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napisanej pod Kierunkiem prof. dr hab. Krzysztofa Jajugi

Niniejsza recenzja zostata przygotowana na podstawie pisma Dzieckana Wydziatu Ekonomii
| Finanséw z dnia 20 wrzesnia 2021 r., powierzajacej mi funkcje recenzenta rozprawy
doktorskiej Giuseppe Orlando oraz zalaczonej dokumentacji, w tym potwierdzajgcej udziaty
Giuseppe Orlando w opublikowanych artykutach wspétautorskich, nadestanej w dniu 14
stycznia 2022 r.

Przedstawiona do recenzji rozprawa doktorska Jest dzielem srednio obszernym, liczy ona
facznie 186 stron. Praca oparta jest na literaturze obejmujgcej 162 pozycji, przy czym 78 prac
zostalo opublikowanych w ostatniej dekadzie. Autor rozprawy jest takze wspotautorem 8
opracowan zacytowanych w spisie literatury, ktdre tematycznie sg zwilazane z tytulem
1 zakresem recenzowanej rozprawy. Obejmujg one 7 artykuléw w czasopismach o zasiegu
mi¢dzynarodowym (m.in. w Journal of Forecasting, Studies in Economics and Finance, Chaos.
Solitons and Fractals) oraz jeden rozdzial w monografii wydanej przez Springer International.
Recenzowana rozprawa skiada si¢ ze wstepu, siedmiu rozdzialéw i konkluzji. Na strukture
pracy sktada si¢ takze zalacznik dotyczacy informaciji na temat danych, spis literatury oraz spisy
wykresow i tabel.

Sformutowanie tematu, celu i problemu badawczego

Krzywa dochodowosci obrazuje zaleznosé migdzy stopg procentowa a terminem jej
zapadalnosci. Jest to narzedzie, ktore umozliwia oceng okresu zwrotu zainwestowanych
srodkow finansowych. a takze wybor instrumentow iInwestycyjnych. Umozliwia takze ocene
procesow zachodzacych na rynkach finansowych i ich wzajemne poréwnanie. Prognoza
krzywej dochodowosci jest stale wykorzystywana w finansach, zatem jej trafnos$¢ jest
elementem kluczowym.

Literatura na temat krzywej dochodowosci czy tez terminowe;j struktury stép procentowych jest
bardzo bogata, gdyz pytanie na jaki okres oplaca si¢ inwestowaé jest zagadnieniem
fundamentalnym. Instytucje finansowe stosuja rozne modele do przewidywania struktury
terminowej. Dla przykladu FED stosuje bezarbitrazowy model tréjczynnikowy, za§ EBC
podaje w swojej dokumentacji modele Nelsona i Siegela oraz model Svenssona. Model taczny
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w wersji Nelsona-Siegela-Svenssona jest wykorzystywany w praktyce rowniez przez
Narodowy Bank Polski.

W rozprawie doktorskiej przygotowanej przez Pana Giuseppe Orlando wykorzystano model
Coxa, Ingersolla i Rossa (CIR) opracowany w 1985 r., ktéry stal sie podstawg modyfikacji
przedstawionej w rozdziale czwartym pracy. Modyfikacja ta zostala zaproponowana wczesniej
w pracy Orlando, Mininni i Bufalo z 2019 r., oznaczonej w bibliografii numerem 124. Autor
odniost si¢ do faktu, ze prace, ktorych jest wspotautorem dotyczace modelu CIR 1 jego
modyfikacji CIR#, opublikowane po 2018 r., sg oryginalne 1 zostaly opracowane w ramach
realizac)i programu doktorskiego w Uniwersytecie Ekonomicznym we Wroclawiu. Wkiad
autorski G, Orlando w pracach wspoétautorskich zostal okreslony odpowiednio na 33.3%1 50%,
zaleznie od liczby autorow.

Argumentem na rzecz wyboru modelu CIR jest jego oszczgdna parametryzacja, jest to bowiem
model jednoczynnikowy. Ponadto motywacja do jego modyfikacji byly wyzwania wynikajace
z zaobserwowanych na rynku wahan zmiennosci, skokow oraz liniowe) premii za ryzyko,
ktorych model oryginalny nie uwzglednia.

