5.7).

Zamieszczone w rozdz. 7 wyniki badania nad predykcyjnymi wiasnosciami modelu CIR#
dla stop WIBOR potwierdzaja jego wlasnosci i przewagi nad zmodyfikowanym modelem CIR
i modelem Hulla-White’a przedstawione w rozdz. 4-6, niemniej sg mniej przekonywujace z
uwagi na to, ze w ich prezentacji Doktorant pominat istotne szczegdly. Nie odnidst sig bowiem
do sposobu segmentacji proby stép WIBOR oraz nie okreslit zatozen przyjetych do kalibracji
wykorzystanych modeli.

Zgloszone powyzej krytyczne uwagi do rozprawy nie umniejszaja mojej wysokiej jej
oceny. Pan Giuseppe Orlando podjst w niej wazny, aktualny i ztozony problem badawczy pro-
gnozowania stop procentowych. Za narzedzie prognozowania wybrat model CIR#, tj. model
Coxa-Ingersolla-Rossa, zaadaptowany przez siebie i swoich wspélpracownikéw do realiéw
rynkowych po kryzysie na §wiatowych rynkach finansowych lat 2007-2009, zwlaszcza do
ujemnych stdp procentowych i ich skokéw. W oparciu o zréznicowane zbiory danych obejmu-
jace szeregi czasowe stop procentowych dla instrumentéw o szerokim spektrum zapadalnosci
{od jednodniowej do 50-letnigj), denominowanych w gléwnych walutach rezerwowych (dola-
rze USA, euro, franku szwajcarskim, jenie japonskim), a takze polskim ziotym (stopy WIBOR)
wykazal jego przewage w doktadnosci ich prognozowania nad wybranymi modelami jedno-
czynnikowymi — modelami CIR, Vasicka oraz Hulla-White’a. Prowadzac dyskurs wykazat si¢
dobra znajomoscig literatury z zakresu wyceny aktywow oraz analizy stochastycznej. W odpo-
wiedni sposob zaprojektowat i przeprowadzil badanie empiryczne. To, Ze rozprawa zbudowana
Jjest na bazie 3 opublikowanych wczesniej artkutéw nie budzi moim zdaniem watpliwosci.
Wkiad Doktoranta w ich powstanie byt znaczacy i zostal potwierdzony stosownymi os$wiad-
czeniami wspdlautorow. Miejsca publikacji — dwukrotnie Jowrnal of Forecasting (Wiley,
IF=2,306, Cite Score = 3.0) i Studies in Economics and Finance (Emerald Publishing, Cite
Score = 0,5) potwierdzaja wysoki poziom artykuléw. Biorge powyzsze pod uwage stwierdzam,




ze rozprawa doktorska p. Giuseppe Orlando spelnia wymagania ustawowe dla prac z dziedziny
nauk spotecznych i dyscypliny ekonomia i finanse. Wnosz¢ przeto o jej przyjgcie i dopuszcze-
nie do publicznej obrony.
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