Z tej perspektywy tematyka podjeta przez Pana Giuseppe Orlando jest zarowno aktualna jak i
interesujgca na plaszczyznie teoretyczne] oraz aplikacyjnej. Sformulowanie problemu
badawczego jako zagadnienia wyodrebnionego nosi znamiona oryginalnosci.

We wstepie Autor okreslil cel pracy, ktéorym jest opracowanie nowej, odpornej metody
prognozowania przyszlych stop procentowych na podstawie modelu CIR. Zmodyfikowana
wersja modelu zostata okreslona jako CIR#.

Hipoteza badawcza przyjeta w pracy glosi, ze model CIR# jest lepszy niz inne modele
jednoczynnikowe, a nowe podejscie jest szczegdlnie uzyteczne do opisu struktury terminowe;j
stop procentowych po 2007 r.

Cel 1 hipoteza badawcza definiujg zard6wno zakres tematyki podejmowanej w rozprawie jak
rowniez wskazujg kierunki postepowania w trakcie jej przygotowywania. Zostaly one
sformulowane zgodnie z zasadami obowigzujacymi w metodologii nauk ekonomicznych.
Ponadto, sg zgodne z zakresem dyscypliny ekonomia i finanse, w Kktore] praca zostala
przygotowana,

Ocena poszczegolnych czesci rozprawy

Rozdzialy 1-3 maja charakter wprowadzajacy. W rozdziale pierwszym omowione zostaty
podstawowe pojecia dotyczace krzywej dochodowosci, czynniki wplywajace na wysokosc stop
procentowych, modele Nelsona i Siegela oraz Svenssona sluzace szacowaniu krzywej
dochodowosci oraz polityka monetarna bankéw centralnych. W rozdziale drugim omowione
zostaly modele procesow stochastycznych, jak rowniez modele krotkookresowych stop
procentowych. Mozna stwierdzi¢, ze lista wymienionych modeli jedno i wieloczynnikowych
wyczerpuje zestaw najbardziej znany. W rozdziale trzecim przyblizone zostaly trzy modele
jednoczynnikowe, ktére ilustrujg oszczedne podejscie do prognozowania krzywej
dochodowosci. Sa to nastepujace modele: Vasicka (1977), Hulla and White’a (1990) oraz

model CIR (1985).
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Najwazniejszymi z punktu widzenia oceny wkladu Autora w rozwigzanie problemu naukowego
sg rozdzialy 4-6 rozprawy.

W rozdziale czwartym zaprezentowany zostal model CIR# zaproponowany w pracy Orlando,
Mininni, Bufalo (2019), opublikowanej w Studies in Economics and Finance. Modyfikacia
modelu CIR polega na zastosowaniu nastepujacego algorytmu;

I). W pierwszej kolejnosci nalezy dokona¢ podzialu danych rynkowych na podprdby,
uwzgledniajace wszystkie statystycznie istotne zmiany wariancji rzeczywistych stép spot, co
pozwala takze uwzgledni¢ skoki. Réwnolegle realne stopy procentowe sa przesuwane od
poziomu zero lub wartosci ujemnych, ale zachowuja prawdziwa dynamike zmiennosci.

2). W drugim etapie nalezy dopasowa¢ optymalne modele ARIMA do kazdej podproby
1 wyznaczy¢ reszty standaryzowane.,

3). W trzecim etapie nastgpuje kalibracja parametréw modelu do poziomu odpowiadajacego
przesunigtym rynkowym stopom procentowym.

4).Wartosci stop procentowych otrzymane z dopasowanego modelu CIR i przesuniete
z powrotem do poziomu rynkowego sa porownywane z wartosciami rzeczywistymi za pomoca
standardowych miar dopasowania.

Otrzymany model nosi nazwe CIR#. W kazdym z opisanych etapow 1)-4) wymagana jest
decyzja odnosnie do stosowanych procedur statystycznych oraz numerycznych. W rozdziale
czwartym 1lustracja empiryczna dotyczy stop procentowych overnight w walucie euro.
Ostatecznie zmodyfikowany model stuzy prognozowaniu stép procentowych. Wyniki prognoz
zostaly porownane z prognozami uzyskanymi na bazie oryginalnego modelu CIR.

Przedmiotem rozdzialu pigtego jest prognozowanie stop procentowych wedlug okresow
zapadalnosci za pomocg modeli Vasicka oraz CIR. Rozdzial ten zostal opracowany na
podstawie pracy Orlando, Mininni i Bufalo z 2019 r. opublikowanej w Journal of Forecasting.
W celu uwzglednienia wielu skokow (zmian struktury, punktéw zwrotnych), dane rynkowe
zostaly podzielone wedlug empirycznych rozkladéw prawdopodobienstwa, ktére sa nieznane.
Rozkiady empiryczne zostaly poréwnane z dwoma znanymi rozkladami, tj. rozkladem
normalnym oraz niecentralnym rozkladem chi-kwadrat. W wyniku tego uzyskano mieszanki
rozkiadéw, odpowiednio normalnych i chi-kwadrat. Stosujac kolejna procedure sekwencyjna
dopasowano modele Vasicka oraz CIR do danych zlozonych z tygodniowych stép
procentowych dla instrumentéw denominowanych w euro z okresem zapadalnosci 30 dni (1
miesigc) oraz 30 lat. Wyniki Sredniokwadratowego bledu prognoz wskazywaly na lepsze
dopasowanie wynikow bazujacych na podziale wedtug rozkladu chi-kwadrat.

W rozdziale szostym przedstawione zostaly wyniki prognozowania stdép procentowych na
podstawie modelu CIR#. Zostal on opracowany w korespondencji z artykutem Orlando i Bufalo
z 2021 r., opublikowanym w Journal of Forecasting. Przedmiotem badania byto porownanie
wiasnosci prognostycznych modelu CIR# z modelem EWMA oraz udoskonalonym modelem
CIRagj. W tym celu korzystano ze zbiorow danych dotyczacych stép procentowych dla
instrumentéw o zapadalno$ci od 1 dnia do 12 miesiecy wyrazonych w euro, dolarze
amerykanskim, jenie japonskim oraz franku szwajcarskim. Wyniki analiz empirycznych
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wskazaty na fakt, ze model CIR# jest w stanie poradzi¢ sobie z ujemnymi lub zerowymi stopami
procentowymi, skupianiem zmiennosci oraz skokami.

Przedmiotem rozdzialu siédmego bylo prognozowanie stép procentowych dla zlotego z
wykorzystaniem modeli CIR#, CIRqg, Hulla i White’a oraz EWMA. Wyniki poréwnania
prognoz wyliczonych dla danych dziennych i tygodniowych wskazaly na przewage modelu
CIR#.

Autor zwrocil ponadto uwage na zastosowanie zaproponowanego modelu do modelowania
krzywej dochodowosci dla instrumentéw notowanych przez Bank Centralny Federacji
Rosyjskiej (RUONIA).

Podsumowujge, analiz¢ poszezegdlnych czgsci pracy mozna stwierdzié, ze w wyniku badan
prowadzonych przez G. Orlando cel pracy zostal osiagniety, za$ hipoteza badawcza zostala
potwierdzona. Giuseppe Orlando zastosowat kilka modyfikacji w odniesieniu do oryginalnego
modelu CIR, z ktorych najwazniejsze to: podzial proby na segmenty zgodnie z punktami
zwrotnymi, zastosowanie kalibracji opartej na schemacie dyskretyzacji Milsteina,
wykorzystaniu reszt z ,,optymalnych™ modeli ARIMA - zamiast procesu ruchéw Browna, co
powoduje eliminacj¢ skladnikéw systematycznych obserwowanych w danych rynkowych.
Kwestia przesuniecia stép procentowych, w przypadkach kiedy sa one ujemne lub bliskie zeru
poprzez dodanie pewnej stafej jest zabiegiem najbardziej oczywistym, ale rGwniez potrzebnym.
Doktorant potwierdzil zatem istotny wklad metodyczny do modelowania krzywe;
dochodowosci.

Ocena wkiadu Doktoranta

Dokonujgc catosciowe] oceny rozprawy Giuseppe Orlando mozna potwierdzi¢ gleboka
znajomos¢ tematyki zwigzanej z terminowa strukturg stop procentowych i ich znaczenia
w polityce monetarnej. Ponadto uwage zwraca zaawansowany warsztat badawczy, obejmujacy
nie tylko elementy matematyki finansowej i metod numerycznych, ale takze statystyki, modeli
szeregow czasowych 1 zwigzanych z nimi narz¢dzi ewaluacyjnych. Praca zawiera szereg
rozwigzan oryginalnych. Gléwny wkiad p. Giuseppe Orlando do dyscypliny ekonomia i finanse
jest nastepujacy:

- rozszerzenie modelu CIR, poprzez zastosowanie segmentacji proby i optymalnych modeli
ARIMA,

- wykazanie, ze kalibracja parametréw modelu daje wyniki nie gorsze niz symulacja Monte
Carlo,

- przeksztalcenie modelu CIR z konstrukeji dla krotkoterminowej w posta¢ umozliwiajaca
prognozowanie dowolnej krzywej dochodowosci,

- szerokie badania empiryczne przedstawione w postaci porownawczej dla roznych krzywych
dochodowosci 1 réznych modeli jednoczynnikowych.

Warto podkresli¢, ze Autor widzi zalety 1 ograniczenia modelu CIR# i na tej podstawie planuje
dalsze badania w kierunku jego rozszerzenia do postaci dwuczynnikowe;.

Uwagi o charakterze formalnym



Praca doktorska jest napisana precyzyjnym jezykiem, zawiera wszystkie niezbedne odniesienia
1 informacje. W calym tekscie nie ma zbyt wielu bledow jezykowych czy literowych, cho¢
mozna znalez¢ kilka niezrecznosci.

Dla przyktadu, na stronie 44 przywotano model CIR z 1995 r. zamiast z 19835 r., zas na str. 62
nastepuje odwolanie do koloru czerwonego na wykresie, ktéry zostat wydrukowany w kolorze
czarno-bialym. Odniesienia do kolorow znajdujemy ponadto w opisie kolejnych wykresow (np.
5-6 1 5-7). Na str. 122 pojawia si¢ informacje, ze ze wzgledu na oszczedno$¢ miejsca nie
zamieszczono wynikow wspolczynnika Spearmana. Wydaje sig, ze w wypadku dysertacji
problem ograniczenia miejsca nie byl szczegoélnie istotny. Odnoszac si¢ do wynikow
wspolezynnika korelacji rang Kendalla i1 testowania jego istotnosci wskazano ,,the alternative
hypothesis (...) 1s of no correlation”. Oczywiscie o braku korelacji mowi hipoteza zerowa (null
hypothesis).

Elementem, ktory przeszkadzal w odbiorze pracy byt spis tresci, a dokladnie miejsce jego
zamieszczenia. Zostal on zamieszczony na koncu pracy, ale przed spisem wykresow tabel oraz
spisem literatury, co powodowalo, ze w celu skorzystania, za kazdym razem nalezalo go
poszuka¢. Znacznie lepiej bytoby umiesci¢ go na poczatku pracy.

Ocena koncowa

Reasumujac ocene rozprawy doktorskiej p. Giuseppe Orlando stwierdzam, ze przedstawiony
w pracy problem naukowy jest oryginalny i stanowi wyodr¢bnione zadanie badawcze.
Doktorant wykazal si¢ znajomoscig zagadnien zwigzanych z krzywag dochodowoscl, a tym
samym wykazal si¢ ogblng wiedza teoretyczng w dyscyplinie naukowej ekonomia 1 finanse.
Ponadto, Autor zaproponowal rozszerzenie modelu CIR i przeprowadzil wlasne badania
symulacyjne i empiryczne dotyczace prognozowania krzywej dochodowosci zwiaszeza dla
euro oraz zlotego, wykazujgc si¢ umiejetnoseig samodzielnego prowadzenia pracy naukowe;j.

Konkludujac stwierdzam, ze przedlozona rozprawa doktorska speinia wymogi stawiane pracom
doktorskim, okreslone w art. 187 ustawy z dnia 20.07.2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i
nauce. Wnosze zatem o dopuszczenie p. Giuseppe Orlando do dalszego postgpowania
zwigzanego z procedura doktorska.




